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Tiivistelmé

Tutkielmassa kasitelladn demokratian vaikutusta suoriin ulkomaisiin investointeihin keskittyen erityisesti epa-
suoriin vaikutuskanaviin. N4itd vaikutuskanavia ovat talouskasvu ja omistusoikeudet. Tutkielmassa tarkastel-
laan, vaikuttavatko instituutiot suoriin ulkomaisiin investointeihin, ja pyritdin vastaamaan kysymykseen: onko
demokratialla suoria tai epasuoria vaikutuksia suoriin ulkomaisiin investointeihin. Samalla tutkielman tarkoi-
tuksena on tarkastella, onko yhteys lineaarinen vai epélineaarinen.

Aluksi rakennetaan teoreettinen viitekehys demokratian vaikutukselle ja kdydaén keskeiset késitteet 1dpi. Tut-
kielman teoreettinen pohja rakentuu demokratian mééritelman ja sijaintietujen ympdrille. Demokratian teori-
assa kasitellddn termin méadritelmaa ja miten sitd voidaan mitata. Teoreettisessa osuudessa kdydadn lapi myos
demokratian ja talouskasvun yhteys. Empiirisessd osuudessa tarkastellaan, miten erilaisilla malleilla demokra-
tian vaikutusta suoriin investointeihin on tutkittu. Lisdksi tarkastelemme demokratian ja talouskasvun yhteytta.

Tutkielmassa tarkastellun empirian perusteella demokratian vaikutus suoriin ulkomaisiin investointeihin on
epaselva. Tulos riippuu paljon mallinnusmenetelmésta, kdytetysté aineistosta ja demokratian mittarista. Empi-
rian perusteella voidaan kuitenkin todeta, ettd demokratia vaikuttaa positiivisesti talouskasvuun. Taloudellisen
kasvun ohella demokratian kehitys on olennainen omistusoikeuksien, institutionaalisen vakauden ja inhimilli-
sen padoman kehittymisessid. Namé voidaan nédhda suoria ulkomaisia investointeja houkuttelevina tekijoina.

Talouskasvu osoittautui empiiristen tutkimuksien perusteella positiiviseksi tekijaksi suorien ulkomaisten in-
vestointien houkuttelussa. Talouskasvun lisidksi vahvemmat omistusoikeudet ndhdéddn vaikuttavan positiivi-
sesti tdhdn yhteyteen. Nama voidaan teoreettisen viitekehyksen kautta ndhda kohdemaan sijaintietuina. Tar-
kastellun empirian perusteella todetaan lisdtutkimuksen tarve muista mahdollisista vaikutuskanavista demo-
kratian ja suorien ulkomaisten investointien valill.

Avainsanat: talouskasvu, demokratia, instituutiot, omistusoikeudet, suorat ulkomaiset investoinnit
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1 Johdanto

Toisen maailmansodan jélkeisestd ajasta alkaen, erityisesti ldnsimaissa, demokratia ja talouskasvu
ovat olleet keskeisid pddmaidrid. Myohemmin kylmén sodan aikana timé keskustelu kérjistyi kysy-
mykseksi siité, tarjoaako ldnsimainen demokratia vai sosialistinen malli paremman pohjan kansa-

laisten hyvinvoinnille ja talouskasvulle.

Viime vuosina on myds herdnnyt epdilys demokratian kyvysti toimia taloutta eteenpéin aja-
vana voimana (Acemoglu ym. 2019). Samanaikaisesti demokraattisten piirteiden, kuten riippumat-
tomien tuomioistuinten ja vapaiden vaalien, asema on heikentynyt merkittavésti. Tétd ilmi6ta kutsu-
taan demokratian taantumiseksi (engl. democratic backsliding). (Little & Meng 2024.) [Imi6 nikyy
globaalisti muun muassa Unkarin oikeusvaltion heikentymisené seké presidentti Trumpin uudistuk-

sina Yhdysvalloissa.

Yhdysvalloissa ja Euroopassa demokratian kehitys on, ainakin median mukaan, mennyt
huonompaan suuntaan. Otsikoita demokratian heikentyvistd tilasta on 10ytynyt The New York Ti-
mesista ja The Washington Postista (Little & Meng 2024). Eurooppalaisista lehdistd timi on havait-
tavissa esimerkiksi The Independentistd. Myds Freedom House, joka arvioi eri maiden kansalais- ja
poliittisia vapauksia, aloitti vuoden 2022 raporttinsa korostamalla globaalin maailman kohtaamaa
uhkaa (Little & Meng 2024). Tastd huolimatta molemmille alueille on virrannut yhd enemmén in-
vestointeja. Erityisesti Yhdysvallat ovat sekd yksi suurimmista investointikohteista ettd investoi-
jista. Merkittdvé osa ndistd investoinneista on suoria ulkomaisia investointeja (engl. Foreign Direct
Investment, FDI). (UNCTAD 2025.) Suorat ulkomaiset investoinnit tarkoittavat tilannetta, jossa ul-
komainen toimija hankkii paikallisesta yrityksestd yli 10 % omistusosuuden (Maailmanpankin tieto-
kanta 2025). FDI:td pidetddn yhtend merkittdvind osana talouskasvua. 1990-luvulla yksityiset pda-
omavirrat alkoivat hallita kansainvélisid pddomavirtoja, joista FDI muodostaa merkittdvén osan.
Talla aikavélilld FDI kasvoi koko maailman tasolla jopa vientid nopeammin (keskiméérin 13 %,
kun taas vienti 7 %). (Jensen 2003.) Erityisen selvésti tima ilmenee niisséd kehitysmaissa, joiden
pddomamarkkinat toimivat tehokkaasti. (Acemoglu ym. 2019.) Téama ristiriita demokratian heiken-
tymisestd ja suorien ulkomaisten investointien runsaista virroista luo mielenkiintoisen tutkimuson-

gelman.

Investoinnit ovat luonteeltaan volatiileja ja myotasyklisid, mika tarkoittaa sitd, ettd pienetkin
muutokset toimintaymparistossd, kuten taloudessa tai hallinnossa, voivat vaikuttaa suuresti inves-

tointien madrddn. Demokratiat ndhddin vakaana hallintomuotona, joka tarjoaa my0s vakaan



toimintaympariston. Investointien luonteen takia, poliittinen vakaus ja ennustettavuus ovat merkitta-
vid tekijoitd investointien houkutteluun. Tutkimus demokratian suorasta vaikutuksesta suoriin ulko-
maisiin investointeihin on niukkaa, erityisesti teorian osalta, minka takia tutkielmassa keskitytdin
teoreettisina vaikutuskanavina vahvoihin instituutioihin seki talouskasvuun. Vahvat instituutiot ta-
kaavat sijoittajille ennakoitavuutta ja riskienhallintaa esimerkiksi paremman omaisuudensuojan
kautta ja talouskasvu taas tekee markkinoista houkuttelevammat. Dunningin (1981) OLI-kehys
(engl. Ownership, Location, Internalization) auttaa muodostamaan teoreettisen pohjan yrityksien
investoinneille, erityisesti sijaintietujen muodossa. Sijaintiedut tarkoittavat kaikkia maan ominai-
suuksia, jotka motivoivat yrityksid investoimaan alueelle. Tutkielman kontekstissa néité etuja olisi-

vat talouskasvu ja omistusoikeudet.

Tutkielman tavoitteena on vastata kysymykseen, onko demokratialla suoria tai epasuoria vaiku-
tuksia suoriin ulkomaisiin investointeihin. OLI-kehyksen valossa tutkielmassa keskitytddn talous-
kasvun ja omistusoikeuksien merkitykseen suorien ulkomaisten investointien houkuttelussa. Tutki-
muskysymykseen pyritdin vastaamaan tarkastelemalla empiirisid tutkimuksia demokratian vaiku-
tuksesta suoriin ulkomaisiin investointeihin. Aiheesta on kuitenkin saatavilla ristiriitaista tutki-
musta, minka vuoksi tdssi tutkielmassa tarkastellaan my6s demokratian vaikutusta talouskasvuun
késittelevad tutkimusta. Padtutkimuskysymyksen ohella tarkastellaan, ovatko nama vaikutukset li-

neaarisia, epélineaarisia vai ehdollisia.



2 Teoreettinen viitekehys

2.1 Demokratia

Demokratia on globaalisti vakiintunut hallinnollinen jirjestelmai, jonka olemassaolosta on kdyty
yksi maailmansota. Demokratia ja demokraattiset arvot ovat myos yksi nykyisen talousjérjestelmén
keskeisimmista arvoista. Erityisesti EU:n kauppapolitiikassa painotetaan yhd enemmén demokratiaa
ja demokraattisia arvoja (Euroopan keskuspankki 2025). Kuitenkaan demokratian mééaritelmésta ei

ole pédsty yhteisymmarrykseen.

Yksi tunnetuimmista demokratian mééritelmistd on Robert Dahlin (1971) mééritelmi, jonka
perusteella demokratia tarkoittaa poliittista kilpailua ja osallistumista. Ehdokkaat siis kilpailevat jul-
kisista viroista ja kansalaiset osallistuvat valitsemalla nédiden kilpailujen voittajat. Vaikka tima méaa-
ritelma luo pohjan demokratian médrittelemiselle, on se kuitenkin usean akateemikon mielestd sup-
pea. (Casper & Tufis 2003.) Sittemmin demokratian miiritelméa on laajennettu kattamaan myos

poliittiset oikeudet, kansalaisvapaudet ja sosioekonomisen tasa-arvon (Casper & Tufis 2003).

Vaikka demokratia saataisiin méériteltya tarvittavalla tasolla, ei se itsessdén riitd demokra-
tian merkitykseen pohjautuviin tutkimuksiin. Ongelmia aiheuttaa my0s se, miten demokratiaa pys-
tytddn mittaamaan. Monet mittarit ovat luonteeltaan subjektiivisia, silld ne eivét perustu selkeisti
havaittaviin tai mitattaviin ilmidihin. Esimerkiksi arvio siitd, onko vaalit pidetty vapaina ja rehelli-
sind, siséltdd tulkinnanvaraisuutta. Osa mittareista kuitenkin perustuu havaittaviin tosiasioihin, ku-
ten sithen hyvéksyyko istuva puolue vaalituloksen. (Little & Meng 2024.) Monet ndistd demokra-
tian mittareista eivét kuitenkaan anna kattavaa kuvaa siitd, miten demokratian on kehittynyt. Yksi
kdytetyimmistd mittareista empiirisissd tutkimuksissa on Polity IV -indeksi. Tdma indeksi vaihtelee
vililld -10 ja 10, jossa -10 on vahvasti autokraattinen ja 10 on vahvasti demokraattinen jérjestelma.
Polity IV -pisteytys lasketaan vihentdmalld autokraattisten ominaisuuksien pisteet demokraattisten
ominaisuuksien pisteistd, jolloin saadaan maan hallinnon tila. Ominaisuuksia, joita kyseisessd in-
deksisséd otetaan huomioon, ovat muun muassa sddntely, poliittisen osallistumisen kilpailullisuus ja

toimeenpanevan johdon rekrytoinnin avoimuus. (Systemic Peace Organization 2025.)

Toinen suosittu indeksi demokratian mittaamiseen on yhdysvaltalaisen kansalaisjérjesto
Freedom Housen julkaisema Freedom House -indeksi. Tdma indeksi arvioi maita niiden demokraat-
tisten ominaisuuksien suhteen. Indeksi muodostuu kahdesta indikaattorista, joista molemmat mita-
taan erikseen. Ensimmaiinen néistd indikaattoreista on poliittiset oikeudet, jolla arvioidaan sitd,

kuinka vapaasti kansalaiset voivat osallistua poliittiseen paatoksentekoon. (Busse 2004.) Yksi



esimerkki poliittisista oikeuksista on vapaat vaalit ja erityisesti kansalaisten ddnioikeus. Toinen in-
dikaattoreista on kansalaisvapaudet, joista selkeimmaét esimerkit ovat vapaa lehdistd, itsendiset tuo-
mioistuimet ja jarjestdytymisoikeus. Poliittiset oikeudet mitataan Freedom House -indeksissd nollan
ja 40 pisteen valilld, kun taas kansalaisvapaudet nollan ja 60 pisteen vélilld. Mikali maa saa tdydet

100 pistettd, on kyseessd vapaa maa. (Freedom House 2025.)

