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THVISTELMA

Tutkielman tarkoituksena on selvittdd, kuinka raakadljyn hinta mahdollisesti vaikuttaa
eri maiden osakeindeksien tuottoihin. Tutkielmassa on mukana sekd 6ljyntuottajamai-
den ettd oljynkuluttajamaiden osakeindekseja. Ensimmaiseksi tutkielmassa pyritédan
selvittdmaan, vaikuttaako raakadljyn markkinahinta tilastollisesti merkittavasti tutkitta-
vien maiden osakeindeksien tuottoihin. Toisena tavoitteena tutkielmassa on selvittaa,
onko kyseinen vaikutus osakeindeksien tuottoihin positiivinen vai negatiivinen ja tapah-
tuuko mahdollinen vaikutus saman kuukauden aikana vai kuukauden viiveella.

Tutkielman teoriaosiossa kerrotaan yleisesti raakadljysta ja sen hinnan historiasta. Li-
séksi esitelladn suurimmat 6ljyn tuottajat ja kuluttajat seka esitetd&dn mahdollisia tekijoi-
t4, jotka voivat vaikuttaa raakadljyn markkinahintaan maailmalla. Liséksi tutustutaan
osakkeiden hinnoittelun teoriaan sek& aikaisempiin tutkimustuloksiin koskien raakadl-
jyn suhdetta makrotalouteen ja osakemarkkinoihin.

Tutkielmassa pyritdén selvittdmaan regressioanalyysin avulla, onko raakadljyn hinta
makrotaloudellisena muuttujana tilastollisesti merkittava tekijé, joka vaikuttaa osakein-
deksien kuukausituottoihin. Tutkimusaikavéli tutkielmassa on 1986-2008 ja tutkimuk-
sessa kdytetddn havainnoista kuukausiaineistoa. Raakadljyn hinnan tilastollisen merkit-
sevyyden testaamiseen kaytetaan t-testia.

Tulosten mukaan 6ljyn hinta vaikuttaa tutkittavien osakeindeksien kuukausituottoihin
tilastollisesti merkittavésti joko saman kuukauden aikana tai kuukauden viiveella. Oljyn
hinnan vaikutukset tuottoihin eroavat suuresti eri osakeindeksien valilld. Norjan ja Ka-
nadan osakeindeksien kohdalla 6ljyn hinnan vaikutus on positiivinen, kun taas Saksan
ja Ranskan kohdalla vaikutus on negatiivinen. Suomen osakeindeksiin 6ljyn hinta vai-
kuttaa negatiivisesti kuukauden viiveelld. Meksikon ja Tanskan osakeindeksien kohdal-
la ei tilastollisesti merkittavia tuloksia esiinny.

AVAINSANAT: Oljyn hinta, osakeindeksit, 6ljyntuottajat, 6ljynkuluttajat
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1. JOHDANTO

Raakadljyn hinnasta puhutaan nykyaan lahes paivittain. Oljyn hinta on suuri kiinnostuk-
sen kohde niin tavalliselle kuluttajalle kuin rahoitusalan ammattilaisellekin. Viime aiko-
jen korkea raakaoljyn hinta on ndkynyt kuluttajalle selvimmin bensiinin hinnan nousu-
na. Rahoitusmarkkinoilla raakadljyn hinta on koko ajan suurennuslasin alla, kdyda&nhan
kyseisella raaka-aineella enemman kauppaa kun milld&&n muulla raaka-aineella. 2000-
luvulla 6ljyn hinta on noussut aivan uudelle tasolle ja herattdnyt paljon keskustelua kor-
kean hinnan vaikutuksista koko maailmantalouteen. Oljyn hintaan vaikuttaa moni eri
tekija, ja sen tulevan hinnan ennustaminen on erittdin haastavaa.

Noin neljan vuoden aikana ennen keséa 2008 raakadljyn hinta lahes nelinkertaistui, ja
kalleimmillaan 6ljyn hinta oli 1ahes 150 dollaria tynnyriltd. Noihin aikoihin muutamat
analyytikot ennustivat, ettd 6ljyn hinta tulisi piakkoin puhkaisemaan maagisen 200 dol-
larin rajan. Tdman ennustus osoittautui vaaraksi, kun maailmanlaajuinen talouskriisi
alkoi syksyllad 2008, ja 6ljyn hinta laski ennatysnopeasti. Huolimatta viimeaikaisesta
dramaattisesta muutoksesta 6ljyn hinnassa, 6ljyn hinta on tanékin paivana selvasti kor-
keampi kuin se oli vield 2000-luvun vaihteessa. Muun muassa BRIC maiden (Brasilia,
Vendja, Intia ja Kiina) nopea taloudellinen kehitys ja kasvava luonnonvarojen tarve,
mukaan lukien 0ljy, on saanut monet ekonomistit arvioimaan, etté oljyn hinnan nykyi-
nen taso tulee sailymaan ja ettd 6ljyn hinta tulee nousemaan pidemmalla aikavalilla.
(Schubert & Turnovsky 2010: 1.)

Yhdysvaltain energiaministerion (Energy Information Administration EIA) vuoden
2009 raportin mukaan maapallon ensisijainen energiankysynté tulee kasvamaan keski-
maarin 1,5 % vuodessa vuosien 2006-2030 valilla, mika tarkoittaa noin 44 % kokonais-
kasvua tuolta ajalta. Taman skenaarion mukaan 6ljyn tarjonnan pitéisi kasvaa 85 mil-
joonasta tynnyrista pdivassé (vuonna 2006) 107 miljoonaan tynnyriin paivassa vuonna
2030, jotta maapallon kasvava energiankysynta voidaan tyydyttamaan. Tama tarkoittaa
noin 26 % kasvua 6ljyn tuotannossa vuoteen 2030 mennessa. Yli 80 % tésté kasvusta
johtuu OECD:n ulkopuolella olevien maiden energiantarpeesta, silla ndisséd maissa talo-
uskasvun odotetaan olevan voimakasta tulevaisuudessa. Suurin osa maailman 0ljyntar-
peesta, yli 80 %, menee kuljetusalan kayttoon. (Energy Information Administration
2009.)
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Oljyn hinnan vaikutusta makrotalouteen on tutkittu jo jonkin aikaa. Varsinkin 1970-
luvulla tapahtuneet kaksi 6ljykriisid, joiden seurauksena 6ljyn hinta moninkertaistui
lyhyessé ajassa, synnyttivat suuren maaran empiirisia tutkimuksia siitd, kuinka korke-
ampi energian ja 6ljyn hinta vaikuttaa makrotalouden eri muuttujiin, kuten bruttokan-
santuotteeseen, inflaatioon tai tuottavuuteen. (DePratto, Resende & Maier 2009: 5.)
Yleinen kasitys on se, ettd korkea 6ljyn hinta on haitallista maailmantaloudelle ja sen
kasvulle. Viimeaikoina ndmé aiheet ovat taas olleet erittain ajankohtaisia johtuen suuris-
ta 6ljyn hinnan muutoksista.

Oljyn hinnan vaikutusta osakemarkkinoihin on tutkittu huomattavasti lyhyemman aikaa.
Viime vuosikymmenind on ruvettu huomamaan, kuinka suuri tekija raakadljyn hinta
todella on osakemarkkinoilla, ja kuinka 6ljyn hintaa riskitekijand on vaikea sivuuttaa
mietittdessd osakkeiden hinnoittelua. Yleinen kasitys aikaisempien tutkimusten perus-
teella on se, ettd Oljyn hinta vaikuttaa osakkeiden arvoon negatiivisesti. Poikkeuksena
tastd ovat kuitenkin Oljy- ja kaasuyhtidt, joille 6ljy on usein lopputuote. Tdmén alan
yritykset nayttéisivat yleisesti ottaen hydtyvéan 6ljyn hinnan noususta, mika nakyy myos
kyseisten yritysten osakkeiden hinnoissa.

Oljyn tulevaisuus on epaselva. On esitetty monia mielipiteita ja tutkimuksia siita, kuin-
ka kauan 0Oljya riittda varteenotettavaksi polttoaineeksi ja energialdhteeksi maapallolla.
Keskiméarin ndma arviot vaihtelevat 10-40 vuoden vélilla. On my6s mielipiteita, ettd
Oljyvarat maapallolla ovat lahes ehtymattomat. Vaikka ndin olisi, ei sitd tosiasiaa voida
sivuuttaa, ettd raakadljyn l6ytdminen ja hyddyntdminen on muuttunut tdnd péivana yha
vaikeammaksi. Kun vield viime vuosisadan puolessavélissé raakadljyn tuottaminen oli
halpaa ja helppoa, joudutaan nykypdaivéna raakadljyn etsimiseen ja sen hyddyntdmiseen
kayttamaan yh& enemman aikaa ja resursseja. Tastd hyvana esimerkkind ovat yha kau-
empana ulkomerelld tapahtuvat 6ljynporaukset Meksikonlahdella ja Barentsinmerella
sekd uudet, kalliimmat talteenottomenetelmét kuten 6ljyhiekan hyddyntdminen Kana-
dassa. Voidaan hyvin olettaa, ettd 6ljyn hinta tuskin tulee endé laskemaan tasolle, jolla
se oli 1900-luvulla. Nykypéivan moderni yhteiskunta toimii suureksi osaksi 6ljyn avulla
ja néin 0ljy on ja tulee olemaan téarked tekija niin maailmanpoliittisesti kuin taloudelli-
sestikin. Oljyn hinta on tana paivana polttava puheenaihe ja sen vaikutus talouteen ja
osakemarkkinoihin tulee todennakdisesti vain kasvamaan.
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1.1 Aikaisemmat tutkimukset

Oljyn hinnan vaikutusta osakkeiden hintoihin on tutkittu yllattavan vahan. Yksi syy
tdhén saattaa olla se, ettd 6ljyn hinnan liikkeet olivat ennen vuotta 1973 hyvin mitatto-
mid. Vuonna 1973 k&ydyn Yom Kippur-sodan my6té raakadljyn hinnan kontrolli siirtyi
Yhdysvalloilta OPEC-maille, jonka seurauksena 6ljyn hinta vapautettiin ja se rupesi
lilkkumaan vapaasti markkinoilla.

Chen, Roll & Ross (1986) tutkivat eri makroekonomisten tekijoiden mahdollista vaiku-
tusta osakkeiden tuottoihin kéyttden monen muuttujan faktorimallia. Yhdeksi tekijaksi
tutkimuksessa valittiin 6ljyn hinta. Tutkimuksessa ei kuitenkaan I6ydetty tilastollisesti
merkittavid tuloksia siit4, ettd oljyn hinnalla olisi vaikutusta osakkeiden hinnoitteluun
Yhdysvaltain osakemarkkinoilla. Hamao (1989) toteutti saman tutkimuksen kayttéen
aineistoa Japanista ja loysi tilastollisesti merkittavié tuloksia siité, ettd 6ljyn hinnalla on
vaikutusta osakkeiden arvoon Japanin osakemarkkinoilla.

Kaneko ja Lee (1995) tutkivat erilaisten makrouutisten vaikutusta Japanin ja Yhdysval-
tain osakemarkkinoihin. Yksi tutkittavista tekijoista oli myos 6ljyn hinnan vaikutus osa-
kemarkkinoihin. Suurin ero edellisiin tutkimuksiin oli kdytetty metodi ja tutkimuksen
aikavali. Tutkimuksessa metodina kéytettiin VAR-mallia ja tutkimuksen aikavali ulottui
90-luvulle saakka. Tutkimuksen tuloksissa 6ljyn hinnalla oli vaikutusta Japanin osake-
markkinoihin, mutta vaikutusta Yhdysvaltain osakemarkkinoille ei 16ydetty.

Huang, Masulis & Stoll (1996) yrittivét selvittdd tutkimuksessaan, onko 6ljyfutuureilla
ja osakemarkkinoilla keskindistd yhteytta keskend&n 1980-luvulla. Tutkimuksen tulok-
sissa ei loydetty mitdan yhteyttd 6ljyfutuureiden ja S&P 500-indeksin osakkeiden valil-
I4. Poikkeuksena olivat kuitenkin tutkimuksessa mukana olleet 6ljy-yhtididen osakkeet,
joiden todettiin korreloivan 6ljyfutuurien kanssa. Tosin tdmakin vaikutus oli hyvin ly-
hytaikainen.

Yksi merkittdvimmisté tutkimuksista on Jones & Kaulin (1996) julkaisema tutkimus,
jossa tutkittiin 6ljyn hinnan vaikutusta Kanadan, Japanin, Britannian ja Yhdysvaltojen
osakemarkkinoilla. Jones & Kaul (1996) tutkivat, voidaanko osakkeiden hintojen mah-
dollista reagointia 61jyn hintashokkeihin selittda kassavirtamallin avulla (free cash-flow
model) ja/tai osinkoperusteisen mallin avulla (dividend valuation model). Tulosten mu-
kaan Yhdysvaltojen ja Kanadan osakemarkkinoiden reaktiot 6ljyshokkeihin voidaan
taysin selittdd muutoksilla vapaissa kassavirroissa johtuen 6ljyshokista. N&in ollen voi-
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daan todeta, ettd Yhdysvaltain ja Kanadan osakemarkkinat toimivat rationaalisesti. Sen
sijaan Britannian ja Japanin osakemarkkinoilla 6ljyshokit vaikuttivat osakkeiden hinto-
jen muutoksiin enemman kuin kassavirtamalli ja osinkoperusteinen malli pystyvét selit-
tdméan. Tutkimuksessa ei pystytty vastaamaan siihen, mistd tdma johtui. Jonesin ja
Kaulin (1996) mukaan nayttaisi silté, etta 6ljyshokit ovat luoneet toisen maailmansodan
jalkeen Britannian ja Japanin osakemarkkinoille ylimaaréisté volatiliteettia, jota ei voida
selittad nykyisilla malleilla.

Sadorsky (1999) puolestaan tutki 6ljyn hinnan ja volatiliteetin vaikutusta osakkeiden
tuottoihin Yhdysvaltain osakemarkkinoilla. Sadorsky (1999) totesi tutkimuksessaan,
ettd 6ljyn hinta ja volatiliteetti vaikuttavat tilastollisesti merkittavasti osakkeiden tuot-
toihin. Positiivinen 6ljyn hinnan nousu ja volatiliteetti vaikuttivat osakkeiden tuottoihin
negatiivisesti. Tutkimuksessa todettiin myo6s ettd vuoden 1986 jalkeen Oljyn hinta ja
volatilitetti ovat ruvenneet vaikuttamaan osakkeiden tuottoihin voimakkaammin.

1.2 Tutkimusongelma

Tutkielman tavoitteena on selvittdd, kuinka raaka6ljyn hinta vaikuttaa eri maiden osake-
indeksien tuottoihin. Tutkielmaan on valittu mukaan sek& 6ljyntuottajamaiden osakein-
deksejd, ettd Oljynkuluttajamaiden osakeindeksejd. Aikaisemmissa tutkimuksissa on
pyritty enimmakseen selvittdmaén, kuinka 6ljyn hinta on vaikuttanut tietyn yrityksen tai
toimialan osakkeisiin. Tutkimuksista saatujen tulosten perusteella voidaan olettaa, etta
Oljyn hinta vaikuttaa yleisesti ottaen negatiivisesti osakkeiden tuottoihin. Téallaiseen
tulokseen ovat tulleet mm. Faff & Brailsford (1999) tutkiessaan Australian osakemark-
kinoita sekd Nandha & Faff (2008) tutkiessa eri toimialoja maailmanlaajuisesti. Poikke-
uksena olivat 6ljy ja kaasualan yritykset, joihin 61jyn hinta vaikutti positiivisesti.

Ensimmaiseksi tutkielmassa pyritédan selvittdmaén, vaikuttaako 6ljyn hinta tilastollisesti
merkittavasti tutkittavien maiden osakeindekseihin. Oljyn hintaa pidetaan nykypaivina
yha tarkedmpand tekijana maailmantaloudessa ja 6ljyn hinnan vaikutus osakkeiden hin-
noitteluun on nykyéén lahes kiistaton. Ndin ollen voidaan olettaa, ettd 6ljyn hinta vai-
kuttaa tilastollisesti merkittavésti myos kokonaisiin osakeindekseihin. Tutkielman en-
simmainen hypoteesi on:
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H1: Oljyn hinta vaikuttaa tutkittavien maiden osakeindekseihin tilastollisesti merkitta-
vasti

Aikaisempien tutkimusten perusteella voidaan olettaa, ettd 6ljyn hinta vaikuttaa positii-
visesti sellaisten yritysten osakkeiden tuottoihin, jotka hyotyvat korkeammasta 6ljyn
hinnasta. Téllaisia yrityksid ovat esimerkiksi 6ljy- ja kaasualan yritykset. Sen sijaan
suurimmalle osalle yrityksista 6ljy on alkutuote, jota he tarvitsevat toimintaansa esimer-
kiksi teollisuudessa tai lentoliikenteessa. Talloin 61jyn hinnan noustessa, myos yritysten
kustannukset kasvavat ja tuotot pienevat. TAmé saattaa nakya myos yrityksen osakkeen
hinnassa negatiivisesti. Néiden oletusten perusteella muodostetaan toinen ja kolmas
hypoteesi:

H2: Oljyn hinta vaikuttaa 6ljyntuottajamaiden osakeindeksien tuottoihin positiivisesti
H3: Oljyn hinta vaikuttaa 6ljynkuluttajamaiden osakeindeksien tuottoihin negatiivisesti

Oljyntuottajamaille 6ljy on alkutuote, jota maa myy eteenpain muille maille. Oljynku-
luttajille 6ljyn voidaan sen sijaan ajatella olevan alkutuote, jonka he ostavat 0ljyntuotta-
jilta. Talloin tapahtuu myo6s varainsiirtoa Oljynkuluttajilta 6ljyntuottajille. Nain ollen
voidaan olettaa, ettd 6ljyntuottajamaiden osakeindeksit reagoivat 0ljyn hintaan positiivi-
sesti ja 6ljynkuluttajamaiden osakeindeksit reagoivat 6ljyn hintaan negatiivisesti.

Yksi tarked tekija tutkittaessa oljyn hintaa ja osakemarkkinoita on éljyn hintataso. Oljyn
hinnan ollessa korkealla sijoittavat kiinnittavat enemman huomiota 6ljyn hinnan muu-
toksiin, koska tietyn prosenttiosuuden muutos 6ljyn hinnassa on rahallisesti suurempi,
kun 6ljyn hinta on korkeammalla. Oljyn hinta on noussut uudelle tasolle 2000-luvulla.
Tama hinnan nousu huipentui vuoteen 2008, jolloin 6ljyn hinta oli lahes 150 dollaria
tynnyriltd. On hyvin todennakdistd, ettei 6ljyn hinta ainakaan lahiaikoina tule ené las-
kemaan 1990-luvun tasolle. Gogineni (2007) toteaa tutkimuksessaan, ettd osakemarkki-
nat reagoivat voimakkaammin 6ljyn hintaan, kun 6ljyn hinta on korkeammalla tasolla.
Tatd tulosta sivuten muodostetaan neljas hypoteesi:

H4: Oljyn hinnan vaikutus osakeindeksien tuottoihin on kasvanut 2000-luvulla

Oljyn markkinahinta ei ole laskenut alle 20 dollariin tynnyrilta enda vuoden 1999 jal-
keen. Néin ollen voidaan paéatellg, ettda 6ljyn hinta on siirtynyt uudelle tasolle 2000-
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luvulla ja ettd 6ljy on tand paivana erittéin paljon kalliimpaa kuin vield 1900-luvun puo-
lella.

1.3 Tutkielman rakenne

Tutkielma voidaan jakaa kahteen osioon, joista ensimméinen on teoriaosio ja toinen on
empiirinen osio. Tutkielma koostuu seitsemasté eri luvusta, joista ensimmaéiset nelja
lukua kasittelevét tutkielman teoreettista osiota. Toisessa luvussa kerrotaan 6ljysta ylei-
sesti. Luku kertoo lyhyesti 6ljysté raaka-aineena, seké esittelee raakadljyn hinnan histo-
riaa. Padpaino luvulla on kuitenkin kertoa 6ljyn tuotannosta ja kulutuksesta tana paivana
sek& hieman selventdd, mitka tekijat saattavat mahdollisesti vaikuttaa raakadljyn mark-
kinahintaan. Kolmannessa luvussa esitelldédn osakkeen hinnoittelumalleja. Mukana ovat
tuoton ja riskin valiseen suhteeseen keskittyneitd malleja sekd tunnetuimmat osakkeen
arvonmaaritysmallit. Neljannessd luvussa niputetaan kaksi aikaisempaa kappaletta yh-
teen tarkastelemalla sit4, kuinka 6ljyn hinta vaikuttaa sek& makrotalouteen ettd osake-
markkinoihin.

Tutkielman empiirinen osuus alkaa luvusta viisi, jossa esitelladn tutkielmassa kaytetty
aineisto seké tutustutaan tarkemmin tutkittaviin maihin ja tutkimusmenetelmééan. Kuu-
dennessa luvussa esitellddn tutkielman testien tulokset ja esitetddn johtopéatoksia saa-
duista tuloksista. Seitseménnessa luvussa esitetddn saaduista tuloksista yhteenveto.



17

2. OLJYSTA YLEISESTI

Oljy on energialidhteena avainasemassa nykyisessa modernissa yhteiskunnassa. Oljylla
yhteiskunta liikuttaa kulkuneuvojaan, o6ljy toimii nykyaikaisen, erittdin tehokkaan
maanviljelyn pohjana ja se on erittéin kaytetty raaka-aine monessa teollisuuden katego-
rioissa aina laakkeista ja muovista tietokonesiruihin. Oljy4 voidaan oikeutetusti kutsua
teollistuneen yhteiskunnan yhdeksi elinehdoksi. Kysymykset koskien 6ljyn riistoa ja sen
jakamista maailman markkinoille kohtuulliseen hintaan ovat erittain tarkeitd ja ovat
tastd syysté saaneet suurta huomiota niin geologien kuin ekonomistien ja valtiotieteili-
joidenkin keskuudessa. Oljyd koskevat tarkeat kysymykset ovat edelleen avoinna: missé
kohtaa 6ljyn historiallista tuotantokdyréa talla hetkellda olemme, mik& on tuon kayran
tarkka muoto ja kuinka korkeaksi 6ljyn hinta voi nousta ennen kuin se vaikuttaa peruut-
tamattomasti maailmantalouteen ja kuluttajien kayttdytymiseen? (Matutinovic 2009:
4251.)

Maailman 6ljymarkkinoilla on kolme raakadljylajia, joita voidaan pitédd kansainvélisen
Oljynhinnoittelun mittapuina. Nama kolme raakadljyd ovat West Texas Intermediate
(WTI), Brent Blend sekd Dubai. Koska maailmalla on suuri maaré erilaisia raakadljyla-
jeja, hinnoittelevat ostajat ja myyjat oman raaka6ljynsé pitden edelld mainittuja 6ljyja
hinnoittelun I&htéarvona. Tama hinnoittelu riippuu kyseisen raakadljyn ominaisuuksista
sekd mistédpdin maailmaa kyseinen raaka6ljy on loydetty. Melkein kaikki raakadljy, jota
kaupataan Yhdysvaltojen ja Lahi-id&n ulkopuolella, hinnoitellaan kéyttaen Brent Blend-
raakadljyn hintaa lahtdarvona. Yhdysvalloissa sen sijaan lahtdarvona kaytetddn WTI:n
hintaa. Dubai on tavallisin hinnan Idhtdarvo Lahi-idan 6ljylle, jota toimitetaan Aasiaan.
(Fattouh 2010: 336.)

