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OLJYSOKIT JA RAHAPOLITIIKKA
e

1 Johdanto

Tassa artikkelissa kasitellaan yhteenvedonomaisesti viimeaikaisessa kirjallisuudessa tavaksi
muodostuneita menetelmid tutkia oljysokkien vaikutuksia makrotalouden muuttujiin, ja erityi-
sesti rahapolitiikan suhdetta 6ljysokkeihin. Luvussa 2 tarkastellaan dljysokin vaikutuskanavia,
luvussa 3 6ljysokkien maarittelya ja yhteytta rahapolitikkaan, ja luvussa 4 6ljysokkien mallin-
nusta. Luvun 5 yhteenvedossa esitetdén politiikkkasuosituksia analyysin pohjalta.

Aluksi mainittakoon, etta alan kirjallisuus on voimakkaasti keskittynyt (Iahinna datan saa-
tavuussyistd) tutkimaan 6ljysokkien vaikutuksia Yhdysvalloissa, ja esimerkiksi euroalueen
osalta empiirisia tuloksia on olemassa niukemmin. Tama seikka ohjaa myos tata artikkelia,

vaikka eraitd empiirisia tuloksia euroalueen osalta esitellaankin.

2 Oljysokin vaikutuskanavat

Kuvio 1. Raakadljyn hinta

—Raakadljyn barrelihinta Yhdysvéﬁain dollareina (vasen asteikko)
Raakadljyn barrelihinta euroina (vasen asteikko)
—Raakadljyn reaalinen barrelihinta euroina (oikea asteikko)
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Lahteet: Bloomberg, Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

* Euromaarainen hinta ennen vuotta 1999 on laskettu kayttden Suomen markan ja euron vélista kiinteda
muuntokurssia sekd markan ja dollarin valisté vaihtokurssia. Reaalinen hinta on laskettu kayttden Suomen
elinkustannusindeksia.
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Kuten yll& olevasta kuviosta ndhdaéan, oljyn hinnan vaihtelut ovat ajoittain olleet erittéin voi-
makkaita. Erityisesti tAma koskee 1970-luvun Lahi-idan kriiseihin liittyneita 6ljyn hintapiikkeja,
1990-luvun alun Persianlahden sodan aiheuttamaa 6ljyn hinnan nousua, seka 2000-luvulla
nahtyd voimakasta hinnan nousua. Kun samalla 6ljy on globaalisti keskeinen energiantuo-
tannossa kaytetty raaka-aine, on ilmeista, etta 6ljyn hinnan suurilla heilahteluilla on potenti-
aalisesti merkittdva vaikutus makrotalouden muuttujiin.

On selvaa, etta 6ljyn hinnannousulla on suuri ja nopea vaikutus inflaatioon. Suora vaiku-
tus nakyy tyypillisesti bensiinin hinnan nousuna, mika nakyy valittdmasti kotitalouksien kulu-
tuskorissa. Epasuorina valittdomina vaikutuksina pidetaan tyypillisesti viipeell& muissa hin-
noissa (kuten esimerkiksi lentolippujen hinnoissa) nékyvia vaikutuksia, kun taas kerrannais-
vaikutukset heijastuvat inflaatioon myéhemmin esimerkiksi kasvaneiden palkkavaatimusten
kautta. Naisté inflaatiota kiihdyttavista vaikutuksista huolimatta on mahdollista, etta pidem-
malla aikavalilla 6ljyn hinnan nousulla on deflatorisiakin vaikutuksia, mikali sokki heikentda
reaalitalouden kasvua.

