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Téssd tutkimuksessa tarkastellaan oljyshokkien keskeisimpid vaikutuksia Suomen ja
USA:n makrotalouteen niin teoreettisin, kuin my6s empiirisin havainnollistuksin. Lisdk-
si keskitytdédn tutkimaan sitd, onko 6ljyshokkien ja Suomen makrotalouden vilisessé re-
laatiossa tapahtunut rakenteellinen muutos ajan myo6td. Aikaisemman empiirisen evi-
denssin mukaan Oljyshokeilla on epdsymmetrisid vaikutuksia makrotalouteen, miti
myos keskitytiddn tutkimaan.

Tutkimuksen teoreettiset tulokset perustuvat pddosin Brunon ja Sachsin (1985) stagflaa-
tioteoriaan, joka kdydédédn ldpi padpiirteittdin. Talloin tarkastellaan 6ljyshokkien vaiku-
tuksia pddoma-, hyddyke- ja tyomarkkinoilla. Liséksi siind tutkitaan o6ljyshokkien
aikaansaamia talouspoliittisia reagointeja eri maissa. Stagflaatioteorian antamia tuloksia
tdydennetédén tarkastelemalla eri selityksid 6ljyshokkien epdsymmetrisiin vaikutuksiin.

Aikaisempien empiiristen tutkimusten tarkastelun lisdksi empiirisessd osiossa estimoi-
daan vektoriautoregressiivinen -malli (VAR) Suomen ja USA:n talouksille. Tutkimus-
jakso on 1972:QI-2004:QIV. Mallin muuttujat ovat reaalinen bruttokansantuote, reaali-
nen Oljynhinta, kuluttajahintaindeksi, lyhyt korko ja reaalinen teollisuusosakeindeksi.
Tutkittaessa rakenteellista muutosta tutkimusjaksona on 1993:M5-2004:M12, missd on
poistettu entisen Neuvostoliiton kanssa kdydyn bilateraalisen kaupankdynnin kompen-
soiva vaikutus Suomen BKT:hen. Tarkeimmat kdytettavit testit ovat erilaiset Granger-
kausaalisuus -testit, sekd impulssivastefunktio- ja varianssin dekomponointi testaukset.
Oljyshokkien episymmetrisii vaikutuksia testataan molempien maiden reaaliseen
BKT:hen ja inflaatioon. Tulosten robustisuutta testataan vaihtamalla muuttujien jérjes-
tystd VAR-mallissa. Suomen ja USA:n tulosten tulkintojen yhteydessd pohditaan mah-
dollisia maiden vilisten eroavaisuuksien syitd. Lopuksi saatuja tuloksia verrataan teo-
rian antamiin ennustuksiin ja aikaisempien tutkimusten tuloksiin.

Kun Suomen kohdalla poistetaan bilateraalisen kaupankdynnin myonteinen vaikutus,
niin tulokset viittaavat sithen, ettd positiivisella 6ljyshokilla on merkittdvd negatiivinen
vaikutus Suomen ja USA:n BKT:n kasvuvauhtiin. Lisdksi tdlléin 6ljyshokeilla on epa-
symmetrinen vaikutus kummankin maan BKT:hen. Tuloksien mukaan 6ljyshokkien ja
Suomen makrotalouden vélisessd suhteessa on tapahtunut rakenteellinen muutos ajan
myoOtéd. Lisdksi havaitaan, ettd positiivisella 6ljyshokilla on molempien maiden kohdalla
selvd positiivinen vaikutus inflaatioon ja lyhyisiin korkoihin, sekd merkittdva negatiivi-
nen vaikutus teollisuusosakekursseihin. Tulosten mukaan siis Suomen ja USA:n makro-
taloudet ovat erittdin haavoittuvaisia haitalliselle 6ljyshokille. Erindisistd syistd johtuen
negatiiviset vaikutukset eivét kuitenkaan endi olisi niin merkittavid kuin 1970-luvulla.
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1. JOHDANTO

Oljynhinnan suuret vaihtelut ovat vaikuttaneet merkittivisti maailmantalouden kehityk-
seen 1970-luvun 6ljykriiseistd 1dhtien. Vaikka 6ljyn merkitys on suhteellisesti vdhenty-
nyt 1970-luvun 6ljykriisien jdlkeen, se on silti edelleen keskeinen raaka-aine taloudes-
samme. Oljyn tirkeys taloudessamme johtuu sen laaja-alaisesta kiytosti niin tuotanto-
prosessin raaka-ainepanoksena, kuin loppukulutushyddykkeendkin. Sen vuoksi yksikin
merkittivd muutos Oljynhinnassa vaikuttaa talouteen monin eri tavoin. Talousteorian
mukaan 6ljyshokit johtavat Iyhyelld aikavililld tuotannon vihenemiseen, inflaation kiih-
tymiseen ja korkeampaan tyottomyyteen. Inflaation kithtyminen johtaa puolestaan raha-
politiikan kiristimiseen, mikd vaimentaa talouskasvua entisestiin. Oljyn hinnannousu
toimii kulutusveron tavoin, ja tyypillisen nettodljyntuojan, kuten Suomen, tapauksessa

veron hyodyt menevét paddljyntuottajille.

Merkittiva piirre 6ljynhinnan ja makrotalouden vilisessd yhteydessé on se, ettd 6ljysho-
keilla on havaittu olevan epdsymmetriset vaikutukset makrotalouteen. 1970-luvun 6ljy-
kriisien jdlkeen vallitsi kisitys, ettd 0ljyn hinnanmuutoksilla on makrotalouteen sym-
metriset vaikutukset. Tdma tarkoittaa pelkistetysti sitd, ettd 6ljyn hinnannousun negatii-
vinen vaikutus kokonaistuotannon kasvuun on samansuuruinen kuin 6ljyn hinnanlaskun
positiivinen vaikutus on kokonaistuotannon kasvuun. Témai késitys kuitenkin kyseen-
alaistettiin, kun vuoden 1986 6ljyn hinnanlaskun seurauksena talous ei hyotynytkddn
odotetulla tavalla 6]jyn hinnanlaskusta. Huomattiin, ettd eri maiden makrotaloudet rea-

goivat epasymmetrisesti 6ljyshokkeihin.

Tamén tutkimuksen tavoitteena on selvittdd Oljyshokkien keskeisimmét vaikutukset
Suomen ja USA:n makrotalouteen. Lisédksi tutkitaan sitd, onko 6ljyshokkien ja Suomen
makrotalouden vilisessé relaatiossa tapahtunut rakenteellinen muutos ajan my6ti. Mate-
riaalina kiytetdéin aiheesta tehtyjd teoreettisia ja empiirisid tutkimuksia, joita pyritdén
vertailemaan ja analysoimaan kriittisesti. Teoriaosuudessa tutkitaan sitd, miten 6ljysho-
kit vaikuttavat pddoma-, hyodyke- ja tydmarkkinoilla seka sitd, miten eri maiden talous-
politiikat reagoivat 6ljyshokkeihin. Vaikutuksia tutkitaan myds aikasarjaekonometrisen

mallin (vektoriautoregressiivinen malli) tuloksien perusteella. Oljyshokkien makro-



taloudellisia vaikutuksia on tutkittu runsaasti ulkomailla. Valtaosa ndistd tutkimuksista
on tehty USA:n aineistolle. Suomen aineistolle on tehty aiheeseen liittyvid tutkimuksia
hyvin vdhdn ja varsinkaan kattavaa uudempaa tutkimusta ei ole tehty pitkddn aikaan.
Suurin osa ndistd tutkimuksista tarkastelee 0ljyshokkien vaikutuksia taloudelliseen toi-
meliaisuuteen, inflaatioon ja rahasektoriin. Lisdksi osassa ndistd tutkimuksista merkitta-
vd paino on Oljyshokkien epdsymmetristen vaikutusten analysoinnissa. Tdmén tutki-
muksen empiirisessd osiossa tutkitaan nditd samoja asioita Suomessa ja USA:ssa, jotka
molemmat ovat nettodljyntuojia. Liséksi tutkitaan 6ljyshokkien vaikutuksia arvopaperi-

markkinoihin molemmissa maissa.

Suomi on valittu tutkimuskohteeksi siksi, koska selvisti on olemassa tarve uudemmalle
ja laajalle Suomen aineistolle tehdylle tutkimukselle. USA on valittu puolestaan siksi,
koska se toimii hyvind vertailukohtana toisesta netto6ljyntuojamaasta. Niiden kahden
maan valilld on merkittdvid eroja aina 6ljyriippuvuudesta talouden kehityksen ominais-
piirteisiin saakka, mité tullaan myds analysoimaan. Tdmén tyon tarkeyttd heijastaa kaksi
asiaa. Ensinndkin timé on erittdin tdrked tutkimusaihe, koska tiedetddn jo aikaisempien
tutkimustulosten pohjalta, ettd maailmantalous on erittdin haavoittuvainen merkittaville
Oljyshokeille. Toiseksi aihe on erittdin ajankohtainen: vuosina 2002—2004 6ljynhinnat
ovat olleet merkittdvédssd nousussa ja vuoden 2005 alussa nimellinen 6ljynhinta oli

korkeammalla kuin koskaan aikaisemmin (EIA 2005).

Tutkimus koostuu kuvailevasta, teoriaa esittelevdsti ja empiirisestd osiosta. Tutkimus
etenee seuraavasti. Luvussa kaksi kuvaillaan 6ljymarkkinoiden erityispiirteitd. Siind
kdydéaan ldpi 6ljynhinnan kehitystd, 6ljyn kysyntdd ja tarjontaa, sekd Oljyriippuvuutta.
Luvussa kolme esitellddn tutkimuksen teoriaosa, Brunon ja Sachsin (1985) stagflaatio-
teoria, sekd esitetddn tdtd teoriaa tdydentdvid selityksid oljyshokkien epdsymmetrisille
vaikutuksille. Luvussa neljd esitelldén kiytettdvd tutkimusmenetelmi, tutkimuksessa
kéytettdvit testit ja aikaisempien Suomen ja USA:n aineistoille tehtyjen empiiristen tut-
kimusten keskeisimmait tulokset. Luvun viisi alussa tarkastellaan Suomen ja USA:n suh-
dannekehityksien ominaispiirteitd, minké jdlkeen estimoidaan vektoriautoregressiivinen
malli molemmille maille. Saman luvun lopussa vertaillaan saatuja estimointituloksia
teorioiden ja aikaisempien empiiristen tutkimusten tulosten kanssa. Lopuksi luvussa

kuusi kootaan yhteen tutkimuksen keskeisimmat johtopéatokset.



2. OLJYMARKKINOIDEN KESKEISIMMAT
OMINAISUUDET

2.1 Johdanto

Miksi Oljy on niin tdrkedssd roolissa eliméssimme? Ensinnédkin timé uusiutumaton
luonnonvara on elintirked hyddyke, joka on kaikista energialdhteistd helpoin kuljettaa,
varastoida ja kiyttdd. Oljyn osuus priméirienergian kokonaiskulutuksesta on suurin kai-
kista energialdhteistd niin Suomessa kuin USA:ssakin: vuonna 2004 se oli Suomen koh-
dalla 35,6 prosenttia (%) ja USA:n kohdalla 41,6 % (EIA 2005). Raakadljy muutetaan
Oljynjalostamoissa kemiallisesti eri Oljytuotteiksi, kuten polttodljyiksi ja bensiineiksi.
Polttodljya kéytetddn ensisijaisesti asuntojen ja tehtaitten ldmmitykseen, kun taas ben-
siinejd kdytetddn polttomoottorien energialdhteend. Etenkin kemianteollisuudessa 6ljy
on merkittdvi raaka-aine; esimerkiksi muovit tehddin 6ljystd. Liséksi ldhes kaikki mi-
hin koskemme tai kulutamme, on kuljetettu jostain toisesta paikasta, mikd on vaatinut

0ljya. Eli selvésti taloutemme ei tulisi toimeen ilman 6ljya.
2.2 Oljynhinta ja sen kehitys
2.2.1 Oljynhinnan mittaaminen

Oljy on maailman hyddykemarkkinoiden aktiivisimman kaupankiynnin kohteena oleva
raaka-aine. Maailmassa kulutetaan yhteensa noin 70-80 miljoonaa 6ljytynnyrid péivis-
sd. Useampi kertaa tdtd suuremmalla méérélla kdydaan kauppaa paivittdin raakadljyn
spot-, futuuri- ja OTC-markkinoilla New Yorkin (NYMEX) ja Lontoon (IPE) porsseis-
sd. Euroopassa 6ljynhinnalla viitataan yleenséd IPE:ssd kaupankdynnin-kohteena olevaan
Pohjanmeren Brent -raakadljyyn. Se on yleisesti hyvéksytty maailmanlaajuiseksi viite-
0ljyhinnaksi ja sen perusteella hinnoitellaan jopa kaksi kolmasosaa kansainvélisesti raa-
kadljyntarjonnasta. USA:n markkinoiden viite6ljy on puolestaan West Texas Interme-

diate ja Aasian Dubai ja Tapis.' Oljyn maailmanmarkkinahinta noteerataan dollareissa,

! Jatkossa tissi tyossd Oljynhinnalla tarkoitetaan Brent-raakadljyn hintaa. Sen hinta on keskimérin 1-1,5
USA:n dollaria alhaisempi kuin West Texas Intermediate -raakadljyn hinta.



jolloin dollarin kurssikehitykselld on merkittivéd vaikutus 6ljyn kotimaisessa valuutassa
mitattuun hintaan sekd 6ljyn reaaliseen hintaan. Vaikka 6ljynhinnan noteeraus dollareis-
sa auttaa USA:ta, niin 6ljyn dollarihinta ei ole riippumaton USA:n dollarin arvosta suh-
teessa muihin valuuttoihin. Kun dollari heikkenee, niin dljyntuottajamaiden yhteistyo-
jarjestd Opecin ostovoima ja muiden Oljyntuottajamaiden dollaritulot muissa valuutois-
sa mitattuna laskevat, minkd johdosta dljyntuottajat ovat taipuvaisia nostamaan O6ljyn
dollarihintaa (Yousefi & Wirjanto 2004, 784).” Kuviossa 1 on kuvattuna reaalisen 6ljyn-
hinnan (vuoden 2000 hinnoin) kehitys niin euroissa, kuin dollareissakin periodilla

1972:Q1-2004:QIV.
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KUVIO 1. Raakaéljyn reaalihinta Suomessa ja USA:ssa, 1972:QI-2004:QIV.
Reaalihinta on saatu deflatoimalla kunkin maan nimellinen hinta

maan omalla kuluttajahintaindeksilld. Harmaat pylvéat kuvaavat
USA:n laskusuhdannejaksoja. (Ldhde: IMF ja NBER).

Vaikka molempien maiden 6ljynhintojen kehitysurat ovat hyvin samankaltaisia, niin ke-
hitysurista on selvésti havaittavissa euron heikkeneminen ja vahvistuminen dollariin
ndhden. Etenkin suurien 6ljyn hinnannousujen yhteydessd on néhtéavissi se, kuinka euro
on ollut vahvempi dollariin ndhden. Tamén takia esimerkiksi vuosina 2003—2004 euro-

médrdinen Oljynhinta ei ole noussut niin paljon kuin dollariméérdinen 6ljynhinta.

? Opecin (= Organisation of petroleum exporting countries) perustajajésenind olivat vuonna 1960 Irak,
Iran, Kuwait, Saudi-Arabia ja Venezuela. Ndiden maiden liséksi Opeciin kuului vuonna 2004 Algeria,
Indonesia, Libya, Nigeria, Qatar ja Yhdistyneet Arabiemiraatit.



Raakadljyn hinnan kehitys riippuu 6ljyn kysynnén ja tarjonnan muutoksista. Tilastolli-
sessa mielessd Oljynhinta on piirteeltddn “hyppy”-muuttuja, joka kayttdytyy hyvinkin
diskreetisti ajassa korostaen hinnanmuutosten odotusluonnetta (Saikkonen 1993, 38).
Oljyshokilla tarkoitetaan 6ljynhinnan #killistd muutosta. Tissi tutkimuksessa positiivi-
sella oljyshokilla tarkoitetaan 6ljyn hinnannousua ja negatiivisella 6ljyshokilla 6ljyn

hinnanlaskua.

Erityistd 6ljyn hintakehityksessd on ollut se, ettd 6ljynhinnan volatiliteetti on kasvanut
ajan myoté oleellisesti. Merkittdvad on etenkin se, ettd vuoden 1987 jélkeen 6ljynhinnat
ovat vaihdelleet enemmin kuin muiden hyoddykkeiden hinnat. Tdhdn on ollut syyna
muun muassa Opecin dljytuotantopolitiikan muutokset, 6ljytuottajamaiden 6ljyntuotan-
non varakapasiteetin pieneneminen, sekd johdannaisinstrumenttien ja informaatiotekno-

logian kehitys. (Brooks & Price 2004, 20-21.)

2.2.2 Oljynhinnan kehitys

Oljynhinnat eivit kovinkaan paljon heilahdelleet ennen vuotta 1973. 1950-luvulla
maailman 6ljymarkkinat olivat suhteellisen vakaat. Seitsemén silloista suurinta amerik-
kalaista 6ljy-yhtiotd hallitsivat kansainvélistd 6ljykauppaa kartellina. 1960-luvulla 61-
jyntuottajamaiden valta kasvoi, jolloin monet valtiot kansallistivat 6ljy-yhtionsa ja neu-
vottelivat tuotantomiirien rajoittamisesta. Opec perustettiin vuonna 1960 ja se saavutti
madrddvin aseman maailman o6ljykaupassa 1970-luvun alkupuolella. Samaan aikaan
USA:n 6ljyntuotanto oli kddntynyt laskuun ja teollisuusmaiden 6ljynkulutus oli kasva-

nut nopeasti. (OKK 2005).

Ensimmadinen 6ljykriisi koettiin vuosina 1973—-1974 (kuvio 2). Sen taustalla olivat Lahi-
idén sota (ns. Jom Kippurin sota) ja sithen liittyneet arabimaiden Oljynvientisulku ja
tuotannon supistukset. Oljynhinta kohosi tuolloin vuoden 2000 rahassa mitaten 57 dol-
lariin tynnyriltd. Samalla halvan 6ljyn aika oli lopullisesti ohi. Toisen 6ljykriisin aiheutti
Iranin uskonnollinen vallankumous vuodenvaihteessa 1978—1979. Tilannetta pitkitti
Irakin ja Iranin sodan syttyminen syksylld 1980. Kriisin aikana 6ljynhinta kohosi vuo-
den 2000 rahassa mitaten 91 dollariin tynnyriltd. Vaikka vuosina 1973—1974 6ljyn reaa-
lihinnan prosentuaalinen nousu oli noin kaksi kertaa suurempi kuin vuosina 1978-1980,

niin silti absoluuttisesti tarkasteltuna hinnannousu oli suurempi toisen 6ljykriisin aikana.
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KUVIO 2. Raakaéljyn nimellishinta vs. reaalihinta USA:ssa, 1972:QI-2005:QI.
Reaalihinta on saatu deflatoimalla nimellinen hinta USA:n kuluttaja-
hintaindeksilla. (Ldhde: IMF).

Oljykriisit 1970-luvulla johtivat energian siistiimiseen ja eri energiamuotojen kiytdn
yleistymiseen. Ndmé yhdessd 1980-luvun alun maailmanlaajuisen laskusuhdanteen
kanssa alensivat 6ljyn kysyntdd ja painoivat siten 6ljynhintoja alaspdin. Vuoden 1985
lopulla Saudi-Arabia lisdsi 6ljyntuotantoaan merkittdvasti, mitd muut Opec-maat seura-
sivat perdssd. Tdma johti 6ljynhinnan romahdukseen. Seuraavan kerran 6ljynhinta kipu-
si yli 40 dollarin, kun Irak miehitti Kuwaitin elokuussa 1990. Sitd seuranneen Persian-

lahden sodan loputtua 6ljynhinta kuitenkin laski sotaa edeltdneelle tasolleen.

Vuosina 1997-1998 6ljynhinta laski Opecin 6ljyntuotannon lisdyksen ja Aasian talous-
kriisin seurauksena. Tammikuun 1999 ja syyskuun 2000 viliseni aikana 6ljynhinta kol-
minkertaistui vahvasta maailmanlaajuisesta 6ljynkysynnéstd ja Opecin tuotannonrajoi-
tuksista johtuen. Tdmaén jilkeen 6ljynhinta laski vuosina 2001-2002 heikosta maailman-
laajuisesta kysynnistd ja Opecin ylituotannosta johtuen. Vuosina 2003-2004 6ljynhin-
taa ovat nostaneet muun muassa Irakin sota ja sen aiheuttamat levottomuudet, vahva 61-
jynkysyntd Aasiassa (etenkin Kiinassa), levottomuudet Venezuelassa, venédldisen 0ljy-
yhti6 Jukosin vaikeudet, sekd hurrikaani Ivanin aiheuttamat hiiriét 6ljyntuotannossa ja

-toimituksissa Meksikonlahdella.



2.3 Oljyn kysynti ja tarjonta

Oljyn kysyntiiin vaikuttavat erityisesti maailmantalouden tila ja kehitys sekd maailman-
poliittiset tapahtumat ja tekijat. Ndiden lisdksi kysyntddn vaikuttavat reaaliset hinnat ja
teknologinen kehitys. Oljyn kysynnille on ominaista, etti sen hintajousto on alhainen.
Tadma tarkoittaa sitd, ettd 6ljyn kysytty méédrd muuttuu suhteessa vahemmaén kuin 6ljyn-
hinta. OECD-maissa lyhyen aikavélin 6ljyn kysynnén hintajousto on havaittu olevan véa-
lilla 0,12-0,24 ja pitkilla aikavalilla 0,7-0,9. Eli vaikka joustavuus kasvaa pitkéllé aika-
vililld, niin se on silti suhteellisen joustamatonta. Joustavuudet eroavat eri kulutussekto-
rien, kuluttajien tuloluokkien ja maiden tulotasojen keskuudessa. Oljyn kysynnille on
myds ominaista korkea tulojousto, jolloin tulojen kasvu lisdd kysyntdd. OECD-maissa
kysynnédn tulojouston on havaittu olevan vélilld 0,8—1,0. Tdmén on havaittu olevan kor-

keampi vasta teollistuneitten maiden kohdalla. (C16 2000, 30.)

Oljynkysynnille on ominaista myds sen kausiluonteisuus, milld on oma vaikutuksensa
Oljyntuotantoon. OECD-maissa 6ljyn kysyntd on alimmillaan vuoden toisella neljan-
nekselld (pohjoisen pallonpuoliskon lammitys- ja autoilukauden vélissd). Eri 6ljytuot-
teista etenkin bensiinin (suurin kysyntd painottuu autoilukauteen) ja kaasudljyn (suurin
kysyntd painottuu ldmmityskauteen) kysyntd on vahvasti kausiluonteista. Maailman
energiajarjestd IEA:n (2004, 12—13) mukaan maailman 6ljyn kysyntd ei ole kuitenkaan
endd niin kausiluonteista kuin ennen. Syyni tdhdn on ei-OECD -maiden (etenkin Kii-
nan) kasvanut 6ljyn kysyntd, joissa kysyntd on ollut korkeinta vuoden toisella- ja neljan-

nelld neljdnneksella.

Maailman suurimmat 6ljynkuluttajamaat olivat vuonna 2004 jérjestyksessd USA, Kiina,
Japani ja entinen Neuvostoliitto. Pelkéstdin USA:n osuus koko maailman 6ljynkulutuk-
sesta oli 24,8 %. Vaikka Kiinan 6ljynkulutus on kasvanut viime vuosina rajusti, niin sen
Oljynkulutus oli vuonna 2004 vain reilu kolmasosa USA:n 6ljynkulutuksesta. Eri toi-
mialojen kohdalla 6ljynkulutus on ylivoimaisesti suurinta kuljetussektorilla, jonka 6l-
jynkulutus on kasvanut vahvasti aina 70-luvulta asti. Esimerkiksi USA:n kohdalla kul-
jetussektorin Oljynkulutus on kasvanut 49,9 % aikavililld 1973-2004, kun taas teolli-
suuden Oljynkulutus on kasvanut vain 7,6 % samalla aikaviélilld (muiden toimialojen 61-

jynkulutus on laskenut keskiméérin 52,3 %). (EIA 2005.)
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On erittdin todennékoistd, ettd maailman o6ljynkulutuksen kasvu tulee jatkumaan vahva-
na myos tulevaisuudessa. Téhidn on syyni elintason nousu kehitysmaissa ja maailman
autokannan voimakas kasvu. Erityisesti Kiinassa, maailman nopeinten kasvavassa ta-
loudessa, 6ljynkulutus tulee kasvamaan vahvasti. Kiinassa on meneilldan merkittdva ra-
kenteellinen muutos; ei teollisuudesta palveluihin, vaan maataloudesta teollisuuteen.
Tama tarkoittaa sitd, ettd 6ljynkdyttd henked kohti Kiinassa tulee kasvamaan ripeésti.

(Leeb & Leeb 2004, 48.)

Oljyn tarjontaan vaikuttavat muun muassa uusien dljylihteiden 16ytyminen seki se, mil-
14 tavoin dljyntuottajamaiden jirjestd Opec rajoittaa Sljyntuotantoa. Oljyteollisuudelle
on ominaista sen korkea pddomavaltaisuus ja se, ettd se on korkean riskin toimintaa.
Ominaista ovat myds korkeat mittakaava- ja tuotevarioinnin edut. Liséksi 6ljyn tarjon-
nan hintajousto on alhainen (Opecilla vililld 0,4-0,6), vaikkakin joustavuus kasvaa pit-
kalla aikavililld huomattavasti. Eli muutokset 6ljynhinnassa vaikuttavat tulevaisuuden

0ljyn tarjontaan positiivisesti korreloivalla tavalla. (C16 2000, 5-17.)

Oljyi tuotetaan kaikilla mantereilla. Suurin osa 6ljystid saadaan noin 40 6ljykentilts,
joista suurin osa on Persianlahden alueella. Laajin kenttd sijaitsee Saudi-Arabiassa.
Myds Vendjélld ja USA:ssa on merkittidvid oljykenttid. Eurooppalaisittain tirkeéd oljyn-
tuotantoalue on Pohjanmeri. Maailman 06ljymarkkinoiden rakenne on sellainen, ettd
Opecin ulkopuolinen maailma tuottaa niin paljon kuin valitsemallaan toimintatavalla
pystyy ja Opec tasapainottaa kysynndn ja tarjonnan omalla tuotannollaan. Kuviosta 3
voidaan huomata, ettd vuonna 2004 maailman 6ljyntuotanto oli huipussaan ja sitd tuo-
tettiin enemmaén kuin koskaan aiemmin. Tuolloin Opecin osuus maailman 6ljyntuotan-
nosta oli 41,6 %, kun se oli korkeimmillaan 55 % vuonna 1973. Suurimmat yksittédiset
Oljyntuottajamaat olivat vuonna 2004 jirjestyksessd Saudi-Arabia, Vendja, USA ja
Meksiko. (EIA 2005.)
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KUVIO 3. Maailman raakadljyn tuotanto, 1960-2004. (Ldhde: EIA).

2.4 Riippuvuus oljysti

Maailmantalouden riippuvuus 6ljystd on heikentynyt viimeisen kolmen vuosikymmen
aikana. Téhén on ollut kolme syytd. Ensinndkin maailman 6ljyintensiteetti (6ljynkaytto
suhteessa reaaliseen bruttokansantuotteeseen (BKT)) on pienentynyt. Toiseksi, 6ljyn
hinnannousut johtuvat tdnd pdivind enemmain kasvaneesta 6ljyn kysynnésta kuin tarjon-
tashokeista. Lisdksi nyt on aikaisempaa enemmén kokemusta 6ljyshokeista. (Brown,

Yiicel & Thompson 2003, 14.)

Maailman (mukaan lukien Suomen ja USA:n) 6ljyintensiteetti oli huipussaan 1970-
luvun alussa, minkd jédlkeen intensiteetti on pienentynyt kolmessa vuosikymmenessi
suunnilleen puoleen (kuvio 4). Suomessa Oljyintensiteetti on laskenut 61,8 % ja
USA:ssa 54,3 % aikavililld 1973-2004. Samalla aikavililld 6ljynkulutus vidheni Suo-
messa 18,8 %, kun taas USA:ssa se lisddntyi 14,5 %. Intensiteetin laskuun on ollut syy-
nd Oljyn kallistumisen aiheuttama tehostunut 6ljynkéyttd sekd vaihtoehtoisten energia-
muotojen (esimerkiksi atomienergian ja turpeen) lisddntynyt kdyttdonotto. Lisdksi
tuotannon palveluvaltaistuminen on vidhentidnyt 6ljyn tarvetta BKT:n tuottamiseen.

(Suni 2002, 13.)
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KUVIO 4. Oljyintensiteetti Suomessa ja USA:ssa, 1965-2004. Oljyintensiteet-
ti saadaan jakamalla 6ljynkulutus (milj. tonnia) reaalisella BKT:1la
(bilj. $2000, laskettu PPP-periaatteella). (Ldhde: BP ja OECD).

Eris syy talouden vdhentyneeseen riippuvuuteen 0ljystd on myds se, ettd yhid useammat
merkittdvit 6ljyn hinnannousut ovat seurausta talouden kasvusta. Erityisesti 1990-luvun
lopulla ja vuosina 2003-2004 6ljyn hinnannousut olivat pddosin seurausta kasvaneesta
oljyn kysynnisti. Oljyn hinnannousut, jotka ovat ennemmin seurausta kasvaneesta ky-
synndsté, kuin tarjontashokeista, voivat olla vihemmaén haitallisia taloudelle. Kasvanut
kysyntd heijastaa myos 0ljyntuotannon varakapasiteetin pienentymistd. Kuviosta 5 voi-
daan havaita, ettd Opecin varakapasiteetti oli suurimmillaan 1980-luvun puolivilissd,
jolloin Opecilla oli ylitarjontaa 0ljystd. Varakapasiteetti oli puolestaan alhainen koko
1990-luvun. Kysynnin nopeampi kasvu verrattuna tarjontaan tuli erityisesti ilmi vuonna
2004, jolloin varakapasiteetti oli alempana kuin koskaan (noin 1 miljoonaa tynnyrid).

(Brown ym. 2003, 14-15.)

Myds aikaisempi kokemus Oljyshokeista on vdhentinyt talouden riippuvuutta 6ljysta.
Tama kokemus on auttanut alentamaan sopeuttamiskustannuksia, koordinointiongelmia,
sekd taloudellista epdvarmuutta ja rahoitusvaikeuksia. Lisdksi rahaviranomaisten koke-
mus on kasvanut 6ljyshokkien my6td, mikd on véhentdnyt 6ljyshokkien aiheuttamia in-

flatorisia paineita. (Brown ym. 2003, 15.)
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KUVIO 5. Opecin 6ljyntuotannon varakapasiteetti, 1970-2004. (Ldhde: EIA).

Oljyriippuvuuden laskuun on ollut syynid myds monien maiden kiristimi energiaverotus
viimeisen kahden vuosikymmenen aikana. Samalla energiaverotuksen kiristiminen on
lisdnnyt joustavuutta Oljyshokkeihin sopeutumiseen. Poikkeuksena muihin OECD-
maihin ovat USA ja Meksiko, joiden energiaverotus on ollut tavallista 10ysempda.
Vuonna 2004 verotus muodosti bensiinin hinnasta Suomessa noin 69 % ja USA:ssa
23 % (IEA 2005, 112-275). Oljyn vihittiishinnat ovat Suomessa siis huomattavasti kor-
keammat kuin USA:ssa, mikd osiltaan selittdd Suomen alhaisempaa Oljyintensiteettid

verrattuna USA:han kuviossa 4.