Raakadljyn hinta maéritelldadn markkinoilla barreleissa. Barreli tarkoittaa noin 159 litran
tai 42 gallonan tilavuutta. Suomeksi sana barreli tarkoittaa samaa kuin tynnyri. Oljysta
puhuttaessa yksikkona puhutaan siis tynnyrillisesta 6ljya. Oljyn tynnyrihinta maéritel-
laan maailmanmarkkinoilla Yhdysvaltain dollareissa. Oljyn hintayksikké on taten 6ljy-
tynnyrin hinta Yhdysvaltain dollareissa. Raakadljyn markkinahinta on ollut hyvin tasai-
nen suurimman osan historiastaan. Aina 1970-luvulle saakka raakadljyn hinta liikkui
noin 3 dollarissa tynnyrilta. Oljyn tuotantoa hallitsi vield 1950-luvulla seitseman kan-
sainvalistad 6ljy-yhtiota, joita kutsuttiin seitseméksi siskokseksi (Seven sisters). Nama
seitseman yritysté kontrolloivat 6ljyn tuottamista ja jalostusta. Yritykset olivat Standard
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Oil New Jersey, Royal Dutch Shell, Anglo-Persian Oil Company, Standard Oil Co. of
New York, Standard Oil of California, Gulf Oil ja Texaco. 1950-luvulla Y hdysvallat oli
maailman suurin 6ljyntuottaja. Oljyn hinta pysyi alhaisena, koska 6ljykentat olivat viela
uusia ja 6ljyn tuottaminen oli helppoa ja halpaa. Uudet innovaatiot 6ljyn tuottamisessa
ja kova kilpailu itse asiassa laskivat 6ljyn nimellista hintaa pitkéksi aikaa. Vield 1960-
luvulla monet luulivat, ettd 6ljyn hinta tulisi edelleen laskemaan ja pysyméan alhaisella
tasolla. (Williams 2005.)

OPEC (The Organization of the Petroleum Exporting Countries) perustettiin vuonna
1960, ja siihen kuului viisi maata: Iran, Irak, Kuwait, Saudi Arabia ja Venezuela.
OPEC:in tehtévé oli koordinoida ja yhdistaa oljypolitiikkaa jasenmaissa taatakseen rei-
lun ja vakaan 6ljyn hinnan 6ljyntuottajille. OPEC:in perustaminen oli vastaus 6ljymark-
kinoita tuolloin hallitsevia amerikkalaisia 6ljy-yrityksia vastaan. OPEC:in toimintamalli
on menetelmd, jolla tuotteen hintaan vaikutetaan rajoittamalla tuotannon maéraé. Vuo-
den 1971 loppuun mennessa kuusi muuta valtiota olivat liittyneet jarjestéon: Qatar, In-
donesia, Libya, Arabiemiirikunnat, Algeria ja Nigeria. (OPEC.)

Ensimmainen 6ljykriisi koettiin 1970-luvun alkupuolella. VVuosien 1972 ja 1974 valise-
nd aikana 6ljyn hinta nousi muutamasta dollarista 12 dollariin. Yom Kippur-sota alkoi
lokakuussa 1973, kun Syyria ja Egypti hyokkasivat Israeliin. Yhdysvaltojen ja monen
muun lansimaan antaessa tukensa Israelille, monet 6ljya tuottavat Arabimaat ehdottivat
kauppasaartoa Israelia tukevia maita kohtaan. Kauppasaarron seurauksena 6ljyn hinta
nousi huomattavasti. Valtaisa 6ljynhinnan nousu osoitti viimeistddn, kuinka suureksi
OPEC:in valta oli 6ljymarkkinoilla kasvanut. (Williams 2005.)

Seuraavan kerran 6ljyn hinta nousi uudelle tasolle vuonna 1979. Syyné téhén oli tapah-
tumat Irakissa ja Iranissa. Vuonna 1979 alkaneen Iranin vallankumouksen seurauksena
Oljyn paivatuotanto oli vahentynyt 2-2,5 miljoonalla tynnyrilla. Iranin vallankumouksen
jalkeen oOljyntuotantoa ei ollut saatu vield tayteen vauhtiin, kun Irak hyokkési Iraniin
syyskuussa 1980. Lokakuussa 1980 molempien maiden 6ljyntuotanto oli yhteensa vain
miljoona tynnyria péivassa. Tamé tarkoitti 6,5 miljoonaa tynnyrid véhemman paivassa,
kuin vuotta aikaisemmin. Sodan seurauksena 0ljyn tuotanto laski 10 % pienemmalle
tasolle kuin se oli ollut vield vuotta aikaisemmin. Iranin vallankumouksen ja Irak-Iran
sodan myoté 6ljyn hinta yli kaksinkertaistui vuoteen 1981 mennessd, nousten 14 dolla-
rista 35 dollariin. (Williams 2005.)
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Korkeampi 6ljyn hinta nékyi myos yh& enemman kasvavana 0ljyn etsintana ja tuottami-
sena OPEC:in ulkopuolisissa maissa. Vuosien 1980 ja 1986 valilla OPEC:in ulkopuolis-
ten maiden péivittdisen 6ljyntuotannon maaré lisdantyi 10 miljoonalla tynnyrilld. Vuo-
sien 1982 ja 1985 valisend aikana OPEC yritti monta kertaa asettaa 6ljyntuotantokiintiot
riittdvan alas, saadakseen tasattua 6ljyn hintaa. Nama yritykset kuitenkin epdaonnistuivat
monen jasenmaan tuottaessa sallittua enemmaén 6ljyad. Vuonna 1985 Saudi-Arabia kyl-
lastyi OPEC:in tehottomaan toimintaan ja lopetti tuottamansa 6ljyn hintasaatelyn, jol-
loin 6ljyn hinta laski alle 10 dollariin tynnyrilt4. T&lloin suuri tuotanto korvasi pienen
hinnan Saudi-Arabian 6ljyntuotannossa. Oljyn hinta nousi rupesi uudestaan nousemaan
nopeasti vuonna 1990 johtuen Persianlahden sodasta. Yhdysvaltojen vapautettua Ku-
wait, 6ljyn hinta kuitenkin rupesi tasaisesti laskemaan ja sen hinta laskikin alimmilleen
sitten vuoden 1973 vuoteen 1994 mennessd. Samaan aikaan Aasiassa elettiin suurta ta-
loudellista nousukautta 1990-luvulla. Nyt kuitenkin Aasian valtaisa kasvu ké&antyi yllat-
téden laskuun, jolloin 6ljyn hinta tipahti alhaisimmillaan alle 10 dollariin vuonna 1998.
Oljyn hinnan lasku oli myés suuri syyllinen Venajan talouskriisiin vuonna 1998. (Wil-
liams 2005.)

Viime vuosien aikana 0ljyn hinta on noussut uusiin ennatyksiin. Vuosien 2000 ja 2003
vélisend aikana 6ljyn hinta pysyi tasaisena noin 25 dollarin ympérilla ja maailmanlaa-
juinen kysynta kasvoi noin 1 % vuosittain. Kohtuullinen 6ljynkysynnan kasvu pystyttiin
tyydyttdméaan suureksi osaksi suurien oljyreservien avulla. Suuri syy 6ljyn hinnan kas-
vuun oli se, ettd maailmanlaajuinen 6ljyntuotanto, joka tahdan mennessé oli tuottanut
ylijadmaa ollessaan toiminnassa tdydelld kapasiteetilla, ei siihen endé pystynyt. Liséksi
oljyn jalostuksen toimintakapasiteetti alkoi olla maksimissaan. Yhdessa namé tekijat
osaltaan aiheuttivat 6ljyn hinnan nopean kohoamisen. (Kjarstad & Johnsson: 442.)

Muita tekijoitd, jotka vaikuttivat 6ljyn hinnan nousuun, olivat heikko dollari ja Aasian
talouksien kasvaminen seka polttoaineiden kulutuksen lisddntyminen maailmanlaajui-
sesti. Liséksi vuoden 2005 aktiivinen hurrikaanikausi lisasi 6ljyn hinnan nousun painei-
ta. Syyskuusta 2003 kesakuuhun 2008 6ljyn hinta nousi 31 dollarista 145 dollariin tyn-
nyriltd. T&mé& melkein viisinkertainen hinnan nousu oli prosentuaalisesti jopa suurempi
kuin vuonna 1973 tai vuosina 1979-1980 tapahtuneet hinnan nousut. Edelld mainitut
kaksi 6ljyn hintashokkia tapahtuivat molemmat melko lyhyessa ajassa, mutta viimeisin
voimakas hinnan nousu vei aikaa lahes 5 vuotta. Syksylla 2008 6ljyn hinta romahti joh-
tuen kansainvilisesta finanssikriisista. Oljyn hinta tippui alle 70 dollariin lokakuussa
2008. (Kesicki 2010: 1596.)
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2.1 Oljyn tuotanto ja kulutus

Maailman 6ljyreservit 1.1.2009 olivat arvioiden mukaan 1,34-10 miljardia tynnyrid. 56
% todistetuista Oljyreserveisté sijaitsee Lahi-idan alueella. Hieman alle 80 % maailman
Oljyreserveista on keskittynyt kahdeksan maan alueelle. Ndistd maista ainoastaan Kana-
da ja Vendja eivat kuulu OPEC:iin. Todistetut Oljyreservit ovat arvioituja méaria, jotka
perustuvat geologien ja insinddrien hallussa olevaan tietoon tdménhetkisistd olemassa
olevista 6ljyreserveistd, joita voidaan hyodyntaa tdmanhetkiselld tekniikalla. Siind missa
arvioidut 6ljyreservit sisaltavat ainoastaan l0ydetyt méarat 6ljya, ne ovat vain osa mah-
dollista koko Oljykantaa. Arvioit 6ljykannan suuruudesta sisdltavat tiedot nykyisisté
Oljyn reserveistd seka loytamattomistd reserveistd, jotka voidaan joku pdiva luokitella
kaytettaviksi oljyreserveiksi tulevaisuudessa. Tdméa saattaa esimerkiksi tarkoittaa 16y-
doksid, joita ei nykyisella tekniikalla vield pystytd hyodyntdmaan, mutta saattavat olla
hyddynnettavissa myohemmin. (International Energy Outlook 2009: 31.) Todistetuista
Oljyreserveista suurimmat sijaitsevat Saudi-Arabian alueella. Arvioiden mukaan Saudi-
Arabian 6ljyreservit olivat 262,2 miljardia tynnyrid vuonna 2008. Seuraavaksi suurim-
mat reservit 16ytyvat Kanadalta (179 miljardia), Iranilta (136 miljardia), Irakilta (115
miljardia) ja Kuwaitilta (101 miljardia). Esimerkiksi Yhdysvaltain 0ljyreservit ovat
huomattavasti pienemmaét, ainoastaan noin 21 miljardia tynnyri& vuonna 2008. (Interna-
tional Energy Agency.)

2.1.1 Oljyn tuotanto

Maailmassa on talla hetkelld 40 maata, jotka tuottavat 6ljyd. Oljyntuottajamaat voidaan
eritelld kahteen eri ryhmaan: OPEC- 6ljyntuottajamaat ja muut. Kuten edelld mainittiin,
OPEC on 6ljynviejdmaiden yhteistyoorganisaatio. Jarjestoon kuuluu nykyéaan 12 jésen-
t4: Algeria, Angola, Ecuador, Iran, Irak, Kuwait, Libya, Nigeria, Qatar, Saudi-Arabia,
Yhdistyneet arabiemiirikunnat ja Venezuela. Muita 6ljyntuottajamaita on yhteensa 28,
joista suurimmat ovat: Venajd, Yhdysvallat, Kiina, Kanada, Meksiko, Norja ja Brasilia.
(OPEC; International Energy Agency.)

Oljyn suurin tuottaja maailmassa on Saudi-Arabia, jonka paivatuotanto oli hieman yli
10 miljoonaa tynnyrid péivassé vuonna 2008. Saudi-Arabia on myds maailman suurin
oljyn vieja yli 8 miljoonalla tynnyrilla paivassa. Seuraavaksi suurimmat 6ljyntuottaja-
maat ovat Vendja ja Yhdysvallat. Vengja on my6s maailman toiseksi suurin 6ljynvieja
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6,8 miljoonalla tynnyrilla paivassa vuonna 2008. Kolmanneksi suurin 6ljynvieja on Yh-
distyneet Arabiemiirikunnat 2,5 miljoonalla tynnyrilla paivéssé. (International Energy
Agency.)

2.1.2 Oljyn kulutus

Maailman suurin 6ljynkuluttaja maailmassa on ylivoimaisesti Yhdysvallat. Yhdysvallat
kuluttaa paivittéin yli 19 miljoonaa tynnyrié 6ljy4. Seuraavaksi suurin kuluttaja on Kii-
na, jonka kulutus on vain hieman yli kolmannes Y hdysvaltojen maarésta eli 7,8 miljoo-
naa tynnyria péivassa. Tama maara kuitenkin kasvaa jatkuvasti. Kolmantena listalla on
Japani, jonka kulutus on 4,7 miljoonaa tynnyriad péivassa. Namé kyseiset kolme maata
tuovat myds eniten 6ljyda maahansa muualta. Suomen 6éljynkulutus vuonna 2008 oli noin
200 000 tynnyri& péivassa. (International Energy Agency.)

Vuonna 2006 maantieliikenteen osuus maailman 6ljynkulutuksessa oli noin 40 prosent-
tia ja tdma osuus kasvaa koko ajan. My6s muut sektorit ovat tarkeédssé osassa arvioitaes-
sa tulevaisuuden 6ljynkulutusta sektoreittain. Seuraavaksi suurin 6ljynkulutus maantie-
lilkenteen jalkeen on teollisuudella, johon luetaan mukaan myds petrokemiallinen teol-
lisuus. Myds merelld ja ilmassa liikkuvat kuljetukset ovat suuri 6ljynkuluttajasektori.
Tama sektori jaetaan usein pienempiin osiin niin, ettd lentoliikenne erotetaan muista
omaksi sektorikseen. Tama jako on hyddyllinen, koska syy lentoliikenteen 6ljyn kulu-
tuksen lisdantymiselle johtuu kasvavista matkustaja- ja rahtimé&éristd. Sen sijaan esi-
merkiksi junaliikenteessé séhkon yhad suurempi hyddyntdminen pienentda 6ljyn kayton
maaréa tekniikan kehittyessa. (World Oil Outlook 2009: 77.)

Kuljetusliikenteen valta-asema 06ljyn kulutuksessa on selvésti huomattavissa OECD-
maissa, missé Oljyn kulutuksen osuus nousi 35 %:sta 55 %:iin vuosien 1971 ja 2006
vélisend aikana. Kyllastyminen yksityisautoiluun ja monet lainsdadannot, jotka kohdis-
tuvat kyseiseen sektoriin, ovat kuitenkin viime aikoina rajoittaneet tdmén sektorin kas-
vua. Toisaalta taas kyseisella sektorilla on erittéin paljon kasvupotentiaalia kehittyvissa
maissa. Kaikkien kuljetusalan sektoreiden todenndkdinen kasvu tulevaisuudessa tulee
kasvattamaan myos ndiden sektorien 6ljyntarvetta. Kuinka 0ljyn kysynté tulee tulevai-
suudessa kasvamaan, riippuu erityisen paljon siitd, millaiseksi autoteollisuus on tulevai-
suudessa kehittyméssa. (World Oil Outlook 2009: 78.)
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Taulukko 1. Maailman kymmenen suurinta 6ljyntuottajaa ja Oljynkuluttajaa vuonna
2008. Raakadljyn tuotanto- ja kulutusmaéarat ilmaistu taulukossa tuhansissa tynnyreissa
(IEA kotisivu)

Sija Maa Tuotanto Sija Maa Kulutus
1 Saudi-Arabia 10,782 1 Yhdysvallat 19,498
2 Vendja 9,790 2 Kiina 7,831
3 Yhdysvallat 8,541 3 Japani 4,785
4 Iran 4174 4 Intia 2,962
5 Kiina 3,973 5 Venaja 2,916
6 Kanada 3,350 6 Saksa 2,569
7 Meksiko 3,186 7 Brasilia 2,485
8 Yhd. Arab. Emiirit 3,046 8 Saudi-Arabia 2,376
9 Kuwait 2,741 9 Kanada 2,261
10 Venezuela 2,643 10 Eteld-Korea 2,175

2.2 Oljyn hinnan muodostuminen ja 6ljyn hintaa vaikuttavia tekijoita

Oljyn hinnan muodostuminen on monimutkainen, monen tekijan summa. Viimeisim-
malla 6ljyn hinnan voimakkaalla ja nopealla nousulla oli monia tekijoitd, jotka kietou-
tuvat keskenddn, vaikuttaen kaikki toisiinsa: kasvava 6ljyn kysynta erityisesti Kiinassa
ja Intiassa, poliittinen rauhattomuus L&hi-iddssa mik& on lisdéntynyt viime aikoina joh-
tuen erityisesti Iranin ydinohjelmasta, vuosikymmenid kestanyt liian véhéinen inves-
tointi alkutuotantoon ja jalostukseen, vahenevé 6ljyn tarjonta 6ljyn tuottajilta OPEC:in
ulkopuolella, pienevét 6ljyreservit, heikentyvé Yhdysvaltain dollari ja spekulointi 6ljy-
futuurimarkkinoilla. Kaikista edelld mainituista syista spekulointi 6ljyfutuurimarkki-
noilla ansaitsee erityisen huomion, koska kyseiseen syyhyn kiinnitetd&n nykyaan erityi-
sesti huomiota silloin, kun 6ljyn hinta nousee paljon tai 6ljyn hinnan volatiliteetti kas-
vaa. (Matutinovic 2009: 4253.)

Mietittéessa syitd, mitka saattavat vaikuttaa 6ljyn hinnan muodostumiseen, on hyva tut-
kia viimeisintd 6ljyn hinnan piikkid pattyneelld vuosikymmenelld. Kesickin (2010)
mukaan 6ljyn hinnan viimeisin jyrkk& nousu vuosien 2003 ja 2008 vélilla johtui viidesta
eri tekijasta. Naitd olivat: kysyntd ja tarjonta, 6ljynjalostus, geopolitiikka, spekulaatio ja
dollarin valuuttakurssi.

2.2.1 Kysyntd ja tarjonta
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Oljyn hinta riippuu luonnollisesti hyvin paljon siit4, minkalainen on 6ljyn kysynnan ja
tarjonnan suhde millakin hetkelld. Oljyn kysynnin ollessa korkealla 6ljyn raakahinta
luonnollisesti nousee ja taas vastaavasti 6ljyn kysynnéan laskiessa 6ljyn hinta laskee.
Liséksi kaikkia kolmea maailmassa vallinnutta 6ljykriisid edelsi korkea vuosittainen
maailmantalouden nousu, joka oli vahintd&n 4 %. Kahta ensimmaistd 6ljykriisia 1970-
luvulla seurasi maailmanlaajuinen taantuma ja viimeisimman 6ljyn nopean hinnan nou-
sun kohdalla taantuma oli jopa edellisida paljon voimakkaampi, mikd omalta osaltaan
osoittaa korkean 6ljyn hinnan vaikutuksen koko maailmantalouteen. Kahta aikaisempaa
Oljykriisia edeltanyt talouden kasvu nékyi selvand oljyn kysynnan kasvuna. Yhteys
maailman bruttokansantuotteen kasvun ja 6ljymarkkinoiden vélilld oli myods selvasti
nahtavissa viimeisimman 0Oljyn hinnan nopean nousun ja sen jélkeisen 6ljyn hinnan ro-
mahtamisen aikana. Vuonna 2008 6ljyn hinnan kysyntd véheni maailmanlaajuisesti
edelliseen vuoteen verrattuna ensimmaisen kerran sitten vuoden 1983. (Kesicki 2010:
1597.)

Oljyn hinnan kehitys oli suurten muutosten kohteena viime vuosisadan aikana. Oljyn
hintaa kontrolloi 1950-luvulle saakka Yhdysvallat. 1900-luvun toisella puolikkaalla
OPEC:iin kuuluvat maat hallitsivat 6ljyn tuotantoa yhdessa Yhdysvaltojen sekd Neu-
vostoliiton kanssa. Tulevaisuudessa 0ljyn tuotannon on ennustettu keskittyvan yha pie-
nemmalle maarélle maita, joilla on suuret Oljyreservit. Talla tarkoitetaan enimmakseen
Lahi-iddn maita ja Vengjaa. (Kesicki 2010: 1598.)

Oljyn tarjonta muodostuu kahdesta tekijasté: tuotantokapasiteetista ja investointiaktiivi-
suudesta. Uusien 6ljykenttien 10ytdminen ei ole ainoa asia, joka liséa 6ljyreservien maa-
raa. Uusien 6ljykenttien I6ytaminen ja kayttdonotto on Kallista ja hidasta. Oljyreservien
kasvua voi myos tapahtua jo l0ydettyjen 6ljykenttien avulla. T&mé voi olla eri tekijoi-
den ansiota: 6ljykenttd on suurempi kuin on alun perin arvioitu, tekniikan kehittyessa
0ljya saatetaan saada talteen aikaisempaa tehokkaammin ja enemman tai alueen poliitti-
set ja/tai geologiset tekijat saattavat muuttua myonteisimmiksi 6ljyntuotantoa ajatellen.
(Kesicki 2010: 1599.)

1970-luvulla tapahtuneiden kahden 6ljykriisin jalkeen maailmalla investoitiin huomat-
tavasti uusiin 6ljykenttiin mm. Alaskassa, Siperiassa ja Pohjanmerelld. N&iden lisdénty-
neiden investointien seurauksena Pohjanmeren &ljyntuotannon huippu saavutettiin
vuonna 1999. Tama esimerkki osoittaa, kuinka nykypdivan 6ljyntuotanto on suurelta
osin 30 vuotta sitten tehtyjen investointipdatdsten varassa. Uusiin 6ljykenttiin investoi-
minen on ollut olematonta viimeiset 20 vuotta. Koska uusia 6ljykenttid ei ole paljoakaan
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avattu, ei 6ljyn tuottaminen ole lisdantynyt merkittdvasti. Tasta johtuen 6ljyn kysynnén
noustessa huomattavasti Oljyntuottajilla ei ole ylimaaraisia reserveja, joita voitaisiin
ottaa kayttoon tyydyttamaan tuota kysyntad. Tama voi osaltaan johtaa 6éljyn hinnan nou-
suun. (Kesicki 2010: 1599.)

2.2.2 Oljyn jalostus

Vield 1950-luvulla suurin osa 6ljynjalostamoista sijaitsi 0ljyntuottajamaissa. OPEC-
maiden Oljy-yhtididen kansallistamisen seurauksena kansainvaliset 6ljy-yhtiot ovat pyr-
kineet saamaan haltuunsa koko polttoaineen tuottamisketjun rakentamalla 6ljyjalosta-
moja 6ljya tuottaviin maihin. Kaksi 1970-luvulla tapahtunutta 6ljykriisid loivat ylimaa-
raistd 6ljynjalostuskapasiteettia. Taman seurauksena 0ljya tuottavat maat kuten Vene-
zuela, Saudi-Arabia ja Kuwait pystyivat hankkimaan jalostamoita 6ljynkulutusmaista.
(Kesicki 2010: 1600.)

Jalostamoiden kayttoaste oli melko alhainen aina 1980-luvun alkuun saakka, kunnes
kéyttoaste rupesi tasaisesti kohoamaan. Vuonna 2004 jalostamoiden kayttoaste oli yli 95
%. Tana paivana jalostamoita on erittdin vaikea laajentaa tai paivittdd johtuen tiukoista
ympéristoasetuksista ja usein paikallisen vaeston vastustuksesta. Esimerkiksi viimeinen
Yhdysvalloissa rakennettu jalostamo on 1970-luvulta. Tdméan seurauksena yh& enem-
man jalostusteollisuutta on siirtynyt kehittyviin maihin, joissa on vdhemman rakenta-
mista haittaavia lakiasetuksia (Kesicki 2010: 1600.)