Ei kuitenkaan ole itsestadn selvaa, miksi 6ljyn hinnanmuutoksilla pitaisi olla vaikutuksia
reaalitalouden muuttujiin (eli Iahinna BKT:n kasvuun). Periaatteessa 6ljyn hinnanmuutos
edustaa tulonsiirtoa (nettoméaaraisiltd) oljynkuluttajamailta 6ljyntuottajamaille, ja jos kumman-
kin maaryhman kulutusalttius on sama, ei globaalin kokonaiskysynnan pitaisi muuttua. Kay-
tanndssa on kuitenkin havaittu, etta éljyntuottajamaiden kulutusalttius on kuluttajamaita al-
haisempi, jolloin 6ljyn hinnannousu aiheuttaa tyypillisesti kokonaiskysynnén heikentymista
oljynkuluttajamaiden reaalitulojen laskiessa. Liséksi 6ljyn hinnannousu aiheuttaa negatiivisen
tarjontasokin, koska se nostaa tuotannon kustannuksia. Oljyn hinnannousu lisda myos
yleensa taloustilanteeseen liittyvaa epavarmuutta, mik& on omiaan vaikuttamaan negatiivi-
sesti taloustoimijoiden kulutus- ja investointipaatoksiin. Nain ollen 6ljyn hinnannousulla néh-

daan yleensé olevan maailmantalouden kasvua hidastava vaikutus.

3 Oljysokkien maarittelysta ja yh-
teydesta rahapolitiikkaan

Viimeaikainen 6ljyn hinnannousu on jalleen herattanyt keskustelua siita, mita vaikutuksia
hintasokilla on makrotalouteen, ja miten téllaisiin sokkeihin tulisi rahapolitiikalla reagoida.
Naihin kysymyksiin ei ole olemassa yksiselitteista vastausta, ja sokin tarkempi maarittely on

viimeisimman tutkimuskirjallisuuden mukaan keskeisessa asemassa.
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Bernanke, Gertler ja Watson (1997) (BGW) toimi pitkaén oljysokkien ja rahapolitikan yh-
teytta kasittelevan kirjallisuuden peruskivend. BGW:n mukaan epéonnistunut rahapolitiikka
voimisti 1970-luvulla néhtyjen 6ljyn tarjontasokkien vaikutuksia Yhdysvalloissa. Keskuspank-
ki nosti ohjauskorkoaan tarjontasokin aiheuttaman 6ljyn hinnan nousun seurauksena, mika
ajoi talouden stagflaatioon.

BGW:n nakemyksia on sittemmin kritisoitu voimakkaasti (ks. esim. Hamilton ja Herrera
(2004), Kilian (2010)). Keskeinen kritiikki kohdistuu siihen, ettda BGW kohtelee 6ljysokkeja
yksittaisind eksogeenisina tapahtumina, joihin rahapolitikka Yhdysvalloissa on reagoinut.
Totuus on kuitenkin monimutkaisempi; 6ljysokit ovat endogeenisia muille tapahtumille maa-
ilmantaloudessa, ja Oljysokin maaritelmalla on merkitysta. Nain ollen 1970-luvun 6ljysokkien
taustalla on saattanut ainakin osin olla liian kevea Yhdysvaltain rahapolitiikka, joka johti maa-
ilmantalouden ylikuumenemiseen, 6ljyn hinnan nousuun ja lopulta rahapolitiikan kiristymi-
seen.

BGW:n ajattelukehikko herattaa myds kysymyksen siitd, miksi dljysokit eivat ole aiheutta-
neet stagflaatiota 1970-luvun jalkeen, ja erityisesti, miksi vuosina 2003—-2008 nahty 6ljyn hin-
nan voimakas nousu ei aiheuttanut taantumaa®. On mahdollista, kuten Blanchard ja Gali
(2010) esittavat, ettd Yhdysvaltain talous on nykydan huomattavasti 1970-lukua joustavampi,
ja reaalipalkkajaykkyydet ovat vahentyneet.