Koska Suomi ja USA ovat molemmat nettodljyntuojamaita, niin ne ovat erittéin riippu-
vaisia Oljyntuonnistaan. Suomen raakadljyntuonnista vuonna 2004 Venijan osuus oli
77,6 % ja Pohjanmeren alueen 18,3 %. Erityistd viime vuosina on ollut Vendjan tuonnin
osuuden (43,9 % vuonna 2000) kasvu, kun taas Pohjanmeren tuonnin osuus (51,8 %
vuonna 2000) on laskenut. Vuodesta 1994 eteenpdin 6ljya ei ole tuotu kriisiherkaltd Per-
sianlahden alueelta Suomeen lainkaan. USA:n raakadljyntuonti on puolestaan erittdin
riippuvaista Opec-maiden Oljyntuotannosta. Vuonna 2004 Opecin osuus USA:n koko
raakadljyntuonnista oli 50,4 %. (EIA 2005.) Siten mahdollisten kriisien tai sotien yhtey-
dessd Opec-maissa USA olisi haavoittuvaisemmassa asemassa raakadljyn saatavuuden

suhteen, kuin esimerkiksi Suomi.
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3. OLJYSHOKKIEN MAKROTALOUDELLISTEN
VAIKUTUSTEN TEORIA

3.1 Johdanto

Tédmin tutkimuksen teoreettisena pohjana kéytetdén Brunon ja Sachsin (1985) stagflaa-
tioteoriaa, miké esitetddn alaluvussa 3.2. Siind 6ljyshokkien makrotaloudellisten vaiku-
tusten kuvaaminen perustuu klassiseen tarjontashokki-selitykseen. Se ei kuitenkaan pys-
ty selittdmddn 6ljyshokkien epdsymmetrisid vaikutuksia makrotalouteen, minkd vuoksi

alaluvussa 3.3 esitetddn selityksid 6ljyshokkien epdsymmetrisille vaikutuksille.

1970-luvun 6ljyshokit asettivat uudenlaisen haasteen makrotaloustieteelle. Niin keyne-
sildisen-, monetaristisen- ja uusklassisenkin makrotalouskoulukuntien mallit olivat epa-
tiydellisid selittimédn yksittidisten maiden ja kansainvélisen talouden kehitystéd 6ljykrii-
sien jilkeen. Mikéddn ndistd makrotalouskoulukunnista ei siis pystynyt selittiméén stag-
flaatiota. Niiden mukaan miké tahansa tyypillinen kysyntd- tai tarjonta shokki johtaisi
tuotannon ja hintatason siirtymiseen samaan suuntaan. 1970-luvun puolivélissd inflaatio

kuitenkin nousi samaan aikaan kun tuotanto ja tyollisyys laskivat. (Helliwell 1988, 4.)

Tyytyméttomyys perinteisten makrotalouskoulukuntien kykeneméttomyyteen selittdd
0ljyshokkeja johti isoon midrdin uusia tutkimuksia, joissa painotettiin tarjontapuolta.
Silla pyrittiin selittiméén stagflaatiota, vertailemaan eri maiden kokemuksia, seka selit-
taméddn 1980-luvun korkeaa kroonista ty6ttomyyttd. Samalla 1970-luvun 6ljyshokit oli-
vat virike kansantalousteoreettisen viittelyn kiihtymiselle, ja ne loivat tarpeen lujittaa ja

rakentaa uudelleen koulukuntien teoriaperustoja. (Helliwell 1988, 5.)

3.2 Brunon & Sachsin stagflaatioteoria

3.2.1 Johdanto

Yksi uusista teoriamalleista oli Michael Brunon ja Jeffrey D. Sachsin stagflaatioanalyy-

si vuonna 1985. Stagflaation selittdmisesséd heilld on kaksi perushypoteesia keskeisessa
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asemassa. Ensimmadinen on se, ettid suuret ja odottamattomat 6ljyn hinnannousut 1970-
luvulla aiheuttivat paineen alentaa Oljyntuojamaiden reaalista elinkustannusindeksii
(reaalipalkat mitattuna kulutushinnoilla). Toisen hypoteesin mukaan elinkustannusin-
deksi on ollut jaykka alaspéin, mikd on vdhentdnyt tyon kysyntda ja aiheuttanut tyotto-
myyttd. Brunon ja Sachsin mukaan nimé kaksi hypoteesia ovat valttdmattomid selitet-
tdessd vuoden 1973 jilkeistd stagflaatiohistoriaa OECD-maissa. Maakohtaiset eroavai-
suudet reaalisessa palkkajoustavuudessa ovat heiddn mukaansa pédasiallinen syy maa-
kohtaisiin eroihin ty6ttomyysluvuissa. Se ei kuitenkaan ole ainut syy, silld suhteellisten
tuontihintojen nousu vihentdd myo0s reaalituloja ja kokonaiskysyntda. Lisdksi kokonais-
kysyntépolitiikat voivat muuttaa stagnaation ja inflaation keskinéisid suhteita, mutta ne

eivit voi ratkaista perusongelmaa.

Bruno ja Sachs kéyttavit teoriaperustanaan osittaisen tasapainon mallia, jossa 6ljynhin-
nan vaikutukset sisdllytetddn (pitkdn ajan) tarjontaperusteiseen malliin ja yhdistetdan
perinteiseen keynesildiseen kokonaiskysyntdmalliin. Tastéd syystd he yhdistévit tarkaste-
lussaan perinteisen monetaristisen (tarjontapainotteisen) ja keynesildisen (kysyntéipai-

notteisen) analyysin elementteja.

Alaluvussa 3.2.2 esitellddn aluksi stagflaatioteoriamallin perusominaisuuksia seké tar-
kastellaan eri tuotantotekijoiden sopeutumista tarjontashokkiin. Seuraavaksi alaluvussa
3.2.3 tutkitaan oljyshokkien vaikutuksia maailman pddomamarkkinoihin. Alaluvussa
3.2.4 tarkastellaan 6ljyshokkien vaikutuksia hyddyke- ja tydmarkkinoilla Iyhyelld aika-
vililld. Lisdksi alaluvussa 3.2.5 tarkastellaan 6ljyshokkien aikaansaamia talouspoliittisia

reagointeja eri maissa. Liitteessd 1 esitelldan mallin eri muuttujien selitykset.’

3.2.2 Tuotantotekijoiden sopeutuminen tarjonta-hintashokkiin

Talouden tarjontapuolen méérittimiseksi muodostetaan ensin hyvin kdyttaytyvé (lineaa-

risesti homogeeninen, kahdesti differentioituva) tuotantofunktio bruttotuotokselle (Q)

(1) Q=0 K, N),

* Alaluvuissa 3.2.2 — 3.2.5 lapi kiytivi teoriamalli perustuu kokonaan Brunon ja Sachsin (1985, 16-132)
stagflaatioteoriaan. Teorian suomeksi kdéntdmisessd on kéytetty osin apuna Saikkosen (1993, 54-72) te-
kemaa kddnnostd kyseisesta teoriasta.
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missd L on tydpanos, K on pddomapanos ja N raaka-ainepanos (tdstd eteenpédin N ilmen-
tdd 0ljyd). Tdmin perusteella voidaan esittdd bruttotuotoksen muutosnopeus logaritmi-

sessa muodossa

(2) q=sl Z+sk k+sn n,

misséd s{i = [, k, n) on kunkin tuotantotekijin tuotosjousto (= tuotososuus). Vakioskaala-

tuotto-oletuksella on voimassa > s, = 1. Tuotantofunktion homogeenisuusoletus ja tuo-

tannontekijoiden substituuttioletus takaavat sen, ettd mink& tahansa tuotannontekijén
osuuden kasvattaminen nostaa muiden tuotannontekijoiden rajatuottavuuksia. Niilld
olettamuksilla kaava (1) voidaan ilmaista separoituvana funktiona arvonlisdstd (V) ja

raaka-aineesta (V)

) Q=0[ WML K),N]

Olkoon P, P, ja P arvonlisdn, raaka-aineen ja bruttotuotoksen hinnat. Télloin voiton

maksimoinnin ensimmdisen asteen ehtojen perusteella (IT, = 6ljyn suhteellinen hinta)

ov. ' P oN " P

Seuraavaksi tarkastellaan 6ljyshokin vaikutusta tuotannontekijé-hintarelaatioiden (factor
price frontier) avulla. Sitd varten méairitellddn seuraavaksi reaalisen tulon funktio, mika
on Y= (PQ - P,N)/P=0Q - II,N. Taméi puolestaan on yhtd kuin W, L + RK, missid W,
on reaalinen palkka (W/P) ja R on padoman reaalinen tuottoaste (Z/P). Kuviossa 6 laske-
va suora YY kuvaa tuottajan valintamahdollisuudet kahden eri panoksen suhteen (= ¥).

Pisteessd C reaalinen palkka on W, ja pddoman reaalinen tuottoaste on R,. Jos kuiten-

kin joudutaan maksamaan korkeampaa palkkaa (tuotoksessa mitattuna), tdlloin pddoman
reaalisen tuoton tdytyy laskea (piste F). Kdyrd @, on tuotannontekija-hintarelaatio, mi-
kd kuvaa pddoma- ja tyopanoksen optimaalista suhdetta sekd maksimaalista tuottoa, jo-
ka eri panoskombinaatioilla voidaan saada. O-funktiosta voidaan johtaa tuotannonteki-

ja-hintarelaatiot kolmelle tuotannontekijélle: s,(dg, /dt)+s,(dq, / dt)+s,(dq, / dt) = 0.
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Reaalinen
palkka 4

Yo/Lo

Pddoman reaalinen

tuottoaste

KUVIO 6. Tuotannontekiji-hintakayrét.

Jos tekniikka kehittyisi nyt merkittdvasti, minkd vuoksi tietty méédrd panoksia tuottaa
enemmaéin kuin aikaisemmin, télldin koko tuotannontekiji-hintakdyré siirtyisi ulospdin

@, :std @, :aan. Kuvion mukaan tilldin molempien panoksien kustannukset nousevat sa-

massa suhteessa (R, /R, =W /W ).

Tarkastellaan nyt tilannetta, jossa raaka-aineen suhteellinen hinta nousee. Télloin raaka-
aineen kysytty madird (N) suhteessa tuotannon maddrdén (Q) laskee. Jos timéd raaka-

aineitten hinnannousu laskee N/Q-suhdetta vihemmén kuin reaalinen kustannus IT,

muuttuu, raaka-aineitten osuus kokonaistuotannosta kasvaa ja samalla kotimaan reaali-
tulot laskevat. Téll6in my0s aina annetuilla pddoma- ja tyopanoksilla voidaan tuottaa

vihemmin reaalituloja. Tapaus, jossa I1, nousee, on yhdenmukainen negatiivisen tek-
nisen kehityksen kanssa. Jos aluksi tarkastellaan tuotannontekijd-hintakdyrdd &,, missa
raaka-aineen reaalinen hinta on kiinted I, ja sitten panoksen N hinta nousee I1, :een,
tuotannontekijd-hintakdyri siirtyy sisddnpdin @, :sta &,:aan. Télloin reaaliset tulot per

tyOpanos (Y/L) ja reaaliset tulot per pddomapanos (Y/K) laskevat. Tdma4 siis tarkoittaa si-

td, ettd raaka-ainepanoksen kustannuksen noustessa tuottavuus laskee (mitattuna arvon-
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lisdys per tydpanos ja pddomapanos). Raaka-aineiden hinnanlaskun vaikutus reaaliseen

tuloon on verrannollinen positiivisen teknisen kehityksen vaikutukseen tuotantoon.

Oletetaan nyt tilanne, jossa talous (tai teollisuudenala) on aluksi pisteessd A4, jossa se

maksaa reaalista palkkaa W , ja saa reaalista tuottoa padomalleen R,. Tilloin raaka-

aineiden hinnannousu II ,:sta II,, :een aiheuttaa paineen sopeuttaa toisen tai molem-

pien panoksien palkkioita alaspéin, sekd allokoida uudelleen rinnakkaisia panoksia tuo-
tannossa. Tama kaikki riippuu siitd, kuinka jaykkid tai joustavia reaaliset palkat ovat.
Todellisuudessa ei ole puhdasta tapausta tdydellisestd palkkajoustavuudesta tai
-jdykkyydestd. Jos reaaliset palkat ovat joustavia alaspidin niin, ettd talous pystyy hyo-
dyntdméédn kaiken pdfoman ja tyOvoiman, ja jos ndiden panosten tarjonta on jousta-
matonta lyhyelld aikavililla, talloin uusi lyhyen aikavélin tasapaino on pisteessd C. Tél-
16in padoma—tydvoima-suhde pysyy samana kuin pisteessd 4 (K =K, ja L =L,). Tés-
td syystd raaka-aineiden hinnannousu laskee reaalista palkkaa, pddoman reaalista tuotto-

astetta ja reaalista tuloa.

Oletetaan nyt, ettd reaaliset palkat ovat véliaikaisesti jaykkid, koska tyontekijoiden pal-

kat on sidottu elinkustannusindeksiin ja ne on télld hetkelld asetettu kiintedksi (W,,).

Siind tapauksessa lyhyen aikavilin tasapaino on pisteessd B, eikd C. Télloin padoman
reaalinen tuotto laskee (R, < R,), ja tyOvoimaa ei endd pystytd tdysin tyollistiméaén.
Jaykét reaaliset palkat aiheuttavat siis ndilld olettamuksilla tyottomyytta. Tyottdmyys on
luonteeltaan klassista, koska se aiheutuu liian korkeasta reaalisesta palkasta eikd kysyn-

nén puutteesta.

Pitkélla aikavililld oletetaan aluksi, ettd pitkdn aikavélin lainakorko on R, . Télloin pit-

kén aikavélin tasapaino on pisteessd D, missd sekd pddoma—tyOvoima-suhde etté reaali-
nen palkka ovat alemmalla tasolla verrattuna pisteeseen C. Jotta nyt sdilytettdisiin tiys-
tyollisyys pitkélld aikavélilla, reaalisen palkan tdytyy laskea ja pddoman dekumuloitua
suhteessa trendiin. Jos 6ljyn hinnannousu on vain véliaikainen, tuotannontekiji-hinta-

kdyrdn odotetaan siirtyvén takaisin @, :aan jonkin ajan kuluttua ja pitkén aikavilin tuo-

tanto palaa pisteeseen A4, kun taas lyhyelld aikavalilld tuotanto on joko pisteessd C tai B.

Viliaikaisella 6ljyn hinnannousulla ei ole vaikutusta lyhyen aikavélin tuotantoon, mutta
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silld on vaikutusta kulutuksen ja investointien allokointiin, koska vaikutus pddoman ku-
muloitumiseen on erilainen. Siis jos 6ljyshokki on viliaikainen, silld ei ole vaikutusta

investointien méérdin, mutta jos kyseessd on pysyva oljyshokki, investoinnit vahenevit.

3.2.3 Oljyshokkien vaikutukset maailman pisomamarkkinoihin

Tarkastellaan seuraavaksi Oljyshokkien vaikutuksia maailman pddomamarkkinoihin.
Oletetaan, ettd yksinkertaisessa kauppaa kdyvéssd maailmassa kotimaassa tuotettu lop-
putuote (Q) on identtinen kaikkien muiden maiden tuottamien tuotteiden kanssa (osto-
voimapariteetti, P = EP*, on voimassa). Erotetaan yksi maa (Opec”, yldindeksi 0), joka
on raaka-ainepanoksen nettoviejé ja loput maat (yldindeksi i = 1,2,..., m) ovat nettotuo-
jia. Kaikkien muiden maiden raaka-aineen tuotanto oletetaan kiintedksi (H' = H'),
paitsi maan 0 tuotanto midrdytyy endogeenisesti maailman kysynndn mukaan, kun kiin-

ted suhteellinen hinta (IT, ) on annettu (minkd maan 0 oletetaan asettavan). Télloin voi-

daan esittad funktiot

4) H’-N°>0, H' -N'<0,

missd i = 1, 2,..., m. Oletetaan my0s, ettd H' on tarpeeksi pieni suhteessa N' :hin, jotta

nettotuojan status ei kdédntyisi nettoviejaksi.

Edustavan maan reaaliset tulot ovat Y=0Q - I1 N+ I1 H,ta1 Y= Q+ I1, (4 - N). Kun

raaka-aineiden reaaliset hinnat nousevat yhdelld yksikoll4, reaaliset tulot muuttuvat tas-
mélleen (H — N):n verran. Nettotuoja siis hidvidd ja nettoviejd voittaa sellaisen hinnan
muutoksen seurauksena tidsmilleen sen verran, mikd on sen nettobalanssi kyseisessd
hyodykkeessd. Télloin maan kokonaisvarallisuus, joka on diskontattu summa tulevai-
suuden reaalisista nettotuloista, muuttuu kaikkien nykyisten ja tulevien nettomateriaali-

virtauksien (H — N) diskontatun balanssin verran.

Maiden taytyy kdydé kauppaa lopputuotteillaan (Q) sitd vasten, ovatko he materiaalipa-

noksen nettotuojia vai -viejid. Jos nyt suljetaan pois kuljetuskustannukset sekd loppu-
tuotteiden erilaisuus, maat ovat joko lopputuotteen nettoviejid (X' > 0) tai nettotuojia

(X' <0). Ollaksemme realistisia oletetaan, ettei jokaisen maan nettovirtausten
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materiaaleissa I1, (H — N) ja lopputuotteissa (X) tarvitse summautua nollaksi jokaisella
periodilla. Sen pitdé kuitenkin summautua nollaksi oletetun aikahorisontin diskontatulla
arvolla. Itse asiassa 1970-luvulla oli ominaista, ettd vaihtotaseet eivét olleet tasapainos-

sa. Jotkut maat olivat nettolainanottajia [ = X + II, (H — N) < 0] ja jotkut nettolainan-

antajia [FF > 0]. Yhteenlaskettuna maailman kauppataseen tiytyy olla 0 (X F' =0). Til-

16in ulkomaisella lainanotolla on tarked merkitys.

Oletetaan nyt, ettd on olemassa maailman pddomamarkkinat, joilla intertemporaalinen
reaalinen korko R médirdytyy maailman kokonaissdistdjen (S") ja kokonaisinvestoin-

tien (/") leikkauspisteessd. Télldin oletetaan, ettd vaihtotaseen tasapaino on koko maan
sddstdjen (S) ja investointien (/) ero. Investoinnit lopputuotteiden tuotannossa reagoivat

negatiivisesti lainanoton reaalisen koron nousuun sekd pysyvédén I1,:n nousuun. Taten

koko maailmalle voidaan piirtdd alaspdin laskeva maailman investointisuora I-R

-diagrammiin kuviossa 7. Nousu IT, :ssa siirtdd sitd alaspdin ja vasemmalle.

7:"7

0 Ra Ra  Ra»

KUVIO 7. Maailman pddomamarkkinoiden tasapaino.

Fisherin teorian mukaan minkéd tahansa yksittdisen maan sééstot ovat positiivisesti riip-

puvaisia korosta, jos se on nettolainanottaja. Sadstot riippuvat puolestaan negatiivisesti
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IT, :sta, jos maa on raaka-aineen nettotuoja (ja positiivisesti, jos on Opec-maa). Maail-

man siistdjen kokonaisseuraukset voidaan ilmaista seuraavilla kahdella teoreemalla:

1. Maailman sddstot riippuvat positiivisesti korkotasosta, jos nettolainanottajien
alijddmalld painotettu rajakulutusalttius on isompi (tai yhtd suuri) kuin nettolai-

nanantajien ylijidmalla painotettu rajakulutusalttius.

2. Maailman kokonaiskulutus laskee Oljyn reaalisen hinnan noustessa, jos 6ljyn
nettoviejien (Opec-maat) rajakulutusalttius on pienempi kuin nettotuojien pai-

notettu rajakulutusalttius.

Empiirisesti nettolainanottajia 10ytyy enemmén alhaisen tulotason maiden joukosta,
minkd perusteella voitaisiin olettaa, ettd niiden rajakulutusalttius on korkeampaa kuin
korkeamman tulotason maissa. Siten on jérkevéd olettaa, ettd maailman sddstosuora on
ylospéin nouseva (tai suhteellisen loiva). Se, mihin suuntaan timé suora liikkkuu 6ljyn
hintashokin jélkeen, on epdselvdd. Ensimmadisen 6ljyshokin jdlkeen investoinnit laskivat
merkittavisti (I — [’), mutta sdédstdsuora luultavasti nousi (S — ), koska Opec-maat
olivat aluksi kykeneméttomid kuluttamaan (loppuun) ylijddmédvarojaan. Tamé aiheutti
reaalikorkojen jyrkin laskun (R4, — Ry4’). Tésti tilanteesta hyotyivat etenkin keskituloi-
set teollistuvat maat, jotka harjoittivat ekspansiivista kotimaan politiikkaa lainaamalla ja
investoimalla runsaasti.* Tyypillinen nettodljyntuojamaa, joka samalla on nettolainanot-
taja, kérsii 6ljynhintojen noususta, mutta samalla hyotyy helpommin saatavilla olevista
ja alempihintaisista ulkomaan lainamarkkinoista. Sellainen talous, jossa palkat olivat
vield enemmaén joustavia, joutui kdrsimdédn paljon vihemmain kuin tyypillinen lainanan-

taja teollisuusmaa, jolla oli tiukka kotimaan palkkarakenne.

Tama asia kuitenkin muuttui toisen Oljyshokin jilkeen, kun reaaliset korot alkoivat
nousta melko nopeasti. Kuviossa 7 tita tilannetta havainnollistaa pienempi investointien
lasku (I — I”’) kuin ensimmadisessd 0ljyshokissa sekd sddstosuoran alaspdin siirtyminen
(S — §’), miké johtuu Opec-maiden vihemmaén sddstdviisemmasti toiminnasta (verrat-
tuna ensimmadisen Oljykriisin aikaan) ja teollisuusmaiden sdéstdmisen jyrkastd laskusta

(isot budjettivajeet, tiukempi rahapolitiikka ja isompi tuotannon supistuminen).

* Niihin keskituloisiin teollistuviin maihin (middle-income developing countries) luettiin 1970- ja 80-
luvuilla esimerkiksi Brasilia, Egypti, Jugoslavia, Kenia, Korea, Singapore, Kreikka ja Turkki.
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Reaalisen koron nousun takia (R4 — R,) keskituloiset teollistuvat maat eivét enda pys-

tyneet hyotymédan oljykriisistd samalla tavalla, kuin ensimmadisen 6ljyshokin aikana.

3.2.4 Stagflaatio ja lyhyen aikavilin sopeuttaminen

Tarkastellaan seuraavaksi 6ljyshokin vaikutuksia hyddyke- ja tyomarkkinoilla lyhyella
aikavililld. Télloin ei oteta huomioon kulutuksen ja investointien intertemporaalisia

piirteitd. Oletetaan, ettd kyseessd on pieni avoin talous ja joustavat valuuttakurssit ja ettd

raaka-aineen maailmanmarkkinahinta ( P,") ja tuontihyddykkeen hinta ( P*) ovat annetut

(suhteellinen hinta IT, = P/ P"). Maa tuottaa vilituotetta ja yhtd kotimaista lopputuo-

tetta hinnalla P. Kotimaan lopputuote on kulutuksessa epitiydellinen substituutti ulko-

maisen lopputuotteen kanssa; kotimaisen lopputuotteen kulutus- ja vientikysynté riippu-

vat negatiivisesti lopputuotteiden suhteellisesta hinnasta IT=P/EP" =11, /I1,, missé

E on valuuttakurssi. Ulkomaiset markkinaolosuhteet oletetaan tarkastelussa eksogeeni-
siksi. Tuotannossa sallitaan hintajdykkyydet, ja tuotantofunktiona kiytetddn jo aiemmin
médriteltyd yhtdlod (3), missd oletetaan pddoma kiintedksi lyhyelld aikavélilla. Tarkaste-
lussa oletetaan tyon tarjonta vakioksi seki sallitaan nimellis- ja reaalipalkkajaykkyydet.
Lisédksi oletetaan, ettei tapahdu teknistd kehitystd. Pddosin tidssd mallissa muuttujat esi-

tetddn logaritmimuodossa (pienin kirjaimin) laskennan helpottamiseksi.

Mallissa tySpanos lyhyelld aikavililld on yksi yhteen arvonlisin kanssa (=v{/, k]), joten

tyottdmyyden muutokset voidaan, tyon tarjonnan eksogeenisuusoletuksen perusteella,
lukea suoraan hyodykemarkkinadiagrammista kuviosta 8. Siind on hyddynnetty arvonli-

sdn separoituvuusoletusta ja muutettu kysytyt ja tarjotut méérat arvonlisdn termeiksi,
jolloin pystyakselilla on vaihtosuhde (=p - p~ - e) ja vaaka-akselilla arvonlisdn maa-

rd (v). Kuvion tulkintaa helpottaa se, ettd (x):n madrdytyminen on kdytinndssd yhden-

mukainen reaalisen valuuttakurssin (e — p) méidrdytymisen kanssa. Siten lopputuotteen
hinta on p =7 + p* + e, ja annetuilla lopputuotteen ulkomaisella hinnalla ( p*) ja va-

luuttakurssilla (e) mikd tahansa muutos vaihtosuhteessa () merkitsee vastaavansuuruis-

ta muutosta hintatasossa.
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T

T

Vo Vg \

KUVIO 8. Hyddykemarkkinat.

Maédritellddn seuraavaksi 6ljyd tuovan maan tarjontakdyré log-lineaarisessa muodossa

(5) q° =—a,(w—p)-b(p,—p)+k,

missd reaalipalkan parametri a, =s,'s,0, >0, ja Oljyn reaalihinnan kerroin
b, =s;'s,on >0 [missd parametri #=(1-s5,)"' (s, +o, 'cs5,)<1, eli o, >c]. Ole-
tuksena on, ettd a, > b. Yhtdlon (5) mukaan muutokset tuotoksen tarjonnassa (g’ ) ovat
negatiivinen funktio muutoksista reaalisissa tuotospalkoissa (w, =w—p) ja raaka-
aineen suhteellisissa hinnoissa (7, = p, — p). Bruttoesitystapa voidaan muodostaa
myo0s arvonlisidtermein (ja péinvastoin) kun huomioidaan, ettd v—n=0c(p, —p,) ja

g =(1-s,)v+s, n.Tilloin voiton maksimoiva ja kustannukset minimoiva arvonlisi on

(6) v=g+o(p-p,)=q+(1-s,)"s,0(p, - p).

Tamin myo6td kokonaistarjonta arvonlisédn termein voidaan esittdd

(7 vi=k—a(w=p,).
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Téllgin w—p, =(w—p)+(p—p,)=w-p)+(1-s,)"s, (p, — p). Siten arvonlisi (ja
q) voidaan esittdd negatiivisena funktiona reaalisesta tuotospalkasta (w, ) ja dljyn suh-
teellisesta hinnasta (7, ). Tehdéddn vield kaksi transformaatiota. Ensimmaéisessd jaetaan
7, eksogeenisiin ja endogeenisiin elementteihin: 7, =7, — 7 missd 7, kuvaa 6ljyn
kansainvilistd hintasuhdetta (=p, —p*) ja 7z lopputuotteen vaihtosuhdetta
(=p-p" —e). Toisessa tuotospalkka (w,) korvataan kulutuspalkalla (w, =w-p,),

missd p, :n oletetaan olevan log-lineaarinen indeksi kotimaisista ja tuontihyodykkeisti

8) p.=yp+(U-y)e+p)=p-(1-y)r.

Siten w, =w, +(1—y)x, ja yhtélo (7) voidaan kirjoittaa seuraavassa muodossa

) v =k—aw,-brx +cr,

missd a, =s.'s,0,, b, =(1-5,)"'s,a, ja ¢, =b, +(1—w)a,. Yhtildn (9) mukainen kiy-
rd, S, kuviossa 8 on lyhyen aikavélin kokonaistarjontakdyri, joka kiintedn pddoman ole-
tuksella on periaatteessa nouseva. 1/¢, on sen kulmakerroin vr-tasossa. Kéyréd on piir-
retty siten, ettd 6ljyn kansainvilistd hintaa (7, ) ja kotimaista reaalipalkkaa (w,) on pi-

detty annettuina parametreina. Siten lisdys ndiden hinnassa nostaa muuttuvia tuotanto-
kustannuksia ja siirtdd S-kdyrdd ylos ja vasemmalle, elleivit muiden tuotannontekijoi-
den hinnat laske kompensoivasti. Vastaavasti pddomakannan (K) tai kokonaistuottavuu-
den (7) nousut siirtdvit kdyrdd alas ja oikealle. Tarjontakdyrd muuttuu pystysuoraksi

kohdassa v, joka merkitsee tuotannon tasoa, jossa ty0 ja pddoma ovat tdyskadytossd

Siirrytddn mallin kysyntdpuolelle, jossa kokonaiskysyntédyhtdlé on perusmuodossaan

(10) 0'=C+I1+G+X,
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missd C on yksityinen kulutus, / investoinnit, G julkinen kulutus ja X nettovienti.
Reaalitulo (yhtdlo 12) miiritellddn nimellistuloyhtélostd (11) deflatoimalla se tuotoksen
hinnalla, P. Nimellistulot saadaan, kun tuotoksen arvosta vidhennetddn tuontiraaka-

aineiden rahallinen arvo

(11) PY=PV=PO-P(N-H),
(12) Y=0-(P,/P)N-H).

Yhtélosséd (10) kotimainen kulutus on funktio kaytettdvissa olevista reaalituloista mitat-

tuna kotimaisin hyddykeyksikoin, ja vaihtosuhteesta [T = P/(EP")]

(13) C=C(Y-T,1/T0).

Tarkastelussa oletetaan, ettd 1>C, >0, C, >0, vaikka epéyhtdld C,:n oletus ei ole

vilttdiméton. Kotimaisen lopputuotteen vientikysyntd on funktio maailman tuloista (Y ™)

ja vaihtosuhteesta

(14) X =X(Y*,1/T0),

missd X, >0 ja X, >0. Yhtilot (10) — (14) muodostavat mallin kokonaiskysyntikehi-
kon. Sijoittamalla yhtdlot (12) — (14) yhtdloon (10), differentioimalla logaritmisesti ja

asettamalla raaka-aineen kysynnille funktionaalinen relaatio n[n =q—-o(p, — p)], voi-

daan kokonaiskysyntékayré kirjoittaa arvonlisdn termein

(15) vi = —c,m—a,w, —b,x, +d,¢,

missi a, >0, b, =(1-6,)"'[5,(-s,)+5,0]>0, c,=(1-0)[5,(1-5,)+s5,0]>0,
d,=(1-60)"(1-5,)5,1>0; joissa 8, =P, (N —H)/PQ (= raaka-ainetuonnin osuus
bruttotuotoksesta), &, on keynesildinen menokerroin (= [I—(1-s,)C,]" > 0), josta pa-

rametrit &, ja &, saadaan johdettua. { (= QO '[1+G—C,T + X,Y"]) on puolestaan addi-

titvinen kysyntiatermi. Yhtdlon (15) mukainen kdyrd D kuviossa 8 on siten (annetulla {in
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parametrijoukolla) laskeva (7, v)-tasossa. Kdyréd siirtyy ylos ja oikealle maailman tulo-

jen (y") ja julkisen kulutuksen (g) kasvaessa.” Kdyri siirtyy puolestaan alas ja vasem-
malle 6ljyn kansainvilisen hinnan (7, ), kotimaisen reaalipalkan (w, ) ja reaalisen koron

(R") noustessa. W, :n odotettu vaikutus tulee sen merkityksestd tuotannossa ja vélituo-

tekdytossd sekd sen vaikutuksista voittoihin ja investointikysyntddn. Siten 6ljyn netto-
tuojamaan osalta 6ljyn hinnannousu on yksi tekijd, joka siirtdd paitsi tarjontakdyraa,
myds kysyntdkdyrdd, kun tuotannon substituutiomahdollisuudet ovat rajoitetut. Kun ky-
seessd nettoviejd, jolla on hyvit substituutiomahdollisuudet, kysyntakéyré voi siirtyé oi-
kealle. Eli 6ljyn hinnannousun seurauksena nettodljyntuojan reaalitulot ja varallisuus

laskevat, kun taas nettodljynviejan (Opec-maan) reaalitulot ja varallisuus kasvavat.