Edelld mainittuja indeksejd kdytetddn usein samanaikaisesti tutkimuksissa. Polity IV ja Free-
dom House tarjoavat osittain péaéllekkéisid indeksejé, jonka takia niiti kdytetdén useissa eri tutki-
muksissa robustisuuden tarkastamiseen. Tdlloin yleensa tarkistetaan, miten mallinnus muuttuu, kun
kédytetddn toista mittaria (ks. Acemoglu ym. 2019). Indeksien vélilld on havaittavissa korrelaatiota,
ja ne korreloivat my6s muiden kéytettdvien demokratian mittareiden kanssa (Busse 2004). Tdmin
vuoksi on myods mahdollista muodostaa néistd dikotominen mittari, jossa maa todetaan demokraat-
tiseksi vain, jos useat eri ldhteet toteavat sen demokraattiseksi (Acemoglu ym. 2019). Dikotominen
mittari tekee myos tutkimisesta helpompaa. Mikili yhdessd dataldhteessd on puuttuva arvo, voi tut-

kimuksessa tehdd pddtelméan hyddyntdmalld muita l&hteita.

Yksi monipuolinen ja useasti kdytetty demokratian ja omistusoikeuksien mittari on ICRG
(engl. The International Country Risk Guide). ICRG ei mittaa suoraan maan demokratian tasoa,
vaan arvioi sen sijaan, kuinka vastuullisesti ja demokraattisesti maan hallinto toimii. ICRG:n indek-
sid yllapitdd PRS Group, joka on yksityinen jirjestd. Keskeisid ulottuvuuksia mittarissa ovat vapaat
jareilut vaalit, hallituksen vastuu dénestdjille, poliittisten oikeuksien médri ja vaikutusmahdollisuu-
det seka poliittisten prosessien luotettavuus. (PSR Group 2022.) Omistusoikeuksia kuvaava ICRG-
mittari arvioi todenndkdisyyttd, ettd omaisuus kansallistetaan. Toisin sanoen se mittaa, kuinka suuri
riski on, ettd valtio puuttuu omistusoikeuksiin esimerkiksi pakkolunastamalla tai takavarikoimalla
omaisuutta. (Lawson-Remer 2011.) ICRG on asiantuntijaperusteinen, eli asiantuntijat arvioivat de-
mokratiaa ja omistusoikeuksia hyodyntiden sekd kvantitatiivista dataa, kuten vaalituloksia ja poliitti-
sia oikeuksia, ettd kvalitatiivista dataa, kuten vaalivilpin tasoa ja hallinnon avoimuutta. Asiantuntijat
antavat pisteet tdimén datan perusteella. Pisteet annetaan arviointiasteikolla nollasta kuuteen, missé

kuusi kuvastaa vahvaa demokraattista vastuullisuutta. (PSR Group 2022.)
2.2 Suorat ulkomaiset investoinnit

Suorat ulkomaiset investoinnit ovat keskeinen osa globaalia taloutta ja seka yksi ndkyvimmistd mer-
keistd talouden globalisaatiosta. Suorat ulkomaiset investoinnit vaikuttavat lisdksi merkittavésti
tyollisyyteen, teknologian kehitykseen ja lopulta myos talouskasvuun. FDI voi tuoda mukanaan

tyollistymismahdollisuuksia, jotka eivit vélttimatta ole mahdollisia kyseisessd maassa ilman naité



investointeja. (Jensen 2003.) Esimerkiksi datakeskus Suomeen ei ole relevantti investointi yksittii-
seltd pieneltd toimijalta, joita Suomesta 16ytyy, mutta Googlen kaltainen suuryritys voi tehda téllai-
sen investoinnin. Suorien ulkomaisten investointien vahvuutena nykyisessa talousjérjestelméssé on
niiden kyky siirtdd teknologisia innovaatioita maiden vélilld ja erityisesti kehittyviin maihin (Jensen

2003).

Suorat ulkomaiset investoinnit méaritellddn yleiselld tasolla padomavirroiksi kotimaasta ul-
kopuoliseen sijaintiin (Jensen 2003). Suorat ulkomaiset investoinnit toteutetaan yleensa kayttden
kolmea erilaista instrumenttia: omaa pddomaa (engl. equity capital), yhtididen viliset velat (engl.
intercompany debt) ja uudelleen sijoitettuja tuottoja (engl. reinvested earnings). Omalla pddomalla
tarkoitetaan padasiassa kaikkia sijoituksia, joissa sijoittaja hankkii osakkeita tai omistusosuuksia,
saaden 10 % dinivallasta yrityksessd. Toinen instrumentti on uudelleen sijoitetut tuotot, eli koh-
deyrityksessd syntyneet tuotot, joita ei kotiuteta vaan investoidaan takaisin toimintaan. Kolmas inst-
rumentti eli yhtididen viliset velat ovat vaikeampi konsepti, silld se kattaa kaikki velkasuhteet, jotka
liittyvét FDI-suhteeseen. Jos konsernin sisilld yhtiot lainaavat toisilleen, esimerkiksi investointei-
hin, lasketaan tdma suoraksi ulkomaiseksi investoinniksi. Riippumatta siitd etteivit omistusosuudet
muutukaan yrityksien sisdlld. Jotta tima lainajérjestely ndhtdisiin suorana ulkomaisena investoin-
tina, pitdd sen tulla ulkomailta emoyritykseltd ja olla pitkdaikainen. Toisaalta yhtididen véliset velat
eivdt sisélld epdsuorasti syntyneitd velkoja ja saamisia. Néihin lukeutuvat esimerkiksi portfolioin-

vestoinnit.

FDI on térked erottaa tavallisesta portfolioinvestoinnista, silld néilld on tarkoitusperiltdédn eri-
laiset 1dhtokohdat. Portfolioinvestoinneille tyypillistd on spekulatiivisuus yhtion tulevaisuudesta,
eikd tarkoituksena ole vilttimattd kasvattaa yritystd suuremmaksi. Portfolioinvestoinnit ja FDI ero-
tellaan yleensd my0s sen mukaan, onko emoyritykselld riittivan suuri madrdysvalta kohdeyrityk-
sessd. (Jensen 2003.) Tilastollisena sddntond voidaan pitdd Kansainvilisen valuuttarahaston (Inter-
national Monetary Fund, IMF) miirittelemaé rajaa, jonka mukaan yli 10 prosentin osuus yrityksen

ddnivaltaisista osakkeista katsotaan merkittavaksi (Li & Resnick 2003).

Yleisin keino sisddnpdin suuntautuvien suorien ulkomaisten investointien mittaamiseen on
kayttad nettovirtoja (engl. FDI net inflows). Téamaé tarkoittaa sitd, ettd maan FDI-virrasta on vdhen-
netty ulospdin virtaavat suorat ulkomaiset investoinnit. Positiivinen nettovirta tarkoittaa tilannetta,
jossa maahan virtaa enemmaén investointeja kuin sieltd 1dhtee. Negatiiviset nettovirrat ovat tasti vas-
takkainen tilanne: maasta ldhtee enemmaén suoria ulkomaisia investointeja kuin sinne saapuu. Netto-

virroista tehddén usein erilaisia muunnoksia, kun halutaan tutkia FDI:n muutoksia eri ndkokulmista.
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(Jensen 2003.) Yleisimméat muunnokset ovat FDI/BKT ja FDI per capita. Tutkimuksen kannalta on
olennaista, ettd valitaan sopiva muunnos. Esimerkiksi FDI/BKT-muunnoksen ongelmaksi muodos-
tuu riippuvaisuus ja kysymys suvereniteetista. Kun suhde nousee suureksi, on maa riippuvainen ul-
koisten sijoittajien padomasta. Jos mittarina on FDI per capita nousee ongelmaksi se, ettd tutkimuk-

sessa ylipainottuvat pienet valtiot, mika pitd4d huomioida tutkimuksessa. (Yang 2007.)
2.3 Demokratian vaikutus suoriin ulkomaisiin investointeihin

Teoreettisissa tutkimuksissa demokratian vaikutuksesta suoriin ulkomaisiin investointeihin ei ole
selkedd konsensusta. Demokratian positiiviselle vaikutukselle 16ytyy kolme keskeistd argumenttia.
Ensimmadinen niistd on omistusoikeuksien ja sopimusten turvaaminen (Li & Resnick 2003). Demo-
kratioiden yksi pohjapilareista on vapaat tuomioistuimet, jotka vaikuttavat suoraan omistusoikeuk-
sien turvaamiseen. Kun tuomioistuimet voivat tehda itsendisid paatoksid, voivat yritykset luottaa

sithen, ettd lakia tulkitaan ilman ulkopuolisia vaikutuksia.

Toinen merkittdva tekijad on poliittisen riskin ja epdvarmuuden viheneminen. Demokraattiset
jarjestelmat siséltavat luonteensa vuoksi erilaisia tarkistus- ja tasapainomekanismeja, kuten vallan-
kolmijaon kautta. Yksi tasapainottava mekanismi on aikaisemmin mainittu vapaa tuomioistuin. (Fa-
razmand & Moradi 2014.) Demokratioissa on yleisesti ottaen my0s suuri mééra veto-oikeuden
omaavia pelaajia (engl. veto players). Tdma takaa sen, ettd maan hallitus ei pysty tekeméén dkillisid

ja mielivaltaisia paétoksid, kuten verouudistuksia.

Kolmas tekijad on hallintojen ldpindkyvyys. Demokratioissa edustajat ovat vastuussa dénesta-
jille ja dénestykset ovat kaikille ndhtavissd. Sijoittajat ja yritykset voivat tdten seurata vapaasti, mi-
ten lainsdddintoprosessi etenee ja pystyvit titen ennakoimaan mahdollisia muutoksia kohdemassa.
Prosessin lapindkyvyys mahdollistaa my0s yrityksille ja muille toimijoille pddsyn péaatoksentekoon
lobbaamisen kautta. Téten he voivat vaikuttaa ennen kuin negatiivisesti vaikuttavat paitds menee

lapi. (Englund 2025.)

Yksi argumentti autokraattisten valtioiden eduista on niiden kyky neuvotella yritysten
kanssa, jotta ylikansalliset yhti6t voivat saada monopolivoittoja kohdemaassa (Li & Resnick 2003).
Taloustieteen mikroteorian perusmallin ndkdkulmasta yritykset saavuttavat suurimmat voittonsa
monopoliasemassa, esimerkiksi rajoittamalla tuotantoa ja titen nostamalla hintaa yli kustannuksien
(Varian 2014). Demokraattiset instituutiot ja lainsdddanto yleensa rakennetaan siten, ettd monopoli-
tai oligopoliasemaa ei padse syntyméén tai se on vahvan kontrollin alla. Tésti tuoreena esimerkkind

toimii Googlen tilanne, jossa sen pddtoimintoja uhattiin hajottaa, jotta sen markkina-asema ei olisi
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yhtd vahva (BBC 2025). Demokraattiset rajoitukset heikentdvit siis ylikansallisten yhtididen kykya
hyodyntii tai vahvistaa monopoliasemaansa kohdemaassa, miki vaikuttaa suoraan yrityksien moti-

vaatioon investoida maahan. Tosin my0s demokratioissa esiintyy monopoleja, kuten Suomessa

Veikkauksen kohdalla.

Demokratioissa kansa on my0s edustettuna vahvasti vaalien ja muiden instituutioiden, kuten
ammattiliittojen kautta. Tdma vahva edustus voi johtaa kohdemaissa paineeseen nostaa palkkoja,
vahvistaa tyolainsdddéntod tai asettaa pddomalle kovempaa verotusta. Demokraattiset instituutiot,
kuten vaalit ja yhdistymisvapaus, vaikuttavat myos merkittdvasti ylikansallisten yhtididen sijoitus-
paitoksiin. Ndma instituutiot suojaavat yleisesti kotimaisia yrityksié ja muita eturyhmié. Tdma plu-
ralismi véhentdd ylikansallisten yrityksien toiminnanvapautta. (Li & Resnick 2003.) Namé vaikutta-
vat suoraan yrityksen voittoon tai vaikeuttavat yrityksen mahdollisuuksia osallistua markkinoille.
Autokraatit, jotka eivit ole vastuussa ddnestdjille, voivat tarjota ulkomaiselle paddomalle suojaa vas-

taavilta paatoksiltd (Mathur & Singh 2013).

