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Tässä tutkimuksessa tarkastellaan öljyshokkien keskeisimpiä vaikutuksia Suomen ja 
USA:n makrotalouteen niin teoreettisin, kuin myös empiirisin havainnollistuksin. Lisäk-
si keskitytään tutkimaan sitä, onko öljyshokkien ja Suomen makrotalouden välisessä re-
laatiossa tapahtunut rakenteellinen muutos ajan myötä. Aikaisemman empiirisen evi-
denssin mukaan öljyshokeilla on epäsymmetrisiä vaikutuksia makrotalouteen, mitä 
myös keskitytään tutkimaan. 
 
Tutkimuksen teoreettiset tulokset perustuvat pääosin Brunon ja Sachsin (1985) stagflaa-
tioteoriaan, joka käydään läpi pääpiirteittäin. Tällöin tarkastellaan öljyshokkien vaiku-
tuksia pääoma-, hyödyke- ja työmarkkinoilla. Lisäksi siinä tutkitaan öljyshokkien 
aikaansaamia talouspoliittisia reagointeja eri maissa. Stagflaatioteorian antamia tuloksia 
täydennetään tarkastelemalla eri selityksiä öljyshokkien epäsymmetrisiin vaikutuksiin.  
 
Aikaisempien empiiristen tutkimusten tarkastelun lisäksi empiirisessä 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 öljynhinta, kuluttajahintaindeksi, lyhyt korko ja reaalinen teollisuusosakeindeksi. 
Tutkittaessa rakenteellista muutosta tutkimusjaksona on 1993:M5–2004:M12, missä on 
poistettu entisen Neuvostoliiton kanssa käydyn bilateraalisen kaupankäynnin kompen-
soiva vaikutus Suomen BKT:hen. Tärkeimmät käytettävät testit ovat erilaiset Granger-
kausaalisuus -testit, sekä impulssivastefunktio- ja varianssin dekomponointi testaukset. 
Öljyshokkien epäsymmetrisiä vaikutuksia testataan molempien maiden reaaliseen 
BKT:hen ja inflaatioon. Tulosten robustisuutta testataan vaihtamalla muuttujien järjes-
tystä VAR-mallissa. Suomen ja USA:n tulosten tulkintojen yhteydessä pohditaan mah-
dollisia maiden välisten eroavaisuuksien syitä. Lopuksi saatuja tuloksia verrataan teo-
rian antamiin ennustuksiin ja aikaisempien tutkimusten tuloksiin. 
 
Kun Suomen kohdalla poistetaan bilateraalisen kaupankäynnin myönteinen vaikutus, 
niin tulokset viittaavat siihen, että positiivisella öljyshokilla on merkittävä negatiivinen 
vaikutus Suomen ja USA:n BKT:n kasvuvauhtiin. Lisäksi tällöin öljyshokeilla on epä-
symmetrinen vaikutus kummankin maan BKT:hen. Tuloksien mukaan öljyshokkien ja 
Suomen makrotalouden välisessä suhteessa on tapahtunut rakenteellinen muutos ajan 
myötä. Lisäksi havaitaan, että positiivisella öljyshokilla on molempien maiden kohdalla 
selvä positiivinen vaikutus inflaatioon ja lyhyisiin korkoihin, sekä merkittävä negatiivi-
nen vaikutus teollisuusosakekursseihin. Tulosten mukaan siis Suomen ja USA:n makro-
taloudet ovat erittäin haavoittuvaisia haitalliselle öljyshokille. Erinäisistä syistä johtuen 
negatiiviset vaikutukset eivät kuitenkaan enää olisi niin merkittäviä kuin 1970-luvulla. 
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1. JOHDANTO 

 

 

Öljynhinnan suuret vaihtelut ovat vaikuttaneet merkittävästi maailmantalouden kehityk-

seen 1970-luvun öljykriiseistä lähtien. Vaikka öljyn merkitys on suhteellisesti vähenty-

nyt 1970-luvun öljykriisien jälkeen, se on silti edelleen keskeinen raaka-aine taloudes-

samme. Öljyn tärkeys taloudessamme johtuu sen laaja-alaisesta käytöstä niin tuotanto-

prosessin raaka-ainepanoksena, kuin loppukulutushyödykkeenäkin. Sen vuoksi yksikin 

merkittävä muutos öljynhinnassa vaikuttaa talouteen monin eri tavoin. Talousteorian 

mukaan öljyshokit johtavat lyhyellä aikavälillä tuotannon vähenemiseen, inflaation kiih-

tymiseen ja korkeampaan työttömyyteen. Inflaation kiihtyminen johtaa puolestaan raha-

politiikan kiristämiseen, mikä vaimentaa talouskasvua entisestään. Öljyn hinnannousu 

toimii kulutusveron tavoin, ja tyypillisen nettoöljyntuojan, kuten Suomen, tapauksessa 

veron hyödyt menevät pääöljyntuottajille. 

 

Merkittävä piirre öljynhinnan ja makrotalouden välisessä yhteydessä on se, että öljysho-

keilla on havaittu olevan epäsymmetriset vaikutukset makrotalouteen. 1970-luvun öljy-

kriisien jälkeen vallitsi käsitys, että öljyn hinnanmuutoksilla on makrotalouteen sym-

metriset vaikutukset. Tämä tarkoittaa pelkistetysti sitä, että öljyn hinnannousun negatii-

vinen vaikutus kokonaistuotannon kasvuun on samansuuruinen kuin öljyn hinnanlaskun 

positiivinen vaikutus on kokonaistuotannon kasvuun. Tämä käsitys kuitenkin kyseen-

alaistettiin, kun vuoden 1986 öljyn hinnanlaskun seurauksena talous ei hyötynytkään 

odotetulla tavalla öljyn hinnanlaskusta. Huomattiin, että eri maiden makrotaloudet rea-

goivat epäsymmetrisesti öljyshokkeihin. 

 

Tämän tutkimuksen tavoitteena on selvittää öljyshokkien keskeisimmät vaikutukset 

Suomen ja USA:n makrotalouteen. Lisäksi tutkitaan sitä, onko öljyshokkien ja Suomen 

makrotalouden välisessä relaatiossa tapahtunut rakenteellinen muutos ajan myötä. Mate-

riaalina käytetään aiheesta tehtyjä teoreettisia ja empiirisiä tutkimuksia, joita pyritään 

vertailemaan ja analysoimaan kriittisesti. Teoriaosuudessa tutkitaan sitä, miten öljysho-

kit vaikuttavat pääoma-, hyödyke- ja työmarkkinoilla sekä sitä, miten eri maiden talous-

politiikat reagoivat öljyshokkeihin. Vaikutuksia tutkitaan myös aikasarjaekonometrisen 

mallin (vektoriautoregressiivinen malli) tuloksien perusteella. Öljyshokkien makro-
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taloudellisia vaikutuksia on tutkittu runsaasti ulkomailla. Valtaosa näistä tutkimuksista 

on tehty USA:n aineistolle. Suomen aineistolle on tehty aiheeseen liittyviä tutkimuksia 

hyvin vähän ja varsinkaan kattavaa uudempaa tutkimusta ei ole tehty pitkään aikaan. 

Suurin osa näistä tutkimuksista tarkastelee öljyshokkien vaikutuksia taloudelliseen toi-

meliaisuuteen, inflaatioon ja rahasektoriin. Lisäksi osassa näistä tutkimuksista merkittä-

vä paino on öljyshokkien epäsymmetristen vaikutusten analysoinnissa. Tämän tutki-

muksen empiirisessä osiossa tutkitaan näitä samoja asioita Suomessa ja USA:ssa, jotka 

molemmat ovat nettoöljyntuojia. Lisäksi tutkitaan öljyshokkien vaikutuksia arvopaperi-

markkinoihin molemmissa maissa. 

 

Suomi on valittu tutkimuskohteeksi siksi, koska selvästi on olemassa tarve uudemmalle 

ja laajalle Suomen aineistolle tehdylle tutkimukselle. USA on valittu puolestaan siksi, 

koska se toimii hyvänä vertailukohtana toisesta nettoöljyntuojamaasta. Näiden kahden 

maan välillä on merkittäviä eroja aina öljyriippuvuudesta talouden kehityksen ominais-

piirteisiin saakka, mitä tullaan myös analysoimaan. Tämän työn tärkeyttä heijastaa kaksi 

asiaa. Ensinnäkin tämä on erittäin tärkeä tutkimusaihe, koska tiedetään jo aikaisempien 

tutkimustulosten pohjalta, että maailmantalous on erittäin haavoittuvainen merkittäville 

öljyshokeille. Toiseksi aihe on erittäin ajankohtainen: vuosina 2002–2004 öljynhinnat 

ovat olleet merkittävässä nousussa ja vuoden 2005 alussa nimellinen öljynhinta oli 

korkeammalla kuin koskaan aikaisemmin (EIA 2005). 

 

Tutkimus koostuu kuvailevasta, teoriaa esittelevästä ja empiirisestä osiosta. Tutkimus 

etenee seuraavasti. Luvussa kaksi kuvaillaan öljymarkkinoiden erityispiirteitä. Siinä 

käydään läpi öljynhinnan kehitystä, öljyn kysyntää ja tarjontaa, sekä öljyriippuvuutta. 

Luvussa kolme esitellään tutkimuksen teoriaosa, Brunon ja Sachsin (1985) stagflaatio-

teoria, sekä esitetään tätä teoriaa täydentäviä selityksiä öljyshokkien epäsymmetrisille 

vaikutuksille. Luvussa neljä esitellään käytettävä tutkimusmenetelmä, tutkimuksessa 

käytettävät testit ja aikaisempien Suomen ja USA:n aineistoille tehtyjen empiiristen tut-

kimusten keskeisimmät tulokset. Luvun viisi alussa tarkastellaan Suomen ja USA:n suh-

dannekehityksien ominaispiirteitä, minkä jälkeen estimoidaan vektoriautoregressiivinen 

malli molemmille maille. Saman luvun lopussa vertaillaan saatuja estimointituloksia 

teorioiden ja aikaisempien empiiristen tutkimusten tulosten kanssa. Lopuksi luvussa 

kuusi kootaan yhteen tutkimuksen keskeisimmät johtopäätökset. 
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2. ÖLJYMARKKINOIDEN KESKEISIMMÄT   

    OMINAISUUDET 

 

 

2.1 Johdanto 

 

Miksi öljy on niin tärkeässä roolissa elämässämme? Ensinnäkin tämä uusiutumaton 

luonnonvara on elintärkeä hyödyke, joka on kaikista energialähteistä helpoin kuljettaa, 

varastoida ja käyttää. Öljyn osuus primäärienergian kokonaiskulutuksesta on suurin kai-

kista energialähteistä niin Suomessa kuin USA:ssakin: vuonna 2004 se oli Suomen koh-

dalla 35,6 prosenttia (%) ja USA:n kohdalla 41,6 % (EIA 2005). Raakaöljy muutetaan 

öljynjalostamoissa kemiallisesti eri öljytuotteiksi, kuten polttoöljyiksi ja bensiineiksi. 

Polttoöljyä käytetään ensisijaisesti asuntojen ja tehtaitten lämmitykseen, kun taas ben-

siinejä käytetään polttomoottorien energialähteenä. Etenkin kemianteollisuudessa öljy 

on merkittävä raaka-aine; esimerkiksi muovit tehdään öljystä. Lisäksi lähes kaikki mi-

hin koskemme tai kulutamme, on kuljetettu jostain toisesta paikasta, mikä on vaatinut 

öljyä. Eli selvästi taloutemme ei tulisi toimeen ilman öljyä. 

 

2.2 Öljynhinta ja sen kehitys 

 

2.2.1 Öljynhinnan mittaaminen 

 

Öljy on maailman hyödykemarkkinoiden aktiivisimman kaupankäynnin kohteena oleva 

raaka-aine. Maailmassa kulutetaan yhteensä noin 70–80 miljoonaa öljytynnyriä päiväs-

sä. Useampi kertaa tätä suuremmalla määrällä käydään kauppaa päivittäin raakaöljyn 

spot-, futuuri- ja OTC-markkinoilla New Yorkin (NYMEX) ja Lontoon (IPE) pörsseis-

sä. Euroopassa öljynhinnalla viitataan yleensä IPE:ssä kaupankäynnin-kohteena olevaan 

Pohjanmeren Brent -raakaöljyyn. Se on yleisesti hyväksytty maailmanlaajuiseksi viite-

öljyhinnaksi ja sen perusteella hinnoitellaan jopa kaksi kolmasosaa kansainvälisestä raa-

kaöljyntarjonnasta. USA:n markkinoiden viiteöljy on puolestaan West Texas Interme-

diate ja Aasian Dubai ja Tapis.1 Öljyn maailmanmarkkinahinta noteerataan dollareissa, 

                                                 
1 Jatkossa tässä työssä öljynhinnalla tarkoitetaan Brent-raakaöljyn hintaa. Sen hinta on keskimäärin 1-1,5 
USA:n dollaria alhaisempi kuin West Texas Intermediate -raakaöljyn hinta. 
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jolloin dollarin kurssikehityksellä on merkittävä vaikutus öljyn kotimaisessa valuutassa 

mitattuun hintaan sekä öljyn reaaliseen hintaan. Vaikka öljynhinnan noteeraus dollareis-

sa auttaa USA:ta, niin öljyn dollarihinta ei ole riippumaton USA:n dollarin arvosta suh-

teessa muihin valuuttoihin. Kun dollari heikkenee, niin öljyntuottajamaiden yhteistyö-

järjestö Opecin ostovoima ja muiden öljyntuottajamaiden dollaritulot muissa valuutois-

sa mitattuna laskevat, minkä johdosta öljyntuottajat ovat taipuvaisia nostamaan öljyn 

dollarihintaa (Yousefi & Wirjanto 2004, 784).2 Kuviossa 1 on kuvattuna reaalisen öljyn-

hinnan (vuoden 2000 hinnoin) kehitys niin euroissa, kuin dollareissakin periodilla 

1972:QI–2004:QIV. 

 

Suomi reaalihinta (€2000/tynnyri) USA reaalihinta ($2000/tynnyri)
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       KUVIO 1. Raakaöljyn reaalihinta Suomessa ja USA:ssa, 1972:QI–2004:QIV. 
                         Reaalihinta on saatu deflatoimalla kunkin maan nimellinen hinta 
                         maan omalla kuluttajahintaindeksillä. Harmaat pylväät kuvaavat 
                         USA:n laskusuhdannejaksoja. (Lähde: IMF ja NBER). 
 
 
Vaikka molempien maiden öljynhintojen kehitysurat ovat hyvin samankaltaisia, niin ke-

hitysurista on selvästi havaittavissa euron heikkeneminen ja vahvistuminen dollariin 

nähden. Etenkin suurien öljyn hinnannousujen yhteydessä on nähtävissä se, kuinka euro 

on ollut vahvempi dollariin nähden. Tämän takia esimerkiksi vuosina 2003–2004 euro-

määräinen öljynhinta ei ole noussut niin paljon kuin dollarimääräinen öljynhinta. 

                                                 
2 Opecin (= Organisation of petroleum exporting countries) perustajajäseninä olivat vuonna 1960 Irak, 
Iran, Kuwait, Saudi-Arabia ja Venezuela. Näiden maiden lisäksi Opeciin kuului vuonna 2004 Algeria, 
Indonesia, Libya, Nigeria, Qatar ja Yhdistyneet Arabiemiraatit. 
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Raakaöljyn hinnan kehitys riippuu öljyn kysynnän ja tarjonnan muutoksista. Tilastolli-

sessa mielessä öljynhinta on piirteeltään ”hyppy”-muuttuja, joka käyttäytyy hyvinkin 

diskreetisti ajassa korostaen hinnanmuutosten odotusluonnetta (Saikkonen 1993, 38). 

Öljyshokilla tarkoitetaan öljynhinnan äkillistä muutosta. Tässä tutkimuksessa positiivi-

sella öljyshokilla tarkoitetaan öljyn hinnannousua ja negatiivisella öljyshokilla öljyn 

hinnanlaskua. 

 

Erityistä öljyn hintakehityksessä on ollut se, että öljynhinnan volatiliteetti on kasvanut 

ajan myötä oleellisesti. Merkittävää on etenkin se, että vuoden 1987 jälkeen öljynhinnat 

ovat vaihdelleet enemmän kuin muiden hyödykkeiden hinnat. Tähän on ollut syynä 

muun muassa Opecin öljytuotantopolitiikan muutokset, öljytuottajamaiden öljyntuotan-

non varakapasiteetin pieneneminen, sekä johdannaisinstrumenttien ja informaatiotekno-

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

 

2.2.2 Öljynhinnan kehitys 

 

Öljynhinnat eivät kovinkaan paljon heilahdelleet ennen vuotta 1973. 1950-luvulla 

maailman öljymarkkinat olivat suhteellisen vakaat. Seitsemän silloista suurinta amerik-

kalaista öljy-yhtiötä hallitsivat kansainvälistä öljykauppaa kartellina. 1960-luvulla öl-

jyntuottajamaiden valta kasvoi, jolloin monet valtiot kansallistivat öljy-yhtiönsä ja neu-

vottelivat tuotantomäärien rajoittamisesta. Opec perustettiin vuonna 1960 ja se saavutti 

määräävän aseman maailman öljykaupassa 1970-luvun alkupuolella. Samaan aikaan 

USA:n öljyntuotanto oli kääntynyt laskuun ja teollisuusmaiden öljynkulutus oli kasva-

nut nopeasti. (ÖKK 2005). 

 

Ensimmäinen öljykriisi koettiin vuosina 1973–1974 (kuvio 2). Sen taustalla olivat Lähi-

idän sota (ns. Jom Kippurin sota) ja siihen liittyneet arabimaiden öljynvientisulku ja 

tuotannon supistukset. Öljynhinta kohosi tuolloin vuoden 2000 rahassa mitaten 57 dol-

lariin tynnyriltä. Samalla halvan öljyn aika oli lopullisesti ohi. Toisen öljykriisin aiheutti 

Iranin uskonnollinen vallankumous vuodenvaihteessa 1978–1979. Tilannetta pitkitti 

Irakin ja Iranin sodan syttyminen syksyllä 1980. Kriisin aikana öljynhinta kohosi vuo-

den 2000 rahassa mitaten 91 dollariin tynnyriltä. Vaikka vuosina 1973–1974 öljyn reaa-

lihinnan prosentuaalinen nousu oli noin kaksi kertaa suurempi kuin vuosina 1978–1980, 

niin silti absoluuttisesti tarkasteltuna hinnannousu oli suurempi toisen öljykriisin aikana. 
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       KUVIO 2. Raakaöljyn nimellishinta vs. reaalihinta USA:ssa, 1972:QI–2005:QI. 
                         Reaalihinta on saatu deflatoimalla nimellinen hinta USA:n kuluttaja- 
                         hintaindeksillä. (Lähde: IMF). 
 
 
Öljykriisit 1970-luvulla johtivat energian säästämiseen ja eri energiamuotojen käytön 

yleistymiseen. Nämä yhdessä 1980-luvun alun maailmanlaajuisen laskusuhdanteen 

kanssa alensivat öljyn kysyntää ja painoivat siten öljynhintoja alaspäin. Vuoden 1985 

lopulla Saudi-Arabia lisäsi öljyntuotantoaan merkittävästi, mitä muut Opec-maat seura-

sivat perässä. Tämä johti öljynhinnan romahdukseen. Seuraavan kerran öljynhinta kipu-

si yli 40 dollarin, kun Irak miehitti Kuwaitin elokuussa 1990. Sitä seuranneen Persian-

lahden sodan loputtua öljynhinta kuitenkin laski sotaa edeltäneelle tasolleen. 

 

Vuosina 1997–1998 öljynhinta laski Opecin öljyntuotannon lisäyksen ja Aasian talous-

kriisin seurauksena. Tammikuun 1999 ja syyskuun 2000 välisenä aikana öljynhinta kol-

minkertaistui vahvasta maailmanlaajuisesta öljynkysynnästä ja Opecin tuotannonrajoi-

tuksista johtuen. Tämän jälkeen öljynhinta laski vuosina 2001–2002 heikosta maailman-

laajuisesta kysynnästä ja Opecin ylituotannosta johtuen. Vuosina 2003–2004 öljynhin-

taa ovat nostaneet muun muassa Irakin sota ja sen aiheuttamat levottomuudet, vahva öl-

jynkysyntä Aasiassa (etenkin Kiinassa), levottomuudet Venezuelassa, venäläisen öljy-

yhtiö Jukosin vaikeudet, sekä hurrikaani Ivanin aiheuttamat häiriöt öljyntuotannossa ja  

-toimituksissa Meksikonlahdella. 
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2.3 Öljyn kysyntä ja tarjonta 

 

Öljyn kysyntään vaikuttavat erityisesti maailmantalouden tila ja kehitys sekä maailman-

poliittiset tapahtumat ja tekijät. Näiden lisäksi kysyntään vaikuttavat reaaliset hinnat ja 

teknologinen kehitys. Öljyn kysynnälle on ominaista, että sen hintajousto on alhainen. 

Tämä tarkoittaa sitä, että öljyn kysytty määrä muuttuu suhteessa vähemmän kuin öljyn-

hinta. OECD-maissa lyhyen aikavälin öljyn kysynnän hintajousto on havaittu olevan vä-

lillä 0,12–0,24 ja pitkällä aikavälillä 0,7–0,9. Eli vaikka joustavuus kasvaa pitkällä aika-

välillä, niin se on silti suhteellisen joustamatonta. Joustavuudet eroavat eri kulutussekto-

rien, kuluttajien tuloluokkien ja maiden tulotasojen keskuudessa. Öljyn kysynnälle on 

myös ominaista korkea tulojousto, jolloin tulojen kasvu lisää kysyntää. OECD-maissa 

kysynnän tulojouston on havaittu olevan välillä 0,8–1,0. Tämän on havaittu olevan kor-

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

 

Öljynkysynnälle on ominaista myös sen kausiluonteisuus, millä on oma vaikutuksensa 

öljyntuotantoon. OECD-maissa öljyn kysyntä on alimmillaan vuoden toisella neljän-

neksellä (pohjoisen pallonpuoliskon lämmitys- ja autoilukauden välissä). Eri öljytuot-

teista etenkin bensiinin (suurin kysyntä painottuu autoilukauteen) ja kaasuöljyn (suurin 

kysyntä painottuu lämmityskauteen) kysyntä on vahvasti kausiluonteista. Maailman 

energiajärjestö IEA:n (2004, 12–13) mukaan maailman öljyn kysyntä ei ole kuitenkaan 

enää niin kausiluonteista kuin ennen. Syynä tähän on ei-OECD -maiden (etenkin Kii-

nan) kasvanut öljyn kysyntä, joissa kysyntä on ollut korkeinta vuoden toisella- ja neljän-

nellä neljänneksellä. 

 

Maailman suurimmat öljynkuluttajamaat olivat vuonna 2004 järjestyksessä USA, Kiina, 

Japani ja entinen Neuvostoliitto. Pelkästään USA:n osuus koko maailman öljynkulutuk-

sesta oli 24,8 %. Vaikka Kiinan öljynkulutus on kasvanut viime vuosina rajusti, niin sen 

öljynkulutus oli vuonna 2004 vain reilu kolmasosa USA:n öljynkulutuksesta. Eri toi-

mialojen kohdalla öljynkulutus on ylivoimaisesti suurinta kuljetussektorilla, jonka öl-

jynkulutus on kasvanut vahvasti aina 70-luvulta asti. Esimerkiksi USA:n kohdalla kul-

jetussektorin öljynkulutus on kasvanut 49,9 % aikavälillä 1973–2004, kun taas teolli-

suuden öljynkulutus on kasvanut vain 7,6 % samalla aikavälillä (muiden toimialojen öl-

jynkulutus on laskenut keskimäärin 52,3 %). (EIA 2005.) 
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On erittäin todennäköistä, että maailman öljynkulutuksen kasvu tulee jatkumaan vahva-

na myös tulevaisuudessa. Tähän on syynä elintason nousu kehitysmaissa ja maailman 

autokannan voimakas kasvu. Erityisesti Kiinassa, maailman nopeinten kasvavassa ta-

loudessa, öljynkulutus tulee kasvamaan vahvasti. Kiinassa on meneillään merkittävä ra-

kenteellinen muutos; ei teollisuudesta palveluihin, vaan maataloudesta teollisuuteen. 

Tämä tarkoittaa sitä, että öljynkäyttö henkeä kohti Kiinassa tulee kasvamaan ripeästi. 

(Leeb & Leeb 2004, 48.) 

 

Öljyn tarjontaan vaikuttavat muun muassa uusien öljylähteiden löytyminen sekä se, mil-

lä tavoin öljyntuottajamaiden järjestö Opec rajoittaa öljyntuotantoa. Öljyteollisuudelle 

on ominaista sen korkea pääomavaltaisuus ja se, että se on korkean riskin toimintaa. 

Ominaista ovat myös korkeat mittakaava- ja tuotevarioinnin edut. Lisäksi öljyn tarjon-

nan hintajousto on alhainen (Opecilla välillä 0,4–0,6), vaikkakin joustavuus kasvaa pit-

källä aikavälillä huomattavasti. Eli muutokset öljynhinnassa vaikuttavat tulevaisuuden 

öljyn tarjontaan positiivisesti korreloivalla tavalla. (Clô 2000, 5-17.) 

 

Öljyä tuotetaan kaikilla mantereilla. Suurin osa öljystä saadaan noin 40 öljykentältä, 

joista suurin osa on Persianlahden alueella. Laajin kenttä sijaitsee Saudi-Arabiassa. 

Myös Venäjällä ja USA:ssa on merkittäviä öljykenttiä. Eurooppalaisittain tärkeä öljyn-

tuotantoalue on Pohjanmeri. Maailman öljymarkkinoiden rakenne on sellainen, että 

Opecin ulkopuolinen maailma tuottaa niin paljon kuin valitsemallaan toimintatavalla 

pystyy ja Opec tasapainottaa kysynnän ja tarjonnan omalla tuotannollaan. Kuviosta 3 

voidaan huomata, että vuonna 2004 maailman öljyntuotanto oli huipussaan ja sitä tuo-

tettiin enemmän kuin koskaan aiemmin. Tuolloin Opecin osuus maailman öljyntuotan-

nosta oli 41,6 %, kun se oli korkeimmillaan 55 % vuonna 1973. Suurimmat yksittäiset 

öljyntuottajamaat olivat vuonna 2004 järjestyksessä Saudi-Arabia, Venäjä, USA ja 

Meksiko. (EIA 2005.) 
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       KUVIO 3. Maailman raakaöljyn tuotanto, 1960–2004. (Lähde: EIA). 

 
 
2.4 Riippuvuus öljystä 

 

Maailmantalouden riippuvuus öljystä on heikentynyt viimeisen kolmen vuosikymmen 

aikana. Tähän on ollut kolme syytä. Ensinnäkin maailman öljyintensiteetti (öljynkäyttö 

suhteessa reaaliseen bruttokansantuotteeseen (BKT)) on pienentynyt. Toiseksi, öljyn 

hinnannousut johtuvat tänä päivänä enemmän kasvaneesta öljyn kysynnästä kuin tarjon-

tashokeista. Lisäksi nyt on aikaisempaa enemmän kokemusta öljyshokeista. (Brown, 

Yücel & Thompson 2003, 14.) 

 

Maailman (mukaan lukien Suomen ja USA:n) öljyintensiteetti oli huipussaan 1970-

luvun alussa, minkä jälkeen intensiteetti on pienentynyt kolmessa vuosikymmenessä 

suunnilleen puoleen (kuvio 4). Suomessa öljyintensiteetti on laskenut 61,8 % ja 

USA:ssa 54,3 % aikavälillä 1973–2004. Samalla aikavälillä öljynkulutus väheni Suo-

messa 18,8 %, kun taas USA:ssa se lisääntyi 14,5 %. Intensiteetin laskuun on ollut syy-

nä öljyn kallistumisen aiheuttama tehostunut öljynkäyttö sekä vaihtoehtoisten energia-

muotojen (esimerkiksi atomienergian ja turpeen) lisääntynyt käyttöönotto. Lisäksi 

tuotannon palveluvaltaistuminen on vähentänyt öljyn tarvetta BKT:n tuottamiseen. 

(Suni 2002, 13.) 
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       KUVIO 4. Öljyintensiteetti Suomessa ja USA:ssa, 1965–2004. Öljyintensiteet- 
                         ti saadaan jakamalla öljynkulutus (milj. tonnia) reaalisella BKT:lla  
                         (bilj. $2000, laskettu PPP-periaatteella). (Lähde: BP ja OECD). 
 
 
Eräs syy talouden vähentyneeseen riippuvuuteen öljystä on myös se, että yhä useammat 

merkittävät öljyn hinnannousut ovat seurausta talouden kasvusta. Erityisesti 1990-luvun 

lopulla ja vuosina 2003–2004 öljyn hinnannousut olivat pääosin seurausta kasvaneesta 

öljyn kysynnästä. Öljyn hinnannousut, jotka ovat ennemmin seurausta kasvaneesta ky-

synnästä, kuin tarjontashokeista, voivat olla vähemmän haitallisia taloudelle. Kasvanut 

kysyntä heijastaa myös öljyntuotannon varakapasiteetin pienentymistä. Kuviosta 5 voi-

daan havaita, että Opecin varakapasiteetti oli suurimmillaan 1980-luvun puolivälissä, 

jolloin Opecilla oli ylitarjontaa öljystä. Varakapasiteetti oli puolestaan alhainen koko 

1990-luvun. Kysynnän nopeampi kasvu verrattuna tarjontaan tuli erityisesti ilmi vuonna 

2004, jolloin varakapasiteetti oli alempana kuin koskaan (noin 1 miljoonaa tynnyriä). 

(Brown ym. 2003, 14–15.) 

 

Myös aikaisempi kokemus öljyshokeista on vähentänyt talouden riippuvuutta öljystä. 