Tarkastellaan nyt tuotannontekijédshokki-tilannetta, jossa suhteellisen hinnan 7z, (tai
w,) nousu siirtdd tarjontakdyrdd vasemmalle (S — S’ kuviossa 8), mikd johtaa litkaky-
syntdén A4’ alkuperdiselld hinnalla 7. Jos kysyntidkdyrédn sijainti ei muutu, uuteen ta-
sapainoon pisteessd B sisdltyy hinnannousu (7, — 7,) ja lasku arvonlisdssd (v) ja
tyopanoksen mairéssa (/). Jos, kuten edelld viitettiin, kysyntd myods védhenisi (D — D)
suorana seurauksena noususta 7, :ssa, litkakysyntd pienenisi, mutta uusi tasapaino pis-
teessd B’ sisdltdisi joka tapauksessa tuotoksen vihenemisen. Talloin my0s seurauksena
olisi tyottomyyttd (koska lahtopisteessd 4 oli tdysty6llisyys, v,). Se, mitd tapahtuu
vaihtosuhteelle (7), ei ole selvdi. Jos, kuten on todennikdistd, tarjontakdyrd on suhteel-

lisen loiva ja tarjontaefekti dominoi kysyntdefektid (parametrioletus: |52| < |b1

), T nou-

see. Pdinvastaisessa tapauksessa (miké ei ole kovin todennikdistd OECD-maille), jossa
tuontihinnat ovat kysyntéa kasvattavia, vaihtosuhde todennékoisesti kasvaa. Nettovaiku-
tus tuotokseen jiisi silti epdselviksi.® On my6s huomioitava, etti 6ljyn hinnannousulla
on suorat vaikutukset kysyntdén, jolloin 6ljyn OECD-tyyppisen nettotuojamaan koko-
naiskysyntikéyrd siirtyy todenndkoisesti vasemmalle. Siten erot kysyntékdyrien siirty-
misissd voivat olla yksi merkittidva syy lansimaiden stagflationaaristen kehityksien eroa-

miseen 1970-luvulla.

> Muuttuja g sisiltyy epésuorasti termiin ¢ ja ilmentdd muun muassa valtion menojen ja verojen suhteel-
lista vaikutusta eli kotimaista finanssipolitiikkaa.

6 Useampien OECD-maiden osalta, ainakin lyhyelld aikavililld, tekniset substituutiomahdollisuudet ovat
véhiiset, joten on jirkevad olettaa, ettd o < ,/s, ja J, < (. Tama ei kuitenkaan valttdmattd pade OECD-
maihin, jotka ovat 6ljyn nettoviejid (esimerkiksi Norja ja Englanti).
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Oljyshokin aiheuttama tuotoksen supistuminen vihentii siis tydpanoksen kysyntii, mi-
ki samalla luo painetta laskea reaalisia palkkoja. Ajatellaan nyt tilannetta, missi nimel-
liset palkat ovat alaspdin joustavia tai ettd yllattava hintashokki johtaisi reaalisten palk-
kojen hetkelliseen laskuun. Siind tapauksessa se toimisi kompensoivana voimana hyo-
dykemarkkinoilla pdinvastaiseen suuntaan, kuin tuontihintashokki aiheuttaa, ja tilloin
stagflationariset vaikutukset pienenisivét. Vaikutusten koko riippuu eri maiden reaalis-

ten palkkojen reagoinnista.

On hyvd tehdd ero kahden ensimmaéisen Oljyshokin stagflationaristen vaikutusten
OECD-maissa ja perinteisten suhdannesyklisten kysyntidvaihteluiden vaikutusten, mitka
ovat joko inflatorisia tai deflatorisia hyddyke- ja tyomarkkinoilla, vélilld. Jos kysynnén
lasku tulee joko kotimaisen kysynnin vaimenemisesta (g) tai maailman kysynnén las-

kusta ( y"), hinnat ja ty6llisyys laskisivat. Tilannetta kuvaa Kysyntikdyrdn siirtyminen
(D’ — D’’), miki aiheuttaa litkatarjontaa alkuperiiselld hintatasolla 7. Jos hinnat ovat
alaspdin joustavia, suhteelliset hinnat laskevat (7, — 7, ) ja uusi tasapaino on pisteessi
M. Kun hinnat kuitenkin ovat jaykkid, suhteellinen hinta pysyy viliaikaisesti 7, :ssa an-

netuilla lopputuotteen ulkomaisella hinnalla ( p*) ja valuuttakurssilla (e). Siind tapauk-
sessa kysyntd rajoittaa tuotantoa, joka laskee v, :aan, missé ty6ttdmyys on enemmén pe-

rinteisen keynesildisen ty6ttdmyyden luonteista. Talloin yritykset ovat halukkaita myy-
miin enemméin, mutta ne eivit pysty sithen. Siten yritykset, ainakaan viliaikaisesti,

eivit ole pisteessd 4" omalla tarjontakdyréll&én.

Jotta tarjontashokin moniulotteiset vaikutukset saataisiin kunnolla esitettyd, edelld esi-
tettyd mallikehikkoa tdytyy laajentaa tyOmarkkinoiden toiminnan kuvauksella. Tyo-
markkinoiden toimintaperiaatteet voidaan johtaa suoraan mallin tarjontapuolelta. Tyon
tarjonta oletetaan kiinteaksi, tasolle / , ja tuottajien oletetaan toimivan tehokkaasti mak-
simoiden voittonsa ja minimoiden kustannuksensa. Perusmuodossaan tyon kysyntayhté-

16 on muotoa: L' = L‘(W /P

> B,/ P_y;K,)) . Se voidaan my®6s johtaa funktioksi kiin-

(=)

tedstd padomakannasta (k), reaalipalkasta (w, ), 6]jyn maailman markkinahintasuhteesta

() ja vaihtosuhteesta (7), jolloin saadaan
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(16) 1" =k-s.o[(1-s5,)w, +s,7, —(1=y(I-5,))7].

Tarkastelemalla yhtdlon (16) parametreja tyon kysynté riippuu positiivisesti vaihtosuh-
teesta () (ja pddomakannasta (k)) sekd negatiivisesti reaalipalkasta (w,) ja 6ljyn maail-
man markkinahintasuhteesta (7). Kdyra L? kuviossa 9 voidaan ymmartia yhtilon (16)

mukaisena perinteisend tyon rajatuottoon perustuvana tyon kysyntdkdyrand ilmaistuna
reaalikulutuspalkalla. Oljyn suhteellisen hinnan nousu siirtii tyén kysyntikiyrdd va-
semmalle (LY — L?) maissa, joissa ei ole merkittdvasti omaa dljyntuotantoa, ja joissa on

alhainen energian hintajousto (OECD-maat).” Seurauksena on tyttdmyys ( B ,B) alku-

perdiselld reaalipalkan tasolla. Aiheutunut tyon ylitarjonta johtuu tyon rajatuottokédyrin

siirtymisestd ja on siten luonteeltaan klassista tyottomyyttd. Uusi tdystyollisyystasa-
paino ( B, ) saavutetaan ceteris paribus reaalipalkkojen sopeutumisprosessin kautta. Vili
w.,, —w,, ilmentdd reaalipalkkakuilua eli todellisen reaalipalkan ja “quasi-tasapaino”

-reaalipalkan (jolla tydmarkkinat olisivat tasapainossa) erotusta.

We

Weo

KUVIO 9. Tyomarkkinat (klassinen tyottomyys).

7 Oljyshokissa tyon kysynnin lasku johtuu valtaosin tyon rajatuoton laskusta, joka aiheutuu substituutio-
vaikutuksesta (panokset ovat epatiydellisié substituutteja).
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Bruno & Sachs painottavat, ettd 1970-luvun 6ljyshokkien jdlkeen useissa maissa esiintyi
my0s keynesildistd tyottomyyttd. Se aiheutuu ldhinna kysyntirajoitteista, ja silld on osin
erilaisia vaikutuksia talouden dynaamiseen sopeutumiseen. Siten pelkdstddan yhtdlon
(16) termeihin perustuva tarkastelu jaa liian vajavaiseksi, jotta se pystyisi kuvaaman pe-

rusteellisesti koko 6ljyshokin jalkeistd tyottomyysdynamiikkaa.

Yhteenvetona 6ljyn hinnannousulla on Brunon ja Sachsin stagflaatioteorian mukaan 6l-
jyn nettotuojamaan talouden kehitykseen varsin negatiiviset vaikutukset lyhyelld aika-
vililli. Oljyn suhteellisen hinnannousun viistiméton tulos on vaihtosuhteen huonone-
misen aiheuttama tulonsiirto 6ljyd tuovasta maasta 6ljyd vievddn maahan. Reaalitulon
laskun suuruus riippuu 6ljyn kustannusosuudesta ja kysynnén joustoista (— kulutus las-
kee). Oljyn hinnannousun seurauksena tuotanto laskee johtuen 6ljyn kustannusvaikutuk-
sista padomakantaan ja investointeihin. Tdmén johdosta tyopanoksen kysyntd vihenee
ja pyrkii siten laskemaan reaalipalkkoja. Reaalipalkkajaykkyydet kuitenkin alentavat
yritysten voittoja, jolloin tuottavuuskehitys laskee. Oljyn hinnannousu saa aikaan myos
inflaation véliaikaisen kiithtymisen seké suoraan tuontihintaindeksin ja kulutuksen kaut-
ta ettd vilillisesti tuotantokustannuksien nousun tukeman tuotoksen hinnan kautta. Li-
séksi 0ljyn hinnannousun seurauksena korkotaso todennékoisesti nousee, jos tarjonta-
vaikutus dominoi (rahan reaalitarjonnan lasku). Niissd on tulkinnoissa on korostettava

sitd, ettd tarkastelussa on kyseessd vain lyhyt aikavili, eikd kaikkia talousdynamiikkaan

3.2.5 Talouspoliittinen reagointi tarjontashokkiin

Kasitellaan nyt sitd, kuinka yhden maan talouspoliittinen reagointi tarjontashokkiin voi
vaikuttaa makrotaloudelliseen suorituskykyyn toisessa maassa.® Kun useat maat kohta-
sivat 1970-luvulla ulkoiset shokit, ne vastasivat niithin mittavilla talouspolitiikkajirjeste-
lyilld; tyypillisimmin kontraktiivisella rahapolitiikalla tuonti-inflaatiota vastaan. Suu-
rimpien maiden politiikkareaktioilla oli merkittidvid makrotaloudellisia vaikutuksia mui-
hin maihin; joskus jopa niin laajoja, ettd ne kilpailivat alkuperdisten tarjontashokkien
kanssa. Esimerkiksi Yhdysvaltojen, missd on suhteellisen alhainen palkkaindeksointi,

kiredd rahapolititkka vuoden 1979 jélkeen kutsuttiin Euroopassa (missé on suhteellisen

¥ Vaikka puhutaan yhdestd maasta, niin kyseessi voi olettaa myos olevan alueellinen tarkastelu (esimer-
kiksi Euroopan ja USA:n vilinen).
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korkea palkkaindeksointi) ”dollarishokiksi” tai “kolmanneksi 6ljyshokiksi”, koska sen
seurauksena dollari vahvistui ja Euroopan tuontihinnat kallistuivat kotimaan valuutoissa
mitattuna. Eurooppa vastasi tdhdn kontraktiivisella rahapolitiikalla, milld se lopulta pa-
hensi entisestddn omaa tilannettaan. Tdima molempien maanosien vélinen kilpailullinen

kired rahapolitiikka johti korkojen ja ty6ttomyyden nousuun.

Harkitessaan politiikkaparametrin muuttamista 6ljyshokin vaikutusten minimoimiseksi
kotimaan politiikantekijin on arvioitava myds ulkomaan politiikkkojen vaikutukset
omaan talouteensa. Niitd makrotaloudellisten politiikoiden kansainvélisid vaikutuksia
voidaan arvioida Mundell-Fleming -mallin avulla. Siind oletetaan olevan kaksi maata,
joiden vililld on kelluva valuuttakurssi ja joissa molemmissa on tiysin jdykdt nimellis-
palkat. Mallin on todettu olevan erittdin herkka tiettyjen argumenttien suhteen ja jos
malliin siséllytetddn reaalipalkkajiykkyys, on mahdollista, etti analyyttiset tulokset

muuttuvat jopa etumerkiltaan.

Taulukko 1 kokoaa nimellispalkkojen indeksoinnin ja kansainvilisten politiikkatransak-
tioiden kvalitatiiviset vaikutukset. Taulukosta voidaan havaita, ettd niin kauan kuin ul-
komaassa (Eurooppa) palkkaindeksoinnin aste on korkea (6* = 1) ja raaka-aineen hinta
indeksoidaan kotimaan (USA) valuutassa, niin kotimaan kontraktiivisella rahapolitiikal-
la tai ekspansiivisella finanssipolitiikalla on stagflatoriset vaikutukset ulkomaalle. Eli

talldin samanaikaisesti ulkomaan tuotannon kasvuvauhti hidastuu ja inflaatio kiihtyy.

TAULUKKO 1. Makrotalouspolitiikkojen kansainvélinen siirtyminen.

Kotimaan Alhainen Korkea
politiikka indeksointi indeksointi
Vaikutus ulkomaiseen tuotokseen
Ekspansiivinen rahapolitiikka - +
Ekspansiivinen finanssipolitiikka + -

Vaikutus ulkomaiseen hintatasoon
Ekspansiivinen rahapolitiikka - -
Ekspansiivinen finanssipolitiikka + +
Huom: Indeksointi viittaa 8*:een ja hintataso p.:hen. Tulosten johtamisessa on oletettu, ettd € < 1. Yhteys

reaalitalouteen kdy ilmi kun oletetaan, ettd Euroopassa 8* = 1 ja USA:ssa 8 on ldhelld nollaa (todellisuu-
dessa tietenkin vallitsee 0 < § < 6* < 1). Ldhde: Bruno & Sachs (1985, 121); Saikkonen (1993, 69).
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Bruno & Sachs (1985, 123—126) havainnollistavat hyvinvointiteoreettista menetelméaa
soveltaen, ettd yhteistyhaluinen toiminta (Nash-kolluusio) 6ljyshokin jélkeen parantaa
kunkin maan hyvinvointia — tai siis se on Pareto-optimaalinen — verrattuna tilanteeseen,
jossa kukin maa ottaa toisen maan politiikkaparametrit annettuna. Ei-yhteistoiminnalli-
sen politiikkastrategian tehottomuus johtuu padosin mallin hintayhtéldiden staattisuu-
desta, jolloin menestyksekds anti-inflatorinen polititkka edellyttdd inflaation “viemistd”
ulkomaille: tilloin kumpikin maa yrittdéd viedd inflaatiota, jolloin ne itse asiassa luovat
syvemmaén taantuman. Empiirinen ndyttd osoittaa, etteivét teollisuusmaat yleensé ole
kyenneet koordinoimaan politiikkainstrumenttiensa soveltamista aiemmissa 6ljysho-
keissa. Sitd vastoin ne ovat sortuneet ’paniikkireaktioithin”, jolloin voidaan olettaa etti

6ljyshokkien aiheuttamat viélilliset kustannukset ovat nousseet tarpeettoman suuriksi.

3.3 Selitykset 6ljyshokkien episymmetrisille vaikutuksille

Ennen 1980-lukua suuret 6ljyshokit olivat olleet 61jyn hinnannousuja, ja siten oletettiin-
kin ennen vuoden 1986 6ljynhinnan romahdusta, ettd 6ljyn hinnannousuilla ja -laskuilla
oli makrotalouteen symmetrinen vaikutus. Brunon & Sachsin (1985, 44) stagflaatioteo-
ria (jonka pohjana oli kaksi ensimmaisté 6ljykriisid) oletti, ettd 6ljyn hinnanlaskun vai-
kutus reaalituloihin on yhdenmukainen positiivisen teknologisen kehityksen kanssa kah-
den tuotantopanoksen maailmassa. Oljyn hinnanlaskujen pitiisi siis parantaa tuotantoa
ja lisdtd tuottavuutta. Pian ymmarrettiin, ettd eri maiden makrotaloudet reagoivat epéa-
symmetrisesti 6ljyshokkeihin. Témé tarkoittaa yksinkertaisimmillaan sité, ettd nousevat
Oljynhinnat haittaavat taloutta enemman, kuin mité laskevat hinnat auttavat siti. Téalloin
6ljyn hinnannousu siirtdd kokonaistarjontakdyrdd pidemmalle, kuin miti se siirtdd siti
samansuuruisen 0ljyn hinnanlaskun tapauksessa. Kun epdsymmetrisyys havaittiin, eko-
nomistit alkoivat tutkia eri kanavia, mitd kautta 6ljynhinnat vaikuttavat makrotalouteen.
Seuraavia selityksid on esitetty: sopeuttamiskustannukset ja koordinointiongelmat, palk-
kojen jaykkyys alaspéin, taloudellinen epdvarmuus ja rahoitusvaikeudet sekd epiasym-

metrisyys Oljytuotteiden hinnoissa.

David Lilienin (1982, 778-780) dispersio-hypoteesin mukaan muutos 6ljynhinnassa
muuttaa talouden eri toimialojen tasapainorelaatiota. Esimerkiksi nousu (lasku) 6ljyn-

hinnassa aiheuttaisi laskun (kasvun) energiaintensiivisilld toimialoilla, kun taas energiaa
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tuottavilla ja energiatehokkailla toimialoilla muutos 6ljynhinnassa saisi aikaan kasvun
(laskun) suhteessa energiaintensiivisiin toimialoihin. Sellainen teollisuudenalojen uudel-
leenallokointi vaatisi useita jirjestelyjd, joita voisi olla hankala toteuttaa lyhyelld aika-
vililla. Seurauksena voi olla viliaikaista sopeutumattomuutta, tyottomyyttd sekéd kapasi-
teetin vajaakdyttod. Lilien perusti teoreemansa kokonaistyottomyysasteen ja kaikkien
teollisuudenalojen tyodllisyyden vaihtelujen hajonnan véliseen empiiriseen relaatioon.
Hén havaitsi, ettd korkeaan hajontaan liittyy korkeaa kokonaisty6ttomyyttd (ja pdinvas-
toin). Siten tarve uudelleensopeuttamiseen kasvaa, kun 6ljyhinnat laskevat tai nousevat.
Oljyshokit siis aiheuttavat negatiivisia efekteji makrotalouteen silloin, kun 6ljyhinnat
laskevat sekd nousevat. Oljynhintojen muuttuessa koordinointiongelmat voivat liséti
sopeuttamiskustannuksia (Brown ym. 2003, 8). Ne nousevat esiin, kun yksittdiset yri-
tykset ymmartavat, kuinka muuttuvat 6ljynhinnat vaikuttavat niiden omaan tuotokseen
ja hinnoittelupaatoksiin. Niilld ei kuitenkaan ole tarpeeksi tietoa siitd, kuinka toiset yri-
tykset reagoivat 6ljyn hinnanmuutoksiin. Tastd syystd yrityksilld on vaikeuksia sopeu-

tua toistensa toimenpiteisiin ja tilldin taloudellinen toimeliaisuus kérsii yhd enemmén.

Oljyhintojen episymmetriset vaikutukset tuotokseen ja inflaatioon voivat johtua myds
palkkojen jaykkyydestd alaspédin. Talloin tyontekijdt vaatisivat korkeampaa nimellistad
palkkaa kompensaationa heidén reaalisen ostovoimansa laskua vastaan, miké johtuu 61-
jyn hinnannoususta. Silloin, kun 6ljynhinta laskee, tyontekijét eivét hyviksyisi nimellis-

ten palkkojen laskua. (EKP 2004, 59.)

Epédsymmetriset vaikutukset tuotokseen voivat johtua myds taloudellisesta epdvarmuu-
desta ja rahoitusvaikeuksista (engl. financial stress). Bernanken ja Gertlerin (1989, 27)
mukaan ensinndkin sekd 6ljyn hinnannousuilla etté -laskuilla voi olla negatiivisia vaiku-
tuksia, jos molempiin liittyy lisddntynyt epdvarmuus. Toiseksi jos Oljynhinnasta tulee
yhd epdvakaampi, vaihtelevuus ilmenee hinnan liikkumisena molempiin suuntiin.
Bernanken ja Gertlerin mukaan haitallinen shokki lisdd konkurssin ja velkojen laimin-
lyonnin todennékoisyyttd sekd nostaa ulkopuolisen rahoituksen kustannuksia. Haitalli-
nen shokki vaikeuttaa yritysten lainanhankintaa rahoituksen vilittd;iltd. Peter Ferdererin
(1996, 20) mukaan epdvarmuus tulevista 6ljyhinnoista heijastuu korkeina korkoina ja

investointikysynnén laskuna, miké vaikuttaa negatiivisesti talouden toimeliaisuuteen.
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Yksi useimmiten ehdotettu selitys epasymmetriselle vaikutukselle on my0s se, ettd ben-
siinin ja muiden Oljytuotteiden hinnat vaihtelevat enemmén 6ljyn hinnannousun kuin
-laskun vuoksi. Etenkin bensiinin hinnat sopeutuvat nopeammin ja voimakkaammin 6l-
jyn hinnannousuihin kuin -laskuihin. Siten 6ljyn hinnannousuilla olisi nopeampi ja voi-
makkaampi vaikutus inflaatioon ja tuotokseen (Brown ym. 2003, 11). Kaufmannin ja
Laskowskin (2005, 1593—1594) mukaan raakadljyn ja moottoribensiinin vélilld on epa-
symmetrinen yhteys, mink aiheuttaa dljyvarastojen ja -tuotannon toiminta. Oljyvaras-
tot antavat voittoa maksimoivalle yritykselle keinon levittdd odottamattomien kysyn-
ndnmuutosten vaikutukset yli ajan. Varastot maédrittelevdt pohjahinnan, jonka alle ei
koskaan ole rationaalista myydé& tuotosta. Odottamaton kysynnédnlasku saa yritykset va-
hentdmiin tuotantoaan ja myyméién varastoistaan, minka vuoksi kysynnén odottamatto-
malla laskulla on suhteellisen pieni vaikutus hintaan. Pdinvastoin hinnat nousevat jyr-
kisti, kun odottamaton kysyntd kasvaa, koska rajalliset varastot ja viivytykset tuotan-

nossa rajoittavat lyhyen aikavilin tarjontaa.

Kaufmannin ja Laskowskin (2005, 1594—-1595) mukaan raakadljyn ja kodin lammitys-
0ljyn epasymmetrinen yhteys selittyy puolestaan vihittdismyyjien ja kuluttajien valisilla
sopimusjarjestelyilld. Riippumatta sopimuksen muodosta sopimussuhde lisdd huomatta-
vasti kuluttajien kustannuksia etsid kodin 1dmmitys6ljyn halvinta hintaa. Tdmén vuoksi
alhaiset voitot yllyttivit véhittdismyyjid nopeasti (hitaasti) siirtdméén 6ljyn hinnannou-

sut (-laskut) kuluttajille.



34

4. TUTKIMUSMENETELMA JA AIKAISEMMAT
EMPIIRISET TUTKIMUKSET

4.1 Tutkimusmenetelmi ja tutkimuksessa kiytettivit testit

4.1.1 Kiiytettiva aikasarjaekonometrinen menetelmé

Seuraavaksi késitelldédn téssd tutkimuksessa kéytettdvad vektoriautoregressiivistd mallia
(VAR) ja siind kéytettdvid eri transformoituja 6ljyhintamuuttujia. VAR-menetelmé on
hyddyllinen tutkittaessa 6ljynhintojen ja muiden taloudellisten muuttujien vélisid dynaa-

misia vuorovaikutuksia. VAR-malli voidaan esittdd seuraavassa standardimuodossa

p
(17) y,=c+Y .y +e,

i=1

missd y; on (n X 1) vektori endogeenisista muuttujista. Mallissa ¢ = (¢y, ..., ¢;)' on
VAR-mallin (n X 1) vakiovektori, ®; on autoregressiivisten kertoimien i:s (n X n) mat-
risi(i=1,2,...,p),jae= (1, ..., &n) On (n X 1) yleistys valkoisen kohinan prosessis-
ta ja ne kuvaavat innovaatioita (shokkeja) yhtédldissd. Mallissa p kuvaa viiveiden- ja n
muuttujien lukumddrdd. Téssd standardimuodon mallissa muuttujien kehitykseen voi

vaikuttaa muiden muuttujien historia, jolloin jérjestelmissa esiintyy palautetta.

Jotta VAR-mallin muuttujien dynaamisia vuorovaikutussuhteita voitaisiin tarpeeksi hy-
vin analysoida, niin VAR-mallista on tarpeellista muodostaa vektorimuotoinen liukuvan
keskiarvon (VMA) esitysmuoto. Sitd kdyttdmalld saadaan selville ennustevirheiden va-

rianssin dekomponoinnit ja impulssivastefunktiot. Yhtdlon (17) VMA-esitysmuoto on
(13) Vi :ﬂ"'z\yigma
i=0

P
missd ¥, on identiteettimatriisi, ja 4 on prosessin y; keskiarvo (u = (1, — z<I> Do)

i=l1
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Aikaisemmissa empiirisisséd tutkimuksissa VAR-malli on yleensa tehty neljille eri trans-
formoidulle 6ljyhintamuuttujalle: yhdelle lineaariselle ja kolmelle epélineaariselle. Li-
neaarisessa madritelmdssd kdytetddn Oljynhinnan suhteellista muutosta. Epilineaariset
mairitelmdt ovat: 1) epdsymmetrinen mééritelma (Mork 1989), jossa 6ljynhinnan nou-
sut ja laskut muodostavat erilliset muuttujat; 2) nettomaéritelma (Hamilton 1996), joka
ottaa huomioon 6ljyn hinnannousut positiivisina arvoina, kun taas toisaalta se ei huo-
mioi 0ljy hinnanlaskuja negatiivisina arvoina (vaan nolla-arvoina); ja 3) skaalattu mééri-

telmé (Lee & Ni 1995), joka ottaa huomioon 6ljynhinnan volatiliteetin.

+

Epdsymmetrinen méairitelma siis erottaa 6ljynhinnan positiivisen muutosnopeuden, o, ,

ja negatiivisen muutosnopeuden, o, , jotka mééritellddn seuraavasti

o, jos o,>0
(19) o) =
0 muuten
_ o, jos o,<0
(20) o =
0 muuten,

missd o, kuvaa reaalisen 6ljynhinnan muutosnopeutta.

Toinen erilainen epélineaarinen méairitelmé 6ljyhintamuuttujasta on nimeltddn 6ljynhin-
nan nettolisdys (engl. net oil price increase, NOPI). Tdméd muuttuja on se maard, minka
(logaritmoitu) 6ljynhinta vuosineljannekselld ¢, p;, ylittdd maksimiarvon viimeisimmilta
neljéltad vuosineljannekselti. Jos puolestaan p, on pienempi, kuin mité se on ollut viimei-

simmilld neljdlld vuosineljannekselld, niin silloin muuttuja saa arvokseen 0. Eli kaavana

(21) NOPI, = max{0, p, —max{p,_,, P, > P, 3>Pis}}-

Hyvé puoli 6ljynhinnan nettolisdys- ja Leen skaalatussa dljyhintamuuttujissa on se, ettd
niissd pitkdn vakaan hintavakauden jdlkeen tapahtuvilla 6ljynhinnannousuilla on suu-
remmat vaikutukset, kuin niilld hinnannousuilla, jotka ovat pelkistddn korjauksia edelli-
silld vuosineljanneksilld tapahtuneisiin suuriin hinnan laskuihin. Leen skaalattu 6ljyhin-

tamuuttuja perustuu GARCH(p, g)-esitysmuotoon ja siind erotetaan erikseen skaalattu
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Oljynhinnannousu- ja 6ljynhinnanlaskumuuttujat. Nama molemmat heijastavat seké epa-

varmuustekijad, ettd 6ljyn hinnanmuutoksen ajassa vaihtelevaa ehdollista varianssia.’

4.1.2 Tutkimuksessa kiytettiviit testit

Seuraavaksi kdydéén ldpi padpiirteittdin aikaisemmissa tutkimuksissa ja tissa tutkimuk-
sessa kiytettivid erilaisia testeji. Oljynhintojen ja eri taloudellisten muuttujien vilisen
relaation merkitsevyyttd testataan Waldin-, likelihood-osamairé- ja erilaisten Granger-
kausaalisuus -testien avulla. Waldin testin avulla pystytddn testaamaan onko 6ljynhin-
nalla suora vaikutus BKT:hen. Testin nollahypoteesina on, ettd 6ljyhintakertoimet ovat
yhteisesti nollia VAR-mallin BKT-yhtdlosséd. Likelihood-osamdirid -testin (LR) avulla
voidaan tutkia voiko Oljynhinta vaikuttaa BKT:hen kolmansien muuttujien (VAR-
mallin muut muuttujat) kautta. Testin avulla voidaan siis tutkia muuttujien vélisii risti-
rajoituksia ja siind nollahypoteesina on, ettd kaikki 6ljyhintakertoimet ovat yhteisesti

nollia kaikissa VAR-mallin yhtl6issé (paitsi omassa yhtilossd).

Granger-kausaalisuus -testissé tutkitaan, onko 6ljynhinta Granger-kausaalinen BKT:hen
ndhden. Talld tarkoitetaan sité, ettd omaako 6ljynhinta ennusteellista kykyd BKT:n tule-
viin arvoihin. Kaksiulotteisessa Granger-kausaalisuus -testissd nollahypoteesina on, ettid
Oljynhinta ei ole Granger-kausaalinen BKT:hen néhden. Blokkieksogeenisuustesteissi
testataan kolmea eri moniulotteista Granger-kausaalisuustestid. Testit perustuvat LR-
testiin, koska niissd testataan yhtiloiden vilisié ristirajoituksia. Ensimmadisessa testissa
nollahypoteesina on, ettd VAR-mallin muut muuttujat eivit ole Granger-kausaalisia 6l-
jynhintaan ndhden. Toisessa testissd nollahypoteesina on, ettd 6ljyhinta ei ole Granger-
kausaalinen VAR-mallin muihin muuttujiin nihden. Kolmannessa testissa nollahypotee-
sina on, ettd 6ljyhinnan ja VAR-mallin muiden muuttujien vélilld ei ole mitdén relaatio-
ta. Siind testataan yhtd aikaa jo tehtyjd ensimmaéistd ja toista testid, sekd sitd, onko nii-
den testauksessa kidytettyjen rajoittamattomien ja rajoitettujen mallien residuaalien vili-

sien varianssi- ja kovarianssimatriisin kaikki alkiot nollia.

Impulssivasteanalyysissd tutkitaan 6ljyshokkien vaikutuksia endogeenisiin muuttujiin

impulssivastefunktioiden kuvaajien ja kumuloitujen vaikutusten tarkastelun avulla.

