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Tiivistelmi - Abstract

Tutkimuksessa tutkittiin  raakadljymarkkinoiden rakennemuutoksia ja
futuurimarkkinoiden tehokkuutta ja pyrittiin selvittdmé&édn, ovatko raakadljyn
futuurimarkkinat  tehokkaat, onko raakadljymarkkinoilla  havaittavia
rakennemuutoksia ja onko raakadljymarkkinoiden rakennemuutoksilla
vaikutusta futuurimarkkinoiden tehokkuuteen. Aineistona kaytettiin Brent- ja
WrTl-raakaoljylaatujen spot- ja futuurihintasarjoja ajanjaksolta 24.6.1988 -
19.1.2017. Rakennemuutosta  tutkittiin ~ Zivot-Andrews  -testilld ja
futuurimarkkinoiden tehokkuutta lineaarisella regressiolla sekd GJR-
tyyppiselld epasymmetrisyysmuuttujalla tdydennetylli GARCH-in-Mean -
mallilla.

Havaitut rakennemuutokset ajoittuivat WTI:n spot- ja futuurihintasarjoille
sekd Brent:n spot-hintasarjalle pdivamaddrdlle 30.6.2004 ja Brentn
futuurihintasarjalle paivamadrélle 5.4.2004. Lineaarisella regressiolla tehdyilla
tehokkuustesteilld todettiin futuurimarkkinoiden tehottomuus molemmille
raakaoljylaaduille sekd koko ajanjaksolla ettd osa-ajanjaksoille ennen ja jalkeen
rakennemuutoksen. GARCH-in-Mean -mallin tulokset puolsivat niinikddn
tehottomuutta koko ajanjaksolle molemmille raakadljylaaduille sekd Brent:n
osalta myts molemmille osa-ajanjaksoille. WTIn futuurimarkkinat taas
todettiin tehokkaiksi ennen rakennemuutosajankohtaa, mutta tehottomiksi sen
jalkeen. GARCH-in-Mean -mallin tulosten mukaan rakennemuutosten
huomiotta jattdminen olisi siis johtanut vddriin tulkintoihin markkinoiden
tehokkuudesta.
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rakennemuutos, lineaarinen regressio, GARCH-in-Mean, Zivot-Andrews -testi

Sdilytyspaikka Jyvaskylan yliopiston kirjasto




KUVIOT

Kuvio 1: Brent spot-hintasarja ajanjaksolta 24.6.1988 - 19.1.2017...........ccccueunues 5
Kuvio 2: WTI spot-hintasarja ajanjaksolta 24.6.1988 - 19.1.2017 ..........ccccccceevneee. 6
Kuvio 3: Brent futuuripreemiosarja ...........cocccevueevirieinieiniicninieiniececeeeceeene 28
Kuvio 4: WTI futuuripreemiosarja.........cccoeeereuenirieinieinieieinieieiecsieeseneesneneeenen 28
TAULUKOT

Taulukko 1: Aineiston kuvaileva statistiikka ............cccooviii 27
Taulukko 2: Korrelaatiomatriisi ... 28
Taulukko 3: Yksikkojuuritestien tulokset ............cooccociivniiiinniiiiicccee 31
Taulukko 4: Yksikkojuuritestien kriittiset raja-arvot..........cccccvvccicinnncccnnnne 31
Taulukko 5: Zivot-Andrews -testi rakennemuutoksesta ............cccocccccenrrcncncne. 32
Taulukko 6: Tehokkuustestien tulokset lineaarisella regressiolla koko
AJANJAKSOLLE ...t 34
Taulukko 7: Tehokkuustestien tulokset GARCH-in-Mean -mallilla koko
AJANJAKSOLLE ... 34
Taulukko 8: Tehokkuustestien tulokset lineaarisella regressiolla ajanjaksolle
ennen rakennemuUutoSta ..o 35
Taulukko 9: Tehokkuustestien tulokset GARCH-in-Mean -mallilla ajanjaksolle
ennen rakennemuUtoSta .........ccccciiiiiiiiiiiiii e 35
Taulukko 10: Tehokkuustestien tulokset lineaarisella regressiolla ajanjaksolle
rakennemuutoksen JAIKEEN ..........cccccuvueiriiiiniiiniiiiccccec e 36

Taulukko 11: Tehokkuustestien tulokset GARCH-in-Mean -mallilla ajanjaksolle
rakennemuutoksen JAIKEEN ..o 36



SISALLYS

TIVISTELMA
KUVIOT JA TAULUKOT
SISALLYS
1 JOHDANTO.......cooiiiiee e 5
L1 YIEISEE . s 5
1.2 Tutkimusongelma ja tavoitteet............ccccoiiiiiiniiiiiiiiicee, 6
2 OLJYMARKKINAT......coostrrrierirerierreriereeisesisesssesesisesssssesisessesssesssessesseseeseecs 8
20 YIEISEE . 8
2.2 Raakaoljyn kysyntd ja tarjonta..........cccccccevecciinniccnnnccceeeeee 9
2271 KYSYNta ..o 9
2.2.2 Tarjonta ...c.coeviiiiiiiii 10
2.3 Oljyn hinnan ominaispiirteitd ja ennustettavuus..........ccecveereereeeeences 12
2.4 Shokit ja niiden vaikutukset..........c.ccoeiviiiiniiiniiiicce, 14
2.5 Raakaoljyn futuurimarkkinat ja niiden tehokkuus..........c..ccccocueunneeee. 18
3 AIEMMAT EMPIRISET TUTKIMUKSET ........cccccccoeuiiiiiiiiiiiiiccicnen 22
3.1 Raakadljymarkkinoiden rakennemuutokset...........ccccoeceiinnncncnnne. 22

6

3.2 Futuurimarkkinoiden tehokkuus ja rakennemuutosten vaikutus.... 23

AINEISTO JA MENETELMAT ..o, 27
AT AINICISTO oo e et e e e e e e e e et eeeaeeeeeeeeaaa i aaeeeeeeerenanaaaas 27
4.2 MenetelmM Bt ....cooo e 29
TUTKIMUKSEN EMPIIRINEN OSA JA TULOKSET ......cccoooeveiieieereenen, 31
51 Yksikkojuuritestien tulokset ja rakennemuutosajankohta ................. 31
5.2 TehokKuustestien tUIOKSEL.......oooeiee e eeeeeeeeeaeeeeeeeeeas 32
5.3 Tulosten arViONti...cooooeeeee e 37
JOHTOPAATOKSET ..ottt 39

LAHTEET ..ottt naens 41



1 JOHDANTO

1.1 Yleista

Raakaoljy on yksi kysytyimmistd raaka-aineista ja sen hintamuutoksilla on
vaikutuksia moniin makrotaloudellisiin muuttujiin, kuten inflaatioon,
talouskasvuun, korkoihin sekd valuuttakursseihin (Behmiri, 2013). Se on
edelleen maailman tdrkeimpdnd pidetty energiavara ja silld on merkittdava
vaikutus sekd useiden yritysten (Lee ym., 2002; Wang ym., 2013; Apergis &
Miller, 2009), ettd erdiden valtioidenkin talouksiin (Cunado ym., 2003; Cunado
ym., 2015; Jiménez-Rodriguez ym., 2005; Kilian, 2008). Raakadljyn hinnan
volatiilisuus on ollut historiallisesti korkea ja lisdksi voimakkaat
pidempiaikaiset hinnanmuutokset ovat olleet sille tyypillisid (kuviot 1 ja 2).
Esimerkiksi vuosien 2004-2008 aikana raakacljyn hinta yli kolminkertaistui
voimakkaasti kasvaneen kysynnan vuoksi, mutta vuoden 2008 jalkipuoliskolla
laski erittdin vahvasti ja nopeasti finanssikriisin seurauksena. Vuonna 2014
raakaoljyn hinta kdantyi jdlleen voimakkaaseen laskuun ja siitd alkanut
matalien hintojen periodi jatkuu edelleen. Hinnan laskuun on vaikuttanut
erityisesti heikosta taloudellisesta aktiivisuudesta johtuva laskenut kysynta.
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Kuvio 1: Brent spot-hintasarja ajanjaksolta 24.6.1988 - 19.1.2017
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Kuvio 2: WTT spot-hintasarja ajanjaksolta 24.6.1988 - 19.1.2017

Raakaoljymarkkinoiden korkean volatiilisuuden ja sen vaihtelun vuoksi
suojautuminen markkinan liikkeiltd on tdrkedd, mikd nostaa esille myos
markkinoiden tehokkuuden tutkimisen tdrkeyden. Viime vuosien matalien
raakadljyn hintojen ajanjakso on johtanut suuriin talousvaikeuksiin useissa
tuottajamaissa, kun taas esimerkiksi Meksiko teki onnistuneella suojauksellaan
tuottoa 6,4 miljardia dollaria pelkdstddn vuonna 2015. Ilman suojautumista
maan talous olisi kdrsinyt huomattavasti suurempia vahinkoja. Loppuvuodesta
2016 maa julkisti jdlleen uuden miljardin dollarin suojauksen vuodelle 2017.
(Mexico’s $1 Dbillion o0il hedge may pay economic dividends,
http:/ /www.cnbc.com/2016/09/09/mexicos-1-billion-oil-hedge-may-pay-
economic-dividends.html.)