Tämä kokemus on auttanut alentamaan sopeuttamiskustannuksia, koordinointiongelmia, 

sekä taloudellista epävarmuutta ja rahoitusvaikeuksia. Lisäksi rahaviranomaisten koke-

mus on kasvanut öljyshokkien myötä, mikä on vähentänyt öljyshokkien aiheuttamia in-

flatorisia paineita. (Brown ym. 2003, 15.) 
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       KUVIO 5. Opecin öljyntuotannon varakapasiteetti, 1970–2004. (Lähde: EIA). 

 
 
Öljyriippuvuuden laskuun on ollut syynä myös monien maiden kiristämä energiaverotus 

viimeisen kahden vuosikymmenen aikana. Samalla energiaverotuksen kiristäminen on 

lisännyt joustavuutta öljyshokkeihin sopeutumiseen. Poikkeuksena muihin OECD-

maihin ovat USA ja Meksiko, joiden energiaverotus on ollut tavallista löysempää. 

Vuonna 2004 verotus muodosti bensiinin hinnasta Suomessa noin 69 % ja USA:ssa     

23 % (IEA 2005, 112–275). Öljyn vähittäishinnat ovat Suomessa siis huomattavasti kor-

keammat kuin USA:ssa, mikä osiltaan selittää Suomen alhaisempaa öljyintensiteettiä 

verrattuna USA:han kuviossa 4. 

 

Koska Suomi ja USA ovat molemmat nettoöljyntuojamaita, niin ne ovat erittäin riippu-

vaisia öljyntuonnistaan. Suomen raakaöljyntuonnista vuonna 2004 Venäjän osuus oli 

77,6 % ja Pohjanmeren alueen 18,3 %. Erityistä viime vuosina on ollut Venäjän tuonnin 

osuuden (43,9 % vuonna 2000) kasvu, kun taas Pohjanmeren tuonnin osuus (51,8 % 

vuonna 2000) on laskenut. Vuodesta 1994 eteenpäin öljyä ei ole tuotu kriisiherkältä Per-

sianlahden alueelta Suomeen lainkaan. USA:n raakaöljyntuonti on puolestaan erittäin 

riippuvaista Opec-maiden öljyntuotannosta. Vuonna 2004 Opecin osuus USA:n koko 

raakaöljyntuonnista oli 50,4 %. (EIA 2005.) Siten mahdollisten kriisien tai sotien yhtey-

dessä Opec-maissa USA olisi haavoittuvaisemmassa asemassa raakaöljyn saatavuuden 

suhteen, kuin esimerkiksi Suomi. 
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3. ÖLJYSHOKKIEN MAKROTALOUDELLISTEN   

    VAIKUTUSTEN TEORIA 
 

 

3.1 Johdanto 

 

Tämän tutkimuksen teoreettisena pohjana käytetään Brunon ja Sachsin (1985) stagflaa-

tioteoriaa, mikä esitetään alaluvussa 3.2. Siinä öljyshokkien makrotaloudellisten vaiku-

tusten kuvaaminen perustuu klassiseen tarjontashokki-selitykseen. Se ei kuitenkaan pys-

ty selittämään öljyshokkien epäsymmetrisiä vaikutuksia makrotalouteen, minkä vuoksi 

alaluvussa 3.3 esitetään selityksiä öljyshokkien epäsymmetrisille vaikutuksille. 

 

1970-luvun öljyshokit asettivat uudenlaisen haasteen makrotaloustieteelle. Niin keyne-

siläisen-, monetaristisen- ja uusklassisenkin makrotalouskoulukuntien mallit olivat epä-

täydellisiä selittämään yksittäisten maiden ja kansainvälisen talouden kehitystä öljykrii-

sien jälkeen. Mikään näistä makrotalouskoulukunnista ei siis pystynyt selittämään stag-

flaatiota. Niiden mukaan mikä tahansa tyypillinen kysyntä- tai tarjonta shokki johtaisi 

tuotannon ja hintatason siirtymiseen samaan suuntaan. 1970-luvun puolivälissä inflaatio 

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

 

Tyytymättömyys perinteisten makrotalouskoulukuntien kykenemättömyyteen selittää 

öljyshokkeja johti isoon määrään uusia tutkimuksia, joissa painotettiin tarjontapuolta. 

Sillä pyrittiin selittämään stagflaatiota, vertailemaan eri maiden kokemuksia, sekä selit-

tämään 1980-luvun korkeaa kroonista työttömyyttä. Samalla 1970-luvun öljyshokit oli-

vat virike kansantalousteoreettisen väittelyn 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 selittämisessä heillä on kaksi perushypoteesia keskeisessä 
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asemassa. Ensimmäinen on se, että suuret ja odottamattomat öljyn hinnannousut 1970-

luvulla aiheuttivat paineen alentaa öljyntuojamaiden reaalista elinkustannusindeksiä 

(reaalipalkat mitattuna kulutushinnoilla). Toisen hypoteesin mukaan elinkustannusin-

deksi on ollut jäykkä alaspäin, mikä on vähentänyt työn kysyntää ja aiheuttanut työttö-

myyttä. Brunon ja Sachsin mukaan nämä kaksi hypoteesia ovat välttämättömiä selitet-

täessä vuoden 1973 jälkeistä stagflaatiohistoriaa OECD-maissa. Maakohtaiset eroavai-

suudet reaalisessa palkkajoustavuudessa ovat heidän mukaansa pääasiallinen syy maa-

kohtaisiin eroihin työttömyysluvuissa. Se ei kuitenkaan ole ainut syy, sillä suhteellisten 

tuontihintojen nousu vähentää myös reaalituloja ja kokonaiskysyntää. Lisäksi kokonais-

kysyntäpolitiikat voivat muuttaa stagnaation ja inflaation keskinäisiä suhteita, mutta ne 

eivät voi ratkaista perusongelmaa. 

 

Bruno ja Sachs käyttävät teoriaperustanaan osittaisen tasapainon mallia, jossa öljynhin-

nan vaikutukset sisällytetään (pitkän ajan) tarjontaperusteiseen malliin ja yhdistetään 

perinteiseen keynesiläiseen kokonaiskysyntämalliin. Tästä syystä he yhdistävät tarkaste-

lussaan perinteisen monetaristisen (tarjontapainotteisen) ja keynesiläisen (kysyntäpai-

notteisen) analyysin elementtejä. 

 

Alaluvussa 3.2.2 esitellään aluksi stagflaatioteoriamallin perusominaisuuksia sekä tar-

kastellaan eri tuotantotekijöiden sopeutumista tarjontashokkiin. Seuraavaksi alaluvussa 

3.2.3 tutkitaan öljyshokkien vaikutuksia maailman pääomamarkkinoihin. Alaluvussa 

3.2.4 tarkastellaan öljyshokkien vaikutuksia hyödyke- ja työmarkkinoilla lyhyellä aika-

välillä. Lisäksi alaluvussa 3.2.5 tarkastellaan öljyshokkien aikaansaamia talouspoliittisia 

reagointeja eri maissa. Liitteessä 1 esitellään mallin eri muuttujien selitykset.3 

 

3.2.2 Tuotantotekijöiden sopeutuminen tarjonta-hintashokkiin 

 

Talouden tarjontapuolen määrittämiseksi muodostetaan ensin hyvin käyttäytyvä (lineaa-

risesti homogeeninen, kahdesti differentioituva) tuotantofunktio bruttotuotokselle (Q) 

 

(1) Q = Q(L, K, N), 

                                                 
3 Alaluvuissa 3.2.2 – 3.2.5 läpi käytävä teoriamalli perustuu kokonaan Brunon ja Sachsin (1985, 16–132) 
stagflaatioteoriaan. Teorian suomeksi kääntämisessä on käytetty osin apuna Saikkosen (1993, 54–72) te-
kemää käännöstä kyseisestä teoriasta. 
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missä L on työpanos, K on pääomapanos ja N raaka-ainepanos (tästä eteenpäin N ilmen-

tää öljyä). Tämän perusteella voidaan esittää bruttotuotoksen muutosnopeus logaritmi-

sessa muodossa 

 

(2)  ,
....
nskslsq nkl ++=

 

missä si(i = l, k, n) on kunkin tuotantotekijän tuotosjousto (= tuotososuus). Vakioskaala-

tuotto-oletuksella on voimassa 1=∑ is . Tuotantofunktion homogeenisuusoletus ja tuo-

tannontekijöiden substituuttioletus takaavat sen, että minkä tahansa tuotannontekijän 

osuuden kasvattaminen nostaa muiden tuotannontekijöiden rajatuottavuuksia. Näillä 

olettamuksilla kaava (1) voidaan ilmaista separoituvana funktiona arvonlisästä (V) ja 

raaka-aineesta (N) 

 

(3) Q = Q [ V(L, K), N ]. 

 

Olkoon  ja P arvonlisän, raaka-aineen ja bruttotuotoksen hinnat. Tällöin voiton 

maksimoinnin ensimmäisen asteen ehtojen perusteella (

nv P P ,

nΠ = öljyn suhteellinen hinta) 

 

 ,0>=Π=
∂
∂

P
P

V
Q v

v  .0>=Π=
∂
∂

P
P

N
Q n

n  

 

Seuraavaksi tarkastellaan öljyshokin vaikutusta tuotannontekijä-hintarelaatioiden (factor 

price frontier) avulla. Sitä varten määritellään seuraavaksi reaalisen tulon funktio, mikä 

on Y = (PQ – N)/P = Q - nP nΠ N. Tämä puolestaan on yhtä kuin W  + RK, missä W  

on reaalinen palkka (W/P) ja R on pääoman reaalinen tuottoaste (Z/P). Kuviossa 6 laske-

va suora YY kuvaa tuottajan valintamahdollisuudet kahden eri panoksen suhteen (= Y). 

Pisteessä C reaalinen palkka on W  ja pääoman reaalinen tuottoaste on . Jos kuiten-

kin joudutaan maksamaan korkeampaa palkkaa (tuotoksessa mitattuna), tällöin pääoman 

reaalisen tuoton täytyy laskea (piste F). Käyrä Φ  on tuotannontekijä-hintarelaatio, mi-

kä kuvaa pääoma- ja työpanoksen optimaalista suhdetta sekä maksimaalista tuottoa, jo-

ka eri panoskombinaatioilla voidaan saada. Q-funktiosta voidaan johtaa tuotannonteki-

jä-hintarelaatiot kolmelle tuotannontekijälle: 

Lq

)/

q

.0

1q 1R

(

1

( )/()/ =++ dtdqdqsdts nkkl sndtdql  
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Reaalinen 
palkka 

YY Y0/L0 

B
AWq0 

F
C

Wq1 

DWq2 
Φ0(Пn0) 

Φ1(Пn1)

Pääoman reaalinen Y0/K0R2 R1 R0
tuottoaste 

KUVIO 6. Tuotannontekijä-hintakäyrät. 

 
 
Jos tekniikka kehittyisi nyt merkittävästi, minkä vuoksi tietty määrä panoksia tuottaa 

enemmän kuin aikaisemmin, tällöin koko tuotannontekijä-hintakäyrä siirtyisi ulospäin 

:stä Φ :aan. Kuvion mukaan tällöin molempien panoksien kustannukset nousevat sa-

massa suhteessa ( ). 

1Φ 0

1010 // qq WWRR =

 

Tarkastellaan nyt tilannetta, jossa raaka-aineen suhteellinen hinta nousee. Tällöin raaka-

aineen kysytty määrä (N) suhteessa tuotannon määrään (Q) laskee. Jos tämä raaka-

aineitten hinnannousu laskee N/Q-suhdetta vähemmän kuin reaalinen kustannus nΠ  

muuttuu, raaka-aineitten osuus kokonaistuotannosta kasvaa ja samalla kotimaan reaali-

tulot laskevat. Tällöin myös aina annetuilla pääoma- ja työpanoksilla voidaan tuottaa 

vähemmän reaalituloja. Tapaus, jossa nΠ  nousee, on yhdenmukainen negatiivisen tek-

nisen kehityksen kanssa. Jos aluksi tarkastellaan tuotannontekijä-hintakäyrää Φ , missä 

raaka-aineen reaalinen hinta on kiinteä 

0

0nΠ , ja sitten panoksen N hinta nousee 1nΠ :een, 

tuotannontekijä-hintakäyrä siirtyy sisäänpäin Φ :sta :aan. Tällöin reaaliset tulot per 

työpanos (Y/L) ja reaaliset tulot per pääomapanos (Y/K) laskevat. Tämä siis tarkoittaa si-

tä, että raaka-ainepanoksen kustannuksen noustessa tuottavuus laskee (mitattuna arvon-

0 1Φ
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lisäys per työpanos ja pääomapanos). Raaka-aineiden hinnanlaskun vaikutus reaaliseen 

tuloon on verrannollinen positiivisen teknisen kehityksen vaikutukseen tuotantoon. 

 

Oletetaan nyt tilanne, jossa talous (tai teollisuudenala) on aluksi pisteessä A, jossa se 

maksaa reaalista palkkaa W  ja saa reaalista tuottoa pääomalleen . Tällöin raaka-

aineiden hinnannousu Π :sta 

0q

0n

0R

1nΠ :een aiheuttaa paineen sopeuttaa toisen tai molem-

pien panoksien palkkioita alaspäin, sekä allokoida uudelleen rinnakkaisia panoksia tuo-

tannossa. Tämä kaikki riippuu siitä, kuinka jäykkiä tai joustavia reaaliset palkat ovat. 

Todellisuudessa ei ole puhdasta tapausta täydellisestä palkkajoustavuudesta tai               

-jäykkyydestä. Jos reaaliset palkat ovat joustavia alaspäin niin, että talous pystyy hyö-

dyntämään kaiken pääoman ja työvoiman, ja jos näiden panosten tarjonta on jousta-

matonta lyhyellä aikavälillä, tällöin uusi lyhyen aikavälin tasapaino on pisteessä C. Täl-

löin pääoma–työvoima-suhde pysyy samana kuin pisteessä A ( K  ja ). Täs-

tä syystä raaka-aineiden hinnannousu laskee reaalista palkkaa, pääoman reaalista tuotto-

astetta ja reaalista tuloa. 

0K= 0LL =

 

Oletetaan nyt, että reaaliset palkat ovat väliaikaisesti jäykkiä, koska työntekijöiden pal-

kat on sidottu elinkustannusindeksiin ja ne on tällä hetkellä asetettu kiinteäksi (W ). 

Siinä tapauksessa lyhyen aikavälin tasapaino on pisteessä B, eikä C. Tällöin pääoman 

reaalinen tuotto laskee (

0q

12 RR < ), ja työvoimaa ei enää pystytä täysin työllistämään. 

Jäykät reaaliset palkat aiheuttavat siis näillä olettamuksilla työttömyyttä. Työttömyys on 

luonteeltaan klassista, koska se aiheutuu liian korkeasta reaalisesta palkasta eikä kysyn-

nän puutteesta. 

 

Pitkällä aikavälillä oletetaan aluksi, että pitkän aikavälin lainakorko on . Tällöin pit-

kän aikavälin tasapaino on pisteessä D, missä sekä pääoma–työvoima-suhde että reaali-

nen palkka ovat alemmalla tasolla verrattuna pisteeseen C. Jotta nyt säilytettäisiin täys-

työllisyys pitkällä aikavälillä, reaalisen palkan täytyy laskea ja pääoman dekumuloitua 

suhteessa trendiin. Jos öljyn hinnannousu on vain väliaikainen, tuotannontekijä-hinta-

käyrän odotetaan siirtyvän takaisin Φ :aan jonkin ajan kuluttua ja pitkän aikavälin tuo-

tanto palaa pisteeseen A, kun taas lyhyellä aikavälillä tuotanto on joko pisteessä C tai B. 

Väliaikaisella öljyn hinnannousulla ei ole vaikutusta lyhyen aikavälin tuotantoon, mutta 

0R

0
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sillä on vaikutusta kulutuksen ja investointien allokointiin, koska vaikutus pääoman ku-

muloitumiseen on erilainen. Siis jos öljyshokki on väliaikainen, sillä ei ole vaikutusta 

investointien määrään, mutta jos kyseessä on pysyvä öljyshokki, investoinnit vähenevät. 

 

3.2.3 Öljyshokkien vaikutukset maailman pääomamarkkinoihin 

 

Tarkastellaan seuraavaksi öljyshokkien vaikutuksia maailman pääomamarkkinoihin. 

Oletetaan, että yksinkertaisessa kauppaa käyvässä maailmassa kotimaassa tuotettu lop-

putuote (Q) on identtinen kaikkien muiden maiden tuottamien tuotteiden kanssa (osto-

voimapariteetti, P = EP*, on voimassa). Erotetaan yksi maa (”Opec”, yläindeksi 0), joka 

on raaka-ainepanoksen nettoviejä ja loput maat (yläindeksi i = 1,2,…, m) ovat nettotuo-

jia. Kaikkien muiden maiden raaka-aineen tuotanto oletetaan kiinteäksi ( ii HH = ), 

paitsi maan 0 tuotanto määräytyy endogeenisesti maailman kysynnän mukaan, kun kiin-

teä suhteellinen hinta ( ) on annettu (minkä maan 0 oletetaan asettavan). Tällöin voi-

daan esittää funktiot 

nΠ

 

(4)  0,NH >− 00 0,NH ii <−  

 

missä i = 1, 2,…, m. Oletetaan myös, että iH  on tarpeeksi pieni suhteessa :hin, jotta 

nettotuojan status ei kääntyisi nettoviejäksi. 

iN

 

Edustavan maan reaaliset tulot ovat Y = Q - nΠ N + nΠ H, tai Y = Q + (H – N). Kun 

raaka-aineiden reaaliset hinnat nousevat yhdellä yksiköllä, reaaliset tulot muuttuvat täs-

mälleen (H – N):n verran. Nettotuoja siis häviää ja nettoviejä voittaa sellaisen hinnan 

muutoksen seurauksena täsmälleen sen verran, mikä on sen nettobalanssi kyseisessä 

hyödykkeessä. Tällöin maan kokonaisvarallisuus, joka on diskontattu summa tulevai-

suuden reaalisista nettotuloista, muuttuu kaikkien nykyisten ja tulevien nettomateriaali-

virtauksien (H – N) diskontatun balanssin verran. 

nΠ

 

Maiden täytyy käydä kauppaa lopputuotteillaan (Q) sitä vasten, ovatko he materiaalipa-

noksen nettotuojia vai -viejiä. Jos nyt suljetaan pois kuljetuskustannukset sekä loppu-

tuotteiden erilaisuus, maat ovat joko lopputuotteen nettoviejiä ( ) tai nettotuojia 

( ). Ollaksemme realistisia oletetaan, ettei jokaisen maan nettovirtausten 

0X i >

0X i <
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materiaaleissa (H – N) ja lopputuotteissa (X) tarvitse summautua nollaksi jokaisella 

periodilla. Sen pitää kuitenkin summautua nollaksi oletetun aikahorisontin diskontatulla 

arvolla. Itse asiassa 1970-luvulla oli ominaista, että vaihtotaseet eivät olleet tasapainos-

sa. Jotkut maat olivat nettolainanottajia [F = X + 

nΠ

nΠ (H – N) < 0] ja jotkut nettolainan-

antajia [F > 0]. Yhteenlaskettuna maailman kauppataseen täytyy olla 0 ( ). Täl-

löin ulkomaisella lainanotolla on tärkeä merkitys. 

0=∑ iF

 

Oletetaan nyt, että on olemassa maailman pääomamarkkinat, joilla intertemporaalinen 

reaalinen korko R määräytyy maailman kokonaissäästöjen ( ) ja kokonaisinvestoin-

tien (

wS
wI ) leikkauspisteessä. Tällöin oletetaan, että vaihtotaseen tasapaino on koko maan 

säästöjen (S) ja investointien (I) ero. Investoinnit lopputuotteiden tuotannossa reagoivat 

negatiivisesti lainanoton reaalisen koron nousuun sekä pysyvään :n nousuun. Täten 

koko maailmalle voidaan piirtää alaspäin laskeva maailman investointisuora I-R             

-diagrammiin kuviossa 7. Nousu 

nΠ

nΠ :ssa siirtää sitä alaspäin ja vasemmalle. 

 

 

SW, IW 

S’
S

S’’ 

A

A’ 
A’’ 

I
I’’ 

I’ 

0 R RA’ RA RA’’

KUVIO 7. Maailman pääomamarkkinoiden tasapaino. 

 
 
Fisherin teorian mukaan minkä tahansa yksittäisen maan säästöt ovat positiivisesti riip-

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

man säästöjen kokonaisseuraukset voidaan ilmaista seuraavilla kahdella teoreemalla: 

 

1. Maailman säästöt riippuvat positiivisesti korkotasosta, jos nettolainanottajien 

alijäämällä painotettu rajakulutusalttius on isompi (tai yhtä suuri) kuin nettolai-

nanantajien ylijäämällä painotettu rajakulutusalttius. 

 

2. Maailman kokonaiskulutus laskee öljyn reaalisen hinnan noustessa, jos öljyn 

nettoviejien (Opec-maat) rajakulutusalttius on pienempi kuin nettotuojien pai-

notettu rajakulutusalttius. 

  

Empiirisesti nettolainanottajia löytyy enemmän alhaisen tulotason maiden joukosta, 

minkä perusteella voitaisiin olettaa, että niiden rajakulutusalttius on korkeampaa kuin 

korkeamman tulotason maissa. Siten on järkevää olettaa, että maailman säästösuora on 

ylöspäin nouseva (tai suhteellisen loiva). Se, mihin suuntaan tämä suora liikkuu öljyn 

hintashokin jälkeen, on epäselvää. Ensimmäisen öljyshokin jälkeen investoinnit laskivat 

merkittävästi (I → I’), mutta säästösuora luultavasti nousi (S → S’), koska Opec-maat 

olivat aluksi kykenemättömiä kuluttamaan (loppuun) ylijäämävarojaan. Tämä aiheutti 

reaalikorkojen jyrkän laskun (RA → RA’). Tästä tilanteesta hyötyivät etenkin keskituloi-

set teollistuvat maat, jotka harjoittivat ekspansiivista kotimaan politiikkaa lainaamalla ja 

investoimalla runsaasti.4 Tyypillinen nettoöljyntuojamaa, joka samalla on nettolainanot-

taja, kärsii öljynhintojen noususta, mutta samalla hyötyy helpommin saatavilla olevista 

ja alempihintaisista ulkomaan lainamarkkinoista. Sellainen talous, jossa palkat olivat 

vielä enemmän joustavia, joutui kärsimään paljon vähemmän kuin tyypillinen lainanan-

taja teollisuusmaa, jolla oli tiukka kotimaan palkkarakenne. 

 

Tämä asia kuitenkin muuttui toisen öljyshokin jälkeen, kun reaaliset korot alkoivat 

nousta melko nopeasti. Kuviossa 7 tätä tilannetta havainnollistaa pienempi investointien 

lasku (I → I’’) kuin ensimmäisessä öljyshokissa sekä säästösuoran alaspäin siirtyminen 

(S → S’’), mikä johtuu Opec-maiden vähemmän säästäväisemmästä toiminnasta (verrat-

tuna ensimmäisen öljykriisin aikaan) ja teollisuusmaiden säästämisen jyrkästä laskusta 

(isot budjettivajeet, tiukempi rahapolitiikka ja isompi tuotannon supistuminen). 
                                                 
4 Näihin 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 (RA → RA’’) keskituloiset teollistuvat maat eivät enää pys-

tyneet hyötymään öljykriisistä samalla tavalla, kuin ensimmäisen öljyshokin aikana. 

 

3.2.4 Stagflaatio ja lyhyen aikavälin sopeuttaminen 

 

Tarkastellaan seuraavaksi öljyshokin vaikutuksia hyödyke- ja työmarkkinoilla lyhyellä 

aikavälillä. Tällöin ei oteta huomioon kulutuksen ja investointien intertemporaalisia 

piirteitä. Oletetaan, että kyseessä on pieni avoin talous ja joustavat valuuttakurssit ja että 

raaka-aineen maailmanmarkkinahinta ( ) ja tuontihyödykkeen hinta (∗
nP ∗P ) ovat annetut 

(suhteellinen hinta Π  = ). Maa tuottaa välituotetta ja yhtä kotimaista lopputuo-

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

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

vat negatiivisesti lopputuotteiden suhteellisesta hinnasta Π , missä 

E on valuuttakurssi. Ulkomaiset markkinaolosuhteet oletetaan tarkastelussa eksogeeni-

siksi. Tuotannossa sallitaan hintajäykkyydet, ja tuotantofunktiona käytetään jo aiemmin 

määriteltyä yhtälöä (3), missä oletetaan pääoma kiinteäksi lyhyellä aikavälillä. Tarkaste-

lussa oletetaan työn tarjonta vakioksi sekä sallitaan nimellis- ja reaalipalkkajäykkyydet. 

Lisäksi oletetaan, ettei tapahdu teknistä kehitystä. Pääosin tässä mallissa muuttujat esi-

tetään logaritmimuodossa (pienin kirjaimin) laskennan helpottamiseksi. 

∗
n

∗∗ PPn /

nnEPP Π= ∗∗ // Π=

 

Mallissa työpanos lyhyellä aikavälillä on yksi yhteen arvonlisän kanssa (= ][ k ,l

∗p

v ), joten 

työttömyyden muutokset voidaan, työn tarjonnan eksogeenisuusoletuksen perusteella, 

lukea suoraan hyödykemarkkinadiagrammista kuviosta 8. Siinä on hyödynnetty arvonli-

sän separoituvuusoletusta ja muutettu kysytyt ja tarjotut määrät arvonlisän termeiksi, 

jolloin pystyakselilla on vaihtosuhde (π = p -  - e) ja vaaka-akselilla arvonlisän mää-

rä (v). Kuvion tulkintaa helpottaa se, että (π):n määräytyminen on käytännössä yhden-

mukainen reaalisen valuuttakurssin (e – p) määräytymisen kanssa. Siten lopputuotteen 

hinta on p = π +  + e, ja annetuilla lopputuotteen ulkomaisella hinnalla ( ) ja va-

luuttakurssilla (e) mikä tahansa muutos vaihtosuhteessa (π) merkitsee vastaavansuuruis-

ta muutosta hintatasossa. 

∗p

∗p
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π 

D 

D’ 

D’’ 
B 

π1 
A’’ B’ A

π0 
A’

π’0 
M 

S’ 

S 

v0 vf v 

KUVIO 8. Hyödykemarkkinat. 

 
 
Määritellään seuraavaksi öljyä tuovan maan tarjontakäyrä log-lineaarisessa muodossa 

 

(5) , kppbpwaq n
s +−−−−= )()( 11

 

missä reaalipalkan parametri , ja öljyn reaalihinnan kerroin 

 [missä parametri , eli 

01
1

1 >= − σlk ssa

()1( 1−= −
nsη01

1
1 >= − ηssb nk σ 1)1

1 ≤+ −
kl s s σσ σσ ≥1

q

p−

]. Ole-

tuksena on, että . Yhtälön (5) mukaan muutokset tuotoksen tarjonnassa ( ) ovat 

negatiivinen funktio muutoksista reaalisissa tuotospalkoissa ( ) ja raaka-

aineen suhteellisissa hinnoissa (

b>1a s

w=wq

ppnn −=π ). Bruttoesitystapa voidaan muodostaa 

myös arvonlisätermein (ja päinvastoin) kun huomioidaan, että )v( np pnv −=− σ  ja 

nsvsq nn +−= )1( . Tällöin voiton maksimoiva ja kustannukset minimoiva arvonlisä on 

  

(6)  ).()1()( 1 ppssqppqv nnnv −−+=−+= − σσ

 

Tämän myötä kokonaistarjonta arvonlisän termein voidaan esittää 

  

(7)  ).(1 v
s pwakv −−=
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Tällöin . Siten arvonlisä (ja 

q) voidaan esittää negatiivisena funktiona reaalisesta tuotospalkasta ( ) ja öljyn suh-

teellisesta hinnasta (

)()1()()()( 1 ppsspwpppwpw nnnvv −−+−=−+−=− −

n

qw

π ). Tehdään vielä kaksi transformaatiota. Ensimmäisessä jaetaan 

nπ  eksogeenisiin ja endogeenisiin elementteihin: πππ −= ∗
nn

∗∗ − ppn

, missä  kuvaa öljyn 

kansainvälistä hintasuhdetta (= ) ja 

∗
nπ

π  lopputuotteen vaihtosuhdetta 

(= ). Toisessa tuotospalkka ( ) korvataan kulutuspalkalla (ep −∗
qwp − cc pww −= ), 

missä :n oletetaan olevan log-lineaarinen indeksi kotimaisista ja tuontihyödykkeistä cp

 

(8)  .)1())(1( πψppeψψppc −−=+−+= ∗

  

Siten π)1( ψww qc −+= , ja yhtälö (7) voidaan kirjoittaa seuraavassa muodossa 

 

(9)  ,111 ππ cbwakv nc
s +−−= ∗

  

missä , b  ja 1
1

1 σlk ssa −= 1
1

1 )1( ass nn
−−= 1ψ)abc −+= 1(11

∗
nπ

. Yhtälön (9) mukainen käy-

rä, S, kuviossa 8 on lyhyen aikavälin kokonaistarjontakäyrä, joka kiinteän pääoman ole-

tuksella on periaatteessa nouseva. 1  on sen kulmakerroin vπ-tasossa. Käyrä on piir-

retty siten, että öljyn kansainvälistä hintaa ( ) ja kotimaista reaalipalkkaa ( ) on pi-

detty annettuina parametreina. Siten lisäys näiden hinnassa nostaa muuttuvia tuotanto-

kustannuksia ja siirtää S-käyrää ylös ja vasemmalle, elleivät muiden tuotannontekijöi-

den hinnat laske kompensoivasti. Vastaavasti pääomakannan (K) tai kokonaistuottavuu-

den (T) nousut siirtävät käyrää alas ja oikealle. Tarjontakäyrä muuttuu pystysuoraksi 

kohdassa , joka merkitsee tuotannon tasoa, jossa työ ja pääoma ovat täyskäytössä 

[

1/ c

cw

fv

),( klvv f = ]. 