Yrityksien investointimotivaatioon on pyritty luomaan teoreettisia malleja. Yksi eniten esilld
olleista teorioista on John Dunningin (1981) omistuksen, sijainnin ja sisdistimisedun kehys, joka
késittelee ylikansallisten yrityksien investointipaétoksié. (Jensen 2003.) Teorian mukaan kansainva-
listen yrityksien tuotantoa motivoi kolme eri tekijdd. Omistuskohtaiset edut koostuvat yrityksen
henkisestd pddomasta, kuten teknologisesta osaamisesta ja johdon kyvykkyydestd. Ndma edut eri-
tyisesti ovat herkkid omaisuuden suojalle kohdemaassa. (Li & Resnick 2003.) Toinen tekijé on si-
jaintiedut. Nithin kuuluvat kaikki kohdemaan tekijéat, jotka tekevit maasta houkuttelevan tuotanto-
paikan. Néitd voivat olla esimerkiksi halvat kuljetuskustannukset. (Jensen 2003.) Kolmas tekiji on
sisdistimisedut. Talld tarkoitetaan yrityksen motivaatiota ottaa tuotanto hallintaansa kohdemaassa
lisensoinnin tai viennin sijasta. Sisdistimisetuun voivat vaikuttaa muun muassa toimitusketjujen

hairiét tai omistusoikeuksien rikkominen. (Li & Resnick 2003.)

Sisdistdmisedut ovat myos keskeisessé roolissa yrityksien investointipdétoksissd. Vahvat
instituutiot, kuten omaisuudensuoja, suojaavat immateriaalioikeuksia kohdemaassa. Kun yritykselle
taataan kyky suojella omia innovaatioitaan ja sijoituksiaan, on todennékdisempad, ettd yrityksen si-
joitus kohdistuu alueille. Myds ennustettava oikeusymparisto, eli vapaat tuomioistuimet, vihentaa
yrityksen transaktiokustannuksia. Kun tuomioistuimet ovat maassa vapaat, voidaan niiden olettaa
tulkitsevan lakia neutraalisti, eikéd esimerkiksi hallitsijan oman tahdon mukaisesti. Omistuskohtaiset
edut menevit osittain padllekkéin sisdistimisetujen kanssa. Omaisuudensuoja mahdollistaa yrityk-

sen innovoinnin ilman pelkoa immateriaalioikeuksien loukkauksista tai pakkolunastuksesta, mika
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edistdd taloudellista toimintaa. Vapaat tuomioistuimet tuovat myos mahdollisuuden puolustaa omaa
mainettaan tai brandiddn. Esimerkiksi kilpailevat yritykset eivét voi aloittaa valheellista kampanjaa
toista yritystd kohtaan, koska monissa demokratioissa vastaava toiminta on kielletty ja vapaat tuo-

mioistuimet mahdollistavat neutraalin lain tulkitsemisen.

Dunning (1981) nostaa esille myds OLI-kehyksessddn luonnonvarojen perdssi investoivat
yritykset. Yritykset investoivat kohdemaahan, jos kotimaassa ei ole resursseja tarjolla tai se on kus-
tannustehokkaampaa muualla. Tdma selittda osittain myos sen, minké takia korkea demokratian
taso voi olla negatiivinen tekijd, jos kohdemaa keskittyy luonnonvarojen vientiin. Vahvoissa demo-
kratioissa tyypillistd ovat esimerkiksi korkeammat luonnonsuojelun standardit ja korkeammat pal-

kat, mitkd vaikuttavat investoivan yrityksen saataviin hyo6tyihin.

Kun huomioidaan yrityksien investointien teoria, eli OLI-kehys, voimme pyrkii selittiméén,
miksi demokratia edistéisi suorien ulkomaisten investointien houkuttelua. Demokratia vaikuttaa
kaikkiin kolmeen OLI-kehyksen osa-alueeseen, osittain eri mekanismien kautta. Selkein vaikutus-
kanava kehyksessé on poliittisen riskin viheneminen, miké liittyy vahvasti sijaintietuihin. Kun koh-
teen poliittinen ympéristd on vakaa vdhentdd tima myds yrityksien kohtaama investointiriskid. De-
mokratioiden todennékodisemmaét investoinnit infrastruktuuriin ja koulutukseen ovat myds keskei-
sessd roolissa investointien houkuttelussa. Kun kohdemaa investoi koulutukseen, kasvaa alueen in-
himillinen pddoma ajan my6téd, mikd johtaa osaavaan tydvoimaan, eli tuottavuuden kasvuun. Ta-

louskasvun mydtd tulevat laajemmat markkinat voidaan ndhdd myos sijaintietuna.

Tamai teoreettinen kehys siséltda kuitenkin rajoituksia. Vaikutuskanavat ovat kehyksessé osit-
tain paillekkaisid ja niiden erottaminen empiirisesti voi osoittautua haastavaksi. Lisdksi demokra-
tian késite on moniulotteinen, eikd esimerkiksi yksittdiselld mittarilla voida mallintaa kaikkia olen-
naisia ulottuvuuksia. Ongelmallista on myds kausaalisuuden tunnistaminen ja estimointi. Demokra-
tia ei vaikuta vain suoriin ulkomaisiin investointeihin, vaan suorat ulkomaiset investoinnit voivat
vaikuttaa myos demokratian tasoon. Vaikka tdméd malli auttaa selittiméain yrityksien motivaatiota
investointeihin, ei sen avulla voida suoraan selittdd, mitkd maat houkuttelevat suoria ulkomaisia in-
vestointeja. Sijoituspédédtokset pohjautuvat padasiassa yrityksen mahdollisuuteen tehdd mahdollisim-
man suuri voitto. Yrityksien kyky toimia tehokkaasti riippuu kohdemaan taloudellisista ja poliitti-
sista riskeistd (Jakobsen & De Soysa 2006). Keskeisii tekijoitd tuoreemmassa kirjallisuudessa ovat
institutionaalinen ympéristo, sddntelyn laatu, markkinat ja taloudelliset tekijét. Erityisesti pakkolu-
nastusriski ja omaisuudensuoja ndhdadn olevan keskeisessi roolissa. (Sinha ym. 2024; Jakobsen &

De Soysa 2006.)
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2.4 Demokratian vaikutus talouskasvuun

Demokratian positiivisista vaikutuksista poliittiseen ja taloudelliseen kehitykseen on useita argu-
mentteja. Yksi argumentti demokratian positiiviselle vaikutukselle perustuu kansalaisten kykyyn
ddnestdd pois huonot johtajat. North (1990) esimerkiksi nostaa esille autokraattisten johtajien mah-
dollisuuden hyviksikiyttdd yhteiskuntaa omaksi edukseen, kun heidén valtaansa ei rajoita demo-
kraattiset instituutiot. Autokraattiset johtajat herkemmin sortuvat korruptioon, jolla on 16ydetty ole-

van negatiivisia vaikutuksia talouskasvuun. (Drury ym. 2006.)

Demokratialla ndhddén olevan my6s mikrotaloudellisia positiivisia vaikutuksia talouskas-
vuun. Demokratian ndhdédén edistdvin perusoikeuksia ja kansalaisvapauksia, miké itsessddn luo
rohkaisevan ilmapiirin kansalaisille sadstd, kuluttaa ja tehda tyotd. Lisdksi poliittinen pluralismi
jakaa poliittisen eliitin valtaa ja vahvistaa kansalaisten kuvaa heiddn mahdollisuuksistaan osallistua
yhteiskuntaan. Tamé osallistumisen mahdollisuus vélittyy myos yritysmaailmaan ja parantaa infor-

maation kulkeutumista, miké on olennaista tehokkaan hallinnon kannalta. (Sirowy & Inkeles 1990.)

Demokratian negatiivisiin vaikutuksiin keskitytdén pddasiassa vanhemmassa kirjallisuu-
dessa. Yksi keskeisimmistd argumenteista keskittyy julkisen kulutuksen kasvuun. Kansalaisten vaa-
timukset kasvavat merkittavisti eikd demokraattinen hallinto pysty vaatimuksia jarruttamaan, mika
johtaa julkisen kulutuksen kasvuun. (Drury ym. 2006.) Huntington & Nelson (1976) nostavatkin
esille vditteen siitd, ettd poliittista osallistumista pitéisi rajoittaa ainakin hetkellisesti talouskasvun
aikaansaamiseksi. Yleisesti ottaen demokratioiden ndhddén vahentivian ylijddmas, joka voitaisiin
kéyttaa sijoituksiin. Tdma puolestaan heikentdd talouskasvua. (Drury ym. 2006.) Pluralismin positii-
vista vaikutusta on myd6s haastettu Olsonin (1982) toimesta. Olson (1982) argumentoi, etta pitkéai-
kaisissa demokratioissa kasvanut pluralismi johtaa epdtehokkaaseen hallintoon, miké ajan myoté

vaikuttaa myds talouskasvuun negatiivisesti.

Autokraattisten valtioiden puolesta on my0s argumentoitu. Keskeinen oletus ndissé hallin-
noissa on niiden kyky tehda pitkdaikaista ja talouskasvulle suotuisaa politiikkaa. (Drury ym. 2006.)
Autokraattisten valtioiden eduksi on luettu niiden kyky suojella omistusoikeuksia (Przeworski &
Limongi 1993). Vahvat omistusoikeudet ovat kuitenkin mahdollisia molemmissa hallintomuo-

doissa, demokratiassa ja autokratioissa (Doucouliagos & Ulubasoglu 2008).

Institutionaalinen vakaus ndhdéédn yhtend vaikutuskanavana talouskasvulle. Erityisesti de-
mokratian ndhdddan vihentdavén kansalaislevottomuuksia (engl. social unrest), kuten mielenosoituk-

sia, jotka ndhddin mahdollisesti vaikuttavan negatiivisesti talouskasvuun (Acemoglu ym. 2019).
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Demokratiat sisdltdvit myos kattavasti erilaisia tarkistusmekanismeja ja tasapainottavia tekijoita.
Néiden etuna ndhdiin se, ettd maan hallitus ei pysty tekemiin mielivaltaisia poliittisia paatoksia.
(Colagrossi ym. 2020.) Esimerkkina toimii Suomen eduskunta, jossa lakien hyvéksymiseen vaadi-
taan eduskunnan enemmisto. Hallitus ei titen pysty yksimielisesti sddtdméén uusia lakeja. Tama va-

hentdi poliittista riskid maassa, mikd puolestaan ndhddan vaikuttavan myonteisesti talouskasvuun.

Talouskasvu ja sen myotd kasvavat markkinat eivit ole ainoastaan demokratian positiivisia
seurauksia, vaan ne muodostavat my0s merkittdvin vaikutuskanavan, joka houkuttelee suoria ulko-
maisia investointeja kohdemaahan. OLI-kehyksen mukaan ylikansalliset yritykset investoivat mai-
hin kdyttden kolmea erilaista perustetta, joista yksi on sijaintiedut. Vahvat sisdiset markkinat, jotka
syntyvit talouskasvun myo6ti, voidaan nidhdé sijaintietuna. Vaikka aikaisemmin késitellyt institutio-
naaliset tekijit ovat my0s osa sijaintietuja, on talouskasvu itsessddn vahva sijaintietu, joka lisié si-
joittamisen houkuttelevuutta. Monet ylikansalliset yritykset tekevdt nimenomaan markkinahakuisia
(engl. market seeking) investointeja, joiden keskeinen tarkoitus on péésti kasiksi kohdemaan mark-

kinoihin.

Maan BKT:n kasvu ja erityisesti BKT per capita kertoo ulkomaisille sijoittajille, ettd kohde-
maan talous kasvaa ja kansalaisilla on mahdollisuus kuluttaa eli ostovoima on kasvanut. Kohde-
maan kysynté on siis my0s todenndkdisesti kasvanut, joka tekee maasta houkuttelevan sijoituskoh-
teen. Samalla demokratia luo aktiivisesti markkinapohjaista sijaintietua, joka vetdé puoleensa ulko-
maisia sijoittajia. Demokratia edistdd talouskasvua lisdksi investoimalla koulutukseen, terveyden-
huoltoon tai luomalla vakautta. Tamén vuoksi demokratian vaikutus suorien ulkomaisten investoin-
tien virtoihin ei ole suora. Demokratia luo talouskasvua, joka puolestaan vetidi puoleensa investoin-

teja.
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3 Empiiriset tutkimukset demokratian vaikutuksesta suoriin ulkomai-

siin investointeihin
3.1 Positiivinen vaikutus

Basu ym. (2023) keskittyvét tutkimuksessaan demokratian ja suorien ulkomaisten investointien yh-
teyteen. Erityisesti tutkimuksessa halutaan selvittdd, vaikuttaako kohdemaan demokratian taso mo-
nikansallisten yritysten sijoituspdédtoksiin. Demokratian tason liséksi tutkimuksessa keskitytién de-
mokratian tehokkuuteen eli sdéntdjen lisdksi myds niiden toimeenpanoon. Tarkoituksena on selvit-

tdd, vaikuttaako demokratian tehokkuus suoriin ulkomaisiin investointeihin.