Markkinoiden tehokkuutta tarkastellessa on syytd kiinnittdd huomiota
mahdollisiin aikasarjan rakennemuutoksiin, silld niilld voi olla huomattavia
vaikutuksia tuloksiin. Raakaoljyn futuurimarkkinoiden tehokkuutta on tutkittu
kohtalaisen paljon, mutta rakennemuutosten vaikutuksia siihen huomattavasti
vahemmadn. Esimerkin viimeksi mainitusta tutkimuksesta tarjoaa Chen ym.
(2014). Tdssd tyossd testataan raakaoljyn futuurimarkkinoiden tehokkuutta
huomioiden mahdolliset rakennemuutokset. Tyon lisdarvo syntyy siitd, ettd
julkaistuihin tutkimuksiin verrattuna aineisto sisdltdd tuoreempia havaintoja
(vuoden 2012 jélkeiset vuodet) ja lisdksi odotetun riskin vaikutus mahdolliseen
riskipreemioon testataan.

1.2 Tutkimusongelma ja tavoitteet

Taméan  tutkimuksen  tavoitteena on  tutkia raakadljymarkkinoiden
rakennemuutoksia sekd futuurimarkkinoiden tehokkuutta. Tutkimus pyrkii
vastaamaan seuraaviin kysymyksiin:

I.  Ovatko raakadljyn futuurimarkkinat tehokkaat?
II.  Onko raakadljymarkkinoilla havaittavia rakennemuutoksia?
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III.  Onko raakaodljymarkkinoiden rakennemuutoksilla vaikutuksia
futuurimarkkinoiden tehokkuuteen?

Aihetta tutkitaan Brent- ja WTI-markkinoilla ja markkinoiden sisdisen
tarkastelun lisdksi niiltd saatuja tuloksia my6s verrataan keskenddn.
Tutkimuksessa kdytetddn uusinta aineistoa, jolloin tarkasteluun saadaan
mukaan edellinen finanssikriisi sekd meneillidn oleva matalien
raakadljyhintojen ajanjakso.



2  OLJYMARKKINAT

2.1 Yleista

Raakaoljy on yksi maailman tdrkeimmistd raaka-aineista ja silld on iso vaikutus
maailmantalouteen ja makrotalouden muuttujiin. Vuonna 2010 raakadljyn
osuus koko maailman fossiilisten polttoaineiden kulutuksesta oli 38%, mikéa
tekee siitd kysytyimmaén fossiilisen polttoaineen maailmassa (EIA statistical
annual report, 2010). Raakaoljy on yksi tarkeimmistd tuotannontekijoistd ja sen
hintamuutoksilla on suoria ja epdsuoria vaikutuksia sekd yhteiskuntaan ja
yrityksiin ettd yksittdisiin kuluttajiin. Hamiltonin (1983) mukaan toisen
maailmansodan ja vuoden 1983 vilisistd kahdeksasta Yhdysvaltain talouden
taantumasta seitsemdd on edeltinyt dramaattinen nousu raakadljyn hinnassa.
Han ei 16yda todisteita, joiden mukaan raakadljyn hinnan ja tuotannon vélinen
korrelaatio olisi vain tilastollinen sattuma eikd myodskdan muita muuttujia, jotka
selittdisivat sekd 6ljyn hinnan nousun ettd sitd seuraavan taantuman.

Mielenkiinto raakaoljymarkkinoita kohtaan on kasvanut paljon viime
vuosikymmenind ja ne ovat kasvaneet maailman suurimmaksi raaka-
ainemarkkinaksi. Markkinat ovat kehittyneet pelkdn fyysisen tuotteen
kaupankdynnistd sofistikoituneeksi markkinaksi, jossa eri kannustimilla
toimivat osapuolet kdyvit kauppaa spot-sopimuksilla ja johdannaisilla. Yksi
mittari johdannaismarkkinoiden koolle on avointen futuurisopimusten
lukumé&adrd. EIAnn (US. Energy Information Administration) mukaan
kvartaalittain mitattuna ndiden 6ljyfutuurisopimusten maara NYMEX:ssd on yli
kolminkertaistunut vuoden 2000 ensimmadiseltd kvartaalilta vuoden 2016
toiselle  kvartaalille  tultaessa  (What drives crude oil prices,
https:/ /www.eia.gov).

Erilaisia raakadljylaatuja on olemassa useita ja niiden hinnoittelu perustuu
luokitukseen, joka o&ljyteollisuudessa suoritetaan yleensd porauspaikan
maantieteelliseen sijaintiin perustuen. Luokitukseen vaikuttaa o6ljyn raskaus
(kevyt/raskas) ja rikkipitoisuus (makea/hapan). Tarkeimpid referenssihintana
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toimivia benchmark-raakaoljyja ovat WTI (West Texas Intermediate), Brent
Blend ja Dubai Crude.

Oljyn hinta méardytyy markkinamekanismilla kysynnidn ja tarjonnan
perusteella useiden muiden, esimerkiksi taloudellisten, poliittisten,
analysoi oljyn kysyntdd jakamalla sen OECD-maiden (Organization for
Economic Co-Operation and Development) ja sen ulkopuolisten maiden
kysyntddn ja tarjontaa jakamalla sen OPEC-maiden (Organization of the
Petroleum Exporting Countries) ja sen ulkopuolisten maiden tarjontaan.
Oljymarkkinoille on ominaista suuri volatiilisuus seka volatiilisuuden vaihtelu,
mikd luo painetta toimijoille mm. riskienhallinnan tyodkalujen jatkuvaan
kehittdimiseen. Oljymarkkinoiden rakenteesta, hinnan maéardytymisestd ja
volatiilisuudesta keskustellaan tarkemmin seuraavissa luvuissa.

2.2 Raakao6ljyn kysynti ja tarjonta

221 Kysyntd

Behmiri (2013) jakaa raakaoljyn kysynndn kahteen kategoriaan: OECD-maiden
ja OECD:n ulkopuolisten maiden kysyntddn. OECD-maat ovat maailman
suurin Oljyn kuluttaja 51,1% osuudella kokonaiskysynndstd (vuoden 2011
lukuja). Yksittdisistd maista suurimpia kuluttajia olivat USA, Kiina ja Japani.

Hamiltonin (2008) mukaan raakadljyn kysynndn hinta- ja tulojousto ovat
reilusti alle yhden. Hédnen mukaansa tdméd yhdistettynd oljymarkkinoille
tyypillisiin tarjontahdiriéihin on yksi avaintekijd 6ljyn hinnan kayttaytymisessa.
Tarjonnan riippuessa geopoliittisesti epdvakaista alueista suuret hintavaihtelut
ovat vélttdiméattomid tasapainon palauttamiseksi dramaattisten kysyntddn tai
tarjontaan vaikuttavien tapahtumien jdlkeen. Matalien kysyntdjouston arvojen
vditetddn myo6s vaikuttavan oljyn kulutuksen suureen vaihteluun yli ajan.
Matala hintajouston arvo tarkoittaa sitd, ettd raakaocljyn hinnan noustessa sen
rahassa mitattu kokonaiskulutus kasvaa, koska kysytty mddréd ei alene samassa
suhteessa kuin hinta nousee. Alle yhden oleva tulojouston arvo taas tarkoittaa,
ettd tulotason kasvaessa raakaoljyn kysynta ei kasva samassa suhteessa.

BP Statistical Review of World Energy 2015 -raportin mukaan raakadljyn
kysyntd on kdantynyt laskuun wuseissa kehittyneissd maissa viime
vuosikymmenen aikana. Raportista kdy ilmi, ettd 6ljyn kulutus on vahentynyt
kahdeksassa viimeisestd yhdeksdstd vuodesta OECD-maissa, kun taas
maailman kokonaiskysyntd on kasvanut. Vwonna 2014 raakadljyn
kokonaiskulutus kasvoi 0,8% ja tadstd kasvusta vastasi Kiinan johdolla OECD:n
ulkopuoliset maat. Hamiltonin (2008) mukaan vahvalla kysynndn kasvulla
Kiinassa ja muissa dskettdin teollistuneissa maissa on suuri vaikutus raakadljyn
hintaan.

Raakaoljyn kokonaiskysyntdan vaikuttaa pitkélld aikavalilld ennenkaikkea
maailman talouskasvu, maailmanpoliittiset tapahtumat ja Oljyintensiteetti.
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Kysynnille on my6s ominaista sen kausiluonteisuus. Tulotason kasvu on
historiallisesti ollut tarked kysyntdn vaikuttava tekijd ja raakadljyn suhteelliset
hintamuutokset ovat néytelleet suurta roolia globaaleissa energiatrendeissé ja
Oljyintensiteetin pienentdmiseen kannustamisessa ennenkaikkea = OECD-
maissa. Lyhyen aikavélin hintajousto on matala, mutta pitkélld aikavalilla
hintajousto on huomattavasti korkeampi. Kysynndn muutos raakadljyn hinnan
suhteen ndyttdisi olevan epdsymmetrinen, silli kysynndn lasku raakadljyn
hinnan noustessa ei ndyttdisi kompensoituvan ldheskddn samansuuruisella
kasvulla hinnan laskiessa. Raakaoljyn kokonaiskysynndn odotetaan kasvavan
seuraavien vuosikymmenien aikana, vaikka raakadljyn kysyntdi ja
oljyintensiteetti onkin laskenut OECD-maissa. Suurimman kysynnédn kasvun
odotetaan tulevan Pohjois-Amerikasta, Kiinasta sekd nopeasti kasvavista
OECD:n ulkopuolisista kehittyvistd talouksista. Oljyintensiteetti on laskenut
kehittyneissdé =~ maissa  erilaisten = energiatehokkuuteen = kannustavien
politiikkatoimenpiteiden seurauksena, mutta tuotannon riippuvuuden
raakaodljystd globaalilla tasolla odotetaan silti jatkuvan. (André ym., 2004.)