 

Siirrytään mallin kysyntäpuolelle, jossa kokonaiskysyntäyhtälö on perusmuodossaan 

  

(10)  ,XGICQd +++=
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missä C on yksityinen kulutus, I investoinnit, G julkinen kulutus ja X nettovienti. 

Reaalitulo (yhtälö 12) määritellään nimellistuloyhtälöstä (11) deflatoimalla se tuotoksen 

hinnalla, P. Nimellistulot saadaan, kun tuotoksen arvosta vähennetään tuontiraaka-

aineiden rahallinen arvo 

  

(11) ),( HNPPQVPPY nv −−==  

(12) ).)(/( HNPPQY n −−=  

 

Yhtälössä (10) kotimainen kulutus on funktio käytettävissä olevista reaalituloista mitat-

tuna kotimaisin hyödykeyksiköin, ja vaihtosuhteesta [ ] )/( ∗=Π EPP

  

(13) )./1,( Π−=  TYCC  

 

Tarkastelussa oletetaan, että 1 , , vaikka epäyhtälö C :n oletus ei ole 

välttämätön.  Kotimaisen lopputuotteen vientikysyntä on funktio maailman tuloista (

01 >> C 02 ≥C 2

∗Y ) 

ja vaihtosuhteesta 

  

(14)  ),/1,( Π= ∗  YXX

 

missä  ja . Yhtälöt (10) – (14) muodostavat mallin kokonaiskysyntäkehi-

kon. Sijoittamalla yhtälöt (12) – (14) yhtälöön (10), differentioimalla logaritmisesti ja 

asettamalla raaka-aineen kysynnälle funktionaalinen relaatio n[

01 >X 02 >X

)]( ppqn n −−= σ , voi-

daan kokonaiskysyntäkäyrä kirjoittaa arvonlisän termein 

  

(15)  ,2222 ζππ dbwacv nc
d +−−−= ∗

 

missä , , 02 >a 0])1([)1( 2
1

2 >+−−= − σδθ nnn ssb 0])1()[1( 12 >+−−= σδθ nnn ssc

PQ/)

, 

; joissa 0])1 0 >− δns HNPnn (((2 =d )1 1− −θ n −=θ  (= raaka-ainetuonnin osuus 

bruttotuotoksesta), 0δ  on keynesiläinen menokerroin (= [ ), josta pa-

rametrit 

0])1(1 1
1 >−− −Csn

1δ  ja 2δ  saadaan johdettua. ζ (= Q ) on puolestaan addi-

tiivinen kysyntätermi. Yhtälön (15) mukainen käyrä D kuviossa 8 on siten (annetulla ζ:n 

]11
∗+ YXTC1[1− +G −
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parametrijoukolla) laskeva (π, v)-tasossa. Käyrä siirtyy ylös ja oikealle maailman tulo-

jen ( ) ja julkisen kulutuksen (g) kasvaessa.∗y 5 Käyrä siirtyy puolestaan alas ja vasem-

malle öljyn kansainvälisen hinnan ( ), kotimaisen reaalipalkan ( ) ja reaalisen koron 

(

∗
nπ cw

∗R ) noustessa. W :n odotettu vaikutus tulee sen merkityksestä tuotannossa ja välituo-

tekäytössä sekä sen vaikutuksista voittoihin ja investointikysyntään. Siten öljyn netto-

tuojamaan osalta öljyn hinnannousu on yksi tekijä, joka siirtää paitsi tarjontakäyrää, 

myös kysyntäkäyrää, kun tuotannon substituutiomahdollisuudet ovat rajoitetut. Kun ky-

seessä nettoviejä, jolla on hyvät substituutiomahdollisuudet, kysyntäkäyrä voi siirtyä oi-

kealle. Eli öljyn hinnannousun seurauksena nettoöljyntuojan reaalitulot ja varallisuus 

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

c

cw

0π

f

 

Tarkastellaan nyt tuotannontekijäshokki-tilannetta, jossa suhteellisen hinnan  (tai 

) nousu siirtää tarjontakäyrää vasemmalle (S → S’ kuviossa 8), mikä johtaa liikaky-

syntään AA’ alkuperäisellä hinnalla 

∗
nπ

. Jos kysyntäkäyrän sijainti ei muutu, uuteen ta-

sapainoon pisteessä B sisältyy hinnannousu ( 0π  → 1π ) ja lasku arvonlisässä (v) ja 

työpanoksen määrässä (l). Jos, kuten edellä väitettiin, kysyntä myös vähenisi (D → D’) 

suorana seurauksena noususta nπ :ssa, liikakysyntä pienenisi, mutta uusi tasapaino pis-

teessä B’ sisältäisi joka tapauksessa tuotoksen vähenemisen. Tällöin myös seurauksena 

olisi työttömyyttä (koska lähtöpisteessä A oli täystyöllisyys, ). Se, mitä tapahtuu 

vaihtosuhteelle (π), ei ole selvää. Jos, kuten on todennäköistä, tarjontakäyrä on suhteel-

lisen loiva ja tarjontaefekti dominoi kysyntäefektiä (parametrioletus: 

v

12 b<δ ), π nou-

see. Päinvastaisessa tapauksessa (mikä ei ole kovin todennäköistä OECD-maille), jossa 

tuontihinnat ovat kysyntää kasvattavia, vaihtosuhde todennäköisesti kasvaa. Nettovaiku-

tus tuotokseen jäisi silti epäselväksi.6 On myös huomioitava, että öljyn hinnannousulla 

on suorat vaikutukset kysyntään, jolloin öljyn OECD-tyyppisen nettotuojamaan koko-

naiskysyntäkäyrä siirtyy todennäköisesti vasemmalle. Siten erot kysyntäkäyrien siirty-

misissä voivat olla yksi merkittävä syy länsimaiden stagflationaaristen kehityksien eroa-

miseen 1970-luvulla. 

                                                 
5 Muuttuja g sisältyy epäsuorasti termiin ζ ja ilmentää muun muassa valtion menojen ja verojen suhteel-
lista vaikutusta eli kotimaista finanssipolitiikkaa. 
6 Useampien OECD-maiden osalta, ainakin lyhyellä aikavälillä, tekniset substituutiomahdollisuudet ovat 
vähäiset, joten on järkevää olettaa, että σ < θn/sn ja δ2 < 0. Tämä ei kuitenkaan välttämättä päde OECD-
maihin, jotka ovat öljyn nettoviejiä (esimerkiksi Norja ja Englanti). 
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Öljyshokin aiheuttama tuotoksen supistuminen vähentää siis työpanoksen kysyntää, mi-

kä samalla luo painetta laskea reaalisia palkkoja. Ajatellaan nyt tilannetta, missä nimel-

liset palkat ovat alaspäin joustavia tai että yllättävä hintashokki johtaisi reaalisten palk-

kojen hetkelliseen laskuun. Siinä tapauksessa se toimisi kompensoivana voimana hyö-

dykemarkkinoilla päinvastaiseen suuntaan, kuin tuontihintashokki aiheuttaa, ja tällöin 

stagflationariset vaikutukset pienenisivät. Vaikutusten koko riippuu eri maiden reaalis-

ten palkkojen reagoinnista. 

 

On hyvä tehdä ero kahden ensimmäisen öljyshokin stagflationaristen vaikutusten 

OECD-maissa ja perinteisten suhdannesyklisten kysyntävaihteluiden vaikutusten, mitkä 

ovat joko inflatorisia tai deflatorisia hyödyke- ja työmarkkinoilla, välillä. Jos kysynnän 

lasku tulee joko kotimaisen kysynnän vaimenemisesta (g) tai maailman kysynnän las-

kusta ( ), hinnat ja työllisyys laskisivat. Tilannetta kuvaa kysyntäkäyrän siirtyminen 

(D’ → D’’), mikä aiheuttaa liikatarjontaa alkuperäisellä hintatasolla 

∗y

0π . Jos hinnat ovat 

alaspäin joustavia, suhteelliset hinnat laskevat ( 0π  → ) ja uusi tasapaino on pisteessä 

M. Kun hinnat kuitenkin ovat jäykkiä, suhteellinen hinta pysyy väliaikaisesti 

'
0π

0π :ssa an-

netuilla lopputuotteen ulkomaisella hinnalla ( ) ja valuuttakurssilla (e). Siinä tapauk-

sessa kysyntä rajoittaa tuotantoa, joka laskee :aan, missä työttömyys on enemmän pe-

rinteisen keynesiläisen työttömyyden luonteista. Tällöin yritykset ovat halukkaita myy-

mään enemmän, mutta ne eivät pysty siihen. Siten yritykset, ainakaan väliaikaisesti, 

eivät ole pisteessä A’’ omalla tarjontakäyrällään. 

∗p

0v

 

Jotta tarjontashokin moniulotteiset vaikutukset saataisiin kunnolla esitettyä, edellä esi-

tettyä mallikehikkoa täytyy laajentaa työmarkkinoiden toiminnan kuvauksella. Työ-

markkinoiden toimintaperiaatteet voidaan johtaa suoraan mallin tarjontapuolelta. Työn 

tarjonta oletetaan kiinteäksi, tasolle l , ja tuottajien oletetaan toimivan tehokkaasti mak-

simoiden voittonsa ja minimoiden kustannuksensa. Perusmuodossaan työn kysyntäyhtä-

lö on muotoa: . Se voidaan myös johtaa funktioksi kiin-

teästä pääomakannasta (k), reaalipalkasta ( ), öljyn maailman markkinahintasuhteesta 

( ) ja vaihtosuhteesta (π), jolloin saadaan 

);/,/( )())( +−−= KPPWLL n
dd

cw

(P

∗
nπ
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(16)  ].))1()1[(1
1 ππσ nnncnk

d s-ψ(1swsskl −−+−−= ∗−

 

Tarkastelemalla yhtälön (16) parametreja työn kysyntä riippuu positiivisesti vaihtosuh-

teesta (π) (ja pääomakannasta (k)) sekä negatiivisesti reaalipalkasta ( ) ja öljyn maail-

man markkinahintasuhteesta ( ). Käyrä L

cw

∗
nπ

d kuviossa 9 voidaan ymmärtää yhtälön (16) 

mukaisena perinteisenä työn rajatuottoon perustuvana työn kysyntäkäyränä ilmaistuna 

reaalikulutuspalkalla. Öljyn suhteellisen hinnan nousu siirtää työn kysyntäkäyrää va-

semmalle (Ld → Ld’) maissa, joissa ei ole merkittävästi omaa öljyntuotantoa, ja joissa on 

alhainen energian hintajousto (OECD-maat).7 Seurauksena on työttömyys ( ) alku-

peräisellä reaalipalkan tasolla. Aiheutunut työn ylitarjonta johtuu työn rajatuottokäyrän 

siirtymisestä ja on siten luonteeltaan klassista työttömyyttä. Uusi täystyöllisyystasa-

paino ( ) saavutetaan ceteris paribus reaalipalkkojen sopeutumisprosessin kautta. Väli 

 ilmentää reaalipalkkakuilua eli todellisen reaalipalkan ja ”quasi-tasapaino”     

-reaalipalkan (jolla työmarkkinat olisivat tasapainossa) erotusta. 

BB1

'
1B

1cw0cw −

 

 
l

wc 

Ld

Ld’

B wc0 

B1 

wc1 
B’1 

0 l 

KUVIO 9. Työmarkkinat (klassinen työttömyys). 

 

 

                                                 
7 Öljyshokissa työn kysynnän lasku johtuu valtaosin työn rajatuoton laskusta, joka aiheutuu substituutio-
vaikutuksesta (panokset ovat epätäydellisiä substituutteja). 
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Bruno & Sachs painottavat, että 1970-luvun öljyshokkien jälkeen useissa maissa esiintyi 

myös keynesiläistä työttömyyttä. Se aiheutuu lähinnä kysyntärajoitteista, ja sillä on osin 

erilaisia vaikutuksia talouden dynaamiseen sopeutumiseen. Siten pelkästään yhtälön 

(16) termeihin perustuva tarkastelu jää liian vajavaiseksi, jotta se pystyisi kuvaaman pe-

rusteellisesti koko öljyshokin jälkeistä työttömyysdynamiikkaa. 

 

Yhteenvetona öljyn hinnannousulla on Brunon ja Sachsin stagflaatioteorian mukaan öl-

jyn nettotuojamaan talouden kehitykseen varsin negatiiviset vaikutukset lyhyellä aika-

välillä. Öljyn suhteellisen hinnannousun väistämätön tulos on vaihtosuhteen huonone-

misen aiheuttama tulonsiirto öljyä tuovasta maasta öljyä vievään maahan. Reaalitulon 

laskun suuruus riippuu öljyn kustannusosuudesta ja kysynnän joustoista (→ kulutus las-

kee). Öljyn hinnannousun seurauksena tuotanto laskee johtuen öljyn kustannusvaikutuk-

sista pääomakantaan ja investointeihin. Tämän johdosta työpanoksen kysyntä vähenee 

ja pyrkii siten laskemaan reaalipalkkoja. Reaalipalkkajäykkyydet kuitenkin alentavat 

yritysten voittoja, jolloin tuottavuuskehitys laskee. Öljyn hinnannousu saa aikaan myös 

inflaation väliaikaisen kiihtymisen sekä suoraan tuontihintaindeksin ja kulutuksen kaut-

ta että välillisesti tuotantokustannuksien nousun tukeman tuotoksen hinnan kautta. Li-

säksi öljyn hinnannousun seurauksena korkotaso todennäköisesti nousee, jos tarjonta-

vaikutus dominoi (rahan reaalitarjonnan lasku). Näissä on tulkinnoissa on korostettava 

sitä, että tarkastelussa on kyseessä vain lyhyt aikaväli, eikä kaikkia talousdynamiikkaan 

vaikuttavia tekijöitä, kuten valuuttakurssimarkkinoita, ole tuotu täsmällisesti esille. 

 

3.2.5 Talouspoliittinen reagointi tarjontashokkiin 

 

Käsitellään nyt sitä, kuinka yhden maan talouspoliittinen reagointi tarjontashokkiin voi 

vaikuttaa makrotaloudelliseen suorituskykyyn toisessa maassa.8 Kun useat maat kohta-

sivat 1970-luvulla ulkoiset shokit, ne vastasivat niihin mittavilla talouspolitiikkajärjeste-

lyillä; tyypillisimmin kontraktiivisella rahapolitiikalla tuonti-inflaatiota vastaan. Suu-

rimpien maiden politiikkareaktioilla oli merkittäviä makrotaloudellisia vaikutuksia mui-

hin maihin; joskus jopa niin laajoja, että ne kilpailivat alkuperäisten tarjontashokkien 

kanssa. Esimerkiksi Yhdysvaltojen, missä on suhteellisen alhainen palkkaindeksointi, 

kireää rahapolitiikka vuoden 1979 jälkeen kutsuttiin Euroopassa (missä on suhteellisen 

                                                 
8 Vaikka puhutaan yhdestä maasta, niin kyseessä voi olettaa myös olevan alueellinen tarkastelu (esimer-
kiksi Euroopan ja USA:n välinen). 
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korkea palkkaindeksointi) ”dollarishokiksi” tai ”kolmanneksi öljyshokiksi”, koska sen 

seurauksena dollari vahvistui ja Euroopan tuontihinnat kallistuivat kotimaan valuutoissa 

mitattuna. Eurooppa vastasi tähän kontraktiivisella rahapolitiikalla, millä se lopulta pa-

hensi entisestään omaa tilannettaan. Tämä molempien maanosien välinen kilpailullinen 

kireä rahapolitiikka johti korkojen ja työttömyyden nousuun. 

 

Harkitessaan politiikkaparametrin muuttamista öljyshokin vaikutusten minimoimiseksi 

kotimaan politiikantekijän on arvioitava myös ulkomaan politiikkojen vaikutukset 

omaan talouteensa. Näitä makrotaloudellisten politiikoiden kansainvälisiä vaikutuksia 

voidaan arvioida Mundell-Fleming -mallin avulla. Siinä oletetaan olevan kaksi maata, 

joiden välillä on kelluva valuuttakurssi ja joissa molemmissa on täysin jäykät nimellis-

palkat. Mallin on todettu olevan erittäin herkkä tiettyjen argumenttien suhteen ja jos 

malliin sisällytetään reaalipalkkajäykkyys, on mahdollista, että analyyttiset tulokset 

muuttuvat jopa etumerkiltään. 

 

Taulukko 1 kokoaa nimellispalkkojen indeksoinnin ja kansainvälisten politiikkatransak-

tioiden kvalitatiiviset vaikutukset. Taulukosta voidaan havaita, että niin kauan kuin ul-

komaassa (Eurooppa) palkkaindeksoinnin aste on korkea (θ* = 1) ja raaka-aineen hinta 

indeksoidaan kotimaan (USA) valuutassa, niin kotimaan kontraktiivisella rahapolitiikal-

la tai ekspansiivisella finanssipolitiikalla on stagflatoriset vaikutukset ulkomaalle. Eli 

tällöin samanaikaisesti ulkomaan tuotannon kasvuvauhti hidastuu ja inflaatio kiihtyy. 

 

TAULUKKO 1. Makrotalouspolitiikkojen kansainvälinen siirtyminen. 

 

Kotimaan 
politiikka 

Alhainen 
indeksointi 

Korkea 
indeksointi 

 Vaikutus ulkomaiseen tuotokseen 
Ekspansiivinen rahapolitiikka - + 
Ekspansiivinen finanssipolitiikka + - 
 Vaikutus ulkomaiseen hintatasoon 
Ekspansiivinen rahapolitiikka - - 
Ekspansiivinen finanssipolitiikka + + 

Huom: Indeksointi viittaa θ*:een ja hintataso pc:hen. Tulosten johtamisessa on oletettu, että θ < 1. Yhteys 
reaalitalouteen käy ilmi kun oletetaan, että Euroopassa θ* = 1 ja USA:ssa θ on lähellä nollaa (todellisuu-
dessa tietenkin vallitsee 0 < θ < θ* < 1). Lähde: Bruno & Sachs (1985, 121); Saikkonen (1993, 69). 
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Bruno & Sachs (1985, 123–126) havainnollistavat hyvinvointiteoreettista menetelmää 

soveltaen, että yhteistyöhaluinen toiminta (Nash-kolluusio) öljyshokin jälkeen 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 pääosin mallin hintayhtälöiden staattisuu-

desta, jolloin menestyksekäs anti-inflatorinen politiikka edellyttää inflaation ”viemistä” 

ulkomaille: tällöin kumpikin maa yrittää viedä inflaatiota, jolloin ne itse asiassa luovat 

syvemmän taantuman. Empiirinen näyttö osoittaa, etteivät teollisuusmaat yleensä ole 

kyenneet koordinoimaan politiikkainstrumenttiensa soveltamista aiemmissa öljysho-

keissa. Sitä vastoin ne ovat sortuneet ”paniikkireaktioihin”, jolloin voidaan olettaa että 

öljyshokkien aiheuttamat välilliset kustannukset ovat nousseet tarpeettoman suuriksi. 

 

3.3 Selitykset öljyshokkien epäsymmetrisille vaikutuksille 
 

Ennen 1980-lukua suuret öljyshokit olivat olleet öljyn hinnannousuja, ja siten oletettiin-

kin ennen vuoden 1986 öljynhinnan romahdusta, että öljyn hinnannousuilla ja -laskuilla 

oli makrotalouteen symmetrinen vaikutus. Brunon & Sachsin (1985, 44) stagflaatioteo-

ria (jonka pohjana oli kaksi ensimmäistä öljykriisiä) oletti, että öljyn hinnanlaskun vai-

kutus reaalituloihin on yhdenmukainen positiivisen teknologisen kehityksen kanssa kah-

den tuotantopanoksen maailmassa. Öljyn hinnanlaskujen pitäisi siis parantaa tuotantoa 

ja lisätä tuottavuutta. Pian ymmärrettiin, että eri maiden makrotaloudet reagoivat epä-

symmetrisesti öljyshokkeihin. Tämä tarkoittaa yksinkertaisimmillaan sitä, että nousevat 

öljynhinnat haittaavat taloutta enemmän, kuin mitä laskevat hinnat auttavat sitä. Tällöin 

öljyn hinnannousu siirtää kokonaistarjontakäyrää pidemmälle, kuin mitä se siirtää sitä 

samansuuruisen öljyn hinnanlaskun tapauksessa. Kun epäsymmetrisyys havaittiin, eko-

nomistit alkoivat tutkia eri kanavia, mitä kautta öljynhinnat vaikuttavat makrotalouteen. 

Seuraavia selityksiä on esitetty: sopeuttamiskustannukset ja koordinointiongelmat, palk-

kojen jäykkyys alaspäin, taloudellinen epävarmuus ja rahoitusvaikeudet sekä epäsym-

metrisyys öljytuotteiden hinnoissa. 

 

David Lilienin (1982, 778–780) dispersio-hypoteesin mukaan muutos öljynhinnassa 

muuttaa talouden eri toimialojen tasapainorelaatiota. Esimerkiksi nousu (lasku) öljyn- 

hinnassa aiheuttaisi laskun (kasvun) energiaintensiivisillä toimialoilla, kun taas energiaa 
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tuottavilla ja energiatehokkailla toimialoilla muutos öljynhinnassa saisi aikaan kasvun 

(laskun) suhteessa energiaintensiivisiin toimialoihin. Sellainen teollisuudenalojen uudel-

leenallokointi vaatisi useita järjestelyjä, joita voisi olla hankala toteuttaa lyhyellä aika-

välillä. Seurauksena voi olla väliaikaista sopeutumattomuutta, työttömyyttä sekä kapasi-

teetin vajaakäyttöä. Lilien perusti teoreemansa kokonaistyöttömyysasteen ja kaikkien 

teollisuudenalojen työllisyyden vaihtelujen hajonnan väliseen empiiriseen relaatioon. 

Hän havaitsi, että korkeaan hajontaan liittyy korkeaa kokonaistyöttömyyttä (ja päinvas-

toin). Siten tarve uudelleensopeuttamiseen kasvaa, kun öljyhinnat laskevat tai nousevat. 

Öljyshokit siis aiheuttavat negatiivisia efektejä makrotalouteen silloin, kun öljyhinnat 

laskevat sekä nousevat. Öljynhintojen muuttuessa koordinointiongelmat voivat lisätä 

sopeuttamiskustannuksia (Brown ym. 2003, 8). Ne nousevat esiin, kun yksittäiset yri-

tykset ymmärtävät, kuinka muuttuvat öljynhinnat vaikuttavat niiden omaan tuotokseen 

ja hinnoittelupäätöksiin. Niillä ei kuitenkaan ole tarpeeksi tietoa siitä, kuinka toiset yri-

tykset reagoivat öljyn hinnanmuutoksiin. Tästä syystä yrityksillä on vaikeuksia sopeu-

tua toistensa toimenpiteisiin ja tällöin taloudellinen toimeliaisuus kärsii yhä enemmän. 

 

Öljyhintojen epäsymmetriset vaikutukset tuotokseen ja inflaatioon voivat johtua myös 

palkkojen jäykkyydestä alaspäin. Tällöin työntekijät vaatisivat korkeampaa nimellistä 

palkkaa kompensaationa heidän reaalisen ostovoimansa laskua vastaan, mikä johtuu öl-

jyn hinnannoususta. Silloin, kun öljynhinta laskee, työntekijät eivät hyväksyisi nimellis-

ten palkkojen laskua. (EKP 2004, 59.) 

 

Epäsymmetriset vaikutukset tuotokseen voivat johtua myös taloudellisesta epävarmuu-

desta ja rahoitusvaikeuksista (engl. financial stress). Bernanken ja Gertlerin (1989, 27) 

mukaan ensinnäkin sekä öljyn hinnannousuilla että -laskuilla voi olla negatiivisia vaiku-

tuksia, jos molempiin liittyy lisääntynyt epävarmuus. Toiseksi jos öljynhinnasta tulee 

yhä epävakaampi, vaihtelevuus ilmenee hinnan liikkumisena molempiin suuntiin. 

Bernanken ja Gertlerin mukaan haitallinen shokki lisää konkurssin ja velkojen laimin-

lyönnin todennäköisyyttä sekä nostaa ulkopuolisen rahoituksen kustannuksia. Haitalli-

nen shokki vaikeuttaa yritysten lainanhankintaa rahoituksen välittäjiltä. Peter Ferdererin 

(1996, 20) mukaan epävarmuus tulevista öljyhinnoista heijastuu korkeina korkoina ja 

investointikysynnän laskuna, mikä vaikuttaa negatiivisesti talouden toimeliaisuuteen. 
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Yksi useimmiten ehdotettu selitys epäsymmetriselle vaikutukselle on myös se, että ben-

siinin ja muiden öljytuotteiden hinnat vaihtelevat enemmän öljyn hinnannousun kuin     

-laskun vuoksi. Etenkin bensiinin hinnat sopeutuvat nopeammin ja voimakkaammin öl-

jyn hinnannousuihin kuin -laskuihin. Siten öljyn hinnannousuilla olisi nopeampi ja voi-

makkaampi vaikutus inflaatioon ja tuotokseen (Brown ym. 2003, 11). Kaufmannin ja 

Laskowskin (2005, 1593–1594) mukaan raakaöljyn ja moottoribensiinin välillä on epä-

symmetrinen yhteys, minkä aiheuttaa öljyvarastojen ja -tuotannon toiminta. Öljyvaras-

tot antavat voittoa maksimoivalle yritykselle keinon levittää odottamattomien kysyn-

nänmuutosten vaikutukset yli ajan. Varastot määrittelevät pohjahinnan, jonka alle ei 

koskaan ole rationaalista myydä tuotosta. Odottamaton kysynnänlasku saa yritykset vä-

hentämään tuotantoaan ja myymään varastoistaan, minkä vuoksi kysynnän odottamatto-

malla laskulla on suhteellisen pieni vaikutus hintaan. Päinvastoin hinnat nousevat jyr-

kästi, kun odottamaton kysyntä kasvaa, koska rajalliset varastot ja viivytykset tuotan-

nossa rajoittavat lyhyen aikavälin tarjontaa. 

 

Kaufmannin ja Laskowskin (2005, 1594–1595) mukaan raakaöljyn ja kodin lämmitys-

öljyn epäsymmetrinen yhteys selittyy puolestaan vähittäismyyjien ja kuluttajien välisillä 

sopimusjärjestelyillä. Riippumatta sopimuksen muodosta sopimussuhde lisää huomatta-

vasti kuluttajien kustannuksia etsiä kodin lämmitysöljyn halvinta hintaa. Tämän vuoksi 

alhaiset voitot yllyttävät vähittäismyyjiä nopeasti (hitaasti) siirtämään öljyn hinnannou-

sut (-laskut) kuluttajille. 
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4. TUTKIMUSMENETELMÄ JA AIKAISEMMAT   

    EMPIIRISET TUTKIMUKSET 
 

 

4.1 Tutkimusmenetelmä ja tutkimuksessa käytettävät testit 
 

4.1.1 Käytettävä aikasarjaekonometrinen menetelmä 

 

Seuraavaksi käsitellään tässä tutkimuksessa käytettävää vektoriautoregressiivistä mallia 

(VAR) ja siinä käytettäviä eri transformoituja öljyhintamuuttujia. VAR-menetelmä on 

hyödyllinen tutkittaessa öljynhintojen ja muiden taloudellisten muuttujien välisiä dynaa-

misia vuorovaikutuksia. VAR-malli voidaan esittää seuraavassa standardimuodossa 

 

(17)  ,
1

t

p

i
itit ycy ε+Φ+= ∑

=
−

 

missä yt on (n  1) vektori endogeenisista muuttujista. Mallissa c = (c× 1, …, cn)′ on 

VAR-mallin (n ×  1) vakiovektori, Φi on autoregressiivisten kertoimien i:s (n  n) mat-

riisi (i = 1, 2, …, p), ja ε

×
t = (ε1t, …, εnt)′ on (n ×  1) yleistys valkoisen kohinan prosessis-

ta ja ne kuvaavat innovaatioita (shokkeja) yhtälöissä. Mallissa p kuvaa viiveiden- ja n 

muuttujien lukumäärää. Tässä standardimuodon mallissa muuttujien kehitykseen voi 

vaikuttaa muiden muuttujien historia, jolloin järjestelmässä esiintyy palautetta. 

 

Jotta VAR-mallin muuttujien dynaamisia vuorovaikutussuhteita voitaisiin tarpeeksi hy-

vin analysoida, niin VAR-mallista on tarpeellista muodostaa vektorimuotoinen liukuvan 

keskiarvon (VMA) esitysmuoto. Sitä käyttämällä saadaan selville ennustevirheiden va-

rianssin dekomponoinnit ja impulssivastefunktiot. Yhtälön (17) VMA-esitysmuoto on 
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Aikaisemmissa empiirisissä tutkimuksissa VAR-malli on yleensä tehty neljälle eri trans-

formoidulle öljyhintamuuttujalle: yhdelle lineaariselle ja kolmelle epälineaariselle. Li-

neaarisessa määritelmässä käytetään öljynhinnan suhteellista muutosta. Epälineaariset 

määritelmät ovat: 1) epäsymmetrinen määritelmä (Mork 1989), jossa öljynhinnan nou-

sut ja laskut muodostavat erilliset muuttujat; 2) nettomääritelmä (Hamilton 1996), joka 

ottaa huomioon öljyn hinnannousut positiivisina arvoina, kun taas toisaalta se ei huo-

mioi öljy hinnanlaskuja negatiivisina arvoina (vaan nolla-arvoina); ja 3) skaalattu määri-

telmä (Lee & Ni 1995), joka ottaa huomioon öljynhinnan volatiliteetin. 