Tutkimuksen aineistoa on kerétty sekd makro- ettd mikrotasolla. Tutkijat valitsivat maat sa-
tunnaisesti, mutta valinnat tehtiin erillisista koreista (engl. bins). Téll4 varmistettiin, ettd mukana on
maita eri tulotasoista, maantieteellisiltd alueilta ja historiallisista taustoista. Otokseen valittiin yh-
teensd 11 maata. Lisdksi mikrotason aineistona on kéytetty yli kahta tuhatta valtioiden rajaa ylitté-
vai yrityskauppaa, joiden yhteenlaskettu arvo on yli tuhat miljardia dollaria. Yrityskauppojen lahto-
maita oli yhteensa 21 ja kohdemaita 116. Lahtomaalla tarkoitetaan maata, josta FDI on ldhtenyt ja
kohdemaana maata, johon FDI kohdistuu. Tehokkaan demokratian indikaattorina tutkimuksessa
kiytetddn Basu ym. (2023) kehittimé&4 indeksid, joka on jatkuva muuttuja nollan ja sadan vilill4.
Mittaria hyddynnetdédn sen takia, ettd monet mittarit, kuten Freedom House, eivit mittaa demokra-

tian toimeenpanoa.
Basu ym. (2023) kéyttivit tutkimuksessaan kiinteiden vaikutuksien mallia, joka on muotoa

FDI;; = ﬁlDemeffl-,t + B2pop; + Psexpi + Z + &

missd FDI kuvastaa suorien ulkomaisten investointien nettovirtoja osuutta maan i BKT:sta ajan het-
kelld ¢, Dem_eff kuvastaa demokratian tehokkuutta, pop maan populaatiota, exp keskiarvollista

vientid viiden vuoden ajalta ja Z sisdltdd mallin kiintedt vaikutukset.

Basu ym. (2023) 16ytdvit tehokkaalla demokratialla olevan positiivinen ja lineaarinen yh-
teys suoriin ulkomaisiin investointeihin. Pelkdstddn sdéntdihin perustuvan ’paperidemokratian” yh-
teyden havaitaan olevan epélineaarinen. Toimeenpanevan demokratian yhteyden havaitaan olevan

nouseva ja selittdvén yrityskauppojen mairaa ja arvoa.

Basu ym. (2023) tutkimus siséltdd tosin myds ongelmia aineiston ja mallinnuksen kanssa.

Aineistossa on rajoittuneisuutta, silld aineisto kerittiin késin. Késin kerdédmiselld tutkijat tarkoittavat



16

sitd, ettd he joutuivat selvittdméén jokaisen yrityskaupan ostajan ja kohteen yksitellen. Tdmén ai-

heutti se, ettei porssi, johon yritys on listautuneena, ole vélttdmatta yrityksen alkuperdmaa. Lisdksi
ongelmia mallinnukseen aiheuttavat poikkeavat havainnot. Erityisesti sddntoihin perustuvan demo-
kratian mallinnuksessa rikkaat maat kayttaytyvéat poikkeavasti, mika aiheuttaa vddristymaa, jos sitd

ei oteta huomioon mallinnuksessa.

Tutkimuksen empiiriset 10ydokset ovat linjassa teorian kanssa. Yritykset suosivat kohde-
maita, joissa on toimivat demokraattiset instituutiot. Basu ym. (2023) tosin painottavat nimenomaan
tehokkaasti toimivia demokratioita, eivétka pelkdstddn sddantoihin pohjautuvaa demokratiaa. Teho-
kas demokratia lisdd vakautta, uskottavuutta ja hallinnon laatua. Tutkimuksessa nostetaan esille ai-
kaisempien tutkimuksien puutteet. Pddasiassa aikaisemmassa tutkimuksessa ongelmia esiintyy de-

mokratian médrittelyssé, koska niissd ei ole otettu huomioon demokratian toimeenpanevaa osaa.

Jensen (2003) tutkii artikkelissaan, miten maan poliittinen hallinto vaikuttaa sen kykyyn hou-
kutella suoria ulkomaisia investointeja. Jensen (2003) pyrkii tutkimaan, onko demokratialla tai auto-
kratialla etuja ndiden investointien houkutteluun. Tutkimuksessa haastetaan teoreettista késitysti ja
aikaisemmin empirialla testattua oletusta siité, ettd monikansalliset yritykset suosivat autokraattisia
maita alemman palkkatason vuoksi. Jensen kéyttaa tutkimuksessaan kolmea eri aineistoa. Poikkileik-
kausaineistossa ja luottoluokitusaineistossa hdnelld on kiytdssddn 79 maan tilastot ajanjaksolta 1980—
1998. Poikkileikkausaineisto on saatu ottamalla taloudellisista muuttujista keskiarvot vuosilta 1980—
89 ja poliittisista muuttujista vuodelta 1990. Paneeliaineistossa dataa on 114 maasta ajanjaksolta
1970-1997. Dataa on kerétty niin kehittyvistd kuin kehittyneistd maista. Demokratian mittarina tut-
kimuksessa kédytetddan Polity III indeksid, jota on muunneltu niin ettd sen vaihteluvéli on nollan ja 20

vélilld. Muunnos tehtiin, jotta indeksin tulkitseminen olisi helpompaa.

Jensen estimoi PNS-menetelméllé regressiomallia, joka on muotoa
fdinet,inflows =a+ ,B(X) +¢€ (1)

missd selitettivand muuttujana on FDI:n nettovirrat (fdiner infiows), s€littdvind muuttujina X ovat
muun muassa demokratia, luonnonvarat, talouskasvu ja talouden avoimuus. Regressiossa on lisdksi
vakio- ja virhetermi. Jensen tunnistaa regressiossa olevan kdénteistd kausaalisuutta, minka takia
muuttujia on viivéastetty joko hyddyntdmaélld 1980 luvun keskiarvoja talouden muuttujille tai 1990
luvun arvoja poliittisille muuttujille. Tutkimuksessa kéytetdén poikkileikkausaineistoa yleisen kor-
relaation tunnistamiseen demokratian ja suorien ulkomaisten investointien vélilld. Jensen estimoi

nelja erilaista mallinnusta lisdamalla erilaisia selittdvid muuttujia mallin (1) regressioihin.
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Kolmessa ndistd demokratia oli tilastollisesti merkitseva tekijd. Viimeisessd ndin ei endd ollut. Vii-
meisessd mallissa mukana ovat kaikki tutkittavat muuttujat. Kaikissa malleissa demokratialla on po-

sitiitvinen yhteys suoriin ulkomaisiin investointeihin.

Tutkimuksen tuloksista pyritddn tekemédin mahdollisimman robustit, minké takia malleja on
estimoitu hyodyntamailla erilaisia menetelmiéd. Lopputuloksena tutkimuksen mahdolliset ongelma-
kohdat, kuten valikoitumisharha, saatiin kontrolloitua. Jensen (2003) nostaa liséksi esille ongelman
aikaisemmassa tutkimuksessa liittyen luonnonvararikkaisiin maihin: luonnonvarojen vaikutus aikai-

semmassa tutkimuksessa on jadnyt huomiotta.

Artikkelissa havaitaan demokratian vaikuttavan positiivisesti suoriin ulkomaisiin investoin-
teihin. Tutkimuksessa kdytetyn demokratian mittarin perusteella tdysin demokraattinen valtio on
saanut kaksikymmenté pistettd. Vastaavasti tdysin autokraattinen valtio on saanut nolla pistetta.
Tutkimuksessa huomataan etti tdysin demokraattiset valtiot vetdvét puoleensa noin 0.4 % BKT:sté
enemmaén kuin tdysin autokraattiset valtiot. Kun huomioidaan, ettd suorien ulkomaisten investoin-

tien osuus BKT:sté oli tutkimusjaksolla 1,3 %, on niiden vaikutus kasvuun merkittavé.

Jensen (2003) tutkimuksen teoreettinen pohja on yleisesti linjassa aikaisemman kirjallisuu-
den kanssa. Demokraattiset instituutiot houkuttelevat investointeja vakauden ja uskottavuuden
kautta. Demokraattiset valtiot siséltdvéat useita paittdjid ja veto-oikeuden omaavia instituutiota
(engl. veto players), miké vaikuttaa suoraan maan instituutioiden uskottavuuteen. Jensen vahvistaa
tamén tarkastelemalla valtion velkakirjojen muutoksia demokratian yhteydessi. Jensen havaitsee,
ettd demokraattiset valtiot saavat luottomarkkinoilta parempia luottoluokituksia, mikd vahvistaa hy-

poteesin demokratioiden uskottavuudesta.
3.2 Negatiivinen vaikutus

Holmes ym. (2013) tutkivat epdvirallisten instituutioiden eli kulttuurin vaikutusta virallisiin insti-
tuutioihin. Samalla tutkivat pyrkivét selvittdimain, miten ndmai viralliset instituutiot vaikuttavat

maahan tuleviin suoriin ulkomaisiin investointeihin (engl. inward FDI).

Holmes ym. (2013) tutkimuksen aineisto pyrittiin keradméan mahdollisimman heterogeeni-
sesti, minka takia otos koostuu 50 maasta. Tarkasteltavat maat edustavat seké kehittyneiti etté ke-
hittyvid talouksia, ja niiden koot vaihtelevat. Aineistoa on kerdtty yhdeksan vuoden ajalta. Tutki-
muksessa kaytettiin padtutkimusmenetelmind pddkomponenttianalyysié, jonka pdafaktoreiksi valit-
tiin sdéntelykontrolli, poliittinen demokratia, pdioman saatavuus ja markkinoiden likviditeetti. Li-

sdksi tutkimuksessa kdytettiin satunnaisvaikutuksien mallia.
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Holmes ym. (2013) havaitsevat poliittisen demokratian vaikuttavan negatiivisesti FDI:hin.
Tutkijat olettivat aikaisemman teorian perusteella vaikutuksen olevan positiivinen ja yllattyivit tu-
loksesta. Tulos on osittain linjassa muun empirian kanssa, kuten Li & Resnick (2003). Lisédksi Hol-
mes ym. (2013) I6ytavat sddntelykontrollin ja pddoman saatavuuden vaikuttavan negatiivisesti. Paa-
oman saatavuudella tarkoitetaan tutkimuksessa instituutioita, jotka suosivat kotimaisen pdéoman
muodostumista. Kotimaisen pdioman muodostumista voi olla esimerkiksi alijidma tai velanottami-

nen.

Holmes ym. (2013) tutkimus haastaa teoriaa poliittisen demokratian positiivisista vaikutuk-
sista. Toisaalta tutkimus on linjassa Li & Resnick (2003) teorian kanssa, jossa demokraattiset pro-
sessit voisivat heikentdé suorien ulkomaisten investointien houkuttelua vaalisyklien ja politiikan
muutoksien vuoksi. Holmes ym. (2013) tulokset toisaalta vahvistavat erilaisten instituutioiden mer-
kitystd ylikansallisten yrityksien investointipddtoksissd. Esimerkiksi vahvoilla taloudellisilla insti-
tuutioilla, kuten omistusoikeuden suojalla, voi olla erilaisia vaikutuksia kuin poliittisilla instituuti-

oilla, kuten demokratialla.

Li & Resnick (2003) tutkimuksen empiirinen aineisto kattaa 53 kehitysmaata, joiden data on
kerdtty vuosilta 1982—1995. Demokratian mittarina tutkimuksessa kaytetdin Polity IV -indeksii ja
omaisuudensuojan mittarina hyddynnetdan ICRG-mittaria. Tutkimuksen riippuva muuttuja on suo-
rien ulkomaisten investointien nettomédird, joka on perdisin Maailmanpankin tietokannasta. Tutki-
muksen keskidssd on demokratian ja omistusoikeuksien vaikutus suoriin ulkomaisiin investointei-

hin.

Tutkimuksessa kéytetddn neljad erilaista mallia, joista jokainen sisdltdd hieman eri muuttu-
jia. Mallinnuksista huomataan, ettd omaisuudensuoja on keskeisessé roolissa suorien ulkomaisten
investointien houkuttelussa. Kaikissa mallinnuksissa huomataan omaisuudensuojan olevan tilastolli-
sesti merkitsevd. Mallinnuksista kdy my0s ilmi, ettd demokratiaan liittyvien omaisuudensuojien vai-
kutus on suurempi kuin demokratiasta riippumattomien ominaisuuksien. Demokratian vaikutus on
negatiivinen ja tilastollisesti merkitsevd molemmissa malleissa, joissa se on mukana. Muita tilastol-
lisesti merkittdvi tekijoitd ovat talouden koko, talouskasvu, valuuttakurssin volatiliteetti, pddoman

litkkkumisen rajoitteet ja koko maailman FDI:n liikkkuvuus.