Monet eri syyt ovat johtaneet tarpeeseen péivittaa 6ljynjalostuskapasiteettia. Sen lisaksi,
etta paivittamisella pyritdén tehokkaampaan tuotantoon, myods tiukemmat polttoaineen
puhtausvaatimukset ovat edistaneet jalostamoiden uudistamista. Liséksi 6ljytuotteiden
kysynta on muuttunut raskaasta 6ljysta kevyempaan 6ljyyn kuten dieseliin, lentokero-
siiniin ja bensiiniin. Toisaalta nykyaén saatavilla olevan raaka6ljyn laatu on painavam-
paa ja happamampaa kuin muutama vuosikymmen sitten. Epdyhtendisyys nykyisen ja-
lostuskapasiteetin ja raakadljyn laadun kanssa seké erilaisten 6ljytuotteiden kysynta ja
korkea kéyttdaste ovat johtaneet Oljyn hinnan nousuun viime vuosina. (Kesicki 2010:
1600.)

2.2.3 Geopolitiikka
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Geopoliittinen tasapainottomuus on ollut yksi suurimmista syisté 6ljyn hintapiikkeihin
viimeisen 30 vuoden aikana. T&sta hyvéana esimerkkind ovat kaksi ensimmaisté oljykrii-
si4, jotka olivat suurimmaksi osaksi seurausta poliittisesta rauhattomuudesta 1970-
luvulla. 2000-luvun 6ljyntuotantoa hallitsevat edelleen valtiot, joiden poliittinen ilma-
piiri on jokseenkin epédvakaa. Lahi-itd, jonka osuus 6ljyntuotannossa on erittdin suuri,
on jatkuvan poliittisen epévakauden polttopiste johtuen Irakin sodasta seka Israelin ja
Arabimaiden jatkuvasta jannitteestd. Vakivalta ja jatkuvat lakot ovat vahentaneet Nige-
rian 6ljyntuotantoa neljannekselld. Jopa pienet oljyntuotannon hairiét ndissa maissa
voivat johtaa suureen 6ljynhinnan nousuun. Myds Venezuelan jatkuva uhittelu Yhdys-
valtoja kohtaan luo poliittisia jannitteitd joka heijastuu myds 6ljymarkkinoille. (Kesicki
2010: 1601.)

OPEC:in valta vaikuttaa 6ljyn hintoihin tulee l1&hinnd sen mahdollisuudesta hallita 6l-
jyntuotantoa. OPEC luottaa sen valtaviin 6ljyreserveihin sekd suureen 6ljyn vientimaa-
raén. Lisaksi Persianlahden valtioille 6ljyn tuotanto on huomattavasti halvempaa kuin
muille. Vaikka 1980-luvulla OPEC:in vaikutus 6ljymarkkinoilla oli véliaikaisesti pie-
nempi, nousi sen 6ljyntuotanto yli 40 prosenttiin kokonaisméaarésta vuonna 1992, mika
viittaa Oljykartellin olevan taas voimissaan. OPEC:illa on kuitenkin jatkuvia vaikeuksia
saada pidettyé jasenmaansa sovituissa tuotantomaarissa. (Kesicki 2010: 1601.)

Oljy on ollut ja tulee jatkossakin olemaan strateginen viline maailmanpolitiikassa. Eu-
roopan ollessa riippuvainen entisen Neuvostoliiton alueen maiden vientioljysté, 6ljyput-
kiston toimivuus on erityisesti lantiselle Euroopalle erittdin tarked. Oljyputkiston kul-
keminen monen maan lapi sisaltdé oljyn tarjonnan keskeytymisen riskin, miké saattaa
osaltaan vaikuttaa 6ljyn hintaan valiaikaisesti. Toisin kuin maakaasun kohdalla, 6ljyn
kuljettaminen ei kuitenkaan ole ainoastaan kiinni putkiston toimivuudesta, vaan 6ljya
voidaan vaihtoehtoisesti kuljettaa paikasta toiseen myds 6ljytankkereilla. (Kesicki 2010:
1602.)

Huolimatta 6ljyputkiston suuresta roolista 6ljynjakamiskeinona Euroopassa, suurin osa
maailman 6ljysta liikkuu paikasta toiseen juuri 6ljytankkereilla. Useat kauttakulkureitit,
niemet ja salmet ovat tarkeitd kansainvaliselle 6ljykaupalle. 65 % Lahi-id&n tuottamasta
oOljysté kulkee Hormuzinsalmen I&pi, joka sijaitsee Iranin ja Omanin vélissa. Hormuzin-
salmi on yksi maailman tarkeimmisté 6ljyn kauttakulkupaikoista ja myds suuri pullon-
kaula kansainvalisessd Oljyntuotannossa. Toinen tarked kauppareitti ja samalla pullon-
kaula 6ljyn kuljetuksessa on Malakansalmi, joka sijaitsee Malakan niemimaan ja Indo-
nesiaan kuuluvan Sumatran saaren valissd. Tulevaisuudessa naiden salmien merkitys
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tulee vain kasvamaan johtuen lisddntyvéstd 6ljyn viennisté Lahi-idasta Kiinaan ja Inti-
aan. Mahdolliset konfliktit varsinkin Lahi-id&ssé saattavat vaikuttaa 6ljyn kuljetuksiin ja
ndin ollen myds 6ljyn hintaan merkittavasti. (Kesicki 2010: 1602.)

2.2.4 Spekulaatio

Vuosien 2003 ja 2008 valilla tapahtuneen 6ljyn hinnan huiman nousun syyksi on mo-
nessa otteessa pidetty spekulaatiota 6ljymarkkinoilla. Jo 1970-luvulla spekulaatiota pi-
dettiin osasyynd 6ljyn hinnan nousuun, mutta olosuhteet eivat silloin olleet lahesk&én
samat kuin tdnd paivana. Perusteluksi tahan vaitteeseen voidaan sanoa se, ettad ensim-
maiset Oljyfutuurit laskettiin liikkeelle vasta vuonna 1983 NYMEX:issd (New York
Mercantile Exchange). US Commodity Futures Trading Commission (CFTC) mééritte-
lee spekuloijan henkildksi, joka ei tuota tai kdyta hyddykettd, mutta joka riskeeraa omaa
varallisuuttaan kdydessdan kauppaa hyoddykkeen futuureilla, tavoitteena tehdé voittoa
kyseisten futuurien hinnanvaihtelujen avulla. (Kesicki 2010: 1602.)

Ne joiden mielesta viimeisimman 6ljyn hinnan nousun takana on spekulaatio, nojautu-
vat siihen faktaan, ettd spekulatiivinen toiminta usein lisdantyy 6ljyn hinnan nousun
aikana. Vuosien 2003 ja 2008 vélisend aikana kevyen raakadljyn avoimien futuuriposi-
tioiden maara kolminkertaistui samalla kuin 6ljyn hinta (WTI) kallistui yli kolminker-
taiseksi. Tamé kuvaa nykypaivén trendid, missa 6ljysta on tullut varallisuutta osakkei-
den, velkakirjojen ja kiintedn omaisuuden rinnalle. (Kesicki 2010: 1602-1603.)

Se, ettéd spekulatiivinen toiminta lisdéntyi huomattavasti noiden viiden vuoden aikana, ei
vield itsessadn tarkoita, ettd spekulointi aiheutti 6ljyn hinnan jyrkan nousun. Tarkeétd on
tietdd, kaytettiinkd vapaana olevaa pddomaa siihen, ettd 6ljyn hinnan arveltiin nousevan.
Ainoa tapa selvittdd tdmé asia on tutkia edelld mainittuja avoimia futuuripositioita, onko
talla ajalla ollut enemman avoimena ostopositioita vai myyntipositioita. Tulosten mu-
kaan ostopositioita oli enemman auki melkein koko 6ljyn hinnan nousun ajan vuosina
2003-2008. (Kesicki 2010: 1603.)

2.2.5 Dollarin valuuttakurssi

Spekuloijat eivat kuitenkaan ole ainoita, joita on syytetty viimeisimmasta 6ljyn hinnan
huimasta noususta joka alkoi vuonna 2003. Siité4 lahtien kun raakadljyn kauppaa on kay-
ty ainoastaan Yhdysvaltain dollareissa, valuuttakurssien vaikutus 6ljyn hintaa on pysy-
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nyt avoimena kysymyksend. Kun hyddykkeelld k&ydadén kauppaa ympéri maailmaa,
kaupankaynti on halvempaa yhdelld valuutalla, koska se alentaa kaupankéyntikuluja.
Teoriassa halpeneva dollari laskee 6ljyn hintaa Euroopassa ja muualla maailmassa, mi-
k& johtaa 6ljyn kysynnéan kasvuun Yhdysvaltain ulkopuolella. Toisaalta kuitenkin dolla-
rin halpeneminen synnyttad oljyn tuottajille Yhdysvaltojen ulkopuolella paineita nostaa
Oljyn myyntihintaa, mika saattaa supistaa 6ljyn tuotantoa. Myos inflaatio Yhdysvallois-
sa saattaa samalla tavalla lisaté 6ljyntuottajien painetta nostaa 6ljyn dollarihintaa, jolla
he korvaavat todelliset tappiot johtuen valuuttakurssimuutoksista. Viimeisimman 6ljyn-
hinnan piikin aikana 6ljyn hinta kulki lahes k&si k&dessé halpenevan Yhdysvaltain dol-
larin kanssa. Itse asiassa, 6ljyn hinta on yleisesti ottaen ollut negatiivisesti korreloiva
Yhdysvaltain dollarin kanssa, lukuun ottamatta 1980-lukua. (Kesicki 2010: 1603.)

IMF tutki vuonna 2008 Yhdysvaltain dollarin ja raakadljyn hintojen suhdetta. Tutki-
muksessa tultiin lopputulokseen, jonka mukaan dollarin valuuttakurssilla on merkittavé
vaikutus 6ljyn hintaan seka lyhyella etta pitkalla aikavélilla. Pitkalla aikavalilla (12-24
kuukautta) dollarin arvon alentuminen prosentilla aiheutti noin prosentin nousun 6ljyn
hinnassa. Yhdysvaltain dollari halpeni noin 12 % vuosien 2003 ja 2008 valisend aikana.
Olettaen IMF:n tutkimuksen olevan oikeassa, suunnilleen tdmén verran 6ljyn hinnan
noususta tuona aikana voidaan laskea dollarin valuuttakurssin muutoksen syyksi. (Inter-
national Monetary Fund 2008: 46-48.)
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3. OSAKKEIDEN HINNOITTELU

Osakkeet edustavat omistajuutta osakeyhtiossa. Jokainen yrityksen osake valtuuttaa
osakkeen omistajalle yhden &&nen, jota han voi kayttaa yrityksen asioista péatettéessa.
Useimmiten tama tarkoittaa yhtiokokousta, jossa osakkeenomistajat ovat koolla kerran
vuodessa. Osakkeen omistaja omistaa samalla myos osan yrityksestd ja on néin ollen
oikeutettu osaan yrityksen taloudellisesta tuloksesta. Tdma ilmenee useimmiten jaetta-
van osingon muodossa. Suurten osakeyhtididen osakkeita voi ostaa ja myyda vapaasti
osakepdrsseissd ympari maailman. (Bodie, Kane & Marcus 2008: 38.)

Seuraavaksi esiteltavat osakkeen hinnoittelumallit pohjautuvat riskin ja tuoton véliseen
suhteeseen. Tdmad riskin ja tuoton valinen suhde tarkoittaa sité, ettd sijoittajan halutessa
yhé& suurempaa tuottoa, joutuu han myos talloin ottamaan suuremman riskin. Riski voi-
daan madritell& todenndkdisyytena sille, etta sijoituksen toteutunut tuotto poikkeaa odo-
tetusta tuotosta. Mitd enemman tuotot vaihtelevat, sitd suurempi riski. Sijoittaja on ha-
lukas investoimaan vain, jos kohteen odotettu tuotto on riittdvd kompensoimaan sijoi-
tuksen riskid. Harry Markowitzin (1952) kehittdman modernin portfolioteorian mukaan,
minka tahansa osakkeen riski voidaan jakaa kahteen osaan. Namé kaksi osaa ovat osak-
keen oma, uniikki riski, sek& kaikkia osakkeita koskeva markkinariski. Sijoittajat pysty-
vét eliminoimaan osaketta koskevan uniikin, eli yrityskohtaisen riskin, omistamalla hy-
vin hajautetun osakeportfolion. Markkinariskia sijoittaja ei sen sijaan pysty eliminoi-
maan. N&in ollen hyvin hajautetun osakesalkun ainoa riski on markkinariski. (Brealey,
Myers & Allen 2008: 206.)

3.1. Capital Asset Pricing Model

Capital Asset Pricing Model, josta kaytetdan yleisesti ottaen nimitystd CAPM, on erit-
tain keskeinen tekija modernissa rahoitusteoriassa. CAP-mallin kehitti William Sharpe
vuonna 1964 julkaistussa tutkimuksessaan. Pohjana kyseiselle mallille hén kaytti edella
mainittua Harry Markowitzin (1952) kehittdmaa portfolioteoriaa. CAPM sitoo osakkeen
tuoton odotusarvon suoraan sen riskiin, eli mit4 suurempi riski, sitd suurempi tuotto.
Mallin avulla voidaan l6ytéa kriteeri sille, kuinka paljon tietyn riskin sisaltdmé sijoitus
tulisi ndin ollen tuottaa. CAPM pitda tarkastella yksinkertaistettujen saantdjen avulla,
jotka ovat seuraavat:
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1. Kaupankéyntikustannuksia ei ole.
Sijoituskohteet ovat &arettémén pieniin osiin jaollisia.

3. Veroja ei ole, eli sijoittajaa ei kiinnosta saako han osakkeen tuoton pd&domana
vai osinkona.

4. Sijoittaja ei voi omilla toimillaan vaikuttaa sijoituskohteiden hintoihin eli mark-
kinoilla vallitsee taydellinen kilpailu.

5. Sijoittajat paattavat sijoituskohteista portfolion tuoton odotusarvon ja keskiha-
jonnan perusteella.

6. Lyhyeksimyynti on sallittu, eli sijoittaja voi myyda osakkeita joita h&n ei omista.

7. Sijoittaja voi investoida ja lainata samalla riskittémalla korolla.

8. Sijoittajilla on homogeeniset odotukset, eli kaikilla sijoittajilla on sama sijoitus-
periodi ja samat odotukset tuotosta.

9. Kaikki padomahyddykkeet ovat myytavissa ja ostettavissa.

Y14 olevista ehdoista huomaa nopeasti, etteivat sddnndt ole realistisia verrattaessa niita
todellisen maailman tapahtumiin. Kyseisten saantéjen takia voidaan todeta, ettd malli on
hyvinkin yksinkertainen, joskin se kuvaa kohtalaisen hyvin osakkeiden tuottoja markki-
noilla ja on ndin ollen térked tekija osakkeiden hinnoittelussa. Kyseiset sdédnnot johtavat
seuraavanlaisiin oletuksiin:

1. Kaikki sijoittajat haluavat sijoittaa markkinaportfolioon, joka sisaltdd kaikki mahdol-
liset sijoituskohteet.

2. Markkinaportfolio on paras tehokas portfolio, joka sijaitsee riskittomastéd tuotosta
tehokkaiden portfolioiden kayralla piirretyll& tangentilla.

3. Kaikki sijoittajat sijoittavat markkinaportfolioon ja riskittdmaén kohteeseen tai vas-
taavasti ottavat lainaa riskittomalla korolla.

4. Jokaisen osakkeen riskipreemio on osakkeen beetan ja markkinaportfolion riskipree-
mion tulo. (Nikkinen ym. 2002: 68-69; Bodie ym. 2008: 293-295.)

CAP-mallin kaava on seuraava:

(1) E(r) =1 + Bi[E(ry) — 17]

missa E (r;) on odotettu tuotto sijoitukselle i, 7y on riskitdn korko, B; on sijoituksen i
beetakerroin ja E(r,) on odotettu tuotto markkinaportfoliolle. Kyseinen malli kertoo
osakkeen tuoton odotusarvon. CAP-mallin mukaan osakkeen tai muun sijoituskohteen
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tuotto ylittda riskittéman tuoton riskipreemion verran. Tdma saadaan kertomalla mark-
kinoiden riskipreemio osakkeen markkinariskilld eli beetakertoimella.

3.2 Faktorimallit

3.2.1 Indeksimalli

Osakkeen riski voidaan siis jakaa kahteen komponenttiin, jotka ovat markkinariski ja
yrityskohtainen riski. Markkinariski syntyy koko taloutta koskevista tapahtumista, kun
taas yrityskohtaisessa riskissa aiheuttajana on kyseista yritystd tai toimialaa koskevat
tapahtumat. Molemmat edelld mainitut komponentit voidaan mallintaa tilastollisesti
faktorimallin avulla. Seuraavassa kuvataan osakkeen i riskipreemiota, eli riskittdméan
koron ylittdvaé tuottoa:

(2) Ri =1 - Tf

Talloin voidaan erottaa makrotaloudellisten ja yrityskohtaisten tekijoiden vaikutukset
osakkeen tuottoon tietylla periodilla jakamalla osakkeen lisdtuotto kolmeen osaan:

(3) Ri=E(R)+BM +e;

Jossa E(R;) kuvaa osakkeen lisatuoton odotusarvoa kyseisella periodilla, M kuvaa odot-
tamattomia makrotalouden tapahtumia kyseisell&a periodilla, ; osakkeen herkkyytta
ndille tekijoille ja e; odottamattomien yrityskohtaisten tekijoiden vaikutusta. Odotusar-
voltaan M ja e; ovat nolla, koska molemmat kuvaavat odottamattomien tekijéiden vai-
kutuksia. Ennen kuin mallia voidaan kayttdd, on méériteltava faktori M eli tekija, joka
selittdd osaketuottoja ja pystyttdva laskemaan tdman tekijan muutoksia. Tavallisimmin
tallaisena tekijanéd kaytetdan osakeindeksid, joka kuvaa markkinaportfoliota. N&in ollen
kaytetdadn markkinaportfolion riskipreemiota mittaamaan makrotaloudellisten tekijoiden
vaikutuksia osakkeen tuottoon. Téllaista faktorimallia kutsutaan indeksimalliksi. Indek-
simallin yhtalo nayttéa seuraavanlaiselta:

(4) R, =a;+ BiRy +e¢;
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missé a; on osakkeen riskipreemio, kun markkinoiden riskipreemio on nolla, Ry, on
markkinaportfolion muutos, B; kuvaa osakkeen herkkyytta talle muutokselle ja e; kuvaa
osakkeeseen i vaikuttavien tekijoiden tulosta. Nain ollen kyseinen malli antaa osakkeen
riskille kaksi l&hdettd, markkinariskin B;R,, ja yrityskohtaisen riskin e;. Talloin myos
ndiden kahden tekijan valinen korrelaatio on nolla. Niinp4 osakkeen tuoton vaihtelu
riippuu kahdesta tekijasta eli yrityskohtaisesta tekijoistd seka koko markkinoihin liitty-
vasta tuoton vaihtelusta, joka yksittdisen osakkeen kohdalla voimistuu tai heikkenee
beetakertoimen mukaisesti. (Nikkinen, Rothovius & Sahlstrom 2002: 65-67; Bodie ym.
2008: 259-265.)

3.2.2 Arbitraasihinnoittelumalli

Edella esitellyn indeksimallin kohdalla nahtiin, kuinka osakkeen arvostuksen muodos-
tuminen voidaan jakaa markkinariskiin eli systemaattiseen riskiin ja firmakohtaiseen
riskiin. Indeksimallissa markkinaportfolion tuotto johtui muutoksista makrotaloudelli-
sissa tekijoissé. Joissain tapauksissa sen sijaan, ettd keskitytddn ainoastaan markkina-
tuottoon muuttujana, on parempi keskittyd tarkemmin riskin aiheuttaviin muuttujiin.
Tama on hyddyllista riskien arvioinnissa, kun halutaan tutkia osakkeen alistusta tietylle
riskille. Faktorimallien avulla pystytddn kuvailemaan ja maarittdmaan erilaiset faktorit
jotka vaikuttavat osakkeen tuottoon tiettynd ajankohtana. (Bodie ym. 2008: 332.)

Arbitraasihinnoittelumallin (Arbitrace Pricing Theory APT) kehitti Stephen Ross vuon-
na 1976. Kuten CAP-malli, myés APT-malli perustuu osakkeen tuoton ja riskin valiseen
riippuvuuteen. APT on kuitenkin monella tavalla hyvin erilainen osakkeen hinnoittelu-
malli. APT-malli perustuu kolmeen perusolettamukseen.

1. Osakkeiden tuottoja voidaan tutkia faktorimallin avulla
Markkinoilla on olemassa riittdvésti osakkeita, jotta yrityskohtainen riski voi-
daan poistaa hajauttamalla

3. Markkinat toimivat tehokkaasti, eli arbitraasivoittojen mahdollisuutta ei synny

Arbitraasivoitto on tilanne, missa sijoittaja ansaitsee tuottoa sijoitukseen, johon han ei
ole sijoittanut ollenkaan pddomaa. Tallainen olisi esimerkiksi tilanne, jossa sama arvo-
paperi olisi noteerattu eri hinnalla kahdessa eri porssissa. Talloin sijoittaja voisi ostaa
halvempihintaisen arvopaperin ja myyda sen toisessa porssissa kalliimmalla, ansaiten
nain voittoa. Koska arbitraasivoitot ovat riskittdmid, jokainen sijoittaja on valmis hyo-
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dyntamaan niité heti, kun sellaisen 10ytavét. Yleensa ei tarvita kovin montaa sijoittajaa,
jotka hyodyntdessaan ilmiotd, poistavat hinnoittelueron markkinoilta. Eli markkinoiden
tehokas toiminta havittda arbitraasimahdollisuudet nopeasti. Tama oletus on ehké tér-
kein olettamus p&d&omamarkkinoilla niiden toimivuuden edellytykseksi. (Bodie ym
2002: 336, Nikkinen ym. 2002: 76.)

Kuten aikaisemmin indeksimallin kohdalla todettiin, indeksimallissa on vain yksi fakto-
ri, joka vaikuttaa osakkeen tuottoon. Faktorimalleissa tilanne on kuitenkin toinen, koska
kyseisessé mallissa faktoreita on enemman. Tallaisessa mallissa on ndin ollen monta
muuttujaa, jotka vaikuttavat osakkeen tuottoon samanaikaisesti. Téllainen faktori voi
periaatteessa olla vaikka mikd makrotaloudellinen tekijé, kuten korkotaso, bruttokansan-
tuote tai vaikkapa raakadljyn hinta. Monen faktorin mallissa voi tietenkin muuttujana
olla my6s indeksimallissa ollut osakeindeksi, joka edustaa markkinatuottoa.

ATP-teoria olettaa, ettd jokaiseen osakkeeseen vaikuttaa sek& makrotaloudelliset tekijat,
ettd yrityskohtaiset tekijét, eli jokainen osake kohtaa kaksi riskid. Makrotaloudellisia
riskeja sijoittaja ei voi poistaa hajauttamalla, mutta yrityskohtaiset riskit voidaan. Taméa
tarkoittaa sitd, ettd sijoittaja voi unohtaa yrityskohtaisen riskin tehdessaan sijoituspéa-
toksid. Tastd oletuksesta huomataan, ettd APT on hyvin samanlainen kuin CAPM.