2.2.2 Tarjonta

Raakaoljyn tarjonnan tarkastelu jaetaan kirjallisuudessa yleensd OPEC:n ja sen
ulkopuolisten maiden tuotannon tarkasteluun. OPEC on vuonna 1960
perustettu 14 kehittyvastd raakaoljyn viejamaasta koostuva hallitustenvalinen
organisaatio, joka koordinoi ja yhdistdd jasenmaidensa 6ljypolitiikkaa. Nykyisid
jdsenmaita ovat Algeria, Angola, Ecuador, Gabon, Indonesia, Iran, Irak, Kuwait,
Libya, Nigeria, Qatar, Saudi-Arabia, Yhdistyneet Arabiemiirikunnat ja
Venezuela. Organisaatio pyrkii varmistamaan stabiilit raakadljymarkkinat
turvatakseen tehokkaan, taloudellisen ja sddnnollisen tarjonnan kuluttajille,
vakaan tulon tuottajille ja hyvan pddoman tuoton oljyteollisuuteen sijoittaville
sijoittajille.

OPEC-maat vastasivat vuonna 2015 43,0%:sta maailman
raakadljyntuotannosta ja tuotanto kasvoi tdlld alueella 3,0% vuodesta 2014.
Yksittdisista OPEC-maista suurimpia tuottajia olivat Saudi-Arabia, Irak, Iran,
Yhdistyneet Arabiemiirikunnat ja Kuwait. Tuotanto kasvoi vuoteen 2014
verrattuna eniten Irakissa (12,7%), Yhdistyneissd Arabiemiirikunnissa (7,0%),
Angolassa (6,9%), Saudi-Arabiassa (4,9%) ja Iranissa (1,1%). OPEC-maat
vastasivat samana vuonna 81,2%sta maailman todistetuista
raakaoljyvarastoista. Suurimmat varastot oli Venezuelalla, Saudi-Arabialla,
Iranilla, Irakilla ja Kuwaitilla. (OPEC Annual Statistic Bulletin 2016.)

OPEC:n ulkopuoliset maat vastasivat vuonna 2015 57,0%:sta maailman
raakaoljyntuotannosta. OECD-maissa tuotettiin 21,6% ja FSU-maissa (Former
Soviet Union) 16,7% kokonaistuotannosta. Yksittdisistd maista suurimpia
tuottajia olivat Vendjda, USA, Kiina, Brasilia ja Meksiko. Tuotanto kasvoi
vuoteen 2014 verrattuna merkittdvistd maista eniten Iso-Britanniassa (13,4%),
USA:ssa (8,3%), Brasiliassa (8,1%) ja Norjassa (3,7%). Samana vuonna OPEC:n
ulkopuoliset maat pitivdit hallussaan 18,8% maailman todistetuista
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raakaoljyvarastoista. Ndistd suurimmat varastot oli Vendgjdlld, USA:la,
Kazakstanilla, Kiinalla ja Brasilialla. (OPEC Annual Statistic Bulletin 2016.)

OPEC:n  suuri  osuus  maailman  raakadljyntuotannosta ja
raakaoljyvarastoista antaa sille ison mahdollisuuden vaikuttaa raakadljyn
hintaan tarjontaa sddtelemdlld. Kaufmanin (1995) mukaan OPEC:n
tuotantostrategia perustuu yleisesti kahteen eri vaihtoehtoon: yhteistychon tai
sen puutteeseen. Yhteistyon toimiessa OPEC s&dtelee tuotantoa vastaamaan
jarjeston hintatavoitetta. Yhteistyon puuttuessa jasenmaat kilpailevat keskendan
ja organisaation ulkopuolisten tuottajamaiden kanssa markkinaosuudesta.
Talloin OPEC kasvattaa tuotantoa tasolle, joka vastaa operatiivista kapasiteettia.
Vaikka OPEC:n ulkopuolisilla mailla on suuri vaikutus sen osuuteen maailman
oljyntuotannosta ja sen mahdollisuuksiin vaikuttaa 6ljyn hintaan, Kaufmanin
(1995) mukaan OPEC kuitenkin pystyy asettamaan hinta- ja tuottopolun
keskipitkdlld ja pitkdlld aikavalillda sddtelemadlld sitd, kuinka nopeasti se
kasvattaa tuotantokapasiteettia. Kaufman (1995) kuitenkin korostaa, ettd
OPEC:n asettaessa operatiivisen kapasiteetin se tuskin pystyy vaikuttamaan
hintaan pienentdmalld tdtd kapasiteettia. Hanen mukaansa operatiivisen
kapasiteetin pienentdminen luo kierteen, jossa OPEC:n pienentdessd
kapasiteettiaan hinnat nousevat ja kysyntd laskee, jolloin OPEC:n ulkopuolisten
maiden tarjonta kasvaa. Tdméd laskee raakacljyn kysyntdd OPEC-maista ja
pakottaa sen sulkemaan entistd enemman kapasiteettiaan.

OPEC on yrittdnyt vaikuttaa raakadljyn hintaan koko olemassaolonsa ajan
tarjontaa sddtelemdlld (Kaufman, 1995), mutta raakadljyn hintaan ovat
historiallisesti vaikuttaneet myo6s erilaiset organisaation alueelta ldhteneet
geopoliittiset, taloudelliset, meteorologiset ym. shokit, jotka aiheuttavat
tarjontahdirivitdi. OPEC:n ongelmana on perinteinen kartellin ongelma, jossa
jasenille saattaa syntyd kannustin huijata ja poiketa sovituista tuotantomaérista
kasvattaakseen omaa tuottoaan. Hamiltonin (2008) mukaan jdsenmaat
poikkeavat usein sovituista kiintidistd. Esimerkiksi Kuwait on aina tuottanut
kiintiotidn enemmain, Venezuela kiintiotddn viahemmin, Saudi-Arabia tuotti
paljon yli kiintionsd vuosina 2004-2005 ja Iran paljon alle vuonna 2006. OPEC
pyrkii ndyttimaan ulospdin stabiililta ja kontrolloidulta organisaatiolta, mutta
Hamiltonin (2008) mukaan on vaikea sanoa, tuottavatko jdsenmaat
ilmoitettujen kiintividen mukaan vai tuottavatko ne omien intressiensd
perusteella, jolloin organisaatio vain sopeuttaa ilmoittamansa kiintididen
maédran yksittdin toimivien jasenmaiden paatosten mukaan.

OPEC:n ulkopuoliset tuottajamaat eroavat toisistaan esimerkiksi
maantieteellisiltd, poliittisilta ja taloudellisilta tekijoiltdan. Vaikka ndilld mailla
on merkittdvd vaikutus OPEC:n mahdollisuuteen vaikuttaa raakaoljyn hintaan,
niitd pidetddn usein tuoton maksimoijina ja hinnan ottajina markkinoilla
(Kaufman, 1995). Behmirin (2013) mukaan OPEC:n ulkopuoliset tuottajamaat
ovat historiassa nostaneet tuotantoaan pyrkiessddan tuottojen kasvuun. Tama
tarkoittaa, ettd nama maat ovat kdyttaneet hyviaksi OPEC:n roolia tuottajana,
joka rajoittaa tuotantoa stabilisoidakseen markkinahintaa. Behmiri (2013)
vdittdd, ettd tdman tuloksena OPEC:n ulkopuolisten maiden markkinaosuus
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nousi useiden vuosien ajan, mutta stabiilit raakaodljymarkkinat saavutetaan
ainoastaan ndiden ja OPEC:n viliselld yhteistyolla.

Lyhyelld aikavililld tarjontaa voidaan muuttaa ldhinnd sdatelemallad
tuotantoa olemassa olevasta kapasiteetista. Hamiltonin (2008) mukaan lyhyelld
aikavililld hintajousto on erittdin matala, jos ylimddrdista kapasiteettia ei ole,
silld uusien raakaoljyesiintymien 16ytdminen ja kdyttoonotto tuotantoon vie
aikaa. Raakaoljy on vdhenevd luonnonvara, mutta tarjonnan pitkdn aikavélin
kasvattaminen kuitenkin vaatii jatkuvaa uusien esiintymien 16ytdmista.
Todellisia raakadljyvarantoja on vaikea maddritelld tarkkaan, mutta
tamanhetkisten todistettujen raakacljyvarantojen on laskettu riittdvan endd n.
50 vuotta (How long will world’s oil reserves last? 53 years, says BP,
http:/ /www.csmonitor.com).  André  ym. (2004)  vdittavat,  etta
raakaoljyvarantojen niukkuudesta johtuen tuotanto altistuu entistdi enemman
OPEC:n toimille pitkdlld aikavalilld, silld se pitdd hallussaan suurinta osaa
yhteenlasketuista todistetuista varannoista.

2.3 Oljyn hinnan ominaispiirteiti ja ennustettavuus

Raakaoljyn hintamekanismi on vaihdellut historian saatossa. Ennen vuotta 1970
raakaoljymarkkinat olivat monopolististen monikansallisten 6ljy-yhtididen
kontrollissa ja vuosina 1970-1986 OPEC:n hallinnoima hinnoittelusysteemi
madritti raakadljyn hinnan. Nykyddan hinta maardytyy markkinamekanismilla
kysynndn ja  tarjonnan  perusteella  useiden muiden @ tekijoiden
myodtdvaikutuksella (Behmiri, 2013). Raakaoljymarkkinoiden erityispiirteena
moniin  muihin  raaka-ainemarkkinoihin = verrattuna voidaan  pitdd
tuottajamaiden vdhdisyydestd johtuvaa tarjontapuolen korostunutta roolia.