? Skaalatun 6ljyhintamuuttujan esitysmuotoa ei tissi yhteydessi aleta sen tarkemmin esittiméin, koska
titd muuttujaa ei tulla kdyttdmaén téssi empiirisessd tutkimuksessa.
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Kuvaajien avulla saadaan helposti selville se, kuinka pysyva yhden keskihajonnan suu-
ruinen 6ljyshokki vaikuttaa muiden muuttujien aikauriin. Kumuloituja vaikutuksia tar-
kastelemalla saadaan puolestaan selville se, miten pysyvd 1 %:n suuruinen 6ljyshokki
vaikuttaa eri muuttujien kehitykseen eri ennusteperiodeina. Virhetermin varianssin de-
komponointi kertoo sen, missd miirin aikasarjan vaihtelu johtuu sarjan omista shokeista
ja missd madrin muiden sarjojen shokeista. Kaikkien muuttujien kohdalla aikasarjan
omista shokeista johtuva varianssin dekomponointi konvergoituu ennusteperiodin kas-

vaessa. Jokaisen muuttujan kohdalla dekomponoinnit summautuvat 100 %:iin.

4.2 Suomen aineistolla tehdyt aikaisemmat empiiriset tutkimukset

4.2.1 Johdanto

Kattavia tutkimuksia 6ljyshokkien vaikutuksista Suomen makrotalouteen on tehty hyvin
vahéan. Varsinkaan kattavaa uudempaa tutkimusta ei ole tehty pitkddn aikaan. Starckin
(1990) tutkimus on ainoa merkittivd VAR-analyysilla toteutettu tutkimus Suomen ai-
neistolle. Cunado ja Pérez de Gracian (2003) tutkimus on uusin, mutta se késittelee ai-
hetta hyvin suppeasti. Ndiden liséksi Saikkonen (1993) on tutkinut 6ljyshokkien ja mak-
rotalouden relaatioita valtiovarainministerion KESSU IV -simulointimallin avulla. Si-
mulointimallit ovat hyvin yleinen tapa ennustaa 6ljyshokkien vaikutuksia makrotalou-
teen. Esimerkiksi IMF:n Multimod-, OECD:n Interlink- ja EKP:n Area-wide -simuloin-
timalleja on kéytetty ennustamaan 6ljyshokkien vaikutuksia USA:n ja euroalueen mak-
rotalouksiin. Simulointimalleissa on kuitenkin omat puutteensa. Ensinndkin niissi ei ole
mukana kaikkia mahdollisia 6ljyshokkien vaikutuskanavia. Toiseksi niissd 6ljyshokki
madritellddn lineaarisella 6ljyhintaméaritelmalld. Kolmanneksi ne osoittavat vain keski-
méidrdisen historiallisen reagoinnin 6ljyshokkeihin. Lisdksi suora simulointimallien kes-
kindisten tulosten vertailu on vaikeaa, koska mallien tietyt oletukset, esimerkiksi oletuk-

set valuuttakursseista ja koroista, vaihtelevat malleittain. (EKP 2004, 57.)

4.2.2 Oljyshokkien mallintaminen VAR-analyysin avulla

Starck (1990, 40—47) on tutkinut omassa tydssddn muun muassa nimellisten 6ljyn hinta-

shokkien vaikutuksia Suomen makrotalouteen aikavililld 1960:M1-1988:M&
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(kuukausiaineisto) VAR-metodologian avulla. Muuttujina VAR-mallissa kéytetddn
reaalista teollisuustuotantoa, kuluttajahintaindeksid, luotonantoa yleisdlle, ulkomaista
lyhyttd korkoa, valuuttakurssia (FIM/USD) sekéd nimellistd 6ljynhintaa. Mallissa 6ljy-
shokki méadritelldan “keskimdirdiseksi 6ljyn hinnannousuksi”, joka ei tuo toteutuneiden

Oljykriisien vaikutuksia kunnolla esille.

Moniulotteisten Granger-kausaalisuus -testien mukaan oOljynhinta ei ole Granger-
kausaalinen VAR-mallin muihin muuttujiin ndhden koko tarkasteluperiodilla (p-arvo
0,264). Ensimmadiselld aliperiodilla 1960:M1-1972:M12 6ljynhinta on kuitenkin
Granger-kausaalinen muihin muuttujiin ndhden (p-arvo 0,001). Tosin toisella aliperio-
dilla 1973:M1-1988:M8 Granger-kausaalisuutta ei endd esiinny (p-arvo 0,525). Tahén
on Starckin mukaan selityksend se, ettd Suomen kaupankdynti entisen Neuvostoliiton
kanssa oli ensimmadisen aliperiodin aikaan erittdin vaatimatonta, kun taas toisen alipe-
riodin aikaan tdméd kaupankdynti oli erittdin merkittdvad, jolloin bilateraalinen kauppa

kompensoi 6ljyshokkien negatiivista vaikutusta. (Starck 1990, 114.)

Tutkimuksessa on suoritettu impulssivaste- ja varianssin dekomponointi -analyysit edel-
14 mainituille kahdelle aliperiodille, joissa tarkastellaan muuttujien pitkdn aikavilin re-
laatioita (ennusteperiodina 5 vuotta).'® Tulosten mukaan kumpanakaan aliperiodina
Oljynhinta ei ole ollut tilastollisesti merkitsevd selittdvd muuttuja teollisuustuotannon
kasvulle eika inflaatiolle. Yhden keskihajonnan suuruisella positiivisella 6ljyshokilla on
ollut pieni kumulatiivinen vaikutus reaaliseen teollisuustuotantoon niin ensimmaiselld
aliperiodilla (0,09), kuin toisella aliperiodillakin (-0,13). Shokin vaikutus inflaatioon ja
ulkomaiseen lyhyeen korkoon on ollut pientd ensimmadisend aliperiodina (0,02 ja 0,15),

kun taas toisena aliperiodina vaikutus on ollut jo astetta suurempaa (2,72 ja 1,59).

Virhetermien varianssin dekomponointi -analyysin tulosten mukaan 6ljynhinta selittda
reaalisen teollisuustuotannon vaihtelusta 8,52 % ensimmadisellé aliperiodilla, kun toisel-
la aliperiodilla vastaava luku on 0,98 %. Inflaation kohdalla puolestaan 6ljynhinta selit-
tdd enemmin inflaation vaihtelua toisella aliperiodilla (23,2 %), kuin ensimmdiselld ali-

periodilla (1,98 %). Muiden muuttujien vaihtelua Oljynhinta ei pysty merkitsevisti

"9 Kaikki seuraavaksi raportoitavat impulssivaste- ja varianssin dekomponointi -tulokset perustuvat
Starckin (1990, 138—140) saamiin estimointituloksiin.
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selittiméin kummallakaan aliperiodilla (vaikutus 1,13-3,72 %). Oljynhinnan vaihtelus-

ta omat shokit selittivit ensimmaiselld aliperiodilla 87,4 % ja toisella 75,8 %.

Cunado ja Pérez de Gracia (2003, 139-146) ovat tutkineet 6ljynhinnan ja makrotalou-
den keskindisvaikutuksia Suomessa ja muissa Euroopan maissa péddasiassa Granger-
kausaalisuus -testien avulla. Tutkimuksessaan he kiyttdvit neljannesvuosiaineistoa pe-
riodilta 1960:QI-1999:QIV. Oljyhintamuuttujana he kiyttivit niin lineaarista-, kuin
epélineaarisiakin Oljyhintamdiritelmis. Lineaarinen Oljyhintamuuttuja on mdééritelty
vuodensisdiseksi muutokseksi ja 6ljynhinnan nettolisdys -muuttuja kolmen vuoden ajan-
jaksolta. VAR-mallissa on muuttujina reaalisen 6ljyhinnan (muutettu euroiksi) lisdksi

reaalinen teollisuustuotanto ja kuluttajahinta.

Estimointitulosten mukaan Suomen kohdalla 6ljyhintamuuttujista vain 6ljynhinnanli-
sdysmuuttujan kohdalla 6ljynhinta on Granger-kausaalinen teollisuustuotantoon nihden
(5 %:n merkitsevyystasolla). Oljynhinta on Granger-kausaalinen inflaatioon nihden
vain epasymmetristen oljyhintamuuttujien kohdalla (5 %:n merkitsevyystasolla). Lisak-
si he testasivat 6ljynhintojen epidsymmetrisid vaikutuksia teollisuustuotannon kasvuun.
Tulosten mukaan O6ljynhinnanlisdys- ja 6ljynhinnanlaskumuuttujat ovat yhtd suuria
VAR-mallin teollisuustuotantoyhtédlossda Suomen kohdalla, eli vaikutukset ovat symmet-

risid. (Cufiado & Pérez de Gracia 2003, 147-150.)

4.2.3 Oljyshokkien mallintaminen KESSU IV -simulointimallin avulla

Saikkonen (1993, 77-82) on omassa tutkimuksessaan mallintanut 6ljyshokkien koko-
naistaloudellisia vaikutuksia valtiovarainministerion KESSU-simulointimallin neljin-
nelld versiolla.'"' Simulointimallien toimintaperiaatteena yleisesti on selvittid mallin
jonkin eksogeenisen parametrin tai muuttujan muuttamisen vaikutukset taloudelliseen
kehitykseen. KESSU IV -malli on tarkoitettu padosin keskipitkén aikavélin talouspoliit-
tisten toimien analysointiin vuositason havaintojen perusteella. Kyseessd on kansainvé-
lisesti tarkasteltuna kooltaan keskisuuri ekonometrinen malli, jossa on noin 970 yhtilo4.
Yhtiloistd 240 on stokastisia kdyttdytymisyhtdl6itd muiden ollessa identiteettejd, tekni-

sid suhteita ja panos-tuotos-yhtilditd. Stokastisten yhtéldiden estimoinnin pohjana on

""" KESSU on lyhenne termisti “kansantalouden ennustamis- ja suunnittelusysteemi”.
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useimmissa tapauksissa 25 havaintoa (vuosilta 1960—-1986). Mallissa simulointiperiodin

pituus on 10 vuotta ja viiveiden maksimipituus on 2 vuotta.

Oljy sisillytetdin simulaatiomalliin eksogeenisesti estimoimalla bruttotuotosfunktio, jo-
ka sisiltid kolme tuotannontekijii (tyd, pidoma ja energia). Oljyn hinnannousu vaikut-
taa mallissa avoimen sektorin kustannusten kautta, mitd kautta se vaikuttaa suljettuun
sektoriin ja sitd kautta takaisin kansantalouteen. Tdimé panoshinnannousu alentaa arvon-
lisdn hintaa, mikd johtaa tyOpanoksen miérdn, investointien ja pddomakannan laskuun.
Néamai puolestaan laskevat arvonlisdyksen tarjottua madrdd. Mallissa itdvienti mééritel-

laan eksogeeniseksi, jolloin 6ljyn hinnannousu ei kompensoidu itdviennin kasvulla.

Simuloinnit on suoritettu standardidljyshokkiskenaariolle ja 10 muulle vaihtoehtoiselle
skenaariolle.'” Seuraavaksi keskitytddn raportoimaan tulokset vain standardi6ljyshokki-
ja yhden vaihtoehtoisen skenaarion osalta. Standardidljyshokkiskenaariossa 6ljyn ni-
mellishinta asetetaan pysyvésti 50 % perustasoa korkeammaksi periodille 1-10. Mallissa
oletetaan, ettei talouspolitiikka, eivdtkd nimellispalkat reagoi 6ljyn hinnannousuun. Ta-
louspolitiikkaoletuksen johdosta mallia voidaan pitdd tietynlaisena “pahimman tapauk-
sen” -mallina. Mallin antamien simulointitulosten mukaan 6ljyn hinnannousulla on koh-
talaisen pitkdvaikutteiset negatiiviset vaikutukset Suomen talouden kehitykseen. Tulos-
ten mukaan makrotaloudelliset muuttujien kehitysurat eivét enndtd stabiloitua edes 10
vuoden sopeutumisperiodin aikana. Ensimmaiisen vuoden jéalkeen reaalinen BKT laskee
0,7 %, viiden vuoden jilkeen 1,9 % ja 10 vuoden jilkeen 2,4 %. Oljyshokin my&ti ku-
luttajahinnat nousevat vilittomésti 2,0 % ja ne nousevat ldpi koko ennusteperiodin
(vuonna 10 nousua on 3,0 %). Huomionarvoista kuluttajahintojen reagoinnissa on se, et-
td se on dynamiikaltaan muita muuttujia stabiilimpi. Korkeampien kuluttajahintojen ja
korkojen sekd alhaisempien kaytettdvissd olevien tulojen johdosta yksityisen kulutuksen
volyymi laskee ensimmaéisen vuoden jéilkeen 1,5 % ja 10 vuoden jélkeen 2,1 %. My0s

investoinnit alenevat ensimmadisen vuoden jélkeen 1,5 % ja 10 vuoden jilkeen 4,6 %.

Oljyn hinnannousun vaikutuksessa tydttdmyyteen on huomionarvoista se, ettid ensim-
méiisend kahtena vuonna vaikutus on negatiivinen (ensimmaéisend vuonna -1,4 %). Té-

hén on selityksend erityisesti palvelusektorin joidenkin toimialojen viennin positiivinen

!> Kaikki seuraavaksi raportoitavat simulointitulokset perustuvat Saikkosen (1993, 86-94) saamiin esti-
mointituloksiin.
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kehitys. Tyottomyysaste kddntyy nousuun vasta kolmantena vuonna (1,1 %) ja 10 vuo-
den jilkeen se on jo noussut 16 %:iin. Oljyshokki heikentid myds talouden ulkoista ke-
hitystd, koska sen seurauksena vaihtotase huononee lépi koko tarkasteluperiodin (en-
simmadisen vuoden jilkeen vaje on 16,7 % ja 10 vuoden jilkeen jo 49,9 %). Tamai johtaa

nettovelkaantumisen kasvuun (lisdystd vuonna 1 on 0,9 % ja 16,2 % vuonna 10).

Yksi vaihtoehtoinen simulointiskenaario on globaali 6ljyshokkiskenaario, missd muute-
taan shokkivuodesta alkaen pysyvisti OECD:n yksityistd kulutusta -2 %, OECD:n
BKT:a -1 % ja ulkomaista inflaatiota +1 %. Oljyshokin seurauksena nyt BKT, verrattu-
na standardidljyshokkiskenaarioon, laskee marginaalisesti (-0,1 %) kahtena shokin jal-
keisend vuonna, mutta nousee seuraavina vuosina, stabiloituen (0,2 %) korkeammalle
tasolle kuin standardidljyshokkiskenaariossa. Myds nettovienti kasvaa ajan my6td, min-
ki johdosta vaihtotase paranee noin 4 % 10 vuoden kuluttua shokista. Tamé skenaario
el kuitenkaan ole tdysin realistinen, sillé tissé ei esimerkiksi oteta huomioon kansainvé-

listen korkojen, eikd valuuttakurssien muutoksia.

4.3 USA:n ja muiden OECD-maiden aineistolla tehdyt aikaisemmat

empiiriset tutkimukset

Suurin osa tutkimuksista, joissa on tutkittu 6ljyshokkien vaikutuksia makrotalouteen, on
tehty USA:n aineistolla. Ja suurin osa néistd (etenkin viimeaikaisista) tutkimuksista on
tehty VAR-analyysin avulla. My0s regressioanalyysia on kiytetty timén aihealueen tut-
kimuksissa. Ehkd merkittdvimmat ensimmdiiset alan tutkimukset olivat Hamiltonin
(1983) ja Morkin (1989) tutkimukset (molemmat tehty regressioanalyysilla). Hamilton
tutki 6ljyshokkien makrotaloudellisia vaikutuksia USA:ssa aikaperiodilla 1948:QII-
1980:QIII. Tutkimuksen keskeinen tulos oli, ettd 6ljynhinnat ovat Granger-kausaalisia
BKT:hen ndhden. Hinen estimointitulosten mukaan BKT:n kasvuvauhti reagoi 6ljyn
hinnanmuutoksiin viiveelld ja, ettd 10 %:n 6ljyn hinnannousu laskee BKT:n kasvuvauh-
tia 1,1 % ensimmadisen vuoden aikana. Mork puolestaan tutki makrotalouden reagointia
0ljyshokkiin USA:ssa aikaperiodilla 1949:QI-1988:QII. Tulosten mukaan vain 6ljyn
hinnannousuilla on merkittdvé vaikutus BKT:n kasvuvauhtiin, kun taas 6ljyn hinnanlas-
kujen vaikutus on véhdpatoinen. Morkin mukaan 10 %:n 6ljyn hinnannousu laskee

BKT:n kasvuvauhtia 1,4 % ensimmaisen vuoden aikana.
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Seuraavaksi keskitytddn tarkastelemaan pddosin vain merkittivimpid viimeaikaisia
VAR-analyysilla tehtyjd tutkimuksia, jotta tuloksien vertailu tdimén tutkimuksen tulok-
siin onnistuisi hyvin. Hamilton (2003) ja Jiménez-Rodriguez (2004) ovat keskittyneet
lahinnd tutkimaan 6ljynhinnan ja BKT:n vélisté relaatiota USA:ssa. Jiménez-Rodriguez
ja Séanchez (2004) ovat puolestaan tutkineet kattavasti 6ljyshokkien vaikutuksia USA:n
ja muiden OECD-maiden (Suomi ei mukana) makrotalouteen. Lisdksi Sadorsky (1999)

on tutkinut 6ljyshokkien vaikutuksia USA:n osakemarkkinoihin.

Hamilton (2003, 373-392) on tydssdédn tutkinut nimellisen 6ljynhinnan ja reaalisen
BKT:n vilistd yhteyttd USA:ssa aikaperiodilta 1949:QII-2001:QIII. Tutkimuksessa tes-
tataan nollahypoteesia, ettd onko 6ljynhintojen ja BKT:n vilinen yhteys lineaarinen. Té-
mé oletus voitiin hylétd (p-arvo 0,000). Tdmédn ja muiden testausten kautta hin osoitti,
ettd epdlineaariset O0ljynhintamairitelmét pystyvét selittimadn oljynhintojen ja BKT:n
valistd yhteyttd paremmin, kuin lineaariset 6ljynhintamééritelmat. Han havaitsi, ettd tes-
tien mukaan parhaiten tdtd epilineaarisuutta pystyi kuvaamaan skaalattu 6ljyhintamuut-
tuja. Impulssivasteanalyysi-tulosten mukaan 10 %:n 6ljyn hinnannousun kumulatiivinen

kahden vuoden vaikutus BKT:hen on skaalatulla 6ljynhintamaritelmalla -0,535 %."

Myds Jiménez-Rodriguez (2004, 8-17) on keskittynyt tydssdén tutkimaan reaalisten 6l-
jynhintojen ja reaalisen BKT:n vilistd epdlineaarista yhteyttd USA:ssa. Lisdksi hin tut-
kii sitd, onko ndiden muuttujien vélisessd relaatiossa tapahtunut rakenteellinen muutos
ajan myotd. Testatessaan lineaarisuutta koko tarkasteluperiodilla 1947:QI1-2001:QIII,
hén havaitsi ettd nollahypoteesi, ettd 6ljynhintojen ja BKT:n kasvun vilinen riippuvuus
on lineaarinen, voitiin hylédtd. Eri aliperiodeja tarkastelemalla hdn havaitsi lisdksi, ettd
epélineaarisuutta esiintyy jo ennen vuotta 1977. Epilineaarisia 0ljyhintaméaaritelmii
kaytettdessd Oljynhinnat ovat Granger-kausaalisia BKT:hen ndhden koko tarkastelupe-
riodilla. My®s aliperiodilla, joka on vélilld 1947Q:11-1974:QIl, kausaalisuutta esiintyy.
Mutta jos tarkastellaan aliperiodia, joka on vélilld 1974:QI-2001:QIII, niin kausaali-
suutta ei endd esiinny.'* Moniulotteisten Granger-kausaalisuus -testien mukaan kausaa-

lisuutta ei esiinny koko tarkasteluperiodilla, eikd kumpanakaan aliperiodina.

' Muista 6ljyhintamasritelmistd impulssivastetuloksia ei ollut raportoitu.

'* Hookerin (1996, 197) mukaan tihén on moninaiset syyt: vuonna 1973 tyon tuottavuus alkoi laskea, siir-
ryttiin kelluviin valuuttakursseihin ja reaaliset korot olivat useamman vuoden erittdin alhaalla. Lisdksi eri-
lainen 6ljynhintojen méédrdytyminen ennen vuotta 1973 ja sen jdlkeen on vaikuttanut tdhin relaatioon.
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Jiménez-Rodriguez ja Sanchez (2004) ovat tutkineet 6ljynhintojen ja makrotaloudellis-
ten muuttujien vélisid relaatioita eri OECD-maissa periodilla 1972:QII-2001:QIV.
Vaikka pddosa tutkimuksessa tarkasteltavista maista onkin nettodljyntuojamaita, niin
mukana on my0s kaksi OECD:n péénettodljynviejamaata (Norja ja Englanti). Erilaisten
Granger-kausaalisuus -testien lisdksi tutkimuksessa suoritetaan impulssivaste- ja va-
rianssin dekomponointi -analyysit."” Tutkimuksessa estimoidaan jokaiselle maalle seit-
semin muuttujan VAR-malli. Muuttujina on reaalinen BKT, reaalinen 6ljynhinta, reaa-
linen efektiivinen valuuttakurssi, reaalinen palkka, kuluttajahintaindeksi, seké lyhyt- ja
pitkd korko. Edelld mainituista reaalisista muuttujista kiytetdan logaritmoituja muotoja.
Yksikkojuuritestien mukaan kaikissa muuttujissa on /(1)-prosessi ja siten niistd kdyte-
tddn differoituja muotoja. He suorittavat testit niin lineaarisella-, kuin myds epidlineaari-
silla 6ljynhintamédaritelmilld. He havaitsevat, ettd paras mddritelmd kuvaamaan epili-
neaarisuutta eri maissa on skaalattu 6ljynhintamaéritelma. Silld saadut estimointitulok-
set eivit kuitenkaan eroa merkittdviasti 6ljynhinnan nettolisdys -mééritelmélld saaduista
estimointituloksista. Jotta vertailu omiin estimointituloksiin jdljempéna onnistuisi hyvin,

niin raportoidaan vain 6ljynhinnan nettolisdys -mééritelmalld saadut estimointitulokset.

Waldin testitulosten mukaan 6ljynhinnoilla ei ole suoraa vaikutusta BKT:hen suurim-
massa osasta maita (poikkeuksena Saksa ja koko euroalue). Likelihood-osamédri -testi-
tulosten mukaan Oljynhinnat vaikuttaa VAR-mallin muihin muuttujiin tilastollisesti
merkitsevisti kaikkien maiden kohdalla. USA:n, Kanadan ja Englannin kohdalla my0s
Oljynhinnanlaskut vaikuttavat mallin muihin muuttujiin (5 %:n merkitsevyystasolla).
Blokkieksogeenisuustestitulosten mukaan VAR-mallin muut muuttujat eivdt ole
Granger-kausaalisia 6ljynhintoihin ndhden kaikkien maiden, paitsi Kanadan ja Norjan,
kohdalla. Tulosten mukaan kuitenkin 6ljynhinnat ovat Granger-kausaalisia muihin
muuttujiin ndhden kaikkien maiden, paitsi USA:n, kohdalla. USA:n kohdalla ainoastaan
Oljynhinnanlisdysmuuttujan kohdalla timéin suuntaista kausaalisuutta esiintyy (5 %:n
merkitsevyystasolla). Liséksi tulosten mukaan kaikkien maiden, paitsi Norjan, kohdalla

6ljynhintojen ja muiden muuttujien vélilli esiintyy jonkinasteista relaatiota.

'’ Kaikki seuraavaksi raportoitavat 6ljynhinnan merkitsevyys-, Granger-kausaalisuus-, impulssivaste- ja
varianssin dekomponointi tulokset perustuvat Jiménez-Rodriguez & Sanchez (2004, 15-54) saamiin esti-
mointituloksiin.
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Impulssivasteanalyysituloksien mukaan positiivisella 6ljyshokilla on selvd negatiivinen
vaikutus BKT:n kasvuvauhtiin kaikkien nettodljyntuojamaiden, paitsi Japanin kohdal-
la.'® Suurin negatiivinen vaikutus tapahtuu 6ljyshokin jilkeisen ensimmiisen vuoden
kolmannella- tai neljannelld vuosineljanneksellda (USA:n kohdalla neljdnnelld vuosinel-
jannekselld). Ensimmadisen vuoden jilkeen shokin vaikutus on endd erittdin pientd ja
kolmen vuoden jdlkeen sitd ei ole enédd ldhes ollenkaan havaittavissa. Tarkasteltaessa
positiivisten 6ljyshokkien kumulatiivisia vaikutuksia BKT:n kasvuvauhtiin, niin suurin
negatiivinen vaikutus on USA:n kohdalla. Kolmen vuoden kumulatiivinen vaikutus
10 %:n 6ljyn hinnannoususta on USA:ssa -0,43 %. Muissa maissa reagointi vaihtelee
-0,08 %:n ja -0,40 %: vililla (Japanissa +0,41 %). 10 %:n 6ljyn hinnanlaskulla ei ole

tilastollisesti merkitsevdd vaikutusta BKT:n kasvuvauhtiin (USA:ssa +0,10 %).

USA:n kohdalla 10 %:n 6ljyn hinnannousun seurauksena reaalinen efektiivinen valuut-
takurssi vahvistuu (+0,84 %), mik vaikuttaa epédsuorasti BKT:n kasvuvauhdin laskuun.
Jossain maissa tdmi vaikutus on negatiivinen (esimerkiksi Ranskassa -0,19 %), milld on
kompensoiva vaikutus BKT:n kasvuvauhtiin. Liséksi positiivinen 6ljyshokki nostaa in-
flaatiovauhtia ja pitkid korkoja kaikissa maissa (paitsi Saksassa), kuten my0s lyhyiti
korkoja kaikissa maissa (paitsi USA:ssa, Saksassa ja euroalueella). Liséksi positiivisen
6ljyshokin seurauksena reaaliset palkat laskevat kaikissa maissa, paitsi Kanadassa ja
Japanissa. Negatiivisten 6ljyshokkien vaikutuksia tarkasteltaessa 10 %:n 6ljynhinnan-
laskun seurauksena inflaatiovauhti laskee ja reaaliset palkat nousevat, mutta yllattden

molemmat korot nousevat.

Tarkasteltaessa nettodljynviejamaita, 10 %:n 6ljyn hinnannousulla on positiivinen kol-
men vuoden kumulatiivinen vaikutus Norjan BKT:n kasvuvauhtiin (+0,26 %), kun taas
Englannin kohdalla vaikutus on yllittden negatiivinen (-0,23 %). Néihin reagointeihin
vaikuttaa vahvasti osaltaan samanaikaiset reaalisten efektiivisten valuuttakurssien rea-
goinnit. 10 %:n 6ljyn hinnannousun johdosta punta vahvistuu merkittévasti (+1,33 %),
kun taas Norjan kruunu pysyy ldhes muuttumattomana (-0,06 %). 10 %:n 6ljyn hinnan-
laskulla on puolestaan merkittdvé vaikutus vain Englannin BKT:n kasvuvauhtiin, mihin

vaikuttaa osaltaan merkittdvd punnan samanaikainen heikkeneminen.

'® Tama Japanin BKT:n kasvuvauhdin odottamaton positiivinen reagointi positiiviseen 6ljyshokkiin joh-
tuu Jiménez-Rodriguezin ja Sanchezin (2004, 20) mukaan Japanin talouden poikkeuksellisista olosuhteis-
ta tarkasteluperiodin aikana. Huolimatta Japanin korkeasta 6ljyriippuvuudesta, sen talous osoittautui suh-
teellisen joustavaksi 1970- ja 80-lukujen dljyshokeille.
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Varianssin dekomponointi -analyysissa tarkastellaan skaalatun 6ljyhintamaéritelmén tu-
loksia ennusteperiodin ollessa kolme vuotta.'” Tuloksien mukaan 6ljyshokit ovat mer-
kittdva volatiliteetin 1&hde monien mallin muuttujien kohdalla. Reaalisen BKT:n koh-
dalla 6ljynhinnat ovat yhdessd lyhyiden korkojen kanssa merkittivimmaét volatiliteetin
lihteet monissa maissa, jos mukaan ei lueta omia shokkeja. Oljynhintojen ja lyhyiden
korkojen osuus BKT:n volatiliteetista vaihtelee useimpien maiden kohdalla 4 %:n ja
10 %:n vililli (USA:ssa 6ljynhinnat 9,6 % ja lyhyet korot 11,4 %). Oljynhinnat se-
littavét puolestaan eri maiden inflaation volatiliteetista 2,1-15,3 %:n vililtd (USA:ssa
5,2 %) ja lyhyiden korkojen volatiliteetista 4,4—13,6 %:n vililtd (USA:ssa 5,6 %). Pit-
kien korkojen vaihtelusta 6ljynhintojen osuus vaihtelee maittain paljon (esimerkiksi
USA:ssa 2,9 % ja Englannissa 17,3 %). Reaalisten palkkojen vaihtelusta 6ljynhinnat se-
littdvdt puolestaan 3,3-14,6 %:n vililtd (USA:ssa 7,5 %). Reaalisten efektiivisten
valuuttakurssien vaihtelusta 6ljynhinnat selittavéat valiltd 1,9-7,5 % (USA:ssa 4,9 %).

Lisdksi Sadorsky (1999, 451-468) on tutkinut 6ljyshokkien vaikutusta USA:n osake-
markkinoihin VAR-mallin avulla periodilla 1947:M1-1996:M4, missd muuttujina ovat
reaalinen 6ljynhinta, reaalinen osaketuottoindeksi, teollisuustuotanto ja lyhyt korko. Im-
pulssivastetuloksien mukaan positiivisella 6ljyshokilla on véliton merkittiva negatiivi-
nen vaikutus osaketuottoihin, joka kestdd 3 kuukautta.' Lisiksi positiivisella 6ljyshokil-
la on véliton positiivinen vaikutus lyhyisiin korkoihin. Varianssin dekomponointi
-tulosten mukaan Oljyshokeilla on ollut isompi vaikutus reaalisiin osaketuottoihin
vuoden 1986 jdlkeen (11,2 %), kuin sitd ennen (5,4 %). Tdhén on luultavasti vaikuttanut

vuoden 1986 6ljyn hinnanlasku, sekd 1990-luvun alun Persianlahden sota.