APT-mallin mukaan osakkeen riskipreemioon vaikuttaa kuhunkin mallissa olevaan fak-
toriin liitetty riskipreemio ja kyseisen osakkeen herkkyys niille. APT-malli voidaan Kir-
joittaa muotoon

(5) T = by (Tfaktom - Tf) + b, (Tfaktoriz - Tf) + b (Tfaktori3 - Tf) +...

APT-mallin mukaan kaksi hyvin hajautettua portfoliota, joilla on samat herkkyydet eri
faktoreille, kayttaytyvat samalla tavalla, eli niiden pitéisi tuottaa saman verran. Jos néin
ei tapahdu, sijoittavat hyodyntavat arbitraasin ja arbitraasimahdollisuus katoaa. (Nikki-
nen ym. 2002: 78-79.)

Yksi huono puoli APT:ssa on se, ettd kyseinen malli ei milld4n tavalla kerro, mitk& na-
ma faktorit ovat tai kuinka monta naita faktoreita pitéisi mallissa olla, jotta pystyttaisiin
laskemaan osakkeen oikea arvostus. S&&nnoksi voidaan sanoa, ettd malliin kannattaa
valita muuttujia, jotka sijoittajien mukaan aiheuttavat riskia koskien tiettyd osaketta.
Néin saadaan selville, kuinka paljon sijoittajat ovat valmiita maksamaan hyvéksyakseen
tietyn faktorin aiheuttaman riskin osakkeen hinnoittelussa. (Bodie ym. 2008: 344)
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Yksi esimerkki monen muuttujan faktorimallin l&hestymistavasta on Chen ym. (1986)
tekema tutkimus. Kyseisessé tutkimuksessa muodostettiin monen muuttujan faktorimal-
li, johon valittiin tutkijoiden mielestd hyvin osakkeen hinnoittelua selittdvat makrota-
loudelliset muuttujat. N&itd muuttujia olivat muutos teollisuustuotannossa, muutos odo-
tetussa inflaatiossa, muutos odottamattomassa inflaatiossa, yritysten velkakirjojen ja
valtion velkakirjojen valinen erotus seka pitkien ja lyhyiden valtion velkakirjojen vali-
nen erotus. Kyseinen tutkimus on keskeisessé osassa myos tassé tutkielmassa.

Fama & French (1996) kehittelivat toisen tunnetun faktorimallin nimelt4 “kolmen fakto-
rin malli”. Kyseisessd mallissa makrotaloudellisiksi muuttujiksi on markkinaportfolion
lisdksi valittu kaksi muuttujaa, jotka voisivat empiiristen havaintojen perusteella altistaa
yrityksen systemaattiselle riskille. Nam& muuttujat ovat yrityksen koko ja tasearvon
suhde markkina-arvoon. Kyseisessa mallissa markkinaindeksi edustaa koko systemaat-
tista riskid, kun taas kaksi muuta faktoria selittavat firmakohtaista riskid. (Bodie ym.
2008: 347.)

3.3. Arvonmaaritysmallit

Osakkeiden arvonmadaritysmallien perusideana ovat mallit, jotka maarittavat osakkeiden
nykyarvon osakkeenomistajien saamien kassavirtojen avulla. Mallien perusajatuksena
on ottaa huomioon rahan aika-arvo. Suurin ongelma ja epadvarmuutta aiheuttava tekija
oman padoman arvonmaérityksessa on se, ettd osakkeenomistajan saama tuotto riippuu
yrityksen tulevaisuuden tuottamista rahavirroista. Osakkeenomistaja ei tieda sijoitushet-
kelld varmasti sijoituksensa aiheuttamia kassavirtoja, vaan niihin liittyy suuri epavar-
muus. Sijoittajan saamien kassavirtojen ennustaminen onkin tarkein tehtédva arvonmaa-
ritysmalleja sovellettaessa. Toinen tehtdvd on maarittdd tuottovaatimus, jota kaytetdan
kassavirtojen diskonttaamiseen. Tuottovaatimuksen tulee kuvastaa yrityksen riskisyytta,
joten korkeamman riskin omaavan yrityksen tuottovaatimuksen tulee myos olla korke-
ampi. Kassavirtoja ennustettaessa yrityksen riskisyys tulee todelliseksi, koska yrityksen
riskilla tarkoitetaan, ettd toteutuneet kassavirrat poikkeavat ennustetuista. Seuraavaksi
esiteltavissa arvonmaaritysmalleissa madaritetddn tuottovaatimus samalla tavalla. Ainoa
ero malleissa syntyy siind, mita sijoittajan saamaa tai sijoittajalle kuuluvaa kassavirta-
tai tulosmaéritettd niissa kéaytetadan. (Nikkinen ym. 2002: 148-149.)
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3.3.1 Osinkoperusteinen malli

Osinkoperusteista mallia pidetédan teoreettisilta l&htokohdiltaan parhaana arvonmaéari-
tysmallina. Kyseisessd mallissa lasketaan yrityksen osinkojen tuomaa kassavirtaa, mika
on todellisuudessa ainut kassavirta, jonka sijoittajat yrityksesta saavat. Osinkoperustei-
sen mallin mukaan:

— D1 Dy D3
(6) Po=1a™ @2 | (1)

missa P, on osakkeen arvo ja D, on yrityksen tulevaisuuden maksamien osinkojen ny-
kyarvo diskontattuna tuottovaatimuksella r. Kyseisessa mallissa on kuitenkin ongel-
mansa. Kuten kaavasta ndkee, on kyseisessé mallissa tulevien vuosien osingot tiedossa.
Tama on todellisuudessa vaikea ennustaa ja mitd pidemmalle eteenpdin mennaan, sen
vaikeammaksi ellei mahdottomaksi yrityksen osinkojen ennustaminen muuttuu.

Vastaavasti voidaan olettaa, ettd osingot kasvavat tulevaisuudessa tasaisella kasvuno-
peudella. Talloin kyse on Gordonin mallista, jota voidaan kutsua myds osinkojen kas-
vumalliksi. Gordonin malli on muotoa:

(7) Py =—

missd g on osinkojen tasainen kasvunopeus. Vaikka osinkojen kasvunopeus on kéaytan-
ndssa harvoin vakio, niin kaava antaa kuitenkin tietoa siitd, miten eri tekijat vaikuttavat
osakkeen hintaan. Tuottovaatimuksen nousu laskee osakkeen hintaa ja vastaavasti kas-
vunopeuden lisdys nostaa osakkeen hintaa. (Nikkinen ym. 2002: 149-152.)

3.3.2 Vapaan kassavirran malli

Vapaan kassavirran malli perustuu yrityksen tuottamien vapaiden kassavirtojen nykyar-
von laskemiseen. Vapaan kassavirran mallissa diskontataan siis yrityksen tuottamia kas-
savirtoja osinkojen sijaan. Ndiden voidaan periaatteessa ajatella siis olevan varoja, joita
jaetaan osakkeiden omistajille. Etuna kyseisessa mallissa on, verrattuna osinkoperustei-
seen malliin, etta yrityksen osinkopolitiikka ei vaikuta diskontattaviin kassavirtoihin.
Vapaan kassavirran mallissa on etuna myos se, etté erilaiset Kirjanpidolliset erat eivat
paase vaikuttamaan kassavirran maaraan.
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Vapaan kassavirran mallia voidaan soveltaa laskemalla yrityksen oman pd&doman arvo
tai koko yrityksen pddoman arvo. Koko yrityksen pddoma kasittaa tietenkin sekd oman
padoman etté vieraan padoman. Seuraavassa mallia tarkastellaan oman pdédoman eli yri-
tyksen nettokassavirran kautta. Kassavirtojen maéarittdmisen jalkeen oman p&&oman
arvo saadaan diskonttaamalla vapaat kassavirrat nykyhetkeen oman pddoman tuottovaa-
timuksella:

_ FCFy | FCF FCF,
1+r (141)2 (1+7)3

(8) Po

Vapaan kassavirran malli toimii yleens& paremmin kuin osinkoperusteinen malli, mutta
myos tassa mallissa on heikkoutensa. Suurin ongelma koskee kasvavia yrityksid, joiden
vapaa kassavirta on usein negatiivinen pitk&nkin aikaa. Talldin arvonmaarityksessé ko-
rostuvat pitkén aikavélin ennusteet. N&iden arviointi on erittdin haastavaa, ellei mahdo-
tonta. Myo6s suurien investointien vaikutus kassavirtoihin saattaa olla huomattava, min-
k& ansiosta vapaa kassavirta vaihtelee merkittévasti vuodesta toiseen. Tdma vaikeuttaa
kassavirtojen ennustamista ja pakottaa mallin kéyttajat tekemaan ennusteita siitd, kuinka
suuria investointeja yritys tulee tulevaisuudessa tekemééan. (Nikkinen ym. 2002: 152-
154.)

3.3.3 Lisdarvomalli

Lisdarvomalli eroaa hieman kahdesta edelld mainitusta arvonméaritysmallista. Lisdar-
vonmalli perustuu voittojen diskonttaamiseen ja mallin ideana on ja&nndstuotto. J&an-
nostuotolla tarkoitetaan summaa, jolla jonkin investoinnin toteuttaminen lisaa yrityksen
nettonykyarvoa. Jaanndstuoton tarkoituksena on ilmaista, kuinka paljon tietyn omai-
suuserén tuotto on suhteessa omaisuuseran tuottovaatimukseen. Mallin I&ht6kohtana on
yrityksen tai osakkeen substanssiarvo tai tasearvo, jonka perusteella maaritelldén yrityk-
sen omalle pd&domalle tuottamat lisdarvot vuosittain. Osakkeen arvo lisdarvomallia kayt-
téen on seuraava:
abq ab, absz

9) Py =BVy +—+

1+r  (1+1)2 (1+7)3

missa P, on osakkeen arvo, BV, on osakkeen substanssiarvo laskentahetkelld, ab, on
vuoden t lisdarvo/lisévoitto ja r on tuottovaatimus.
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Jotta lisdarvomallia voidaan kayttdd osakkeen hinnan laskemisessa, tarvitaan erindisia
tietoja kyseisesta yrityksestd. N&it4 ovat laskentahetken viimeisen tilikauden osakkeen
substanssiarvo, tulevien vuosien tulosennusteet, ennusteet osinkosuhteesta, oman péa-
oman tuottovaatimus sek& ennuste lisdarvon kasvusta vuosittaisten ennusteiden jalkeisi-
na vuosina paatearvon laskemiseksi. Lisdarvomallissa siis kdytetddn ennustettuja voitto-
ja, joita monet analyytikot yleensa ennustavat. Naita ennusteita on melko hyvin saatavil-
la, mik& tekee arvonmééritysmallista melko suositun tdné paivéna. Tosin on kyseisessa
mallissa myds huonot puolensa. Lisdarvomalli ei esimerkiksi huomio sité tosiasiaa, etta
monella yritykselld ei ole kdytdnndssa omaisuutta ollenkaan, vaan niiden arvo perustuu
henkiseen pd&domaan eli henkiloston osaamiseen. Kuten vapaan kassavirran mallissa,
my0s lisdarvomallin kohdalla on vaikea maarittdd kasvavan yrityksen osakkeen arvoa.
Kyseisilla yrityksilla tasesubstanssin merkitys arvonmaarityksen kannalta on pieni, jo-
ten tallaisten yritysten kohdalla lisdarvomallin kéyttajat kohtaavat samat ongelmat kuin
aikaisemmassa mallissa. (Nikkinen ym. 2002: 155.)
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4. OLJYN HINNAN VAIKUTUS MARKKINOIHIN

Oljyn hinta on erinomainen esimerkki makrotaloudellisesta muuttujasta, jonka tarkkaa
vaikutusta seka makrotalouteen ettd osakemarkkinoihin ei vield taysin tiedetd, vaikka
itse muuttujaa eli 6ljyn hintaa voidaan seurata tarkasti ympari maailmaa jokaisena vuo-
rokauden aikana. Yksi syy, miksi 6ljyn hintaa ja sen vaikutusta on vaikea yhdistda
osakkeiden arvostukseen tai koko talouteen saattaa olla se, ettd 6ljyn hinta alkoi liikkua
vapaasti vasta vuonna 1973. Ndin ollen syité ja seurauksia koskien 6ljyn hinnan vaiku-
tusta sekd makrotalouteen, ettd osakemarkkinoihin on voitu tutkia vasta muutama vuo-
sikymmen.

4.1 Oljyn hinta ja makrotalous

Suuri maard tieteellisid tutkimuksia on paatynyt loppupaatelmaan, ettd éljyn hinnalla on
vaikutuksia makrotalouteen. Oljyn hinnan vaikutukset eri maiden talouksiin vaihtelee
kuitenkin huomattavasti 6ljyntuottajien ja 6ljynkuluttajien vélilla. Tutkimusten perus-
teella 6ljyn hinnan nousun pitéisi olla hyva asia 6ljyntuottajamaiden talouksille ja huono
asia 6ljynkuluttajamaiden talouksille. Oljyn hinnan vaikutus eri maiden talouksiin hin-
nan laskiessa on jokseenkin juuri painvastainen.

Oljyn hinta vaikuttaa maan talouteen sekd Kysynnin ettd tarjonnan kautta. Tarjonnan
puolella 6ljyn hinta vaikuttaa suoraan yrityksiin seké tydmarkkinoihin. Oljy on monelle
yritykselle térked raaka-aine, jolla tuotetaan lopputuotteita, joten 6ljyn hinnan nousu
lisdd monen yrityksen tuotantokustannuksia. Tdma voi johtaa siihen, etta yritykset va-
hentéavét tuotantoaan tuotantokustannusten noustessa. Oljyn hinnan vaikutusta tydmark-
kinoihin on hieman vaikeampaa arvioida. Jos ajatellaan, ettd 6ljy on vaihtoehtoinen
padoma yritykselle verrattuna tydvoimaan, niin 61jyn hinnan noustessa tulee tydvoimas-
ta halutumpaa ja palkat nousevat. Toisaalta taas 6ljyn hinnan noustessa, yrityksen tuo-
tanto vahenee, mika aiheuttaa yritykselle véhemman tarvetta tydvoimaan. Talloin tyolli-
syys vahenee ja palkat laskevat. (Jimenez-Rodriguez & Sanchez 2003: 201-203.)

Kysyntapuolella taas nouseva 6ljyn hinta vaikuttaa maan kulutukseen ja investointeihin.
Kulutus véhenee 6ljya tuottavassa maassa 6ljyn hinnan laskiessa ja 6ljya kuluttavassa
maassa sama tapahtuu 6ljyn hinnan noustessa. Mit& suurempia 6ljyn hinnan vaihtelut
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ovat, sitd voimakkaampia kyseiset vaikutukset kulutukseen ovat. Jos vaikutukset kulu-
tukseen ovat riittdvan suuria, saattavat muutokset kulutettavan rahan méaarassé olla py-
syvid. Jos kuluttajat taas olettavat, ettd 6ljyn hinnan nousu on vain véliaikaista, pyrkivét
kuluttajat tasoittamaan kulutustaan sé&stdméalla vahemmén tai lainaamalla lis&4, jolloin
itse kulutuksen maara pysyy samana. Kulutuksen liséksi 6ljyn hinta vaikuttaa myos in-
vestointeihin. Oljyn hinnan nousulla on negatiivinen vaikutus investointeihin johtuen
yritysten tuotoista. TAmé& johtuu siitd, ettd 6ljyn hinnan ollessa korkealla, yrityksen voi-
tot pienenevét ja yritysten kysynté padomalle laskee, mik& vahent&da myos yritysten in-
vestointihalukkuutta. (Jimenez-Rodriguez & Sanchez 2003: 201-203.)

Oljyn hinta saattaa vaikuttaa myGds eri maiden valuuttakursseihin ja inflaatioon, jotka
omalta osaltaan voivat vaikuttaa maan talouteen. Valuuttakurssien liikkeiden on todettu
tasapainottavan osaltaan ulkomaankaupan vaihtosuhteen epéatasapainoa, jonka 6ljyn
hinnan muutos on saanut aikaiseksi. Ulkomaankaupan vaihtosuhde tarkoittaa talouden
vientihintojen suhdetta tuontihintoihin. Vaihtosuhteen ollessa positiivinen, vanhalla
viennin méaaralla voidaan kattaa entistd suurempi tuonti. Valuuttakurssien on todettu
heikkenevan 6ljyn hinnan luodessa maahan positiivisen ulkomaankaupan vaihtosuhteen
ja taasen vahvenevan kun vaihtosuhde on maalle negatiivinen. Liséksi 0ljyn hinnan
nousu voi aiheuttaa inflaatiota, jolloin maan keskuspankki saattaa reagoida tdhan kiris-
tamélld maan rahapolitiikkaa. Tdmé voi johtaa talouden kasvun hidastumiseen. (Ji-
menez-Rodriguez & Sanchez 2003: 201-203.) Voidaan myo6s ajatella, ettd éljyn hinta
ohjaa tulojen siirtymista éljyn tuontimaista 6ljyn tuottajamaihin. Oljyn hinnan noustessa
tama tulojensiirto kasvaa suuremmaksi. (Cologni & Manera 2008: 857).

Oljyn hinnan ja makrotalouden suhdetta ruvettiin kunnolla tutkimaan ensimméisen 6l-
jykriisin jalkeen vuonna 1973. Suurin osa ndisté tutkimuksista keskittyi tuohon aikaan
Yhdysvaltojen markkinoihin. Hamilton (1983) totesi uraauurtavassa tutkimuksessaan,
ettd Oljyn hinnalla ja bruttokansantuotteella oli Yhdysvalloissa tilastollisesti merkittava
negatiivinen suhde. Liséksi tutkimuksessa todettiin, ett4 kahdeksasta toisen maailman-
sodan jalkeisesta taantumasta Yhdysvalloissa, seitsemaa taantumaa edelsi dramaattinen
6ljyn hinnan nousu. Gisser & Goodwin (1986) vahvistivat Hamiltonin tulokset kun taas
Burbidge & Harrison (1984) I6ysivét hiukan ristiriitaisia mutta kaiken kaikkiaan Hamil-
tonin tuloksia vahvistavia todisteita Britanniasta ja Japanista.

1980-luvun lopulla taloustieteilijat alkoivat kuitenkin epdilla Hamiltonin (1983) tulosten
pitavyyttd. Vuonna 1985 raakadljyn hinta rupesi laskemaan huomattavasti, mutta tdma
ei kuitenkaan nakynyt Yhdysvaltojen taloudessa positiivisesti, kuten oli aiemmin ennus-
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tettu. Mork (1989) alkoi epéilla Hamiltonin vuosikymmenen alkupuolella tehdyn tutki-
muksen tuloksia 6ljyn hinnan ja bruttokansantuotteen valisestd suhteesta. Mork (1989)
tarkasteli tutkimuksessaan uudestaan 6ljyn hinnan ja BKT:n vélista suhdetta, jonka te-
hokkuus tuntui heikkenevan 1980-luvun lahestyessa loppuaan. Testatakseen epdsym-
metrisid vaikutuksia koskien 6ljyn hinnan nousuja ja laskuja, Mork (1989) erotti en-
simmaista kertaa 6ljyn hinnan muuttujana hinnan nousuihin ja hinnan laskuihin. Han
totesi, ettd talous ei reagoinut samalla tavalla 6ljyn hinnan laskuun kun se oli reagoinut
Hamiltonin (1983) tutkimuksessa 6ljyn hinnan nousuun. Myds monet muut empiiriset
tutkimukset tulivat myéhemmin siihen paatokseen, etta energiahintojen vaikutus makro-
talouteen ei ollut symmetrinen. Oljyn hinnan voimakkaalla nousulla oli negatiivinen
vaikutus talouteen kun taas 6ljyn hinnan voimakas lasku ei aiheuttanut huomattavaa
talouden elpymistd. Hooker (1996) totesi tutkimuksessaan, ettd 6ljyn hinnan ja BKT:n
suhde oli heikentynyt huomattavasti 1990-luvulla Yhdysvalloissa. Hanen mielestéén
0ljyn hinnan ja BKT:n vélinen korrelaatio rupesi hajoamaan jo vuoden 1981 jalkeen.

Keane & Prasad (1996) tutkivat 6ljyn hinnan muutosten vaikutusta tyollisyyteen ja
palkkoihin eri toimialoilla Yhdysvalloissa. He totesivat tutkimuksessaan, ettd 6ljyn hin-
nan nousu nakyi huomattavana palkkojen alentumisena, joskin 6ljyn hinnan nousu nosti
korkeasti koulutettujen suhteellista palkkaa. Lyhyell& aikavalilla tapahtuvan 6ljyn hin-
nan nousun todetaan tutkimuksessa vaikuttavan tyollisyyteen negatiivisesti, pitkalla
aikavélilla vaikutus nayttéisi heidan mukaan olevan juuri pédinvastainen. Keane & Pra-
sad (1996) toteavat lisdksi, ettd saatu tulos nayttéisi olevan sama kaikilla toimialoilla.
Davis & Haltiwanger (2001) puolestaan toteavat tutkimuksessaan, ettd 6ljyn hinnan
nousut aiheuttavat enemman tyottomyytta kun tyollisyytté lahes jokaisella teollisuuden
sektorilla. Tyollisyyden kasvu supistui huomattavasti 6ljyn hinnan noustessa nopeasti,
kun taas 6ljyn hinnan lasku ei vaikuttanut ty6llisyyteen lahes ollenkaan.

Tutkijat huomasivat, ettd 1970-luvun alkuvuosien jalkeisend aikana Y hdysvaltain raha-
politiikka oli muuttunut suurin piirtein aina samoihin aikoihin, kun 6ljyn hinta oli nous-
sut huomattavasti. Tutkijoiden keskuudessa herasi kysymys siité, kuinka paljon rahapo-
lititkalla oli merkitysta 6ljyshokin aiheuttaman hinnan nousun jalkeiseen talouden ti-
laan. Bernanke, Getler & Watson (1997) mukaan 6ljyn hintashokin vaikutus talouteen ei
niinkdan johdu 6ljynhinnan muutoksesta, vaan tiukentuneesta rahapolitiikasta 6ljynhin-
nan nousun seurauksena. Hamilton & Herrera (2001) sen sijaan olivat omassa tutkimuk-
sessa sitd mieltd, ettd 6ljyn hinnalla on suurempi vaikutus talouteen kun Bernanke ym.
(1997) antavat ymmartdd. Hamilton & Herrera (2001) mielestd 6ljyn nopean hinnan
nousun vaikutuksia ei taasen voida taysin torjua rahapolitiikan avulla.
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4.2 Oljyn hinnan vaikutus osakemarkkinoihin

Osakkeen hinnan méaraytyminen osakemarkkinoilla riippuu sek& informaatiosta koski-
en osakkeen tulevaisuuden odotuksia etté taloudellisista haasteista, mitd yrityksella on
edesséén. Teoriassa Oljyn hinta voi vaikuttaa yrityksen odotettuihin kassavirtoihin ja
diskonttokorkoon monella eri tavalla. Odotettuihin kassavirtoihin 6ljyn hinta vaikuttaa
siksi, koska 6ljy on erittdin monikayttdinen luonnonvara ja térked raaka-aine monien
tuotteiden valmistamisessa. Oljy on monelle yritykselle yhta tarked pddoma kuin esi-
merkiksi tydvoima. Téten odotusarvot 6ljyn tulevaisuuden hinnassa aiheuttavat muutok-
sia my0s odotettuihin kustannuksiin koskien yrityksen valmistamia tuotteita, mika taa-
sen vaikuttaa yrityksen osakkeen hintaan. Vaikutus tietyn osakkeen hintaan riippuu sii-
t4, onko kyseinen yritys 6ljyn nettotuottaja vai 6ljyn nettokuluttaja. Maailmantaloutta
ajatellessa yhtend kokonaisuutena, 6ljyn hinta on maailmantaloudelle kulutushyddyke,
miké tarkoittaa sitd, ettd 6ljyn hinnan nousu alentaisi kokonaisuudessa osakkeiden ar-
voa. (Huang, Masulis & Stoll 1996: 4.)