Raakadljy on yksi volatiileimmista raaka-aineista. Regnierin (2007)
mukaan &ljyn hinnan vaihtelut ovat olleet vuodesta 1986 ldhtien suurempia
kuin 95 prosentilla raaka-aineista ja puolivalmisteista sekd 65 prosentilla raaka-
aineporsseissd  kaupankdynnin kohteena olevista tuotteista. Korkean
volatiilisuuden lisdksi markkinoille on ominaista myos suuri volatiilisuuden
vaihtelu, ts. volatiilisuuden volatiilisuus. Koska raakadljymarkkinoiden
kehitykselld on globaaleja mikro- ja makrotaloudellisia vaikutuksia, on tarke&a
kyetd selittimddn volatiilisuuden syitd ja kehittdd toimivia malleja hinnan
ennustamiseen.

Regnierin (2007) mukaan raakadljyn hinta oli hyvin stabiili vield 1960-
luvulla, jolloin sen volatiilisuus oli alle 1% ja pienempi kuin 80-90% muista
raaka-aineista. OPEC:n vuoden 1973 o6ljykriisin puhkeamisen ja sddntelyn
purkamisen vuonna 1981 uskotaan yleisesti olevan raakaoljyn hinnan korkean
volatiilisuuden laukaiseva tekiji. Raakadljyn hinnan volatiilisuuteen
vaikuttavat ennen kaikkea eksogeeniset tarjontapuolen hdiriét. Suuri osa
tuotannosta on keskittynyt poliittisesti epdvakaalle alueelle Lihi-Itddn, jossa
tarjonta on historiallisesti hdiriintynyt erilaisten konfliktien moyta. Poliittisten
ja sotilaallisten konfliktien lisdksi useille tuotantoalueille ovat tyypillisid
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voimakkaat meteorologiset ilmi6t, jotka aiheuttavat hdiriéitd tuotannossa.
Nopea kysynndn kasvu esimerkiksi Aasian talouksien voimakkaan kasvun
myotd on perinteisesti heilauttanut hintaa voimakkaasti ylospdin, silld
investoinnit tuotannon kasvuun ovat pitkdaikaisia ja niiden vaikutukset
nakyvét hinnassa useiden vuosien viiveelld.

Bénassy-Quéré ym. (2007) tutkivat Kiinan taloutta ja raaka¢ljyn hinnan
sekd Yhdysvaltojen dollarin vilistd yhteyttd. He toteavat, ettd periodilla 1974-
2004 raakaoljyn hinnan muutokset ovat vaikuttaneet Yhdysvaltojen dollarin
kurssin kehitykseen, mutta Kiinan voimakkaan talouskasvun myo6td
kausaalisuus olisi kddntynyt pdinvastaiseen suuntaan pitkilld aikavalilla.
Heiddn mukaansa dollarin heikentyminen vauhdittaa Kiinan talouskasvua
Kiinan Yuanin ollessa kiinnitettynd kiintedlld kurssilla dollariin, jolloin
raakaoljyn kysyntd kasvaa ja nostaa raakadljyn hintaa. Lyhyelld aikavalilld
myos keskuspankkien toimet voivat aiheuttaa voimakkaita muutoksia
raakadljyn hinnassa. Keskuspankkien laskiessa korkotasoa syntyy positiivinen
kysyntdshokki, joka aiheuttaa hinnalle nousupaineita. Hinta tasapainottuu
vasta ajan kuluessa, silld tarjonnan sopeutuminen on hidasta.

Hamilton (2008) tarjoaa kolme Ildhestymistapaa raakadljyn hinnan
historiallisen kayttdaytymisen ja tulevan kehityksen tarkasteluun. Hénen
mukaansa hintaa voidaan tarkastella tilastollisin keinoin historiallisesta
aineistosta saatuja  korrelaatioita tutkimalla, ldhestymilld ongelmaa
taloudelliseen teoriaan nojautuen tai tarkastelemalla kysynndn ja tarjonnan
fundamentteja. Hamilton (2008) toteaa, ettd tilastollisten sddnnollisyyksien
suhteen raakadljyn reaalihinnan muutokset ovat historiallisesti olleet jatkuvia,
hankalia ennustaa ja hyvin erilaisten jarjestelmien sddntelemid eri aikoina. Han
saa tuloksen, ettd hintamuutosta ei voida pitkdlld aikavililld ennustaa
kayttamdllda muuttujina raakadljyn reaalihinnan viiveitd, Yhdysvaltojen
nimelliskorkoja tai Yhdysvaltojen BKT:n kasvuastetta. Lisdksi hdn saa Dickey-
Fuller -testilld tuloksen, jonka mukaan raakadljyn hinnan tasoa ei voida
luotettavasti ennustaa. Hamilton (2008) toteaa, ettd vaikka lyhyelld aikavalilla
voitaisiin saada luotettavia ennustetuloksia raakadljyn hinnan kayttaytymiselle,
pitkdlld aikavalilld reaalihinta nédyttdisi seuraavan satunnaiskulkua
vakiotermilla.

Talousteorian nakokulmasta Hamilton (2008) esittelee raakadljyn hinnan
aikasarjalle kolme erillistd rajoitetta, joiden tulisi toteutua tasapainossa.
Ensimmadinen néistd liittyy varastoinnin arbitraasiin, toinen futuurisopimuksiin
ja kolmas raakaoljyn luonteeseen viahenevand luonnonvarana. Han analysoi
my0s spekulaation roolia hinnan kdyttaytymisessd. Hamilton (2008) toteaa, etta
varastoinnin tuottoja arvioitaessa saadaan vahvistusta sille, ettd raakaoljyn
hintaa on erittdin vaikea ennustaa. Futuurimarkkinoiden tutkimisesta hin saa
tuloksen, ettd nykyinen raakac¢ljyn hinta tarjoaa futuurihintaa paremman
estimaatin tulevasta hinnasta, mutta toteaa myds, ettd edes paras mahdollinen
ennuste ei ole kovinkaan tarkka. Raakaocljyn niukkuuteen héan ottaa kantaa ns.
niukkuusvuokran avulla. Han toteaa, ettd normaalin kilpailullisesti tuotetun
hyodykkeen tapauksessa hinnan tulisi vastata tuotannon rajakustannusta,
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mutta vdhenevdn luonteensa vuoksi raakadljyn tapauksessa hinnan ja
tuotannon rajakustannuksen vélisen kuilun tulisi kasvaa korkotason vauhdilla
yli ajan myos kilpailullisilla markkinoilla. Hamiltonin (2008) mukaan tama
niukkuusvuokra voi tulevaisuudessa ndytelld hyvinkin tdrkedd roolia
raakaoljyn hinnan kayttdytymisessd. Han toteaa myos spekulaation olevan
merkitsevd tekija sijottajien erilaisten riskiprofiilien ja epatdydellisen
informaation vuoksi. Télloin rahoitusmarkkinoiden mikrorakenneteoria
ennustaa, ettd spekulaatio voi aiheuttaa voimakkaitakin hintavaihteluita
ainakin lyhyelld aikavalilla.

2.4 Shokit ja niiden vaikutukset

Raakaoljymarkkinoiden normaalistikin korkean volatiilisuuden lisdksi ndille
markkinoille ovat olleet tyypillisia merkittdvat pidempiaikaiset hintatason
muutokset. Nd&itd voimakkaita hintamuutoksia kutsutaan yleisesti
hintashokeiksi, jotka voivat olla joko kysyntd- tai tarjontaperdisid. Kilian (2006)
jakaa raakaoljyn hintashokit kolmeen ryhmddn: kokonaiskysyntdshokkeihin,
oljy-spesifeihin kysyntdshokkeihin sekd tarjontashokkeihin. Hanen mukaansa
hintashokkien tyyppi on tdrke&a tunnistaa, silld niiden talousvaikutukset voivat
olla hyvinkin erilaisia. Raakaoljyn hintashokkien on lisdksi katsottu olevan
epdsymmetrisid, jolloin hinnan nousu vaikuttaa talouteen sen laskua
voimakkaammin. Hamilton (2003) toteaa, ettd raakaodljyn hinnan nousulla
ndyttdisi olevan selvid talousvaikutuksia, kun taas hinnan laskun vaikutukset
ovat ldhes olemattomia. Han vdittdd myos, ettd pitkdn stabiilien hintojen
ajanjakson jdlkeen tullut hinnan nousu vaikuttaa talouteen enemmédn kuin
nousu, joka korjaa aiempaa hinnan laskua. Cunado ym. (2003) toteavat, ettd
teoreettisessa mielessd on useita eri syitd, miksi raakacljyshokki voisi vaikuttaa
makrotaloudellisiin ~ muuttujiin. ~ Shokki  voi  johtaa  matalampaan
kokonaiskysyntddn, silld se uudelleenjakaa tuloja raakadljyn nettoviejd- ja
nettotuojamaiden vililld. Hinnan nousu voi johtaa myos kokonaistarjonnan
sekd tuottavuuden ja tdten reaalipalkkojen laskuun ja silld voi olla
epdlineaarisia vaikutuksia taloudelliseen aktiivisuuteen epdvarmuuden
lisdantyessa.