' Tutkimuksessa ei ole raportoitu 6ljynhinnan nettolisdys -maritelmén tuloksia.
' Impulssivastefunktioiden kumulatiivisten vaikutusten kvantitatiivisia tuloksia ei ollut raportoitu.
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5. OLJYSHOKKIEN MAKROTALOUDELLISET
VAIKUTUKSET: EMPIIRINEN ANALYYSI

5.1 Makrotaloudellisten indikaattoreiden tarkastelu

5.1.1 Johdanto

Téssd alaluvussa tullaan tarkastelemaan keskeisten makrotaloudellisten muuttujien kehi-
tystd tarkasteluperiodilla 1972-2004, sekd analysoidaan olennaisten muutosten syiti.
Tarkastelun kohteena ovat reaalisen BKT:n-, inflaation-, lyhyen koron- sekd reaalisen
teollisuusosakeindeksin kehitysurat. Naméa kaikki muuttujat ovat mukana myéhemmin
estimoitavassa VAR-mallissa. Liséksi tarkastellaan tyottomyyden- ja tydvoiman tuotta-
vuuden kehitysuria. Tunnuslukujen tarkastelu painottuu keskeisiin ajanjaksoihin, jolloin
6ljynhinta on muuttunut merkittdvésti. Vaikkakin monien makrotaloudellisten indikaat-
toreiden kehitysurat olivat samanlaisia etenkin 1970- ja 80-luvuilla monissa maissa, niin
on syytd muistaa, ettei 6ljynhinta ollut ainoa, eikd myoskdin se tdrkein aiheuttaja 70-
luvun ankariin lamajaksoihin. Eri maiden kohdalla asiaan vaikutti muun muassa maan
harjoittama talouspolitiikka ja sen yleinen makrotaloudellinen kehitys. Seuraavaksi kiy-
ddan yleisesti ldpi eri indikaattoreiden kehitysuria Suomessa, USA:ssa ja koko
OECD:ssd. Tamén jilkeen analysoidaan Suomen ja USA:n talouksien erityispiirteitd ja
yleisid kehityssuuntia samoina ajanjaksoina. Siind kdyd&dédn 1dpi vain keskeisimmat eri-
tyispiirteet ja kehitysurat molemmissa maissa. Kaikki tdiman luvun taulukot ja kuviot on

esitetty liitteessd 3, lukuun ottamatta kuviota 1.

5.1.2 Bruttokansantuotteen, inflaation, tyottomyyden ja tyon tuottavuuden

tarkastelu Suomessa ja USA:ssa

Suomen ja USA:n reaalisen BKT:n kehitysurat ovat trendiltdin samansuuntaisia, mutta
eroavaisuuksiakin eri ajankohtina 16ytyy (kuvio 10a). Toisen maailmansodan jilkeinen
aika, aina ensimmaéiseen Oljykriisiin saakka, oli maailmantaloudessa ja myds Suomessa
voimakkaan kasvun aikaa. Vuodesta 1961 vuoteen 1973 saakka BKT kasvoi Suomessa

keskiméérin 5 ja USA:ssa 4,3 % vuodessa (taulukko 2.1). Juuri ennen ensimmaisté 6ljy-
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shokkia vuosina 1971-1973 monien teollisuusmaiden talous kasvoi huomattavasti ja in-
flaatiovauhtikin oli jo nousussa (taulukko 2.2), samalla kun tuotantokapasiteetti oli la-
hes tiyskiytdssd ja ldhes taystydllisyys vallitsi.'” Siten vuosina 1973—-1974 tapahtunut
Oljykriisi tapahtui erittdin kriittisend ajankohtana. Vuodesta 1974 vuoteen 1975 Suomen
BKT:n kasvu laski 2,5 %:iin vuodessa, kun se USA:ssa kdédntyi negatiiviseksi (-0,3 %).
Samalla molempien maiden inflaatiovauhdit nousivat huomattavasti (Suomessa 17,2 ja
USA:ssa 10,1 % vuodessa). Samansuuntaiset vaikutukset olivat myods muissa OECD
maissa. Eri hyddykeryhmien hintojen nousun lisdksi myos palkat nousivat, etenkin

Euroopassa, kun tyontekijét saivat kompensaatiota korkeammasta inflaatiosta.

BKT:n kasvun hidastuminen kuvastaa kahta asiaa: dramaattista laskua resurssien hyo-
dyntdmisessd vuoden 1973 jilkeen, kuten myds huomattavaa laskua tyon tuottavuuden
kasvussa. Selvin merkki alhaisesta resurssien hyddyntdmisestd oli tydttomyysasteen
nousu (taulukko 2.4). Vaikkakin Suomessa oli vuosina 1974-1975 OECD-maita keski-
médrin alhaisempi ty6ttdmyysaste (2 % vuodessa), niin se nousi aikavélilld 1976-1979
5,7 %:iin. Tyon tuottavuuden kasvuvauhti laski Suomessa ja USA:ssa selviésti ensim-
méisen Oljykriisin jdlkeen aikaisemman vuosikymmenen luvuista (taulukko 2.5). Var-
sinkin USA:ssa tyon tuottavuuden kasvu oli koko 70-luvun ajan hidasta. Ensimmaéisen
Oljykriisin jdlkeen aikavililld 1976-1979 huomattavaa oli USA:n BKT:n kasvuvauhdin

selvé paraneminen: 4,7 % vuodessa, miké oli parempi kuin pitkdn aikavilin keskiarvo.

Toisen Oljykriisin (1979-1980) jdlkeen BKT:n kasvuvauhti laski USA:ssa ja koko
OECD:ssé, kun taas Suomessa se nousi aikaperiodin 1976-1979 2,3 %:sta aikaperiodin
1980-1983 3,3 %:iin vuodessa. Koko OECD:ssd, mukaan lukien Suomi ja USA, inflaa-
tio pysyi korkealla niin 6ljykriisin, kuin sen jilkeisenékin aikana. Kaikkien padhyody-
keryhmien nimelliset hinnat nousivat selvésti aikavélilla 1979—1980. Reaalisissa hin-
noissa mitattuna ainoastaan metallien ja Oljytuotteiden hinnat nousivat. Aikavililld
1980-1983 Suomen tyottdmyysaste oli laskenut jonkin verran toista Oljykriisid edel-

taneeltd tasolta, kun taas USA:ssa se oli noussut jo 8,5 %:iin vuodessa (myds koko

19 Aikavililld 1971-1973 muidenkin hyédykeryhmien, kuin vain 6ljytuotteiden, hinnat olivat jo nousussa.
Taulukosta 2.3 selvidd, ettd niin elintarvikkeiden, maataloustuotteiden, kuin myds metallien hinnat olivat
selvdssd nousussa tuona aikaperiodina. Kokonaisuudessaan kaikkien padhyddykeryhmien hinnat nousivat
1970-luvulla. Siten, kun puhutaan 1970-luvun tarjontashokeista, niin on syytd kiinnittdd huomio laajaan
hyodykeryhméjoukkoon, mitkd ovat tirkeita tuotantoprosesseissa.
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OECD:ssi kasvua oli tapahtunut). Samalla tyon tuottavuuden kasvunopeus oli laskenut

Suomessa 1,9 %:iin, kun USA:ssa se oli hienoisessa nousussa.

Vuoden 1986 6ljyn hinnanlaskun seurauksena inflaatio laski OECD-maissa. Suomessa
ja koko OECD:ssé inflaatio oli 2,9 %, kun taas USA:ssa se oli 1,9 %. Suomessa ja
USA:ssa inflaatiovauhti oli tuona vuotena puolet siitd, mitd se oli keskiméérin aikavalil-
132 1982—-1990. Mutta tdmé vaikutus jii lyhytaikaiseksi, eikd tuona vuotena koko maail-
mantalous kasvanut vahvasti muutenkaan. Tdmédn seurauksena 6ljynhinnan ja koko-
naistaloudellisen toimeliaisuuden yhteys ndytti paljon monimutkaisemmalta, kuin miti

alun perin oli ajateltu. (Mork 1994, 19-20.)

1990-luvun alussa tapahtuneella hetkelliselld 6ljyn hinnannousulla ei ollut maailmanta-
louteen endi niin isoja vaikutuksia. Vaikka kansainvélisen talouden laskukausi oli 1990-
luvun alussa poikkeuksellisen paha, niin USA:ssa, kuin koko OECD:ssdkin, BKT:n kas-
vuvauhti pysyi suhteellisen normaalina, samalla kun inflaatiovauhti pysyi keskiméérin
3,2 %:ssa vuodessa. Poikkeuksena tdhdn oli Suomi, jossa lamakierteen seurauksena
BKT:n kasvuvauhti oli -1,7 % vuodessa aikavélilld 1991-1994. Samalla ty6ttomyys
nousi huippuunsa ja oli samalla aikavililld keskimdirin 12,9 % vuodessa. Inflaatiovauh-

ti ei kuitenkaan ollut endé niin iso ongelma (2,5 % vuodessa).

Tarkasteluperiodilla on ollut ominaista se, ettd Suomessa ja Euroopassa ammattiliitoilla
on ollut isompi valta ja ammattiyhdistystoiminta on ollut aktiivisempaa kuin USA:ssa.
Tdmin myotd USA:n palkkainstituutiot ovat sallineet reaalipalkkojen nopeamman jous-
ton alaspdin suhteessa “eurooppalaisiin palkkoihin”. Tdmén johdosta Euroopan palkka-
hintakierre on ollut voimakkaampaa kuin USA:ssa (Bruno & Sachs 1985, 176-177).
Palkkaindeksointi Euroopassa ei ole kuitenkaan endi yhté laaja-alaista kuin 1970-luvul-
la, mikd on merkki siité, ettd Euroopan tydmarkkinat ovat nykyéén joustavampia haital-

lisille shokeille (EKP 2004, 61).

5.1.3 Suomen suhdannekehityksen ominaispiirteiti

Suomen talouteen vaikutti ensimmadisen ja toisen 0ljykriisien aikana niin talouspoliitti-

set toimet, kuin myos ulkomaankauppa entisen Neuvostoliiton kanssa. Suomi toi suu-

rimman osan raakadljystddn Neuvostoliitosta, ja 6ljyn hinnannousu kasvatti tuonnin
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arvoa. Koska kauppaa kéytiin bilateraalisella pohjalla, niin tdmi johti viennin arvon
nousuun. Tdmé puolestaan tapahtui enimmaikseen viennin volyymid kasvattamalla, silld
kauppa perustui maailmanmarkkinahintoihin. Suomen vienti Neuvostoliittoon koostui
padasiallisesti metalli- ja puunjalostusteollisuuden tuotteista seké erilaisesta projekti-
viennistd. Ndin 6ljyn suuret hintavaihtelut ndkyivit Suomen viennin vaihteluina, 6ljyn
maailmanmarkkinahintojen noustessa Suomen vienti Neuvostoliittoon kasvoi ja péin-
vastoin kévi 6ljynhinnan laskiessa. Tamé vuoksi iddnkauppa toimi taloutta vakauttava-
na tekijdnd, mikd ndkyi vaihtotaseen kehityksessd (kuvio 11). Siten Suomi ei 6ljykrii-
sien yhteydesséd joutunut kokemaan vastaavaa rakennekriisid kuin monet Lansi-Euroo-
pan maat, joissa kasvu hidastui vieldkin enemman. Vuodesta 1986 alkaen tdméa merkitys
viheni, kun 6ljynhinnat maailmanmarkkinoilla laskivat erittdin nopeasti. Timédn myota
tuonnin arvo laski merkittdvasti, minkd johdosta Suomen saatavat Neuvostoliiton suun-
nalta kasvoivat nopeasti vuodesta 1986 eteenpdin. Vastaavasti viennistd oli sovittu ai-
kaisempien Oljynhintojen pohjalta, ja sitd ei voitu vdhentdd yhtd nopeasti tuontikaup-
paan verrattuna. Tdmédn my6td Suomen ja Neuvostoliiton vilisen kaupan epédtasapaino

syveni 1980-luvun lopulla. (Hjerppe & Vartia 1997, 10-11.)

Ensimmadisen 0ljykriisin aikoihin Suomessa sovellettiin ekspansiivista talouspolitiikkaa,
joka yhdessd Oljyshokista aiheutuneen viennin kasvun kanssa ylikuumensi talouden
(vuonna 1974). Télloin inflaatio kiihtyi, reaalipalkat nousivat ja vaihtotase oli negatiivi-
nen. Vuosina 1976-1978 Suomessa kiristettiin voimakkaasti sekd finanssi- ettd rahapo-
lititkkkaa ’kilpailukyvyn” palauttamiseksi. Nédiden lisdksi vuosina 1977 ja 1978 suoritet-
tiin kolme devalvaatioita. Talouskasvulle luotiin lisdedellytyksid 16ysdadmélld finanssi-
ja rahapolitiikkaa vuonna 1978. Viennin hintakilpailukykyd onnistuttiin parantamaan
vuonna 1982, kun markka devalvoitiin kahdesti. Suomelle on ollut aina 1990-luvulle
saakka ominaista muita teollisuusmaita voimakkaampi ja myds muita maita enemmén
vaihteleva inflaatio. Tdhén inflaatiokehitykseen on vaikuttanut devalvoinnin lisdksi pal-
jon myds Suomen viennin painottuminen hyvin suhdanneherkille tuotannonaloille ja

etenkin metséteollisuuteen. (Pekkarinen & Vartiainen 1997, 368-369.)

1980-luvun loppupuolella voimakas kansainvélinen noususuhdanne lisdsi metsiteolli-
suustuotteiden kysyntdd, mutta samalla kotimainen kysyntd kasvoi vield paljon vientid
voimakkaammin. Tdmidn seurauksena ulkomaankaupan alijidmé kasvoi ja inflaatio kiih-

tyi. Talouden ylikuumenemiseen Suomessa vaikuttivat myos kansainvélisten pddoma-
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liikkkeiden vapauttaminen ja rahoitusmarkkinoiden sddnndstelyn purkaminen. Siirryt-
tdessd uudelle vuosikymmenelle, Suomi joutui lamaan, joka oli monen tekijin summa:
kansainvilisen talouden laskukausi 1990-luvun alussa; vaihtotaseen jatkuva alijddmaé;
Neuvostoliiton kanssa kiyty clearing-kauppa lakkautettiin vuoden 1991 alussa; kotita-
louksien ja yrityksien velkakriisi, mistd seurasi pankkikriisi; kotimaisen kysynnén su-
pistuminen; sekd kotimainen talouspolitiikka. Valuuttakurssipolititkkaa harjoitettiin
niin, ettd markka devalvoitiin marraskuussa 1991, ja syksylld 1992 se pééstettiin kellu-
maan. Finanssipolitiikan kiristiminen (verojen nosto, tulonsiirtojen ja julkisen kysynnén
supistaminen) pahensi lamakierretti entisestdén. Laman my6td Suomi muuttui nopeasti

huippukorkean tyottomyyden maaksi.

Euroopan rahaliitto kdynnistyi vuoden 1999 alussa, mihin Suomikin liittyi. Se poisti va-
luuttakurssivaihtelujen riskin euroalueen maiden véliltd ja mahdollisti matalat korot ja
matalan inflaation. Samalla my6s Suomen Pankin rahapolititkan harjoittaminen siirtyi

Euroopan keskuspankille.

Kuten taulukosta 2.5 huomataan, Suomessa tyon tuottavuuden kasvuvauhti on suunnil-
leen puolittunut aikavalilld 1991-2004 aikavélin 1961-1973 4,5 %:n vauhdista. Suomen
vaurastuminen on perustunut teknologisessa kehityksessd johtavia maita (esimerkiksi
USA) periéssid tulevan etuun. Olemme lainanneet muiden kehittimad teknologiaa hyd-
dyntddksemme omia raaka-aineitamme, investoineet tarvittaviin koneisiin ja laitteisiin
sekd opetelleet vaadittavat tiedot ja taidot. Tyon tuottavuuden kasvuvauhti kiihtyi timén
politiikkan seurauksena 1970-luvulle saakka. Nyt tilanne on muuttunut siltd osin, ettd
erdilld teollisilla toimialoilla (esimerkiksi viestintiteknologia sekd massa- ja paperituot-
teet) suomalaiset yritykset ovat jo teknologiajohtajia, jolloin niilld ei ole endd perdssa-

hiihtdjén etua. (Jalava & Pohjola 2004, 355.)

5.1.4 USA:n suhdannekehityksen ominaispiirteiti

Vuoden 1972 jilkeen monet laskusuhdanteet USA:ssa ovat olleet yhteydessd merkitté-
vien 6ljyn hinnannousujen kanssa. Vaikka tdmi yhteys ei olekaan tdydellinen, niin ku-
ten kuviosta 1 voimme huomata, ndmi kaksi asiaa eivit ole tdysin riippumattomia toi-
sistaan. Marraskuussa 1973 ja heindkuussa 1990 alkaneet laskusuhdanteet ilmenivét

hieman ennen merkittdvid O6ljyn hinnannousuja. Tammikuussa 1980 alkanut lasku-
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suhdanne tapahtui vuoden 1979 pitkittyneen 6ljyn hinnannousun jéilkeen. Sitd vastoin,
heindkuussa 1981 ja maaliskuussa 2001 alkunsa saaneet laskusuhdanteet tapahtuivat

reaalisen 6ljyn hinnanlaskun aikaan, joskin vain kuukausia 6ljyn hintapiikin jilkeen.

Kuten eivdt Suomenkaan kohdalla, niin eivdt USA:nkaan laskusuhdanteet voi selittya
pelkéstiddn 6ljyn hinnanmuutoksilla. 1970-luvun korkeaan inflaatioon vaikutti paitsi 6l-
jyn korkea hinta, niin my6s huonosti menestynyt Yhdysvaltain keskuspankin ekspansii-
vinen rahapolitiikka, milld yritettiin ehkdistd juuri 6ljyn hinnannousujen taloutta
lamaannuttavia vaikutuksia. Vasta vuonna 1982 Yhdysvaltain keskuspankkijdrjestelman
puheenjohtaja Paul Volckerin ajama kired rahapolitiikka sai aikaan inflaationopeuden
laskun. Ronald Reaganin presidenttikaudella (1981-1989) veronleikkaukset yhdistetty-
nd korkeampaan kulutukseen sotilaallisiin toimiin johtivat suureen budjettivajeeseen.
Tédmin korkean kulutuksen ja lainaamisen pelittiin johtavan jélleen korkeampaan in-
flaatioon, mutta keskuspankin toimet, esimerkiksi koron nosto, onnistuivat kitkemain
sen. (Siegel 2002, 9.) 1990-luku oli USA:ssa vahva kasvun vuosikymmen. Maaliskuusta
1991 vuoden 1999 loppuun, USA:n talous oli kasvanut yhtédjaksoisesti, miké oli USA:n
historian pisin rauhanajan taloudellisen kasvun jakso. Tand aikana inflaation ja tyot-

tomyys olivat erittdin alhaalla. Ominaista oli kuitenkin kasvanut vaihtotaseen vaje.

5.1.5 Suomen ja USA:n rahoitusmarkkinoiden tarkastelu

Suomen ja USA:n lyhyet korot ovat vaihdelleet merkittivésti tarkasteluperiodilla 1972—
2004.%° Niihin vaihteluihin ovat vaikuttaneet monet asiat. Kuviosta 10¢ voimme huo-
mata, ettd Suomen ja USA:n lyhyiden korkojen kehitysurat ovat olleet toisistaan poik-
keavia, vaikkakin samansuuntaista trendid esiintyy ajoittain. Korkojen taso on erittdin
paljon sidoksissa inflaatiovauhtiin ja inflaatiovauhti on ollut historiallisesti vahvasti si-
doksissa 0ljynhintoihin. Varsinkin USA:n kohdalla koko tarkasteluperiodilla korot ovat
olleet 1dheisesti sidoksissa 0ljyn hintatasoon. Vuoden 2000 puolivélin jélkeen tdmé yh-
teys katkesi. Siitd ldhtien vaikka 6ljynhinnat ovat nousseet, niin korot ovat pysyneet
matalina. Tdmé& voi olla yksi todiste siitd, ettd Suomen ja USA:n taloudet ovat vihem-

min herkkié 6ljyshokeille tdnd pdivand kuin aiemmin.

*% Suomen kohdalla Iyhyeni korkona on kiytetty 3 kuukauden Helibor-korkoa aina vuoden 1998 loppuun
asti, ja vuoden 1999 alusta eteenpdin on kdytetty 3 kuukauden Euribor-korkoa. USA:n kohdalla on kiytet-
ty 3 kuukauden Treasury bill ratea.
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Suomessa ja USA:ssa korkojen vaihteluun ovat inflaation lisdksi vaikuttaneet monet
asiat. Etenkin rahamarkkinoita kiristdvilld operaatioilla on ollut korkoja nostava vaiku-
tus. Lisdksi Suomen kohdalla markan devalvoinnit ovat nostaneet korkoja. Suomessa
90-luvun lama-aikana korkoja nosti entisestdin padomaliikkeitten vapauttaminen. Vasta
syyskuussa 1992 toimeenpantu markan kelluttaminen sai osaltaan aikaan korkojen las-
kun vuoden 1993 kevéilld. Suomen liityttyd Euroopan raha- ja talousliittoon on matala

korkotaso ollut turvattu.

Suomen ja USA:n reaalisten teollisuusosakkeiden kehitysurat ovat vahvasti samansuun-
taisia, kuten kuviosta 10d voidaan huomata.”! Etenkin USA:n kohdalla ensimmdinen 61-
jyshokki vaikutti osaksi osakkeitten hintoihin negatiivisesti, kun taas Suomen kohdalla
osakkeiden arvon lasku oli hillitympéa. Myds toinen 6ljyshokki ndkyi USA:n teollisuus-
osakkeissa negatiivisesti, kun taas Suomen kohdalla negatiivista vaikutusta ei ole ha-
vaittavissa. Huomionarvoista Suomen kohdalla on se, ettd aikavalilld 1975-1983 indek-
si pysyi matalana ja lihes muuttumattomana. Tuolloin osakkeilla kédytdvé kaupankéynti
ei ollut yhtd vilkasta kuin 1990- ja 2000-luvuilla. Maanantaina 19.10.1987 tapahtunut
osakemarkkinoiden romahdus nidkyy USA:n kehitysurassa negatiivisesti, kun taas Suo-

men kohdalla selvia vaikutusta ei ole havaittavissa.

Osakkeiden hinnat laskivat Suomessa lama-ajan vuosina (1990-1992) rajusti, kun taas
syksystd 1992 aina vuoteen 1994 osakkeiden kurssit nousivat voimakkaasti. USA:n
kohdalla Persianlahden sodan aikana, jolloin 6ljynhinnat nousivat, osakkeiden arvo las-
ki jyrkésti. Sodan loputtua osakkeiden arvo oli kuitenkin korkeammalla, kuin ennen so-
taa. Suomessa vuoden 1996 “minitaantuma” ja vuoden 1998 Aasian talouskriisi nikyvét
kurssikehityksessd lyhytaikaisina laskuina. 1990-luvun lopun teknologiaosakebuumi
johdatti teollisuusosakkeet vahvaan nousuun. Vuoden 2000 alun huipun jidlkeen osak-

keet l14htivit jyrkkadn laskuun.

Vertailtaessa Suomen ja USA:n teollisuusosakeindeksejd aikajaksolla 19962004, eri-

tyistd on se, ettd Suomen kurssikehitys oli paljon jyrkempéi: sekd nousu ettd lasku

I Molempien maiden reaalisten teollisuusosakeindeksien kehitysurat ovat tarkasteluperiodilla lhes téy-
sin samansuuntaiset maiden yleisindeksien kehitysurien kanssa. Suomen kohdalla vertailu tehtiin HEX-
yleisindeksiin ja USA:n kohdalla Standard & Poor’s Composite 1500 -indeksiin. Tdmé on sinéllddn ihan
odotettu tulos, silld etenkin HEX-yleisindeksissd teollisuussektori muodostaa suurimman osan koko
indeksin markkina-arvosta, kun taas palvelut-sektorin painoarvo on huomattavasti pienempi.
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olivat paljon jyrkempid kuin USA:n kohdalla. Tdmén jélkeen osakeindeksien kehityk-
seen ovat osaltaan vaikuttaneet muun muassa World Trade Centerin terrori-isku
11.9.2001, USA:n hyokkdys Afganistaniin syksylld 2001, SARS-epidemia vuonna 2003
ja kevailla 2003 alkanut Irakin sota. On kuitenkin tdrkedd muistaa, ettd lyhyelld- ja
keskipitkdlld aikavalilld, korot ovat yksittdinen tdrkein vaikuttava tekijd osakekurssei-
hin. Tdma siksi, koska joukkovelkakirjat kilpailevat osakkeiden kanssa investointikoh-
teena. Kuviota 10c ja 10d vertailemalla huomataan, ettd osakekurssit ovat olleet kor-
kealla silloin, kun korot ovat olleet matalalla. My0s korkea inflaatio vaikuttaa negatiivi-

sesti osakekursseihin.(Siegel 2002,192.)
5.2 Oljyshokkien makrotaloudellisten vaikutusten empiirinen malli

5.2.1 Tutkimusaineisto, kiiytettivit muuttujat ja niiden stationaarisuus

Tassd empiirisessd tutkimuksessa kéytetddn neljannesvuosiaineistoa periodilta 1972:QI—
2004:QIV VAR-mallin estimointiin Suomen ja USA:n talouksille.”* Malli sisaltd4 viisi
muuttujaa, jotka ovat reaalinen BKT, reaalinen 6ljynhinta, kuluttajahintaindeksi, lyhyt
korko ja reaalinen teollisuusosakeindeksi. Ndistd kaikista muuttujista kiytetddn logarit-
moituja muotoja, lukuun ottamatta lyhyttd korkoa. Myohemmin, kun muuttujat differoi-
daan, tarkastellaan siis muuttujien vilisid suhteellisia muutoksia (lyhyen koron kohdalla
absoluuttisia muutoksia). Aineisto kattaa kummankin maan kohdalla 132 havaintoa. Ai-
neisto on saatu IMF:n International Financial Statistics- ja OECD:n Main Economic
Indicators ja Economic Outlook -tietokannoista. Muuttujien tarkemmat tiedot on selitet-

ty liitteessa 2.

Reaalinen BKT ja reaalinen 6ljynhinta ovat mallissa mukana, koska isoin paino téssi
tutkimuksessa on analysoida jdlkimméisen muuttujan vaikutuksia ensiksi mainittuun
muuttujaan. Reaalinen BKT on tidrked muuttuja, koska se kuvaa muutoksia taloudelli-
sessa toimeliaisuudessa. Inflaation on tarkoitus kuvata mallissa tarkeda siirtokanavaa,
mitd kautta 6ljynhinnat voivat vaikuttaa epdsuorasti taloudelliseen toimeliaisuuteen.
Lyhyt korko puolestaan kuvaa mallissa rahasektoria, mikd voi reagoida inflaatiopainei-

siin. Reaalinen teollisuusosakeindeksi on mukana mallissa ilmentddkseen 6ljyn hinnan-

*? Kaikki estimoinnit on suoritettu RATS 5.11 -ohjelmalla.
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muutosten vaikutuksia arvopaperimarkkinoihin. On tdrkedd muistaa, ettd 6ljyn hinnan-

vaihtelut vaikuttavat joihinkin teollisuussektoreihin enemman kuin toisiin.”>

Nimellisend 6ljyhintamuuttujana kaytetdan 6ljyn maailmanmarkkinahintaa, mika on tés-
sd tapauksessa raakadljyn Pohjanmeren Brent -laadun hinta. Kummankin maan oman
kansallisen 6ljynhinnan kayttd olisi ongelmallista, koska niithin vaikuttavat hintasdin-
nostelyt, korkeat ja vaihtelevat 6ljytuotteiden verotukset, valuuttakurssien vaihtelut, se-
ki kansallisten hintaindeksien vaihtelu. Empiirisessd analyysissd kadytetddn kummalle-
kin maalle kunkin maan omaa reaalista 6ljynhintaa (Suomen kohdalla euroméériistd).
Talla tavoin voidaan mallintaa kunkin maan omaa reagointia 6ljyshokkiin. Téssa tutki-
muksessa VAR-malli tullaan tekemiin kolmelle eri transformoidulle 6ljyhintamuuttu-

jalle: lineaariselle-, epasymmetriselle- ja Gljynhinnan nettolisdysmuuttujalle.”*

Tutkitaan seuraavaksi muuttujien aikasarjojen stokastisia ominaisuuksia. Kuvioista 10a
ja 10b voimme huomata, etti molempien maiden reaalisen BKT:n ja kuluttajahintain-
deksin aikasarjoissa on vahva positiivinen trendi. Liséksi kuviosta 10d huomataan, etti
molempien maiden reaalisen teollisuusosakeindeksin aikasarjassa on my0s positiivinen
trendi pitkélld aikavélilla tarkasteltuna. Vaikkakaan molempien maiden lyhyiden korko-
jen aikasarjoissa (kuvio 10c) ei ole selvdd trendid, niin selkeésti on huomattavissa, ettd
aikasarjojen varianssit eivét ole ajasta riippumattomia vakioita. Vaikka kuvioiden perus-
teella missddn aikasarjoissa ei ndyttdisi olevan kausikomponenttia, niin jo edelld kerro-
tut aikasarjojen stokastiset ominaisuudet viittaavat vahvaan epéstationaarisuuteen. Vaik-
ka tutkimuksessa kéytetddnkin kaikista muuttujista logaritmoituja muotoja, paitsi ly-
hyestd korosta, niin niiden kuviot ovat hyvin samansuuntaisia kuin kuviot 10a-d, joissa

esitettidvid sarjoja ei ole logaritmoitu.

> Lee ja Ni (2002, 827-832) ovat tutkineet ensimmaisen ja toisen 6ljykriisin aikaisia 6ljyn hinnannousun
vaikutuksia eri teollisuussektoreihin USA:ssa. Tdma vaikutus riippuu pédasiallisesti teollisuussektorin 61-
jyintensiteetistd. Heiddn mukaansa dljynjalostus- ja teollisuuskemikaali- sekd metsi- ja paperiteollisuus-
sektoreilla on korkein dljyintensiteetti. Niilld sektoreilla korkea 6ljynhinta lisési tuotantopanoskustannuk-
sia, minka seurauksena sektorien tarjonta laski. Kaikista sektoreista kuitenkin autoteollisuussektori karsi
eniten, kun sen tuotot laskivat yli 30 % molempien 6ljykriisien yhteydesséd. Padsyy tdhédn oli se, ettd iso-
jen- ja perheautojen kysyntd romahti.

** Epasymmetriselle 6ljyhintamuuttujalle laskettiin tunnusluvut, joiden mukaan Suomen kohdalla positii-
visen shokin keskimédrdinen arvo on 12,5 % isompi absoluuttisena arvona, kuin negatiivisen shokin
(USA:n kohdalla 15,5 % samassa suhteessa). Lineaarisen 6ljymuuttujan koko tarkastelujakson arvoista
49 % oli positiivia ja 51 % negatiivisia shokkeja (USA:n kohdalla 47 %/ 53 % samassa suhteessa).
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Tutkitaan muuttujien epéstationaarisuutta vield tekemilld kaikille muuttujille yksikko-
juuritestit. Taulukossa 3.1 on Phillips—Perron ja Zivot & Andrews -yksikkojuuritestien
tulokset.” Jos muuttujassa on havaittavissa trendi, pitdd tulkita testisuuretta, jossa on
mukana vakio- ja trendiparametrit. Muussa tapauksessa on tulkittava testisuuretta, jossa
on mukana vain vakioparametri. Phillips—Perron -testin mukaan kaikissa sarjoissa on

yksikkojuuriprosessi molempien maiden kohdalla.

Yksikkojuuritestitulokset ovat kuitenkin harhaisia silloin kun aikasarjassa on rakenne-
muutos. Jos sarjassa on rakennemuutos, niin yksikkdjuuritestit hyviksyvét yleensd yk-
sikkdjuuren, vaikka sarjassa ei todellisuudessa olisikaan yksikkodjuurta (Enders 2004,
200). Téatd varten suoritetaan Zivot & Andrews -testi, jonka mukaan kummankaan maan
kohdalla sarjoissa olevaa yksikkdjuurioletusta ei voida hyldtd 1 %:n merkitsevyystasol-
la, paitsi Suomen kohdalla BKT:ssa. Hylkddminen ei ole kuitenkaan tarpeellista, koska
sarjan kuvaajassa ei ole havaittavissa selvad pitkin aikavilin rakenteellista muutosta.”®
5 %:n merkitsevyystasolla oletus voitaisiin puolestaan hyldtd USA:n kohdalla kuluttaja-
hintaindeksissd. Tdma ei ole kuitenkaan tarpeellista, koska Zivotin ja Andrewsin (1992,
29) mukaan asymptoottiset kriittiset arvot ovat yleensa liian pienid absoluuttisina arvoi-

na. Téten oletetaan, ettd kaikissa sarjoissa on yksikkdjuuri ja ne ovat epastationaarisia.