Odotettu 6ljyn hinta vaikuttaa osaketuottoihin myos diskonttokoron kautta. Odotettu
diskonttokorko muodostuu odotetusta inflaatiovauhdista sekd odotetusta korkotasosta.
Molemmat ndista voivat taasen riippua odotetusta 6ljyn hinnasta. Kun kyseesséa on 6l-
jyntuontimaa, korkeampi 6ljyn hinta aiheuttaa maksutaseessa ké&anteisen vaikutuksen,
aiheuttaen laskevaa painetta maan valuuttakurssille ja nostavaa vaikutusta odotetulle
kotimaiselle inflaatiolle. N&in ollen korkeampi odotettu inflaatio vaikuttaa positiivisesti
diskonttokorkoon ja tdman seurauksena vaikuttaa negatiivisesti osakkeiden tuottoihin.
Samaan aikaan, johtuen siité ettd 6ljy on hyddyke, muutokset 6ljyn hinnassa seuraavat
inflaatiota, joten odotetut 6ljyn hinnan muutoksien voidaan katsoa olevan ennuste myds
odotetusta inflaatiosta. Oljyn hinta vaikuttaa myGs todelliseen korkotasoon johtuen siité,
ettd 6ljyn on térked luonnonvara maailmantaloudelle. Esimerkiksi muuhun hintatasoon
nahden korkeampi Oljyn hintataso saattaa aiheuttaa korkotason nousua. Korkotason
nousu tarkoittaa taas sitd, ettd yritykset vaativat investoinneiltaan parempia tuottoja,
jotta he ryhtyvét niihin, sen sijaan ettd investoitavan rahan annettaisiin kasvaa korkoa.
Korkotason ollessa korkeammalla, yritysten halu sijoittaa uusiin investointeihin taten
pienenee, mika saattaa aiheuttaa osakkeen arvon laskua. (Huang, Masulis & Stoll 1996:
5)

Oljyn hinnan vaikutuksesta osakkeiden hintoihin on tehty monia tutkimuksia viimeisten
vuosikymmenien aikana. Ei kuitenkaan ole olemassa yleistd teoriaa, mink& avulla voi-
taisiin osoittaa 6ljyn hinnan vaikuttavan osakkeiden hintoihin, vaikkakin nykyp&ivana
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yleinen oletus on kuitenkin se, ettd 6ljyn hinta on merkittévé tekija osakkeiden hinnoit-
telussa. Tuloksissa on kuitenkin suuria eroja eri maiden tai toimialojen kesken. Yksi
suuri tekija tuloksissa on myos ollut tutkimuksessa kaytettava tutkimusmetodi, jotka
saattavat poiketa toisistaan huomattavasti. On my6s huomattu, ettd 6ljyn hinta on vai-
kuttanut osakemarkkinoihin eri voimakkuudella eri aikakausina.

Oljyn hinnan ja osakkeiden valisest4 suhdetta on ruvettu tutkimaan yha enemman viime
aikoina. Vield 80-luvulla suurin osa tutkimuksista keskittyi Yhdysvaltojen ja muiden
suurten lansimaiden osakemarkkinoihin, mutta varsinkin 2000-luvulla myds monet Aa-
sian maat sekd Lahi-idan taloudet ovat tulleet mukaan tutkimuksiin. Nandha & Ham-
moudeh (2007) tutkivat, kuinka 61jyn hinta ja valuuttakurssit vaikuttavat Aasian maiden
osaketuottoihin. Tulosten mukaan vain Filippiinien ja Etel4d-Korean osakemarkkinat
reagoivat merkittavasti 6ljyn hintafaktoriin, mutta ainoastaan silloin, kun 6ljyn hinta
ilmaistiin paikallisessa valuutassa. Basher & Sadorsky (2006) puolestaan tutkivat kas-
vavien osakemarkkinoiden reaktiota 6ljyn hintaan kayttamalla péivittaisia, viikoittaisia
ja kuukausittaisia 6ljyn hintoja. Heidan tutkimuksessa oli mukana 21 maata. Tulosten
mukaan 6ljyn hinta on merkittavé tekija kehittyvill4 osakemarkkinoilla.

Muutamat tutkimukset ovat keskittyneet tutkimaan 6ljyn hinnan vaikutusta GCC mai-
den (Gulf Corporation Council) osakemarkkinoihin. Ndma maat ovat: Bahrain, Oman,
Kuwait, Qatar, Saudi Arabia ja Araabiemiirikunnat. Kyseiset maat ovat suuria 0ljyn-
tuottajia ja heiddn merkityksensa seké 6ljyn hintaan ettd maailmantalouteen on lisdénty-
nyt huomattavasti viime vuosikymmenien aikana. Hammoudeh & Aleisa (2004) tutkivat
viiden GCC maan osakemarkkinoiden suhdetta NYMEX:in 6ljyfutuureihin. Tutkimuk-
sen maat olivat: Bahrain, Kuwait, Oman, Saudi-Arabia ja Arabiemiirikunnat. Tulosten
mukaan Saudi-Arabian osakemarkkinoilla on ennustava vaikutus 6ljyn futuurihintoihin.
Muilla mailla ei téllaista yhteyttd I0ydetty. Namé& tulokset ovat jokseenkin yllattavia,
koska kaikki GCC:n jasenmaat ovat suuria tekijoitd 6ljymarkkinoilla ja jokaisella on
huomattava rooli 6ljyn tuotannossa. Taté tulosta saattaa selittdd osin se, ettd kyseiset
maat ovat kuitenkin kokonaisuudessa véhemmaén riippuvaisia 6ljyn viennistd, kun taas
Saudi-Arabia on maailman suurin 6ljyn vieja. Myos kyseisten maiden osakemarkkinat
ovat jokseenkin tuntemattomia. Maghyereh & Al-Kandari (2007) taasen pééatyivat tu-
lokseen, ettd kaikki edelld mainittujen maiden osakemarkkinat reagoivat 6ljyn hintaan.
Heidan mielestdan 6ljyn hinta vaikuttaa GCC maiden osakeindekseihin epélineaarisesti.
Tatd asiaa eivat Hammoudeh & Aleisa (2004) huomioineet omassa tutkimuksessa.
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Hammoudeh & Li (2005) tutkivat 6ljyfutuurien hinnan vaikutusta Norjan ja Meksikon
osakemarkkinoihin. Norja ja Meksiko ovat erittdin suuria 6ljyntuottajia, jotka eivat kuu-
lu OPEC:iin. Vertailuksi kyseisten maiden osakemarkkinoihin, Hammoudeh & Li
(2005) ottivat mukaan tutkimukseen kaksi 6ljyn hinnalle herkkaa Yhdysvaltalaista osa-
keindeksid. Nama indeksit olivat Oljyalan osakeindeksi ja kuljetusalan osakeindeksi.
Tutkimus toteutettiin péivéaaineistolla. Tulosten mukaan tutkittavat indeksit reagoivat
6ljyn hintaan voimakkaammin kuin tutkittavat 6ljyntuottajamaat Norja ja Meksiko. Tu-
losten mukaan 6ljyn hinnalla on positiivinen vaikutus 6ljyntuottajamaiden osakemark-
kinoihin. Oletusta siit4, ettd Oljyntuottajamaa hyétyy 6ljynhinnan noususta, vahvisti
entisestadn Bjornland (2009). Tutkimuksessaan hén tutki 6ljyshokkien vaikutusta Nor-
jan osaketuottoihin. Tulosten mukaan korkeampi 6ljyn hinta nosti Norjalaisten osakkei-
den tuottoja. 10 % 6ljyn hinnan nousu johti valittéméén 2-3 % nousuun osakkeiden tuo-
toissa. Maksimituotto saavutettiin 14-15 kuukauden péa&sta 6ljyshokin alusta, jolloin
tuotto oli noin 4-5 prosenttia. Td&mén jalkeen efekti havisi véhitellen pois.

Faff & Brailsford (1999) olivat ensimmaéisten joukossa, jotka tutkivat 6ljyn hinnan vai-
kutusta saman maan eri toimialoihin. Kyseisessa tutkimuksessa tutkittiin 6ljyn hintafak-
torin vaikutusta eri toimialojen osakkeiden tuottoihin Australiassa vuosina 1983-1996.
Tutkimuksen menetelméand kaytettiin “kahden faktorin mallia”, jossa toisena faktorina
oli 6ljyn hinta. Tulosten mukaan 6ljy ja kaasuala sek& monialaresurssit reagoivat 6ljyn
hintan positiivisesti kun taas paperi ja pakkausala seka kuljetusala reagoivat 6ljyn hin-
taan negatiivisesti. Gogineni (2007) tutki eri toimialojen ja koko osakemarkkinoiden
reaktiota 6ljyn hinnan muutoksiin Yhdysvalloissa kdyttéen péivittaista aineistoa vuosien
1983-2006 valilla. Gocineni (2007) toteaa tutkimuksessaan, ettd markkinat reagoivat
negatiivisesti 6ljyn hinnan muutoksiin, jotka johtuvat muutoksista 6ljyn hinnan tarjon-
nassa, kun taas markkinat reagoivat positiivisesti 6ljyn hinnan muutoksiin jotka johtuvat
muutoksista 6ljyn kysynnédssa. Tutkimuksen mukaan 6ljyn hinnan muutokset eivét kes-
kimé&arin vaikuta paljoakaan osakkeiden tuottoihin pdivittaisell tasolla, elleivat hinnan
muutokset ole suuria. Tutkimuksessa todetaan myos, ettd Oljyvaltaisten toimialojen li-
séksi myds muut toimialat saattavat reagoida 6ljyn hinnan muutoksiin riippuen siit,
ovatko kyseisen toimialan asiakkaat itse riippuvaisia 6ljysta. Oljyn hinnan muutoksilla
nayttdisi myos olevan suurempi vaikutus osakkeiden tuottoihin silloin, kun 6ljyn hinta
on korkealla. Nandha & Faff (2008) taasen tutkivat 35 globaalin osakeindeksin reaktiota
0ljyn hinnan shokkeihin vuosina 1983-2005. Tutkimuksen mukaan 6ljyn hinnan muu-
toksella on negatiivinen vaikutus kaikkiin globaaleihin indekseihin, lukuun ottamatta
kaivostoimialaa seka 6ljy ja kaasutoimialaa.
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Al-Mudhaf & Goodwin (1993) tutkivat 29 Yhdysvaltalaisen 6ljy-yrityksen osakkeiden
tuottoja vuoden 1973 6ljyshokin ymparilla. He toteavat tutkimuksessaan, etta yritykset,
jotka toimivat ainoastaan Yhdysvaltain markkinoilla, hyotyivét 6ljyshokista. Seké Yh-
dysvalloissa ettd muualla toimivien jalostamoiden osakkeet karsivét 6ljyshokista. Lisak-
si Al-Mudhaf & Goodwin huomasivat, ettd 6ljyntuottajat joutuivat maksamaan riski-
preemion sijoittajille heti 6ljyshokin jalkeen. Sadorsky (2001) tutki riskifaktoreita, jotka
mahdollisesti saattaisivat vaikuttaa Kanadalaisten 6ljy ja kaasualan yritysten osakkeiden
tuottoihin. Tulosten mukaan kyseisten yritysten osakkeiden tuottoihin vaikuttivat suu-
resti sekd raakadljyn hinta ettd maan korkokanta ja valuuttakurssi. Myos Boyer & Filion
(2007) selvittivat tutkimuksessaan, mitké tekijat vaikuttavat 6ljy ja kaasualan yrityksiin
Kanadan osakemarkkinoilla. Oljyn hinnan lisaksi Boyer & Filion lisasivat selittavéksi
muuttujaksi maakaasun hinnan. Heidan tuloksien mukaan 6ljyn hinnalla oli suurempi
vaikutus osakkeiden tuottoihin kuin maakaasun hinnalla. Lisaksi 6ljyn hinta selittdjané
oli tilastollisesti merkittavampi kuin markkinatuotto, mika oli painvastainen tulos kuin
Sadorskylla (2001). EI-Sharif, Brown, Burton, Nixon & Russell (2005) tutkivat 6ljy ja
kaasuyrityksid Britanniassa. Heiddn mukaan 6ljyn hinnan nousut lis&sivét tutkittavien
osakkeiden tuottoja. Henriques & Sadorsky (2008) kohdistivat tutkimuksen vaihtoehtoi-
siin energiayrityksiin. Heiddn mukaan 6ljyshokeilla ndyttaisi olevan vain pieni vaikutus
kyseisten yritysten osakkeiden tuottoihin.

Pollet (2004) tutki, vaikuttaako ennustettu 6ljyn hinta osakkeiden tuottoihin eri toimi-
aloilla Norjan ja Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla. Tulosten mukaan osakkeiden tuotto-
ja voidaan ennustaa ennustetun 6ljyn hinnan avulla, lukuun ottamatta Oljysektoria.
Driesprong, Jacobsen & Maat (2008) tutkivat koko maailman osakemarkkinoita ja 10y-
sivat vahvoja todisteita siitd, ettd 6ljyn hinnan muutokset ennustavat osaketuottoja. Tu-
lokset olivat erityisen vahvoja kehittyvien maiden osakemarkkinoilla. Heidan mukaan
korkeampi 6ljyn hinta ennustaa alempia osaketuottoja. Vaikka markkinat ovat yleisesti
ottaen tehokkaat, ndma tulokset viittaavat siihen, ettd 6ljyn hinta kulkee hitaasti lapi
sijoittajayhteison. Driesprong ym. (2008) epdilevét, ettd sijoittajien on vaikea arvioida
oljyn hinnan vaikutusta yritysten osakkeisiin, varsinkin niiden yritysten, jotka eivét toi-
mi Oljy ja kaasusektorilla. Liséksi he epdilevét, ettd 6ljyn hinnan historia on liian lyhyt,
jotta sijoittajat tuntisivat riittdvan hyvin 6ljyn hinnan vaikutukset osakemarkkinoihin.
Tata teoriaa tukien, Driesprong ym. (2008) huomasivat tutkimuksessaan, ettd kyseinen
efekti on pienempi, kun tarkastellaan 6ljy- ja kaasualan yrityksia.

Park & Ratti (2008) tutkivat 6ljyshokkien ja 6ljyn hinnan volatiliteetin vaikutusta osa-
kemarkkinoihin. Tutkimuskohteena olivat 13 Euroopan maata sekd Yhdysvallat. Tutki-
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muksen mukaan 6ljyshokeilla on tilastollisesti merkitseva vaikutus osakemarkkinoihin
saman tai seuraavan kuun aikana. Lisdksi Park & Ratti huomasivat tutkimuksessaan,
ettd 6ljyshokkien osuus tutkittujen osakemarkkinoiden volatiliteetista oli noin 6 %. Ol-
jyn hinnan volatiliteetin kasvaminen nékyi osakemarkkinoiden valiaikaisena laskuna
erityisesti Euroopassa. Lisdksi he totesivat, ettd noin puolella tutkituista maista, 6l-
jyshokki oli suurempi tekija kuin korkotaso vaikuttavana tekijana osakemarkkinoilla.
Miller & Ratti (2009) tutkivat samalla tavalla 6ljyshokkien vaikutusta osakemarkkinoi-
hin kuudessa OECD maassa. Tutkimuksessa kaytettiin huomattavan suurta aikavélig;
1971-2008, ja tuo aikavéli jaettiin my0s moneen pienempéén osaan, jotta nahtaisiin,
ovatko osakemarkkinat reagoineet 6ljyshokkeihin eri voimakkuudella eri vuosikymme-
nind. Vuosina 1971-1980 ja 1988-1999 osakemarkkinat reagoivat 6ljyn hinnan muu-
toksiin yleisesti hyvaksytyn teorian mukaisesti. Talléin 6ljyn hinnan noustessa (laskies-
sa) osakemarkkinat laskivat (nousivat). Vuosina 1980-1988 eivat tulokset olleet tilastol-
lisesti merkittavia. Tutkimuksen mukaan, vuoden 1999 jalkeen osakemarkkinat eivét ole
enaa reagoineet 6ljyn hinnan muutoksiin samalla tavalla kuin yleisesti oletetaan.
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5. TUTKIMUSMENETELMA JA AINEISTO

5.1 Kaytettava aineisto

Tutkielman tavoitteena on selvittdd, kuinka raakadljyn hinta vaikuttaa tutkittavien mai-
den osakeindeksien tuottoihin. Aikavali tutkimuksella on helmikuu 1988 — kesékuu
2008. Tutkielma on tehty kuukausiaineistolla, joten kaikki havainnot ovat kuukausittai-
sia. Tutkittavien kuukausien méaaré tutkielman aikavalilla on 245. Aloitusajankohta joh-
tuu suurelta osin tutkittavan aineiston saatavuudesta. Tutkimusaikavéli loppuu hetkeen,
jolloin raakadljyn hinta saavutti kaikkien aikojen huippunsa kesédkuussa 2008, juuri en-
nen kuin 6ljyn hinta romahti ja maailmanlaajuinen finanssikriisi alkoi. Taman finanssi-
kriisin mahdolliset vaikutukset tuloksiin haluttiin jattaa pois. Tutkielman erityisend mie-
lenkiintona on tutkia, kuinka 6ljyn hinta vaikuttaa 6ljynvientimaiden osakeindeksien
tuottoihin. Né&it4 6ljynvientimaita edustavat téssa tutkimuksessa Norja, Kanada, Meksi-
ko seké& jossain méaarin myos Tanska. Vertailun vuoksi tutkimukseen on valittu kolme
maata, jotka ovat erittdin riippuvaisia tuotavasta 0ljystd. Namé maat ovat Saksa, Ranska
ja Suomi. Kaikki tutkimuksessa kaytettavé aineisto on saatu Thompson DataStreamista.

5.1.1 Oljyn hinta

Tutkielmassa kéytettavat kaksi raakadljylajia ovat Brent FOB U$/BBL ja West Texas
Intermediate (WTI) Spot Cushing U$/BBL. Molemmat tutkittavat raakadljyt ovat kor-
kealaatuisia raaka6ljyja ja niiden markkinahinnat liikkuvat melko l&hella toisiaan, jos-
kin WTI on hieman kalliimpaa. Syy, miksi tutkielmassa on mukana kaksi eri raakadljya,
on halu selvittdd, onko tutkimuksessa kaytettavalla raakadljylajilla vaikutuksia tutki-
mustuloksiin. Aikaisemmissa tutkimuksissa raakadljyn hintana on useimmiten ollut
jompikumpi edelld mainituista raakadljyistd, joten tdman tutkielman tulosten avulla
nahdaan, vaikuttaako raakadljylajin valinta jollain tavalla tutkimuksen tuloksiin.

Raaka6ljy itsessaan on hyvin vahékayttdista ennen jalostusta lopullisiksi 6ljytuotteiksi.
Raaka6ljyn luontaiset ominaisuudet madarittavat paljolti sen, minkalaisia lopputuotteita
tietyn tyyppisesté raakadljysté kehitetd&n. Raakaoljyn kaksi térkeintd ominaisuutta ovat
viskositeetti (sakeus ja tiheys) seké rikkipitoisuus. Raakadljyt, joilla on alempi viskosi-
teetti, jalostuvat usein arvokkaimmiksi Oljytuotteiksi joita ovat mm. bensiini ja muut
kevyet polttoaineet kuten lentopetroli. Korkean rikkipitoisuuden omaavia raakadljyja
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kutsutaan usein happamiksi 6ljyiksi (sour crudes), kun taas raakadljyt joilla rikkipitoi-
suus on pieni, nimitetddn makeiksi 0ljyiksi (sweet crude). Ne raakadljyt, joista jaloste-
taan arvokkaampia 6ljyn lopputuotteita ja joiden jalostaminen on halvempaa, eli kevyet
ja makeat raakadljyt, ovat myos hinnaltaan arvokkaampia kuin raaka6ljyt, joista saadaan
vahemman arvokkaita lopputuotteita ja joiden rikkKipitoisuus on suurempi. (Fattouh
2010: 335-336) Raakadljyjen yksikkohinta markkinoilla noteerataan Yhdysvaltain dol-
lareissa. Oljyn hinta markkinoilla ilmoitetaan titen kuinka monta Yhdysvaltain dollaria
yksi tynnyri (158,9 litraa) kyseista raakatljya maksaa.
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Kuvio 10. Brent ja WTI-raakadljyjen hinnan kehitys vuosien 1986-2010 valilla.

5.1.2. Osakeindeksit

Osakemarkkinaindeksi on tapa mitata tiettyd osakemarkkinoiden osa-aluetta. Osakein-
deksin voidaan ajatella olevan osakesalkku, joka siséltad tiettyja osakkeita riippuen sii-
t4, minké&laisesta osakeindeksista on kyse. Osakeindeksit voidaan jakaa moneen erilai-
seen kategoriaan. Naitd ovat muun muassa: globaalit indeksit (MSCI World, S&P Glo-
bal), maakohtaiset indeksit (S&P 500, Nikkei 225) tai vaikkapa tietyn toimialan indeksi
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(NASDAQ). Edella esitetyt osakeindeksit ovat ehkd tunnetuimpia indeksimuotoja, mut-
ta on olemassa my6s monia muitakin osakeindekseja. Osakeindeksi saattaa seurata esi-
merkiksi tietyn kokoisia yrityksié tai tietynlaisen johdon omaavia yrityksiéa.

Osakeindeksissa olevien osakkeiden maaré saattaa vaihdella. Tdmé riippuu paljolti siita,
milla tavalla kyseinen osakeindeksi on painotettu. Osakeindeksi voi olla hintapainotettu,
miké tarkoittaa sitd, ettd osakeindeksié luodessa vain osakkeen hinnalla on merkitysta.
Talloin osake, jonka arvo on 100 euroa, on indeksissa kymmenen kertaa suuremmalla
painoarvolla kuin osake, jonka arvo samaan aikaan on 10 euroa. Toisin sanoen hinta-
painotetussa osakeindeksissé on jokaista osaketta sama kappalemaaré. Esimerkiksi Dow
Jones Industrial Average (DJIA) on hintapainotettu osakeindeksi. Osakeindeksi voi
my0s olla markkinapainotettu osakeindeksi. Tasséd tapauksessa osakeindeksin osakkei-
den mé&aré riippuu siitd, kuinka suuri tietyn yrityksen markkina-arvo on. Nain ollen
osakkeen hinta ei ole ainoa asia milla ole valid, vaan myos sillg, kuinka monta osaketta
yritykselld on ulkona. (Bodie ym. 2008: 41-46.) Esimerkiksi Suomen osakemarkkinoi-
den yleisindeksissa (OMXH) suurin painoarvo on ollut pitkd&an Nokialla.

Tutkittavia osakeindekseja tutkielmassa on yhteensa kahdeksan. Norjalla taméa indeksi
on OBX PRICE INDEX, Kanadalla S&P/TSX COMPOSITE INDEX, Meksikolla ME-
XICO IPC (BOLSA), Tanskalla FTSE DENMARK, Ranskalla FRANCE CAC 40, Sak-
salla DAX 30, Suomella OMX HELSINKI ja maailman indeksina yleistd markkinatuot-
toa kuvaamaan on valittu MSCI WORLD. Indeksit ovat Thompson Datastreamista saa-
tuja osakeindeksejd, jotka voidaan mieltda tutkittavien maiden yleisindekseiksi.