Behmirin (2013) mukaan nelja merkittdvintd raakaoljyshokkia historiassa
ovat olleet vuosien 1973-1974, 1979-1980, 1990 ja 2008 kriisit. Ndiden lisédksi
merkittdvid kriisejd ovat olleet vuosien 1947-1948, 1953, 1957, 1969-1970, 1980-
1981, 1999-2000, 2002-2003 ja 2014 kriisit. Vuonna 1973 alkoi voimakas hinnan
nousu OPEC:n tarjonnan supistamisen seurauksena. Taustalla vaikutti Yom
Kippur -sota Israelin sekd liittoutuneiden Egyptin ja Syyrian vililld, jossa
Yhdysvallat ja muut ldnsimaat tukivat Israelia. Tilanteesta johtuen OPEC:n
arabijasenet julistivat kauppasaarron ndille ldnsimaille ja leikkasivat
tuotantoaan, jolloin raakadljyn hinta nousi 400% seuraavan 6 kuukauden aikana.
Iranin vallankumous vuosina 1978-1979 sekd Iranin ja Irakin vélinen vuonna
1980 alkanut sota johtivat voimakkaaseen tuotannon laskuun ndissa tarkeissa
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tuottajamaissa. Tarjontahdirion vuoksi raakadljyn hinta yli tuplaantui vuoteen
1981 mennessd. Hinnan nousu ja globaali taantuma johtivat kuitenkin
kysynndn laskuun. Kun samoihin aikoihin OPEC:n ulkopuoliset maat
kasvattivat tuotantoaan, uusia esiintymid saatiin tuotantoon ja tasapainoittavan
tuottajan roolissa toiminut Saudi-Arabia kasvatti tuotantoaan ennalleen,
raakaoljyn hinta aloitti kuusi vuotta kestdneen laskun. Samalla huomattiin, etta
OPEC:n hallinnoima hintamekanismi ei ole kestivd pitkdlld aikavalilla.
(Behmiri, 2013; Hamilton, 2011.)

Vuoden 1990 Irakin hyokkdys Kuwaitiin johti voimakkaaseen tuotannon
laskuun ndissd kahdessa maassa, jotka vastasivat tuolloin n. 9%:sta globaalista
raakaoljyntuotannosta. Samalla peldttiin, ettd konflikti levidisi myos Saudi-
Arabiaan. Tarjontahdirio johti raakaoljyn nimellishinnan tuplaantumiseen
muutamassa kuukaudessa. Vuosien 2004-2008 aikana hinta nousi n. 40
dollarista 147 dollariin barrelilta, mikd on suurin yksittdinen hinnan nousu 2.
maailmansodan jilkeisistd raakaoljykriiseistd. Tdmd hinnan nousu oli aiempiin
verrattuna poikkeuksellinen siind mielessd, ettd siihen ei vaikuttanut mik&dan
yksittdinen dramaattinen geopoliittinen ilmi6. Nousu johtui vahvan
talousjakson aikana kasvaneesta kysynnéstd erityisesti Aasian talouksissa seka
paikallaan polkeneesta tarjonnasta. (Behmiri, 2013; Hamilton, 2011.) Globaalin
finanssikriisin aiheuttama kysynnan lasku johti vahvaan hinnan alenemiseen
vuoden 2008 jalkipuoliskolla.

Vuonna 2014 alkaneeseen hinnan alenemiseen on vaikuttanut neljd asiaa.
Ensiksi, kysyntd on laskenut heikentyneestd taloudellisesta aktiivisuudesta,
kasvaneesta tehokkuudesta ja uusiutuvien polttoaineiden suosion kasvusta
johtuen. Toiseksi, kahden suuren tuottajamaan Irakin ja Libyan sekasorrot eivat
ole vaikuttaneet ndiden tuotantoon negatiivisesti. Kolmanneksi, Yhdysvallat
nousi maailman johtavaksi 6ljyntuottajaksi. Vaikka se ei tuota 6ljyd vientiin, se
tuo sitd paljon vdhemmadn, mikd synnyttdd ylimaardisid varastoja. Viimeiseksi,
Saudi-Arabia ja sen liittolaiset pd&dttivdt, ettd ne eivdt uhraa omaa
markkinaosuuttaan nostaakseen hintaa. Ne voisivat pienentdd tuotantoa
palauttaakseen hinnan korkeammalle tasolle, mutta suurin hyo6ty menisi
kilpailijamaille. Saudi-Arabialla on todella suuret raakadljyvarastot ja pienet
tuotantokustannukset, joten se sietdd matalaa hintatasoa hyvin. (Why the oil
price is falling, http:/ /www.economist.com.)

Hamilton (1983) tutki raakadljyn ja makrotalouden vilistd yhteyttd toisen
maailmansodan ja vuoden 1983 vilillda Yhdysvalloissa. Han loytda tutkitulta
aikavililtda todisteita siitd, ettd raakacljyn hinnan nousua on seurannut
kokonaistuotannon lasku 3-4 neljinneksen viiveelld. Tutkimuksessa ei kyetd
selittdméddn raakao¢ljyn hinnan ja Yhdysvaltojen kokonaistuotannon vélista
riippuvuutta millddan  kolmannella = makromuuttujalla ja  ainoastaan
tuontihinnoilla, lakkojen yleisyydelld ja kivihiilen hinnalla ndyttdisi olevan edes
jonkinlaista informaatioarvoa tulevaisuuden raakadljyhinnoista. Vaikka
raakadljyn hinnan nousu ei tutkimuksen mukaan vélttamaittd ole valttamaton
tai riittdivd ehto toisen maailmansodan jilkeisille Yhdysvaltain talouden
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taantumille, niiden ajoitus, voimakkuus ja kesto olisi ollut eri, jos hintashokkeja
ei olisi ilmennyt.

Arvioitaessa raakaoljyn hintashokkien vaikutusta kansantalouksiin on
hyvd erottaa raakaoljyn nettoviejd- ja nettotuojamaat toisistaan, silld shokit
uudelleenjakavat tuloja ndiden maiden vdlilld. Lisdksi arvioinnissa tulee
kiinnittdd huomiota siihen, kuinka kehittyneestd taloudesta on kyse, kuinka
riippuvainen taloudessa kaytetty tuotantoteknologia on raakadljystd ja
millainen on maan verotus. Cunado ym. (2003) tutkivat raakadljyshokkien
vaikutusta inflaatioon ja teollisuustuotantoindeksiin viidessdtoista Euroopan
maassa periodilla 1960-1999. He saavat erilaisia tuloksia riippuen siitd,
kdytetddanko hintamuuttujana maailman hintaindeksida vai maakohtaista
reaalihintaindeksid. Vaikutusten todetaan olevan suurempia kun kdytossd on
kansallisessa valuutassa mitattu reaalihintaindeksi, jonka he arvelevat johtuvan
valuuttakurssien roolista makromuuttujiin. Raakadljyn hinnan ja taloudellisen
aktiivisuuden vililld ei todeta olevan pitkdn aikavdlin yhteyttd, joten
raakaoljyshokkien vaikutukset ndyttdisivét rajoittuvan lyhyelle aikavélille. Kun
sallitaan rakennemuutokset, he 16ytavéat raakacljyn hinnan ja inflaation valilld
yhteisintegraation Saksaa, Luxemburgia, Hollantia ja Ruotsia lukuunottamatta
kaikissa maissa. Raakaoljyn hintamuutosten ja teollisuustuotantoindeksin
védlillda todetaan olevan Granger-kausaalisuutta lyhyelld aikavailillda. He
vahvistavat myos, ettd negatiivisten ja positiivisten raakacljyshokkien
vaikutukset ovat epdsymmetrisid ja ettd hintanousulla, joka seuraa pitkid
stabiilien hintojen ajanjaksoa, ndyttdisi olevan voimakkaammat seuraamukset
kuin hintanousulla, joka paikkaa aiempaa hinnan laskua. Taman lisdksi he
toteavat, ettd raakadljyn hinnan ja taloudellisen aktiivisuuden vélilld on
Granger-kausaalisuutta myos silloin, kun inflaatio siséllytetddn regressioon,
joten raakadljyn hinta ndyttdisi vaikuttavan taloudelliseen aktiivisuuteen myos
jonkin muun mekanismin kuin inflaation kautta.

Cunado ym. (2015) tutkivat raakaocljyshokkien vaikutuksia taloudelliseen
aktiivisuuteen ja kuluttajahintoihin neljdssd eniten 6ljyd kuluttavassa Aasian
taloudessa, eli Japanissa, Eteld-Koreassa, Intiassa ja Indonesiassa, ja huomioivat
valuuttakurssien ja korkojen vaikutukset. He erottelevat toisistaan
tarjontashokit,  oljyspesifit  kysyntdshokit ja  kokonaiskysyntdshokit.
Tarjontashokeilla todetaan olevan vain vdhdn vaikutuksia ndihin talouksiin
periodilla  Q2/1997-Q3/2014. Kokonaiskysyntdshokeilla todetaan olevan
huomattavampia positiivisia vaikutuksia bruttokansantuotteeseen kaikissa
neljdssd maassa. Indonesian ja Intian kuluttajahintaindeksit pysyvit kohtalaisen
stabiileina kaikkien kolmen shokkityypin vaikutuksesta johtuen maiden
energiahintojen sadntelystd ja valtion avustuksista alalla. Oljyspesifeilld
kysyntdshokeilla todetaan olevan erilainen vaikutus riippuen maan asemasta
raakaoljymarkkinoilla, jolloin ainoastaan Indonesialla entisend nettoviejamaana
ndkyy heikko, mutta positiivinen vaikutus bruttokansantuotteeseen. He
vahvistavat myos Kilianin (2006) vditteen siitd, ettd raakaoljyshokin tyyppi on
tarkedd tunnistaa niiden erilaisten talousvaikutusten vuoksi.
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Kilian (2008) tutki vuoden 1973 jadlkeisten eksogeenisten tarjontashokkien
vaikutusta Yhdysvaltojen talouteen. Han toteaa, ettd ndmd shokit ovat
aiheuttaneet jyrkdn laskun Yhdysvaltojen BKT:n kasvuvauhdissa viiden
vuosineljanneksen viiveelld ennemmin kuin valittoémaén ja pitkdkestoisen laskun
talouden kasvuvauhdissa ja piikin inflaatiossa kolmen vuosineljanneksen
viiveelld. Han vdittdd, ettd eksogeenisilld tarjontashokeilla on ollut joitain
periodeja lukuunottamatta todella vdhdn vaikutusta Yhdysvaltojen talouden
kehitykseen 1970-luvulta ldhtien. Jiménez-Rodriguez ym. (2005) tutkivat
raakaoljyshokkien vaikutusta todelliseen taloudelliseen aktiivisuuteen OECD-
maissa. Myos he toteavat hinnan nousujen ja laskujen epdsymmetriset
vaikutukset sekd erilaiset vaikutukset talouksiin riippuen siitd, onko maa
raakadljyn nettovieji vai nettotuoja. Hinnan nousulla todetaan olevan
negatiivisia vaikutuksia taloudelliseen aktiivisuuteen kaikissa muissa
nettotuojamaissa paitsi Japanissa. Tamédn tuloksen arvioidaan johtuvan Japanin
talouden poikkeuksellisista olosuhteista tutkitulla periodilla. Otoksen kahdesta
nettoviejamaasta Norja ndyttdisi hyotyvan raakaodljyn hinnan noususta, kun
taas Iso-Britannian BKT:n kasvuun silldi on negatiivinen vaikutus. He
vahvistavat myos aiempaa kasitystd siitd, ettd erilaisilla raakaoljyshokeilla on
erilaisia taloudellisia vaikutuksia ja shokin tyyppi on tdrkedd tunnistaa
politiikkapaatoksia tehtdessd. Taméan lisdksi he toteavat, ettd raakadljyn
hintashokit yhdessd rahapoliittisten shokkien kanssa ovat olleet merkittavin
BKT:n vaihtelun ldhde useimmissa tutkituista maista.