Tutkimuksessa havaitaan, ettd demokratia vaikuttaa negatiivisesti kohdemaan kykyyn hou-
kutella suoria ulkomaisia investointeja. Toisaalta demokratiaan pohjautuvat omaisuudensuojat kas-
vattavat suorien ulkomaisten investointien osuutta, jolloin demokratialla on myds positiivinen yh-

teys suoriin ulkomaisiin investointeihin. Demokratialla on siis moninainen yhteys FDI:n
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muutoksiin. Jos demokratia on matalalla tasolla ja demokratiaan liittyvét omaisuudensuojat alim-
massa viidenneksessd, virtaa kohdemaahan noin 860 miljoonaa dollaria. Vahvalla demokratialla ja

paremmalla puoliskolla omaisuudensuojissa maa menettdd noin 200 miljoonaa dollaria.

Li & Resnick (2003) 16ytavat empiiristd ndyttod Olsonin (1993) viitteelle demokratian ky-
vystd houkutella suoria ulkomaisia investointeja vahvemman omaisuudensuojan kautta. Tutkimuk-
sessa l0ydettiin omaisuudensuojan ja suorien ulkomaisten investointien vélilti positiivinen ja tilas-
tollisesti merkitseva yhteys. Tutkimuksessa kuitenkin 16ydetién tukea myds autokratian houkuttele-
vuudesta. Kun omaisuudensuoja vakioidaan, demokratian vaikutus on negatiivinen. Kirjoittajat otta-
vat kantaa aikaisempiin tutkimuksiin toteamalla demokratian keskeisten piirteiden jdéneen huo-
miotta. Nama piirteet voivat vaikuttaa FDI virtoihin positiivisesti, mutta niiden vaikutus voi olla

myo0s negatiivinen.

Vaikka tutkijat suorittivat useita testeja ja pyrkivit tekemiin mallista mahdollisimman ro-
bustin, tutkimuksessa tuodaan esille my0s sen heikkoudet. Yksi keskeisimmisti ongelmista liittyy
kontrollimuuttujien heikkouteen, ja erityisesti poliittinen epidvakaus ja taloudellinen kehitys nouse-
vat esille. Vaikka niitd muuttujia pidettiin tirkeind teorian perusteella, eivét ne kuitenkaan olleet
tilastollisesti merkitsevid. Tutkijat arvelevat timén johtuvan kollineaarisuudesta, eli ndiden olete-
taan korreloivan muiden muuttujien, kuten omaisuudensuojan kanssa. Toinen tuloksiin vaikuttanut
tekijd on saattanut olla kdytetty demokratian mittari. Tutkimuksessa kéytettiin useita muita keinoja

robustisuuden varmistamiseksi, mutta kdytossé oli vain yksi demokratian mittari.
3.3 Epaselva yhteys

Suurin osa tutkimuksista on tehty hyodyntdmallé lineaarista mallinnusta. Ndissd tutkimuksissa ei
ole selkedd konsensusta demokratian vaikutuksesta, minka takia osa tutkijoista on siirtynyt kuvaa-
maan tétd yhteyttd muilla kuin puhtaasti lineaarisilla regressiomalleilla. Osa tutkijoista on ottanut

tutkittavaksi erilaiset vaikutuskanavat.

Asiedu ym. (2011) tutkimuksen keskeisend tavoitteena on tutkia, miten demokratia vaikuttaa
suoriin ulkomaisiin investointeihin, kun huomioidaan luonnonvarat kohdemaassa. Tutkimuksessa
pyritddn vastaamaan kolmeen padkysymykseen: edistddko demokratia suoria ulkomaisia investoin-
teja, vaikuttavatko luonnonvarat tdhin suhteeseen seké suosivatko ulkomaiset sijoittajat vihemmaén
demokraattisia maita. Tutkimuksen aineisto koostuu 112 kehittyvistd maasta ajanjaksolta 1982—

2007.
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Tutkimuksessa hyodynnetdidn kolmea eri demokratian mittaria, jotta tutkimuksen tuloksesta
saadaan robusti. Ensimmaéinen kiytetyistd mittareista on Freedom House -indeksi, toinen Polity IV -
indeksi ja viimeinen ICRG-indeksi. Tutkimuksessa otetaan mallia Acemoglu (2008) tutkimuksesta,
jossa mittarit normalisoidaan nollan ja yhden vilille. Tama tehddén, jotta mittareita on helpompi
vertailla keskendén. Suurempi arvo viittaa tutkimuksessa korkeampaan demokratian tasoon. Suoria
ulkomaisia investointeja mitataan suhteessa BKT:hen. Tutkimuksen keskiossd olevat luonnonvarat
mitattiin laskemalla polttoaineiden, mineraalien ja malmien yhteenlaskettu osuus maan kokonais-

viennista.

Asiedu ym. (2011) kayttavat tutkimuksessaan lineaarista dynaamista paneelidatamallia
(DPD). Tata mallia kiytetddn muun muassa silloin, kun halutaan mallintaa muuttujan riippuvuutta
sen omasta menneesti arvosta. Kyseessé on siis viivastetty muuttuja (engl. lagged variable). Téssa
tapauksessa halutaan mallintaa suorien ulkomaisten investointien riippuvuutta aikaisemmasta suo-

rien ulkomaisten investointien tasosta. Mallinnus tehddédn estimoimalla regressiomalli

J
fdi;; = adem;; + ynat;; + Pnat;; X dem; + pfdiy_q + Z YiZjic + 0; + &;
J=1
missd 7 viittaa maahan ajanhetkelld 7, 6; maakohtaisiin kiinteisiin vaikutuksiin, fdi on netto-FDI:n
suhde BKT:std, dem on demokratian mittari ja nat kuvaa luonnonvarojen osuutta kokonaisviennista.
Termi nat;; X dem;, ndiden tekijoiden vilisid yhteisvaikutuksia, ja Z on kontrollimuuttujien vek-

tori.

Tutkimuksessa 10ydetddn positiivinen vaikutus suoriin ulkomaisiin investointeihin. Tosin
tamd vaikutus pétee ainoastaan, jos luonnonvarojen osuus kokonaisviennisté alittaa tietyn kynnysar-
von. Tutkimuksessa laskettu vastaava kynnysarvon on 52 %, joka on nat muuttujan mediaani. Kyn-
nysarvon perusteella maat jaetaan kahteen ryhméén, ryhmiin 4 ja B. Ryhméén 4 sijoitetaan alle 52
% sijoittuvat maat ja ryhméén B tdmén rajan ylittivat maat. Kéyttdmalla titd kynnysarvoa ryhméén
B sijoittuu 22 maata. Kun muut tekijit pysyvit samana, ulkomaiset sijoittajat suosivat tassi ryh-
missd vihemmaén demokraattisia maita, joihin lukeutuvat esimerkiksi Vendji ja Venezuela. Demo-
kratian vaikutus on myds taloudellisesti merkittdva. Jos Eswatinin demokratian taso olisi noussut
Mauritiuksen tasolle, olisi sen suorien ulkomaisten investointien osuus noussut 0,94—1,49 prosent-
tiyksikkod. Tulos riippuu valitusta mallinnusmenetelmastd. Eswatinin suorat investoinnit kasvoivat

0,28 prosenttiyksikkod vuosina 1984-2007. Tutkimuksessa huomataan, ettd demokratian
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vaikutukseen vaikuttaa luonnonvarojen kokonaisviennin mééra, mutta ei se mitd vieddan. Esimer-

kiksi 6ljyn ja mineraalien vaikutukset ovat keskendéin samanlaisia.

Asiedu ym. (2011) nostavat esille tutkimuksen mahdollisia ongelmakohtia, kuten endogee-
nisuuden, otosharhan ja luokittelun epavarmuuden. Tutkijat toteavat tulosten olevan robusteja, silld
ne pysyvat samankaltaisina riippumatta siitd, mitd alaryhméaa, ajanjaksoa tai mittaria kaytetdan. En-
dogeenisuuden hallitsemiseksi mallissa demokratia ja luonnonvarat kasiteltiin endogeenisina muut-
tujina. Tama analyysi osoitti, ettd endogeenisuuden huomioiminen ei muuttanut alkuperdisid tulok-
sia. Otosharhaa esiintyy erityisesti ICRG-muuttujassa, josta puuttuu arvoja koyhista ja pienista
maista. Ongelma ratkaistaan hyddyntdmélld Freedom House- ja Polity IV -indeksejd. Maiden jako
kahteen ryhméén ei kuitenkaan ole yksiselitteinen, silld luokittelu perustuu estimoituun kynnysar-

voon, joka on itsessddn satunnaismuuttuja.

Tutkimus yhdistdd molemmat teoreettiset nikemykset demokratian vaikutuksesta suoriin ul-
komaisiin investointeihin tai talouskasvuun. Ryhméssd 4 huomataan demokratian vaikuttavan posi-
titvisesti suoriin ulkomaisiin investointeihin, koska demokratia siséltdd erilaisia piddkkeitd ja tasa-
painottavia elementtejd, mikd vihentdd hallinnon mielivaltaisia puuttumista ja lisdd omaisuuden
suojaa. Ryhmissé B, jossa luonnonvarojen kokonaisvienti ylittdd 52 % rajan, tilanne on toinen. De-
mokratialla oletetaan pdinvastoin olevan negatiivinen vaikutus. Ylikansalliset yhtiot saattavat suosia
autokraattisia valtioita, koska ndmaé hallinnot saattavat tarjota suurempia kannustimia, suojaa am-
mattiliitoilta ja mahdollisuuden hyddyntdd monopoliasemaa. Tdma johtuu siité, ettd luonnonvaroi-
hin keskittyvit alat, kuten kaivostoiminta, vaativat suuria alkuinvestointeja ja pitkan tuottoajan. Si-
joittajat saattavat ndhda autokraattiset hallinnot vakaampina, koska demokraattisissa hallinnoissa
valta vaihtuu usein. Lisdksi demokratioissa luonnonvaroja valvotaan tiukasti. Autokraattisissa hal-

linnoissa niistd on helpompi joustaa, luoda yhteyksié hallintoon ja neuvotella hallinnon kanssa.

Bougharriou ym. (2021) tutkivat milld ehdoin arabimaiden demokratisoituminen edistéa
suorien ulkomaisien investointien virtoja. Tutkimuksessa oletetaan demokratialla olevan kdénteinen
U-muotoinen suhde suorien ulkomaisten investointeihin, johtuen demokratian ja verotuksen véli-
sestd U-muotoisesta yhteydestd. Tutkimuksessa keskitytddn 16 arabimaahan ajanjaksolla 2002—
2013. Demokratian mittarina on kdytetty Freedom House -indeksid. Suorien ulkomaisten investoin-

tien mittarina kdytetdén niiden osuutta BKT:sta ja verotuksessa mittarina on kokonaisverotulot.

Bougharriou ym. (2021) estimoivat seuraavan regressiomallin

FDI;; = @,FDI;;_1 + @,tax;; + ademoc;; + fdemoci + yZy + v; + &
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missd i kuvastaa maata ajan hetkelld ¢, FDI maan suorien investointien virtoja osuutena BKT:sta,
democ kertoo maan demokratian tason, Z on selittdvien muuttujien vektori, v maan kiintedt vaiku-
tukset ja & on regression virhetermi. Nelidity regressio on hyddyllinen kun halutaan mallintaa muut-
tujan epélineaarista vaikutusta. Mallintaakseen verojen vaikutusta suoriin ulkomaisiin investointei-

hin tutkijat hyddyntévit tax termid, joka kuvastaa maan kerddmien verotulojen tasoa.

Tutkimuksessa 10ydetddn ndyttdd kddnteisestd U-muotoisesta suhteesta demokratian ja suo-
rien ulkomaisten investointien vélilld. Kéytdnndssé tdmé tarkoittaa sitd, ettd maat houkuttelevat
enemman investointeja, kun ne ovat demokratian alkuvaiheessa. Tietyn kddnnepisteen jélkeen sy-
vempi demokratian taso alkaa vaikuttamaan negatiivisesti sijoituksien méédraén. Syyna tdhan olete-
taan olevan demokratian ja verotuksen vilinen U-muotoinen yhteys. Verotason oletetaan laskevan,
kun maa siirtyy autokratiasta kohti demokratiaa. Toisaalta maan saavuttaessa korkean demokratian

tason, alkaa myds verojen taso nousemaan, miki puolestaan johtaa sijoitusten vihenemiseen.