Tutkitaan seuraavaksi onko tasomuuttujilla yhteisid stokastisia trendejd. Tdma tehddén
Johansenin ja Juseliuksen yhteisintegroituvuustestilld. Varsinkin trace-testi taulukossa
3.2 puoltaa Suomen kohdalla yhteisintegroituvuusvektoreiden lukumaiirdksi kahta
5 %:n merkitsevyystasolla. USA:n kohdalla puolestaan maksimiominaisarvo- ja trace-
testit puoltavat kahta yhteisintegroituvuusvektoria 1 %:n merkitsevyystasolla. Molem-
pien maiden kohdalla reaalisen BKT:n- ja kuluttajahintaindeksisarjojen, sekd reaalisen
0ljynhinnan- ja lyhyen koron -sarjojen vililld nayttdisi olevan kuvioiden perusteella sto-
kastinen trendi suurimmasta osasta aikaa, mikd viittaa niiden viélisiin yhteisintegroitu-
vuusvektoreihin. Tdten molempien maiden joidenkin tasomuuttujien vililld on selvi pit-

kén aikavilin relaatio ja télloin sarjoille voitaisiin tehda virheenkorjausmalli.

% Perinteisissi yksikkojuuritesteissd on se negatiivinen ominaisuus, etti niilld on havaittu olevan alhainen
voimakkuus. Tama tarkoittaa sitd, ettd testit eivit hylkdd virheellistd nollahypoteesia kovinkaan helposti
ja téten eivit pysty tekemédn selvdd eroa yksikkojuuriprosessin ja ”melkein—yksikkdjuuriprosessin” vélil-
14. (Ng & Perron 1995, 277.)

2 Tarkasteltaessa tilloin ZA -testin ilmoittamaa katkokohtaa Suomen reaalisessa BKT:ssa ( 1990:QIII).
Kuvioista 10a voidaan huomata, etté tuolloin néyttéisi tapahtuvan merkittiva realisaatio alaspdin. Tamé ei
kuitenkaan ole merkittdvé rakenteellinen muutos, koska pitkilla aikavililld sarjassa on positiivinen trendi.
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Vaikka siis yhteisintegroituvuustestin mukaan VAR-malli pitdisikin nyt tehdd tasomuut-
tujilla, tullaan se silti tekeméén differoiduilla muuttujilla. Tadmé ensinndkin siksi, ettd
tdlloin noudatetaan tapaa, jota on kdytetty valtaosassa tutkimuksia, joissa on tutkittu 6l-
jynhinnan ja makrotalouden keskindisvaikutuksia.”’ Toiseksi, tdlldin impulssivaste-
funktioiden kuvaajien tulkitseminen on vaivattomampaa. Tdma havaittiin, kun estimoi-
tiin VAR-malli tasomuuttujilla ja differoiduilla muuttujilla. Selkedsti oli havaittavissa,
ettd differoitujen muuttujien aikaurat konvergoituivat ajan myo6té, kun taas tasomuuttu-

jien aikaurat saattoivat vaellella koko ennustehorisontin ajan.

Osa ekonometrikoista kuitenkin vastustaa differoitujen muuttujien kayttod VAR-mallis-
sa. Esimerkiksi Sims, Stock ja Watson suosittelevat, ettd muuttujia ei pitdisi differoida,
siindkin tapauksessa, ettd muuttujissa olisi yksikkojuuri. Keskeisin argumentti differoin-
tia vastaan perustuu siihen, ettd differoinnilla ”havidd informaatiota” muuttujien valises-
td pitkdn aikavélin riippuvuudesta. (Enders 2004, 270.) Téstd huolimatta paddytidan
kiyttamadn Suomen ja USA:n VAR-malleissa differoituja muuttujia. Kuten taulukosta
3.1 voidaan huomata, niin kun kaikki tasomuuttujat differoidaan kerran, niin niista tulee
stationaarisia. Tama pitee myds eri transformoiduille 6ljyhintamuuttujille. Tdma vah-
vistettiin vield tutkimalla differoitujen muuttujien residuaalien Ljung-Box Q-testisuuret-
ta viiveilld 1-16, misté ei ilmennyt autokorrelaatiota. Eli kaikki muuttujat ovat differens-

sistationaarisia.

5.2.2 VAR-mallin muodostaminen

Jotta pystyttdisiin analysoimaan 6ljyn hinnanmuutosten ja edelld esiteltyihin muiden
muuttujien vilisid dynaamisia relaatioita, niin on estimoitava Suomelle ja USA:lle
VAR-mallit. Nédiden avulla voidaan sitten analysoida eri muuttujien Granger-kausaali-
suutta sekd tehdd impulssivasteanalyysi ja varianssin dekomponointi. Ndiden liséksi tul-
laan tutkimaan eri 6ljyhintamuuttujien epdsymmetrisid vaikutuksia, sekd testataan mah-
dollista rakenteellista muutosta ja lopuksi robustisuuden testauksella vahvistetaan esti-

mointitulokset.

*7 Viimeaikaisista tutkimuksista esimerkiksi Papapetrou (2001), Cufiado ja Pérez de Gracia (2003), seki
Jiménez-Rodriguez ja Sdnchez (2004) ovat kiyttineet VAR-malleissaan differoituja muuttujia.
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Ennen VAR-mallin lopullista estimointia on maériteltdvd muuttujien jarjestys ja viivei-
den pituus VAR-mallissa. Muuttujien jérjestystd voidaan tutkia Choleskin dekompo-
noinnin, eli residuaalien hajoittamisen avulla. Oleellista tdssd on ensinndkin tutkia
VAR-mallin muuttujien residuaalien korrelaatiomatriisia. Taulukosta 3.3 voidaan huo-
mata, ettd ldhes kaikkien muuttujien residuaalien viliset korrelaatiokertoimet ovat mer-
kityksettomid muuttujien jérjestyksen kannalta molempien maiden kohdalla. Poikkeus
tdhdn on USA:n kohdalla reaalisen 6ljynhinnan ja kuluttajahintaindeksin vilinen kohta-

lainen korrelaatio (0,479).

Muuttujien jarjestykseksi VAR-malliin valitaan samansuuntainen jarjestys, kuin mitd
Jiménez-Rodriguez ja Sanchez (2004) ovat kéyttineet tutkimuksessaan. Jérjestys on:
reaalinen BKT, reaalinen 6ljyhinta, kuluttajahintaindeksi, lyhyt korko ja reaalinen teolli-
suusosakeindeksi. Tdssd on otettu huomioon se asia, ettd muuttujat joilla ei oleteta ole-
van ennustekykyd muihin muuttujiin, on laitettu jarjestyksessd viimeisimmiksi. Jérjes-
tyksen ensimmdisilla muuttujilla puolestaan oletetaan olevan ennustekykyéd muihin mal-
lin muuttujiin ja siten ne ovat suurelta osin eksogeenisia muuttujia mallissa. Eli tdssé ta-
pauksessa shokit mallin muissa muuttujissa eivdt vaikuta samanaikaisesti reaaliseen
BKT:hen, mutta shokit reaalisessa BKT:ssa vaikuttavat mallin muihin muuttujiin. Sho-
kit reaalisessa Oljynhinnassa puolestaan vaikuttavat samanaikaisesti mallin muihin
muuttujiin (lukuun ottamatta reaalista BKT:a), mutta shokit muissa muuttujissa eivit
vaikuta samanaikaisesti siihen, ja niin edelleen. Télloin esimerkiksi shokilla reaalisessa
Oljynhinnassa on véliton vaikutus inflaatioon. Inflaatiolla on puolestaan vaikutusta ly-
hyeen korkoon ja reaaliseen teollisuusosakeindeksiin, kun taas lyhyelld korolla on vai-
kutusta reaaliseen teollisuusosakeindeksiin, mikd puolestaan sulkee mallin. USA:n koh-
dalla reaalisen Oljynhinnan ja kuluttajahintaindeksin vilisen kohtalaisen korrelaation
takia ei ole syytd muuttaa edelld esitettyd jirjestystd.”® Kuten jaljempéna tulee robusti-
suuden testaustulosten kautta ilmi, estimointitulokset eivit ole kovin herkkia tdlle muut-

tujien jdrjestysoletukselle.

Oikean viivepituuden valinnalla on merkitystd mallin hyvyyden kannalta. Malli on véa-

rin spesifioitu, jos viivepituus on liian pieni ja jos se on liian suuri, menetetddn vapaus-

¥ Tami tarkistettiin vaihtamalla VAR-mallissa muuttujien AOLJY ja AKHI paikkaa. Tdmin jalkeen tut-
kittiin molempien mallien reaalisen 6ljynhinnan ja kuluttajahintaindeksin varianssin dekomponointeja.
Selvisi, ettd reaalisella 6ljynhinnalla oli hieman enemmaén kausatiivisempaa vaikutusta, kuin kuluttajahin-
taindeksilld, koska se selitti omasta varianssistaan enemmain kuin kuluttajahintaindeksi omastaan.
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asteita. Oikean viivepituuden méérittimiseksi estimoitiin kolme eri versiota VAR-
mallista: 12-, 8- ja 4 viiveen mallit. Tdmin jélkeen tutkittiin mallien hyvyyttd moniulot-
teisilla Akaiken informaatiokriteerilld (AIC) ja Rissasen ja Schwartzin bayesildiselld
informaatiokriteerilld (SBC), sekd Simsin likelihood-osamiird -testilld. Kaikki testit
suosittelivat parhaimmaksi viivepituudeksi neljdd viivepituutta, eli yhden vuoden edesti

viiveitd, molempien maiden kohdalla.”’

Seuraavaksi voidaan muodostaa Suomelle ja USA:lle samanlaiset VAR-mallit, kun
muuttujien oikea jérjestys ja viivepituus ovat tiedossa. Viiden muuttujan ja neljan
viiveen standardimuodon VAR-mallissa vektori y; (yhtélossd 17) on nyt muodoltaan
v: = (4BKT, AOLJY,, AKHI,, ALKORKO,, A OSAKE,)'". Determinististd trendid ei oteta
malliin mukaan, koska sitd ei yleensdkddn suositella siséllytettivin VAR-malliin
(Enders 2004, 288). VAR-malli estimoidaan jokaiselle kolmelle eri 6ljyhintaméiritel-
malle. Lineaarista ja nettomiiritelmid kéytettiessd VAR-mallissa on siis viisi muuttu-
jaa, kun taas epdsymmetristi madritelmdd kiytettdessd muuttujia on kuusi.”® Viiden
muuttujan VAR-mallissa parametrien kokonaislukumééra on 105 ja kuuden muuttujan
VAR-mallissa 150. Molempien maiden VAR-mallit estimoidaan pienimmén nelidsum-

man -menetelmilld (PNS), jossa estimointi tapahtuu yhtdlo kerrallaan.

5.3 Estimointitulokset

5.3.1 VAR-mallin diagnostiset testit

Ennen estimointituloksia, tarkastellaan kuitenkin ensin eri VAR-mallien hyvyyttd diag-
nostisten testien ja moniulotteisten informaatiokriteerien avulla. Niiden estimointitulok-
set on raportoitu taulukossa 3.4. Ensinndkin huomataan, ettd molempien maiden kohdal-
la kaikissa kolmessa eri mallissa normaalisuusoletus joudutaan hylkddmain. Autokorre-
laatio yhtéloiden residuaaleissa ei ole suotavaa, koska kuten jo yhtdlon (17) yhteydessi

oletettiin, niin residuaalit ovat yleistys valkoisen kohinan prosessista. Tulosten

¥ Neljan viivepituuden VAR-malli sai pienimmit AIC- ja SBC-arvot molempien maiden kohdalla.
Likelihood-osamééra -testissé testattiin 12-, 8- ja 4 viivepituuden vélisid ristirajoituksia. Testistd saadut
testisuureet puolsivat neljan viivepituuden kayttod VAR-mallissa.

30 Epasymmetristd médritelmas kaytettdessi 6ljyhintamuuttujina ovat 0; ja o, . Télloin VAR-mallin

vektori y, = (ABKT,, o, , o; , AKHI,, ALKORKO,, AOSAKE))'.
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perusteella vain nettoméaritelmidn VAR-malli pystyy toteuttamaan tdméan oletuksen mo-
lempien maiden kohdalla. Varsinkin epdsymmetrisen méaritelmidn VAR-mallissa resi-
duaalien autokorrelaatio on merkittavaa, eli siind ndyttéisi edelleen olevan mallintama-
tonta riippuvuutta jiljelld. Lisdksi tutkittiin yksikkdjuuritesteilld residuaalien stationaa-
risuutta, joissa kaikissa voitiin hylatd yksikkojuuriprosessioletus. Myos residuaalien
mahdollista ARCH-rakennetta testattiin (viiveelld 4) ja havaittiin, ettei tilastollisesti

merkitsevdd ARCH-rakennetta 16ydy.

Moniulotteisten informaatiokriteerien tulosten perusteella molemmille maille paras mal-
li olisi epdsymmetrinen malli, koska se saa pienimmat arvot. Havaitun residuaalien au-
tokorreloituneisuuden takia sité ei kuitenkaan voida valita parhaimmaksi malliksi. Diag-
nostisten testien -tulosten perusteella parhaimmaksi malliksi molemmille maille valitaan
nettomédritelmdn VAR-malli. Timin myo6td impulssivaste- ja varianssin dekomponointi

-analyyseissa keskitytddn analysoimaan pédosin vain sen antamia estimointituloksia.

5.3.2 Oljynhinnan merkitsevyyden ja Granger-kausaalisuuden testaus

Testataan aluksi Waldin testilld sitd, onko 6ljynhinnalla suoraa vaikutusta taloudel-
liseen toimeliaisuuteen. Testin tunnuslukujen p-arvot on raportoitu taulukossa 4.1, josta
huomataan, ettd Suomen kohdalla emme voi minkdén mallin kohdalla hyliti nollahypo-
teesia, ettd Oljynhintakertoimet ovat yhteisesti nollia VAR-mallin BKT-yhtdlossa.
USA:n kohdalla on puolestaan havaittavissa jonkinasteista tilastollista merkitsevyytta,
kun on kyseessd epélineaarinen VAR-malli. Etenkin 6ljynhinnanlisdysmuuttujalla on

havaittavissa suora vaikutus BKT:hen (5 %:n merkitsevyystasolla).

Kun tutkitaan 6ljynhinnanmuuttujien Granger-kausaalisuutta BKT:hen ndhden, niin saa-
daan samansuuntaiset tulokset, kuin edelld Waldin testissd. Taulukosta 4.2 huomataan,
ettd Suomen kohdalla mikéddn oljyhintamuuttuja ei ole Granger-kausaalinen BKT:hen
nihden, kun taas USA:n kohdalla kaikki 6ljyhintamuuttujat (paitsi 6ljynhinnanlasku-
muuttuja) ovat Granger-kausaalisia BKT:hen ndhden. USA:n kohdalla etenkin 6ljynhin-
nanlisdys- ja 6ljynhinnan nettolisdys -muuttujien tapauksissa kausaalisuus on erittdin

voimakasta.
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Likelihood-osamééré -testitulosten (taulukko 4.3) mukaan Suomen kohdalla 6ljynhinta
voi vaikuttaa BKT:hen epdsuorasti mallin kolmansien muuttujien kautta, koska Suomen
kohdalla epélineaarisissa malleissa on havaittavissa tilastollista merkitsevyyttd. Epé-
symmetrisen mallin 6ljynhinnanlisdysmuuttujan kohdalla nollahypoteesi voidaan hylété
5 %:n merkitsevyystasolla, kun taas nettomallissa merkitsevyys on erittdin vihéista.

USA:n kohdalla puolestaan mahdollista epidsuoraa vaikutusta ei ole havaittavissa.

Testataan seuraavaksi sitd, onko 6ljyn hinnanmuutoksilla epdsymmetrisid vaikutuksia
BKT:n kasvuvauhtiin ja inflaatiovauhtiin. Talloin siis testataan nollahypoteesia, eli
ovatko positiiviset- ja negatiiviset 6ljynhintakertoimet yhtd suuria VAR-mallin BKT- ja
inflaatioyhtéloissé. Testissd on kdytetty positiivisina 6ljynhintakertoimina niin 6ljynhin-
nanlisdys- kuin 6ljynhinnan nettolisdys -muuttujaakin. Taulukossa 4.4 raportoitujen tu-
losten perusteella 6ljyn hinnanmuutoksilla on epdsymmetrisid vaikutuksia USA:n
BKT:n kasvuvauhtiin ja Suomen inflaatiovauhtiin 5 %:n merkitsevyystasolla. Eli vaikka
USA:n kohdalla 6ljyn hinnannousuilla on negatiivinen vaikutus BKT:n kasvuvauhtiin,
niin pdinvastainen tulos ei pidde 6ljyn hinnanlaskuille. Ja vaikka Suomen tapauksessa
inflaatio reagoi positiivisesti 6ljyn hinnannousuihin, niin se ei silti reagoi negatiivisesti

0ljyn hinnanlaskuihin samassa suhteessa.

Suoritetaan seuraavaksi blokkieksogeenisuustestit, joissa testataan kolmea eri moniulot-
teista Granger-kausaalisuusoletusta. Ensimmaéisen testin tulosten (taulukko 4.5) mukaan
VAR-mallin muut muuttujat ovat Granger-kausaalisia 6ljyhintaan ndhden Suomessa
epasymmetrisen médritelmédn kohdalla 5 %:n merkitsevyystasolla. USA:n kohdalla
saadaan sama tulos nettomédritelmén kohdalla. Eli molempien maiden kohdalla muiden
muuttujien viiveet vaikuttavat jossain maérin 6ljynhintaan. Toisessa testissé testataan si-
td, onko Oljynhinta Granger-kausaalinen VAR-mallin muihin muuttujiin ndhden. Kum-
mankaan maan missidin mallissa nollahypoteesia ei voida hyldtd. Tdma tarkoittaa sité,
ettd 6ljynhinta on blokkieksogeeninen ja sen viivistetyt arvot eivdt omaa ennusteellista
kykyd VAR-mallin muiden muuttujien tuleviin arvoihin. Kolmannen testin tulosten

mukaan 6ljynhinnan ja muiden muuttujien vélilld on selvésti olemassa jokin relaatio.

Yhteenvetona tulokset implikoivat, ettdi molempien maiden kohdalla 6ljynhinnan ja
makrotaloudellisten muuttujien vélilld on merkittdvid keskindisid relaatioita. Suomen ja

USA:n kohdalla niméd keskindiset riippuvuudet ovat joltain osin erilaisia. USA:n
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kohdalla korostuu etenkin 6ljynhintojen suora vaikutus BKT:hen. Molempien maiden

kohdalla kausaalisuutta ilmenee vain yhteen suuntaan tarkasteltaessa kaikkia muuttujia.

5.3.3 Impulssivastefunktiot ja 6ljyshokkien kumuloidut vaikutukset

Suoritetaan seuraavaksi impulssivasteanalyysi, missé tutkitaan 6ljyshokkien vaikutuksia
VAR-mallin muihin muuttujiin impulssivastefunktioiden ja kumuloitujen vaikutusten
tarkastelun avulla. Oljyshokkien kumuloitujen vaikutusten tarkastelussa keskityti#n tar-
kastelemaan vain BKT- ja inflaatiomuuttujia, joiden tulokset on raportoitu taulukoissa
5.1 ja 5.2. Impulssivastefunktioiden kuvaajat (kuviot 12.1 ja 12.2) on tehty molemmille
maille vain nettoméiritelmélle, koska se todettiin jo aiemmin sopivimmaksi malliksi.
Jotta impulssivastefunktioiden tilastollista merkitsevyyttd voitaisiin arvioida, niin ku-
vaajissa on myoOs mukana kahden keskihajonnan luottamusvilit, jotka on muodostettu
Monte Carlo -integroinnilla. Kuvioissa tarkastellaan muuttujien suhteellisia muutoksia
yhden keskihajonnan suuruiseen positiiviseen 6ljyshokkiin. Yhden keskihajonnan suu-
ruinen Oljyshokki on suuruudeltaan noin kymmenesosa 1 %:n suuruisen 6ljyshokin
arvosta (Suomen kohdalla = 0,1095 ja USA:n kohdalla = 0,1019, kun siis 1 %:n suurui-

nen shokki on arvoltaan = 1).

Tarkastellaan aluksi 6ljyshokin vaikutuksia molempien maiden reaaliseen BKT:hen.
Kuvioista kéy ilmi, ettd molempien maiden kohdalla suurimmat muutokset BKT:n kas-
vuvauhdissa tapahtuvat lyhyelld aikavililld. Taméd on johdonmukainen sen kédsityksen
kanssa, ettd lyhyelld aikavililld yritysten mahdollisuudet korvata 6ljy jollain vaihtoeh-
toisella tuotantopanoksella ovat rajalliset ja ettd yrityksilld on vapaa paitoksenteko mu-
kauttaa tuotantoaan ja tyOvoimansa midrdd nopeasti tapahtuneen muutoksen jilkeen.
Kuvioista havaitaan, ettd Suomen kohdalla positiivisella 6ljyshokilla on positiivinen,
muttei tilastollisesti merkitsevi, vaikutus BKT:n kasvuvauhtiin, kun taas USA:n kohdal-
la vaikutus on selvisti negatiivinen. Suomen kohdalla suurin positiivinen vaikutus
BKT:n kasvuvauhtiin tapahtuu neljannelld vuosineljinnekselld 6ljyshokin jilkeen, kun
taas USA:ssa samana ajankohtana tapahtuu suurin negatiivinen vaikutus. Ensimmaisen
vuoden jilkeen vaikutus molempien maiden kohdalla konvergoituu kohti nollaa ja kol-

men vuoden jilkeen se katoaa ldhes kokonaan.
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Kéytettdessd nettomddritelmédd havaitaan, ettd pysyvd 10 %:n positiivinen 6ljyshokki
nostaa BKT:n kasvuvauhtia Suomen kohdalla noin 0,027 % kolmen vuoden jélkeen,
kun taas USA:ssa se laskee noin 0,44 % kolmen vuoden jélkeen. Eri 6ljyhintamééritel-
mid tarkastelemalla havaitaan, ettdi Suomen kohdalla niiden tulosten vililld esiintyy
eroavaisuuksia, kun taas USA:n kohdalla ne ovat kvalitatiivisesti samanlaisia. Tuloksis-
ta huomataan my0s, ettd varsinkaan USA:n kohdalla negatiivisten 6ljyshokkien vaiku-
tukset eivét ole suuruusluokaltaan niin suuria, kuin positiivisten 6ljyshokkien aikaansaa-
mat vaikutukset, mikd vahvistaa jo aiemmin saatuja epasymmetrisyystuloksia. Epdsym-
metrisen mallin tuloksia tarkastelemalla havaitaan, ettd pysyvd 10 %:n 6ljyn hinnanlas-
kun vaikutus Suomen BKT:n kasvuvauhtiin on noin +0,19 % ja USA:n -0,008 % kol-
men vuoden jilkeen. Estimointituloksista Suomen kohdalla nidkyy vahvasti Neuvostolii-

ton kanssa kdydyn bilateraalisen kaupan mydnteinen vaikutus BKT:n kasvuvauhtiin.

Molempien maiden kohdalla positiivisen 6ljyshokin myd6td inflaatio kasvaa, kuten
voimme huomata kuvioista 12.1b ja 12.2b. Oljyn hinnannousu vaikuttaa suoraan kulut-
tajahintoihin, koska energia kuuluu kotitalouksien kulutuskoriin. Hinnannousu vaikuttaa
myds epasuorasti kuluttajahintoihin tuottajahintojen kautta jonkinlaisella viiveelld. Hin-
nannousulla voi myds olla jilkivaikutuksia kuluttajahintoihin, jos 6ljyn hinnannousun
aitheuttama inflaatiovauhdin kasvu heijastuu korkeampina palkkoina, tai nousseina in-
flaatio-odotuksina. My0s muiden energiatuotteiden hinnat, jotka ovat substituutteja 6l-
jylle, esimerkiksi maakaasu, aiheuttavat jdlkivaikutuksia inflaatioon, koska ne seuraavat
0ljyn hintakehitystd viiveelld. Ndihin vaikutuksiin vaikuttavat kunkin maan markkinoi-
den toiminta ja informaation epdtdydellisyys. (EKP 2004, 54-55.) Suomen ja USA:n
kohdalla merkittdva ero 6ljyshokin vaikutuksessa inflaatioon on se, ettd kun Suomessa
inflaation positiivinen reagointi jatkuu koko ennusteperiodin ajan, niin USA:ssa se alkaa

konvergoitua jo ensimmadisen vuoden jélkeen kohti nollaa.

LeBlancin ja Chinnin (2004, 41) mukaan Euroopan inflaatio on reagoinut voimakkaam-
min 6ljynhinnannousuihin kuin USA:n inflaatio (etenkin 6ljykriisien aikaan). Tdhdn on
ollut heiddn mukaan syyné ensinndkin ammattiliittojen isompi valta Euroopassa, minkéa
johdosta palkat ovat reagoineet Euroopassa positiivisesti 6ljyn hinnannousuihin. Toisek-
si Euroopan tuotemarkkinoiden kilpailu ei ole niin tehokasta kuin USA:ssa, minké joh-
dosta tuottajat Euroopassa siirtdvét kasvaneet palkkakustannukset helpommin tuotteiden

hintoihin. Lisdksi Suomen ja USA:n inflaatiovauhtien reagointien eroon voi vaikuttaa
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se, ettd USA:n keskuspankin kontraktiivinen rahapolitiitkka on vaimentanut kasvanutta
inflaatiovauhtia pitkdlld aikavélilld. Taulukosta 5.2 havaitaan, ettd kun tarkastellaan net-
tomadritelmad, niin pysyvd 10 %:n 6ljyn hinnannousu nostaa inflaatiovauhtia Suomes-

sa noin 1,36 % ja USA:n kohdalla noin 0,69 % kolmen vuoden jilkeen.

Oljyshokkien vaikutusta lyhyisiin korkoihin tarkastellaan kuviossa 12.1c ja 12.2c.
USA:n kohdalla positiivinen 6ljyshokki aiheuttaa vélittdomédn positiivisen vaikutuksen
lyhyeen korkoon. Témé on johdonmukainen sen késityksen kanssa, ettd 6ljyn hinnan-
nousut aiheuttavat inflatorisia vaikutuksia taloudessa, miké luo nousupaineita korkoihin.
Lisédksi ’hyvin toimivat’ rahamarkkinat sopeuttavat nimelliskoron nopeasti, kun sithen
kohdistuu muutospaineita. Inflaatiovauhdin hidastuttua tarve korkojen nostamiseen vé-
henee ja siten 6ljyshokkien vaikutus konvergoituu kohti nollaa. Vaikka myds Suomen
kohdalla 6ljyshokin kumulatiivinen vaikutus lyhyisiin korkoihin on pitkilld aikavalilla
selvidsti positiivinen, silti viliton vaikutus on negatiivinen. Tdhdn ei ole olemassa yksi-
késitteistd vastausta. Sithen luultavasti vaikuttaa se, ettd kiintedn valuuttakurssin aikana
Suomen rahapoliittinen regiimi oli erilaista verrattuna vuoden 1992 jélkeiseen aikaan.
Kiintedn valuuttakurssien aikaan Suomen Pankin rahapolitiikka ei ollut niin itseniisti ja
silloin ei1 ollut selkedd inflaatiotavoitetta, vaan oli ennemminkin tydllisyystavoite. Lisék-
si asiaan vaikuttaa luultavasti my0s se, ettd ennen 1980-luvun jélkipuolta luottojen ja
talletusten korot olivat pitkélti viranomaisten mairdamié, kun taas rahoitusmarkkinoi-

den vapautuessa korkojen madrdytyminen muuttui markkinaehtoiseksi.

Tarkastellessa 0ljyshokkien vaikutusta reaaliseen teollisuusosakeindeksiin on ensinna-
kin huomioitava 6ljyshokkien suurempi suhteellinen vaikutus nyt tarkasteltavaan muut-
tujaan, kuin mita reaalisen BKT:n ja inflaation kohdalla oli (kuviot 12.1d ja 12.2d). Mo-
lempien maiden kohdalla positiivisella 6ljyshokilla on véliton negatiivinen vaikutus
teollisuusosakeindeksin kasvuvauhtiin. Tdméa on odotettu tulos, koska voidaan olettaa,
ettd Suomessa ja USA:ssa osakemarkkinat ovat tehokkaat. Jos niin ei olisi, niin 6ljyn
hinnannousun negatiivinen vaikutus osakekursseihin tapahtuisi vasta viiveelld. Alun ne-
gatiivisen vaikutuksen jélkeen reagointi vaihtelee molempien maiden kohdalla siten, et-
td reagointi on vdlilld positiivisenkin kasvuvauhdin puolella. Koko tarkasteluperiodin
kumulatiivinen vaikutus on kuitenkin selvisti negatiivinen. Suomen kohdalla suurin ne-
gatiivinen muutos tapahtuu neljdnnelld vuosineljannekselld, minkd jilkeen vaikutus al-

kaa konvergoitua kohti nollaa. USA:n kohdalla suurin negatiivinen muutos tapahtuu
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puolestaan toisella vuosineljannekselld 6ljyshokin jilkeen, minké jidlkeen konvergoitu-
minen kohti nollaa alkaa. Positiivisen 0ljyshokin negatiivinen vaikutus osakekursseihin
on johdonmukainen sen kisityksen kanssa, ettd 6ljyn hinnannousun seurauksena yritys-
ten tuotot laskevat, koska tuotantopanoskustannukset ovat nousseet, ja taloudellinen

epdvarmuus lisddntyy, milld on negatiivinen vaikutus yritysten osakekursseihin.

5.3.4 Varianssin dekomponointi -analyysi

Tutkitaan seuraavaksi virhetermien varianssin dekomponointia, joiden tulokset on ra-
portoitu taulukoissa 6.1 ja 6.2. Tdssd analyysissa keskitytddn tarkastelemaan nettomal-
lista saatuja tuloksia. Epdsymmetrisen mallin tulokset on raportoitu, jotta voitaisiin vah-
vistaa jo aikaisemmin saatuja 6ljyshokkien epdsymmetristen vaikutusten tuloksia. Ana-
lysointi tehtiin myos lineaariselle mallille, jonka tulokset olivat vahvasti samansuuntai-

set kuin netto- ja lineaarisen mallin.

Kuten huomaamme taulukosta 6.1, niin BKT selittdd omaa vaihteluaan tiydellisesti en-
nusteperiodin alussa molempien maiden kohdalla. Tdhén tulokseen vaikuttaa kuitenkin
muuttujien jarjestys VAR-mallissa, missd siis BKT oli ensimmaéisend jirjestyksessd. Ta-
méi tulos on kuitenkin robusti, kuten jilkeenpdin tulemme huomaamaan. Mielenkiintoi-
sempaa on kuitenkin tarkastella vaihtelua pitemmalld aikavililld, jolloin muuttujien kes-
kindisid vaikutuksia voidaan alkaa havaitsemaan. Kolmannella vuodella tarkasteltaessa
havaitaan, ettd Oljynhinta pystyy selittimidédn BKT:n volatiliteettia Suomen kohdalla
erittdin huonosti (2,84 %). USA:n kohdalla puolestaan 6ljynhinnat (10,84 %) yhdessi
lyhyiden korkojen (11,94 %) kanssa ovat merkittdvin vaihtelun l&hde BKT:ssd, kun mu-
kaan ei lueta BKT:n omaa shokkia. USA:n kohdalla kestdd kaksi vuotta ennen kuin

Oljynhinnoilla on merkittdvaa vaikutusta BKT:n vaihteluun.