 

Epäsymmetrinen määritelmä siis erottaa öljynhinnan positiivisen muutosnopeuden, , 

ja negatiivisen muutosnopeuden, o , jotka määritellään seuraavasti 

+
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−
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missä ot kuvaa reaalisen öljynhinnan muutosnopeutta.  

 

Toinen erilainen epälineaarinen määritelmä öljyhintamuuttujasta on nimeltään öljynhin-

nan nettolisäys (engl. net oil price increase, NOPI). Tämä muuttuja on se määrä, minkä 

(logaritmoitu) öljynhinta vuosineljänneksellä t, pt, ylittää maksimiarvon viimeisimmiltä 

neljältä vuosineljännekseltä. Jos puolestaan pt on pienempi, kuin mitä se on ollut viimei-

simmillä neljällä vuosineljänneksellä, niin silloin muuttuja saa arvokseen 0. Eli kaavana 

 

(21) }}.,,,max{,0max{ 4321 −−−−−= tttttt p p p pp NOPI  

 

Hyvä puoli öljynhinnan nettolisäys- ja Leen skaalatussa öljyhintamuuttujissa on se, että 

niissä pitkän vakaan hintavakauden jälkeen tapahtuvilla öljynhinnannousuilla on suu-

remmat vaikutukset, kuin niillä hinnannousuilla, jotka ovat pelkästään korjauksia edelli-

sillä vuosineljänneksillä tapahtuneisiin suuriin hinnan laskuihin. Leen skaalattu öljyhin-

tamuuttuja perustuu GARCH(p, q)-esitysmuotoon ja siinä erotetaan erikseen skaalattu 
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öljynhinnannousu- ja öljynhinnanlaskumuuttujat. Nämä molemmat heijastavat sekä epä-

varmuustekijää, että öljyn hinnanmuutoksen ajassa vaihtelevaa ehdollista varianssia.9 

 

4.1.2 Tutkimuksessa käytettävät testit 

 

Seuraavaksi käydään läpi pääpiirteittäin aikaisemmissa tutkimuksissa ja tässä tutkimuk-

sessa käytettäviä erilaisia testejä. Öljynhintojen ja eri taloudellisten muuttujien välisen 

relaation merkitsevyyttä testataan Waldin-, likelihood-osamäärä- ja erilaisten Granger-

kausaalisuus -testien avulla. Waldin testin avulla pystytään testaamaan onko öljynhin-

nalla suora vaikutus BKT:hen. Testin nollahypoteesina on, että öljyhintakertoimet ovat 

yhteisesti nollia VAR-mallin BKT-yhtälössä. Likelihood-osamäärä -testin (LR) avulla 

voidaan tutkia voiko öljynhinta vaikuttaa BKT:hen kolmansien muuttujien (VAR-

mallin muut muuttujat) kautta. Testin avulla voidaan siis tutkia muuttujien välisiä risti-

rajoituksia ja siinä nollahypoteesina on, että kaikki öljyhintakertoimet ovat yhteisesti 

nollia kaikissa VAR-mallin yhtälöissä (paitsi omassa yhtälössä). 

 

Granger-kausaalisuus -testissä tutkitaan, onko öljynhinta Granger-kausaalinen BKT:hen 

nähden. Tällä tarkoitetaan sitä, että omaako öljynhinta ennusteellista kykyä BKT:n tule-

viin arvoihin. Kaksiulotteisessa Granger-kausaalisuus -testissä nollahypoteesina on, että 

öljynhinta ei ole Granger-kausaalinen BKT:hen nähden. Blokkieksogeenisuustesteissä 

testataan kolmea eri moniulotteista Granger-kausaalisuustestiä. Testit perustuvat LR-

testiin, koska niissä testataan yhtälöiden välisiä ristirajoituksia. Ensimmäisessä testissä 

nollahypoteesina on, että VAR-mallin muut muuttujat eivät ole Granger-kausaalisia öl-

jynhintaan nähden. Toisessa testissä nollahypoteesina on, että öljyhinta ei ole Granger-

kausaalinen VAR-mallin muihin muuttujiin nähden. Kolmannessa testissä nollahypotee-

sina on, että öljyhinnan ja VAR-mallin muiden muuttujien välillä ei ole mitään relaatio-

ta. Siinä testataan yhtä aikaa jo tehtyjä ensimmäistä ja toista testiä, sekä sitä, onko nii-

den testauksessa käytettyjen rajoittamattomien ja rajoitettujen mallien residuaalien väli-

sien varianssi- ja kovarianssimatriisin kaikki alkiot nollia. 

 

Impulssivasteanalyysissä tutkitaan öljyshokkien vaikutuksia endogeenisiin muuttujiin 

impulssivastefunktioiden kuvaajien ja kumuloitujen vaikutusten tarkastelun avulla. 

                                                 
9 Skaalatun öljyhintamuuttujan esitysmuotoa ei tässä yhteydessä aleta sen tarkemmin esittämään, koska 
tätä muuttujaa ei tulla käyttämään tässä empiirisessä tutkimuksessa. 
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Kuvaajien avulla saadaan helposti selville se, kuinka pysyvä yhden keskihajonnan suu-

ruinen öljyshokki vaikuttaa muiden muuttujien aikauriin. Kumuloituja vaikutuksia tar-

kastelemalla saadaan puolestaan selville se, miten pysyvä 1 %:n suuruinen öljyshokki 

vaikuttaa eri muuttujien kehitykseen eri ennusteperiodeina. Virhetermin varianssin de-

komponointi kertoo sen, missä määrin aikasarjan vaihtelu johtuu sarjan omista shokeista 

ja missä määrin 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 öljyshokkien vaikutuksista Suomen makrotalouteen on tehty hyvin 

vähän. Varsinkaan kattavaa uudempaa tutkimusta ei ole tehty pitkään aikaan. Starckin 

(1990) tutkimus on ainoa merkittävä VAR-analyysilla toteutettu tutkimus Suomen ai-

neistolle. Cuñado ja Pérez de Gracian (2003) tutkimus on uusin, mutta se käsittelee ai-

hetta hyvin suppeasti. Näiden lisäksi Saikkonen (1993) on tutkinut öljyshokkien ja mak-

rotalouden relaatioita valtiovarainministeriön KESSU IV -simulointimallin avulla. Si-

mulointimallit ovat hyvin yleinen tapa ennustaa öljyshokkien vaikutuksia makrotalou-

teen. Esimerkiksi IMF:n Multimod-, OECD:n Interlink- ja EKP:n Area-wide -simuloin-

timalleja on käytetty ennustamaan öljyshokkien vaikutuksia USA:n ja euroalueen mak-

rotalouksiin. Simulointimalleissa on kuitenkin omat puutteensa. Ensinnäkin niissä ei ole 

mukana kaikkia mahdollisia öljyshokkien vaikutuskanavia. Toiseksi niissä öljyshokki 

määritellään lineaarisella öljyhintamääritelmällä. Kolmanneksi ne osoittavat vain keski-

määräisen historiallisen reagoinnin öljyshokkeihin. Lisäksi suora simulointimallien kes-

kinäisten tulosten vertailu on vaikeaa, koska mallien tietyt oletukset, esimerkiksi oletuk-

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

 

4.2.2 Öljyshokkien mallintaminen VAR-analyysin avulla 

 

Starck (1990, 40–47) on tutkinut omassa työssään muun muassa nimellisten öljyn hinta-

shokkien vaikutuksia Suomen makrotalouteen aikavälillä 1960:M1–1988:M8 
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(kuukausiaineisto) VAR-metodologian avulla. Muuttujina VAR-mallissa käytetään 

reaalista teollisuustuotantoa, kuluttajahintaindeksiä, luotonantoa yleisölle, ulkomaista 

lyhyttä korkoa, valuuttakurssia (FIM/USD) sekä nimellistä öljynhintaa. Mallissa öljy-

shokki määritellään ”keskimääräiseksi öljyn hinnannousuksi”, joka ei tuo toteutuneiden 

öljykriisien vaikutuksia kunnolla esille. 

 

Moniulotteisten Granger-kausaalisuus -testien mukaan öljynhinta ei ole Granger-

kausaalinen VAR-mallin muihin muuttujiin nähden koko tarkasteluperiodilla (p-arvo 

0,264). Ensimmäisellä aliperiodilla 1960:M1–1972:M12 öljynhinta on kuitenkin 

Granger-kausaalinen muihin muuttujiin nähden (p-arvo 0,001). Tosin toisella aliperio-

dilla 1973:M1–1988:M8 Granger-kausaalisuutta ei enää esiinny (p-arvo 0,525). Tähän 

on Starckin mukaan selityksenä se, että Suomen kaupankäynti entisen Neuvostoliiton 

kanssa oli ensimmäisen aliperiodin aikaan erittäin vaatimatonta, kun taas toisen alipe-

riodin aikaan tämä kaupankäynti oli erittäin merkittävää, jolloin bilateraalinen kauppa 

kompensoi öljyshokkien negatiivista vaikutusta. (Starck 1990, 114.) 

 

Tutkimuksessa on suoritettu impulssivaste- ja varianssin dekomponointi -analyysit edel-

lä mainituille kahdelle aliperiodille, joissa tarkastellaan muuttujien pitkän aikavälin re-

laatioita (ennusteperiodina 5 vuotta).10 Tulosten mukaan kumpanakaan aliperiodina 

öljynhinta ei ole ollut tilastollisesti merkitsevä selittävä muuttuja teollisuustuotannon 

kasvulle eikä inflaatiolle. Yhden keskihajonnan suuruisella positiivisella öljyshokilla on 

ollut pieni kumulatiivinen vaikutus reaaliseen teollisuustuotantoon niin ensimmäisellä 

aliperiodilla (0,09), kuin toisella aliperiodillakin (-0,13). Shokin vaikutus inflaatioon ja 

ulkomaiseen lyhyeen korkoon on ollut pientä ensimmäisenä 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 öljynhinta selittää 

reaalisen teollisuustuotannon vaihtelusta 8,52 % ensimmäisellä aliperiodilla, kun toisel-

la aliperiodilla vastaava luku on 0,98 %. Inflaation kohdalla puolestaan öljynhinta selit-

tää enemmän inflaation vaihtelua toisella aliperiodilla (23,2 %), kuin ensimmäisellä ali-

periodilla (1,98 %). Muiden muuttujien vaihtelua öljynhinta ei pysty merkitsevästi 

                                                 
10 Kaikki seuraavaksi raportoitavat impulssivaste- ja varianssin dekomponointi -tulokset perustuvat 
Starckin (1990, 138–140) saamiin estimointituloksiin. 
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selittämään kummallakaan aliperiodilla (vaikutus 1,13–3,72 %). Öljynhinnan vaihtelus-

ta omat shokit selittävät ensimmäisellä aliperiodilla 87,4 % ja toisella 75,8 %. 

 

Cuñado ja Pérez de Gracia (2003, 139–146) ovat tutkineet öljynhinnan ja makrotalou-

den keskinäisvaikutuksia Suomessa ja muissa Euroopan maissa pääasiassa Granger-

kausaalisuus -testien avulla. Tutkimuksessaan he käyttävät neljännesvuosiaineistoa pe-

riodilta 1960:QI–1999:QIV. Öljyhintamuuttujana he käyttävät niin lineaarista-, kuin 

epälineaarisiakin öljyhintamääritelmiä. Lineaarinen öljyhintamuuttuja on määritelty 

vuodensisäiseksi muutokseksi ja öljynhinnan nettolisäys -muuttuja kolmen vuoden ajan- 

jaksolta. VAR-mallissa on muuttujina reaalisen öljyhinnan (muutettu euroiksi) lisäksi 

reaalinen teollisuustuotanto ja kuluttajahinta. 

 

Estimointitulosten mukaan Suomen kohdalla öljyhintamuuttujista vain öljynhinnanli-

säysmuuttujan kohdalla öljynhinta on Granger-kausaalinen teollisuustuotantoon nähden 

(5 %:n merkitsevyystasolla). Öljynhinta on Granger-kausaalinen inflaatioon nähden 

vain epäsymmetristen öljyhintamuuttujien kohdalla (5 %:n merkitsevyystasolla). Lisäk-

si he testasivat öljynhintojen epäsymmetrisiä vaikutuksia teollisuustuotannon kasvuun. 

Tulosten mukaan öljynhinnanlisäys- ja öljynhinnanlaskumuuttujat ovat yhtä suuria 

VAR-mallin teollisuustuotantoyhtälössä Suomen kohdalla, eli vaikutukset ovat symmet-

risiä. (Cuñado & Pérez de Gracia 2003, 147–150.) 

 

4.2.3 Öljyshokkien mallintaminen KESSU IV -simulointimallin avulla 

 

Saikkonen (1993, 77–82) on omassa tutkimuksessaan mallintanut öljyshokkien koko-

naistaloudellisia vaikutuksia valtiovarainministeriön KESSU-simulointimallin neljän-

nellä versiolla.11 Simulointimallien toimintaperiaatteena yleisesti on selvittää mallin 

jonkin eksogeenisen parametrin tai muuttujan muuttamisen vaikutukset taloudelliseen 

kehitykseen. KESSU IV -malli on tarkoitettu pääosin keskipitkän aikavälin talouspoliit-

tisten toimien analysointiin vuositason havaintojen perusteella. Kyseessä on kansainvä-

lisesti tarkasteltuna kooltaan keskisuuri ekonometrinen malli, jossa on noin 970 yhtälöä. 

Yhtälöistä 240 on stokastisia käyttäytymisyhtälöitä muiden ollessa identiteettejä, tekni-

siä suhteita ja panos-tuotos-yhtälöitä. Stokastisten yhtälöiden estimoinnin pohjana on 

                                                 
11 KESSU on lyhenne termistä ”kansantalouden ennustamis- ja suunnittelusysteemi”. 



40 

useimmissa tapauksissa 25 havaintoa (vuosilta 1960–1986). Mallissa simulointiperiodin 

pituus on 10 vuotta ja viiveiden maksimipituus on 2 vuotta. 

 

Öljy sisällytetään simulaatiomalliin eksogeenisesti estimoimalla bruttotuotosfunktio, jo-

ka sisältää kolme tuotannontekijää (työ, pääoma ja energia). Öljyn hinnannousu vaikut-

taa mallissa avoimen sektorin kustannusten kautta, mitä kautta se vaikuttaa suljettuun 

sektoriin ja sitä kautta takaisin kansantalouteen. Tämä panoshinnannousu alentaa arvon-

lisän hintaa, mikä johtaa työpanoksen määrän, investointien ja pääomakannan laskuun. 

Nämä puolestaan laskevat arvonlisäyksen tarjottua määrää. Mallissa itävienti määritel-

lään eksogeeniseksi, jolloin öljyn hinnannousu ei kompensoidu itäviennin kasvulla. 

 

Simuloinnit on suoritettu standardiöljyshokkiskenaariolle ja 10 muulle vaihtoehtoiselle 

skenaariolle.12 Seuraavaksi keskitytään raportoimaan tulokset vain standardiöljyshokki- 

ja yhden vaihtoehtoisen skenaarion osalta. Standardiöljyshokkiskenaariossa öljyn ni-

mellishinta asetetaan pysyvästi 50 % perustasoa korkeammaksi periodille 1-10. Mallissa 

oletetaan, ettei talouspolitiikka, eivätkä nimellispalkat reagoi öljyn hinnannousuun. Ta-

louspolitiikkaoletuksen johdosta mallia voidaan pitää tietynlaisena ”pahimman tapauk-

sen” -mallina. Mallin antamien simulointitulosten mukaan öljyn hinnannousulla on koh-

talaisen pitkävaikutteiset negatiiviset vaikutukset Suomen talouden kehitykseen. Tulos-

ten mukaan makrotaloudelliset muuttujien kehitysurat eivät ennätä stabiloitua edes 10 

vuoden sopeutumisperiodin aikana. Ensimmäisen vuoden jälkeen reaalinen BKT laskee 

0,7 %, viiden vuoden jälkeen 1,9 % ja 10 vuoden jälkeen 2,4 %. Öljyshokin myötä ku-

luttajahinnat nousevat välittömästi 2,0 % ja ne nousevat läpi koko ennusteperiodin 

(vuonna 10 nousua on 3,0 %). Huomionarvoista kuluttajahintojen reagoinnissa on se, et-

tä se on dynamiikaltaan muita muuttujia stabiilimpi. Korkeampien kuluttajahintojen ja 

korkojen sekä alhaisempien käytettävissä olevien tulojen johdosta yksityisen kulutuksen 

volyymi laskee ensimmäisen vuoden jälkeen 1,5 % ja 10 vuoden jälkeen 2,1 %. Myös 

investoinnit alenevat ensimmäisen vuoden jälkeen 1,5 % ja 10 vuoden jälkeen 4,6 %.  

 

Öljyn hinnannousun vaikutuksessa työttömyyteen on huomionarvoista se, että ensim-

mäisenä kahtena vuonna vaikutus on negatiivinen (ensimmäisenä vuonna -1,4 %). Tä-

hän on selityksenä erityisesti palvelusektorin joidenkin toimialojen viennin positiivinen 

                                                 
12 Kaikki seuraavaksi raportoitavat simulointitulokset perustuvat Saikkosen (1993, 86–94) saamiin esti-
mointituloksiin. 
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kehitys. Työttömyysaste kääntyy nousuun vasta kolmantena vuonna (1,1 %) ja 10 vuo-

den jälkeen se on jo noussut 16 %:iin. Öljyshokki heikentää myös talouden ulkoista ke-

hitystä, koska sen seurauksena vaihtotase huononee läpi koko tarkasteluperiodin (en-

simmäisen vuoden jälkeen vaje on 16,7 % ja 10 vuoden jälkeen jo 49,9 %). Tämä johtaa 

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

 

Yksi vaihtoehtoinen simulointiskenaario on globaali öljyshokkiskenaario, missä muute-

taan shokkivuodesta alkaen pysyvästi OECD:n yksityistä kulutusta -2 %, OECD:n 

BKT:a -1 % ja ulkomaista inflaatiota +1 %. Öljyshokin seurauksena nyt BKT, verrattu-

na standardiöljyshokkiskenaarioon, laskee marginaalisesti (-0,1 %) kahtena shokin jäl-

keisenä vuonna, mutta nousee seuraavina vuosina, stabiloituen (0,2 %) korkeammalle 

tasolle kuin standardiöljyshokkiskenaariossa. Myös nettovienti kasvaa ajan myötä, min-

kä johdosta vaihtotase paranee noin 4 % 10 vuoden kuluttua shokista. Tämä skenaario 

ei kuitenkaan ole täysin realistinen, sillä tässä ei esimerkiksi oteta huomioon kansainvä-

listen korkojen, eikä valuuttakurssien muutoksia. 

 

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

      empiiriset tutkimukset 
 

Suurin osa tutkimuksista, joissa on tutkittu öljyshokkien vaikutuksia makrotalouteen, on 

tehty USA:n aineistolla. Ja suurin osa näistä (etenkin viimeaikaisista) tutkimuksista on 

tehty VAR-analyysin avulla. Myös regressioanalyysia on käytetty tämän aihealueen tut-

kimuksissa. Ehkä merkittävimmät ensimmäiset alan tutkimukset olivat Hamiltonin 

(1983) ja Morkin (1989) tutkimukset (molemmat tehty regressioanalyysilla). Hamilton 

tutki öljyshokkien makrotaloudellisia vaikutuksia USA:ssa aikaperiodilla 1948:QII–

1980:QIII. Tutkimuksen keskeinen tulos oli, että öljynhinnat ovat Granger-kausaalisia 

BKT:hen nähden. Hänen estimointitulosten mukaan BKT:n kasvuvauhti reagoi öljyn 

hinnanmuutoksiin viiveellä ja, että 10 %:n öljyn hinnannousu laskee BKT:n kasvuvauh-

tia 1,1 % ensimmäisen vuoden aikana. Mork puolestaan tutki makrotalouden reagointia 

öljyshokkiin USA:ssa aikaperiodilla 1949:QI–1988:QII. Tulosten mukaan vain öljyn 

hinnannousuilla on merkittävä vaikutus BKT:n kasvuvauhtiin, kun taas öljyn hinnanlas-

kujen vaikutus on vähäpätöinen. Morkin mukaan 10 %:n öljyn hinnannousu laskee 

BKT:n kasvuvauhtia 1,4 % ensimmäisen vuoden aikana. 
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Seuraavaksi keskitytään tarkastelemaan pääosin vain merkittävimpiä viimeaikaisia 

VAR-analyysilla tehtyjä tutkimuksia, jotta tuloksien vertailu tämän tutkimuksen tulok-

siin onnistuisi hyvin. Hamilton (2003) ja Jiménez-Rodríguez (2004) ovat keskittyneet 

lähinnä tutkimaan öljynhinnan ja BKT:n välistä relaatiota USA:ssa. Jiménez-Rodríguez 

ja Sánchez (2004) ovat puolestaan tutkineet kattavasti öljyshokkien vaikutuksia USA:n 

ja muiden OECD-maiden (Suomi ei mukana) makrotalouteen. Lisäksi Sadorsky (1999) 

on tutkinut öljyshokkien vaikutuksia USA:n osakemarkkinoihin. 

 

Hamilton (2003, 373–392) on työssään tutkinut nimellisen öljynhinnan ja reaalisen 

BKT:n välistä yhteyttä USA:ssa aikaperiodilta 1949:QII–2001:QIII. Tutkimuksessa tes-

tataan nollahypoteesia, että onko öljynhintojen ja BKT:n välinen yhteys lineaarinen. Tä-

mä oletus voitiin hylätä (p-arvo 0,000). Tämän ja muiden testausten kautta hän osoitti, 

että epälineaariset öljynhintamääritelmät pystyvät selittämään öljynhintojen ja BKT:n 

välistä yhteyttä paremmin, kuin lineaariset öljynhintamääritelmät. Hän havaitsi, että tes-

tien mukaan parhaiten tätä epälineaarisuutta pystyi kuvaamaan skaalattu öljyhintamuut-

tuja. Impulssivasteanalyysi-tulosten mukaan 10 %:n öljyn hinnannousun kumulatiivinen 

kahden vuoden vaikutus BKT:hen on skaalatulla öljynhintamääritelmällä -0,535 %.13 

 

Myös Jiménez-Rodríguez (2004, 8-17) on keskittynyt työssään tutkimaan reaalisten öl-

jynhintojen ja reaalisen BKT:n välistä epälineaarista yhteyttä USA:ssa. Lisäksi hän tut-

kii sitä, onko näiden muuttujien välisessä relaatiossa tapahtunut rakenteellinen muutos 

ajan myötä. Testatessaan lineaarisuutta koko tarkasteluperiodilla 1947:QII–2001:QIII, 

hän havaitsi että nollahypoteesi, että öljynhintojen ja BKT:n kasvun välinen riippuvuus 

on lineaarinen, voitiin hylätä. Eri aliperiodeja tarkastelemalla hän havaitsi lisäksi, että 

epälineaarisuutta esiintyy jo ennen vuotta 1977. Epälineaarisia öljyhintamääritelmiä 

käytettäessä öljynhinnat ovat Granger-kausaalisia BKT:hen nähden koko tarkastelupe-

riodilla. Myös aliperiodilla, joka on välillä 1947Q:II–1974:QII, kausaalisuutta esiintyy. 

Mutta jos tarkastellaan aliperiodia, joka on välillä 1974:QI–2001:QIII, niin kausaali-

suutta ei enää esiinny.14 Moniulotteisten Granger-kausaalisuus -testien mukaan kausaa-

lisuutta ei esiinny koko tarkasteluperiodilla, eikä kumpanakaan aliperiodina. 

 
                                                 
13 Muista öljyhintamääritelmistä impulssivastetuloksia ei ollut raportoitu. 
14 Hookerin (1996, 197) mukaan tähän on moninaiset syyt: vuonna 1973 työn tuottavuus alkoi laskea, siir-
ryttiin kelluviin valuuttakursseihin ja reaaliset korot olivat useamman vuoden erittäin alhaalla. Lisäksi eri-
lainen öljynhintojen määräytyminen ennen vuotta 1973 ja sen jälkeen on vaikuttanut tähän relaatioon. 
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Jiménez-Rodríguez ja Sánchez (2004) ovat tutkineet öljynhintojen ja makrotaloudellis-

ten muuttujien välisiä relaatioita eri OECD-maissa periodilla 1972:QII–2001:QIV. 

Vaikka pääosa tutkimuksessa tarkasteltavista maista onkin nettoöljyntuojamaita, niin 

mukana on myös kaksi OECD:n päänettoöljynviejämaata (Norja ja Englanti). Erilaisten 

Granger-kausaalisuus -testien lisäksi tutkimuksessa suoritetaan impulssivaste- ja va-

rianssin dekomponointi -analyysit.15 Tutkimuksessa estimoidaan jokaiselle maalle seit-

semän muuttujan VAR-malli. Muuttujina on reaalinen BKT, reaalinen öljynhinta, reaa-

linen efektiivinen valuuttakurssi, reaalinen palkka, kuluttajahintaindeksi, sekä lyhyt- ja 

pitkä korko. Edellä mainituista reaalisista muuttujista käytetään logaritmoituja muotoja. 

Yksikköjuuritestien mukaan kaikissa muuttujissa on I(1)-prosessi ja siten niistä käyte-

tään differoituja muotoja. He suorittavat testit niin lineaarisella-, kuin myös epälineaari-

silla öljynhintamääritelmillä. He havaitsevat, että paras määritelmä kuvaamaan epäli-

neaarisuutta eri maissa on skaalattu öljynhintamääritelmä. Sillä saadut estimointitulok-

set eivät kuitenkaan eroa merkittävästi öljynhinnan nettolisäys -määritelmällä saaduista 

estimointituloksista. Jotta vertailu omiin estimointituloksiin jäljempänä onnistuisi hyvin, 

niin raportoidaan vain öljynhinnan nettolisäys -määritelmällä saadut estimointitulokset. 

 

Waldin testitulosten mukaan öljynhinnoilla ei ole suoraa vaikutusta BKT:hen suurim-

massa osasta maita (poikkeuksena Saksa ja koko euroalue). Likelihood-osamäärä -testi-

tulosten mukaan öljynhinnat vaikuttaa VAR-mallin muihin muuttujiin tilastollisesti 

merkitsevästi kaikkien maiden kohdalla. USA:n, Kanadan ja Englannin kohdalla myös 

öljynhinnanlaskut vaikuttavat mallin muihin muuttujiin (5 %:n merkitsevyystasolla). 

Blokkieksogeenisuustestitulosten mukaan VAR-mallin muut muuttujat eivät ole 

Granger-kausaalisia öljynhintoihin nähden kaikkien maiden, paitsi Kanadan ja Norjan, 

kohdalla. Tulosten mukaan kuitenkin öljynhinnat ovat Granger-kausaalisia muihin 

muuttujiin nähden kaikkien maiden, paitsi USA:n, kohdalla. USA:n kohdalla ainoastaan 

öljynhinnanlisäysmuuttujan kohdalla tämän suuntaista kausaalisuutta esiintyy (5 %:n 

merkitsevyystasolla). Lisäksi tulosten mukaan kaikkien maiden, paitsi Norjan, kohdalla 

öljynhintojen ja muiden muuttujien välillä esiintyy jonkinasteista relaatiota. 

 

                                                 
15 Kaikki seuraavaksi raportoitavat öljynhinnan merkitsevyys-, Granger-kausaalisuus-, impulssivaste- ja 
varianssin dekomponointi tulokset perustuvat Jiménez-Rodríguez & Sánchez (2004, 15–54) saamiin esti-
mointituloksiin. 
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Impulssivasteanalyysituloksien mukaan positiivisella öljyshokilla on selvä negatiivinen 

vaikutus BKT:n kasvuvauhtiin kaikkien nettoöljyntuojamaiden, paitsi Japanin kohdal-

la.16 Suurin negatiivinen vaikutus tapahtuu öljyshokin jälkeisen ensimmäisen vuoden 

kolmannella- tai neljännellä vuosineljänneksellä (USA:n kohdalla neljännellä vuosinel-

jänneksellä). Ensimmäisen vuoden jälkeen shokin vaikutus on enää erittäin pientä ja 

kolmen vuoden jälkeen sitä ei ole enää lähes ollenkaan havaittavissa. Tarkasteltaessa 

positiivisten öljyshokkien kumulatiivisia vaikutuksia BKT:n kasvuvauhtiin, niin suurin 

negatiivinen vaikutus on USA:n kohdalla. Kolmen vuoden kumulatiivinen vaikutus     

10 %:n öljyn hinnannoususta on USA:ssa -0,43 %. Muissa maissa reagointi vaihtelee     

-0,08 %:n ja -0,40 %:n välillä (Japanissa +0,41 %). 10 %:n öljyn hinnanlaskulla ei ole 

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

 

USA:n kohdalla 10 %:n öljyn hinnannousun seurauksena reaalinen efektiivinen valuut-

takurssi vahvistuu (+0,84 %), mikä vaikuttaa epäsuorasti BKT:n kasvuvauhdin laskuun. 

Jossain maissa tämä vaikutus on negatiivinen (esimerkiksi Ranskassa -0,19 %), millä on 

kompensoiva vaikutus BKT:n kasvuvauhtiin. Lisäksi positiivinen öljyshokki nostaa in-

flaatiovauhtia ja pitkiä korkoja kaikissa maissa (paitsi Saksassa), kuten myös lyhyitä 

korkoja kaikissa maissa (paitsi USA:ssa, Saksassa ja euroalueella). Lisäksi positiivisen 

öljyshokin seurauksena reaaliset palkat laskevat kaikissa maissa, paitsi Kanadassa ja 

Japanissa. Negatiivisten öljyshokkien vaikutuksia tarkasteltaessa 10 %:n öljynhinnan-

laskun seurauksena inflaatiovauhti laskee ja reaaliset palkat nousevat, mutta yllättäen 

molemmat korot nousevat. 