Teoria demokratian vaikutuksesta on jakautunut vahvasti. Monessa teoriassa oletetaan de-
mokratian olevan staattinen tilanne: maa on joko demokraattinen tai autokraattinen. Bougharriou
ym. (2021) nostavat esille, ettd todellinen vaikutus riippuu demokratian tasosta. Maltillinen dikta-
tuuri” yhdistdi teorian positiivisia vaikutuksia. Silld verotaakka on yleensé kevyempi eikd demokra-
tian kankeus ole yhtd vahvasti ldsnd. Demokratian vaikutus FDI:hin on linjassa OLI-mallin kanssa,
jossa verotus on osa sijaintietuja. Mitd matalampi verotus on, sitd houkuttelevampi maa on inves-

tointien nakokulmasta.

Tutkimuksessa tunnistetaan ongelmaksi se, ettei U-muotoisesta yhteydesti ole tiyttd var-
muutta. Vaikka muuttujan ja sen nelididyn version estimaatit olisivatkin tilastollisesti merkitsevid ja
erimerkkisid, tdma ei vield takaa U-muotoisen yhteyden olemassaoloa. Témén yhteyden varmista-
miseksi tutkijat kdyttdvit Lind & Mehlum (2010) julkaisemaa metodia. Lisdksi tutkijat nostavat on-
gelmaksi mallin yksipuolisuuden, silld se tutkii suhdetta ainoastaan verotuksen kautta eika ota huo-

mioon muita mahdollisia vaikutuskanavia.

Sinha ym. (2024) keskittyvit tutkimuksessaan Yhdysvalloista ldhteviin suoriin ulkomaisiin
investointeihin. Erityisesti tutkimuksessa halutaan selvittdd, kuinka paljon Yhdysvalloista ldhtevit
investoinnit muuttuvat kohdemaan instituutioiden muuttuessa. Tadmén lisdksi tutkijat pyrkivét selvit-
tamédn demokratian ja omaisuudensuojan yhteisvaikutusta. Tutkimuksessa hyddynnetdén dataa 41
maasta, joiden joukossa on niin kehittyneiti kuin kehittyvid maita. Demokratian ja omaisuudensuo-
jan mittarit on kerdtty ICRG-tietokannasta ja investointeihin liittyva data on perdisin BEA:n tieto-

kannasta. Osittain dataa on kerédtty myds Maailman pankin tietokannoista.
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Tutkijat kdyttavit padasiallisena tutkimusmenetelména kiinteiden vaikutusten mallia. Tutki-
jat perustelevat timan mallin kdyttoa silld, ettd sen avulla voidaan mallintaa havaitsemattomat,
mutta pysyvat erot maiden vélilld. Tdmén lisdksi menetelméan avulla voidaan mallintaa yleisid vuo-
sittaisia shokkeja, jotka voisivat muuten aiheuttaa vaéristymia tuloksiin. Mallintaakseen omaisuu-

densuojan ja demokratian vaikutusta tutkijat hyddyntivit interaktiotermié regressiossaan

USFDI., = a; + a,contviab., + azdemacc., + ascontviab., X demacc ¢ + asX.; + n,

t @ T &

missd ¢ on maa ajanhetkelld ¢, contviab kuvastaa omistusoikeuksia, demacc demokratian mittaria ja
interaktiotermind toimii contviab xdemacc. Téll4 tutkijat pyrkivét havaitsemaan demokratian ja

omistusoikeuksia yhteisvaikutusta. Taméin lisdksi regressiossa on X vektori, joka sisdltdd kaikki tut-
kimuksen kontrollimuuttujat, » kuvastaa maakohtaisia kiinteitd vaikutuksia, ¢ kuvastaa vuosittaisia

shokkeja ja € on regressionvirhetermi.

Regression avulla 10ydetdin, ettd demokratialla ja omaisuudensuojalla itsesséén ei ole posi-
titvista vaikutusta suorien ulkomaisten investointien houkuttelemiseen, vaan molemmat vaikuttavat
itsendisind 1lmidind negatiivisesti. Tutkijat toisaalta 16ytévat, ettd ndiden yhteisvaikutus on positiivi-
nen ja tilastollisesti merkitsevd. Vaikutus on kuitenkin ehdollinen, silld omaisuudensuoja vaikuttaa
positiivisesti vain, jos demokratia ylittda tietyn raja-arvon. Tutkimuksessa timén on estimoitu ole-
van kolmen ja neljén pisteen vilissd asteikolla, jossa kymmenen kuvastaa korkeinta demokratian
tasoa. Tutkimuksessa 16ydetddn liséksi yhteys sille, miksi demokraattiset ja vahvat instituutiot
omaavat maat eivit parjaa yhtd hyvin kuin verrokkinsa. Tutkijat huomaavat infrastruktuurin olevan
merkittdvissa roolissa esimerkiksi Suomen kohdalla, vaikkakaan tdmén estimaatti ei ole tdysin
luetettava datan puutteellisuuden vuoksi. Tdmén lisdksi muun muassa suuret markkinat kohde-
maassa ja suurempi vienti vaikuttavat positiivisesti, kun taas korkea verotaso vaikuttaa negatiivi-

sesti suoriin ulkomaisiin investointeihin.

Tutkimuksessa keskeisiksi ongelmiksi nousee mallinnuksen endogeenisuus, mittaamisen
haasteet, ajallinen kestévyys ja rajoitukset datassa. Tutkimuksen isoin huoli liittyy endogeenisuu-
teen. Tutkijat nostavat esille kdanteisen kausaliteetin eli sen, ettd vaikka instituutiot voivat houku-
tella lisdd investointeja, voivat investoinnit parantaa instituutioiden laatua. Tama pyritdan hallitse-
maan luomalla omaisuudensuojalle instrumenttimuuttujia, joita tissé tapauksessa ovat laki ja jirjes-
tys, hallinnon vakaus ja korruptio. Tutkijat paétyivat ndihin muuttujiin aikaisemman kirjallisuuden

perusteella. Tutkimuksen perusteella muuttujat ovat tilastollisesti merkittdvid ja niiden vaikutus on
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oletetun mukainen, esimerkiksi korruption vaikutus on negatiivinen. Ajallisella kestdvyydelld tar-
koitetaan tutkimuksessa sitd, yleistyyko tulokset eri ajanjaksoille. Kun tutkimusaineisto jaetaan kah-
teen ajanjaksoon, huomataan tuloksien olevan samansuuntaisia. Tuloksien luotettavuuden varmista-
miseksi tutkijat kokeilevat erilaisia mittareita demokratialle ja omaisuudensuojalle, joiden tulokset

ovat linjassa pééregression kanssa.

Tutkimuksen empiiriset 16ydokset ovat osittain linjassa aikaisemman teorian kanssa. Ylei-
nen teoria siitd miksi demokratia parantaa suoria ulkomaisia investointeja viittaa demokratian ky-
kyyn parantaa omaisuudensuojaa ja luomaan vakaampia instituutioita. Tutkimuksessa huomataan,
ettd vahva demokratia tai omaisuudensuoja ei itsessdédn vaikuta positiivisesti suoriin ulkomaisiin in-
vestointeihin, vaan niiden yhteisvaikutus on positiivinen ajuri FDI-virroissa. TAma viittaa siihen,
ettd osittainen uudistaminen ei ole kannattavaa. Jarjestelmissi, joissa vain toinen on vahva, tilanne

ei parane merkittavasti.
3.4 Demokratian vaikutus talouskasvuun

Acemoglu ym. (2019) tutkivat demokratian vaikutusta talouskasvuun, erityisesti sitd, onko demo-
kratialla positiivinen yhteys BKT per capitaan. Tutkimuksessa haastetaan aikaisempaa tutkimusta
aiheesta, jossa todetaan demokratian olevan merkitykseton tai negatiivinen tekiji talouskasvulle (ks.
Gerring ym. 2005). Tutkimuksessa hyddynnetdin paneeliaineistoa 175 maasta ajanjaksolta 1960—
2010 ja tutkimuksen kohteena ovat seki kehittyneet ettd kehittyvit maat. BKT:hen liittyvét luvut

ovat perdisin Maailmanpankin yll&pitdmasti datasta.

Acemoglu ym. (2019) kéyttivat tutkimuksessaan dikotomista demokratian mittaria, joka on
luotu hyddyntdmalld muun muassa Polity IV- ja Freedom House -indeksejd. Mikéli Freedom House
-indeksin perusteella maa voidaan luokitella vapaaksi” tai “osittain vapaaksi” saa se Polity IV in-
deksin perusteella positiivisen arvon. Dikotomisessa mittarissa maa saa nollan (ei demokratia) tai
yhden (demokratia) arvon riippuen sen demokratian tasosta. Keskeisend erona mittarissa aikaisem-
piin tutkimuksiin on se, ettd Acemoglun ym. (2019) mittarissa otetaan huomioon demokratian sykli-
set muutokset. Tdémén avulla tutkimuksessa saadaan aikaisemmin mainittua endogeenisuutta hallit-
tua. Syklisilld muutoksilla tarkoitetaan alueellisia demokratisoitumisaaltoja: tilanteita, joissa useat

saman alueen maat siirtyvit demokratiaan suunnilleen samaan aikaan.

Mallinnuksessa huomattiin useita eri tekijoitd, jotka vaikuttavat tutkimustuloksien luotetta-
vuuteen. Maiden vilinen heterogeenisyys, BKT:n putoaminen demokratisoitumisen ympérilla ja

puuttuvien muuttujien harha vaaristavét tutkimustuloksia. Heterogeenisuus pyrittiin minimoimaan
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sisdllyttdmalld malliin maakohtaiset kiintedt vaikutukset (engl. country fixed effects), kuten esimer-
kiksi erot omaisuudensuojassa tai konkurssilainsdddédnnossd. Aiemmissa tutkimuksissa, kuten
Acemoglu ym. (2005) loytavat ettd demokratisoitumisen ymparilla BKT on matalammalla tasolla
kuin verrokkimaissa, jossa demokratisoitumista ei tapahtunut. Demokratisoitumisella tarkoitetaan
maan muuttumista demokratiaksi. Jos titd vaikutusta ei huomioida regressiossa, johtaa se vééristy-
miin demokratian vaikutuksista BKT:hen. Kolmas tekijd, joka vdiristdd tuloksia on puuttuvien
muuttujien harha. Erityisesti tutkimuksessa nostetaan esille alueittaiset demokratisoitumiset (engl.
regional waves of democratization). Tdma on ratkaistu muodostamalla néistd muutoksista maakoh-
taiset instrumenttimuuttujat, joilla pyritdin hallitsemaan idiosynkraattiset muutokset, jotka ovat en-

dogeenisid maan kasvun kanssa.

Tutkimuksessa hyddynnetty dynaaminen kiinteiden vaikutusten malli paneeliaineistolle on

muotoa

Yer = BDer + Z?=1 ViYet—j T ac+ 8¢ + &t

missd y. . on logaritmi BKT per capitasta maasta ¢ ajassa ¢, D,  muodostettu demokratian dikoto-
minen mittari. Muuttuja a, sisiltda kiintedt vaikutukset maassa c ja &, siséltda kiintedt vaikutukset

vuonna ft.

Tutkimuksessa 10ydetdan demokratialla olevan positiivinen, tilastollisesti merkitsevé vaiku-
tus BKT per capitaan pitkalld aikavililld. Kun maa siirtyy epddemokraattisesta hallinnosta demo-
kraattiseen hallintoon voi maan BKT per capita nousta jopa 20 % seuraavan 25 vuoden aikana. Tu-
los on samanlainen, kun kiytetdin muita malleja ja ekonometrisid menetelmid. Tutkimuksessa 16y-
detddn my®os, ettd tulos ei riipu maiden tulotasoista tai kehitysasteesta. Demokratian vaikutus on

suurempi maissa, joissa on korkeampi keskiasteen koulutustaso.

Acemoglu ym. (2019) kumoavat erityisesti autokratioiden puolesta argumentoinnin. Tutki-
muksessa 16ydetddn demokratioihin siirtyneiden maiden kasvavan nopeammin, kuin autokraattisten
maiden. Sijoittajat keskittdvit mahdollisesti pddomansa maihin, joissa on vakaat instituutiot, vah-
vempi omaisuudensuoja. Ndissd maissa poliittinen riski sijoituksille on matalampi. Olennaista on
myos tutkimuksen 10yt0 siité, ettd demokratia ei vaikuta negatiivisesti maihin, joissa kehitys on hei-
kommalla tasolla. Keskeinen argumentti tutkimuksissa demokratian negatiivisista vaikutuksista kes-

kittyy monopoliaseman hyvéksikdyttdon, joka on helpompaa kdyhissd maissa instituutioiden
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heikkouden ja talouden heikon aseman vuoksi. Télle véitteelle ei 10ytynyt ndyttod Acemoglu ym.