Taulukko 2. Tutkimuksessa kaytettavat osakeindeksit.

Indeksi Yritysten lukumadrd indeksissa**
OBX PRICE INDEX 25

S&P/TSX COMPOSITE INDEX 235

MEXICO IPC (BOLSA)* 35

FTSE DENMARK* 20

FRANCE CAC 40 40

DAX 30 30

OMX HELSINKI 134

MSCI WORLD 1500

* Osakeindeksi ei sisalld dljyalan yrityksid. ** Kaikki indeksit ovat markkinapainotettuja.
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Oljyn hinnan on todettu vaikuttavan yleisesti eri maiden talouksiin. Tietyt toimialat rea-
goivat 6ljyn hintaan kuitenkin herkemmin kuin muut. N&it4 ovat positiivisessa mielessa
luonnollisesti 0ljy ja kaasualan yritykset. Negatiivisesti 61jyn hinnan voisi olettaa vai-
kuttavan kuljetusalan yrityksiin seka erittdin paljon 6ljya kayttdvaan tehdasteollisuu-
teen. (Shawkat, Dibooglu & Aleisa 2004: 427-428.) Kyseisilla toimialoilla toimivien
yritysten maaré eri maiden indekseissa on varmasti suuri tekijé siind, kuinka 6ljyn hinta
vaikuttaa kuhunkin osakeindeksiin. N&in ollen voisi olettaa, ettd lopputulokset ovat ai-
nakin jollain tavalla kytkoksissa tutkittavien osakeindeksien koostumukseen.

Taulukko 3. Osakeindeksien tietoja tutkittavalta aikavéliltd 1986-2008.

Indeksi Keskiarvo  Mediaani ~ Minimi Maksimi Keskihajonta

Norja 158.38 130.82 50.84 413.13 87.63
Kanada 6777.24 6512.78 3081.30 14714.73  3169.09
Meksiko 7097.06 4530.01 154.16 31975.47  8157.39
Tanska 405.79 379.94 100.50 1013.82 228.23
Ranska 3286.72 2998.91 1016.71 6625.42 1512.87
Saksa 3717.95 3484.58 1054.46 8067.32 2006.02
Suomi 5067.74 4318.91 572.94 1773454  3959.31
Maailma 898.40 871.07 423.15 1682.35 342.75

5.1.3. Tutkielman muut muuttujat

Tutkielmassa on lisdksi mukana tutkittavien maiden valuuttakurssit eli Norjan kruunun
(NOK), Kanadan dollarin (CAD), Meksikon peson (MXN), Tanskan kruunun (DKK)
sekd Euron (EUR) valuuttakurssi suhteessa Yhdysvaltain dollariin (USD). Valuutta-
kurssien mukaan ottaminen tutkielmaan johtuu siit4, ettd raakadljy hinnoitellaan maail-
manmarkkinoilla Yhdysvaltain dollareissa. N&in ollen maan valuuttakurssin muuttumi-
nen suhteessa Yhdysvaltain dollariin saattaa vaikuttaa 6ljyn kotimaiseen hintaan ja on
ndin ollen térkea tekija lopullista mallia muodostettaessa. Myds monessa aikaisemmassa
tutkimuksessa on tutkittaessa 6ljyn hinnan vaikutusta osakkeiden hintoihin kéytetty va-
luuttakurssin muutosta yhtena selittdjana mallissa.

Lisédksi mukana tutkielmassa ovat tutkittavien maiden Consumer Price Index (CPI-
indeksi), jolla mitataan maan inflaatiota sek& Industrial Production index (IP-indeksi),
jolla ilmaistaan maan teollisuustuotantoa. Chen, Roll & Ross (1986) tutkivat, mitka
makroekonomiset muuttujat saattaisivat olla parhaita faktoreita muodostettaessa osak-
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keen hinnoittelua selittdvdad monen muuttujan faktorimallia. Chen ym. (1986) totesivat,
ettd inflaatio ja teollisuustuotanto ovat molemmat tarkeit4d makrotaloudellisia muuttujia
yritettdessa l6ytda mallia, jonka muuttujat selittavat osakkeiden tuottoa mahdollisimman

hyvin.

Lopulliseen malliin olisi mahdollista lisata my6s muita makrotalouden muuttujia. Naita
muuttujia voisivat olla esimerkiksi valtioiden pitkén ja lyhyen aikavalin korot, ndiden
korkojen erotus, maan bruttokansantuote tai vaikkapa maan kulutus ja tuotanto. Syy
siithen, miksi juuri edelld mainittuihin muuttujiin on tutkielmassa paadytty, johtuvat
suureksi osaksi aineiston saatavuudesta, joka joidenkin maiden kohdalla oli monessa
suhteessa hyvin vajavaista. Pitd4 samalla kuitenkin muistaa, ettd kyseiset muuttujat ovat
tutkielmassa ainoastaan kontrollimuuttujina, kun ensisijainen tavoite tutkielmassa on
keskittya selvittdmaan, kuinka 6ljyn hinta vaikuttaa osakeindeksien tuottoihin.

5.2 Tutkittavat maat

Tutkielmaan on valittu mukaan seitseman maan osakeindeksit, joista kerrottiin aikai-
semmin. N&istd maista Norja, Kanada ja Meksiko ovat huomattavia 6ljynviejid. Liséksi
my0s Tanska on nykyaan 6ljynvientimaa. Vertailun vuoksi tutkielmaan on valittu kaksi
suurta maata, jotka ovat erittain riippuvaisia 6ljyn tuonnista. Naitd maita edustavat tut-
kielmassa Ranska ja Saksa. My6s Suomi valittiin tutkielmaan mukaan, jotta nahtaisiin,
reagoivatko suuret 6ljyntuontimaat 6ljyn hintaan eri lailla kuin pienemmat markkinat
omaava Suomi.

Norja

Norja on suuri raakadljyn seka erilaisten 6ljytuotteiden nettovieja, mika johtuu Norjan
suurista Oljyreserveistd Pohjanmerelld. Norjan 6ljyreservien mééraksi arvioidaan noin
7,8 miljardia tynnyrid. Vuoden 2002 jalkeen Norjan 6ljyntuotanto on kuitenkin l&htenyt
laskuun, mika suurelta johtuu siitd, ettei uusia 6ljyléhteitda ole Pohjanmeren alueella
I0ydetty. Tdma saattaa tarkoittaa sitd, ettd Norja on néin ollen saavuttanut 6ljyntuotan-
nossaan huippunsa. Norja on neljanneksi suurin 6ljyntuottaja OECD-maista. Edelld ovat
vain Yhdysvallat, Kanada ja Meksiko. Norja tuotti 6ljya vuonna 2006 noin 2,8 miljoo-
naa tynnyria paivassd, josta suurin osa, noin 2,6 miljoonaa tynnyrid paivassa se myi
ulkomaille, 1ahinn& Eurooppaan. Tdmé& tekee Norjasta maailman seitseméanneksi suu-
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rimman 0ljyntuottajan ja kolmanneksi suurimman 6ljyn viejadn maailmassa. Arviot tuo-
tannon hiipumisesta tarkoittavat kuitenkin sitd, ettd vuonna 2010, Norjan 6ljyntuotanto
on laskenut 2,2 miljoonaan tynnyriin péivassa. Suuri osa 6ljyalan yrityksista Norjassa
ovat olleet valtion omistuksessa vuoteen 2007 saakka. Norjan suurin ja samalla yksi
maailman suurimpia 0ljy-yhti6it4 on Statoil. Statoil perustettiin vuonna 1972 ja se oli
vuoteen 2001 saakka taysin valtion omistuksessa. Tdmén jalkeenkin valtio on kuitenkin
edelleen ollut suuromistaja yhtiossa. (Oil supply security 2007: 220-225; Statoil.)

Kanada

Kanada on nettodljyntuottaja, eli myds Kanada myy 6ljydan maailmanmarkkinoille.
Kanadan 6ljyntuotanto on koko ajan kasvamassa ja tdmé johtuu suurelta osin huomatta-
vasta avomeren Oljynporauksesta sekda myos 6ljyhiekan yh& paremmasta hyddyntami-
sestd. Kanada on yksi maailman suurimpia energian tuottajia ja tulee olemaan tulevai-
suudessa yha suurempi 6ljyntuottaja, joka myy 6ljyddn muualle maailmaan. Perinteisen
raakadljyn reservien arvioidaan Kanadassa olevan noin 5.2 miljardia tynnyria. Kun las-
ketaan mukaan Kanadan valtaisat 6ljyhiekkareservit mukaan, nousee arvio 174 miljar-
diin tynnyriin. Kanadan 6ljyntuotannon arvioidaan olevan noin 3,5 miljoonaa tynnyria
paivéssa vuonna 2010 ja Kanadan oma 6ljynkulutus oli vuonna 2006 noin 2,2 miljoonaa
tynnyrid paivassa. Kanada vie melkein kaiken vientidljynsa Yhdysvaltoihin ja on ndin
ollen Yhdysvaltojen suurin kauppakumppani 6ljymarkkinoilla. Kanadan osuus Yhdys-
valtoihin tuodusta 6ljyst4 on noin 18 %. Kanadalaiset 6ljymarkkinoilla toimivat osake-
yhtiot ovat julkisia osakeyhtioitd, eikd Kanadan valtio ndin ollen omista kyseisié yrityk-
sid. (Oil supply security 2007: 86-92.)

Meksiko

Vuonna 2009 Meksiko oli maailman seitseméanneksi suurin 6ljyntuottaja ja kolmanneksi
suurin OECD-maista. Meksikossa toimii yksi maailman suurimmista 6ljy-yhtidista ni-
meltddn Petroleos Mexicanos (Pemex). Pemex on kokonaan valtion omistuksessa ja
silld on monopoliasema Meksikon 6ljyntuotannossa. Meksikon 6ljyntuotanto on ruven-
nut viimeaikoina vahentymdin. On arvioitu, ettd Meksiko saattaa siirtya oljytuonti-
maaksi jo seuraavien vuosikymmenien aikana. Meksikon Oljyreservit olivat vuoden
2010 alussa noin 10,4 miljardia tynnyrid. Suurin osa naista reserveista sijaitsee avome-
relld. Meksiko tuotti 6ljy& noin 3 miljoonaa tynnyrid pdivassa vuonna 2009. Tasta maa-
résté vientiin meni noin 1,23 miljoonaa tynnyrid vuonna 2009. Meksikon ylivoimaisesti
suurin kauppakumppani on Yhdysvallat. Meksiko onkin Kanadan jalkeen Y hdysvaltain
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suurin kauppakumppani 6ljyn suhteen. Oljyntuotanto on tarkea osa Meksikon taloutta ja
Oljysektori tuottaa edelleen yli 15 % maan vientituloista, vaikkakin tdméa luku on pie-
nempi kuin menneina vuosikymmenini. Oljyteollisuudesta saatavat tulot kattavat noin
40 % valtion kokonaistuloista. (Energy Information Administration.)

Tanska

Pohjanmeren o6ljyesiintymien 16ydyttyd 1960-luvulla, Tanskan 6ljyntuotanto on kasva-
nut tasaisesti, mik& on riittanyt tyydyttdmaan Tanskan oman 6ljynkysynnan. Tanska
saavutti omavaraisuuden 6ljyntuotannossa 1990-luvulla ja siirtyi hyvin nopeasti tdmén
jalkeen 6ljyn nettoviejaksi. Vuonna 2006, Tanska tuotti 6ljya 324000 tynnyrid paivassa,
mika on tuplasti maan itse tarvitsema 6ljyn maard. Tanskan odotetaan pysyvan 6ljyn
nettoviejand ainakin vuoteen 2015 saakka, ellei uusia 6ljyesiintymia loydetd. Tanskan
arvioidut 6ljyreservit ovat noin 1, 15 miljardia tynnyrid. (Oil supply security 2007: 104-
112))

Ranska

Ranska on lahes taysin riippuvainen tuotavasta 6ljystd. Ranskan oma 6ljyntuotanto on
hyvin pientd ja se tuo noin 99 % kayttdmastaan 6ljystd muualta. Ranskan 6ljyntarve on
pysynyt lihes samana pari vuosikymmenti. Oljyn kulutus Ranskassa on noin 2 miljoo-
naa tynnyria paiviassa. Oljynsi Ranska ostaa ldhinna Euroopasta ja Venajalta. (Oil supp-
ly security 2007: 122-128.)

Saksa

Saksa on yksi maailman suurimpia 6éljyntuontimaita. Saksa kdy huomattavaa 6ljykaup-
paa Pohjois- ja Keski-Euroopan seka Vengjan kanssa. Saksan oma 6ljyntuotanto on la-
hes olematonta, joten Saksaa voidaan pitédé l&dhes téysin 0ljyd tuovana maana. Saksan
Oljynkulutus on vahentynyt tasaisesti vuoden 1998 jalkeen, jolloin kulutus oli 3,3 mil-
joonaa tynnyrid péivassa. Vuonna 2006 kulutus oli hieman alle 3 miljoonaa tynnyrié
paivassa. (Oil supply security 2007: 132-140.)

Suomi

Suomella ei ole omia 6ljyvarantoja ollenkaan. N&in ollen Suomi on taysin riippuvainen
muualta tuotavasta Oljystd. Suurimpina kauppakumppaneina Suomella ovat Norja ja
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Venéja. Suomen 6ljynkulutus on pysynyt melko samana viimeiset parikymmenta vuot-
ta. Suomen 6ljynkulutus vuonna 2010 on arvioitu olevan noin 236000 tynnyrid paivas-
sé. (Oil supply security 2007: 114-119.)

5.3 Tutkimusmenetelma

5.3.1 Regressioanalyysi

Tutkimusmenetelmdnd tutkielmassa kéaytetaan regressioanalyysia. Regressioanalyysi on
tilastollinen tekniikka, jonka avulla voidaan tutkia ja mallintaa eri muuttujien vélista
suhdetta. Regressioanalyysin avulla tutkitaan, mitka selittdvat muuttujat selittavat seli-
tettdvad muuttujaa ja kuinka paljon. Tutkielmassa regressioanalyysin avulla pyritd4n
selvittamaan, vaikuttaako 6ljyn hinta selittdvdnd muuttujana tutkittavien maiden osake-
indeksien tuottoihin. Lineaarinen regressiomalli voidaan ilmaista seuraavalla kaavalla

(11) y=a+pBix; + Box, + .+ frx, +e

missd y on selitettdvd muuttuja, « kuvaa vakiotermid, f;...5, ovat painokertoimia,
Xq...x, Ovat selitettdvid muuttujia, n kuvaa selitettdvien muuttujien lukumééraa ja e on
virhetermi. T&td mallia kutsutaan monen muuttujan lineaariseksi regressiomalliksi, kos-
ka mallissa on mukana enemman kuin yksi muuttuja. (Wooldridge 2006: 69.)

Tutkielmassa pyritddn edelld mainitun regressioanalyysin avulla selvittdm&én, minké-
lainen vaikutus Oljyn hinnalla muuttujana on eri maiden osakeindeksien tuottoihin.
Koska tutkittava funktio on lineaarinen tutkittavien parametrien suhteen, voidaan reg-
ression estimointimenetelmand kayttad OLS (Ordinary Least Square) menetelméaa. Talla
pienimman neliGsumman menetelmélla saadaan aikaiseksi yhtalo, joka osoittaa kuinka
paljon selitettava muuttuja y; muuttuu, kun jokin selittava muuttuja x; muuttuu yhdella
yksikolla. OLS-menetelméalld pystytaan siis selvittdméaan, kuinka paljon tutkittavan osa-
keindeksin tuotto muuttuu, kun 6ljyn hinta muuttuu yhdella yksikolla.

Jotta kdytettavissa olevaa aineistoa voidaan kayttaa regressioanalyysissa, on kaikki tut-
kimuksessa kaytettdvat muuttujat muutettu kuukausituotoiksi. Nain ollen regressiomal-
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liin sijoitettavat muuttujat ovat ilmaistu kuukausituottoina. Esimerkiksi 6ljyn kuukausi-
tuotto on laskettu seuraavalla kaavalla:

(12) Tot = (Pot/Pot—l) -1

missa r,; on 6ljyn hinnan kuukausituotto kuukauden t lopussa, P,; on 6ljyn markkina-
hinta kuukauden t lopussa ja P,,_; on 6ljyn markkinahinta kuukauden t-1 lopussa. Ky-
seinen kaava kuvastaa, kuinka kuukausittainen raakadljyn markkina on muutettu kuu-
kausituotoksi. Tutkimuksessa kéaytettdvat muut muuttujat on muutettu samalla tavalla
kuukausituotoiksi regressioanalyysia varten.

5.3.2 Tuloksien testaus

Kun tarvittava regressiomalli on muodostettu ja estimointi tehty, taytyy saatuja tuloksia
testata. Jotta voidaan selvittad, vaikuttaako 6ljyn hinta tilastollisesti merkittévésti osake-
indeksien tuottoihin, kdytetadn t-testid. T-testin avulla voidaan selvittdd, ovatko regres-
sioanalyysin perusteella estimoidut kertoimet todellisia parametreja. T-testi eli keskiar-
votesti kertoo siis regressiokertoimen tilastollisesta todennék6isyydesta. T-testilld testa-
taan, vaikuttaako selittava muuttuja x; tilastollisesti merkittavasti selitettavaan muuttu-
jaan y. Jotta regressioanalyysissa saadut regressiokertoimet ovat tilastollisesti merkitta-
vid, tdytyy ndiden kertoimien t-arvojen olla itseisarvoltaan annettuja kriittisia arvoja
suurempia. T-testissd muodostetaan nollahypoteesi, jonka mukaan selittdvd muuttuja
x; ei vaikuta ollenkaan selitettdvaan muuttujaan y. Vastahypoteesin mukaan selittava
muuttuja x; vaikuttaa selitettdvaan muuttujaan y. Jos selittava muuttuja todella vaikuttaa
selitettdvddn muuttujaan, katsotaan milla merkitsevyystasolla nollahypoteesi voidaan
hylatd. Merkitsevyystaso tarkoittaa riskid, jolla selittdvd muuttuja ei vaikuta selitetta-
vaan muuttujaan. Tutkielmassa testataan regressiokertoimia 1 %, 5 % ja 10 % merkitse-
vyystasoilla. Eli kun selittdvd muuttuja vaikuttaa selitettdvddn muuttujaan tilastollisesti
merkittdvasti 1 % merkitsevyystasolla, on 1 % riski, ettd tdma vdite ei pida paikkaansa.
T-testi edellyttédd, ettd tutkittava aineisto on normaalisti jakautunut. Jokainen tutkittava
muuttuja koostuu tutkielmassa 245 havainnosta, eli voidaan olettaa ettd aineisto on
normaalisti jakautunut. (Wooldridge 2006: 116-125.)

Regressiomallin selitysvoimaa kuvaavina testeind kaytetaan R?-lukua ja F-testid. R?-
luku kertoo regressiomallin selitysosuuden, eli kuinka suuri osuus selitettdvan muuttu-
jan vaihtelusta selittyy regressioon valituilla selittavilla muuttujilla. R?-luvusta kayte-
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taan usein myods muunnettua R?-lukua. Tama Kyseinen luku ottaa huomioon mallin si-
séltdmien muuttujien lukuméaran, eika kyseinen luku kasva automaattisesti, vaikka mal-
liin lisatddn muuttujia. F-testi on puolestaan tilastollinen testi, joka kertoo pystytaanko
regressioanalyysissa olevilla muuttujilla ylipdansa selittdméén selitettdvdn muuttujan
vaihtelua. F-testin avulla testataan regressiomallin kaikkia muuttujia samaan aikaan, eli
F-testi testaa koko mallin mielekkyytté. F-testin tulokset ilmaistaan merkitsevyystasoilla
kuten t-testissakin.

Klassisen regressiomallin oletuksiin kuuluu, etta selitettavat muuttujat eivat ole keske-
naan korreloituneita. Jotta edelld mainittuja malleja voidaan kayttda tutkielmassa, on
siis tarke&a tarkistaa, ettd malliin valitut muuttujat eivét ole korreloituneita keskenéén.
Jos muuttujat ovat keskendan korreloituneita, esiintyy haitallista multikollineaarisuutta.
Multikollinearisuuden mahdollisen esiintymisen voi todeta tutkimalla valittujen muuttu-
jien valisia korrelaatiokertoimia. Jos muuttujien vélinen korrelaatiokerroin on suurem-
pia kuin 0.9, pitdisi kyseisten muuttujien laittamista samaan malliin valttd4 todenn&koi-
sen multikollineaarisuuden takia. Myos korrelaatiokertoimen ollessa suurempi kuin 0.8,
voidaan jonkinlaista multikollineaarisuutta epdilld. Liitteessé 1 on esitetty taulukot 10—
16, joissa nakyvét tutkielmassa esiintyvien muuttujien véliset korrelaatiomatriisit jokais-
ta tutkittavaa maata kohden. Taulukoista voidaan n&hdd, ettd muuttujien valiset korre-
laatiot ovat hyvin pienid, eikd muuttujien valilla néin ollen esiinny haitallista multikol-
lineaarisuutta.
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6. TUTKIMUSTULOKSET

Tutkielman empiirinen osa on jaettu kahteen osaan. Ensimmaéisessé osassa pyritadn sel-
vittdmaan, vaikuttaako 6ljyn hinta tilastollisesti merkittévésti tutkittavien osakeindeksi-
en tuottoihin. Tutkitaan my6s, onko mahdollinen 6ljyn hinnan vaikutus osakeindeksien
tuottoihin positiivinen vai negatiivinen. Lisaksi selvitetdan, kulkeeko 6ljyn hinnan in-
formaatio eri osakeindekseihin saman kuukauden aikana, vai onko 6ljyn hinnan vaiku-
tus joihinkin osakeindekseihin viiveellinen. Empirian ensimmaisessé osassa pyritdan
taten saamaan vastaus ensimmaisiin kolmeen tutkielman hypoteesiin.

6.1 Oljyn hinta muuttujana

Kuten tutkielman ensimmaisessd hypoteesissa todettiin, halutaan aluksi selvittaa, vai-
kuttaako 6ljyn hinta tilastollisesti merkittavasti osakeindeksien tuottoihin. Tata varten
muodostetaan kahden muuttujan regressio, jossa muuttujina ovat markkinoiden kuukau-
situotto seka 6ljyn hinnan kuukausituotto. Mallissa markkinatuottona on maailmanin-
deksi (MSCI WORLD), jonka voidaan tutkittaessa eri maiden indekseja ajatella olevan
yleinen markkinatuotto. Tallgin mallilla pyritdan selvittdmadn, onko 6ljyn hinta yksi
niistd riskitekijoista markkinatuoton lisaksi, joihin kannattaa Kiinnitt4&d huomiota sijoi-
tettaessa tutkittavien maiden osakeindekseihin. Ensimmainen regressiomalli on muotoa:

(13) Rit =a+ .BmRmt + .BoRot + &t

Missé R;; on osakeindeksin kuukausituotto kuukauden t lopussa, a on vakiokerroin,
R, on markkinoiden kuukausituotto kuukauden t lopussa, R,; on 6ljyn hinnan kuukau-
situotto kuukauden t lopussa ja &; on virhetermi. Parametrit 3, ja 5, ovat markkinabee-
ta ja Oljybeeta.