 

Tarkasteltaessa nettoöljynviejämaita, 10 %:n öljyn hinnannousulla on positiivinen kol-

men vuoden kumulatiivinen vaikutus Norjan BKT:n kasvuvauhtiin (+0,26 %), kun taas 

Englannin kohdalla vaikutus on yllättäen negatiivinen (-0,23 %). Näihin reagointeihin 

vaikuttaa vahvasti osaltaan samanaikaiset reaalisten efektiivisten valuuttakurssien rea-

goinnit. 10 %:n öljyn hinnannousun johdosta punta vahvistuu merkittävästi (+1,33 %), 

kun taas Norjan kruunu pysyy lähes muuttumattomana (-0,06 %). 10 %:n öljyn hinnan-

laskulla on puolestaan merkittävä vaikutus vain Englannin BKT:n kasvuvauhtiin, mihin 

vaikuttaa osaltaan merkittävä punnan samanaikainen heikkeneminen. 
                                                 
16 Tämä Japanin BKT:n kasvuvauhdin odottamaton positiivinen reagointi positiiviseen öljyshokkiin joh-
tuu Jiménez-Rodríguezin ja Sánchezin (2004, 20) mukaan Japanin talouden poikkeuksellisista olosuhteis-
ta tarkasteluperiodin aikana. Huolimatta Japanin korkeasta öljyriippuvuudesta, sen talous osoittautui suh-
teellisen joustavaksi 1970- ja 80-lukujen öljyshokeille. 



45 

Varianssin dekomponointi -analyysissa tarkastellaan skaalatun öljyhintamääritelmän tu-

loksia ennusteperiodin ollessa kolme vuotta.17 Tuloksien mukaan öljyshokit ovat mer-

kittävä volatiliteetin lähde monien mallin muuttujien kohdalla. Reaalisen BKT:n koh-

dalla öljynhinnat ovat yhdessä lyhyiden korkojen kanssa merkittävimmät volatiliteetin 

lähteet monissa maissa, jos mukaan ei lueta omia shokkeja. Öljynhintojen ja lyhyiden 

korkojen osuus BKT:n volatiliteetista vaihtelee useimpien maiden kohdalla 4 %:n ja   

10 %:n välillä (USA:ssa öljynhinnat 9,6 % ja lyhyet korot 11,4 %). Öljynhinnat se-

littävät puolestaan eri maiden inflaation volatiliteetista 2,1–15,3 %:n väliltä (USA:ssa 

5,2 %) ja lyhyiden korkojen volatiliteetista 4,4–13,6 %:n väliltä (USA:ssa 5,6 %). Pit-

kien korkojen vaihtelusta öljynhintojen osuus vaihtelee maittain paljon (esimerkiksi 

USA:ssa 2,9 % ja Englannissa 17,3 %). Reaalisten palkkojen vaihtelusta öljynhinnat se-

littävät puolestaan 3,3–14,6 %:n väliltä (USA:ssa 7,5 %). Reaalisten efektiivisten 

valuuttakurssien vaihtelusta öljynhinnat selittävät väliltä 1,9–7,5 % (USA:ssa 4,9 %). 

 

Lisäksi Sadorsky (1999, 451–468) on tutkinut öljyshokkien vaikutusta USA:n osake-

markkinoihin VAR-mallin avulla periodilla 1947:M1–1996:M4, missä muuttujina ovat 

reaalinen öljynhinta, reaalinen osaketuottoindeksi, teollisuustuotanto ja lyhyt korko. Im-

pulssivastetuloksien mukaan positiivisella öljyshokilla on välitön merkittävä negatiivi-

nen vaikutus osaketuottoihin, joka kestää 3 kuukautta.18 Lisäksi positiivisella öljyshokil-

la on välitön positiivinen vaikutus lyhyisiin korkoihin. Varianssin dekomponointi           

-tulosten mukaan öljyshokeilla on ollut isompi vaikutus reaalisiin osaketuottoihin 

vuoden 1986 jälkeen (11,2 %), kuin sitä ennen (5,4 %). Tähän on luultavasti vaikuttanut 

vuoden 1986 öljyn hinnanlasku, sekä 1990-luvun alun Persianlahden sota. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
17 Tutkimuksessa ei ole raportoitu öljynhinnan nettolisäys -määritelmän tuloksia. 
18 Impulssivastefunktioiden kumulatiivisten vaikutusten kvantitatiivisia tuloksia ei ollut raportoitu. 
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5. ÖLJYSHOKKIEN MAKROTALOUDELLISET   

    VAIKUTUKSET: EMPIIRINEN ANALYYSI 
 

 

5.1 Makrotaloudellisten indikaattoreiden tarkastelu 
 

5.1.1 Johdanto 

 

Tässä alaluvussa tullaan tarkastelemaan keskeisten makrotaloudellisten muuttujien kehi-

tystä tarkasteluperiodilla 1972–2004, sekä analysoidaan olennaisten muutosten syitä. 

Tarkastelun kohteena ovat reaalisen BKT:n-, inflaation-, lyhyen koron- sekä reaalisen 

teollisuusosakeindeksin kehitysurat. Nämä kaikki muuttujat ovat mukana myöhemmin 

estimoitavassa VAR-mallissa. Lisäksi tarkastellaan työttömyyden- ja työvoiman tuotta-

vuuden kehitysuria. Tunnuslukujen tarkastelu painottuu keskeisiin ajanjaksoihin, jolloin 

öljynhinta on muuttunut merkittävästi. Vaikkakin monien makrotaloudellisten indikaat-

toreiden kehitysurat olivat samanlaisia etenkin 1970- ja 80-luvuilla monissa maissa, niin 

on syytä muistaa, ettei öljynhinta ollut ainoa, eikä myöskään se tärkein aiheuttaja 70-

luvun ankariin lamajaksoihin. Eri maiden kohdalla asiaan vaikutti muun muassa maan 

harjoittama talouspolitiikka ja sen yleinen makrotaloudellinen kehitys. Seuraavaksi käy-

dään yleisesti läpi eri indikaattoreiden kehitysuria Suomessa, USA:ssa ja koko 

OECD:ssä. Tämän jälkeen analysoidaan Suomen ja USA:n talouksien erityispiirteitä ja 

yleisiä kehityssuuntia samoina ajanjaksoina. Siinä käydään läpi vain keskeisimmät eri-

tyispiirteet ja kehitysurat molemmissa maissa. Kaikki tämän luvun taulukot ja kuviot on 

esitetty liitteessä 3, lukuun ottamatta kuviota 1. 

 

5.1.2 Bruttokansantuotteen, inflaation, työttömyyden ja työn tuottavuuden   

         tarkastelu Suomessa ja USA:ssa 

 

Suomen ja USA:n reaalisen BKT:n kehitysurat ovat trendiltään samansuuntaisia, mutta 

eroavaisuuksiakin eri ajankohtina löytyy (kuvio 10a). Toisen maailmansodan jälkeinen 

aika, aina ensimmäiseen öljykriisiin saakka, oli maailmantaloudessa ja myös Suomessa 

voimakkaan kasvun aikaa. Vuodesta 1961 vuoteen 1973 saakka BKT kasvoi Suomessa 

keskimäärin 5 ja USA:ssa 4,3 % vuodessa (taulukko 2.1). Juuri ennen ensimmäistä öljy-
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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 lä-

hes täyskäytössä ja lähes täystyöllisyys vallitsi.19 Siten vuosina 1973–1974  tapahtunut 

öljykriisi tapahtui erittäin kriittisenä ajankohtana. Vuodesta 1974 vuoteen 1975 Suomen 

BKT:n kasvu laski 2,5 %:iin vuodessa, kun se USA:ssa kääntyi negatiiviseksi (-0,3 %). 

Samalla molempien maiden inflaatiovauhdit nousivat huomattavasti (Suomessa 17,2 ja 

USA:ssa 10,1 % vuodessa). Samansuuntaiset vaikutukset olivat myös muissa OECD 

maissa. Eri hyödykeryhmien hintojen nousun lisäksi myös palkat nousivat, etenkin 

Euroopassa, kun työntekijät saivat kompensaatiota korkeammasta inflaatiosta.  

 

BKT:n kasvun hidastuminen kuvastaa kahta asiaa: dramaattista laskua resurssien hyö-

dyntämisessä vuoden 1973 jälkeen, kuten myös huomattavaa laskua työn tuottavuuden 

kasvussa. Selvin merkki alhaisesta resurssien hyödyntämisestä oli työttömyysasteen 

nousu (taulukko 2.4). Vaikkakin Suomessa oli vuosina 1974–1975 OECD-maita keski-

määrin alhaisempi työttömyysaste (2 % vuodessa), niin se nousi aikavälillä 1976–1979 

5,7 %:iin. Työn tuottavuuden kasvuvauhti laski Suomessa ja USA:ssa selvästi ensim-

mäisen öljykriisin jälkeen aikaisemman vuosikymmenen luvuista (taulukko 2.5). Var-

sinkin USA:ssa työn tuottavuuden kasvu oli koko 70-luvun ajan hidasta. Ensimmäisen 

öljykriisin jälkeen aikavälillä 1976–1979 huomattavaa oli USA:n BKT:n kasvuvauhdin 

selvä paraneminen: 4,7 % vuodessa, mikä oli parempi kuin pitkän aikavälin keskiarvo. 

 

Toisen öljykriisin (1979–1980) jälkeen BKT:n kasvuvauhti laski USA:ssa ja koko 

OECD:ssä, kun taas Suomessa se nousi aikaperiodin 1976–1979 2,3 %:sta aikaperiodin 

1980–1983 3,3 %:iin vuodessa. Koko OECD:ssä, mukaan lukien Suomi ja USA, inflaa-

tio pysyi korkealla niin öljykriisin, kuin sen jälkeisenäkin aikana. Kaikkien päähyödy-

keryhmien nimelliset hinnat nousivat selvästi aikavälillä 1979–1980. Reaalisissa hin-

noissa mitattuna ainoastaan metallien ja öljytuotteiden hinnat nousivat. Aikavälillä 

1980–1983 Suomen työttömyysaste oli laskenut jonkin verran toista öljykriisiä edel-

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

                                                 
19 Aikavälillä 1971–1973 muidenkin hyödykeryhmien, kuin vain öljytuotteiden, hinnat olivat jo nousussa. 
Taulukosta 2.3 selviää, että niin elintarvikkeiden, maataloustuotteiden, kuin myös metallien hinnat olivat 
selvässä nousussa tuona aikaperiodina. Kokonaisuudessaan kaikkien päähyödykeryhmien hinnat nousivat 
1970-luvulla. Siten, kun puhutaan 1970-luvun tarjontashokeista, niin on syytä kiinnittää huomio laajaan 
hyödykeryhmäjoukkoon, mitkä ovat tärkeitä tuotantoprosesseissa.  
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OECD:ssä kasvua oli tapahtunut). Samalla työn tuottavuuden kasvunopeus oli laskenut 

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

 

Vuoden 1986 öljyn hinnanlaskun seurauksena inflaatio laski OECD-maissa. Suomessa 

ja koko OECD:ssä inflaatio oli 2,9 %, kun taas USA:ssa se oli 1,9 %. Suomessa ja 

USA:ssa inflaatiovauhti oli tuona vuotena puolet siitä, mitä se oli keskimäärin aikavälil-

lä 1982–1990. Mutta tämä vaikutus jäi lyhytaikaiseksi, eikä tuona vuotena koko maail-

mantalous kasvanut vahvasti muutenkaan. Tämän seurauksena öljynhinnan ja koko-

naistaloudellisen toimeliaisuuden yhteys näytti paljon monimutkaisemmalta, kuin mitä 

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

 

1990-luvun alussa tapahtuneella hetkellisellä öljyn hinnannousulla ei ollut maailmanta-

louteen enää niin isoja vaikutuksia. Vaikka kansainvälisen talouden laskukausi oli 1990-

luvun alussa poikkeuksellisen paha, niin USA:ssa, kuin koko OECD:ssäkin, BKT:n kas-

vuvauhti pysyi suhteellisen normaalina, samalla kun inflaatiovauhti pysyi keskimäärin 

3,2 %:ssa vuodessa. Poikkeuksena tähän oli Suomi, jossa lamakierteen seurauksena 

BKT:n kasvuvauhti oli -1,7 % vuodessa aikavälillä 1991–1994. Samalla työttömyys 

nousi huippuunsa ja oli samalla aikavälillä keskimäärin 12,9 % vuodessa. Inflaatiovauh-

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

 

Tarkasteluperiodilla on ollut ominaista se, että Suomessa ja Euroopassa ammattiliitoilla 

on ollut isompi valta ja ammattiyhdistystoiminta on ollut aktiivisempaa kuin USA:ssa. 

Tämän myötä USA:n palkkainstituutiot ovat sallineet reaalipalkkojen nopeamman jous-

ton alaspäin suhteessa ”eurooppalaisiin palkkoihin”. Tämän johdosta Euroopan palkka-

hintakierre on ollut voimakkaampaa kuin USA:ssa (Bruno & Sachs 1985, 176–177). 

Palkkaindeksointi Euroopassa ei ole kuitenkaan enää yhtä laaja-alaista kuin 1970-luvul-

la, mikä on merkki siitä, että Euroopan työmarkkinat ovat nykyään joustavampia haital-

lisille shokeille (EKP 2004, 61). 

 

5.1.3 Suomen suhdannekehityksen ominaispiirteitä 

 

Suomen talouteen vaikutti ensimmäisen ja toisen öljykriisien aikana niin talouspoliitti-

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

rimman osan raakaöljystään Neuvostoliitosta, ja öljyn hinnannousu kasvatti tuonnin 
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arvoa. Koska kauppaa käytiin bilateraalisella pohjalla, niin tämä johti viennin arvon 

nousuun. Tämä puolestaan tapahtui enimmäkseen viennin volyymiä kasvattamalla, sillä 

kauppa perustui maailmanmarkkinahintoihin. Suomen vienti Neuvostoliittoon koostui 

pääasiallisesti metalli- ja puunjalostusteollisuuden tuotteista sekä erilaisesta projekti-

viennistä. Näin öljyn suuret hintavaihtelut näkyivät Suomen viennin vaihteluina, öljyn 

maailmanmarkkinahintojen noustessa Suomen vienti Neuvostoliittoon kasvoi ja päin-

vastoin kävi öljynhinnan laskiessa. Tämä vuoksi idänkauppa toimi taloutta vakauttava-

na tekijänä, mikä näkyi vaihtotaseen kehityksessä (kuvio 11). Siten Suomi ei öljykrii-

sien yhteydessä joutunut kokemaan vastaavaa rakennekriisiä kuin monet Länsi-Euroo-

pan maat, joissa kasvu hidastui vieläkin enemmän. Vuodesta 1986 alkaen tämä merkitys 

väheni, kun öljynhinnat maailmanmarkkinoilla laskivat erittäin nopeasti. Tämän myötä 

tuonnin arvo laski merkittävästi, minkä johdosta Suomen saatavat Neuvostoliiton suun-

nalta kasvoivat nopeasti vuodesta 1986 eteenpäin. Vastaavasti viennistä oli sovittu ai-

kaisempien öljynhintojen pohjalta, ja sitä ei voitu vähentää yhtä nopeasti tuontikaup-

paan verrattuna. Tämän myötä Suomen ja Neuvostoliiton välisen kaupan epätasapaino 

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

 

Ensimmäisen öljykriisin aikoihin Suomessa sovellettiin ekspansiivista talouspolitiikkaa, 

joka yhdessä öljyshokista aiheutuneen viennin kasvun kanssa ylikuumensi talouden 

(vuonna 1974). Tällöin inflaatio kiihtyi, reaalipalkat nousivat ja vaihtotase oli negatiivi-

nen. Vuosina 1976–1978 Suomessa kiristettiin voimakkaasti sekä finanssi- että rahapo-

litiikkaa ”kilpailukyvyn” palauttamiseksi. Näiden lisäksi vuosina 1977 ja 1978 suoritet-

tiin kolme devalvaatioita. Talouskasvulle luotiin lisäedellytyksiä löysäämällä finanssi- 

ja rahapolitiikkaa vuonna 1978. Viennin hintakilpailukykyä onnistuttiin parantamaan 

vuonna 1982, kun markka devalvoitiin kahdesti. Suomelle on ollut aina 1990-luvulle 

saakka ominaista muita teollisuusmaita voimakkaampi ja myös muita maita enemmän 

vaihteleva inflaatio. Tähän inflaatiokehitykseen on vaikuttanut devalvoinnin lisäksi pal-

jon myös Suomen viennin painottuminen hyvin suhdanneherkille tuotannonaloille ja 

etenkin metsäteollisuuteen. (Pekkarinen & Vartiainen 1997, 368–369.) 

 

1980-luvun loppupuolella voimakas kansainvälinen noususuhdanne lisäsi metsäteolli-

suustuotteiden kysyntää, mutta samalla kotimainen kysyntä kasvoi vielä paljon vientiä 

voimakkaammin. Tämän seurauksena ulkomaankaupan alijäämä kasvoi ja inflaatio kiih-

tyi. Talouden ylikuumenemiseen Suomessa vaikuttivat myös kansainvälisten pääoma-
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liikkeiden vapauttaminen ja rahoitusmarkkinoiden säännöstelyn purkaminen. Siirryt-

täessä uudelle vuosikymmenelle, Suomi joutui lamaan, joka oli monen tekijän summa: 

kansainvälisen talouden laskukausi 1990-luvun alussa; vaihtotaseen jatkuva alijäämä; 

Neuvostoliiton kanssa käyty clearing-kauppa lakkautettiin vuoden 1991 alussa; kotita-

louksien ja yrityksien velkakriisi, mistä seurasi pankkikriisi; kotimaisen kysynnän su-

pistuminen; sekä kotimainen talouspolitiikka. Valuuttakurssipolitiikkaa harjoitettiin 

niin, että markka devalvoitiin marraskuussa 1991, ja syksyllä 1992 se päästettiin kellu-

maan. Finanssipolitiikan kiristäminen (verojen nosto, tulonsiirtojen ja julkisen kysynnän 

supistaminen) pahensi lamakierrettä entisestään. Laman myötä Suomi muuttui nopeasti 

huippukorkean työttömyyden maaksi. 

 

Euroopan rahaliitto käynnistyi vuoden 1999 alussa, mihin Suomikin liittyi. Se poisti va-

luuttakurssivaihtelujen riskin euroalueen maiden väliltä ja mahdollisti matalat korot ja 

matalan inflaation. Samalla myös Suomen Pankin rahapolitiikan harjoittaminen siirtyi 

Euroopan keskuspankille. 

 

Kuten taulukosta 2.5 huomataan, Suomessa työn tuottavuuden kasvuvauhti on suunnil-

leen puolittunut aikavälillä 1991–2004 aikavälin 1961–1973 4,5 %:n vauhdista. Suomen 

vaurastuminen on perustunut teknologisessa kehityksessä johtavia maita (esimerkiksi 

USA) perässä tulevan etuun. Olemme lainanneet muiden kehittämää teknologiaa hyö-

dyntääksemme omia raaka-aineitamme, investoineet tarvittaviin koneisiin ja laitteisiin 

sekä opetelleet vaadittavat tiedot ja taidot. Työn tuottavuuden kasvuvauhti kiihtyi tämän 

politiikan seurauksena 1970-luvulle saakka. Nyt tilanne on muuttunut siltä osin, että 

eräillä teollisilla toimialoilla (esimerkiksi viestintäteknologia sekä massa- ja paperituot-

teet) suomalaiset yritykset ovat jo teknologiajohtajia, jolloin niillä ei ole enää perässä-

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

 

5.1.4 USA:n suhdannekehityksen ominaispiirteitä 

 

Vuoden 1972 jälkeen monet laskusuhdanteet USA:ssa ovat olleet yhteydessä merkittä-

vien öljyn hinnannousujen kanssa. Vaikka tämä yhteys ei olekaan täydellinen, niin ku-

ten kuviosta 1 voimme huomata, nämä kaksi asiaa eivät ole täysin riippumattomia toi-

sistaan. Marraskuussa 1973 ja heinäkuussa 1990 alkaneet laskusuhdanteet ilmenivät 

hieman ennen merkittäviä öljyn hinnannousuja. Tammikuussa 1980 alkanut lasku-
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suhdanne tapahtui vuoden 1979 pitkittyneen öljyn hinnannousun jälkeen. Sitä vastoin, 

heinäkuussa 1981 ja maaliskuussa 2001 alkunsa saaneet laskusuhdanteet tapahtuivat 

reaalisen öljyn hinnanlaskun aikaan, joskin vain kuukausia öljyn hintapiikin jälkeen. 

 

Kuten eivät Suomenkaan kohdalla, niin eivät USA:nkaan laskusuhdanteet voi selittyä 

pelkästään öljyn hinnanmuutoksilla. 1970-luvun korkeaan inflaatioon vaikutti paitsi öl-

jyn korkea hinta, niin myös huonosti menestynyt Yhdysvaltain keskuspankin ekspansii-

vinen rahapolitiikka, millä yritettiin ehkäistä juuri öljyn hinnannousujen taloutta 

lamaannuttavia vaikutuksia. Vasta vuonna 1982 Yhdysvaltain keskuspankkijärjestelmän 

puheenjohtaja Paul Volckerin ajama kireä rahapolitiikka sai aikaan inflaationopeuden 

laskun. Ronald Reaganin presidenttikaudella (1981–1989) veronleikkaukset yhdistetty-

nä korkeampaan kulutukseen sotilaallisiin toimiin johtivat suureen budjettivajeeseen. 

Tämän korkean kulutuksen ja lainaamisen pelättiin johtavan jälleen korkeampaan in-

flaatioon, mutta keskuspankin toimet, esimerkiksi koron nosto, onnistuivat kitkemään 

sen. (Siegel 2002, 9.) 1990-luku oli USA:ssa vahva kasvun vuosikymmen. Maaliskuusta 

1991 vuoden 1999 loppuun, USA:n talous oli kasvanut yhtäjaksoisesti, mikä oli USA:n 

historian pisin rauhanajan taloudellisen kasvun jakso. Tänä aikana inflaation ja työt-

tömyys olivat erittäin alhaalla. Ominaista oli kuitenkin kasvanut vaihtotaseen vaje. 

 

5.1.5 Suomen ja USA:n rahoitusmarkkinoiden tarkastelu 

 

Suomen ja USA:n lyhyet korot ovat vaihdelleet merkittävästi tarkasteluperiodilla 1972–

2004.20 Näihin vaihteluihin ovat vaikuttaneet monet asiat. Kuviosta 10c voimme huo-

mata, että Suomen ja USA:n lyhyiden korkojen kehitysurat ovat olleet toisistaan poik-

keavia, vaikkakin samansuuntaista trendiä esiintyy ajoittain. Korkojen taso on erittäin 

paljon sidoksissa inflaatiovauhtiin ja inflaatiovauhti on ollut historiallisesti vahvasti si-

doksissa öljynhintoihin. Varsinkin USA:n kohdalla koko tarkasteluperiodilla korot ovat 

olleet läheisesti sidoksissa öljyn hintatasoon. Vuoden 2000 puolivälin jälkeen tämä yh-

teys katkesi. Siitä lähtien vaikka öljynhinnat ovat nousseet, niin korot ovat pysyneet 

matalina. Tämä voi olla yksi todiste siitä, että Suomen ja USA:n taloudet ovat vähem-

män herkkiä öljyshokeille tänä päivänä kuin aiemmin. 

                                                 
20 Suomen kohdalla lyhyenä korkona on käytetty 3 kuukauden Helibor-korkoa aina vuoden 1998 loppuun 
asti, ja vuoden 1999 alusta eteenpäin on käytetty 3 kuukauden Euribor-korkoa. USA:n kohdalla on käytet-
ty 3 kuukauden Treasury bill ratea. 
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Suomessa ja USA:ssa korkojen vaihteluun ovat inflaation lisäksi vaikuttaneet monet 

asiat. Etenkin rahamarkkinoita kiristävillä operaatioilla on ollut korkoja nostava vaiku-

tus. Lisäksi Suomen kohdalla markan devalvoinnit ovat nostaneet korkoja. Suomessa 

90-luvun lama-aikana korkoja nosti entisestään pääomaliikkeitten vapauttaminen. Vasta 

syyskuussa 1992 toimeenpantu markan kelluttaminen sai osaltaan aikaan korkojen las-

kun vuoden 1993 keväällä. Suomen liityttyä 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.21 Etenkin USA:n kohdalla ensimmäinen öl-

jyshokki vaikutti osaksi osakkeitten hintoihin negatiivisesti, kun taas Suomen kohdalla 

osakkeiden arvon lasku oli hillitympää. Myös toinen öljyshokki näkyi USA:n teollisuus-

osakkeissa negatiivisesti, kun taas Suomen kohdalla negatiivista vaikutusta ei ole ha-

vaittavissa. Huomionarvoista Suomen kohdalla on se, että aikavälillä 1975–1983 indek-

si pysyi matalana ja lähes muuttumattomana. Tuolloin osakkeilla käytävä kaupankäynti 

ei ollut yhtä vilkasta kuin 1990- ja 2000-luvuilla. Maanantaina 19.10.1987 tapahtunut 

osakemarkkinoiden romahdus näkyy USA:n kehitysurassa negatiivisesti, kun taas Suo-

men kohdalla selvää vaikutusta ei ole havaittavissa.  

 

Osakkeiden hinnat laskivat Suomessa lama-ajan vuosina (1990–1992) rajusti, kun taas 

syksystä 1992 aina vuoteen 1994 osakkeiden kurssit nousivat voimakkaasti. USA:n 

kohdalla Persianlahden sodan aikana, jolloin öljynhinnat nousivat, osakkeiden arvo las-

ki jyrkästi. Sodan loputtua osakkeiden arvo oli kuitenkin korkeammalla, kuin ennen so-

taa. Suomessa vuoden 1996 ”minitaantuma” ja vuoden 1998 Aasian talouskriisi näkyvät 

kurssikehityksessä lyhytaikaisina laskuina. 1990-luvun lopun teknologiaosakebuumi 

johdatti teollisuusosakkeet vahvaan nousuun. Vuoden 2000 alun huipun jälkeen osak-

keet lähtivät jyrkkään laskuun. 

 

Vertailtaessa Suomen ja USA:n teollisuusosakeindeksejä aikajaksolla 1996–2004, eri-

tyistä on se, että Suomen kurssikehitys oli paljon jyrkempää: sekä nousu että lasku 

                                                 
21 Molempien maiden reaalisten teollisuusosakeindeksien kehitysurat ovat tarkasteluperiodilla lähes täy-
sin samansuuntaiset maiden yleisindeksien kehitysurien kanssa. Suomen kohdalla vertailu tehtiin HEX-
yleisindeksiin ja USA:n kohdalla Standard & Poor’s Composite 1500 -indeksiin. Tämä on sinällään ihan 
odotettu tulos, sillä etenkin HEX-yleisindeksissä teollisuussektori muodostaa suurimman osan koko 
indeksin markkina-arvosta, kun taas palvelut-sektorin painoarvo on huomattavasti pienempi. 
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olivat paljon jyrkempiä kuin USA:n kohdalla. Tämän jälkeen osakeindeksien kehityk-

seen ovat osaltaan vaikuttaneet muun muassa World Trade Centerin terrori-isku 

11.9.2001, USA:n hyökkäys Afganistaniin syksyllä 2001, SARS-epidemia vuonna 2003 

ja keväällä 2003 alkanut Irakin sota. On kuitenkin tärkeää muistaa, että lyhyellä- ja 

keskipitkällä aikavälillä, korot ovat yksittäinen tärkein vaikuttava tekijä osakekurssei-

hin. Tämä siksi, koska joukkovelkakirjat kilpailevat osakkeiden kanssa investointikoh-

teena. Kuviota 10c ja 10d vertailemalla huomataan, että osakekurssit ovat olleet kor-

kealla silloin, kun korot ovat olleet matalalla. Myös korkea inflaatio vaikuttaa negatiivi-

sesti osakekursseihin.(Siegel 2002,192.) 

 

5.2 Öljyshokkien makrotaloudellisten vaikutusten empiirinen malli 
 

5.2.1 Tutkimusaineisto, käytettävät muuttujat ja niiden stationaarisuus 

 

Tässä empiirisessä tutkimuksessa käytetään neljännesvuosiaineistoa periodilta 1972:QI–

2004:QIV VAR–mallin estimointiin Suomen ja USA:n talouksille.22 Malli sisältää viisi 

muuttujaa, jotka ovat reaalinen BKT, reaalinen öljynhinta, kuluttajahintaindeksi, lyhyt 

korko ja reaalinen teollisuusosakeindeksi. Näistä kaikista muuttujista käytetään logarit-

moituja muotoja, lukuun ottamatta lyhyttä korkoa. Myöhemmin, kun muuttujat differoi-

daan, tarkastellaan siis muuttujien välisiä 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 liitteessä 2. 

 

Reaalinen BKT ja reaalinen öljynhinta ovat mallissa mukana, koska isoin paino tässä 

tutkimuksessa on analysoida jälkimmäisen muuttujan vaikutuksia ensiksi mainittuun 

muuttujaan. Reaalinen BKT on tärkeä muuttuja, koska se kuvaa muutoksia taloudelli-

sessa toimeliaisuudessa. Inflaation on tarkoitus kuvata mallissa tärkeää siirtokanavaa, 

mitä kautta öljynhinnat voivat vaikuttaa epäsuorasti taloudelliseen toimeliaisuuteen. 

Lyhyt korko puolestaan kuvaa mallissa rahasektoria, mikä voi reagoida inflaatiopainei-

siin. Reaalinen teollisuusosakeindeksi on mukana mallissa ilmentääkseen öljyn hinnan-

                                                 
22 Kaikki estimoinnit on suoritettu RATS 5.11 -ohjelmalla. 
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muutosten vaikutuksia arvopaperimarkkinoihin. On tärkeää muistaa, että öljyn hinnan-

vaihtelut vaikuttavat joihinkin teollisuussektoreihin enemmän kuin toisiin.23 

 

Nimellisenä öljyhintamuuttujana käytetään öljyn maailmanmarkkinahintaa, mikä on täs-

sä tapauksessa raakaöljyn Pohjanmeren Brent -laadun hinta. Kummankin maan oman 

kansallisen öljynhinnan käyttö olisi ongelmallista, koska niihin vaikuttavat hintasään-

nöstelyt, korkeat ja vaihtelevat öljytuotteiden verotukset, valuuttakurssien vaihtelut, se-

kä kansallisten hintaindeksien vaihtelu. Empiirisessä analyysissä käytetään kummalle-

kin maalle kunkin maan omaa reaalista öljynhintaa (Suomen kohdalla euromääräistä). 