(2019) perusteella.

Colagrossi ym. (2020) tutkivat meta-analyysin avulla, onko demokratialla vaikutusta talous-
kasvuun. Tutkimustulokset demokratian vaikutuksesta ovat olleet ristiriitaisia pitkdin, jonka takia
tutkijat haluavat selvittdd onko demokratialla yhteyttd, yhteyden suuruuden ja luonteen. Colagrossi
ym. (2020) meta-analyysi perustuu aikaisempaan tutkimukseen aiheesta ja kattaa tutkimuksia 36
vuoden ajalta vuosilta 1983-2019. Aineisto kattaa 188 primadritutkimusta, joista osa on julkaistuja
ja osa ei. Naistd tutkimuksista on kerdtty yhteensd 2047 eri estimaattia. Aineistoissa tutkitut maat

vaihtelevat, mutta maita on valittu niin kehittyvistd kuin kehittyneistd maista.

Paitutkimusmenetelménd Colagrossin ym. (2020) tutkimuksessa on meta-analyysi, jossa yh-
distetddn ja vertaillaan eri tutkimuksien tuloksia. Valittu efektikoon mittari on tutkimuksessa osit-
taiskorrelaatiokerroin (engl. partial correlation coefficient), joka téssé tapauksessa kuvaa demokra-
tian ja talouskasvun yhteyttd muiden muuttujien ollessa vakioituja. Colagrossi ym. (2020) hyddyn-

tavat tutkimuksessaan niin kiinteiden vaikutusten mallia kuin satunnaisvaikutusten mallia

Tutkimuksessa 10ydetddn demokratialla olevan positiivinen, tilastollisesti merkitsevé ja
suora vaikutus talouskasvuun. Vaikka vaikutus on positiivinen, on se kuitenkin heikko. Demokra-
tian vaikutus on voimakkuudeltaan noin kolmannes inhimillisen pddoman, kuten koulutuksen, vai-
kutuksesta. Tulos siséltidd kuitenkin paljon vaihtelua. Meta-analyysissd huomataan, ettéd tuloksien
heterogeenisuus selittyy péddasiassa alueellisilla ja ajallisilla eroilla tutkimuksissa. Demokratian vai-
kutus havaitaan olevan suurin Saharan eteldpuolisessa Afrikassa ja korkean tulotason maissa. Etela-
Aasiassa taas huomataan vaikutuksen olevan negatiivinen. Julkaisujen ajankohdasta huomataan
myo0s, ettd tutkimukset, jotka ovat julkaistu vuoden 2005 jilkeen 16ytdvit vahvemman ja positiivi-
sen yhteyden verrattuna vanhempiin tutkimuksiin. Merkittdvda on myds mité dataa tutkimuksissa
on kaytetty. Esimerkiksi jos tutkimuksissa kdytetdén vuoden 1980 dataa, nousee positiivinen vaiku-

tus merkittavéasti, kun taas 1960, 1970 ja 2000-luvun data néyttdisi heikentdvén yhteytta.

Meta-analyysien heikkous piilee julkaisuharhassa, eli siind ettd tutkijat jattavét julkaisematta
tuloksia mikéli ne eivit ole tilastollisesti merkitsevid. Tama johtaa vdidristyneeseen kokonaiskuvaan
ja téssd tapauksessa demokratian vaikutuksen yliarvioimiseen. Julkaisuharhaa testattiin tutkimuk-
sessa suppilokuvion, FAT, PET ja PEESE testien avulla. Suppilokuvio on graafinen tydkalu, jonka
avulla voimme havaita, mikéli tutkimus sisdltdé julkaisuharhaa. Jos kuvio on symmetrinen, on ana-
lyysissd mahdollisesti harhaa. FAT testin avulla timé voidaan tehdd matemaattisesti. PET on laajen-

nus FAT testistd, mink& avulla voidaan arvioida, onko tutkimuksessa vinoumaa ja lisdksi tarkastella
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’todellista” vaikutusta ilman vinoumaa. PESSE testi korjaa systemaattisesti julkaisuharhaa ja antaa
harhakorjatun keskiméairéisen efektin. PESSE testid kdytetdin yleensd, mikidli PET testi osoittaa
vaikutuksen olevan tilastollisesti merkitsevé, silld PESSE:n avulla saadaan tarkempi estimaatti.

(Stanley & Doucouliagos 2012.)

Tutkimus on linjassa teorian kanssa, joiden mukaan demokratia edistdd kasvua takaamalla
omistusoikeuksia tai edistimalla tuottavuutta. Vahvat instituutiot ja vakaus ndhdéén taloutta edisté-
vind tekijoind. Colagrossin ym. (2020) 10ytévét vahvistusta demokratian vililliselle vaikutukselle
talouskasvun ndkokulmasta. Tutkimuksessa huomataan inhimillisen pddoman olevan merkittavassa
roolissa talouskasvun tekijané. Tutkimuksessa havaitaan my6s demokratia ei ole tilastollisesti mer-
kitsevd, kun inhimillinen padoma kontrolloidaan. Demokraattisissa maissa julkiseen sektoriin, kuten
koulutukseen, investoidaan kuitenkin enemmaén ja koulutus, on yksi inhimillisen pddoman merkitta-
vistd tekijoistd. Meta-analyysissé l0ydetddn my0s ndyttdd demokratian negatiivisille vaikutuksille
tietyilld maatieteellisilld alueilla. Eteld-Aasiassa estimoidaan demokratialla olevan negatiivinen vai-
kutus talouskasvuun ja sen juurisyyksi ehdotetaan demokratian aiheuttamaa institutionaalista skle-

roosia”, joka viittaa demokratian jaykkyyteen ja byrokratiaan.

Awad & Ragab (2018) tutkivat artikkelissaan demokratian ja suorien ulkomaisten investoin-
tien vaikutusta talouskasvuun. Tutkimuksessa pyritddn erityisesti selvittdimaéin vaikuttaako pitkéai-
kainen demokratia eli demokratian ’varanto” tdhidn yhteyteen. Tutkimuksessa hyddynnetéén panee-
liaineistoa 53 Afrikan maasta ja dataa on tutkimukseen kerdtty vuosilta 1989-2014. Padasiassa da-
taa on keritty Maailmanpankin tietokannoista ja demokratian mittarina on kéytetty Freedom Hou-

sen poliittisten oikeuksien mittaria.
Tutkimuksessa estimoidaan lineaarista regressiomallia

Yit = Bo + B1Yit-1 + B2FDIyy + B3INFy + B4INVye + BsLLic + BeHCir + B7GEi + BgTR;;
+ ﬁgPth + ﬁlo Pth X FDIlt + Hl + at + git

missé i kuvastaa maata ajan hetkelld ¢, Y reaalista BKT:n kasvua, /DI suorien ulkomaisten inves-
tointien virtoja osuutena BKT:sta, /NF inflaation vaikutusta, /NV kotimaisen pddoman muodostu-
mista mitattuna osuutena BKT:sta, LL tyévoimaa, HC inhimillistd pddomaa, GE julkisen sektorin
kulutusta, PL on Freedom Housen political rights muuttuja, johon on tehty muunnos kuvastamaan
demokratian tason muutoksia ja TR talouden avoimuutta mitattuna viennin osuutena BKT:sta. Li-
saksi regressio sisdltdd maakohtaiset vaikutukset 6, aikakohtaiset vaikutukset kuten politiitkkamuu-

tokset o ja virhetermin e.



28

Mallinnuksen tuloksista huomataan, ettd maan nykyiselld demokratian tasolla ei ole tilastol-
lisesti merkitsevad vaikutusta talouskasvuun. Toisaalta maan historiallisella demokratian tasolla eli
demokratian varannolla huomattiin olevan positiivinen, tilastollisesti merkitseva vaikutus talouskas-
vuun. Tutkimuksessa huomattiin myos suorilla ulkomaisilla investoinneilla olevan positiivinen ja
tilastollisesti merkittéva vaikutus talouskasvuun. Erityisen mielenkiintoinen tulos kuitenkin on se
ettd demokratian varannolla ja suorilla ulkomaisilla investoinneilla on negatiivinen yhteisvaikutus

talouskasvuun.

Tutkimus on linjassa teorian kanssa osittain, silld demokratialla 10ydetéén olevan positiivi-
nen yhteys talouskasvuun ja titen myds suoriin ulkomaisiin investointeihin. Kuitenkin oletuksena
on ettd demokratia vaikuttaa positiivisesti vain jos silld on pitka historia ja demokratian varanto on
korkealla tasolla maassa. Tutkimuksen keskeinen tulos demokratian varannon ja suorien ulkomais-
ten negatiivisesta vaikutuksesta talouskasvuun on tutkijoidenkin mukaan ”hdmmentéva”, eikd suo-
raan selity teoreettisilla malleilla. Tutkijat korostavat, ettd tulevassa tutkimuksessa olennaista on

selvittdd suorien ulkomaisten investointien vaihtoehtoisia vaikutuskanavia talouskasvuun.
3.5 Synteesi ja kriittinen arviointi

Empiiriset tulokset eroavat keskenddan merkittidvésti ja niistd on havaittavissa kolme péélinjaa: posi-
titvinen, negatiivinen ja ehdollinen. Erityisesti tutkimuksista voidaan huomata kuinka monimutkai-
nen demokratian ja suorien ulkomaisten investointien yhteys on. Tdmi tulee erityisesti ilmi ehdol-
listen vaikutuskanavien kautta. Yksi keskeisimmistid syisté eroille lienee kdytettyjen menetelmien
eroavaisuudet ja endogeenisuus. Koska ilmion yksisuuntaisesta kausaalisuudesta ei ole takeita ai-
heuttaa se endogeenisuutta mallinnuksiin vaikeuttaen selittivien muuttujien valintaa ja metodien
kayttod. Endogeenisuutta on pyritty tutkimuksissa ratkaisemaan eri keinoin. Acemoglu ym. (2019)
ja Sinha ym. (2024) hyodyntédvit esimerkiksi malleissaan [V-muuttujia. Tama on tehokas keino en-
dogeenisuuden kontrollointiin, vaikkakin esimerkiksi Acemoglu ym. (2019) joutuvat tekeméan ole-

tuksen demokratisoitumisenaalloista mallissaan.

Yksi merkittdva syy tutkimuksien eroavaisuuksille on demokratian mittarin valinta. Vaikka
suurimassa osassa tutkimuksia kéytettiin samoja mittareita, mittarin valinta saattaa vaikuttaa merkit-
tavisti tuloksiin. Tdméa huomataan, kun tutkijat mallintavat tuloksia kdyttden useita demokratian
mittareita (ks. Asiedu ym. 2011). Vaikka tulokset ovat pddosin samansuuntaisia, voi valinta vaikut-
taa tuloksiin paljonkin. Tdmén takia tuloksien luotettavuus on térked tarkistaa eri mittareilla. Tdmén

ongelman voi kiertdd esimerkiksi dikotomisella mittarilla, jota Acemoglu ym. (2019) hyddyntévit.
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Demokratian suorasta yhteydesti FDI ei ole selkedd konsensusta tutkimuksissa, mutta tutki-
jat loytavit vahvaa ndyttod demokratian ja talouskasvun vilille. Acemoglu ym. (2019) 16ytévit tut-
kimuksessaan tilastollisesti merkitsevian yhteyden demokratian ja talouskasvun vélille. Myos Co-

lagrossi ym. (2020) tunnistavat timén yhteyden. OLI-kehyksen valossa ehdollinen yhteys, joka ko-

rostaa demokratian ja omaisuudensuojan merkitysti, vaikuttaa uskottavalta syyltd demokratian posi
titvisille vaikutuksille suorien ulkomaisten investointien houkuttelussa. Omistuskohtaisedut ja si-
sdistamisedut, kuten teknologian osaaminen ja henkinen pddoma, ovat erityisen herkkid omaisuu-
densuojalle. Taten vahva omaisuudensuoja on ndiden kannalta vélttiméton, ja demokratia pyrkii
turvaamaan ndmi vahvojen instituutioiden ja vapaiden tuomioistuimien kautta. Sijaintiedut, joihin
talouskasvu lukeutuu, luovat houkuttelevan ilmapiirin investoinneille, mikali poliittinen ja taloudel-

linen riski ovat matalia. Vahva demokratia luo ennakoitavuutta ja vakautta.