Nykykirjallisuuden valossa (ks. esim. Kilian (2010), Kilian ja Lewis (2010), Nakov ja Pes-
catori (2010)) nayttaa kuitenkin silta, etté paras selitys reaalitalouden erilaiseen reaktioon
2000-luvulla liittyy taloustoimijoiden inflaatio-odotusten stabiloitumiseen. On syntynyt luotta-
mus siihen, etta 6ljysokkien hintapiikkien vaikutukset inflaatioon jaavat valiaikaisiksi, koska
luottamus rahapolitiikan kykyyn pitaé inflaatio kurissa pidemmalla aikavalilla on lisdantynyt.
Tama on ollut omiaan vahentamaan keskuspankin tarvetta reagoida 0ljysokkeihin yhta voi-
makkailla koronnostoilla kuin 1970-luvulla, ja stagflaatiotilanteet on valtetty.

Kilian (2009) esitteli uudenlaisen kehikon 6ljysokkien tutkimiseen, ja tarjoaa samalla ehka
parhaan selityksen sille, miksi BGW:n tulokset eivat ole toteutuneet konsistentisti yli ajan.
Tama johtuu siita, ettd BGW:n maarittelema 6ljyn "hintasokki" ei ole riittavan tarkka, koska
tdma sokki voi johtua erilaisista tekijoista seka oljymarkkinoiden kysynta- etté tarjontapuolel-

la. Erityisesti Kilian (2009) identifioi yksinkertaisessa mallikehikossaan kolmenlaisia sokkeja:

! Hamilton (2009) tosin argumentoi sen puolesta, etta vuosien 2000-luvun 6ljyn hinnan nousulla oli merkittava rooli seurannees-
sa maailmantalouden lamassa. Tama rooli lienee kuitenkin ollut marginaalinen verrattuna finanssisektorin ja muiden rakenteel-

listen tekijoiden aiheuttamiin ongelmiin.
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1. Odottamaton 0ljyn tarjontasokki (esim. geopoliittisesta ongelmasta johtuva héirid OPEC:n
Oljyntuotannossa)

2. Odottamaton globaalin taloustilanteen aiheuttama raaka-aineiden kysyntasokki (6ljyn
nykyiseen kysyntdén kohdistuva sokki)

3. Oljymarkkinoiden varovaisuuskysyntasokki (6ljymarkkinoiden tulevaan tarjonnan riittavyy-

teen ja/tai epavarmuuteen liittyva sokki, joka heijastuu nykyhetken kysyntaan)

Téllaisia (ja vastaavia) sokkijaotelmia on sittemmin kaytetty useissa 6ljymarkkinoita mallinta-
vissa analyyseissa. Kirjallisuuden valtavirta onkin tunnustanut tarpeen 6ljysokkien hienoja-

koisempaan jaotteluun, ja siirtynyt eteenpain BGW:n tyyppisesté 6ljysokkianalyysista.

4 Oljysokkien mallinnuksesta

Oljysokkien vaikutuksia on perinteisesti tutkittu sek& ekonometrisiin menetelmiin perustuvilla
aikasarjamalleilla etta rakenteellisilla malleilla (kuten dynaamiset yleisen tasapainon (DSGE)-
mallit). Seuraavassa kasitelladn kummankin tutkimushaaran viimeaikaista suuntaa, sekéa

esitetddn joitakin empiirisen aikasarja-analyysin tuloksia.

4.1 Aikasarjamallit

Aikasarjakirjallisuudessa on viime vuosina keskitytty tutkimaan 6ljysokkien vaikutuksia erityi-
sesti monen muuttujan vektoriautoregressiivisilla (VAR) malleilla. Téllaiset mallit soveltuvat
tarkoitukseen hyvin, koska ne ovat joustavia, helppokayttoisid, ja niissd on mahdollisuus tut-
kia erilaisten sokkien vaikutuksia mallin eri muuttujiin. Ne eivét kuitenkaan tarjoa yhta selke-
aa teoreettista kehikkoa sokkien tutkimiselle kuin rakenteelliset mallit.