Tällä tavoin voidaan mallintaa kunkin maan omaa reagointia öljyshokkiin. Tässä tutki-

muksessa VAR-malli tullaan tekemään kolmelle eri transformoidulle öljyhintamuuttu-

jalle: lineaariselle-, epäsymmetriselle- ja öljynhinnan nettolisäysmuuttujalle.24 

 

Tutkitaan seuraavaksi muuttujien aikasarjojen stokastisia ominaisuuksia. Kuvioista 10a 

ja 10b voimme huomata, että molempien maiden reaalisen BKT:n ja kuluttajahintain-

deksin aikasarjoissa on vahva positiivinen trendi. Lisäksi kuviosta 10d huomataan, että 

molempien maiden reaalisen teollisuusosakeindeksin aikasarjassa on myös positiivinen 

trendi pitkällä aikavälillä tarkasteltuna. Vaikkakaan molempien maiden lyhyiden korko-

jen aikasarjoissa (kuvio 10c) ei ole selvää trendiä, niin selkeästi on huomattavissa, että 

aikasarjojen varianssit eivät ole ajasta riippumattomia vakioita. Vaikka kuvioiden perus-

teella missään aikasarjoissa ei näyttäisi olevan kausikomponenttia, niin jo edellä kerro-

tut aikasarjojen stokastiset ominaisuudet viittaavat vahvaan epästationaarisuuteen. Vaik-

ka tutkimuksessa käytetäänkin kaikista muuttujista logaritmoituja muotoja, paitsi ly-

hyestä korosta, niin niiden kuviot ovat hyvin samansuuntaisia kuin kuviot 10a-d, joissa 

esitettäviä sarjoja ei ole logaritmoitu. 

 

                                                 
23 Lee ja Ni (2002, 827–832) ovat tutkineet ensimmäisen ja toisen öljykriisin aikaisia öljyn hinnannousun 
vaikutuksia eri teollisuussektoreihin USA:ssa. Tämä vaikutus riippuu pääasiallisesti teollisuussektorin öl-
jyintensiteetistä. Heidän mukaansa öljynjalostus- ja teollisuuskemikaali- sekä metsä- ja paperiteollisuus-
sektoreilla on korkein öljyintensiteetti. Näillä sektoreilla korkea öljynhinta lisäsi tuotantopanoskustannuk-
sia, minkä seurauksena sektorien tarjonta laski. Kaikista sektoreista kuitenkin autoteollisuussektori kärsi 
eniten, kun sen tuotot laskivat yli 30 % molempien öljykriisien yhteydessä. Pääsyy tähän oli se, että iso-
jen- ja perheautojen kysyntä romahti. 
24 Epäsymmetriselle öljyhintamuuttujalle laskettiin tunnusluvut, joiden mukaan Suomen kohdalla positii-
visen shokin keskimääräinen arvo on 12,5 % isompi absoluuttisena arvona, kuin negatiivisen shokin 
(USA:n kohdalla 15,5 % samassa suhteessa). Lineaarisen öljymuuttujan koko tarkastelujakson arvoista  
49 % oli positiivia ja 51 % negatiivisia shokkeja (USA:n kohdalla 47 %/ 53 % samassa suhteessa). 
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Tutkitaan muuttujien epästationaarisuutta vielä tekemällä kaikille muuttujille yksikkö-

juuritestit. Taulukossa 3.1 on Phillips–Perron ja Zivot & Andrews -yksikköjuuritestien 

tulokset.25 Jos muuttujassa on havaittavissa trendi, pitää 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 

yksikköjuuriprosessi molempien maiden kohdalla.  

 

Yksikköjuuritestitulokset ovat kuitenkin harhaisia silloin kun aikasarjassa on rakenne-

muutos. Jos sarjassa on rakennemuutos, niin yksikköjuuritestit hyväksyvät yleensä yk-

sikköjuuren, vaikka sarjassa ei todellisuudessa olisikaan yksikköjuurta (Enders 2004, 

200). Tätä varten suoritetaan Zivot & Andrews -testi, jonka mukaan kummankaan maan 

kohdalla sarjoissa olevaa yksikköjuurioletusta ei voida hylätä 1 %:n merkitsevyystasol-

la, paitsi Suomen kohdalla BKT:ssa. Hylkääminen ei ole kuitenkaan tarpeellista, koska 

sarjan kuvaajassa ei ole havaittavissa selvää pitkän aikavälin rakenteellista muutosta.26   

5 %:n merkitsevyystasolla oletus voitaisiin puolestaan hylätä USA:n kohdalla kuluttaja-

hintaindeksissä. Tämä ei ole kuitenkaan tarpeellista, koska Zivotin ja Andrewsin (1992, 

29) mukaan asymptoottiset kriittiset arvot ovat yleensä liian pieniä absoluuttisina arvoi-

na. Täten oletetaan, että kaikissa sarjoissa on yksikköjuuri ja ne ovat epästationaarisia. 

 

Tutkitaan seuraavaksi onko tasomuuttujilla yhteisiä stokastisia trendejä. Tämä tehdään 

Johansenin ja Juseliuksen yhteisintegroituvuustestillä. Varsinkin trace-testi taulukossa 

3.2 puoltaa Suomen kohdalla yhteisintegroituvuusvektoreiden lukumääräksi 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, sekä reaalisen 

öljynhinnan- ja lyhyen koron -sarjojen välillä näyttäisi olevan kuvioiden perusteella sto-

kastinen trendi suurimmasta osasta aikaa, mikä viittaa niiden välisiin yhteisintegroitu-

vuusvektoreihin. Täten molempien maiden joidenkin tasomuuttujien välillä on selvä pit-

kän aikavälin relaatio ja tällöin sarjoille voitaisiin tehdä virheenkorjausmalli. 

                                                 
25 Perinteisissä yksikköjuuritesteissä on se negatiivinen ominaisuus, että niillä on havaittu olevan alhainen 
voimakkuus. Tämä tarkoittaa sitä, että testit eivät hylkää virheellistä nollahypoteesia kovinkaan helposti 
ja täten eivät pysty tekemään selvää eroa yksikköjuuriprosessin ja ”melkein–yksikköjuuriprosessin” välil-
lä. (Ng & Perron 1995, 277.) 
26 Tarkasteltaessa tällöin ZA -testin ilmoittamaa katkokohtaa Suomen reaalisessa BKT:ssa (1990:QIII). 
Kuvioista 10a voidaan huomata, että tuolloin näyttäisi tapahtuvan merkittävä realisaatio alaspäin. Tämä ei 
kuitenkaan ole merkittävä rakenteellinen muutos, koska pitkällä aikavälillä sarjassa on positiivinen trendi. 
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Vaikka siis yhteisintegroituvuustestin mukaan VAR-malli pitäisikin nyt tehdä tasomuut-

tujilla, tullaan se silti tekemään differoiduilla muuttujilla. Tämä ensinnäkin siksi, että 

tällöin noudatetaan tapaa, jota on käytetty valtaosassa tutkimuksia, joissa on tutkittu öl-

jynhinnan ja makrotalouden keskinäisvaikutuksia.27 Toiseksi, tällöin impulssivaste-

funktioiden kuvaajien tulkitseminen on vaivattomampaa. Tämä havaittiin, kun estimoi-

tiin VAR-malli tasomuuttujilla ja differoiduilla muuttujilla. Selkeästi oli havaittavissa, 

että differoitujen muuttujien aikaurat konvergoituivat ajan myötä, kun taas tasomuuttu-

jien aikaurat saattoivat vaellella koko ennustehorisontin ajan.  

 

Osa ekonometrikoista kuitenkin vastustaa differoitujen muuttujien käyttöä VAR-mallis-

sa. Esimerkiksi Sims, Stock ja Watson suosittelevat, että muuttujia ei pitäisi differoida, 

siinäkin tapauksessa, että muuttujissa olisi yksikköjuuri. Keskeisin argumentti differoin-

tia vastaan perustuu siihen, että differoinnilla ”häviää informaatiota” muuttujien välises-

tä pitkän aikavälin riippuvuudesta. (Enders 2004, 270.) Tästä huolimatta päädytään 

käyttämään Suomen ja USA:n VAR-malleissa differoituja muuttujia. Kuten taulukosta 

3.1 voidaan huomata, niin kun kaikki tasomuuttujat differoidaan kerran, niin niistä tulee 

stationaarisia. Tämä pätee myös eri transformoiduille öljyhintamuuttujille. Tämä vah-

vistettiin vielä tutkimalla differoitujen muuttujien residuaalien Ljung-Box Q-testisuuret-

ta viiveillä 1-16, mistä ei ilmennyt autokorrelaatiota. Eli kaikki muuttujat ovat differens-

sistationaarisia. 

 

5.2.2 VAR-mallin muodostaminen 

 

Jotta pystyttäisiin analysoimaan öljyn hinnanmuutosten ja edellä esiteltyihin muiden 

muuttujien välisiä dynaamisia relaatioita, niin on estimoitava Suomelle ja USA:lle 

VAR-mallit. Näiden avulla voidaan sitten analysoida eri muuttujien Granger-kausaali-

suutta sekä tehdä impulssivasteanalyysi ja varianssin dekomponointi. Näiden lisäksi tul-

laan tutkimaan eri öljyhintamuuttujien epäsymmetrisiä vaikutuksia, sekä testataan mah-

dollista rakenteellista muutosta ja lopuksi robustisuuden testauksella vahvistetaan esti-

mointitulokset. 

 

                                                 
27 Viimeaikaisista tutkimuksista esimerkiksi Papapetrou (2001), Cuñado ja Pérez de Gracia (2003), sekä 
Jiménez-Rodríguez ja Sánchez (2004) ovat käyttäneet VAR-malleissaan differoituja muuttujia. 
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Ennen VAR-mallin lopullista estimointia on määriteltävä muuttujien järjestys ja viivei-

den pituus VAR-mallissa. Muuttujien järjestystä voidaan tutkia Choleskin dekompo-

noinnin, eli residuaalien hajoittamisen avulla. Oleellista tässä on ensinnäkin tutkia 

VAR-mallin muuttujien residuaalien korrelaatiomatriisia. Taulukosta 3.3 voidaan huo-

mata, että lähes kaikkien muuttujien residuaalien väliset korrelaatiokertoimet ovat mer-

kityksettömiä muuttujien järjestyksen kannalta molempien maiden kohdalla. Poikkeus 

tähän on USA:n kohdalla reaalisen öljynhinnan ja kuluttajahintaindeksin välinen kohta-

lainen korrelaatio (0,479). 

 

Muuttujien järjestykseksi VAR-malliin valitaan samansuuntainen järjestys, kuin mitä 

Jiménez-Rodríguez ja Sánchez (2004) ovat käyttäneet tutkimuksessaan. Järjestys on: 

reaalinen BKT, reaalinen öljyhinta, kuluttajahintaindeksi, lyhyt korko ja reaalinen teolli-

suusosakeindeksi. Tässä on otettu huomioon se asia, että muuttujat joilla ei oleteta ole-

van ennustekykyä muihin muuttujiin, on laitettu järjestyksessä viimeisimmiksi. Järjes-

tyksen ensimmäisillä muuttujilla puolestaan oletetaan olevan ennustekykyä muihin mal-

lin muuttujiin ja siten ne ovat suurelta osin eksogeenisia muuttujia mallissa. Eli tässä ta-

pauksessa shokit mallin muissa muuttujissa eivät vaikuta samanaikaisesti reaaliseen 

BKT:hen, mutta shokit reaalisessa BKT:ssa vaikuttavat mallin muihin muuttujiin. Sho-

kit reaalisessa öljynhinnassa puolestaan vaikuttavat samanaikaisesti mallin muihin 

muuttujiin (lukuun ottamatta reaalista BKT:a), mutta shokit muissa muuttujissa eivät 

vaikuta samanaikaisesti siihen, ja niin edelleen. Tällöin esimerkiksi shokilla reaalisessa 

öljynhinnassa on välitön vaikutus inflaatioon. Inflaatiolla on puolestaan vaikutusta ly-

hyeen korkoon ja reaaliseen teollisuusosakeindeksiin, kun taas lyhyellä korolla on vai-

kutusta reaaliseen teollisuusosakeindeksiin, mikä puolestaan sulkee mallin. USA:n koh-

dalla reaalisen öljynhinnan ja kuluttajahintaindeksin välisen kohtalaisen korrelaation 

takia ei ole syytä muuttaa edellä esitettyä järjestystä.28 Kuten jäljempänä tulee robusti-

suuden testaustulosten kautta ilmi, estimointitulokset eivät ole kovin herkkiä tälle muut-

tujien järjestysoletukselle. 

 

Oikean viivepituuden valinnalla on merkitystä mallin hyvyyden kannalta. Malli on vää-

rin spesifioitu, jos viivepituus on liian pieni ja jos se on liian suuri, menetetään vapaus-
                                                 
28 Tämä tarkistettiin vaihtamalla VAR-mallissa muuttujien ∆ÖLJY ja ∆KHI paikkaa. Tämän jälkeen tut-
kittiin molempien mallien reaalisen öljynhinnan ja kuluttajahintaindeksin varianssin dekomponointeja. 
Selvisi, että reaalisella öljynhinnalla oli hieman enemmän kausatiivisempaa vaikutusta, kuin kuluttajahin-
taindeksillä, koska se selitti omasta varianssistaan enemmän kuin kuluttajahintaindeksi omastaan. 
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asteita. Oikean viivepituuden määrittämiseksi estimoitiin kolme eri versiota VAR-

mallista: 12-, 8- ja 4 viiveen mallit. Tämän jälkeen tutkittiin mallien hyvyyttä moniulot-

teisilla Akaiken informaatiokriteerillä (AIC) ja Rissasen ja Schwartzin bayesiläisellä 

informaatiokriteerillä (SBC), sekä Simsin likelihood-osamäärä -testillä. Kaikki testit 

suosittelivat parhaimmaksi viivepituudeksi neljää viivepituutta, eli yhden vuoden edestä 

viiveitä, molempien maiden kohdalla.29 

 

Seuraavaksi voidaan muodostaa Suomelle ja USA:lle samanlaiset VAR-mallit, kun 

muuttujien oikea järjestys ja viivepituus ovat tiedossa. Viiden muuttujan ja neljän 

viiveen standardimuodon VAR-mallissa vektori yt (yhtälössä 17) on nyt muodoltaan     

yt = (∆BKTt, ∆ÖLJYt, ∆KHIt, ∆LKORKOt, ∆OSAKEt)′. Determinististä trendiä ei oteta 

malliin mukaan, koska sitä ei yleensäkään suositella sisällytettävän VAR-malliin 

(Enders 2004, 288). VAR-malli estimoidaan jokaiselle kolmelle eri öljyhintamääritel-

mälle. Lineaarista ja nettomääritelmää käytettäessä VAR-mallissa on siis viisi muuttu-

jaa, kun taas epäsymmetristä määritelmää käytettäessä muuttujia on kuusi.30 Viiden 

muuttujan VAR-mallissa parametrien kokonaislukumäärä on 105 ja kuuden muuttujan 

VAR-mallissa 150. Molempien maiden VAR-mallit estimoidaan pienimmän neliösum-

man -menetelmällä (PNS), jossa estimointi tapahtuu yhtälö kerrallaan. 

 

5.3 Estimointitulokset 

 

5.3.1 VAR-mallin diagnostiset testit 

 

Ennen estimointituloksia, tarkastellaan kuitenkin ensin eri VAR-mallien hyvyyttä diag-

nostisten testien ja moniulotteisten informaatiokriteerien avulla. Niiden estimointitulok-

set on raportoitu taulukossa 3.4. Ensinnäkin huomataan, että molempien maiden kohdal-

la kaikissa kolmessa eri mallissa normaalisuusoletus joudutaan hylkäämään. Autokorre-

laatio yhtälöiden residuaaleissa ei ole suotavaa, koska kuten jo yhtälön (17) yhteydessä 

oletettiin, niin residuaalit ovat yleistys valkoisen kohinan prosessista. Tulosten 

                                                 
29 Neljän viivepituuden VAR-malli sai pienimmät AIC- ja SBC-arvot molempien maiden kohdalla. 
Likelihood-osamäärä -testissä testattiin 12-, 8- ja 4 viivepituuden välisiä ristirajoituksia. Testistä saadut 
testisuureet puolsivat neljän viivepituuden käyttöä VAR-mallissa. 
30 Epäsymmetristä määritelmää käytettäessä öljyhintamuuttujina ovat o  ja o . Tällöin VAR-mallin 

vektori yt = (∆BKTt, , , ∆KHIt, ∆LKORKOt, ∆OSAKEt)′. 

+
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−
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perusteella vain nettomääritelmän VAR-malli pystyy toteuttamaan tämän oletuksen mo-

lempien maiden kohdalla. Varsinkin epäsymmetrisen määritelmän VAR-mallissa resi-

duaalien autokorrelaatio on merkittävää, eli siinä näyttäisi edelleen olevan mallintama-

tonta riippuvuutta jäljellä. Lisäksi tutkittiin yksikköjuuritesteillä residuaalien stationaa-

risuutta, joissa kaikissa voitiin hylätä yksikköjuuriprosessioletus. Myös residuaalien 

mahdollista ARCH-rakennetta testattiin (viiveellä 4) ja havaittiin, ettei tilastollisesti 

merkitsevää ARCH-rakennetta löydy. 

 

Moniulotteisten informaatiokriteerien tulosten perusteella molemmille maille paras mal-

li olisi epäsymmetrinen malli, koska se saa pienimmät arvot. Havaitun residuaalien au-

tokorreloituneisuuden takia sitä ei kuitenkaan voida valita parhaimmaksi malliksi. Diag-

nostisten testien -tulosten perusteella parhaimmaksi malliksi molemmille maille valitaan 

nettomääritelmän VAR-malli. Tämän myötä impulssivaste- ja varianssin dekomponointi 

-analyyseissa keskitytään analysoimaan pääosin vain sen antamia estimointituloksia. 

 

5.3.2 Öljynhinnan merkitsevyyden ja Granger-kausaalisuuden testaus 

 

Testataan aluksi Waldin testillä sitä, onko öljynhinnalla suoraa vaikutusta taloudel-

liseen toimeliaisuuteen. Testin tunnuslukujen p-arvot on raportoitu taulukossa 4.1, josta 

huomataan, että Suomen kohdalla emme voi minkään mallin kohdalla hylätä nollahypo-

teesia, että öljynhintakertoimet ovat yhteisesti nollia VAR-mallin BKT-yhtälössä. 

USA:n kohdalla on puolestaan havaittavissa jonkinasteista tilastollista merkitsevyyttä, 

kun on kyseessä epälineaarinen VAR-malli. Etenkin öljynhinnanlisäysmuuttujalla on 

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

 

Kun tutkitaan öljynhinnanmuuttujien Granger-kausaalisuutta BKT:hen nähden, niin saa-

daan samansuuntaiset tulokset, kuin edellä Waldin testissä. Taulukosta 4.2 huomataan, 

että Suomen kohdalla mikään öljyhintamuuttuja ei ole Granger-kausaalinen BKT:hen 

nähden, kun taas USA:n kohdalla kaikki öljyhintamuuttujat (paitsi öljynhinnanlasku-

muuttuja) ovat Granger-kausaalisia BKT:hen nähden. USA:n kohdalla etenkin öljynhin-

nanlisäys- ja öljynhinnan nettolisäys -muuttujien tapauksissa kausaalisuus on erittäin 

voimakasta. 
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Likelihood-osamäärä -testitulosten (taulukko 4.3) mukaan Suomen kohdalla öljynhinta 

voi vaikuttaa BKT:hen epäsuorasti mallin kolmansien muuttujien kautta, koska Suomen 

kohdalla epälineaarisissa malleissa on havaittavissa tilastollista merkitsevyyttä. Epä-

symmetrisen mallin öljynhinnanlisäysmuuttujan kohdalla nollahypoteesi voidaan hylätä 

5 %:n merkitsevyystasolla, kun taas nettomallissa merkitsevyys on erittäin vähäistä. 

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

 

Testataan seuraavaksi sitä, onko öljyn hinnanmuutoksilla epäsymmetrisiä vaikutuksia 

BKT:n kasvuvauhtiin ja inflaatiovauhtiin. Tällöin siis testataan nollahypoteesia, eli 

ovatko positiiviset- ja negatiiviset öljynhintakertoimet yhtä suuria VAR-mallin BKT- ja 

inflaatioyhtälöissä. Testissä on käytetty positiivisina öljynhintakertoimina niin öljynhin-

nanlisäys- kuin öljynhinnan nettolisäys -muuttujaakin. Taulukossa 4.4 raportoitujen tu-

losten perusteella öljyn hinnanmuutoksilla on epäsymmetrisiä vaikutuksia USA:n 

BKT:n kasvuvauhtiin ja Suomen inflaatiovauhtiin 5 %:n merkitsevyystasolla. Eli vaikka 

USA:n kohdalla öljyn hinnannousuilla on negatiivinen vaikutus BKT:n kasvuvauhtiin, 

niin päinvastainen tulos ei päde öljyn hinnanlaskuille. Ja vaikka Suomen tapauksessa 

inflaatio reagoi positiivisesti öljyn hinnannousuihin, niin se ei silti reagoi negatiivisesti 

öljyn hinnanlaskuihin samassa suhteessa. 

 

Suoritetaan seuraavaksi blokkieksogeenisuustestit, joissa testataan kolmea eri moniulot-

teista Granger-kausaalisuusoletusta. Ensimmäisen testin tulosten (taulukko 4.5) mukaan 

VAR-mallin muut muuttujat ovat Granger-kausaalisia öljyhintaan nähden Suomessa 

epäsymmetrisen määritelmän kohdalla 5 %:n merkitsevyystasolla. USA:n kohdalla 

saadaan sama tulos nettomääritelmän kohdalla. Eli molempien maiden kohdalla muiden 

muuttujien viiveet vaikuttavat jossain määrin öljynhintaan. Toisessa testissä testataan si-

tä, onko öljynhinta Granger-kausaalinen VAR-mallin muihin muuttujiin nähden. Kum-

mankaan maan missään mallissa nollahypoteesia ei voida hylätä. Tämä tarkoittaa sitä, 

että öljynhinta on blokkieksogeeninen ja sen viivästetyt arvot eivät omaa ennusteellista 

kykyä VAR-mallin muiden muuttujien tuleviin arvoihin. Kolmannen testin tulosten 

mukaan öljynhinnan ja muiden muuttujien välillä on selvästi olemassa jokin relaatio. 

 

Yhteenvetona tulokset implikoivat, että molempien maiden kohdalla öljynhinnan ja 

makrotaloudellisten muuttujien välillä on merkittäviä keskinäisiä relaatioita. Suomen ja 

USA:n kohdalla nämä keskinäiset riippuvuudet ovat joltain osin erilaisia. USA:n 



61 

kohdalla korostuu etenkin öljynhintojen suora vaikutus BKT:hen. Molempien maiden 

kohdalla kausaalisuutta ilmenee vain yhteen suuntaan tarkasteltaessa kaikkia muuttujia. 

 

5.3.3 Impulssivastefunktiot ja öljyshokkien kumuloidut vaikutukset 

 

Suoritetaan seuraavaksi impulssivasteanalyysi, missä tutkitaan öljyshokkien vaikutuksia 

VAR-mallin muihin muuttujiin impulssivastefunktioiden ja kumuloitujen vaikutusten 

tarkastelun avulla. Öljyshokkien kumuloitujen vaikutusten tarkastelussa keskitytään 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 nettomääritelmälle, koska se todettiin jo aiemmin sopivimmaksi malliksi. 

Jotta impulssivastefunktioiden tilastollista merkitsevyyttä voitaisiin arvioida, niin ku-

vaajissa on myös mukana kahden keskihajonnan luottamusvälit, jotka on muodostettu 

Monte Carlo -integroinnilla. Kuvioissa tarkastellaan muuttujien suhteellisia muutoksia 

yhden keskihajonnan suuruiseen positiiviseen öljyshokkiin. Yhden keskihajonnan suu-

ruinen öljyshokki on suuruudeltaan noin kymmenesosa 1 %:n suuruisen öljyshokin 

arvosta (Suomen kohdalla ≈ 0,1095 ja USA:n kohdalla ≈ 0,1019, kun siis 1 %:n suurui-

nen shokki on arvoltaan ≈ 1). 

 

Tarkastellaan aluksi öljyshokin vaikutuksia molempien maiden reaaliseen BKT:hen. 

Kuvioista käy ilmi, että molempien maiden kohdalla suurimmat muutokset BKT:n kas-

vuvauhdissa tapahtuvat lyhyellä aikavälillä. Tämä on johdonmukainen sen käsityksen 

kanssa, että lyhyellä aikavälillä yritysten mahdollisuudet korvata öljy jollain vaihtoeh-

toisella tuotantopanoksella ovat rajalliset ja että yrityksillä on vapaa päätöksenteko mu-

kauttaa tuotantoaan ja työvoimansa määrää nopeasti tapahtuneen muutoksen jälkeen. 

Kuvioista havaitaan, että Suomen kohdalla positiivisella öljyshokilla on positiivinen, 

muttei tilastollisesti merkitsevä, vaikutus BKT:n kasvuvauhtiin, kun taas USA:n kohdal-

la vaikutus on selvästi negatiivinen. Suomen kohdalla suurin positiivinen vaikutus 

BKT:n kasvuvauhtiin tapahtuu neljännellä vuosineljänneksellä öljyshokin jälkeen, kun 

taas USA:ssa samana ajankohtana tapahtuu suurin negatiivinen vaikutus. Ensimmäisen 

vuoden jälkeen vaikutus molempien maiden kohdalla konvergoituu kohti nollaa ja kol-

men vuoden jälkeen se katoaa lähes kokonaan.  

 



62 

Käytettäessä nettomääritelmää havaitaan, että pysyvä 10 %:n positiivinen öljyshokki 

nostaa BKT:n kasvuvauhtia Suomen kohdalla noin 0,027 % kolmen vuoden jälkeen, 

kun taas USA:ssa se laskee noin 0,44 % kolmen vuoden jälkeen. Eri öljyhintamääritel-

miä tarkastelemalla havaitaan, että Suomen kohdalla niiden tulosten välillä esiintyy 

eroavaisuuksia, kun taas USA:n kohdalla ne ovat kvalitatiivisesti samanlaisia. Tuloksis-

ta huomataan myös, että varsinkaan USA:n kohdalla negatiivisten öljyshokkien vaiku-

tukset eivät ole suuruusluokaltaan niin suuria, kuin positiivisten öljyshokkien aikaansaa-

mat vaikutukset, mikä vahvistaa jo aiemmin saatuja epäsymmetrisyystuloksia. Epäsym-

metrisen mallin tuloksia tarkastelemalla havaitaan, että pysyvä 10 %:n öljyn hinnanlas-

kun vaikutus Suomen BKT:n kasvuvauhtiin on noin +0,19 % ja USA:n -0,008 % kol-

men vuoden jälkeen. Estimointituloksista Suomen kohdalla näkyy vahvasti Neuvostolii-

ton kanssa käydyn bilateraalisen kaupan myönteinen vaikutus BKT:n kasvuvauhtiin. 

 

Molempien maiden kohdalla positiivisen öljyshokin myötä inflaatio kasvaa, kuten 

voimme huomata kuvioista 12.1b ja 12.2b. Öljyn hinnannousu vaikuttaa suoraan kulut-

tajahintoihin, koska energia kuuluu kotitalouksien kulutuskoriin. Hinnannousu vaikuttaa 

myös epäsuorasti kuluttajahintoihin tuottajahintojen kautta jonkinlaisella viiveellä. Hin-

nannousulla voi myös olla jälkivaikutuksia kuluttajahintoihin, jos öljyn hinnannousun 

aiheuttama inflaatiovauhdin kasvu heijastuu korkeampina palkkoina, tai nousseina in-

flaatio-odotuksina. Myös muiden energiatuotteiden hinnat, jotka ovat substituutteja öl-

jylle, esimerkiksi maakaasu, aiheuttavat jälkivaikutuksia inflaatioon, koska ne seuraavat 

öljyn hintakehitystä viiveellä. Näihin vaikutuksiin vaikuttavat kunkin maan markkinoi-

den toiminta ja informaation epätäydellisyys. (EKP 2004, 54–55.) Suomen ja USA:n 

kohdalla merkittävä ero öljyshokin vaikutuksessa inflaatioon on se, että kun Suomessa 

inflaation positiivinen reagointi jatkuu koko ennusteperiodin ajan, niin USA:ssa se alkaa 

konvergoitua jo ensimmäisen vuoden jälkeen kohti nollaa. 

 

LeBlancin ja Chinnin (2004, 41) mukaan Euroopan inflaatio on reagoinut voimakkaam-

min öljynhinnannousuihin kuin USA:n inflaatio (etenkin öljykriisien aikaan). Tähän on 

ollut heidän mukaan syynä ensinnäkin ammattiliittojen isompi valta Euroopassa, minkä 

johdosta palkat ovat reagoineet Euroopassa positiivisesti öljyn hinnannousuihin. Toisek-

si Euroopan tuotemarkkinoiden kilpailu ei ole niin tehokasta kuin USA:ssa, minkä joh-

dosta tuottajat Euroopassa siirtävät kasvaneet palkkakustannukset helpommin tuotteiden 

hintoihin. Lisäksi Suomen ja USA:n inflaatiovauhtien reagointien eroon voi vaikuttaa 
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se, että USA:n keskuspankin kontraktiivinen rahapolitiikka on vaimentanut kasvanutta 

inflaatiovauhtia pitkällä aikavälillä. Taulukosta 5.2 havaitaan, että kun tarkastellaan net-

tomääritelmää, niin pysyvä 10 %:n öljyn hinnannousu nostaa inflaatiovauhtia Suomes-

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

 

Öljyshokkien vaikutusta lyhyisiin korkoihin tarkastellaan kuviossa 12.1c ja 12.2c. 