Oljyn ja markkinatuoton ”markkinamallia” ovat kéyttaneet tutkimuksissaan aikaisem-
min hyvédkseen muun muassa Al-Mudhaf & Goodwin (1993), tutkiessaan 29 éljyalan
yrityksen reaktiota 6ljyn hintaan Yhdysvaltain porssissd. Taman liséksi Faff & Brails-
ford (1999) tutkiessaan 6ljyn hintaa riskitekijana Australian eri toimialojen indekseissé,
Sadorsky (2001) tutkiessaan Oljyn hinnan vaikutusta 6ljy ja kaasuyritysten osakkeisiin
Kanadassa sekd Nandha & Faff (2008), tutkiessaan maailmanlaajuisesti 6ljyn hinnan
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vaikutusta eri toimialojen indeksien tuottoihin. Edelld olevassa mallissa 6ljyn hintaa
edustavat molemmat raaka6ljyt eli Brent ja WTI. Talloin saadaan testattua, vaikuttavat-
ko kyseisten raakadljyjen hinnat tutkittaviin osakeindekseihin eri tavalla.

Halutaan myos selvittad, vaikuttaako 6ljyn hinta joihinkin osakeindekseihin kuukauden
viiveelld, eli siirtyykd Oljyn hinnan informaatio kenties eri vauhtia joihinkin osakein-
dekseihin. Ndin ollen tutkitaan my6s 6ljyn hinnan viivastynyt vaikutus osakeindeksien
tuottoihin. Taten muodostetaan toinen malli, jossa 6ljyn hinta on mallissa muuttujana
yhden kuukauden viiveella:

(14) Rit =a+t .BmRmt + .BoRot—l + &t
missaR,,;_, on raakadljyn kuukausituotto kuukauden t-1 lopussa.

Taulukossa 4 esitetdan regression tulokset jossa tutkitaan 6ljyn hinnan vaikutusta osake-
indeksien tuottoihin saman kuukauden aikana. Oljyn hintana on kéytetty kuukausittaista
Brent-raakadljyn markkinahintaa. Taulukossa nékyvat mallin selittdvien muuttujien
regressiokertoimet ja ndiden merkitsevyystasot, seka suluissa alapuolella t-testien tulok-
set. F-testien tulosten mukaan kaikki regressioyhtélot ovat tilastollisesti merkittévia 1 %
merkitsevyystasolla. Mallien selitysasteet (R?) ovat valilla 0.20 ja 0.55, eli regressio-
mallin selitysaste on jokseenkin kohtalainen. Muutettu selitysaste malleissa (R?) on la-
hes sama.

T-testin arvojen perusteella Norjan, Kanada ja Saksan osakeindeksit reagoivat 6ljyn
hintaan tilastollisesti erittain merkitsevasti saman kuukauden aikana. Ranskan osakein-
deksi taas reagoi 6ljyn hintaan tilastollisesti merkitsevasti saman kuukauden aikana.
Meksikon, Tanskan ja Suomen osakeindeksi eivét reagoi 6ljyn hintaan tilastollisesti
merkittévasti saman kuukauden aikana.

Kuten on aikaisemmin todettu, 6ljy on térked raaka-aine Norjalle, Kanadalle, Saksalle
sekd Ranskalle ja tdma nakyy tuloksissa. Norja ja Kanada ovat huomattavia 6ljyntuotta-
jia ja kyseisten maiden osakeindeksit reagoivat 6ljyn hintaan positiivisesti. Norjalla 6l-
jyn hinnan kulmakerroin regressiossa on 0.083, miké tarkoittaa sitd, ettd 6ljyn hinnan
noustessa 1 %, nakyy tdméa 0.083 % tuottona Norjan osakeindeksissé saman kuukauden
aikana. Kanadan kohdalla regression kulmakerroin on 0.045, eli 1 % nousu 6ljyn hinnan
kuukausituotossa nakyy 0.045 % tuottona Kanadan osakeindeksissd saman kuukauden
aikana.
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Indeksi o R R,:
Norja 0.004 0.995*** 0.083***
(1.116) (11.974) (2.637)
Kanada 0.002 0.775%** 0.045***
(1.245) (17.221) (2.738)
Meksiko 0.020*** 0.983*** 0.010
(3.957) (7.913) (0.221)
Tanska 0.006** 0.704*** -0.009
(2.312) (10.695) (-0.356)
Ranska 0.003 0.978*** -0.060**
(1.270) (14.776) (-2.409)
Saksa 0.005* 1.056*** -0.078***
(1.687) (14.805) (-2.910)
Suomi 0.005 1.101*** -0.004
(1.024) (9.852) (-0.085)

*** Muuttuja tilastollisesti merkittava 1 % merkitsevyystasolla, ** tilastollisesti merkittdvé 5 % merkit-
sevyystasolla, * tilastollisesti merkittdva 10 % merkitsevyystasolla

Myods Meksiko on suuri 6ljyntuottaja, mutta 6ljyn hinta ei nayttéisi vaikuttavan tilastol-
lisesti merkittavasti Meksikon osakeindeksin tuottoihin saman kuukauden aikana. Kuten
aikaisemmin on todettu, Meksikon osakeindeksi ei sisélla lainkaan 6ljy ja kaasualan
yrityksid, jotka monien aikaisempien tutkimusten perusteella reagoivat positiivisesti
oljyn hintaan. Myods Tanska voidaan lukea nykyaan oljyntuottajamaaksi, mutta myos-
k&an sen osakeindeksi ei reagoi 6ljyn hintaan tilastollisesti merkittédvésti. Samoin kuin
Meksikon kohdalla, mydskaan Tanskan osakeindeksi ei sisalla 6ljy ja kaasualan yrityk-
sia.

Myos Oljynkuluttajamaiden kohdalle tulokset ovat odotetun mukaisia. Ranskan ja Sak-
san osakeindeksien tuottoihin 6ljyn hinta vaikuttaa negatiivisesti saman kuukauden ai-
kana. Saksan osakeindeksin kohdalla 6ljyn hinnan regressiokerroin on -0.078, mika
tarkoittaa, ettd 6ljyn hinnan kasvaessa 1 %, Saksan osakeindeksin tuotto laskee saman
kuukauden aikana 0.078 %. Ranskalla 6ljyn hinnan regressiokerroin on -0.060, joten
Oljyn hinnan noustessa 1 %, Ranskan osakeindeksin kuukausituotto on -0.06 %. Sen
sijaan Suomen osakeindeksi ei reagoi 6ljyn hintaan tilastollisesti merkittavasti saman
kuukauden aikana, vaikkakin Suomi on taysin riippuvainen tuotavasta 0ljysta.
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Taulukossa 5 nahdéaén regressioanalyysin tulokset kun 6ljyn hintana on vuorostaan kay-
tetty WTI-raakadljyd. Talloin n&hdaan, ovatko tulokset erilaiset kaytettdessa toista,
markkinahinnaltaan hieman kalliimpaa raakadljyd. Kuten odotettua, tulokset WTI-
raakadljylla eivét eroa paljoakaan Brent-raakadljylla saaduista tuloksista. My0s téssé
tapauksessa Norjan, Kanadan, Ranskan ja Saksan osakeindeksit reagoivat 6ljyn hintaan
tilastollisesti merkittavésti. Ainoa huomattava ero kahden raakadljyn hinnan vaikutuk-
sen Vvélilld on Norjan regression kulmakerroin, joka on jonkin verran suurempi, tassa
tapauksessa 0.122. F-testin tulokset WTI-raakadljylld ovat samat kuin aikaisemmin.
Kyseisen mallin selitysaste eri maiden kohdalla on l&dhes identtinen verrattuna Brent-
raakadljyyn.

Taulukko 5. Osakeindeksien reaktio WTI-raakadljyn hintaan saman kuukauden aikana.

Indeksi o R R,:
Norja 0.003 1.006*** 0.122***
(0.991) (12.198) (3.417)
Kanada 0.002 0.759*** 0.056***
(1.196) (17.315) (2.968)
Meksiko 0.019*** 0.989*** 0.036
(3.886) (7.955) (0.675)
Tanska 0.006** 0.703*** -0.180
(2.320) (10.662) (-0.140)
Ranska 0.003 0.980*** -0.056**
(1.211) (14.680) (-1.933)
Saksa 0.005 1.055*** -0.076**
(1.631) (14.684) (-2.445)
Suomi 0.004 1.104*** 0.012
(0.975) (9.864) (0.238)

*** Muuttuja tilastollisesti merkittava 1 % merkitsevyystasolla, ** tilastollisesti merkittdvé 5 % merkit-
sevyystasolla, * tilastollisesti merkittdva 10 % merkitsevyystasolla

Seuraavaksi halutaan selvittdd, reagoivatko jotkut tutkielman osakeindeksit 6ljyn hin-
taan kuukauden viiveelld. Taulukossa 6 nahd&an tutkittavien maiden osakeindeksien
yhden kuukauden viivastynyt reaktio 6ljyn hintaan kaytettédessé Brent-raakadljyn hintaa.
Vaikka teoriassa toisin saatetaan véittdd, osakemarkkinat eivét useinkaan ole taysin te-
hokkaat, joten voidaan olettaa, ettd jotkut osakeindeksit saattavat reagoida 6ljyn hintaan
kuukauden viiveelld. Taulukosta 6 ndhdaan, ettd Saksan ja Suomen osakeindeksien tuot-
toihin 6ljyn hinta vaikuttaa tilastollisesti merkittavésti kuukauden viiveelld. Saksan osa-
keindeksin tuottoihin 6ljyn hinta vaikuttaa kuukauden viiveelld vain 10 % merkitse-
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vyystasolla. Talloin 6ljyn hinnan regressiokerroin on -0.049. Suomen osakeindeksin
tuottoihin 6ljyn hinta vaikuttaa tilastollisesti 5 % merkitsevyystasolla kuukauden vii-
veell4. Oljyn hinnan regressiokerroin on -0.105, joten nayttéisi silti ettd Suomen osake-
indeksi kylla reagoi 6ljyn hintaan huomattavan negatiivisesti. Suomen osakemarkkinat
reagoi itse asiassa Oljyn hintaan negatiivisemmin kuin Ranska ja Saksa, joskin tdma
tapahtuu kuukautta myohemmin. Mallien selitysaste pysyy edelleen lahes samana ja F-
testien mukaan mallit ovat edelleen merkittavia 1 % merkitsevyystasolla.

Syyté siihen, miksi Suomen osakemarkkinat reagoivat 6ljyn hintaan my6héssé voi olla
useitakin. Suurimmaksi syyksi voisi tassa tapauksessa ajatella, ettd Suomen osakemark-
kinat ovat suuria markkinoita, kuten Ranskaa ja Saksaa selvasti pienemmat. N&in ollen
Oljyn hinnan informaatio saattaa saavuttaa pienemmat markkinat hitaammin. Suomen
osakemarkkinat ovat myds paljon myéhemmin kansainvélistyneet, kuin monilla muilla
suurilla eurooppalaisilla mailla. Vasta 90-luvun puolella ja erityisesti Nokian myo6té, on
suomalaisista osakemarkkinoista tullut enemman kansainvéliset. Saksan kohdalla voi-
daan todeta, ettd maan osakeindeksi reagoi 6ljyn hintaan negatiivisesti saman kuukau-
den aikana ja tdma negatiivinen reaktio kest&a yli kuukauden. Tdamé kuvaa omalla taval-
laan sitd, kuinka suuri talous Saksa on ja kuinka riippuvainen se on tuotavasta 6ljysta.

Tanskan ja Meksikon osakeindeksit sen sijaan eivét reagoi 6ljyn hintaan tilastollisesti
merkittavasti saman kuukauden aikana eivatkd kuukauden viiveelld. Suurin syy kyseis-
ten maiden kohdalla saattaa olla se, ettd kummankaan maan osakeindeksit eivat sisélla
oljy- ja kaasualan yrityksia. Tama ei kuitenkaan voi olla ainoa selitys. Oljyalan yritysten
puuttuessa kyseisistd osakeindekseistd, voisi olettaa, ettd indeksit reagoisivat negatiivi-
sesti 0ljyn hintaan, koska muille yrityksille 6ljy saattaa olla alkutuote myds néissa mais-
sa. Tamén takia hinnan nousu maksaisi yritykselle enemmén ja saattaisi laskea osak-
keen hintaa.
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Taulukko 6. Osakeindeksien reaktio Brent-raakadljyn hintaan kuukauden viiveella.

Indeksi o R Roi_1
Norja 0.005 0.980*** 0.004
(1.450) (11.505) (0.142)
Kanada 0.003 0.744*** -0.003
(1.636) (16.550) (-0.165)
Meksiko 0.020*** 0.982*** 0.003
(3.974) (7.825) (0.072)
Tanska 0.007** 0.690*** -0.037
(2.487) (10.417) (-1.470)
Ranska 0.003 0.986*** -0.014
(1.000) (14.555) (-0.577)
Saksa 0.004 1.052*** -0.049*
(1.522) (14.403) (-1.780)
Suomi 0.006 1.056*** -0.105**
(1.397) (9.475) (-2.499)

*** Muuttuja tilastollisesti merkittava 1 % merkitsevyystasolla, ** tilastollisesti merkittdvé 5 % merkit-

sevyystasolla, * tilastollisesti merkittdva 10 % merkitsevyystasolla

Taulukko 7. Osakeindeksien reaktio WTI-raaka6ljyn hintaan kuukauden viiveella.

Indeksi o R Roi_1
Norja 0.005 0.978*** 0.002
(1.460) (11.499) (0.059)
Kanada 0.003 0.748*** 0.006
(1.558) (16.642) (0.325)
Meksiko 0.020*** 0.984*** 0.008
(3.985) (7.842) (0.143)
Tanska 0.007** 0.688*** -0.047
(2.522) (10.416) (-1.626)
Ranska 0.003 0.984*** -0.023
(1.035) (15.541) (-0.776)
Saksa 0.005 1.050*** -0.062*
(1.565) (14.438) (1.970)
Suomi 0.006 1.060*** -0.113**
(1.386) (9.501) (2.332)

*** Muuttuja tilastollisesti merkittava 1 % merkitsevyystasolla, ** tilastollisesti merkittdvé 5 % merkit-

sevyystasolla, * tilastollisesti merkittdva 10 % merkitsevyystasolla

Kuten aikaisemmin, mydskéan tutkittaessa 6ljyn hinnan viiveellistd vaikutusta osakein-
dekseihin, ei Brentin ja WTI:n vaikutukset osakeindeksien tuottoihin eroa merkittavésti
toisistaan. Tdma on nahtavissa taulukossa 7. Naisté tuloksista voidaan todeta, etté tutkit-
taessa Oljyn hinnan vaikutusta osakeindekseihin, ei tdssa tutkielmassa kéytettavien kah-
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den raakadljyn vélilla ole paljoakaan eroa. Ndin ollen voidaan todeta, ettd raakadljyn
valinnalla ei ole merkittdvad vaikutusta lopputuloksiin. T&std eteenpdin 6ljyn hintana
kéytetdan ainoastaan Brent-raakadljyn markkinahintaa.

6.2 Monen muuttujan faktorimalli

Edelld mainitut tulokset puhuvat sen puolesta, ettd 6ljyn hinta todella vaikuttaa monen
tutkittavan osakeindeksin tuottoihin tilastollisesti merkittavasti joko saman kuukauden
aikana tai yhden kuukauden viiveella. Malli, jolla tulokset saatiin, on kuitenkin melko
yksinkertainen. Muodostamalla mallin, jossa on enemman muuttujia, pyritddn saavut-
tamaan uskottavampi malli, jossa olevat muuttujat pystyvat paremmin kuvaamaan
osakkeen hinnan muodostusta. Jos 6ljyn hinnan t-testien arvot tippuvat oleellisesti uu-
dessa mallissa, tarkoittaa tdma sitd, ettd 6ljyn hinta on epéoleellinen muuttuja. Tama
tarkoittaisi sitd, ettd edelld saadut tulokset pitéisi hylata tai ainakin asettaa osittain ky-
seenalaisiksi. Malli ei edelleenkdin ole missadn nimessa taydellinen ja monet aineiston
rajoitukset estivét joidenkin oleellisten muuttujien lisdédmisen malliin. Tarkoituksena
olisi kuitenkin se, ettd mallin selitysaste nousee verrattuna aikaisempaan malliin.

Muodostettaessa monen muuttujan faktorimallia on olemassa kaksi erilaista vaihtoeh-
toa, kuinka mallia I&hdet&d&n rakentamaan. Ensimmaisessd vaihtoehdossa on lahtdaja-
tuksena se, ettd maailman osakemarkkinat ovat hyvin integroituneet keskendan. T&llgin
malliin sijoitettavat muuttujat ovat niin sanotusti globaaleja muuttujia. Tallaisia muuttu-
jia olisivat esimerkiksi maailman inflaatio tai maailman bruttokansantuote. Toisessa
vaihtoehdossa valitaan malliin mukaan paikallisia muuttujia. N&in ovat tutkimuksessaan
tehneet muun muassa Chen ym. (1986), Jorion (1991) ja Ely & Robinson (1997). Pai-
kalliset muuttujien voidaan ajatella olevan parempia muuttujia mallissa, kun maailman
osakemarkkinoiden ei voida ajatella olevan taysin integroituneita. (Bilson, Brailsford &
Hooper 2001: 403-404.)

Taysin integroituneet osakemarkkinat ovat teoriassa mahdottomat, mutta voisi ajatella,
ettd esimerkiksi lantisen Euroopan osakemarkkinat ovat jokseenkin hyvin kesken&én
integroituneet. Kuitenkin tassé tutkielmassa on mukana maita myds Euroopan ulkopuo-
lelta, joten on mahdollista, ettei ndin ole. Nain ollen téhén tutkielmaan on valittu monen
muuttujan faktorimalliin paikallisia muuttujia selittdmaan osakkeiden hinnoittelua. Tie-
tenkin mukana ovat edelleen 6ljyn hinta ja markkinatuotto, mitka ovat globaaleja muut-
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tujia. Ndin ollen voidaan ajatella, ettd malli on jonkinlaisessa tasapainossa, sisaltdaen
molempia seké globaaleja etté paikallisia muuttujia.

Monen muuttujan faktorimallin tarkoituksena on tutkia, onko 6ljyn hinnan vaikutus
tutkittavien osakeindeksien tuottoihin edelleen tilastollisesti merkittdvd, kun malliin
otetaan mukaan muita muuttujia. Kyseisen mallin avulla halutaan siis vahvistaa aikai-
semmin saatuja tuloksia. Malliin valitut muuttujat ovat olleet yleisesti kéytettyja muut-
tujia aikaisemmissa tutkimuksissa.

Malliin on valittu muuttujiksi edellisessé luvussa esitetyt tutkittavan maan inflaatio,
maan teollisuustuotanto sekd maan valuuttakurssi suhteessa yhdysvaltain dollariin. Li-
séksi mallissa on mukana aikaisemmassa mallissa ollut markkinatuotto seka 6ljyn kuu-
kausituotto. Oljyn kuukausituotosta malliin otetaan mukaan my6s kuukauden viivasty-
nyt kuukausituotto, koska myds tdman muuttujan todettiin olevan tilastollisesti merkit-
tdvéd muutaman maan kohdalla. Kaikki mallin muuttujat on muutettu kuukausituotoiksi.

(15) Rit =a+ .BmRmt + .BoRot + .BoRot—l + .Bxth + .BinfRinft + .BipRipt + &t

Missd R,; on maan valuuttakurssin kuukausituotto suhteessa Yhdysvaltain dollariin
kuukautena t, R;,s; on maan inflaation kuukausituotto kuukautena t ja R;,, on maan
teollisuustuotannon kuukausituotto kuukautena t. Parametri B, on valuuttakurssibeeta,
Biny 0N inflaatiobeeta ja f;, teollisuustuotantobeeta.

Oljy hinnoitellaan Yhdysvaltain dollareissa, joten osa 6ljyn hinnan vaikutuksesta osake-
indekseihin saattaa ilmentyd maan valuuttakurssin muutoksesta dollaria vastaan. On
taten tarke&dd lisatd maan valuuttakurssi malliin, jotta voidaan n&hdd, onko 6ljyn hinta
edelleen tilastollisesti merkittdvd muuttuja, vai havidédko tama efekti valuuttakurssin
ollessa samassa mallissa mukana. Muutenkin on tarkedd muistaa, etta nykypaivan yri-
tykset ovat monet kansainvélisig, jotka saattavat altistua valuuttariskille. T&ménkin takia
kyseinen muuttuja on tarkeé tekija osakkeiden hinnoittelussa.

Inflaatio on yksi makrotalouden tarkeimmistd muuttujista, ja tdman vuoksi muuttuja on
otettu mukaan kyseiseen malliin. Osakkeita pidetdan yleensé ottaen suojauksena inflaa-
tiota vastaan. Inflaation nostaessa hintoja myds osakkeiden hinnat nousevat inflaation
mukana. Inflaatio on t&ssa tutkielmassa saatu laskemalla kuukausimuutos jokaisen maan
kuluttajahintaindeksistd. Teorian mukaan 6ljyn hinnan nousu saattaa aiheuttaa inflaation
nousua, joten kyseinen muuttuja liittyy taten 6ljyn hintaan. Maiden inflaatioluvut ilmoi-
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tetaan aina kuun 15. pdiv4, joten mallin inflaatiomuuttujan arvo on muutaman viikon
6ljyn hintaa uudempi.

On yleisesti tiedossa, ettd maan talous heijastuu osakekursseihin. Maan taloutta voidaan
mitata teollisuustuotannon avulla. Teollisuustuotanto on lisatty malliin laskemalla jokai-
sen maan kyseisesta indeksista kuukausittaiset muutokset. Voisi olettaa, etté teollisuus-
tuotannon kasvaessa, myos osakkeiden tuotot kasvavat. Myo6s teollisuustuotantoluvut
ilmoitetaan aina kuun 15. péivé.

Muodostetun mallin tarkoitus ei ole yrittdd l16ytdd mahdollisimman tehokasta mallia,
joka selittaisi mahdollisimman hyvin tutkittavien maiden osakeindeksien tuottoa. Tavoi-
te tdiman mallin kohdalla on tutkia, onko 6ljyn hinta muuttujana edelleen yhta vahva
tekija osakeindeksien hinnoittelussa, kun muita muuttujia on otettu mukaan. Mallissa
mukana olevat muuttujat ovat hyvin keskeisia tekijoita osakkeiden hinnoittelussa aikai-
sempien tutkimusten perusteella, joten on mielenkiintoista ndhdd, onko 6ljyn hinta
muuttujana tassa mallissa edelleen tarkea tekija. Mallin selitysasteen (R?) voidaan odot-
taa kuitenkin nousevan, koska mallissa on enemman muuttujia mukana. Tdma on myos
mallin tarkoitus.

Muodostettaessa monen muuttujan faktorimallia, ei voi sivuuttaa kysymysta siitd, rea-
goiko osakeindeksit joihinkin valittuihin muuttujiin viiveelld? Aikaisempien tutkimus-
ten perusteella ei ole olemassa yhtendistd teoriaa siitd, kuinka kauan joidenkin muuttuji-
en informaation kulku osakkeisiin saattaa kestda. Tasté johtuen téssé tutkielmassa kaik-
ki muuttujat on sijoitettu malliin saman kuukauden arvolla. Poikkeuksena tietenkin 6l-
jyn hinta, jonka vaikutusta osakeindekseihin tutkitaan sekd saman kuukauden ett& kuu-
kauden viiveellista vaikutusta.

Taulukossa 8 on tulokset monen muuttujan mallin regressioanalyysista. Oljyna kysei-
sessd regressiossa on kaytetty Brent-raakadljyn hintaa. Taulukossa nékyvét tutkittavien
muuttujien regression kulmakertoimet ja suluissa kulmakertoimien tilastollista merkit-
tavyyttd mittaavan t-testin tulokset. Mallin selitysaste eri maiden kohdalla on noussut
jonkin verran, mutta ei niin paljon kuin odotettiin. Selitysaste on nyt 0.25 ja 0.60 vélilla.
F-testien mukaan mallit ovat edelleen tilastollisesti merkittavia 1 % merkitsevyystasol-
la.
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Taulukko 8. Monen muuttujan regressiomallin tulokset. Oljyn hintana Brent-raaka6ljy.