Lee ym. (2002) tutkivat raakadljyshokkien dynaamisia vaikutuksia
kayttamalld toimialatason aineistoa. He toteavat, ettd hintashokit vaikuttavat
oljyintensiivisilld aloilla, kuten jalostustoiminnassa ja teollisuuskemikaaleissa,
lahinnd tarjontapuoleen, kun taas useimmilla muilla aloilla ne vahentavit
kysyntdd. Heiddn mukaansa tuotanto reagoi shokkeihin negatiivisesti noin 10
kuukauden viiveelld ja tama vaikutus on lyhytaikainen. Heiddn tutkimuksensa
tukee myo0s vditettd, jonka mukaan raakadljyshokit aiheuttavat talouden
taantumaa ldhinnd kestohyodykkeiden tuotannon kasvaneiden operatiivisten
kustannusten ja talouden lisddntyneen epavarmuuden vuoksi.

Apergis & Miller (2009) tutkivat dljyshokkien vaikutuksia kahdeksan eri
maan (Australian, Kanadan, Ranskan, Saksan, Italian, Japanin, Iso-Britannian ja
Yhdysvaltojen) osakemarkkinoihin jakamalla raakaoljyshokkien tyypit Kilianin
(2006) ehdotuksen mukaisesti. Tulosten mukaan shokkien vaikutus
osaketuottoihin jad pieneksi, mutta vaikutuksilla on maa- ja markkinakohtaisia
sekd shokin tyyppiin liittyvia eroja. Tarjontashokkien  ja
kokonaiskysyntdashokkien vaikutus jdd pienemmdiksi kuin 0&ljyspesifien
kysyntdshokkien  vaikutus, mikd vahvistaa raakadljyshokin tyypin
tunnistamisen merkitystd pddtoksenteossa. Park & Ratti (2008) tutkivat
raakaoljyshokkien vaikutuksia osakemarkkinoihin Yhdysvalloissa ja 13
Euroopan maassa periodilla 1986-2005. He toteavat, ettd hintashokeilla ndyttaisi
olevan tilastollisesti merkitseva vaikutus osaketuottoihin valittomasti tai
seuraavan kuukauden aikana. Raakadljyn hinnan volatiilisuuden kasvulla
todetaan olevan negatiivinen vaikutus useimpien Euroopan maiden, mutta ei
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Yhdysvaltojen, osaketuottoihin. Raakaoljyshokit nayttdisivat lisdksi vaikuttavan
osaketuottoihin korkotason muutoksia voimakkaammin Yhdysvalloissa ja noin
puolissa Euroopan maista. He 1oytdvdt myos epdsymmetrisida vaikutuksia
positiivisten ja negatiivisten raakadljyshokkien vélilldi nettoviejamaille, eli
Norjalle ja Yhdysvalloille, mutta ei juurikaan Euroopan nettotuojamaille.

Wang  ym. (2013) tutkivat ~ raakaoljyshokkien  vaikutusta
osakemarkkinoihin vertailemalla vaikutuksia raaka¢ljyn nettotuoja- ja
nettoviejamaissa. He saavat tuloksen, jonka mukaan shokkien vaikutusten
voimakkuus, kesto ja joissain tapauksissa jopa suunta riippuu talouden
asemasta raakaoljymarkkinoilla sekd siitd, onko shokki kysyntd- vai
tarjontavetoinen. He osoittavat my0s, ettd raakadljyn hintashokeilla on
selitysvoimaa  osaketuottojen  vaihteluun ja tidmd selitysvoima on
voimakkaampi nettoviejamaissa kuin nettotuojamaissa. Yleisesti hintashokkien
todetaan selittdvan n. 20-30% globaaleista osaketuottojen vaihteluista. Lisdksi
he toteavat tutkimuksessaan, ettd raakac¢ljyn tarjonnan ja kokonaiskysynndn
epdavarmuuden kasvamisella on negatiivinen vaikutus osakemarkkinoihin
kaikissa maissa, mutta kysynndn epdvarmuuden kasvu vaikuttaa selvisti
voimakkaammin  nettoviejimaiden  osakemarkkinoihin. = Tutkimuksessa
1oydetddn myods osakemarkkinoiden dynamiikan ominaisuuksia, jotka liittyvat
suoraan raakaoljyn hintariskin hallintaan. Heiddn mukaansa nettoviejamaassa
toimivien markkinaosapuolien tulisi suojata kysynndn epdvarmuuden
aiheuttamaa hintaliikettd, kun taas nettotuojamaissa tdhdn ei tarvitse juurikaan
keskittyd. Toinen ominaisuus liittyy portfolion hajautukseen, silld raakadljyn
hintashokit nayttdisivdat kasvattavan  yhteisliikkuvuutta  markkinoilla
nettoviejdmaissa.

2.5 Raakadéljyn futuurimarkkinat ja niiden tehokkuus

Futuuri on julkisesti noteraattu johdannaissopimus kahden osapuolen vililld,
jossa osapuolet sitoutuvat ostamaan tai myymaddn tiettyd kohde-etuutta
tulevaisuudessa ennalta madadrdttyyn ajankohtaan  ja hintaan.
Futuurisopimuksien kohde-etuudet muodostuvat laajasta valikoimasta raaka-
aineita ja arvopapereita. Futuurimarkkinoilla kauppaa kdyvét osapuolet jaetaan
perinteisesti spekulointi-, suojaus- ja arbitraasitarkoituksissa toimiviin
toimijoihin. Suojaustarkoituksessa toimivat osapuolet pyrkivdt minimoimaan
tiettyyn kohde-etuuteen liittyvid riskejd, kun taas spekuloijat pyrkivit
hyotymédan kohde-etuuden riskisestd luonteesta yrittamallda ennustaa
markkinan liikkeitd. Arbitraasimielessd toimivat toimijat ottavat vastakkaisia
positioita kahdella tai useammalla instrumentilla lukitakseen tuoton. Futuurien
suosio suojauksissa perustuu niiden ja spot-hintojen voimakkaaseen
korrelaatioon, jolloin muutokset kateisposition arvossa kompensoituvat
vastakkaisen futuuriposition arvon muutoksilla. Lisdksi futuurisopimuksilla on
korkea likviditeetti sekd suhteellisen pienet transaktiokustannukset.
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Raakaoljyfutuureilla kiyddan kauppaa NYMEX:ssd (New York Mercantile
Exchange), ICE:ssd (Intercontinental Exchange), DME:ssd (Dubai Mercantile
Exchange), MCX:ssda (Multi Commodity Exchange), NCDEX:ssd (India’s
National Commodity and Derivatives Exchange) ja TOCOM:ssa (Tokyo
Commodity Exchange). Erilaisia raakadljyfutuurisopimuksia on lukemattomia
ja  niitd pddtetddn sekd  kdteiselld ettd  fyysiselld  toimituksella.
Raakaoljyfutuurien = suosio on  kasvanut  rdjahdysmdisesti  viime
vuosikymmenina.

Raaka-ainefutuurien tarkastelussa tulee erottaa investointikdyttoon ja
kulutukseen tarkoitetut raaka-aineet keskenddn. Raakadljy on esimerkki
jalkimmadisestd. Kulutukseen tarkoitetut raaka-aineet eivét yleensd tuota tuloa,
mutta ovat alttiita suurille varastoinnin kustannuksille. Ndiden raaka-aineiden
futuurihinnat voidaan madarittdd spot-hinnoista arbitraasistrategialla, jolloin
seuraavan yhtdlon tulisi pdted tasapainotilanteessa:

Fo = (So + U)e™™ (1)

missi F, on futuurihinta, S, tdmidn  hetken spot-hinta, U
varastointikustannukset, r riskiton korko ja T maturiteetti. Mikaili varastoinnin
kustannukset (u) ilmaistaan suhteessa spot-hintaan, yhtdlo ilmaistaan
muodossa:

Fy = Soe(r+u)T (2)

Mikéli yhtdlo ei padde jonain ajanhetkend, markkinoilla on mahdollisuus
arbitraasiin. Arbitraasistrategian hyodyntdminen on kuitenkin lyhytaikaista,
silld sijoittajien kdyttdessa tdtd futuurihinta ldhestyy sen spot-hinnan avulla
laskettua arvoa. Mikili futuurimarkkinat ovat tehokkaat, spot- ja
futuurihintojen vilisen arbitraasirelaation tulisi péted ja
arbitraasimahdollisuudet pitdisi kadota pitkalld aikavalilla. (Hull, 2012.)