USA:n kohdalla positiivinen öljyshokki aiheuttaa välittömän positiivisen vaikutuksen 

lyhyeen korkoon. Tämä on johdonmukainen sen käsityksen kanssa, että öljyn hinnan-

nousut aiheuttavat inflatorisia vaikutuksia taloudessa, mikä luo nousupaineita korkoihin. 

Lisäksi ’hyvin toimivat’ rahamarkkinat sopeuttavat nimelliskoron nopeasti, kun siihen 

kohdistuu muutospaineita. Inflaatiovauhdin hidastuttua tarve korkojen nostamiseen vä-

henee ja siten öljyshokkien vaikutus konvergoituu kohti nollaa. Vaikka myös Suomen 

kohdalla öljyshokin kumulatiivinen vaikutus lyhyisiin korkoihin on pitkällä aikavälillä 

selvästi positiivinen, silti välitön vaikutus on negatiivinen. Tähän ei ole olemassa yksi-

käsitteistä vastausta. Siihen luultavasti vaikuttaa se, että kiinteän valuuttakurssin aikana 

Suomen rahapoliittinen regiimi oli erilaista verrattuna vuoden 1992 jälkeiseen aikaan. 

Kiinteän valuuttakurssien aikaan Suomen Pankin rahapolitiikka ei ollut niin itsenäistä ja 

silloin ei ollut selkeää inflaatiotavoitetta, vaan oli ennemminkin työllisyystavoite. Lisäk-

si asiaan vaikuttaa luultavasti myös se, että ennen 1980-luvun jälkipuolta luottojen ja 

talletusten korot olivat pitkälti viranomaisten määräämiä, kun taas rahoitusmarkkinoi-

den vapautuessa korkojen määräytyminen muuttui markkinaehtoiseksi. 

 

Tarkastellessa öljyshokkien vaikutusta reaaliseen teollisuusosakeindeksiin on ensinnä-

kin huomioitava öljyshokkien suurempi suhteellinen vaikutus nyt tarkasteltavaan muut-

tujaan, kuin mitä reaalisen BKT:n ja inflaation kohdalla oli (kuviot 12.1d ja 12.2d). Mo-

lempien maiden kohdalla positiivisella öljyshokilla on välitön negatiivinen vaikutus 

teollisuusosakeindeksin kasvuvauhtiin. Tämä on odotettu tulos, koska voidaan olettaa, 

että Suomessa ja USA:ssa osakemarkkinat ovat tehokkaat. Jos näin ei olisi, niin öljyn 

hinnannousun negatiivinen vaikutus osakekursseihin tapahtuisi vasta viiveellä. Alun ne-

gatiivisen vaikutuksen jälkeen reagointi vaihtelee molempien maiden kohdalla siten, et-

tä reagointi on välillä positiivisenkin kasvuvauhdin puolella. Koko tarkasteluperiodin 

kumulatiivinen vaikutus on kuitenkin selvästi negatiivinen.  Suomen kohdalla suurin ne-

gatiivinen muutos tapahtuu neljännellä vuosineljänneksellä, minkä jälkeen vaikutus al-

kaa konvergoitua kohti nollaa. USA:n kohdalla suurin negatiivinen muutos tapahtuu 
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puolestaan toisella vuosineljänneksellä öljyshokin jälkeen, minkä jälkeen konvergoitu-

minen kohti nollaa alkaa. Positiivisen öljyshokin negatiivinen vaikutus osakekursseihin 

on johdonmukainen sen käsityksen kanssa, että öljyn hinnannousun seurauksena yritys-

ten tuotot laskevat, koska tuotantopanoskustannukset ovat nousseet, ja taloudellinen 

epävarmuus lisääntyy, millä 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. Tässä analyysissa keskitytään tarkastelemaan nettomal-

lista saatuja tuloksia. Epäsymmetrisen mallin tulokset on raportoitu, jotta voitaisiin vah-

vistaa jo aikaisemmin saatuja öljyshokkien epäsymmetristen vaikutusten tuloksia. Ana-

lysointi tehtiin myös lineaariselle mallille, jonka tulokset olivat vahvasti samansuuntai-

set kuin netto- ja lineaarisen mallin. 

 

Kuten huomaamme taulukosta 6.1, niin BKT selittää omaa vaihteluaan täydellisesti en-

nusteperiodin alussa molempien maiden kohdalla. Tähän tulokseen vaikuttaa kuitenkin 

muuttujien järjestys VAR-mallissa, missä siis BKT oli ensimmäisenä järjestyksessä. Tä-

mä tulos on kuitenkin robusti, kuten jälkeenpäin tulemme huomaamaan. Mielenkiintoi-

sempaa on kuitenkin tarkastella vaihtelua pitemmällä aikavälillä, jolloin muuttujien kes-

kinäisiä vaikutuksia voidaan alkaa havaitsemaan. Kolmannella vuodella tarkasteltaessa 

havaitaan, että öljynhinta pystyy selittämään BKT:n volatiliteettia Suomen kohdalla 

erittäin huonosti (2,84 %). USA:n kohdalla puolestaan öljynhinnat (10,84 %) yhdessä 

lyhyiden korkojen (11,94 %) kanssa ovat merkittävin vaihtelun lähde BKT:ssä, kun mu-

kaan ei lueta BKT:n omaa shokkia. USA:n kohdalla kestää kaksi vuotta ennen kuin 

öljynhinnoilla on merkittävää vaikutusta BKT:n vaihteluun. 

 

Öljyhintamuuttujaa tarkasteltaessa havaitaan, että kaikkina ennusteperiodeina muuttujan 

vaihtelu selittyy pääosin omalla vaihtelulla molempien maiden kohdalla. Molempien 

maiden kohdalla inflaatiolla on kuitenkin vaikutusta öljynhinnan vaihteluun (USA:ssa 

myös BKT:llä ja lyhyellä korolla on vaikutusta). Eli vaikka öljynhinnalla on vaikutusta 

muiden muuttujien vaihteluihin, niin muilla muuttujilla on pääosin vähäpätöinen selitys-

voima öljynhinnan vaihteluihin. 
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Inflaation vaihtelua tutkittaessa huomataan, että molempien maiden kohdalla öljynhin-

nalla on merkittävä välitön vaikutus inflaation vaihteluun. Suomen kohdalla tämä vaiku-

tus kasvaa ennusteperiodin pidentyessä, kun se jo kolmen vuoden kohdalla on 18,23 %. 

USA:n kohdalla tämä vaikutus pysyy kutakuinkin vakiona läpi koko ennusteperiodin, 

lukuun ottamatta pientä vaihtelua. Kolmen vuoden jälkeen öljynhinta selittää inflaation 

vaihtelusta 10,35 % USA:n tapauksessa. Pitkällä aikavälillä tarkasteltuna inflaation 

endogeenisuus kasvaa mallissa molempien maiden kohdalla. 

 

Tulokset lyhyen koron varianssin dekomponoinnin osalta ovat molempien maiden koh-

dalla samansuuntaisia: vaikka öljynhinnalla on välitön vaikutus lyhyen koron vaihte-

luun, niin vaikutus pysyy alhaisena läpi koko ennusteperiodin. Pitkällä aikavälillä tar-

kasteltuna USA:n kohdalla tämä vaikutus on suunnilleen kaksi kertaa suurempi       

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

 

Molempien maiden kohdalla öljynhinnalla on suhteellisen vähän vaikutusta teollisuus-

osakeindeksin vaihteluun: pitkällä aikavälillä vaikutus on Suomen kohdalla 2,31 % ja 

USA:n kohdalla 5,94 %. On myös mielenkiintoista huomata, että Suomen kohdalla ly-

hyet korot selittävät teollisuusosakeindeksin vaihtelua enemmän kuin öljynhinta, kun 

taas USA:n kohdalla asia on päinvastoin. Olennaista molempien maiden tapauksessa 

onkin huomata, että omat shokit selittävät pääosin teollisuusosakeindeksin vaihtelua. 

 

Taulukosta 6.2 voimme huomata öljyshokkien epäsymmetriset vaikutukset etenkin 

BKT:ssa ja inflaatiossa. Etenkin USA:n kohdalla positiivisella öljyshokilla (12,32 %) 

on huomattavasti isompi selitysvoima BKT:n vaihteluun, kuin negatiivisella öljyshokil-

la (1,22 %). Molempien maiden kohdalla positiiviset öljyshokit selittävät huomattavasti 

enemmän inflaation vaihtelua, kuin negatiiviset shokit. Varsinkin Suomen kohdalla tä-

mä ero on ilmeinen (17,63 % ↔ 0,74 %). Huomionarvoista tuloksissa on myös se, että 

positiiviset ja negatiiviset öljyshokit selittävät teollisuusosakeindeksin vaihtelusta suun-

nilleen yhtä paljon molempien maiden kohdalla. 

 

5.3.5 Rakenteellisen muutoksen testaus 

 

Koska Neuvostoliiton kanssa käyty bilateraalinen kauppa on vaikuttanut Suomen 

BKT:n kasvuvauhtiin positiivisesti öljyshokkien aikana, niin on tärkeää tutkia tätä öljy-
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shokkien ja Suomen BKT:n kasvuvauhdin välistä relaatiota niin, että bilateraalisen kau-

pan vaikutus on poistettu estimointituloksista. Yksi tapa tehdä tämä on niin, että esti-

moidaan VAR-malli aikavälille 1993–2004. Tätä tarkasteluperiodia käytettäessä esti-

mointituloksista on poistettu bilateraalisen kaupan vaikutuksen lisäksi Suomen 1990-lu-

vun alun laman vaikutus. Jotta tuloksista saataisiin luotettavia, tehdään estimointi 

kuukausiaineistoa käyttäen. Tämä siksi, koska neljännesvuosiaineistoa käytettäessä ha-

vaintojen määrä olisi suhteellisen pieni (alle 50) ja siten ennusteet voisivat olla erittäin 

harhaisia. Kuukausiaineistoa käytettäessä tarkasteluperiodina on 1993:M5–2004:M12. 

Tarkasteluperiodin aloituskohta on se ajankohta, jolloin laman jälkeen BKT on käänty-

nyt nousuun (matalasuhdanne). Estimoitavassa VAR-mallissa muuttujien järjestyksenä 

käytettiin samaa järjestystä, mitä aikaisemminkin on käytetty. Viiveiden lukumääränä 

käytettiin 12:a, eli vuoden edestä viiveitä, niin kuin aiemminkin tehdyssä VAR-mallis-

sa. Tarkastellaan seuraavaksi BKT:n kasvun ja inflaatiovauhdin kumuloituja vaikutuk-

sia (taulukko 7.1), sekä impulssivastefunktioiden kuvaajia (kuviot 13a-b) avulla. Lisäksi 

testataan öljyn hinnanmuutosten epäsymmetrisiä vaikutuksia (taulukko 7.2). 

 

Kuten kuvioista 13a-b voidaan huomata, niin yhden keskihajonnan (≈ 0,0319) suuruisen 

positiivisen öljyshokin seurauksena BKT:n kasvuvauhdin ja inflaatiovauhdin vaihtelu 

on voimakasta koko ennusteperiodilla. BKT:n kohdalla suurin negatiivinen muutos ta-

pahtuu kolmannella vuosineljänneksellä (7 kuukaudella). Negatiivinen vaikutus alkaa 

näkyä vasta pidemmällä aikavälillä, kun kahden vuoden jälkeen pysyvän 10 %:n öljyn 

hinnannousun (nettomääritelmä) seurauksena BKT:n kasvuvauhti laskee noin 0,33 %. 

Kolmen vuoden jälkeen tämä vaikutus on -0,53 %. Epäsymmetrisen mallin öljynhinnan-

lisäysmuuttuja antaa kvalitatiivisesti samansuuntaisen tuloksen. Nämä eroavat huomat-

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

 

Öljyshokilla on inflaatioon suunnilleen samansuuruinen välitön vaikutus kuin aiemmin-

kin, mutta erona aikaisempaan on se, että vaikutus pysyy suunnilleen vakiona koko en-

nusteperiodin ajan (kun se aikaisemmin kasvoi ennusteperiodin kasvaessa). Öljynhin-

nanlisäysmuuttuja antaa myös samansuuntaiset tulokset, joskaan vaikutuksen suuruus ei 

ole yhtä suuri. Jälkivaikutuksien pieneneminen heijastaa tehokkaampaa keskuspankin 

rahapolitiikkaa ja alhaisempaa inflaatioympäristöä. Jo kumuloitujen vaikutuksien tulok-

sia tarkastelemalla voidaan huomata, että öljyshokeilla on epäsymmetrinen vaikutus 

BKT:hen, kun taas vaikutus on symmetrinen inflaatioon. Taulukossa 7.2 raportoidut 
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estimointitulokset vahvistavat tämän. Tämä on päinvastainen tulos, kuin mitä saatiin 

vastaavasta testistä, kun tarkasteluperiodina oli 1972:QI–2004:QIV. Tulosten perusteel-

la öljynhinnanmuutosten, Suomen BKT:n, sekä inflaation välisissä vaikutusrelaatioissa 

on tapahtunut rakenteellinen muutos. Lisäksi on havaittavissa muutosta öljyshokkien 

vaikutuksen kestoajassa BKT:hen. 

 

5.3.6 Estimointitulosten robustisuuden testaus ja mallin puutteet 

 

Jotta varmistuttaisiin estimointitulosten paikkansapitävyydestä, niin suoritetaan seuraa-

vaksi estimointitulosten robustisuuden testaus. Tämä tehdään siten, että vaihdetaan 

muuttujien järjestystä VAR-mallissa ja vertaillaan sitten saatuja estimointituloksia alku-

peräisiin estimointituloksiin. Vertailukohteena käytetään tässä tapauksessa muuttujien 

impulssivastefunktioiden kuvaajia. 

 

Käytetään nyt muuttujien vaihtoehtoisena järjestyksenä VAR-mallissa seuraavaa järjes-

tystä: lyhyt korko, reaalinen BKT, reaalinen teollisuusosakeindeksi, reaalinen öljyhinta 

ja inflaatio. Tässä järjestyksessä erityistä on ensinnäkin se, että siinä lyhyiden korkojen 

shokeilla on samanaikainen vaikutus reaaliseen BKT:hen. Toiseksi, tässä oletetaan että 

finanssimuuttujilla on vaikutusta öljynhintaan, koska öljynhinta on varallisuushinta. 

Tällä vaihtoehtoisella muuttujien järjestyksellä muodostetut impulssivastefunktioiden 

kuvaajat ovat kuvioissa 14.1 ja 14.2. Kuvioista huomataan, että impulssivastefunktioi-

den tulokset eivät muutu oleellisesti vaihtoehtoisilla olettamuksilla. Varsinkin reaalisen 

BKT:n ja inflaation kehitysurat on vahvasti samanlaisia, kuin alkuperäiset kehitysurat. 

Suomen kohdalla lyhyen koron ja reaalisen teollisuusosakeindeksin tapauksissa ainoa 

merkittävä ero alkuperäisiin tuloksiin on ensimmäisen, ja USA:n kohdalla kahden en-

simmäisen, vuosineljänneksen aikana tapahtuva muutos. Eli muuttujien järjestystä vaih-

tamalla estimointitulokset eivät muutu merkittävästi ja täten voimme todeta, että tutki-

muksessa käytetyn VAR-mallin antamat tulokset ovat robusteja.31 

 

Tässä tutkimuksessa saatuihin estimointituloksiin liittyy tietynlainen epävarmuus, koska 

estimoidut VAR-mallit eivät voi ottaa huomioon kaikkia vaikutuskanavia, mitä kautta 

                                                 
31 Tulosten robustisuutta testattiin myös toisella vaihtoehtoisella muuttujien järjestyksellä, missä öljy-
muuttuja oli järjestyksessä ennen reaalista BKT:a. Tämän antamat tulokset olivat vielä enemmän saman-
laisia alkuperäisen mallin antamien tulosten kanssa, kuin mitä edellä saadun mallin tulokset ovat. 



68 

öljynhinnat vaikuttaa makrotalouteen. Käytettyjen VAR-mallien mahdolliseksi puut-

teeksi voidaan etenkin lukea se, että niissä ei ole mukana valuuttakurssi- ja reaalista 

palkka -muuttujia, jotka on aikaisemmissa tutkimuksissa todettu erittäin tärkeiksi vaiku-

tuskanaviksi. Vaikka VAR-mallin impulssivasteanalyysin antamat parametrien arvot 

tuntuvat molempien maiden kohdalla ajoittain isoilta, niin silti historiaan perustuvana ja 

todellista aineistoa soveltavana tämän mallin tuloksiin on voitava luottaa ainakin etu-

merkkiensä osalta. 

 

On myös huomioitava, että historiallisiin aineistoihin perustuvat estimointitulokset, eri-

tyisesti kun ne sisältävät muuttujia joihin politiikanharjoittajat voivat vaikuttaa, oletta-

vat implisiittisesti että tulevaisuus on samanlainen kuin mennyt aika. Tällöin ne eivät 

ole yhdenmukaisia Robert Lucasin rationaalisten odotusten -teorian kanssa, jonka mu-

kaan tulevaisuus ei ole samanlainen kuin menneisyys (koska olosuhteiden muuttuessa 

ihmiset sopeuttavat odotuksensa). Esimerkiksi jos politiikanharjoittajat olisivat aina rea-

goineet öljyn hinnannousuihin kiristämällä nopeasti rahapolitiikkaa, niin tällöin ekono-

metrinen malli esittäisi, että öljyn hinnannousuilla olisi pieni vaikutus inflaatioon. Jos 

nyt oletetaan, että ihmiset ovat täysin informoituja ja toimivat rationaalisesti, niin tällöin 

tällä mallilla olisi vain vähän selitysvoimaa. Tämä siksi, että ajan kuluessa ihmiset olisi-

vat sopeuttaneet odotuksiaan rahapolitiikan myötä; kun ihmiset olisivat huomanneet 

öljynhintojen nousseen, niin he osaisivat odottaa muidenkin hintojen nousevan, tehden 

öljyshokeista entistä inflatorisempia. (Labonte 2004, 15–16.) 

 

5.4 Yhteenveto estimointituloksista 

 

Seuraavaksi käydään läpi empiirisen tutkimuksen keskeisimmät tulokset ja verrataan 

niitä teorioiden antamien tulosten ja aikaisempien tutkimustulosten kanssa. Mahdollisiin 

tuloksien eroavaisuuksiin voi vaikuttaa etenkin tutkimusten eri tarkasteluperiodi ja eri 

muuttujat ja niiden määrä VAR-mallissa. 

 

Pääpiirteissään VAR-analyysilla saadut estimointitulokset Suomelle ja USA:lle ovat 

Brunon ja Sachsin (1985) stagflaatioteoria -analyysin ennustuksia tukevia. Öljyn hin-

nannousun seurauksena nettoöljyntuojamaan kokonaistuotanto laskee, inflaatio kiihtyy, 

sekä korkotaso nousee. Teollisuusosakekurssien lasku ilmentää öljyn hinnannousun 
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negatiivisia vaikutuksia yritysten tuottoihin ja investointeihin. Empiirisessä tutkimuk-

sessa saatuja öljyn hinnanmuutosten selviä epäsymmetrisiä vaikutuksia stagflaatioteoria 

ei kuitenkaan pysty selittämään. 

 

Waldin-, Granger-kausaalisuus- ja likelihood-osamäärä -testitulosten perusteella Suo-

men kohdalla öljynhinta ei vaikuta suoraan, vaan epäsuorasti jollain tasolla BKT:hen ja 

USA:n kohdalla päinvastoin. Tuloksista oli myös huomattavissa se, ettei negatiivisilla 

öljynhinnanmuutoksilla ole tilastollista merkitsevyyttä suorasti eikä epäsuorasti 

BKT:hen kummankaan maan kohdalla. On myös huomioitavaa, että Waldin- ja likeli-

hood-osamäärä -testien mukaan lineaarinen malli pystyy huonosti kuvaamaan näitä vai-

kutusrelaatioita. Nämä tulokset ovat hyvin samansuuntaisia aikaisempien tutkimusten 

tulosten kanssa. Suomen kohdalla Granger-kausaalisuus -testitulokset kuitenkin eroavat 

Cuñadon ja Pérez de Gracian (2003) saamien tulosten kanssa. Eroavaisuuteen voi olla 

syynä se, että Cuñado ja Pérez de Gracia ovat käyttäneet tutkimuksessaan yhden vuoden 

epälineaarista öljyhintamuuttujaa ja kolmen vuoden öljynhinnan nettolisäys -muuttujaa, 

jolloin öljynhinnan arvo on parhaimmillaan tavallista neljännesvuosimuutosta suurempi. 

USA:n kohdalla Waldin- ja likelihood-osamäärä -testitulokset ovat päinvastaisia 

Jiménez-Rodríguezin ja Sánchezin (2004) saamien testitulosten kanssa, johon voi olla 

syynä tarkasteluperiodin eri pituus ja eri muuttujat VAR-mallissa. Esimerkiksi voisi 

odottaa, että öljynhinnoilla on vahva epäsuora vaikutus BKT:hen reaalisen efektiivisen 

valuuttakurssin kautta. 

 

Öljynhintojen epäsymmetristen vaikutusten testitulosten mukaan Suomen kohdalla öl-

jynhinnoilla on epäsymmetrinen vaikutus inflaatioon koko tarkasteluperiodilla, muttei 

BKT:hen. Symmetrinen vaikutus BKT:hen on yhdenmukainen Cuñadon ja Pérez de 

Gracian (2003) saamien tulosten kanssa. Tarkasteltaessa aliperiodia 1993:M5–

2004:M12 epäsymmetrisyyttä esiintyy puolestaan BKT:ssa, muttei inflaatiossa. USA:n 

kohdalla öljynhinnoilla on epäsymmetrinen vaikutus BKT:hen, muttei inflaatioon koko 

tarkasteluperiodilla. Tämä tulos on sopusoinnussa Jiménez-Rodríguezin (2004) saamien 

epälineaarisuus testitulosten kanssa. 

 

Blokkieksogeenisuus -testitulosten mukaan VAR-mallin muut muuttujat ovat jollain ta-

solla Granger-kausaalisia öljynhintoihin nähden molempien maiden kohdalla (Suomessa 

epäsymmetrisen määritelmän ja USA:ssa nettomääritelmän kohdalla). Tulosten mukaan 
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öljynhinnat eivät kuitenkaan ole Granger-kausaalisia mallin muihin muuttujiin nähden 

kummankaan maan kohdalla, eli öljyhintamuuttuja on blokkieksogeeninen. Tämä tulos 

on Suomen kohdalla samansuuntainen Starckin (1990) saamien tulosten kanssa. Lisäksi 

tulosten mukaan öljynhintojen ja mallin muiden muuttujien välillä on selvästi olemassa 

jokin relaatio molempien maiden kohdalla. USA:n kohdalla nämä tulokset ovat hyvin 

pitkälti yhdenmukaisia Jiménez-Rodríguezin ja Sánchezin (2004) saamien tulosten 

kanssa. Selvänä erona on kuitenkin se, että heidän tulosten mukaan mallin muut muuttu-

jat eivät ole Granger-kausaalisia öljynhintaan nähden. Tähän eroavaisuuteen voi vaikut-

taa VAR-mallin muuttujien eri määrä. 

 

Impulssivasteanalyysi tulosten mukaan pysyvällä positiivisella öljyshokilla on positiivi-

nen, muttei tilastollisesti merkittävä, vaikutus Suomen BKT:n kasvuvauhtiin. Tämä on 

yhdenmukainen Starckin (1990) saamien tulosten kanssa. Tähän muiden nettoöljyntuo-

jamaiden reagoinnista poikkeavaan vaikutukseen on vaikuttanut Neuvostoliiton kanssa 

käydyn bilateraalisen kaupan kompensoiva vaikutus öljykriisien yhteydessä. Kun tämä 

vaikutus poistetaan tarkastelemalla aliperiodia 1993:M5–2004:M12, niin silloin positii-

visen öljyshokin vaikutus BKT:n kasvuvauhtiin on selvästi negatiivinen. Tämä tulos on 

samansuuntainen Saikkosen (1993) saamien simulointitulosten kanssa, missä myös bila-

teraalisen kaupan kompensoiva vaikutus oli poistettu. USA:n kohdalla positiivisen öljy-

shokin seurauksena BKT:n kasvuvauhti laskee selvästi, mikä on Jiménez-Rodríguezin 

ja Sánchezin (2004) tulosten kanssa yhtäläinen. Molempien maiden kohdalla suurin 

muutos BKT:n kasvussa tapahtuu neljännellä vuosineljänneksellä öljyshokin jälkeen. 

 

Positiivisella öljyshokilla on selvä positiivinen vaikutus molempien maiden inflaatio-

vauhtiin. Suomen kohdalla tämä vaikutus on kuitenkin pitempikestoinen kuin USA:n 

koko tarkasteluperiodilla. Tähän on syynä muun muassa maiden erilainen palkkarea-

gointi ja keskuspankin rahapolitiikka. Toisaalta tarkastelemalla Suomen kohdalla alipe-

riodia 1993:M5–2004:M12, on selvästi havaittavissa inflaatiovauhdin hillitympi rea-

gointi positiiviseen öljyshokkiin pitkällä aikavälillä. Positiivisella öljyshokilla on myös 

selvä positiivinen pitkän aikavälin kumuloitu vaikutus molempien maiden lyhyiden kor-

kojen reagointiin, vaikkakin välitön 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-

täläisiä Jiménez-Rodríguezin ja Sánchezin (2004) saamien tulosten kanssa. Lyhyen 
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koron reagoinnin tulokset ovat puolestaan yhdenmukaisia Sadorskyn (1999) saamien tu-

losten kanssa, vaikkakin ristiriidassa Jiménez-Rodríguezin ja Sánchezin saamien tulos-

ten kanssa. Lisäksi teollisuusosakekurssien reagointi positiiviseen öljyshokkiin on sel-

västi negatiivinen molempien maiden kohdalla, mikä on yhtäläinen Sadorskyn saamien 

tulosten kanssa. 

 

Varianssin dekomponointi -tulosten mukaan öljynhinnat pystyvät selittämään Suomen 

BKT:n vaihtelua erittäin huonosti, kun taas USA:n kohdalla ne pystyvät selittämään 

merkittävästi sitä. Molempien maiden kohdalla öljynhinnat pystyvät puolestaan selittä-

mään merkittävästi inflaation vaihtelua; Suomen kohdalla lähes kaksi kertaa enemmän 

kuin USA:n kohdalla. Lisäksi molempien maiden kohdalla öljynhinnat pystyvät selittä-

mään suhteellisen huonosti lyhyiden korkojen ja teollisuusosakeindeksin vaihtelua. 

Nämä tulokset ovat sopusoinnussa Starckin (1990), Jiménez-Rodríguezin ja Sánchezin 

(2004), sekä Sadorskyn (1999) saamien tuloksien kanssa. 
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6. JOHTOPÄÄTÖKSET 

 

 

Tämän tutkimuksen tavoitteena oli selvittää öljyshokkien keskeisimmät vaikutukset 

kahden nettoöljyntuojamaan, Suomen ja USA:n, makrotalouteen niin teorian, kuin em-

piriankin avulla. Tavoitteena oli myös tutkia mahdollista rakenteellista muutosta öljy-

shokkien ja Suomen makrotalouden välisessä suhteessa. Tutkimusongelmaan lähdettiin 

hakemaan selityksiä ensin teoreettisesta näkökulmasta. Teoriakehikko perustui pääosin 

Brunon ja Sachsin (1985) stagflaatioteoriaan, mutta tätä täydennettiin analysoimalla eri 

kanavia, mitä kautta öljynhinnat voivat vaikuttaa epäsymmetrisesti makrotalouteen. 

 

Tarkasteltaessa stagflaatioteorian avulla öljyshokkien vaikutuksia makrotalouteen ha-

vaittiin ensinnäkin, että öljyn suhteellinen hinnannousu on yhdenmukainen negatiivisen 

teknisen kehityksen kanssa ja että sen seurauksena lyhyellä aikavälillä nettoöljyntuoja-

maan reaaliset tulot, tuottavuus ja työn kysyntä laskevat. Työn kysyntä puolestaan luo 

paineen laskea reaalisia palkkoja, minkä vuoksi työttömyys oli öljykriisien aikaan 

pääosin klassista työttömyyttä. Lisäksi öljyshokin seurauksena inflaatio kiihtyy ja kor-

kotaso todennäköisesti nousee. 

 

Öljyshokkien epäsymmetristen vaikutusten yhdeksi syyksi todettiin sopeuttamiskustan-

nukset ja koordinointiongelmat, joiden mukaan öljyn hinnanmuutosten seurauksena eri 

toimialojen tasapainorelaatiot muuttuvat. Palkkojen jäykkyys alaspäin, taloudellinen 

epävarmuus ja rahoitusvaikeudet kerrottiin olevan myös merkittäviä syitä öljyshokkien 

epäsymmetrisiin vaikutuksiin. Näiden lisäksi todettiin vielä, että yksi merkittävä selitys 

epäsymmetrisiin vaikutuksiin on se, että bensiinin ja muiden öljytuotteiden hinnat vaih-

televat enemmän öljyn hinnannousun kuin -laskun seurauksena. 