Oljyhintamuuttujaa tarkasteltaessa havaitaan, etti kaikkina ennusteperiodeina muuttujan
vaihtelu selittyy pddosin omalla vaihtelulla molempien maiden kohdalla. Molempien
maiden kohdalla inflaatiolla on kuitenkin vaikutusta 6ljynhinnan vaihteluun (USA:ssa
myds BKT:114 ja lyhyelld korolla on vaikutusta). Eli vaikka 6ljynhinnalla on vaikutusta
muiden muuttujien vaihteluihin, niin muilla muuttujilla on padosin vihdpétdinen selitys-

voima 6ljynhinnan vaihteluihin.
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Inflaation vaihtelua tutkittaessa huomataan, ettdi molempien maiden kohdalla 6ljynhin-
nalla on merkittiva véliton vaikutus inflaation vaihteluun. Suomen kohdalla tdma vaiku-
tus kasvaa ennusteperiodin pidentyessé, kun se jo kolmen vuoden kohdalla on 18,23 %.
USA:n kohdalla tdimé vaikutus pysyy kutakuinkin vakiona ldpi koko ennusteperiodin,
lukuun ottamatta pientd vaihtelua. Kolmen vuoden jidlkeen 6ljynhinta selittdéd inflaation
vaihtelusta 10,35 % USA:n tapauksessa. Pitkdlld aikavililla tarkasteltuna inflaation

endogeenisuus kasvaa mallissa molempien maiden kohdalla.

Tulokset lyhyen koron varianssin dekomponoinnin osalta ovat molempien maiden koh-
dalla samansuuntaisia: vaikka 6ljynhinnalla on viliton vaikutus lyhyen koron vaihte-
luun, niin vaikutus pysyy alhaisena l4pi koko ennusteperiodin. Pitkdlld aikavélilld tar-
kasteltuna USA:n kohdalla timd vaikutus on suunnilleen kaksi kertaa suurempi

(5,97 %), kuin mitd se on Suomen kohdalla (3,20 %).

Molempien maiden kohdalla 6ljynhinnalla on suhteellisen véhin vaikutusta teollisuus-
osakeindeksin vaihteluun: pitkdlld aikavélilld vaikutus on Suomen kohdalla 2,31 % ja
USA:n kohdalla 5,94 %. On my0s mielenkiintoista huomata, ettdi Suomen kohdalla ly-
hyet korot selittdvit teollisuusosakeindeksin vaihtelua enemmén kuin 6ljynhinta, kun
taas USA:n kohdalla asia on pdinvastoin. Olennaista molempien maiden tapauksessa

onkin huomata, ettd omat shokit selittdvit pddosin teollisuusosakeindeksin vaihtelua.

Taulukosta 6.2 voimme huomata 6ljyshokkien epdsymmetriset vaikutukset etenkin
BKT:ssa ja inflaatiossa. Etenkin USA:n kohdalla positiivisella 6ljyshokilla (12,32 %)
on huomattavasti isompi selitysvoima BKT:n vaihteluun, kuin negatiivisella 6ljyshokil-
la (1,22 %). Molempien maiden kohdalla positiiviset 6ljyshokit selittavit huomattavasti
enemman inflaation vaihtelua, kuin negatiiviset shokit. Varsinkin Suomen kohdalla té-
méi ero on ilmeinen (17,63 % < 0,74 %). Huomionarvoista tuloksissa on my0s se, ettd
positiiviset ja negatiiviset 0ljyshokit selittidvit teollisuusosakeindeksin vaihtelusta suun-

nilleen yhté paljon molempien maiden kohdalla.

5.3.5 Rakenteellisen muutoksen testaus

Koska Neuvostoliiton kanssa kiyty bilateraalinen kauppa on vaikuttanut Suomen

BKT:n kasvuvauhtiin positiivisesti 6ljyshokkien aikana, niin on tdrkeda tutkia tédtd oljy-
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shokkien ja Suomen BKT:n kasvuvauhdin vilistd relaatiota niin, ettd bilateraalisen kau-
pan vaikutus on poistettu estimointituloksista. Yksi tapa tehdd tdimé on niin, ettid esti-
moidaan VAR-malli aikavilille 1993-2004. Tatd tarkasteluperiodia kiytettdessd esti-
mointituloksista on poistettu bilateraalisen kaupan vaikutuksen lisdksi Suomen 1990-lu-
vun alun laman vaikutus. Jotta tuloksista saataisiin luotettavia, tehdddn estimointi
kuukausiaineistoa kdyttden. Tdma siksi, koska neljinnesvuosiaineistoa kaytettdessd ha-
vaintojen miéré olisi suhteellisen pieni (alle 50) ja siten ennusteet voisivat olla erittdin
harhaisia. Kuukausiaineistoa kéytettdessd tarkasteluperiodina on 1993:M5-2004:M12.
Tarkasteluperiodin aloituskohta on se ajankohta, jolloin laman jdlkeen BKT on kdinty-
nyt nousuun (matalasuhdanne). Estimoitavassa VAR-mallissa muuttujien jérjestyksena
kiytettiin samaa jirjestystd, mitd aikaisemminkin on kéytetty. Viiveiden lukuméiirina
kiytettiin 12:a, eli vuoden edestd viiveitd, niin kuin aiemminkin tehdyssd VAR-mallis-
sa. Tarkastellaan seuraavaksi BKT:n kasvun ja inflaatiovauhdin kumuloituja vaikutuk-
sia (taulukko 7.1), sekd impulssivastefunktioiden kuvaajia (kuviot 13a-b) avulla. Lisdksi

testataan 6ljyn hinnanmuutosten epdsymmetrisid vaikutuksia (taulukko 7.2).

Kuten kuvioista 13a-b voidaan huomata, niin yhden keskihajonnan (= 0,0319) suuruisen
positiivisen 6ljyshokin seurauksena BKT:n kasvuvauhdin ja inflaatiovauhdin vaihtelu
on voimakasta koko ennusteperiodilla. BKT:n kohdalla suurin negatiivinen muutos ta-
pahtuu kolmannella vuosineljinnekselld (7 kuukaudella). Negatiivinen vaikutus alkaa
ndkyé vasta pidemmaéllé aikavélilld, kun kahden vuoden jélkeen pysyvén 10 %:n 6ljyn
hinnannousun (nettomééaritelmi) seurauksena BKT:n kasvuvauhti laskee noin 0,33 %.
Kolmen vuoden jélkeen tdmé vaikutus on -0,53 %. Epdsymmetrisen mallin 6]jynhinnan-
lisdysmuuttuja antaa kvalitatiivisesti samansuuntaisen tuloksen. Ndmi eroavat huomat-

tavasti aikaisemmista tuloksista, joissa tarkasteluperiodi oli 1972:QI-2004:QIV.

Oljyshokilla on inflaatioon suunnilleen samansuuruinen vilitén vaikutus kuin aiemmin-
kin, mutta erona aikaisempaan on se, ettd vaikutus pysyy suunnilleen vakiona koko en-
nusteperiodin ajan (kun se aikaisemmin kasvoi ennusteperiodin kasvaessa). Oljynhin-
nanlisdysmuuttuja antaa my0s samansuuntaiset tulokset, joskaan vaikutuksen suuruus ei
ole yhtd suuri. Jilkivaikutuksien pieneneminen heijastaa tehokkaampaa keskuspankin
rahapolitiikkaa ja alhaisempaa inflaatioympéristdd. Jo kumuloitujen vaikutuksien tulok-
sia tarkastelemalla voidaan huomata, ettd Oljyshokeilla on epdsymmetrinen vaikutus

BKT:hen, kun taas vaikutus on symmetrinen inflaatioon. Taulukossa 7.2 raportoidut
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estimointitulokset vahvistavat timén. Tdmi on péinvastainen tulos, kuin mitd saatiin
vastaavasta testistd, kun tarkasteluperiodina oli 1972:QI-2004:QIV. Tulosten perusteel-
la 6ljynhinnanmuutosten, Suomen BKT:n, sekd inflaation vélisissd vaikutusrelaatioissa
on tapahtunut rakenteellinen muutos. Liséksi on havaittavissa muutosta 6ljyshokkien

vaikutuksen kestoajassa BKT:hen.

5.3.6 Estimointitulosten robustisuuden testaus ja mallin puutteet

Jotta varmistuttaisiin estimointitulosten paikkansapitdvyydesti, niin suoritetaan seuraa-
vaksi estimointitulosten robustisuuden testaus. Tdméa tehdddn siten, ettd vaihdetaan
muuttujien jirjestystd VAR-mallissa ja vertaillaan sitten saatuja estimointituloksia alku-
perdisiin estimointituloksiin. Vertailukohteena kiytetddn tdssd tapauksessa muuttujien

impulssivastefunktioiden kuvaajia.

Kéytetddn nyt muuttujien vaihtoehtoisena jirjestyksend VAR-mallissa seuraavaa jérjes-
tysté: lyhyt korko, reaalinen BKT, reaalinen teollisuusosakeindeksi, reaalinen 6ljyhinta
ja inflaatio. Téssa jarjestyksessd erityistd on ensinnékin se, ettd siind lyhyiden korkojen
shokeilla on samanaikainen vaikutus reaaliseen BKT:hen. Toiseksi, tdssd oletetaan ettd
finanssimuuttujilla on vaikutusta 6ljynhintaan, koska 6ljynhinta on varallisuushinta.
Télld vaihtoehtoisella muuttujien jirjestykselld muodostetut impulssivastefunktioiden
kuvaajat ovat kuvioissa 14.1 ja 14.2. Kuvioista huomataan, ettd impulssivastefunktioi-
den tulokset eivdt muutu oleellisesti vaihtoehtoisilla olettamuksilla. Varsinkin reaalisen
BKT:n ja inflaation kehitysurat on vahvasti samanlaisia, kuin alkuperdiset kehitysurat.
Suomen kohdalla lyhyen koron ja reaalisen teollisuusosakeindeksin tapauksissa ainoa
merkittdva ero alkuperdisiin tuloksiin on ensimmaéisen, ja USA:n kohdalla kahden en-
simmadisen, vuosineljinneksen aikana tapahtuva muutos. Eli muuttujien jarjestysti vaih-
tamalla estimointitulokset eivit muutu merkittivisti ja titen voimme todeta, ettd tutki-

muksessa kiytetyn VAR-mallin antamat tulokset ovat robusteja.’’

Tassd tutkimuksessa saatuihin estimointituloksiin liittyy tietynlainen epavarmuus, koska

estimoidut VAR-mallit eivit voi ottaa huomioon kaikkia vaikutuskanavia, mitd kautta

3! Tulosten robustisuutta testattiin myds toisella vaihtoehtoisella muuttujien jérjestykselld, missa 6ljy-
muuttuja oli jarjestyksessd ennen reaalista BKT:a. Tdmin antamat tulokset olivat vield enemmén saman-
laisia alkuperdisen mallin antamien tulosten kanssa, kuin mité edelld saadun mallin tulokset ovat.
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Oljynhinnat vaikuttaa makrotalouteen. Kéytettyjen VAR-mallien mahdolliseksi puut-
teeksi voidaan etenkin lukea se, ettd niissd ei ole mukana valuuttakurssi- ja reaalista
palkka -muuttujia, jotka on aikaisemmissa tutkimuksissa todettu erittédin térkeiksi vaiku-
tuskanaviksi. Vaikka VAR-mallin impulssivasteanalyysin antamat parametrien arvot
tuntuvat molempien maiden kohdalla ajoittain isoilta, niin silti historiaan perustuvana ja
todellista aineistoa soveltavana timén mallin tuloksiin on voitava luottaa ainakin etu-

merkkiensi osalta.

On my0s huomioitava, ettd historiallisiin aineistoihin perustuvat estimointitulokset, eri-
tyisesti kun ne sisdltdvit muuttujia joihin politiikanharjoittajat voivat vaikuttaa, oletta-
vat implisiittisesti ettd tulevaisuus on samanlainen kuin mennyt aika. Talloin ne eivit
ole yhdenmukaisia Robert Lucasin rationaalisten odotusten -teorian kanssa, jonka mu-
kaan tulevaisuus ei ole samanlainen kuin menneisyys (koska olosuhteiden muuttuessa
thmiset sopeuttavat odotuksensa). Esimerkiksi jos politiikanharjoittajat olisivat aina rea-
goineet 0ljyn hinnannousuihin kiristimilld nopeasti rahapolitiikkaa, niin tdlldin ekono-
metrinen malli esittéisi, ettd 6ljyn hinnannousuilla olisi pieni vaikutus inflaatioon. Jos
nyt oletetaan, ettd ihmiset ovat tdysin informoituja ja toimivat rationaalisesti, niin tilldin
télld mallilla olisi vain vdhén selitysvoimaa. Tama siksi, ettd ajan kuluessa ithmiset olisi-
vat sopeuttaneet odotuksiaan rahapolitiikan myo6td; kun ihmiset olisivat huomanneet
6ljynhintojen nousseen, niin he osaisivat odottaa muidenkin hintojen nousevan, tehden

Oljyshokeista entisté inflatorisempia. (Labonte 2004, 15-16.)

5.4 Yhteenveto estimointituloksista

Seuraavaksi kdydéddn lapi empiirisen tutkimuksen keskeisimmat tulokset ja verrataan
niitd teorioiden antamien tulosten ja aikaisempien tutkimustulosten kanssa. Mahdollisiin
tuloksien eroavaisuuksiin voi vaikuttaa etenkin tutkimusten eri tarkasteluperiodi ja eri

muuttujat ja niiden midrd VAR-mallissa.

Pédpiirteissddn VAR-analyysilla saadut estimointitulokset Suomelle ja USA:lle ovat
Brunon ja Sachsin (1985) stagflaatioteoria -analyysin ennustuksia tukevia. Oljyn hin-
nannousun seurauksena nettodljyntuojamaan kokonaistuotanto laskee, inflaatio kiihtyy,

sekd korkotaso nousee. Teollisuusosakekurssien lasku ilmentdd 6ljyn hinnannousun
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negatiivisia vaikutuksia yritysten tuottoihin ja investointeihin. Empiirisessd tutkimuk-
sessa saatuja 6ljyn hinnanmuutosten selvid epdsymmetrisid vaikutuksia stagflaatioteoria

ei kuitenkaan pysty selittdiméaan.

Waldin-, Granger-kausaalisuus- ja likelihood-osamiird -testitulosten perusteella Suo-
men kohdalla 6ljynhinta ei vaikuta suoraan, vaan episuorasti jollain tasolla BKT:hen ja
USA:n kohdalla péinvastoin. Tuloksista oli myds huomattavissa se, ettei negatiivisilla
Oljynhinnanmuutoksilla ole tilastollista merkitsevyyttd suorasti eikd epédsuorasti
BKT:hen kummankaan maan kohdalla. On my6s huomioitavaa, ettd Waldin- ja likeli-
hood-osaméiré -testien mukaan lineaarinen malli pystyy huonosti kuvaamaan néiti vai-
kutusrelaatioita. Nami tulokset ovat hyvin samansuuntaisia aikaisempien tutkimusten
tulosten kanssa. Suomen kohdalla Granger-kausaalisuus -testitulokset kuitenkin eroavat
Cufiadon ja Pérez de Gracian (2003) saamien tulosten kanssa. Eroavaisuuteen voi olla
syynd se, ettd Cufiado ja Pérez de Gracia ovat kiyttineet tutkimuksessaan yhden vuoden
epélineaarista dljyhintamuuttujaa ja kolmen vuoden 6ljynhinnan nettolisdys -muuttujaa,
jolloin 6ljynhinnan arvo on parhaimmillaan tavallista neljannesvuosimuutosta suurempi.
USA:n kohdalla Waldin- ja likelihood-osaméérd -testitulokset ovat piinvastaisia
Jiménez-Rodriguezin ja Sanchezin (2004) saamien testitulosten kanssa, johon voi olla
syynd tarkasteluperiodin eri pituus ja eri muuttujat VAR-mallissa. Esimerkiksi voisi
odottaa, ettd 6ljynhinnoilla on vahva epdsuora vaikutus BKT:hen reaalisen efektiivisen

valuuttakurssin kautta.

Oljynhintojen epésymmetristen vaikutusten testitulosten mukaan Suomen kohdalla 61-
jynhinnoilla on epdsymmetrinen vaikutus inflaatioon koko tarkasteluperiodilla, muttei
BKT:hen. Symmetrinen vaikutus BKT:hen on yhdenmukainen Cufiadon ja Pérez de
Gracian (2003) saamien tulosten kanssa. Tarkasteltaessa aliperiodia 1993:M5-—
2004:M12 epdsymmetrisyyttd esiintyy puolestaan BKT:ssa, muttei inflaatiossa. USA:n
kohdalla 6ljynhinnoilla on epdsymmetrinen vaikutus BKT:hen, muttei inflaatioon koko
tarkasteluperiodilla. Tdma tulos on sopusoinnussa Jiménez-Rodriguezin (2004) saamien

epdlineaarisuus testitulosten kanssa.

Blokkieksogeenisuus -testitulosten mukaan VAR-mallin muut muuttujat ovat jollain ta-
solla Granger-kausaalisia 6]jynhintoihin ndhden molempien maiden kohdalla (Suomessa

epdsymmetrisen maaritelmén ja USA:ssa nettomiiritelmin kohdalla). Tulosten mukaan
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Oljynhinnat eivit kuitenkaan ole Granger-kausaalisia mallin muihin muuttujiin ndhden
kummankaan maan kohdalla, eli 6ljyhintamuuttuja on blokkieksogeeninen. Tami tulos
on Suomen kohdalla samansuuntainen Starckin (1990) saamien tulosten kanssa. Lisdksi
tulosten mukaan 6ljynhintojen ja mallin muiden muuttujien vélilld on selvésti olemassa
jokin relaatio molempien maiden kohdalla. USA:n kohdalla ndma tulokset ovat hyvin
pitkdlti yhdenmukaisia Jiménez-Rodriguezin ja Séanchezin (2004) saamien tulosten
kanssa. Selvédna erona on kuitenkin se, ettd heiddn tulosten mukaan mallin muut muuttu-
jat eivit ole Granger-kausaalisia 6ljynhintaan ndhden. Téhén eroavaisuuteen voi vaikut-

taa VAR-mallin muuttujien eri maéra.

Impulssivasteanalyysi tulosten mukaan pysyvéllad positiivisella 6ljyshokilla on positiivi-
nen, muttei tilastollisesti merkittdva, vaikutus Suomen BKT:n kasvuvauhtiin. Tima on
yhdenmukainen Starckin (1990) saamien tulosten kanssa. Tdhdn muiden nettodljyntuo-
jamaiden reagoinnista poikkeavaan vaikutukseen on vaikuttanut Neuvostoliiton kanssa
kdydyn bilateraalisen kaupan kompensoiva vaikutus 6ljykriisien yhteydessd. Kun tdma
vaikutus poistetaan tarkastelemalla aliperiodia 1993:M5-2004:M12, niin silloin positii-
visen 0ljyshokin vaikutus BKT:n kasvuvauhtiin on selvésti negatiivinen. Tama tulos on
samansuuntainen Saikkosen (1993) saamien simulointitulosten kanssa, missd my0s bila-
teraalisen kaupan kompensoiva vaikutus oli poistettu. USA:n kohdalla positiivisen 6ljy-
shokin seurauksena BKT:n kasvuvauhti laskee selvésti, mikd on Jiménez-Rodriguezin
ja Sanchezin (2004) tulosten kanssa yhtéldinen. Molempien maiden kohdalla suurin

muutos BKT:n kasvussa tapahtuu neljannelld vuosineljinnekselld 6ljyshokin jalkeen.

Positiivisella 6ljyshokilla on selvd positiivinen vaikutus molempien maiden inflaatio-
vauhtiin. Suomen kohdalla tdmé vaikutus on kuitenkin pitempikestoinen kuin USA:n
koko tarkasteluperiodilla. Téhdn on syynd muun muassa maiden erilainen palkkarea-
gointi ja keskuspankin rahapolitiitkka. Toisaalta tarkastelemalla Suomen kohdalla alipe-
riodia 1993:M5-2004:M12, on selvdsti havaittavissa inflaatiovauhdin hillitympi rea-
gointi positiiviseen 6ljyshokkiin pitkalld aikavélilld. Positiivisella 6ljyshokilla on myos
selvi positiivinen pitkédn aikavilin kumuloitu vaikutus molempien maiden lyhyiden kor-
kojen reagointiin, vaikkakin viliton reagointi eroaa maiden kesken. Suomen inflaation
ja lyhyen koron reagointien tulokset ovat samansuuntaisia Starckin (1990) ja Saikkosen
(1993) saamien tulosten kanssa. USA:n kohdalla inflaation reagoinnin tulokset ovat yh-

taldisid Jiménez-Rodriguezin ja Sdnchezin (2004) saamien tulosten kanssa. Lyhyen
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koron reagoinnin tulokset ovat puolestaan yhdenmukaisia Sadorskyn (1999) saamien tu-
losten kanssa, vaikkakin ristiriidassa Jiménez-Rodriguezin ja Sanchezin saamien tulos-
ten kanssa. Liséksi teollisuusosakekurssien reagointi positiiviseen 0ljyshokkiin on sel-
vésti negatiivinen molempien maiden kohdalla, mikd on yhtéldinen Sadorskyn saamien

tulosten kanssa.

Varianssin dekomponointi -tulosten mukaan 6ljynhinnat pystyvit selittimién Suomen
BKT:n vaihtelua erittdin huonosti, kun taas USA:n kohdalla ne pystyvit selittdméén
merkittivisti sitd. Molempien maiden kohdalla 6ljynhinnat pystyvit puolestaan selitté-
madn merkittdvasti inflaation vaihtelua; Suomen kohdalla ldhes kaksi kertaa enemmaén
kuin USA:n kohdalla. Lisdksi molempien maiden kohdalla 6ljynhinnat pystyvit selitté-
méédn suhteellisen huonosti lyhyiden korkojen ja teollisuusosakeindeksin vaihtelua.
Némai tulokset ovat sopusoinnussa Starckin (1990), Jiménez-Rodriguezin ja Sanchezin

(2004), sekd Sadorskyn (1999) saamien tuloksien kanssa.



72

6. JOHTOPAATOKSET

Tadmin tutkimuksen tavoitteena oli selvittdd Oljyshokkien keskeisimmét vaikutukset
kahden nettodljyntuojamaan, Suomen ja USA:n, makrotalouteen niin teorian, kuin em-
piriankin avulla. Tavoitteena oli myds tutkia mahdollista rakenteellista muutosta 6ljy-
shokkien ja Suomen makrotalouden vélisessd suhteessa. Tutkimusongelmaan l&dhdettiin
hakemaan selityksid ensin teoreettisesta ndkdkulmasta. Teoriakehikko perustui pddosin
Brunon ja Sachsin (1985) stagflaatioteoriaan, mutta tatd tdydennettiin analysoimalla eri

kanavia, mitd kautta 6ljynhinnat voivat vaikuttaa epadsymmetrisesti makrotalouteen.

Tarkasteltaessa stagflaatioteorian avulla 6ljyshokkien vaikutuksia makrotalouteen ha-
vaittiin ensinnikin, ettd 6ljyn suhteellinen hinnannousu on yhdenmukainen negatiivisen
teknisen kehityksen kanssa ja ettd sen seurauksena lyhyelld aikaviélilld nettodljyntuoja-
maan reaaliset tulot, tuottavuus ja tyon kysyntd laskevat. Tyon kysyntd puolestaan luo
paineen laskea reaalisia palkkoja, minkd vuoksi ty6ttomyys oli Oljykriisien aikaan
padosin klassista tyottomyyttd. Lisdksi 6ljyshokin seurauksena inflaatio kiihtyy ja kor-

kotaso todennédkdisesti nousee.

Oljyshokkien episymmetristen vaikutusten yhdeksi syyksi todettiin sopeuttamiskustan-
nukset ja koordinointiongelmat, joiden mukaan 6ljyn hinnanmuutosten seurauksena eri
toimialojen tasapainorelaatiot muuttuvat. Palkkojen jaykkyys alaspdin, taloudellinen
epdvarmuus ja rahoitusvaikeudet kerrottiin olevan myos merkittdvid syitd 6ljyshokkien
epdsymmetrisiin vaikutuksiin. Ndiden lisdksi todettiin vield, ettd yksi merkittdva selitys
epasymmetrisiin vaikutuksiin on se, ettd bensiinin ja muiden 6ljytuotteiden hinnat vaih-

televat enemmaén 6ljyn hinnannousun kuin -laskun seurauksena.

Lukuisten aiheesta VAR-metodologian avulla tehtyjen empiiristen tutkimusten mukaan
positiivisella 6ljyshokilla on impulssivasteanalyysi -tulosten perusteella selvd negatiivi-
nen vaikutus nettodljyntuojamaan bruttokansantuotteen kasvuvauhtiin (poikkeuksena
Japani ja Suomi). Suomen kohdalla tdhdn tulokseen on vaikuttanut entisen Neuvostolii-
ton kanssa kdydyn bilateraalisen kaupankdynnin kompensoiva vaikutus. Kun tdma vai-

kutus poistetaan, niin simulointitulosten mukaan positiivisella 6ljyshokilla on selvd
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negatiivinen vaikutus Suomen BKT:n kasvuvauhtiin. Lisdksi tulosten mukaan positiivi-
sen Oljyshokin seurauksena inflaatio kiihtyy, korot nousevat ja osakekurssit laskevat.
Virhetermien varianssin dekomponointi -analyysin tulosten mukaan o6ljyshokit ovat
merkittdva volatiliteetin 14hde monien maiden makrotaloudellisten muuttujien kohdalla.
Granger-kausaalisuus -testitulosten mukaan huomionarvoista Suomen ja USA:n kohdal-
la oli erityisesti se, ettd tarkasteluperiodilla, mikd pédttyy ensimmaéisen oljykriisin aikoi-
hin, 6ljynhinnat ovat Granger-kausaalisia BKT:hen ndhden. Tdmin jélkeen merkittdvaa

kausaalisuutta ei enéé esiinny.

Tutkimuksen empiirisessd osuudessa estimoitiin VAR-mallit Suomelle ja USA:lle pe-
riodille 1972:Q1-2004:QIV. Oljynhinnan merkitsevyyden ja Granger-kausaalisuus
-testien tulosten mukaan Suomen tapauksessa 6ljynhinta ei vaikuta suoraan, vaan epa-
suorasti tietylld tasolla BKT:hen ja USA:n tapauksessa pdinvastoin. Tutkittaessa 6ljy-
shokkien epdsymmetrisid vaikutuksia huomattiin, ettd 6ljyshokeilla on epdsymmetrinen
vaikutus Suomen inflaatioon ja USA:n BKT:hen. Tdma tulos kuitenkin muuttuu Suo-
men kohdalla kun tarkastellaan aliperiodia 1993:M5-2004:M12. Tuona ajanjaksona

0ljyshokeilla on epdsymmetrinen vaikutus vain Suomen BKT:hen.

Impulssivasteanalyysi tulosten mukaan positiivisella 6ljyshokilla on lievé positiivinen,
muttei tilastollisesti merkitseva, vaikutus Suomen BKT:n kasvuvauhtiin. Tahan tulok-
seen kuitenkin vaikuttaa merkittavésti bilateraalinen kauppa Neuvostoliiton kanssa. Kun
tdma vaikutus poistetaan tarkastelemalla aliperiodia 1993:M5-2004:M12, niin positiivi-
sen Oljyshokin vaikutus Suomen BKT:n kasvuvauhtiin on selvésti negatiivinen. USA:n
kohdalla vastaava vaikutus on my®0s erittdin negatiivinen. Tulosten mukaan pysyvén
10 %:n 6ljyn hinnannousun seurauksena Suomen BKT:n kasvuvauhti laskee pitkilld ai-
kavililld noin 0,53 % ja USA:n 0,44 %. Tuloksien mukaan positiivisella 6ljyshokilla on
merkittdva véliton positiivinen vaikutus molempien maiden inflaatiovauhtiin. Suomessa
tdmé vaikutus on huomattavasti pitempikestoinen kuin USA:ssa koko tarkasteluperio-
dilla, mutta kun tarkastellaan Suomen kohdalla aiemmin mainittua aliperiodia, niin vai-
kutukset ovat maiden vililld samansuuntaisia. Lisdksi positiivisella 6ljyshokilla on selva
positiivinen kumuloitu vaikutus molempien maiden lyhyeen korkoon, sekd selvd nega-

titvinen kumuloitu vaikutus teollisuusosakekursseihin pitkélld aikavélilla.
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Lopuksi havaittiin varianssin dekomponointi -analyysin tulosten perusteella, ettd 6ljyn-
hinnat pystyvit selittimididn Suomen kohdalla merkittdvésti vain inflaation vaihtelua,
kun taas USA:n kohdalla ne pystyvit selittimddn oleellisesti inflaation vaihtelun lisdksi
my0s BKT:n vaihtelua. Suurimmilta osiltaan tdmén tutkimuksen estimointitulokset Suo-
melle ja USA:lle ovat Brunon ja Sachsin (1985) stagflaatioteorian tuloksien mukaisia,
sekd sopusoinnussa aikaisempien empiiristen tutkimusten tulosten kanssa. Liséksi tes-
taustulosten perusteella estimointitulokset ovat robusteja, eivitkd siis merkittdvésti

riippuvaisia muuttujien jirjestyksestd VAR-mallissa.

Summa summarum, kun Suomen kohdalla poistetaan bilateraalisen kaupan vaikutus
Neuvostoliiton kanssa, niin merkittivilld 6ljyn hinnannousuilla néyttiisi olevan varsin
pitkdvaikutteiset negatiiviset vaikutukset Suomen ja USA:n talouden kehitykseen. Li-
sdksi tilloin Sljyshokeilla on epdsymmetrinen vaikutus molempien maiden BKT:hen.
Tulosten mukaan 6ljyshokkien ja Suomen makrotalouden vélisessi relaatiossa on tapah-
tunut rakenteellinen muutos ajan myo6tid. Tdhdn on vaikuttanut pédédosin bilateraalisen
kaupankdynnin vaikutuksen poistuminen ja Suomen taloudellisen ilmapiirin muuttumi-
nen. Yleensékin vertailtaessa Suomen ja USA:n makrotalouden reagointia 6ljyshokkiin
on huomioitava maiden eroavaisuus 6ljyshokkiin sopeutumisessa ja maiden suhdanne-
kehityksessd. Tarkasteluperiodilla ominaista on ollut USA:n ty6- ja tuotemarkkinoiden
parempi joustavuus Oljyshokkeihin kuin Suomen, minkd johdosta Suomessa palkka-
hintakierre on ollut voimakkaampaa kuin USA:ssa. Ndihin on vaikuttanut ammattiliitto-

jen pienempi valta ja tehokkaammat tuotemarkkinat USA:ssa.

Vertailtaessa mahdollisen merkittivdn 6ljyshokin seuraamuksia ténd péivind ja 1970-
luvulla on huomioitava, ettd vaikutukset eivét olisi tdnd pdivani endd niin vahingolliset
kuin mitd ne olivat 1970-luvun 6ljykriisien aikaan. Tdhén on syynd ensinnédkin tuotan-
non Oljyintensiteetin pieneneminen. Lisdksi Suomessa tyo- ja tuotemarkkinoiden jousta-
vuus 0ljyshokkeihin on kasvanut, minkd johdosta resurssien uudelleenallokointi on téna
pdivind vaivattomampaa ja nopeampaa (EKP 2004, 63). Suomen ja USA:n talouksien
reagoimisessa 0ljyshokkiin on tirkedd se maiden vilinen ero, ettd Suomessa verotusjir-

jestelméd on puskuroimassa 6ljyn hinnanmuutoksia.

