BLOGI

Kuinka 6ljyn hinnan lasku vilittyy
maailmantalouteen?

Oljyn hinta on puolittunut kesin 2014 jilkeen. Muutos on ollut raju, ja silld

on laajakantoisia vaikutuksia maailmantalouden tilaan ja nakymiin.
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Oljyn hinnan laskun lyhyen aikavilin vaikutukset maailmantalouteen riip-
puvat hinnanmuutoksen syista. Jos kyseessd on 6ljyn tarjonnan kasvu, se
kithdyttda BKT:n kasvua ja alentaa inflaatiota. Jos hinnan lasku johtuu ky-

synnin heikentymisestd, vaikutus on painvastainen.

Hinnan lasku voi johtua my0s 6ljyn tuottajien strategisessa kayttaytymisessa
tapahtuneesta muutoksesta. Marraskuinen OPEC-p&itos, jossa 6ljyn hinnan
annetaan maaraytya markkinoilla, tarkoittaa kiaytdnnossa sité, ettd OPEC ei

leikannut 6ljyn tuotantoa odotetulla tavalla.

Tarjontasokista johtuva "hyva” 6ljyn hinnan lasku vaikuttaa talouteen kol-
men padkanavan kautta: se nostaa reaalituloja, alentaa tuotannon panoskus-
tannuksia kuten energia-, kuljetus- ja lannoitekustannuksia seka mahdollis-

taa kevyemman raha- ja finanssipolitiikan.



Oljy4 nettomadraisesti tuovissa maissa panoskustannukset alentuvat, reaali-
tulot kasvavat ja inflaation hidastuminen mahdollistaa kevyemman rahapo-
litiikan. Liséaksi erityisesti koyhemmissa 6ljya tuovissa maissa kaytossa olevia
polttoaineiden tukia voidaan pienentdd, mika kohentaa niiden julkista ta-

loutta.

Oljy4 nettomiiriisesti vievissd maissa reaalitulot laskevat ja valtion tulojen
lasku voi johtaa finanssipolitiikan kiristamiseen. My0s investoinnit 6ljyn
tuotantoon viahenevit, kun investointien kannattavuus laskee ja muuttuu

osittain jopa tappiolliseksi.

Koko maailmantalouden kannalta reaalitulovaikutusta voi pitdd merkitta-
vimpana lyhyen aikavilin vaikutuksena, silld tuottajamaissa 6ljytulojen ku-
lutusalttius on kuluttajamaita alhaisempi mm. rahastoinnin takia. Valitto-
mat vaikutukset rahoitus- ja paAdomamarkkinoille ovat painvastaiset: tuotta-
jamaiden ylijadmaéan pienentyminen tarkoittaa nettomairaisesti pienempia

sijoitusvirtoja markkinoille.

Vaikutusarvioihin liittyy kuitenkin merkittavia epavarmuuksia. Ne liittyvit
kaytettavissad olevien mallien puutteisiin ja timéan hetken poikkeukselliseen
taloudelliseen tilanteeseen, erityisesti alhaisen inflaation ja nollakorkojen

yhdistelmaan.

Yleisesti kiytossa olevissa kokonaistaloudellisissa makromalleissa ei 6ljyn
hintaa ole mallinnettu, vaan se syotetdan malliin ulkopuolelta esim. futuuri-
hintoihin perustuen. Malli ratkaistaan 6ljyn hinta annettuna — malli ei kui-

tenkaan ratkaise 6ljyn hintaa.

Koska 6ljyn hintaa ei ennusteta mallin avulla, myG6s arviot sokin luonteesta
— kysynta vai tarjonta — ovat epavarmoja. Vaikka laajojen makromallien
apuna sokkia identifioitaessa voidaan kayttda rakenteellisia SVAR-malleja,

ovat reaaliaikaiset tilannearviot parhaimmillaankin vain suuntaa-antavia.

Myo6s makromallien rahoitusmarkkinoiden mallinnus on edelleen puutteel-
lista. Kaytdnnossa mallit ovat reaalitalouden (sis. hinnat ja kustannukset)
malleja. Oljyn hinnan nopean laskun vaikutukset markkinatoimijoiden ra-
hoitusvirtoihin seki varoihin ja velkoihin eivit ole riittdvan hyvin mallinnet-
tuja. Vuoden 2008 finanssikriisi osoitti, miten merkittavia vaikutuksia yllat-
tavilla rahoitussaatavien ja -velkojen muutoksilla voi olla luottamukseen, lik-

viditeettiin ja edelleen reaalitalouteen.

Useimpien arvioiden mukaan nyt tapahtunut 6ljyn hinnan lasku on pasosin

positiivinen tarjontasokki. Se tukee lyhyella aikavalilla 6ljya nettomaaraisesti



tuovien maiden kasvua ja hidastaa inflaatiota. Samalla kuitenkin o6ljya vie-
vien maiden tilanne on heikentynyt ja epavarmuus raaka-aine- ja rahoitus-

markkinoilla on kasvanut.

Myo6s Suomen Pankki arvioi, ettd 6ljyn hinnan lasku vaikuttaa lyhyella aika-
valilla suotuisasti maailmantalouden nakymiin. Muista maailmantalouteen
vaikuttavista tekijoista seka arvioihin ja nakymiin liittyvista riskeistd kerro-
taan tarkemmin Suomen Pankin uudessa kansainvilisen talouden ennus-

teessa. Se 16ytyy kokonaisuudessaan osoitteesta www.eurojatalous.fi.
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