Indeksi Rmt Rot Rot—l th Rinft Ript
Norja 1.089***  0.120*** 0.018 0.640***  0.252 -0.045
(13.385)  (3.950) (0.601)  (5.715) (0.327)  (-0.430)
Kanada 0.710***  0.041** -0.013 -0.231** 0.630 0.394
(14.915)  (2.424) (-0.762)  (-2.153)  (1.230) (1.313)
Meksiko 0.900***  0.008 -0.001 -0.331*%**  0.959**  0.372***
(7.261) (0.181) (-0.009)  (-2.648)  (2.287) (3.460)
Tanska 0.728***  0.012 -0.017 0.594***  -0.560 -0.015
(11.713)  (0.529) (-0.717)  (6.924)  (-0.720)  (-0.928)
Ranska 1.058***  -0.035 0.008 0.802***  0.083 0.112
(18.326)  (-1.629) (0.335) (9.794)  (0.076) (0.530)
Saksa 1.095***  -0.060** -0.044 0.682***  1.137 0.634***
(16.913)  (-2518)  (-1.750)  (7.468)  (1.388) (3.482)
Suomi 1.177***  0.030 -0.077* 1.082***  0.483 -0.048
(11.364)  (0.793) (-1.962)  (7.457)  (0.408)  (-0.337)

*** Muuttuja tilastollisesti merkittava 1 % merkitsevyystasolla, ** tilastollisesti merkittdvé 5 % merkit-
sevyystasolla, * tilastollisesti merkittdva 10 % merkitsevyystasolla

Mallin regressiotulokset ovat monella tavalla hieman yllattavia. Oljyn hinta muuttujana
nayttaisi kyseisessa mallissa olevan hieman vdhemman merkitseva kuin aikaisemmassa
kahden muuttujan mallissa. Nayttaisi silt, ettd 6ljyn hinta vaikuttaa Norjan ja Kanadan
osakeindeksien tuottoihin edelleen positiivisesti ja tilastollisesti merkittavasti. Molem-
pien maiden kohdalla vaikutus tapahtuu saman kuukauden aikana. Kyseinen vaikutus
nayttaisi haviavén seuraavan kuukauden aikana. Meksikon ja Tanskan kohdalla tulokset
nayttaisivat olevan samanlaisia kuin aikaisemmin. Molemmat maat ovat 6ljyntuottajia,
mutta kummankaan maan osakeindeksin tuottoihin 6ljyn hinta ei nayttéisi vaikuttavan
tilastollisesti merkittavasti.

Ranska ja Saksan osakeindeksien tuottoihin 6ljyn hinta nayttdisi edelleen vaikuttavan
negatiivisesti, mutta ainoastaan Saksalla tdmé reaktio on tilastollisesti merkittava. Rans-
kan kohdalla 6ljyn hinta vaikuttaa negatiivisesti osakeindeksiin, mutta vaikutus ei ole
endd tilastollisesti merkittava.

Taulukon 8 tuloksista voidaan siis yleensé ottaen nédhdd, ettd 6ljyn hinta vaikuttaa edel-
leen joidenkin osakeindeksien tuottoihin, vaikkakin vaikutus ei ole endd yhta vahva
kuin aikaisemmassa mallissa. Nayttéisi siis silta, ettd muuttujien lissdminen malliin va-
hensi 6ljyn hinnan tilastollista merkitsevyytta joidenkin maiden kohdalla. T&sta voi paa-
telld, ettd Norjan, Kanadan ja Saksan osakemarkkinoilla 6ljyn hinta on edelleen térke&
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tekijd. Hieman yllattavaa on se, ettd Ranskan osakeindeksi ei endé reagoi tilastollisesti
merkittavasti 6ljyn hintaan. Oljyn hinta nayttaisi vaikuttavan Suomen osakeindeksin
tuottoihin sekd saman kuukauden aikana ettd kuukauden viiveelld. Nama tulokset ovat
merkittavia tosin vain 10 % merkitsevyystasolla.

Tutkielman neljannen hypoteesin tavoitteena oli selvittdd, vaikuttaako 6ljyn hinta osa-
keindeksien tuottoihin voimakkaammin 2000-luvulla. Oljyn hinta on noussut uudelle
tasolle 2000-luvulla joten selvitetdan, onko tuloksissa huomattavia eroja, kun tutkitaan
ainoastaan 2000-lukua. T&t4 varten muodostetaan samanlainen malli kuin edell&kin,
mutta regressioanalyysin aikavali on 2000-2008. Kyseisessé regressiossa jokaisesta
muuttujasta on 102 havaintoa.

Regression tulokset ndkyvét taulukossa 9. Norjan ja Kanadan osakeindeksien tuottoihin
6ljyn hinta vaikuttaa edelleen positiivisesti ja tilastollisesti merkittavasti. Oljyn hinnan
vaikutus kyseisten maiden osakeindekseihin nayttdisi olevan voimakkaampi 2000-
luvulla kuin koko tutkimusaikana. Norjan kohdalla 6ljyn hinnan kulmakerroin on 0.139
ja Kanadalla 0.113 saman kuukauden aikana. Mydsk&én t&ssé regressiossa 6ljyn hinta ei
vaikuta ndiden maiden indekseihin tuottoihin kuukauden viiveella.

Oljyn hinta vaikuttaa myds Meksikon osakeindeksin tuottoihin positiivisesti saman
kuukauden aikana. Oljyn hinnan kulmakerroin Meksikon kohdalla on 0.106 ja se on
tilastollisesti merkittavd. Tulosten mukaan 6ljyn hinnan noustessa siis 1 %, Meksikon
osakeindeksin tuotto kasvaa 0.106 % saman kuukauden aikana, eli 6ljyn hinnasta on
tullut tarkeé tekijad myds Meksikon osakemarkkinoilla 2000-luvulla. Tanskan osakein-
deksiin 6ljyn hinta ei edelleenk&&n vaikuta tilastollisesti merkittavésti. Tanskan kohdal-
la voi huomata jonkinmoista negatiivista reaktiota 6ljyn hintaan kuukauden viiveella,
mutta tamakaan reaktio ei ole tilastollisesti merkittava.
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Taulukko 9. Monen muuttujan regressiomallin tulokset aikavalilla 2000-2008.

ipt
Norja 1.304***  0.139***  0.041 0.475***  -0.879 -0.042
(13.557)  (3.780) (1.075) (3.798) (-1.154)  (-0.357)
Kanada 0.817***  0.113***  0.017 -0.009 -0.287 -0.174
(11.572)  (4.601) (0.569) (-0.077)  (-0.379)  (-0.254)
Meksiko 1.018***  0.106** 0.046 -0.252 1.788 0.083
(8.565) (2.446) (1.047) (-1.012)  (1.322)  (0.842)
Tanska 0.881***  0.013 -0.052 0.552***  0.495 0.014
(10.661)  (0.405) (-1.546)  (4.389) (0.563)  (0.608)
Ranska 1.171*%**  0.005 -0.008 0.602***  -0.554 0.058
(19.372)  (0.206) (-0.287)  (6.485) (-0.515)  0.306)
Saksa 1.458***  -0.055* -0.052 0.758***  1.739* 0.644***
(18.086)  (-1.802)  (-1.566)  (6.112) (1.764)  (2.843)
Suomi 1.352***  -0.110* -0.123* 0.810***  2.185 -0.217

(8.627)  (-1.843)  (-1.886)  (3.405)  (1.206)  (-0.996)

*** Muuttuja tilastollisesti merkittava 1 % merkitsevyystasolla, ** tilastollisesti merkittdvé 5 % merkit-
sevyystasolla, * tilastollisesti merkittdva 10 % merkitsevyystasolla

Oljynkuluttajamaiden osakeindeksien tuottoihin 6ljyn hinta sen sijaan vaikuttaa hei-
kommin 2000-luvulla. Saksan osakeindeksin tuottoihin 6ljyn hinta vaikuttaa edelleen
negatiivisesti, mutta vain 10 % merkitsevyystasolla. Kuukauden viiveelld tdmé vaikutus
on havinnyt. Ranskan kohdalla ei ole havaittavissa endé ollenkaan vaikutusta milld&n
merkitsevyystasolla. Suomen kohdalla dljyn hinnan vaikutus on jonkin verran muuttu-
nut. Nyt negatiivista vaikutusta esiintyy saman kuukauden aikana sek&d myds kuukauden
viiveelld. Molemmissa tapauksissa reaktio on huomattavan negatiivinen, mutta tilastol-
lisesti vain 10 % tasolla merkittava.

2000-luvun regression tulokset ovat kaksijakoiset. Oljyn hinta nayttaisi vaikuttavan 6l-
jyntuottajamaiden osakeindeksien tuottoihin aikaisempaa voimakkaammin. Sen sijaan
oljynkuluttajamaiden kohdalla 6ljyn hinnan vaikutukset osakeindeksien tuottoihin ovat
heikentyneet. Erot eivat ole kuitenkaan hirvean suuria verrattuna aikaisempaan, pidem-
man aikavalin regression tuloksiin. Suurin ero ndkyy Meksikon kohdalla, jossa kyseinen
osakeindeksi reagoi 6ljyn hintaan huomattavan positiivisesti saman kuukauden aikana.
Tama on mielenkiintoista, koska Meksikon osakeindeksi ei sisalld ollenkaan 6ljy ja kaa-
sualan yrityksid, jotka tunnetusti hyotyvat korkeammasta 6ljyn hinnasta.
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7. LOPPUPAATELMAT

Raakadljyn hinta on tand paivéné suuren kiinnostuksen kohteena niin jokapdaivaisessé
elamdssé kuin myos rahoitusmarkkinoilla. Tdmén tutkielman tavoitteena oli selvittaa,
onko 6ljyn hinta merkittdva tekijd osakkeiden hinnoittelussa. Tutkielmassa haluttiin
testata, vaikuttaako 6ljyn hinta osakeindeksien tuottoihin. Tutkittavat maat jaettiin kah-
teen kategoriaan: 6ljyntuottajamaihin ja 6ljynkuluttajamaihin.

Tutkittava aikavéli tutkielmalla oli 1986-2008. Tutkielmaan valittiin seitseman maata,
jotka olivat: Norja, Kanada, Meksiko, Tanska, Saksa, Ranska ja Suomi. Tutkielmassa
tutkittiin, kuinka 6ljyn hinta vaikuttaa kyseisten maiden osakeindeksien tuottoihin sa-
man kuukauden aikana ja kuukauden viiveelld. Haluttiin myds selvittdd, ovatko tutki-
mustulokset erilaiset kun tutkimusaikavalind on ainoastaan 2000-luku, jolloin 6ljyn hin-
ta on noussut aivan uudelle tasolle.

Tutkimus suoritettiin regressioanalyysin avulla. Saatuja tuloksia testattiin t-testin ja F-
testin avulla, jotta saataisiin selville, vaikuttaako 6ljyn hinta tilastollisesti merkittavasti
osakeindeksien tuottoihin. Lisdksi huomioon otettiin muodostettujen regressiomallien
selitysasteet. Tutkielmassa muodostettiin muutama eri regressiomalli. Ensin muodostet-
tiin yksinkertaisempi malli, jonka avulla selvitettiin, reagoivatko osakeindeksit 6ljyn
hintaan tilastollisesti merkittavasti. Taman jalkeen muodostettiin kattavampi malli, jo-
hon oli lisatty kontrollimuuttujia. Ta&man mallin avulla haluttiin vahvistaa aikaisemmal-
la mallilla saadut tulokset.

Tutkielman tulokset ovat jokseenkin muodostettujen hypoteesien mukaisia. Oljyn hinta
nayttad vaikuttavan monen tutkimuksessa olevan osakeindeksin kuukausituottoihin sa-
man kuukauden aikana tai kuukauden viiveelld. Suurten 6ljyntuottajamaiden eli Norjan
ja Kanadan osakeindeksien tuottoihin 6ljyn hinta vaikuttaa positiivisesti saman kuukau-
den aikana. Sen sijaan suurien 6ljynkuluttajamaiden eli Saksan ja Ranskan osakeindek-
sien kohdalla vaikutus on péinvastainen. Nama tulokset ovat hyvin odotettuja ja samas-
sa linjassa tutkielman hypoteesien kanssa.

Oljyn hinnan vaikutus pienempien maiden osakeindeksien tuottoihin on heikompi.
Suomen osakeindeksin tuottoihin 6ljyn hinta vaikuttaa negatiivisesti, mutta tdméa tapah-
tuu kuukauden viiveelld. Sen sijaan sek& Meksikon ettd Tanskan osakeindeksien tuot-
toihin 6ljyn hinta ei vaikuta tilastollisesti merkittdvésti saman kuukauden aikana tai
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kuukauden viiveelld. Tulos on hieman yllattavé, koska sekd Meksiko ettd Tanska ovat
molemmat 6ljyntuottajia. Yksi selitys saadulle tulokselle on se, ettd kummankaan maan
osakeindeksi ei sisélla 6ljyalan yrityksia. Tallgin voisi kuitenkin odottaa, ettd 6ljyn hinta
vaikuttaisi kyseisiin osakeindekseihin negatiivisesti, onhan 6ljy monelle néidenkin mai-
den yrityksille alkutuote.

Tutkielmassa muodostettiin seuraavaksi malli, jossa tutkittavaan malliin otettiin mukaan
enemman muuttujia kontrollimuuttujiksi. Tarkoituksena oli tehd& mallista realistisempi,
joka olisi kattavampi selittdmaan osakkeen hinnan muodostusta. Kyseisella mallilla voi-
tiin taten testata, onko 6ljyn hinta edelleen yhta suuri tekija osakeindeksien tuottoja tar-
kastellessa. Tulosten mukaan 6ljy on edelleen tilastollisesti merkittdvd muuttuja monen
osakeindeksin kohdalla kyseisesséd mallissa. Vaikutukset eivét kuitenkaan ole endé yhta
voimakkaita ajatellen tilastollista merkitsevyyttd. Norjan ja Kanadan osakeindeksien
tuottoihin Oljyn hinta ndyttéisi vaikuttavan lahes samalla voimakkuudella. Saksan osa-
keindeksin kohdalla vaikutus on edelleen tilastollisesti negatiivinen, mutta Ranskan
kohdalla kyseinen vaikutus ei ndy enééa tassa mallissa. Muiden maiden kohdalla tulokset
ovat samanlaiset kuin aikaisemmin.

Lopuksi tutkielmassa testattiin, milt4 tulokset nayttavat, kun aikavéliksi samalle regres-
siolle otetaan ainoastaan 2000-luku. Kyseisen regression tarkoituksena on selvittaa, on-
ko 6ljyn hinnan vaikutus osakeindeksien tuottoihin muuttunut 2000-luvulla, jolloin 61-
jyn hinta on noussut aivan uudelle, korkeammalle tasolle. Tulokset ovat monellakin
tavalla mielenkiintoisia. Norjan ja Kanadan osakeindeksien tuottoihin 6ljyn hinta nayt-
téisi vaikuttavan jopa hieman voimakkaammin kuin aikaisemmin. Ehk& yllattavint4 on
se, ettd 2000-luvulla 6ljyn hinta vaikuttaa positiivisesti Meksikon osakeindeksin tuot-
toihin saman kuukauden aikana. Saksan osakeindeksin tuottoihin 6ljyn hinta vaikuttaa
edelleen negatiivisesti, joskin tilastollisesti vain 10 % merkitsevyystasolla. Ranskan
osakeindeksin kohdalla tilastollisesti merkittavad vaikutusta ei ole. Suomen kohdalla
vaikutus on negatiivinen sekd saman kuukauden aikana ettd kuukauden viiveella.

Saaduista tuloksista voidaan vetdd monia johtop&&toksid. Raakadljyn hinta nayttdisi
olevan tilastollisesti merkittéva tekija monilla osakemarkkinoilla. Norja, Kanada, Saksa
ja Ranska ovat kaikki omalla tavallaan riippuvaisia 6ljystad. Norjalle ja Kanadalle 6ljy
on térked vientiraaka-aine, miké nakyy saaduissa tuloksissa. Molempien maiden osake-
markkinat hyotyvat 6ljyn hinnan noususta, mik& oli monella tapaa odotettavaa. Saksa ja
Ranska sen sijaan ovat suuria talouksia, jotka tarvitsevat paljon 6ljya toimiakseen. Kos-
ka kummallakaan maalla ei omaa tuotantoa oikeastaan ole, joutuvat he ostamaan 6ljynsa
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muualta. Oljy on alkutuote naille maille, ja se nakyy myos osakeindekseissa. Molempi-
en maiden osakeindeksien tuottoihin 6ljyn hinta vaikuttaa saman kuukauden aikana,
joskin vain Saksalla kyseinen vaikutus oli loppujen lopuksi tilastollisesti merkittava.
Myds ndmd tulokset olivat odotettuja. 2000-luvulla Ranskan ja Saksan 6ljyn hinnan
vaikutus osakeindeksien tuottoihin on pienentynyt. Tahan syynd voisi hyvin olla pa-
remmat mahdollisuudet yrityksilla suojautua 6ljyn hinnan nousua vastaan esimerkiksi
oljyfutuurien avulla.

Suomen kohdalla tulokset olivat hieman erilaiset. Oljyn hinta vaikuttaa Suomen osake-
indeksin tuottoihin kuukauden viiveelld. Kuten odotettua, Suomen kohdalla vaikutus on
negatiivinen. Nayttaisi siis siltd, ettd 6ljyn hinnan informaatio on liikkunut hitaammin
pienemmille Suomen osakemarkkinoille, kuin se tekee esimerkiksi Saksan ja Ranskan
kohdalla. Tutkittaessa ainoastaan 2000-lukua 6ljyn hinta vaikutti Suomen osakeindeksin
tuottoihin negatiivisesti sekd saman kuukauden aikana ettd kuukauden viiveelld. Suo-
men osakemarkkinat ovat kehittyneet ja kansainvalistyneet huimasti erityisesti 90-
luvulla, suureksi osaksi Nokian ansiosta. Niinpa kyseiset tutkimustulokset osoittavat
sen, ettd Oljyn hinnan informaatio kulkeutuu nopeammin t&né paivana myds Suomen
osakemarkkinoille. Oljyn hinnan negatiivinen vaikutus nayttaisi myds kestavan Suomen
osakemarkkinoilla kauemmin.

Tanska ja Meksikon osakeindeksien tuottoihin ei 6ljyn hinta nayttéisi vaikuttavan tilas-
tollisesti merkittavasti. Yhtend syynéd voidaan pitédé 6ljy-yhtiiden puuttumista indek-
seistd. Tosin vaikutus ei myodskaan ole negatiivinen, mitd voisi odottaa kyseisten yritys-
ten puuttuessa indekseistd. Nayttaisi siltd, ettd vaikka Tanskalla ja Meksikolla ei ole
6ljyn hinnan noususta suoranaisesti hyotyvia yrityksig, ei 6ljyn hinta kuitenkaan vaikuta
indekseihin negatiivisesti. Naiden kahden maan tapauksessa voidaan ajatella, ettd jon-
kinmoista ylipursuamisefektid (spill-over effect) tapahtuu kyseisilla osakemarkkinoilla
ja 6ljyn hinnan vaikutus osakeindekseihin on neutraali. Liséksi on mielenkiintoista
huomata, kuinka Meksikon osakeindeksin tuottoihin 6ljyn hinta on ruvennut vaikutta-
maan positiivisesti 2000-luvulla. Tama voi selittyé silla, ettd Meksikosta on koko ajan
tulossa yh& merkittavampi 6ljyn tuottaja, seka siité, ettd mahdollinen ylipursuamisefekti
on voimistunut huomattavasti 2000-luvulla.

Tulevaisuudessa voitaisiin samantapaisissa tutkimuksissa keskittyd yhd enemman kehit-
tyvien maiden osakemarkkinoiden tutkimiseen. Suurin osa Oljyntuottajamaista sijaitsee
Lahi-iddssd, joten olisi mielenkiintoista tehdd samanlainen tutkimus kehittyvien maiden
osakemarkkinoista. Myds Vendjan ottaminen tutkimukseen mukaan olisi mielenkiin-
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toista. Olisi myds mielenkiintoista suorittaa kyseinen tutkimus VAR-mallilla, joka on
monessa suhteessa parempi, mutta monimutkaisempi malli tdmankaltaiseen tutkimuk-
seen. Oljyn hinnan ja osakemarkkinoiden vilinen suhde on hyvin monimutkainen, mis-
s& monet asiat vaikuttavat toisiinsa yhta aikaa. VAR-mallin avulla nditd vaikutussuhteita
pystyttdisiin mallintamaan kenties paremmin.
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LIITE 1: Tutkittavien maiden korrelaatiomatriisit muuttujista, missa R; on tutkittavan
maan osakeindeksi, R,, markkinaindeksi, R, on Brent-raaka6ljyn hinta, R, maan va-

luuttakurssi suhteessa Yhdysvaltain dollariin, R;, maan teollisuustuotanto ja R.,; maan
kuluttajahintaindeksi.
Taulukko 10. Norjan korrelaatiomatriisi
R; R, R, R, Ry Repi
R; 1
R, 0.599 1
R, 0.086 -0.079 1
R, 0.144 -0.156 -0.200 1
Rip 0.012 0.100 0.018 -0.139 1
Repi -0.040 -0.074 0.089 -0.090 0.090 1
Taulukko 11. Kanadan korrelaatiomatriisi
R; R, R, R, Ry Repi
R; 1
R, 0.734 1
R, 0.053 -0.100 1
R, -0.357 -0.343 -0.163 1
Rip 0.110 0.091 -0.055 -0.008 1
Repi 0.032 -0.028 0.044 -0.073 -0.042 1
Taulukko 12. Meksikon korrelaatiomatriisi
R; R, R, R, Ry Repi
R; 1
R, 0.454 1
R, -0.007 -0.100 1
R, -0.200 -0.161 -0.043 1
Rip 0.180 0.004 0.011 0.037 1
R 0.146 0.102 -0.066 0.077 -0.068 1
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Taulukko 13. Ranskan korrelaatiomatriisi

R; R, R, R, Ry Repi
R; 1
R, 0.690 1
R, -0.165 -0.079 1
R, 0.308 -0.123 -0.109 1
Rip 0.049 0.017 -0.007 0.038 1
Repi -0.060 -0.092 0.123 0.021 -0.033 1
Taulukko 14. Saksan korrelaatiomatriisi
R; R, R, R, Ry Repi
R; 1
R, 0.690 1
R, -0.187 -0.079 1
R, 0.234 -0.123 -0.109 1
Rip 0.133 0.024 0.041 -0.31 1
Repi 0.026 0.007 0.003 -0.019 -0.107 1
Taulukko 15. Suomen korrelaatiomatriisi
R; R, R, R, Ry Repi
R; 1
R, 0.536 1
R, -0.047 -0.079 1
R, 0.304 -0.123 -0.109 1
Rip 0.016 0.089 -0.009 -0.042 1
Repi -0.091 -0.138 0.053 -0.027 0.010 1
Taulukko 16. Tanskan korrelaatiomatriisi
R; R, R, R, Ry Repi
R; 1
R, 0.569 1
R, -0.064 -0.079 1
R, 0.279 -0.100 -0.106 1
Rip -0.130 -0.167 0.025 0.083 1
R -0.120 -0.095 0.138 -0.013 0.321 1