Kilianin (2009) 6ljysokkien mallinnuskehikkoon perustuvat VAR-mallianalyysit ovat viime
aikoina yleisesti tulleet siihen paatelmaan, etta sokin lahteelld on merkitystéd sen suhteen,
mitk& vaikutukset dljysokilla on makrotalouteen. Nama vaikutukset ovat my6s muuttuneet
ajassa. Kaiken kaikkiaan negatiivisen 06ljyn tarjontasokin ja positiivisten kysyntasokkien (eli
edella sokit 1-3, jotka kaikki nostavat 6ljyn hintaa) vaikutukset BKT:hen Yhdysvalloissa ja
euroalueella ovat olleet enimméakseen negatiivisia, mutta globaalin kysynnén vahvistumises-
ta johtuvilla sokeilla (eli sokki 2) on ollut lyhyella aikavalilla positiivisiakin vaikutuksia. Samalla
myds sokilla 2 on ollut inflaatiota selvasti enemman kiihdyttavia vaikutuksia kuin erityisesti

tarjontasokeilla, jotka ovat ajoittain olleet deflatorisia. 2000-luvulla my6s kysyntasokit ovat
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olleet huomattavasti merkittdvampia oljyn reaalihinnan muutosten kannalta kuin tarjontasokit
(toisin kuin 1970-luvulla). Kaiken kaikkiaan kirjallisuus tukee vahvasti nakemysta, jonka mu-
kaan 2000-luvulla néhty 6ljysokki liittyi etupaédssa maailmantalouden (ja erityisesti kehittyvien
talouksien) vahvaan kysyntaan, ja samalla 6ljysokkien luonne rahapolitikan kannalta on
muuttunut huomattavasti.

Eri 6ljysokkien erilaisia vaikutuksia havainnollistaa seuraava esimerkinomainen VAR-
mallin? impulssivastekuvio®. Kuviossa on esitetty Yhdysvaltain inflaation vasteita erilaisiin
oljysokkeihin. Kuviosta havaitaan, kuinka erilaiset 6ljyn kysyntéasokit ovat johtaneet huomat-
tavasti selvemmin inflaation kiihtymiseen kuin tarjontasokki. Tama antaa tukea edella esite-
tylle vaitteelle, jonka mukaan Yhdysvalloissa 6ljyn tarjontasokki on ollut ladhempé&né negatii-

vista (ja deflatorista) kokonaiskysyntasokkia kuin 6ljyn kysyntasokit.

Kuvio 2. Yhdysvaltain inflaation impulssivasteita 6ljysokkeihin
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Kuvioissa on esitetty impulssivasteiden mediaani (keskimmainen kayra), ja 84 %:n luottamusvalit (katkoviivat).
Lahde: Suomen Pankin laskelmat

Eraissa empiirisissa tutkimuksissa on myds tarkasteltu rahapolitiikan reaktioita erilaisiin 6l-
jysokkeihin. Kilianin (2010) mukaan negatiiviseen 6ljyn tarjontasokkiin on reagoitu Yhdysval-
loissa laskemalla ohjauskorkoa, kun taas positiivisten kysyntasokkien yhteydessa ohjauskor-
koa on nostettu. Nain ollen tarjontasokki on tavattu nahda negatiivisena kokonaiskysyn-

tasokkina, joka laskee hintoja ja talouden aktiviteettia. Kysyntasokkien osalta syyt koronnos-

2 Mallissa on kuusi kuukausitason muuttujaa (BKT-indikaattori, inflaatio, ohjauskorko, 6ljyn tuotantomaara, 6ljyn kysyntaindikaat-
tori ja 6ljyn reaalihinta), jotka kuvaavat Yhdysvaltain taloutta. Se on estimoitu aikavalille 1974:1-2009:12 (12 viivettd), ja impuls-
sivasteet on identifioitu merkkirajoitteiden avulla ns. tappiofunktioldhestymistavassa (jota kuvataan tarkemmin esim. Mountford
ja Uhlig (2009)).

® Impulssivasteet mittaavat mallin muuttujien reaktiota tietyssa muuttujassa tapahtuneeseen odottamattomaan ja muista tekijois-

té riippumattomaan, yhden keskihajonnan suuruiseen yhden kuukauden pituiseen sokkiin.