Empiirisissd tutkimuksissa havaitaan usea ehdollinen yhteys demokratian ja suorien ulko-
maisten investointien vililld. Kun ottaa huomioon empiiriset tulokset ja teoreettisen OLI-kehyksen,
vaikuttaa siltd, ettd omistusoikeuksien ja pitkdaikaisen demokratian yhteisvaikutus selittdisi positii-
visen yhteyden, pidasiassa sijaintietujen muodossa. Pitkdaikainen demokratia luo talouskasvua,
joka on itsessdin sijaintietu, minka lisdksi muut demokratian piirteet luovat vakaan poliittisen ym-

périston turvaten omistusoikeudet maassa.
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4 Johtopaatokset

Tutkielman tavoitteena oli tarkastella demokratian ja suorien ulkomaisten investointien vélistd yh-
teyttd. Tutkielmassa pyrittiin selvittdmiin, onko demokraattinen jérjestelma suoria ulkomaisia in-
vestointeja houkutteleva tekijd, ja millaisten vaikutuskanavien kautta timi ilmenee. Aineistojen pe-
rusteella yksiselitteistd vastausta ei ole, vaan vaikutus on monisyinen ja ehdollinen. Tutkielman kes-
keinen johtopddtds on, ettd demokratian vaikutus FDI:hin ei ole suoraviivainen. Sen sijaan vaikutus
ilmenee péddosin epdsuorasti ja on riippuvainen siitd, miten demokraattinen jérjestelma vaikuttaa ta-
louden toimintaymparistdon, erityisesti instituutioiden laatuun, omaisuudensuojaan ja talouskas-

vuun.

Kirjallisuuskatsauksen perusteella demokratiasta syntyvit vaikutukset tiivistyvét padasiassa
kolmeen péadkohtaan, jotka ovat omaisuudensuoja, vakaus ja uskottavuus. Instituutioiden rooli nou-
see esille Li ja Resnickin (2003) ja Sinha ym. (2024) tutkimuksissa, joissa huomataan, ettei pelkka
poliittinen demokratia ole riittdvé suorien ulkomaisten investointien houkutteluun. Suoria ulkomai-
sia investointeja houkuttelevat ne demokratian piirteet, jotka takaavat ulkomaisille sijoittajille, ku-
ten ylikansallisille yrityksille, vahvan omaisuudensuojan seki vahvat oikeudet toimia. Itsendiset oi-
keuslaitokset on hyvi esimerkki néisté takuista, silld instituutiona tuomioistuimet pystyvét takaa-
maan, ettd sijoittajan oikeuksista pidetddn kiinni. Timéa véhentdd muun muassa omaisuuden pakko-
lunastuksen riskid. Keskeistd on myds vetopelaajien rooli, mikéd vihentéa riskid hallituksen mieli-

valtaisille paétoksille.

Jensen (2003) loytdad tutkimuksessaan positiivisen yhteyden demokratian ja investointien va-
lilla. Kirjallisuudessa kuitenkin huomataan, ettei tdma vaikutus vélttdmatta ole lineaarinen. Tama
vaikuttaa merkittdvisti demokratian vaikutuksen tulkintaan. Bougharriou ym. (2021) tunnistavat
tutkimuksessaan mahdollisen epélineaarisen yhteyden tutkiessaan demokratian vaikutusta verotuk-
sen kautta. He ja useat muut tutkijat ovat 10yténeet, ettd demokratian vaikutus FDI:hin ei ole suora,
vaan epdsuora muun muassa verotuksen ja talouskasvun kautta. Sinha ym. (2024) 16ytavét tutki-
muksessaan demokratian ja omaisuudensuojan yhteisvaikutuksen FDI:hin olevan positiivinen,
mutta niiden yksittdiset vaikutukset taas ovat negatiiviset. My0s Li ja Resnick (2003) tunnistavat
tdméan yhteyden. Toisaalta vaikutukset ovat usein myds riippuvaisia erilaisista tekijoistd, kuten
Asiedu ym. (2011) 16ytavit tutkimuksessaan. Positiivinen yhteys 10ydetdén vain maissa, jotka eivat
ole luonnonvaroista riippuvaisia. Demokratian vaikutus saattaa olla jopa negatiivinen, jos luonnon-

varojen osuus viennistid nousee liian korkeaksi.
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Talouskasvun ja sitd myd6td kasvavan markkinan on puolestaan tunnistettu olevan monissa tut-

kimuksissa merkittdva tekija suorien ulkomaisten investointien houkuttelemiseen (Busse 2003;

Asiedu ym. 2011; Jakobsen ym. 2006). Suuri osa ulkomaisista sijoittajista pyrkii tavoittelemaan uu
sia tai kasvavia markkinoita, silld demokratian pitkdn aikavilin aiheuttama talouskasvu luo sijoitta-
jille entistd kannattavamman ja laajemman sijoitusympériston. Demokratia parantaa maahan koh-

distuvia FDI virtoja episuorasti luomalla institutionaalisesti vakaamman ympériston, mika puoles-
taan kiihdyttaa talouskasvua. Talouskasvua voidaan timén perusteella kayttdd erdénlaisena approk-
simaationa sille, miten demokratian edut lopulta vaikuttavat suorien ulkomaisten investointien kas-
vuun. Tamaé ldhestymistapa ei kuitenkaan ole ongelmaton endogeenisuudesta johtuen. Vaikka ta-

louskasvu voi houkutella suurempia mééria FDI:td, voi FDI itsessddn vaikuttaa talouskasvuun.

Empiirisissé tutkimuksissa on 10ydetty demokratian varannolla ja suorilla investoinneilla
olevan negatiivinen yhteisvaikutus talouskasvuun. Talouskasvun ollessa merkittiva tekijd myds se-
littdma4n FDI-virtoja, voimme olettaa FDI-virtojen muuttuvan talouskasvun mukana. Yksi selitys
tille demokratian ja FDI:n yhteisvaikutukselle voisi olla se, ettd sijoittajat hyotyvit alhaisemman
tason demokratioista, koska niissd on suurempi talouskasvun potentiaali. Kun maa on autokraatti-
nen, voi pelkistddn demokratisoitumisesta seurata 25 vuoden aikana jopa 20 % talouskasvua
(Acemoglu ym. 2019). Jos tdhén ottaa lisdksi huomioon demokratian muut vaikutukset, kuten in-
vestoinnit koulutukseen ja infrastruktuuriin, yritykset voivat ndhdé tdmén investoinnin olevan entis-
takin kannattavampi. Korkean demokratian maissa vastaavaa siirtymaa ei ole havaittavissa, minka

vuoksi ne eivit houkuttele yhtd vahvasti investointeja.
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5 Yhteenveto

Tutkielman tavoitteena oli tarkastella demokratian vaikutusta FDI:hin kahden mahdollisen vaiku-
tuskanavan kautta. Ensimméiinen ndistd on institutionaaliset tekijit, jotka vahentdvét poliittista ris-
kid kohdemaassa. Toinen mahdollinen vaikutuskanava on talouskasvu ja tistd syntyvét kasvavat
markkinat, jotka houkuttelevat erityisesti markkinoille hakeutuvia yrityksid investoimaan. Demo-
kratian merkitystd talouskasvun edesauttajana on ldhivuosina nostettu esille muun muassa Kiinan
kasvavan markkina-aseman myoti. Témaén liséksi, vaikka demokratian heikkenemistd on esiintynyt

esimerkiksi Unkarissa, on maahan silti virrannut kasvavissa mairin suoria ulkomaisia investointeja.

Useat tutkimukset ovat pyrkineet selittiméin miten demokratia vaikuttaa FDI:hin. Vaiku-
tusta ei ole helppo mallintaa, eiké tdten kirjallisuudessa ole syntynyt selkedd konsensusta tistd yh-
teydestd. Tutkimukset ovat kuitenkin 16ytdneet useita vaikutuskanavia, joiden kautta demokratia
voisi vaikuttaa suoriin ulkomaisiin investointeihin. Niitd ovat muun muassa talouskasvu ja instituu-
tiot. Demokratian vaikutuksista talouskasvuun on keskusteltu paljon (ks. Colagrossi ym. 2020). De-
mokratian vaikutuksia tarkastelleista tutkimuksista (Colagrossi ym. 2020; Acemoglu ym. 2019) 16y-
detdén positiivinen yhteys talouskasvuun erilaisten vaikutuskanavien kautta. Instituutioiden vaiku-
tusta arvioivissa tutkimuksissa (Li & Resnick 2003; Jakobsen & De Soysa 2006; Sinha ym. 2024)
16ydetéédn ristiriitaisia tuloksia. Omaisuudensuojan 16ydetidin vaikuttavan suoriin ulkomaisiin inves-
tointeihin toisaalta negatiivisesti ja positiivisesti. Vaikutuksien tunnistetaan riippuvan myos demo-
kratian tasosta, mikd on yhtendinen 16yt6 monessa tutkimuksessa. Tutkimuskysymykseen siitd, vai-
kuttaa demokratian taso suoriin ulkomaisiin investointeihin, ei empiirisen osuuden perusteella 16ydy
yksiselitteistd vastausta. Vaikutuskanavien vaikutuksien suunnat ovat epdselvii ja tulokset vaihtele-

vat paljon riippuen eri tekijoistd, kuten luonnonvaroista.

Demokratian ja suorien ulkomaisten investointien yhteys on monimutkainen sisédltien monia
erilaisia vaikutuskanavia ja ongelmia. Yksi ongelmista on talouskasvun kdyttdminen mallinnuk-
sessa, mistd atheutuu endogeenisuusongelma. Jotta tulokset olisivat mahdollisimman robusteja, pi-
tdd tdimé ottaa huomioon mallinnuksissa. Toinen huomioitava asia on demokratisoitumisaallot
(Acemoglu ym. 2019). Olennaista on myds tunnistaa monia muita vaikutuskanavia. Bougharriou
ym. (2021) tekevit tutkimuksessaan juuri niin, ottaen liséksi tarkasteluun mahdollisen epélineaari-
sen yhteyden. Mielenkiintoista jatkotutkimuksessa olisikin ndhdd, mitd mahdollisia vaikutuskanavia
demokratialla on talouskasvun tai suorien ulkomaisten investointien kannalta ja miten néit voisi

mallintaa.
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Ilmoitus tekoilyn kiaytosta

Taman raportin laatimisessa olen hyddyntinyt generatiivista tekodlya tukitehtdvissi. Kéytetyt tyoka-
lut, niiden kéyttotarkoitus ja varmistustoimet on kuvattu alla. Vakuutan, ettd olen kdyttdnyt kaikkia
tekodlytyokaluja huolellisesti ja varoen, ilmoittanut niiden kaytdstd tdysin yliopiston ohjeiden mu-

kaisesti sekd otan tdyden vastuun kaikesta téssd tydssi esitetystd sisallosta.
KeeniousAl (yliopiston tunnuksilla)
o Kayttovaihe: Kirjallisuushaku

o Kiyttotarkoitus: Kéytin Keeniousta artikkelien etsimiseen kdyttden luonnollista kieltd, kun

olin keksinyt mahdollisia hakutermeja

o Esimerkkikehote (9.9.2025): "I'd like to know more about the connection between FDI, De-

mocracy and Economic development"

e Varmistus: Tekodly ehdotti mahdollisia artikkeleita, jotka kisittelivit sekd demokratiaa, ta-
louskehitystéd ja FDI:td. Valitsin artikkelit, joihin oli viitattu vdhintddn kymmenid kertoja ja
tarkistin niiden olemassaolon Volterista. Liséksi luin ldpi abstrakteja varmistaakseni sisdllon

relevanttiuden.
Google Gemini Al 2.5 Pro
o Kayttovaihe: Tekstin editointi/kdéntdminen

o Kayttotarkoitus: Kéytin Geminid tarkistaakseni oman kaidnnokseni, jotta voin varmistaa

olenko ymmairtényt asian oikein.

o Esimerkkikehote (13.9.2025): "miten tdma olisi mahdollistaa kddntidd suomeksi? “a deterio-
ration of qualities associated with democratic governance, within any regime. In demo-
cratic regimes, it is a decline in the quality of democracy; in autocracies, it is a decline in

N

democratic qualities of governance

e Varmistus: Tarkistin ehdotetun kdanndksen huolellisesti, jotta akateeminen sisdlto pysyi edel-
leen paikkaansa pitdvind eikd viitteiden alkuperdinen merkitys muuttunut. Sdilytin tdyden

paatosvallan lopullisen kddnndoksen suhteen.