Yhtdlot (1) ja (2) eivat vélttamattd pidd paikkaansa, silld raaka-aineen
kayttdjat saattavat antaa sen fyysiselle hallussapidolle arvoa, jota
futuurisopimusten haltijoilta ei havaita. Raaka-aineen fyysisen hallussapidon
tuottoihin viitataan usein termilld convenience yield. Se voidaan maédaritelld
seuraavasti:

FoeyT = (SO + U)eTT (3)

missd y on convenience yield. Jos varastoinnin kustannukset ilmaistaan osana
spot-hintaa, yhtdlo on muotoa

Foe¥" = Syer+wT (4)
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Convenience yield heijastaa markkinoiden odotuksia raaka-aineen
tulevaisuuden saatavuudesta. Mikili saatavuus odotetaan heikoksi (vahvaksi),
on convenience yieldin arvo suuri (pieni). (Hull, 2012.)

Spot- ja futuurihintojen vélisen suhteen voi johtaa yhteen cost-of-carry -
teorian avulla. Se mittaa varastoinnin kustannusta lisdttynd sen rahoittamisen
kustannuksella vdhennettynd siitd saatavalla tuotolla. Raaka-aineelle, joka
tuottaa tuloa q ja jonka varastoinnin kustannukset ovat u, cost-of-carry on r-
g+u. Varastoinnin teorian mukaan futuurihinta maarittyy seuraavalla yhtalolla:

FO = Soe(C_y)T (5)

missd ¢ on cost-of-carry ja y convenience yield. Cost-of-carry arbitraasi on
mahdollinen, mikali futuurihinta tietylld maturiteetilla eroaa cost-of-carryn ja
convenience yieldin avulla maddritetystd vastaavasta spot-hinnasta. (Hull, 2012.)

Mikéli cost-of-carry arbitraasi on tehokasta, riskipreemiota ei pitdisi
16ytyd. Jos se ei ole mahdollista tehokkaasti eli riskipreemio on olemassa, on
kysyttava liittyykd se varastoinnin kustannuksiin. Lisdksi on tarkasteltava,
onko riskipreemio vakio ja jos ei, mikd sen vaihtelun maéarittda. Cost-of-carryn
lisdksi futuurihinnoittelua voidaan tarkastella odotushypoteesin avulla. Se
jakaa futuurihinnan odotettuun riskipreemioon ja tulevan spot-hinnan
ennusteeseen ja olettaa, ettd tietylld maturiteetilla futuurihinta on yhtd kuin
odotettu spot-hinta, jolloin tuottoa ei synny pitkdn eikd lyhyen position
puolella. Odotushypoteesin mukaan tdlld hetkelld saatavilla olevan
informaation spot-hinnoista tulisi tarjota ehdollinen odotettu tulevan spot-
hinnan ennuste (Chen ym., 2014):

Ei(SernlI(St)) = Sesx (6)

missd I(s;) on informaatiojoukko ajanhetkelld t.

Odotushypoteesin oletus futuurihinnan ja tulevan spot-hinnan suhteesta
ei kuitenkaan vastaa todellisuutta, jolloin tdytyy olla olemassa riskipreemio
houkuttelemaan sijoittajia futuurisopimuksiin. Mikdli futuurihinnat ovat
alhaisemmat kuin ennustettu spot-hinta, kdytetddn tilanteesta nimitystd normal
backwardation ja mikili ne ovat korkeammat, puhutaan contangosta. Keynesin
(1930) normal backwardation -teorian mukaan riskipreemio voi syntyd siitd,
ettd raaka-aineen tuottajat haluavat suojautua hintariskiltd myymalld
futuurisopimuksia, jolloin vastapuolella arbitraasimielessd toimivat sijoittajat
saattavat saada riskikompensaation siind muodossa, ettd futuurien hinnat ovat
odotettuja spot-hintoja alhaisemmat. Contango -hypoteesi taas vdittdd raaka-
aineen ostajien olevan luonnollisesti suojaustarkoituksessa toimivia ja valmiita
maksamaan odotettua spot-hintaa korkeamman futuurihinnan ja hyvaksyméaan
tappiot lukitakseen hinnan. Contango on normal backwardation -tilannetta
yleisempi raaka-ainemarkkinoilla hallussapitokustannusten vuoksi.

Fama (1970) jakaa markkinoiden tehokkuuden kolmeen eri kategoriaan:
heikkoon, keskivahvaan ja vahvaan tehokkuuteen. Heikon tehokkuuden
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mukaan historiallisista hinnoista saatu informaatio heijastuu tdamén pdivan
hintoihin, keskivahvan tehokkuuden mukaan kaikki julkinen informaatio on
otettu huomioon tdmdn pdivan hinnoissa ja vahvan tehokkuuden mukaan
kaikki mahdollinen, sekd julkinen ettd yksityinen, informaatio heijastuu
hintoihin.

Faman (1970) tehokkaiden markkinoiden hypoteesia mukaillen
futuurimarkkinat ovat tehokkaat, jos futuurihinnat heijastavat kaikkea
mahdollista saatavilla olevaa informaatiota ja ennustavat spot-hintoja
harhattomasti. Switzerin ym. (2007) mukaan tétd testataan yleensd seuraavalla
Faman (1970) heikon tehokkuuden muodon yhtalolla:

Ss=a+PF_;+¢& 7)

missd S; on spot-hinta ajanhetkelld t ja F;_; on futuurihinta ajanhetkelld t-i.
Testin yksinkertaisessa muodossa tehokkuushypoteesi on muotoa @ = 0,5 = 1.
Yhtdlo pdtee tdsmdllisesti riskineutraalille sijoittajalle, mutta riskinkarttajille
sithen kuuluu vakio tai ajassa muuttuva riskipreemio. Jos yhtilon (7) mukainen
estimointi tuottaa nollasta poikkeavan vakion on tarpeen analysoida, onko
kyseessd riskipreemio vai riskipreemio ja harha. Kawamoto ym. (2011)
huomauttavat, ettd futuurimarkkinoiden tehokkuuden edellytyksend ei ole
ainoastaan spot- ja futuurihintojen viélinen tehokas suhde, vaan myos
pidemman ja lyhyemman maturiteetin futuurien vilinen tehokkuus.
Hamiltonin & Wun (2014) mukaan tidnd pdivand raakaoljymarkkinoiden
riskipreemio on voinut siirtyd pitkdn position puolelta lyhyen position puolelle,
kun raaka-aineindeksirahastojen suosio on kasvanut. Kawamoto ym. (2011)
huomauttavat riskipreemion syntyvdn siitd, ettd sijoittajat eivdt kayttaydy
riskineutraalisti ja tdysin rationaalisesti ja ettd riskipreemio on luonteeltaan
ajassa vaihteleva. Stevens & de Lamirande (2014) toteavat, ettd
suojaustarkoituksessa toimivien osapuolten toimet markkinoilla yhdessa spot-
hintojen vaihtelevuuden kanssa saattavat vidhentdd futuurihintojen voimaa
tulevien spot-hintojen ennustamisessa. Riskid karttava kdyttdytyminen saattaa
johtaa tehottomiin markkinoihin, silld sijoittajat saattavat hyvéksyd tulevan
spot-hinnan odotustaan korkeamman tai matalamman futuurihinnan
korvauksena riskin pienenemisestdi. He myds huomauttavat, ettd Oljyn
futuurimarkkinoiden tehokkuutta arvioitaessa tulisi kiinnittdd huomiota
rakennemuutoksiin, silld niilld saattaa olla merkittiva vaikutus tuloksiin.
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3 AIEMMAT EMPIIRISET TUTKIMUKSET

3.1 Raakaéljymarkkinoiden rakennemuutokset

Ekonometriassa rakennemuutoksilla tarkoitetaan odottamatonta muutosta
aikasarjan ominaisuuksissa. Muutos voi johtua useista eri syistd, kuten talouden
kehityksestd, sodan tai luonnonkatastrofin aiheuttamasta luonnonvarojen
saatavuuden védhenemisestd tai muutoksista poliittisessa jdrjestelmassa.
Rakennemuutosten huomiotta jdttdminen voi johtaa suuriin ennustevirheisiin
sekd mallin huonoon luotettavuuteen. Rakennemuutokset ovat tyypillisesti
identifioitavissa ~ johonkin  tapahtumaan tai  tapahtumiin, jolloin
rakennemuutokset huomioivasta analyysistd saadaan luotettavampaa ja
johtopéadatoksista tarkempia.

Aiemmat tutkimustulokset raakaoljymarkkinoiden
rakennemuutosajankohdista ovat jossain mddrin johdonmukaisia, vaikka
poikkeavuuksiakin 16ytyy. Chen ym. (2014) tutkivat raakacljyn spot- ja
futuurihintojen pitkdn aikavélin suhdetta ja havaitsivat rakennemuutoksen,
joka ajoittui heindkuulle 2004. Aineistonaan he kayttivit WTL:n kuukausittaisia
spot-hintoja ja maturiteetiltaan yhden kuukauden futuurisopimuksia
ajanjaksolta 1/1986 - 12/2012. Rakennemuutoksen arvoitiin johtuvan vahvasta
kysynnén kasvusta erityisesti kehittyvissd Aasian talouksissa sekd kasvaneesta
spekulatiivisten rahastojen virrasta 6ljyn futuurimarkkinoille. Hamilton & Wu
(2014) puolestaan tutkivat raakaoljyn futuurihintojen riskipreemion muutoksia
ajanjaksolla 01/1990 - 06/2011. Heiddn mukaansa riskin hinnoittelussa on
tapahtunut merkittdvia muutoksia vuoden 2005 jdlkeen, kun raakaoljyn
futuurisopimusten kaupankdyntivolyymi on kasvanut merkittdavéasti. Tulos
implikoi merkittavaa pidempiaikaista muutosta markkinoiden
ominaisuuksissa.