Suomen Pankki ¢ Finlands Bank — Rahapolitiikka- ja tutkimusosasto 32011

7



OLJYSOKIT JA RAHAPOLITIIKKA

toihin ovat voineet olla monia ja liittyd muihin globaalia kysyntaa ja inflaatiopaineita nostanei-
siin tekijoihin.

Rahapolitikan reaktion erilaisuus ilmenee my6s seuraavasta kuviosta, jossa on esitetty
yksinkertaisen VAR-mallin* mukaiset rahapolitiikan impulssivasteet erilaisille 6ljysokeille Yh-
dysvalloissa ja Saksassa. Kuviosta havaitaan, etta reaktio tarjontasokkeihin on poikennut
huomattavasti kysyntasokeista. On myds mielenkiintoista havaita, ettda Saksan osalta ohja-
uskorkoa ei ole laskettu, toisin kuin Yhdysvalloissa. Tama heijastaa ehkd Saksan/euroalueen

rahapolitikan "haukkamaisempaa" linjaa inflaation suhteen.

Kuvio 3. Rahapolitiikan impulssivasteita 6ljysokkeihin

Yhdysvallat
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Kuvioissa on esitetty impulssivasteiden mediaani (keskimmainen kayra), ja 84 %:n luottamusvalit (katkoviivat).
Lédhde: Suomen Pankin laskelmat

4.2 Rakenteelliset mallit

Perinteisesti 6ljysokkien kasittely DSGE-malleissa on perustunut BGW-tyyppiseen ajatteluun
oljyn "hintasokista": 6ljy on yksi tuotannontekija yritysten tuotantofunktiossa, ja kaikilla dljyn
hintaan vaikuttavilla sokeilla on identtinen vaikutus mallin muuttujiin. De Walque, Smets ja
Wouters (2005) esittelevéat tyypillisen tavan kasitella 6ljysokkeja kolmen maan DSGE-

mallissa: 6ljy sisaltyy oljynkuluttajamaassa (USA ja euroalue) seka loppu- ettd valituotteen

* Malli perustuu Kilianin (2010) analyysiin, ja siina on nelja muuttujaa (6ljyn tuotantoméaara, oliyn kysyntaindikaattori, 6ljyn reaa-
lihinta ja lyhyt rahamarkkinakorko (joka edustaa rahapolitiikan viritystd)). Yhdysvaltain osalta malli on estimoitu aikavalilla
1974:1-2007:12 (finanssikriisin vaikutukset on néin ollen puhdistettu) ja Saksan osalta 1976:1-2007:12 (12 viivetta). Impulssi-
vasteet on identifioitu Choleski-hajotelman pohjalta (ks. tarkemmin Kilian (2009), (2010)).

8

32011 Rahapolitiikka- ja tutkimusosasto — Suomen Pankki e Finlands Bank



OLJYSOKIT JA RAHAPOLITIIKKA
e

tuotantofunktioon, ja oljysokit (blokissa "Muu maailma") aiheuttavat inflaation kiihtymisen,
ohjauskoron nousun ja BKT:n laskun. Myds Leduc ja Sill (2007) paatyvat samanlaisiin tulok-
siin Yhdysvaltain taloudelle kalibroidussa mallissaan. Kaytanndssa tassa mallissa 6ljysokin
vaikutukset pelkistyvat samankaltaisiksi kuin negatiivisen kokonaistuottavuussokin vaikutuk-
set.