Tadmin tutkimuksen tulokset ja johtopéddtokset ovat hyddyllisid niin kdytdnnon, kuin

tieteenkin kannalta. Tutkimuksen avulla tiytettiin tarve laajemmalle ja uudemmalle
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Suomen aineistolle tehdylle tutkimukselle. Vaikkakin tulokset ovat molempien maiden
osalta vahvasti aikaisempien empiiristen tutkimusten tuloksien suuntaisia, niin varsinkin
Suomen kohdalla saatiin merkittdvdi uutta tietoa 6ljynhintojen ja makrotalouden véli-
sestd relaatiosta. Soveltaessa saatuja tuloksia kdytdntoon on muistettava, ettd tulokset
ovat empiirisid ja, ettd aina on varaa olla skeptinen empiiristd evidenssid kohtaan.
Impulssivasteanalyysin tuloksissa on erityisesti korostettava sitd, ettd vaikka para-
metrien arvot tuntuvat jossain tapauksissa isohkoilta, niin silti historiaan pohjautuvana
ja todellista aineistoa soveltavana tdmén mallin antamiin tuloksiin on voitava luottaa

ainakin etumerkkiensi osalta.

Jatkossa tutkimusta voitaisiin kehittdd esimerkiksi siten, ettd siséllytettdisiin VAR-mal-
liin lisdd sellaisia muuttujia, jotka toimisivat tdrkeind Oljynhinnan vaikutuskanavina
makrotalouteen (esimerkiksi valuuttakurssi ja reaalinen palkka). Lisdksi olisi mielen-
kiintoista ja hyodyllistd, jos Suomen kohdalla tarkastelu voitaisiin tehda koko periodilla
1972:Q1-2004:QIV niin, ettd bilateraalisen kaupan aiheuttama itdviennin kasvu saatai-
siin jotenkin poistettua BKT:n aikasarjasta (kenties dummy-muuttujan avulla). Tama
siksi, koska vaikka Suomen kohdalla periodille 1993:M5-2004:M12 tehdyssd mallissa
onkin poistettu itdviennin vaikutus, niin siind ei silti ole mukana suuria 1970-luvun

6ljyn hinnannousuja, eikd merkittdvad vuoden 1986 6ljyn hinnanlaskua.
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LIITTEET

LIITE 1. Brunon ja Sachsin stagflaatiomallin notaatiot

Pienet kirjaimet merkitsevét isojen kirjaimien logaritmia. * ilmentdd vastaavaa ulko-
maista muuttujaa.

0 bruttotuotos

L tyopanos

K padomapanos

N raaka-ainepanos

s, tyopanoksen tuotososuus / jousto

S, pddomapanoksen tuotososuus / jousto

)

=

raaka-ainepanoksen tuotososuus / jousto
arvonlisd

arvonlisin hinta

raaka-aineen (6ljyn) hinta (=P")
bruttotuotoksen hinta

oljyn suhteellinen hinta (=P, / P)

oljyn kansainvélinen hintasuhde (=P, / P")

S ¥

kansantulo
nimellispalkka
reaalinen tuotospalkka (=W /P)

TSI~ dv9Su v~

<

pddoman nimellinen tuottoaste
pddoman reaalinen tuottoaste
nimellinen valuuttakurssi
raaka-aineen kotimainen tuotanto
nettovienti

kauppatase

saastot

investoinnit

vaihtosuhde (=P/EP" =11, /1I1,)

L:n ja K:n vilinen substituutiojousto V:ssd (=(1+ p,)™")

O~ m N

9

N:n ja Vin vilinen substituutiojousto Q:ssa (=(1+ p) ")
kuluttajahintojen jakautumaparametri
kulutuksen deflaattori

reaalinen kulutuspalkka (=W /P,)

kotimaisten tuotteiden osuus kulutuskorissa
kulutus

julkiset menot

additiivinen kysyntdparametri

I v Q

(oY

raaka-ainetuonnin osuus bruttotuotoksesta

keynesildinen menokerroin

TSN QNO T

palkkaindeksoinnin voimakkuusparametri
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LIITE 2. Aineiston lihteet

Tutkimuksessa kiytetty neljinnesvuosiaineisto on periodilta 1972:QI-2004:QIV ja kuu-
kausiaineisto periodilta 1993:M5-2004:M12. Aineistojen ldhteet ovat:

Reaalinen bruttokansantuote: IMF:n International Financial Statistics -tietokanta
(= IFS) (rivi 99BVR). Kyseessi on kausitasoitettu volyymi-indeksi, jonka perusvuosi on
2000 (= 100).

Kuluttajahintaindeksi: OECD Main Economic Indicators -tietokanta (= MEI) (rivi
CPALTTO1). Aikasarjan perusvuosi on 2000, jolloin se saa arvokseen 100.

Nimellinen 6ljynhinta: IFS, UK Brent -hinta, USD/tynnyri (rivi 11276AAZZF). Suo-
men kohdalla hinta on muutettu euroiksi.

Reaalinen 6ljynhinta: Nimellinen 6ljynhinta deflatoituna kunkin maan omalla kulutta-
jahintaindeksilla. [lmoitettu vuoden 2000 hinnoin.

Lyhyt korko: Suomen aikasarja on saatu OECD Economic Outlook -tietokannasta (rivi
IRS) ja MEI:std (rivi EMU.IRT3IB03). Suomen kohdalla on kdytetty 3 kuukauden Heli-
bor-korkoa aina vuoden 1998 loppuun, jonka jidlkeen on kdytetty 3 kuukauden Euribor-
korkoa. USA:n aikasarja on saatu IFS:std (rivi 60C). USA:n kohdalla on kéytetty 3 kuu-
kauden Treasury bill ratea.

Nimellinen teollisuusosakeindeksi: IFS (rivi 62). Aikasarjan perusvuosi on 2000, jol-
loin se saa arvokseen 100. Suomen kohdalla indeksi perustuu HEX-indeksin teollisuus
-toimialaluokan yhti6éihin Helsingin Porssissd. USA:n kohdalla indeksi perustuu
Standard & Poors’s -indeksin teollisuusyhtioihin New Yorkin Porssissa.

Reaalinen teollisuusosakeindeksi: Nimellinen teollisuusosakeindeksi deflatoituna kun-
kin maan omalla kuluttajahintaindeksilla.

Kuviossa 1 kiytetyt USA:n laskusuhdannetiedot perustuvat National Bureau of Econo-
mic Researchin (NBER) suhdannevaihteluperiodi-laskelmiin. Suurin paino laskelmissa
on (1) reaalisella BKT:lla. Muut muuttujat ovat (2) reaaliset henkilokohtaiset tulot (il-
man tulonsiirtoja); (3) ty6llisyys; (4) teollisuustuotanto, sekd; (5) tuotanto- seké tukku-
ja vahittdiskauppasektorien myyntivolyymit. (Ldhde: http://www.nber.org/cycles).
Toukokuu 2005.

Kuviossa 4 kiytetty 6ljynkulutusaineisto on saatu British Petroleumin (BP) Statistical
Review of World Energy, June 2004 -tietokannasta. (Ldhde: http://www.bp.com).
Toukokuu 2005.


http://www.nber.org/cycles
http://www.bp.com/
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LIITE 3. Luvun 5 taulukot ja kuviot

TAULUKKO 2.1. Reaalisen BKT:n kasvuvauhdit, 1961-2004 (prosentteina (%)).

Pddperiodit Aliperiodit
1961— 1974— 1982— 1991-|1971—- 1974— 1976— 1980 1986 1991
Maa 1973 1981 1990 2004 | 1973 1975 1979 1983 1994
Suomi 5,0 2,7 32 2,2 5,7 2,5 2,3 3.3 25  -1,7
USA 4,3 2,5 3.4 3,1 4,8 -0,3 4,7 1,2 3,5 2,5
OECD yht. - 2,8 3.3 2,6 - 0,9 4,3 1,5 3,1 2,0

Ldihde: International Financial Statistics, IMF. Prosenttiluku kuvaa kyseisen aikajakson keskimaériisté

muutosta vuodessa.

TAULUKKO 2.2. Inflaatiovauhdit, 1960-2004 (%).

Pddperiodit Aliperiodit
1960— 1974— 1982— 1991- | 1971— 1974— 1976— 1980— 1986 1991—
Maa 1973 1981 1990 2004 | 1973 1975 1979 1983 1994
Suomi 5,6 12,5 6,2 1,7 8,2 17,2 10,6 104 29 2,5
US4 3,1 9,4 4,1 2,7 4,6 10,1 7,8 8,3 1,9 3,2
OECD yht. - 10,9 4.9 2,3 6,0 13,2 9,2 9,4 2,9 3,2

Liihde: International Financial Statistics, IMF. Prosenttiluku kuvaa kyseisen aikajakson keskimaérdistd

muutosta vuodessa.
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TAULUKKO 2.3. Padhyodykeryhmien hinnanmuutokset, 1961-2004 (%).

Pddperiodit Aliperiodit

Hyédyke- 1961— 1972— 1982— 1991-— | 1971— 1974— 1979— 1986 1991—
ryhmdit 1971 1981 1990 2004 | 1973 1976 1980 1994
Elintarvikkeet

Nimellinen 2,0 11,0 -1,3 0,3 30,5 -0,8 10,3 -0,7 -0,8

Reaalinen 0,5 -0,7 -4.3 -0,2 15,7 -11,4 -3,7 -12,5 -0,3
Maataloustuot.

Nimellinen 0,1 10,6 5,4 0,5 24,8 5,9 9,2 9,7 4,7

Reaalinen -1,4 -0,4 1,9 0,2 11,0 -3,4 -4,9 -3,3 5,4
Metallit

Nimellinen 2,8 10,3 4,0 1,9 10,1 8,8 23,8 0,2 -3,5

Reaalinen 1,3 -1,2 0,6 1,0 -1,9 -2,7 8,1 -11,7 -3,3
Oljy

Nimellinen 5,4 38,6 -1,6 6,1 24,7 69,1 71,6  -47.7 -9,5

Reaalinen 3,8 22,7 -4,4 5,7 12,9 46,2 494  -53,9 9,1

Ldhde: International Financial Statistics, IMF. Prosenttiluku kuvaa kyseisen aikajakson keskim&éraistd
muutosta vuodessa. Reaaliset hinnat on laskettu siten, ettd eri hyddykeryhmien nimelliset hinnat on defla-
toitu teollisuusmaiden vientihintaindeksilla (2000 = 100). Kaikki arvot on laskettu kyseisten hyodykeryh-
mien maailmanmarkkinahintaindekseistd, paitsi 6ljyn arvot ovat UK Brent -hintaindeksista.

TAULUKKO 2.4. Tyottomyysasteet, 1965-2004 (%).

Pddperiodit Aliperiodit
1965— 1974— 1982— 1991— | 1974— 1976— 1980— 1986— 1991—
Maa 1973 1981 1990 2004 | 1975 1979 1983 1989 1994
Suomi 2,4 4,5 4,7 11,6 2,0 5,7 5,1 4,5 12,9
US4 4,5 6,9 7,1 5,6 7,0 6,7 8,5 6,0 6,8
OECD yht. - 4,9 6,7 6,7 4,1 4.9 6,6 6,3 6,9

Ldhde: OECD Economic Outlook, Toukokuu 2005. Prosenttiluku kuvaa kyseisen aikajakson keskiméé-
rdistd muutosta vuodessa.

TAULUKKO 2.5. Ty6n tuottavuuden kasvu, 1961-2004 (%).

Pddperiodit Aliperiodit
1961-  1974— 1982— 1991- | 1973— 1976— 1980— 1991-
Maa 1973 1981 1990 2004 1975 1979 1983 1994
Suomi 4,5 2,4 2,7 23 3.3 2,8 1,9 3,2
USA 2,3 0,4 1,3 1,9 0,3 0,8 0,9 1,4
OECD yht. - 1,4 1,9 1,6 1,4 2,1 1,2 1,4

Léhde: OECD Economic Outlook, Toukokuu 2005. Tuottavuus = reaalinen BKT per ty6llistetty henkild.
Prosenttiluku kuvaa kyseisen aikajakson keskimaérdistd muutosta vuodessa.



TAULUKKO 3.1. Yksikkojuuritestit: Phillips-Perron (PP) ja Zivot & Andrews (ZA).
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Phillips-Perron -testi

Zivot & Andrews -testi

Vakio Vakio + trendi Vakio + trendi Katkokohta
Reaalinen bruttokansantuote (BKT)
Suomi -0,829 -1,862 -5,595%** 1990:03
USA -0,108 -2,457 -4,099 1981:02
Reaalinen 6ljynhinta (OLJY)
Suomi -2,185 -2,380 -4,599 1986:01
USA -2,268 -2,737 -3,342 1986:01
Kuluttajahintaindeksi (KHI)
Suomi -10,409%*** -2,607 -3,651 1980:01
USA -5,621%** -1,253 -5,525%%* 1978:02
Lyhyt korko (LKORKO)
Suomi -1,232 -2,525 -4,952%* 1992:04
USA -1,869 -2,932 -4,445 1978:03
Reaalinen teollisuusosakeindeksi (OSAKE)
Suomi -0,654 -2,119 -4,018 1981:01
USA -0,133 -2,562 -3,297 1996:04
Reaalinen bruttokansantuote differoituna (4ABKT)
Suomi 7,881 %** -7,884%**
USA -8,373%** -8,380%***
Reaalinen 6ljynhinta differoituna (40LJY)
Suomi -10,797*** -10,799%***
USA -10,679%*** -10,689***
Kuluttajahintaindeksi differoituna (41KHI)
Suomi -3,274%* -6,899%**
USA -3,116** -4,924%**
Lyhyt korko differoituna (ALKORKO)
Suomi -11,753%** -11,851%**
USA -9,280%** -9,347%**
Reaalinen teollisuusosakeindeksi differoituna (10SAKE)
Suomi -8, 251 %** -8,285%**
USA -8, 124%** -8,263%**

Huom.: Otos on 1972:QI-2004:QIV logaritmoiduille tasomuuttujille ja se alkaa yksi vuosineljdnnes
myohemmin muuttujille, jotka on differoitu. Kéytetddn testin suosittelemaa (BIC -kriteerein) viivepi-
tuutta molemmissa testeissd. PP—testissd Hy: sarjassa on yksikkojuuri; ja Hy: sarjassa ei ole yksikkojuur-
ta. ZA-testissd Hy: sarjassa on yksikkojuuriprosessi ilman mitién rakenteellista muutosta; ja Hy: sarjassa
on trendistationaarinen prosessi, missd on mahdollinen rakenteellinen muutos tiettynd ajankohtana.
Taulukossa ilmoitetaan yhdelld/kahdella/kolmella tahtimerkilld Ho:n hylkddmisestd 10%/5%/1%:n mer-
kitsevyystasoilla.

Phillips-Perron —testin kriittiset arvot ovat:
- Mallissa, missé vakio on mukana: -3.50 (1%), -2.89 (5%) ja -2.58 (10%).
- Mallissa, missé vakio ja trendi ovat mukana: -4.05 (1%), -3.45 (5%) ja -3.15 (10%).

Zivot & Andrews -testin kriittiset arvot ovat:
- Mallissa, missé vakio ja trendi ovat mukana: -5.57 (1%), -5.08 (5%) ja -4.82 (10%).



TAULUKKO 3.2. Johansen ja Juseliuksen yhteisintegroituvuustesti.

Maksimiominaisarvot

H, H; Suomi USA
r=0 r=1 34,79%* 44,00%**
r=1 = 25,18* 32,99%**
r=2 r=3 13,21 12,88
Trace —testisuureet

H, H; Suomi USA
r=0 r>0 84,80%** 100,32%***
r<l1 r>1 50,01 ** 56,32%%%*
r<2 r>2 24,83 23,33

Yhteisintegroituvuustesti tehtiin molempien maiden VAR-malleille, missd tasomuuttujina olivat BKT,
OLJY, KHI, LKORKO ja OSAKE. Malleissa kiytettiin likelihood-osaméri -testin ja AIC-/BIC -kritee-
rien suosittelemaa viivepituutta 4. Nollahypoteesissa (Hy) ja vaihtoehtoisessa hypoteesissa (H,), r kuvaa
yhteisintegroituvuusvektoreiden lukuméarad. Taulukossa ilmoitetaan yhdelld/kahdella/kolmella tahti-
merkilld Ho:n hylkdamisestd 10%/5%/1%:n merkitsevyystasoilla. Testin kriittiset arvot on saatu Johan-
senin ja Juseliuksen artikkelista (1990).

Maksimiominaisarvojen kriittiset arvot ovat:
- Kunr=0:38.341 (1%), 33.178 (5%) ja 30.774 (10%).
- Kunr=1:31.943 (1%), 27.169 (5%) ja 24.712 (10%).
- Kunr=2:25521 (1%), 20.778 (5%) ja 18.697 (10%).

Trace —testisuureen kriittiset arvot ovat:
- Kunr=0:76.955 (1%), 68.905 (5%) ja 65.063 (10%).
- Kunr<1:53.792 (1%), 47.181 (5%) ja 43.964 (10%).
- Kunr<2:35.397 (1%), 29.509 (5%) ja 26.791 (10%).

TAULUKKO 3.3. Muuttujien residuaalien korrelaatiomatriisit.

Suomi
ABKT AOLJY AKHI ALKORKO  AOSAKE
ABKT 1
AOLJY 0,018 1
AKHI -0,007 0,259 1
ALKORKO 0,102 -0,088 0,157 1
AOSAKE -0,039 -0,084 0,127 -0,136 1
USA
ABKT AOLJY AKHI ALKORKO  AOSAKE
ABKT 1
AOLJY -0,073 1
AKHI 0,106 0,479 1
ALKORKO 0,173 0,189 0,239 1
AOSAKE 0,114 -0,194 -0,251 -0,078 1

Huom. Molempien maiden kohdalla 4OLJY-muuttujana oheisessa korrelaatiomatriisissa on kéytetty li-
neaarista 6ljyhintamuuttujaa.
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TAULUKKO 3.4. VAR-mallien diagnostiset testit.

LINEAAR. EPASYMM. NETTO
Suomi  Normaalisuus 434, 28%** 3579,49%** 8059,65***
(0,000) (0,000) (0,000)
Autokorrelaatio 330,91** 453,54 %% 296,35
(0,012) (0,001) (0,179)
AIC -26,87 -32,21 -27,54
BIC -24,52 -28,85 -25,19
USA Normaalisuus 1034,92%** 5360,64*** 9853,26***
(0,000) (0,000) (0,000)
Autokorrelaatio 324 43%* 463,10%** 307,53*
(0,022) (0,000) (0,086)
AIC -30,54 -36,02 -31,25
BIC -28,19 -32,66 -28,90

Moniulotteinen normaalisuustesti perustuu mallin yhtidldiden residuaalien vinous- ja huipukkuusmittoi-
hin, ja siind Hy: malli on normaalisesti jakautunut. Portmenteaun autokorrelaatiotesti on yhteistesti mal-
lin residuaalien autokorrelaatioille, missd Hy: mallin residuaaleissa ei ole autokorrelaatiota. Taulukossa
on ilmoitettu niiden kahden yhteistestin testisuureet ja niiden p-arvot (sulkeissa), mitkd perustuvat y*-
jakaumaan. Taulukossa ilmoitetaan yhdelld/kahdella/kolmella tdhtimerkilld Hy:n hylkdamisestd 10%/

5%/1%:n merkitsevyystasoilla.
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TAULUKKO 4.1. Waldin testi eri 6ljyhintamuuttujille.

LINEAARINEN EPASYMMETRINEN NETTO
0, o/ o, NOPI,
Suomi 1,051 0,053 1,598 0,762
(0,305) (0,818) (0,206) (0,383)
USA 0,894 4,001 %* 1,754 3,624%
(0,345) (0,046) (0,185) (0,057)

Taulukossa on ilmoitettu Waldin testin testisuuret ja niiden p-arvot (suluissa), mitki perustuvat x’-jakau-
maan. Taulukossa ilmoitetaan yhdelld/kahdella/kolmella tédhtimerkilld Ho:n hylkdamisestd 10%/5%/1%:n
merkitsevyystasoilla.

TAULUKKO 4.2. Oljynhinnan ja BKT:n vilinen Granger-kausaalisuus -testi.

LINEAARINEN EPASYMMETRINEN NETTO
0, o] o, NOPI,
Suomi 0,828 0,707 0,792 0,706
(0,509) (0,589) (0,533) (0,589)
USA 2,553%%* 3,51 5%%* 0,566 3,83 5% %%
(0,043) (0,009) (0,688) (0,006)

Taulukossa on ilmoitettu testin F-testisuureet ja niiden p-arvot (suluissa). Taulukossa ilmoitetaan yhdel-
ld/kahdella/kolmella téhtimerkilld Ho:n hylkédamisestd 10%/5%/1%:n merkitsevyystasoilla.

TAULUKKO 4.3. Likelihood-osamiiré -testi eri 6ljyhintamuuttujille.

LINEAARINEN EPASYMMETRINEN NETTO
0, o/ o, NOPI,
Suomi 4,701 13,947%% 4,189 8,843%
(0,319) (0,016) (0,523) (0,065)
USA 2,640 7,649 5,616 5,651
(0,619) (0,177) (0,345) (0,227)

Taulukossa on ilmoitettu LR-testin testisuuret ja niiden p-arvot (suluissa), mitkd perustuvat y’-jakaumaan
Taulukossa ilmoitetaan yhdelld/kahdella/kolmella tahtimerkilld Ho:n hylkddmisestd 10%/5%/1%:n mer-
kitsevyystasoilla.
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TAULUKKO 4.4. Oljyn hinnanmuutosten episymmetristen vaikutusten testaus VAR-
mallin BKT- ja inflaatioyhtdloissa.

BKT Infl
o =o; NOPI, = o, o = o, NOPI, = o,
Suomi 0,928 0,429 6,047%%* 6,066%*
(0,335) (0,513) (0,014) (0,014)
Us4 5,858%* 4,615%* 1,393 2,295
(0,016) (0,032) (0,238) (0,129)

Taulukon selitykset ovat samat, kuin taulukossa 4.3.

TAULUKKO 4.5. Blokkieksogeenisuustestit eri 6ljyhintamuuttujille.

LINEAARINEN EPASYMMETRINEN NETTO
o, o + o, NOP]J,
Suomi 1 24,747% 50,367 21,363
(0,074) (0,021) (0,165)
2 14,228 27,079 15,047
(0,582) (0,714) (0,521)

3 41,273%% 81,214%%* 39,001 %+
(0,001) (3,7E-06) (0,001)

USA 1 17,656 32,809 29,363%**
(0,344) (0,427) (0,022)
2 8,867 31,666 16,267
(0,919) (0,483) (0,434)

3 32,328 72,970%%% 51,599

(0,009) (4,9E-05) (1,3E-05)

Epédsymmetrisen mairitelmén kohdalla 6ljymuuttujana kiytetdin molempia 6ljymuuttujia. Kaikki testit
on tehty LR-testilld. Taulukon muut selitykset ovat samat, kuin taulukossa 4.3.
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TAULUKKUO 5.1. Reaalisen bruttokansatuotteen kasvun kumuloitu reagointi pysyvaan
1 %:n suuruiseen 6ljyshokkiin.

Suomi
LINEAARINEN EPASYMMETRINEN NETTO
Ennusteperiodi o, o/ 0, NOPI,
4 vuosinelj. +0,00791 +0,00607 +0,01809 +0,01514
6 +0,00640 +0,00097 +0,02296 +0,01455
8 +0,00352 -0,00362 +0,02029 +0,01224
10 +0,00083 -0,00767 +0,02073 +0,00719
12 -0,00232 -0,01160 +0,01914 +0,00267
UsA
Ennusteperiodi o, o/ 0, NOPI,
4 vuosinelj. -0,02427 -0,04039 +0,01331 -0,03998
6 -0,03379 -0,04870 +0,00398 -0,05052
8 -0,03467 -0,04550 +0,00098 -0,04861
10 -0,03353 -0,04395 +0,00138 -0,04677
12 -0,03282 -0,04159 -0,00077 -0,04361

Taulukossa ilmoitetut arvot ovat prosenttiyksikgita.

TAULUKKO 5.2. Inflaatiovauhdin kumuloitu reagointi pysyvééin 1 %:n suuruiseen

oljyshokkiin.
Suomi
LINEAARINEN EPASYMMETRINEN NETTO
Ennusteperiodi o, o/ 0, NOPI,
4 vuosinelj. +0,03200 +0,05334 -0,00058 +0,05369
6 +0,04254 +0,07400 -0,00662 +0,07501
8 +0,05444 +0,09516 -0,01185 +0,09851
10 +0,06385 +0,11178 -0,01565 +0,11727
12 +0,07270 +0,12900 -0,02153 +0,13646
USA
Ennusteperiodi o, o/ 0, NOPI,
4 vuosinelj. +0,04393 +0,05085 -0,04162 +0,04937
6 +0,05095 +0,05828 -0,04654 +0,05718
8 +0,05644 +0,06388 -0,05058 +0,06388
10 +0,06030 +0,06678 -0,05684 +0,06688
12 +0,06356 +0,06971 -0,06102 +0,06934

Taulukossa ilmoitetut arvot ovat prosenttiyksikoita.
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TAULUKKO 6.1. Varianssin dekomponointi: nettomalli.

Suomi Shokin kohde
Ennuste- BKT  NOPI Infl. LKORKO OSAKE
periodi
VAR (BKT) 1 vuosinelj. 100 0,00 0,00 0,00 0,00
4 85,93 0,49 0,89 5,26 7,43
8 72,15 2,54 2,45 13,37 9,49
12 70,92 2,84 3,07 13,66 9,51
VAR (NOPI) 1 0,03 99.97 0,00 0,00 0,00
4 0,96 88,71 8,11 1,14 1,08
8 1,48 8434 892 2,22 3,05
12 1,49 84,02 8098 2,40 3,12
VAR (Infl) 1 0,04 5,75 94,21 0,00 0,00
4 2,32 1135 82,71 2,59 1,03
8 6,14 17,70 66,83 2,89 6,43
12 7,89 1823 57,09 5,52 11,27
VAR (LKORKO) 1 1,31 1,83 3,83 93,03 0,00
4 6,89 2,91 5,71 83,30 1,19
8 7,63 3,12 8,92 78,09 2,24
12 7,54 3,20 9,70 77,09 2,46
VAR (OSAKE) 1 0,17 0,21 1,77 3,62 94,23
4 0,72 0,29 1,94 5,74 91,33
8 1,36 1,98 3,57 8,46 84,64
12 2,25 231 3,97 8,67 82,79
USA Shokin kohde
Ennuste- g Nopr Infl LKORKO OSAKE
periodi
VAR (BKT) 1 vuosinelj. 100 0,00 0,00 0,00 0,00
4 75,44 3,71 1,04 12,57 7,25
8 65,53 11,08 4,92 12,04 6,42
12 65,76 10,84 5,06 11,94 6,41
VAR (NOPI) 1 2,07 97,93 0,00 0,00 0,00
4 5,80 81,18 5,88 6,47 0,66
8 11,16 75,52 5,62 6,63 1,07
12 11,09 7547 564 6,72 1,07
VAR (Infl) 1 1,53 9,40 89,07 0,00 0,00
4 4,88 14,41 69,99 8,69 2,03
8 14,84 11,78 64,12 5,97 3,29
12 17,45 1035 62,61 531 4,28
VAR (LKORKO) 1 2,75 4,77 2,74 89,73 0,00
4 14,40 3,58 4,47 73,29 4,26
8 14,33 5,94 4,85 70,42 4,46
12 14,62 5,97 4,96 69,98 4,47
VAR (OSAKE) 1 1,70 1,27 4,68 0,02 92,33
4 3,41 5,73 9,93 2,04 78,88
8 5,09 5,86 11,08 3,67 74,31

12 5,14 5,94 11,10 3,72 74,09
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TAULUKKO 6.2. Varianssin dekomponointi: epdsymmetrinen malli.

Suomi Shokin kohde

BKT o' o Infl_ LKORKO OSAKE
VAR (BKT) 70,28 2,79 1,50 2,84 12,84 9,74
VAR (0") 2,32 79,19 0,73 10,94 3,63 3,19
VAR (07) 4,09 10,93 71,47 5,54 2,17 5,79
VAR (Infl) 10,74 17,63 0,74 54,68 5,41 10,79
VAR (LKORKO) 7,03 4,08 2,72 9,46 73,79 2,93
VAR (OSAKE) 2,34 3,65 3,12 4,53 8,05 78,32
USA Shokin kohde

BKT o' o Infl. LKORKO OSAKE
VAR (BKT) 63,83 12,32 1,22 5,10 11,27 6,27
VAR (0") 8,40 82,24 1,08 3,28 4,32 0,68
VAR (07) 7,69 10,56 7535 2,82 0,66 2,92
VAR (Inf]) 20,83 14,27 4,66 50,94 6,06 3,25
VAR (LKORKO) 15,16 6,43 1,15 4,54 68,47 4,25
VAR (OSAKE) 4,51 5,97 8,67 7,59 3,98 69,28

Huom. Téssd on kéytetty ennusteperiodina 12:a vuosineljénnesta.
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TAULUKKO 7.1. Suomen reaalisen bruttokansantuotteen kasvun ja inflaatiovauhdin
kumuloitu reagointi pysyvéédn 1 %:n suuruiseen 6ljyshokkiin alipe-
riodilla 1993:M5-2004:M12.

Reaalinen bruttokansantuote

LINEAARINEN EPASYMMETRINEN NETTO
Ennusteperiodi 0, o] 0, NOPI,

4 vuosinelj. +0,00637 -0,01394 +0,02192 +0,00513

6 -0,00891 -0,00795 -0,02474 +0,00594

8 -0,01782 -0,03786 -0,02402 -0,03259

10 -0,01778 -0,04794 +0,01286 -0,04972

12 -0,02159 -0,04671 +0,03340 -0,05307

Inflaatio

Ennusteperiodi 0, o/ 0, NOPI,

4 vuosinelj. +0,02993 +0,04558 -0,00527 +0,06037

6 +0,02421 +0,04446 -0,03638 +0,06351

8 +0,03212 +0,05259 -0,05023 +0,06992

10 +0,02519 +0,04546 -0,06069 +0,06020

12 +0,02666 +0,04332 -0,05768 +0,05429

Taulukossa ilmoitetut arvot ovat prosenttiyksikdita.

TAULUKKO 7.2. Oljyn hinnanmuutosten epdsymmetrisyyden testaus VAR-mallin
BKT- ja inflaatioyhtéloissa aliperiodilla 1993:M5-2004:M12.

BKT Infl
o/ =o, NOPI, = o, o =o, NOPI, = o,
Suomi 5,296%* 7,695%** 1,040 0,255
(0,021) (0,006) (0,308) (0,614)

Taulukon selitykset ovat samat, kuin taulukossa 4.4.
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(Ldhde: OECD).
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(a) Reaalisen bruttokansantuotteen reagointi
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KUVIO 13. Impulssivastefunktioiden kuvaajat: Suomen BKT:n ja inflaation
reagointi pysyvééin yhden keskihajonnan suuruiseen positiiviseen
oljyshokkiin aliperiodilla 1993:M5-2004:M12(nettomééritelma).
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