 

Lukuisten aiheesta VAR-metodologian avulla tehtyjen empiiristen tutkimusten mukaan 

positiivisella öljyshokilla on impulssivasteanalyysi -tulosten perusteella selvä negatiivi-

nen vaikutus nettoöljyntuojamaan bruttokansantuotteen kasvuvauhtiin (poikkeuksena 

Japani ja Suomi). Suomen kohdalla tähän tulokseen on vaikuttanut entisen Neuvostolii-

ton kanssa käydyn bilateraalisen kaupankäynnin kompensoiva vaikutus. Kun tämä vai-

kutus poistetaan, niin simulointitulosten mukaan positiivisella öljyshokilla on selvä 
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negatiivinen vaikutus Suomen BKT:n kasvuvauhtiin. Lisäksi tulosten mukaan positiivi-

sen öljyshokin seurauksena inflaatio kiihtyy, korot nousevat ja osakekurssit laskevat. 

Virhetermien varianssin dekomponointi -analyysin tulosten mukaan öljyshokit ovat 

merkittävä volatiliteetin lähde monien maiden makrotaloudellisten muuttujien kohdalla. 

Granger-kausaalisuus -testitulosten mukaan huomionarvoista Suomen ja USA:n kohdal-

la oli erityisesti se, että tarkasteluperiodilla, mikä päättyy ensimmäisen öljykriisin aikoi-

hin, öljynhinnat ovat Granger-kausaalisia BKT:hen nähden. Tämän jälkeen merkittävää 

kausaalisuutta ei enää esiinny. 

 

Tutkimuksen empiirisessä osuudessa estimoitiin VAR-mallit Suomelle ja USA:lle pe-

riodille 1972:Q1–2004:QIV. Öljynhinnan merkitsevyyden ja Granger-kausaalisuus        

-testien tulosten mukaan Suomen tapauksessa öljynhinta ei vaikuta suoraan, vaan epä-

suorasti tietyllä tasolla BKT:hen ja USA:n tapauksessa päinvastoin. Tutkittaessa öljy-

shokkien epäsymmetrisiä vaikutuksia huomattiin, että öljyshokeilla on epäsymmetrinen 

vaikutus Suomen inflaatioon ja USA:n BKT:hen. Tämä tulos kuitenkin muuttuu Suo-

men kohdalla kun tarkastellaan aliperiodia 1993:M5–2004:M12. Tuona ajanjaksona 

öljyshokeilla on epäsymmetrinen vaikutus vain Suomen BKT:hen. 

 

Impulssivasteanalyysi tulosten mukaan positiivisella öljyshokilla on lievä positiivinen, 

muttei tilastollisesti merkitsevä, vaikutus Suomen BKT:n kasvuvauhtiin. Tähän tulok-

seen kuitenkin vaikuttaa merkittävästi bilateraalinen kauppa Neuvostoliiton kanssa. Kun 

tämä vaikutus poistetaan tarkastelemalla aliperiodia 1993:M5–2004:M12, niin positiivi-

sen öljyshokin vaikutus Suomen BKT:n kasvuvauhtiin on selvästi negatiivinen. USA:n 

kohdalla vastaava vaikutus on myös erittäin negatiivinen. Tulosten mukaan pysyvän   

10 %:n öljyn hinnannousun seurauksena Suomen BKT:n kasvuvauhti laskee pitkällä ai-

kavälillä noin 0,53 % ja USA:n 0,44 %. Tuloksien mukaan positiivisella öljyshokilla on 

merkittävä välitön positiivinen vaikutus molempien maiden inflaatiovauhtiin. Suomessa 

tämä vaikutus on huomattavasti pitempikestoinen kuin USA:ssa koko tarkasteluperio-

dilla, mutta kun tarkastellaan Suomen kohdalla aiemmin mainittua aliperiodia, niin vai-

kutukset ovat maiden välillä samansuuntaisia. Lisäksi positiivisella öljyshokilla on selvä 

positiivinen kumuloitu vaikutus molempien maiden lyhyeen korkoon, sekä selvä nega-

tiivinen kumuloitu vaikutus teollisuusosakekursseihin pitkällä aikavälillä.  
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Lopuksi havaittiin varianssin dekomponointi -analyysin tulosten perusteella, että öljyn-

hinnat pystyvät selittämään Suomen kohdalla merkittävästi vain inflaation vaihtelua, 

kun taas USA:n kohdalla ne pystyvät selittämään oleellisesti inflaation vaihtelun lisäksi 

myös BKT:n vaihtelua. Suurimmilta osiltaan tämän tutkimuksen estimointitulokset Suo-

melle ja USA:lle ovat Brunon ja Sachsin (1985) stagflaatioteorian tuloksien mukaisia, 

sekä sopusoinnussa aikaisempien empiiristen tutkimusten tulosten kanssa. Lisäksi tes-

taustulosten perusteella estimointitulokset ovat robusteja, eivätkä siis merkittävästi 

riippuvaisia muuttujien järjestyksestä VAR-mallissa. 

 

Summa summarum, kun Suomen kohdalla poistetaan bilateraalisen kaupan vaikutus 

Neuvostoliiton kanssa, niin merkittävillä öljyn hinnannousuilla näyttäisi olevan varsin 

pitkävaikutteiset negatiiviset vaikutukset Suomen ja USA:n talouden kehitykseen. Li-

säksi tällöin öljyshokeilla on epäsymmetrinen vaikutus molempien maiden BKT:hen. 

Tulosten mukaan öljyshokkien ja Suomen makrotalouden välisessä relaatiossa on tapah-

tunut rakenteellinen muutos ajan myötä. Tähän on vaikuttanut pääosin bilateraalisen 

kaupankäynnin vaikutuksen poistuminen ja Suomen taloudellisen ilmapiirin muuttumi-

nen. Yleensäkin vertailtaessa Suomen ja USA:n makrotalouden reagointia öljyshokkiin 

on huomioitava maiden eroavaisuus öljyshokkiin sopeutumisessa ja maiden suhdanne-

kehityksessä. Tarkasteluperiodilla ominaista on ollut USA:n työ- ja tuotemarkkinoiden 

parempi joustavuus öljyshokkeihin kuin Suomen, minkä johdosta Suomessa palkka-

hintakierre on ollut voimakkaampaa kuin USA:ssa. Näihin on vaikuttanut ammattiliitto-

jen pienempi valta ja tehokkaammat tuotemarkkinat USA:ssa. 

 

Vertailtaessa mahdollisen merkittävän öljyshokin seuraamuksia tänä päivänä ja 1970-

luvulla on huomioitava, että vaikutukset eivät olisi tänä päivänä enää niin vahingolliset 

kuin mitä ne olivat 1970-luvun öljykriisien aikaan. Tähän on syynä ensinnäkin tuotan-

non öljyintensiteetin pieneneminen. Lisäksi Suomessa työ- ja tuotemarkkinoiden jousta-

vuus öljyshokkeihin on kasvanut, minkä johdosta resurssien uudelleenallokointi on tänä 

päivänä vaivattomampaa ja nopeampaa (EKP 2004, 63). Suomen ja USA:n talouksien 

reagoimisessa öljyshokkiin on tärkeää se maiden välinen ero, että Suomessa verotusjär-

jestelmä on puskuroimassa öljyn hinnanmuutoksia. 

 

Tämän tutkimuksen tulokset ja johtopäätökset ovat hyödyllisiä niin käytännön, kuin 

tieteenkin kannalta. Tutkimuksen avulla täytettiin 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 merkittävää uutta tietoa öljynhintojen ja makrotalouden väli-

sestä relaatiosta. Soveltaessa saatuja tuloksia käytäntöön on muistettava, että tulokset 

ovat empiirisiä ja, että aina on varaa olla skeptinen empiiristä evidenssiä kohtaan. 

Impulssivasteanalyysin tuloksissa on erityisesti korostettava sitä, että vaikka para-

metrien arvot tuntuvat jossain tapauksissa isohkoilta, niin silti historiaan pohjautuvana 

ja todellista aineistoa soveltavana tämän mallin antamiin tuloksiin on voitava luottaa 

ainakin etumerkkiensä osalta. 

 

Jatkossa tutkimusta voitaisiin kehittää esimerkiksi siten, että sisällytettäisiin VAR-mal-

liin lisää sellaisia muuttujia, jotka toimisivat tärkeinä öljynhinnan vaikutuskanavina 

makrotalouteen (esimerkiksi valuuttakurssi ja reaalinen palkka). Lisäksi olisi mielen-

kiintoista ja hyödyllistä, jos Suomen kohdalla tarkastelu voitaisiin tehdä koko periodilla 

1972:Q1–2004:QIV niin, että bilateraalisen kaupan aiheuttama itäviennin kasvu saatai-

siin jotenkin poistettua BKT:n aikasarjasta (kenties dummy-muuttujan avulla). Tämä 

siksi, koska vaikka Suomen kohdalla periodille 1993:M5–2004:M12 tehdyssä mallissa 

onkin poistettu itäviennin vaikutus, niin siinä ei silti ole mukana suuria 1970-luvun 

öljyn hinnannousuja, eikä merkittävää vuoden 1986 öljyn hinnanlaskua. 
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LIITTEET 
 
LIITE 1. Brunon ja Sachsin stagflaatiomallin notaatiot 
 
Pienet kirjaimet merkitsevät isojen kirjaimien logaritmia. * ilmentää vastaavaa ulko-
maista muuttujaa. 
 
Q  bruttotuotos 
L  työpanos 
K  pääomapanos 
N  raaka-ainepanos 

ls  työpanoksen tuotososuus / jousto 

ks  pääomapanoksen tuotososuus / jousto 

ns  raaka-ainepanoksen tuotososuus / jousto 
V  arvonlisä 

vP  arvonlisän hinta 

nP  raaka-aineen (öljyn) hinta (= ) ∗
nP

P  bruttotuotoksen hinta 
nΠ  öljyn suhteellinen hinta (=  PPn / )
∗Π n  öljyn kansainvälinen hintasuhde (=  ∗∗ PPn / )

Y  kansantulo 
W  nimellispalkka 

qW  reaalinen tuotospalkka (= PW / ) 
Z  pääoman nimellinen tuottoaste 
R  pääoman reaalinen tuottoaste 
E  nimellinen valuuttakurssi 
H  raaka-aineen kotimainen tuotanto 
X  nettovienti 
F  kauppatase 
S  säästöt 
I  investoinnit 
Π  vaihtosuhde (= EPP / ) nn ΠΠ= ∗∗ /

1σ  L:n ja K:n välinen substituutiojousto V:ssä (= ) 1)1( −+ lρ

σ  N:n ja V:n välinen substituutiojousto Q:ssa (= ) 1)1( −+ ρ
η  kuluttajahintojen jakautumaparametri 

cP  kulutuksen deflaattori 

cW  reaalinen kulutuspalkka (= PW / ) c

ψ  kotimaisten tuotteiden osuus kulutuskorissa 
C  kulutus 
G  julkiset menot 
ζ  additiivinen kysyntäparametri 

nθ  raaka-ainetuonnin osuus bruttotuotoksesta 

0δ  keynesiläinen menokerroin 
θ  palkkaindeksoinnin voimakkuusparametri 
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LIITE 2. Aineiston lähteet 
 
Tutkimuksessa käytetty neljännesvuosiaineisto on periodilta 1972:QI–2004:QIV ja kuu-
kausiaineisto periodilta 1993:M5–2004:M12. Aineistojen lähteet ovat: 
 
Reaalinen bruttokansantuote: IMF:n International Financial Statistics -tietokanta     
(= IFS) (rivi 99BVR). Kyseessä on kausitasoitettu volyymi-indeksi, jonka perusvuosi on 
2000 (= 100). 
 
Kuluttajahintaindeksi: OECD Main Economic Indicators -tietokanta (= MEI) (rivi 
CPALTT01). Aikasarjan perusvuosi on 2000, jolloin se saa arvokseen 100. 
 
Nimellinen öljynhinta: IFS, UK Brent -hinta, USD/tynnyri (rivi 11276AAZZF). Suo-
men kohdalla hinta on muutettu euroiksi. 
 
Reaalinen öljynhinta: Nimellinen öljynhinta deflatoituna kunkin maan omalla kulutta-
jahintaindeksillä. Ilmoitettu vuoden 2000 hinnoin. 
 
Lyhyt korko: Suomen aikasarja on saatu OECD Economic Outlook -tietokannasta (rivi 
IRS) ja MEI:stä (rivi EMU.IRT3IB03). Suomen kohdalla on käytetty 3 kuukauden Heli-
bor-korkoa aina vuoden 1998 loppuun, jonka jälkeen on käytetty 3 kuukauden Euribor-
korkoa. USA:n aikasarja on saatu IFS:stä (rivi 60C). USA:n kohdalla on käytetty 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 yhtiöihin Helsingin Pörssissä. USA:n kohdalla indeksi perustuu 
Standard & Poors’s -indeksin teollisuusyhtiöihin New Yorkin Pörssissä. 
 
Reaalinen teollisuusosakeindeksi: Nimellinen teollisuusosakeindeksi deflatoituna kun-
kin maan omalla kuluttajahintaindeksillä. 
 
 
Kuviossa 1 käytetyt 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 henkilökohtaiset tulot (il-
man tulonsiirtoja); (3) työllisyys; (4) teollisuustuotanto, sekä; (5) tuotanto- sekä tukku- 
ja vähittäiskauppasektorien myyntivolyymit. (Lähde: http://www.nber.org/cycles). 
Toukokuu 2005. 
 
Kuviossa 4 käytetty öljynkulutusaineisto on saatu British Petroleumin (BP) Statistical 
Review of World Energy, June 2004 -tietokannasta. (Lähde: 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 (%)). 
 
 Pääperiodit Aliperiodit 

Maa 
1961– 
1973 

1974– 
1981 

1982–
1990 

1991–
2004 

1971–
1973 

1974–
1975 

1976– 
1979 

1980– 
1983 1986 1991–

1994 

Suomi 5,0 2,7 3,2 2,2 5,7 2,5 2,3 3,3 2,5 -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 
Lähde: International Financial Statistics, IMF. Prosenttiluku kuvaa kyseisen aikajakson keskimääräistä 
muutosta vuodessa. 
 
 
 
TAULUKKO 2.2. Inflaatiovauhdit, 1960–2004 (%). 
 
 Pääperiodit Aliperiodit 

Maa 
1960– 
1973 

1974– 
1981 

1982–
1990 

1991–
2004 

1971–
1973 

1974–
1975 

1976– 
1979 

1980– 
1983 1986 1991–

1994 

Suomi 5,6 12,5 6,2 1,7 8,2 17,2 10,6 10,4 2,9 2,5 

USA 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 
Lähde: International Financial Statistics, IMF. Prosenttiluku kuvaa kyseisen aikajakson keskimääräistä 
muutosta vuodessa. 
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TAULUKKO 2.3. Päähyödykeryhmien hinnanmuutokset, 1961–2004 (%). 
 
 Pääperiodit Aliperiodit 

Hyödyke- 
ryhmät 

1961– 
1971 

1972– 
1981 

1982– 
1990 

1991– 
2004 

1971– 
1973 

1974– 
1976 

1979– 
1980 1986 1991– 

1994 
Elintarvikkeet 
   Nimellinen 
   Reaalinen 

 
2,0 
0,5 

 
11,0 
-0,7 

 
-1,3 
-4,3 

 
0,3 
-0,2 

 
30,5 
15,7 

 
-0,8 

-11,4 

 
10,3 
-3,7 

 
-0,7 

-12,5 

 
-0,8 
-0,3 

Maataloustuot. 
   Nimellinen 
   Reaalinen 

 
0,1 
-1,4 

 
10,6 
-0,4 

 
5,4 
1,9 

 
0,5 
0,2 

 
24,8 
11,0 

 
5,9 
-3,4 

 
9,2 
-4,9 

 
9,7 
-3,3 

 
4,7 
5,4 

Metallit 
   Nimellinen 
   Reaalinen 

 
2,8 
1,3 

 
10,3 
-1,2 

 
4,0 
0,6 

 
1,9 
1,0 

 
10,1 
-1,9 

 
8,8 
-2,7 

 
23,8 
8,1 

 
0,2 

-11,7 

 
-3,5 
-3,3 

Öljy 
   Nimellinen 
   Reaalinen 

 
5,4 
3,8 

 
38,6 
22,7 

 
-1,6 
-4,4 

 
6,1 
5,7 

 
24,7 
12,9 

 
69,1 
46,2 

 
71,6 
49,4 

 
-47,7 
-53,9 

 
-9,5 
-9,1 

Lähde: International Financial Statistics, IMF. Prosenttiluku kuvaa kyseisen aikajakson keskimääräistä 
muutosta vuodessa. Reaaliset hinnat on laskettu siten, että eri hyödykeryhmien nimelliset hinnat on defla- 
toitu teollisuusmaiden vientihintaindeksillä (2000 = 100). Kaikki arvot on laskettu kyseisten hyödykeryh-
mien maailmanmarkkinahintaindekseistä, paitsi öljyn arvot ovat UK Brent -hintaindeksistä. 
 
 
 
TAULUKKO 2.4. Työttömyysasteet, 1965–2004 (%). 
 
 Pääperiodit Aliperiodit 

Maa 
1965– 
1973 

1974– 
1981 

1982– 
1990 

1991– 
2004 

1974– 
1975 

1976– 
1979 

1980– 
1983 

1986– 
1989 

1991– 
1994 

Suomi 2,4 4,5 4,7 11,6 2,0 5,7 5,1 4,5 12,9 

USA 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 
Lähde: OECD Economic Outlook, Toukokuu 2005. Prosenttiluku kuvaa kyseisen aikajakson keskimää-
räistä muutosta vuodessa. 
 
 
 
TAULUKKO 2.5. Työn tuottavuuden kasvu, 1961–2004 (%). 
 
 Pääperiodit Aliperiodit 

Maa 
1961– 
1973 

1974– 
1981 

1982– 
1990 

1991– 
2004 

1973– 
1975 

1976– 
1979 

1980– 
1983 

1991– 
1994 

Suomi 4,5 2,4 2,7 2,3 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 
Lähde: OECD Economic Outlook, Toukokuu 2005. Tuottavuus = reaalinen BKT per työllistetty henkilö. 
Prosenttiluku kuvaa kyseisen aikajakson keskimääräistä muutosta vuodessa. 



83 

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

 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 öljynhinta (ÖLJY) 
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 (∆BKT) 
Suomi          -7,881***          -7,884***   
USA          -8,373***          -8,380***   
Reaalinen öljynhinta differoituna (∆ÖLJY) 
Suomi          -10,797***          -10,799***            
USA          -10,679***          -10,689***            
Kuluttajahintaindeksi differoituna (∆KHI) 
Suomi          -3,274**          -6,899***   
USA          -3,116**          -4,924***   
Lyhyt korko differoituna (∆LKORKO) 
Suomi          -11,753***          -11,851***            
USA          -9,289***          -9,347***            
Reaalinen teollisuusosakeindeksi differoituna (∆OSAKE) 
Suomi          -8,251***          -8,285***   
USA          -8,124***          -8,263***   

Huom.: Otos on 1972:QI–2004:QIV logaritmoiduille tasomuuttujille ja se alkaa yksi vuosineljännes 
myöhemmin muuttujille, jotka on differoitu. Käytetään testin suosittelemaa (BIC -kriteerein) viivepi-
tuutta molemmissa testeissä. PP–testissä H0: sarjassa on yksikköjuuri; ja H1: sarjassa ei ole yksikköjuur-
ta. ZA-testissä H0: sarjassa on yksikköjuuriprosessi ilman mitään rakenteellista muutosta; ja H1: sarjassa 
on trendistationaarinen prosessi, missä on mahdollinen rakenteellinen muutos tiettynä ajankohtana. 
Taulukossa ilmoitetaan yhdellä/kahdella/kolmella tähtimerkillä H0:n hylkäämisestä 10%/5%/1%:n mer-
kitsevyystasoilla. 

 
    Phillips-Perron –testin kriittiset arvot ovat: 
    -     Mallissa, missä vakio on mukana: -3.50 (1%), -2.89 (5%) ja -2.58 (10%). 
    -     Mallissa, missä vakio ja trendi ovat mukana: -4.05 (1%), -3.45 (5%) ja -3.15 (10%). 
 
   Zivot & Andrews -testin kriittiset arvot ovat:  
   -     Mallissa, missä vakio ja trendi ovat mukana: -5.57 (1%), -5.08 (5%) ja -4.82 (10%). 
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  TAULUKKO 3.2. Johansen ja Juseliuksen yhteisintegroituvuustesti. 
 

Maksimiominaisarvot 
H0 H1 Suomi USA 
r = 0 r = 1                34,79**                44,00*** 
r = 1 r = 2                25,18*                32,99*** 
r = 2 r = 3                13,21                12,88 
Trace –testisuureet 
H0 H1 Suomi USA 
r = 0 r > 0                84,80***                100,32*** 
r ≤ 1 r > 1                50,01**                56,32*** 
r ≤ 2 r > 2                24,83                23,33 

  Yhteisintegroituvuustesti tehtiin molempien maiden VAR-malleille, missä tasomuuttujina olivat BKT,   
   ÖLJY, KHI, LKORKO ja OSAKE. Malleissa käytettiin likelihood-osamäärä -testin ja AIC-/BIC -kritee-  
   rien suosittelemaa viivepituutta 4. Nollahypoteesissa (H0) ja vaihtoehtoisessa hypoteesissa (H1), r kuvaa 
   yhteisintegroituvuusvektoreiden lukumäärää. Taulukossa ilmoitetaan yhdellä/kahdella/kolmella tähti- 
   merkillä H0:n hylkäämisestä 10%/5%/1%:n merkitsevyystasoilla. Testin kriittiset arvot on saatu Johan- 
   senin ja Juseliuksen artikkelista (1990). 
    
   Maksimiominaisarvojen kriittiset arvot ovat: 

- Kun r = 0: 38.341 (1%), 33.178 (5%) ja 30.774 (10%). 
- Kun r = 1: 31.943 (1%), 27.169 (5%) ja 24.712 (10%). 
- Kun r = 2: 25.521 (1%), 20.778 (5%) ja 18.697 (10%). 
 
Trace –testisuureen kriittiset arvot ovat: 
- Kun r = 0: 76.955 (1%), 68.905 (5%) ja 65.063 (10%). 
- Kun r ≤ 1: 53.792 (1%), 47.181 (5%) ja 43.964 (10%). 
- Kun r ≤ 2: 35.397 (1%), 29.509 (5%) ja 26.791 (10%). 
 
 
 
TAULUKKO 3.3. Muuttujien residuaalien korrelaatiomatriisit. 
 
Suomi 
 ∆BKT ∆ÖLJY ∆KHI ∆LKORKO ∆OSAKE 
∆BKT 1     
∆ÖLJY 0,018 1    
∆KHI -0,007 0,259 1   
∆LKORKO 0,102 -0,088 0,157 1  
∆OSAKE -0,039 -0,084 0,127 -0,136 1 
USA 

 ∆BKT ∆ÖLJY ∆KHI ∆LKORKO ∆OSAKE 
∆BKT 1     
∆ÖLJY -0,073 1    
∆KHI 0,106 0,479 1   
∆LKORKO 0,173 0,189 0,239 1  
∆OSAKE 0,114 -0,194 -0,251 -0,078 1 

Huom. Molempien maiden kohdalla ∆ÖLJY-muuttujana oheisessa korrelaatiomatriisissa on käytetty li- 
neaarista öljyhintamuuttujaa. 
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TAULUKKO 3.4. VAR-mallien diagnostiset testit. 
 
  LINEAAR. EPÄSYMM. 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 yhtälöiden residuaalien vinous- ja huipukkuusmittoi-
hin, ja siinä H0: malli on normaalisesti jakautunut. Portmenteaun autokorrelaatiotesti on yhteistesti mal-
lin residuaalien autokorrelaatioille, missä H0: mallin residuaaleissa ei ole autokorrelaatiota. Taulukossa 

   on ilmoitettu näiden kahden yhteistestin testisuureet ja niiden p-arvot (sulkeissa), mitkä perustuvat χ2-   
   jakaumaan. Taulukossa ilmoitetaan yhdellä/kahdella/kolmella tähtimerkillä H0:n hylkäämisestä 10%/   
   5%/1%:n merkitsevyystasoilla. 
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 TAULUKKO 4.1. Waldin testi eri öljyhintamuuttujille. 
 

 LINEAARINEN EPÄSYMMETRINEN  NETTO 
 

to  +
to  −

to   NOPIt 
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), mitkä perustuvat χ2-jakau-  
 maan. Taulukossa ilmoitetaan yhdellä/kahdella/kolmella tähtimerkillä H0:n hylkäämisestä 10%/5%/1%:n   
 merkitsevyystasoilla. 
 
 
 
 TAULUKKO 4.2. Öljynhinnan ja BKT:n välinen Granger-kausaalisuus -testi. 
  

 LINEAARINEN EPÄSYMMETRINEN  NETTO 
 

to  +
to  −

to   NOPIt 
Suomi          0,828          0,707          0,792           0,706 
 (0,509) (0,589) (0,533)  (0,589) 
      
USA          2,553**          3,515***          0,566           3,835*** 
 (0,043) (0,009) (0,688)  (0,006) 
      

 Taulukossa on ilmoitettu testin F-testisuureet ja niiden p-arvot (suluissa). Taulukossa ilmoitetaan yhdel-  
 lä/kahdella/kolmella tähtimerkillä H0:n hylkäämisestä 10%/5%/1%:n merkitsevyystasoilla. 
 
 
 
 TAULUKKO 4.3. Likelihood-osamäärä -testi eri öljyhintamuuttujille. 
 

 LINEAARINEN EPÄSYMMETRINEN  NETTO 
 

to  +
to  −

to   NOPIt 
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), mitkä perustuvat χ2-jakaumaan 
 Taulukossa ilmoitetaan yhdellä/kahdella/kolmella tähtimerkillä H0:n hylkäämisestä 10%/5%/1%:n mer- 
 kitsevyystasoilla. 
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 TAULUKKO 4.4. Öljyn hinnanmuutosten epäsymmetristen vaikutusten testaus VAR- 
                               mallin BKT- ja inflaatioyhtälöissä. 
 

 BKT Infl 
 +

to  =  −
to NOPIt =  −

to +
to  =  −

to NOPIt = o  −
t

Suomi          0,928          0,429          6,047**          6,066** 
 (0,335) (0,513) (0,014) (0,014) 
     
USA          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 öljyhintamuuttujille. 
 

  LINEAARINEN  EPÄSYMMETRINEN  NETTO 
  to  +

to  +  −
to  NOPIt 

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) 
      

 

  Epäsymmetrisen määritelmän kohdalla öljymuuttujana käytetään molempia öljymuuttujia. Kaikki testit    
  on tehty LR-testillä. Taulukon muut selitykset ovat samat, kuin taulukossa 4.3. 
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 TAULUKKO 5.1. Reaalisen bruttokansatuotteen kasvun kumuloitu reagointi pysyvään   
                               1 %:n suuruiseen öljyshokkiin. 
 

Suomi 
 LINEAARINEN EPÄSYMMETRINEN NETTO 

Ennusteperiodi to  +
to  −

to  NOPIt 
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 to  +

to  −
to  NOPIt 

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 prosenttiyksiköitä. 
 
 
 
 TAULUKKO 5.2. Inflaatiovauhdin kumuloitu reagointi pysyvään 1 %:n suuruiseen   
                               öljyshokkiin. 
 

Suomi 
 LINEAARINEN EPÄSYMMETRINEN NETTO 

Ennusteperiodi to  +
to  −

to  NOPIt 
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 to  +

to  −
to  NOPIt 

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 prosenttiyksiköitä. 
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 TAULUKKO 6.1. Varianssin dekomponointi: nettomalli. 
 

Suomi   Shokin kohde 

 Ennuste- 
periodi BKT NOPI Infl LKORKO OSAKE 

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     84,34     8,92     2,22     3,05 
 12     1,49     84,02     8,98     2,40     3,12 
VAR (Infl) 1     0,04     5,75     94,21     0,00     0,00 
 4     2,32     11,35     82,71     2,59     1,03 
 8     6,14     17,70     66,83     2,89     6,43 
 12     7,89     18,23     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     2,31     3,97     8,67     82,79 
USA   Shokin kohde 

 Ennuste- 
periodi BKT NOPI Infl LKORKO OSAKE 

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     75,47     5,64     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     10,35     62,61     5,31     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: epäsymmetrinen 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 ( o+ )      2,32     79,19     0,73    10,94      3,63     3,19 
        
VAR ( o- )      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 ( o+ )      8,40     82,24     1,08    3,28      4,32     0,68 
        
VAR ( o- )      7,69     10,56     75,35    2,82      0,66     2,92 
        
VAR (Infl)      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. Tässä on käytetty ennusteperiodina 12:a vuosineljännestä. 
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 TAULUKKO 7.1. Suomen reaalisen bruttokansantuotteen kasvun ja inflaatiovauhdin   
                               kumuloitu reagointi pysyvään 1 %:n suuruiseen öljyshokkiin alipe-  
                               riodilla 1993:M5–2004:M12. 
 

Reaalinen bruttokansantuote 
 LINEAARINEN EPÄSYMMETRINEN NETTO 

Ennusteperiodi to  +
to  −

to  NOPIt 
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 to  +

to  −
to  NOPIt 

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 prosenttiyksiköitä. 
 
 
 
 TAULUKKO 7.2. Öljyn hinnanmuutosten epäsymmetrisyyden testaus VAR-mallin 
                                BKT- ja inflaatioyhtälöissä aliperiodilla 1993:M5–2004:M12. 
 

 BKT Infl 
 +

to  =  −
to NOPIt =  −

to +
to  =  −

to NOPIt = o  −
t

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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       KUVIO 11. Suomen ja USA:n vaihtotase prosentteina BKT:sta, 1970–2004.   
                           (Lähde: OECD). 
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       KUVIO 13. Impulssivastefunktioiden kuvaajat: Suomen BKT:n ja inflaation  
                           reagointi pysyvään yhden keskihajonnan suuruiseen positiiviseen    
                           öljyshokkiin aliperiodilla 1993:M5–2004:M12(nettomääritelmä). 
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