Edella esitetyn analyysin perusteella vaikuttaa selvaltd, ettd BGW-tyyppinen 6ljysokkien
mallintaminen ei ole riittavaa DSGE-malleissa; periaatteessa 6ljy on tallaisessa ajattelussa
kuin mik& tahansa muu tuotannontekija yritysten tuotantofunktiossa. Taméan sijaan pitisi
pyrki& malleihin, jotka antavat tilaa erilaisille dljysokeille. Eras viimeaikainen esimerkki téasta
on Nakov ja Pescatori (2010) (NP). NP mallintaa erilaisia 6ljysokkeja perinteisessa DSGE-
mallissa, joka sisaltda paitsi oljynkuluttajamaan (USA), myds sekd dominoivan 6ljyntuottajan
(OPEC) etta joukon OPEC:n ulkopuolisia 6ljyntuottajia. Mallissa sallitaan kahdenlaisia 6l-
jysokkeja: sokkeja OPEC-maiden 6ljyntuotantoteknologiaan ja sokkeja muiden &ljyntuottajien
tuotantokapasiteettiin (kummassakin tapauksessa negatiivinen sokki nostaa 6ljyn reaalihin-
taa). Mallin mukaan USA:n kuluttajien hyvinvoinnin maksimoivaa rahapolitikka edustaa jous-
tava rahapolitikan saantd, joka painottaa tuotantokuilun stabilointia inflaation stabiloinnin
kustannuksella siten, ettd OPEC:n ulkopuolisen 6ljysokin sattuessa on optimaalista laskea
ohjauskorkoa ja antaa inflaation kiihtya valiaikaisesti. Sen sijaan OPEC:n dljysokin yhteydes-
sa optimaalinen rahapolitikan reaktio on koronnosto inflaation hillitsemiseksi. Erilainen raha-
politiikan reaktio eri negatiiviseen sokkiin johtuu siita, ettd OPEC:n 6ljysokki nostaa OPEC:n
ulkopuolista sokkia enemman 6ljyn hintaa, mink& seurauksena USA:n potentiaalisen tuotan-
non taso laskee todellista tuotantoa enemman, ja tuotantokuilu muuttuu positiiviseksi. Kaiken
kaikkiaan NP painottaa — kuten Kilian (2010) — erilaisten 6ljysokkien syiden merkitysta raha-
politikan reaktion kannalta.

5 Yhteenveto

Tassa muistiossa lapikayty kirjallisuuskatsaus osoittaa sen, etta dljysokkien vaikutusten tut-
kiminen on monimutkaisempaa kuin useissa pinnallisissa analyyseisséd annetaan olettaa.
"Peukalosaantétyyppisid” ("6ljyn hinnan x %:n nousu hidastaa BKT:n kasvua y %") saantoja
tulisikin valttd&. Samalla on asetettava haasteita moderneille makromalleille ottaa huomioon
oOljysokkien koko kirjo, toisin kuin BGW:n tyyppiseen yksinkertaiseen hintasokkiajatteluun
perustuvat DSGE-mallit kykenevat tekemaan. Vaikka joitakin askelia tAhan suuntaan on vii-

meaikaisessa kirjallisuudessa otettu, on haasteita viela jaljella.
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OLJYSOKIT JA RAHAPOLITIIKKA

|
Modernilla 6ljysokkeja kasittelevalla kirjallisuudella on myds tarkea rooli rahapolitiikan

kannalta. Oljynkuluttajamaiden keskuspankkien ei tulisi reagoida kaikkiin 6ljyn hinnanmuu-
toksiin samalla tavalla. Keskuspankin olisi ndhtava syy 6ljyn hinnannousun taustalla ja rea-
goitava tdman syyn aiheuttamiin pidemman aikavalin inflaatiopaineisiin. N&in ollen rahapoli-
tiikkan kannalta keskeista on analysoida syita, joiden seurauksena 6ljyn hinta on muuttunut,
eika reagoida sdanndnmukaisesti kaikkiin 6ljyn hinnan muutoksiin (tai muihin suhteellisten
hintojen muutoksiin) samalla tavalla. Erityisesti tutkimustiedon valossa nayttaa silta, etta ky-
syntasokeista johtuvalla 6ljyn hinnannousulla on rahapolitikan kannalta relevantilla aikavalilla

enemman inflatorisia vaikutuksia kuin tarjontasokeista johtuvalla hinnan nousulla.
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