Fan & Xu (2011) tutkivat raakaoljyn hinnan madrdavida tekijoita
rakennemuutosten nikokulmasta vuodesta 2000 eteenpdin. Heiddn mukaansa
raakadljyn spot-hintaan vaikuttavat usein lyhyen ajan satunnaiset hiiriot ja
futuurihinnat heijastavat sitd paremmin fundamenttien vaikutusta raakaoljyn
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hintaan ja markkinaodotuksiin. Tdam&n vuoksi he kdyttivét aineistonaan WTI:n
lahifuuturisopimusten viikottaisia hintoja ajanjaksolta 7.1.2000 - 11.9.2009.
Kayttamallda endogeenisesti méadriteltyja rakennemuutostestejd he 16ysivat kaksi
rakennemuutosta. Ensimmdinen ajoittui pdivamddrdlle 12.3.2004 ja sen
arvioitiin johtuvan vahvasta talouskasvusta johtuvasta kysynnan kasvusta seka
vuonna 2003 alkaneesta kasvaneesta spekulatiivisten rahastojen virrasta
oljymarkkinoille. Toinen havaittu rakennemuutos ajoittui pédivamaédralle
6.6.2008 ja sitd selitettiin finanssikriisin puhkeamisella, joka pakotti
oljymarkkinat uudelleensopeutumaan. Stevens & de Lamirande (2014) tutkivat
raakadljyn futuurimarkkinoiden tehokkuutta ja rakennemuutosten vaikutusta
ja huomasivat rakennemuutoksen, joka ajoittui toukokuulle 2008. Aineistona he
kayttivit WTLn kuukausittaisia havaintoja ajanjaksolta 01/1985 - 01/2013.
Aineistossa spot-hintaa edusti yhden kuukauden futuurisopimuksen hinta ja
futuurihintaa kahden kuukauden futuurisopimuksen hinta. Tutkimuksessa ei
kayty ldapi rakennemuutoksen mahdollisia syitd, mutta se ajoittui
finanssikriisistd johtuvaan hyvin epdvakaaseen aikaan rahoitusmarkkinoilla.

Liao & Suen (2006) hyodynsivét Bain & Perronin rakennemuutostestid (Bai
& Perron, 1998; 2003) tutkiessaan raakacljyn hintojen ja volatiilisuuden
muutoksia. He kayttdvdat aineistonaan WTLn pdivittdisid spot-hintoja
ajanjaksolta 2.1.1986 - 30.12.2004 ja loytavéat hintasarjassa rakennemuutoksen,
joka ajoittui paivamadralle 12.11.1999. Raakaoljyn keskihinta aineistossa ennen
rakennemuutosajankohtaa oli 19,02 $/bbl ja sen jdlkeen 30,90 $/bbl. Lisdksi he
arvioivat, ettd toinen mahdollinen rakennemuutos voisi 16ytyd vuoden 2004
jalkipuoliskon ja vuoden 2005 tietdmiltd, jolloin raakadljyn hinta nousi vield
voimakkaammin. T&td ei kuitenkaan pystytd tutkimuksessa vahvistamaan
puutteellisen aineiston vuoksi.

Lee & Zyren (2007) tutkivat raakaodljyn ja oOljytuotteiden valistd
volatiilisuussuhdetta ja havaitsivat WTI-markkinoilla rakennemuutoksen, joka
ajoittui huhtikuulle 1999. Tdamédn rakennemuutoksen arvioitiin johtuvan
OPEC:n tuotantokayttdytymisen muutoksen aiheuttamasta hintojen noususta ja
silld todettiin olevan positiivinen vaikutus volatiilisuuden kasvuun. Edellisten
kanssa johdonmukaisia tuloksia saavat myds Lee ym. (2010). Bain & Perronin
(1998; 2003) proseduuria hyodyntden he loytavdat WTLn spot-hintasarjalle
rakennemuutoksen, joka ajoittui pdivamaaralle 10.11.1999 ja futuurihintasarjalle
rakennemuutoksen, joka ajoittui pdivamaddrdlle 17.9.2004. Aineistonaan he
kayttivat pdivittdisia WTIn spot- ja futuurihintoja ajanjaksolta 2.1.1990 -
31.12.2007.

3.2 Futuurimarkkinoiden tehokkuus ja rakennemuutosten
vaikutus

Raakaoljyn futuurimarkkinoiden tehokkuuden empiirisen tutkimuksen kentta
on hyvin laaja. Tutkijoiden vélilld vallitsee erimielisyyksid sekd markkinoiden
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tehokkuudesta  yleisesti  ettd  tehokkuudesta eri  maturiteettisten
futuurisopimuksien vdlilld. Tutkimuksia on toteutettu mm. tutkimalla
futuurihintojen ennustevoimaa spot-hintoihin ndhden sekd tarkastelemalla
riskipreemion olemassaoloa ja syitd riskipreemion syntyyn. Kaytettyjad
menetelmid on runsaasti ja tutkimukset poikkeavat toisistaan mm. siing,
sallitaanko niissd rakennemuutokset vai ei. Tyypillinen ldhestymistapa
tehokkuuden tarkasteluun on tutkia futuuri- ja spot-hintasarjojen
yhteisintegraatiota. Mikéli futuuri- ja spot-hinnat ovat epéstationaarisia
prosesseja, tehokkaiden markkinoiden hypoteesin valttaméadttomanad, mutta ei
riittdvand ehtona on ndiden vilinen yhteisintegraatio. Yksi ldhestymistapa on
tutkia futuurihintojen viiveiden selitysvoimaa tdmdn pdivan futuurihintoihin.
Téalloin viiveiden tilastollisesti merkitseva selitysvoima tdamén pédivan hintoihin
ndhden implikoi markkinoiden tehottomuutta.

Maslyuk & Smyth (2008) tutkivat Brent ja WTI raakadljylaatujen spot-
hintojen sekd maturiteetiltaan 1, 3 ja 6 kuukauden futuurihintojen
yksikkdjuuriominaisuuksia kayttamalld viikottaista aineistoa vuosilta 1991-
2004. He loytavat evidenssid markkinoiden heikosta tehokkuudesta ja toteavat
taman tarkoittavan, ettd futuuri- ja spot-hintoja ei pysty ennustamaan
historiallisten hintojen avulla. Kawamoto ym. (2011) puolestaan tutkivat 6ljyn
futuurimarkkinoita yhteisintegraatiotestilld tarkastelemalla tehokkuutta eri
maturiteettisten futuurien valilld kdayttamadlld aineistona maturiteetiltaan alle 8
kuukauden NYMEX WTI futuurien hintoja ajanjaksolta 02/1991-05/2008. He
toteavat, ettd tehokkuuden tarkastelu eri maturiteettisten futuurisopimusten
vdlilld kasvattaa tehokkuuden ja harhattomuuden testien voimaa verrattuna
tutkimuksiin, joissa tehokkuutta tarkastellaan spot- ja futuurihintojen valilla.
Tulosten mukaan futuurimarkkinat ovat tehokkaat 8 kuukauden maturiteetilla
sekd harhattomat ja tehokkaat 2 kuukauden maturiteetilla. Tehokkuus saa
tukea sekd pitkdn ettd lyhyen aikavilin tasapainojen nakokulmasta.

Lean ym. (2010) tutkivat raakaoljyn spot- ja futuurihintojen tehokkuutta
keskiarvo/varianssi (MV) sekd stochastic dominance (SD) -menetelmilld
aineistonaan WTI:n hintasarjat ajanjaksolta 1989-2008. He toteavat, ettd spot- ja
futuurimarkkinat ovat tehokkaat ja rationaaliset, spot- ja futuurihintojen valilla
ei ole arbitraasimahdollisuuksia, kumpikaan hintasarjoista ei dominoi toisiaan
ja sijoittajat ovat indifferenttejd sen suhteen, kummalle markkinalle he
sijoittavat. He kuitenkin muistuttavat, ettd tutkimuksella on rajoitteensa, silld
siind kdytetty MV -menetelmd sekda CAPM (Capital Assett Pricing Model)
statistiikka olettavat normaalisuuden. Myo6s Switzer ym. (2007) loytavit
merkkejd raakadljyn futuurimarkkinoiden tehokkuudesta. He tutkivat
futuurisopimusten ennustevoimaa spot-hintoihin ndhden seka futuuri- ja spot-
hintasarjojen yhteisintegraatiota kdyttamalld aineistonaan NYMEX WTI spot-
hintoja ja lyhyen maturiteetin futuurihintoja vuosilta 1986-2005. Heiddn
tuloksensa ovat yhtdpitdvia markkinoiden tehokkuuden hypoteesin kanssa jopa
darimmaisen volatiilisuuden oloissa, kuten vuosien 2003-2005 vililld Irakin
sodan aikaan. Lyhyen maturiteetin futuurien todetaan olevan harhattomia spot-
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hintojen ennustajia ja futuuri- ja spot-hintasarjojen vililtda loytyy
yhteisintegraatio.

Yksinkertaisen = tehokkuushypoteesin mukaan raakaoljyfutuureilla
spekuloinnin tuoton pitdisi olla nolla. Arbitraasihypoteesin mukaan sen taas
pitdisi vastata riskitontd tuottoa. Crowder & Hamed (1993) tutkivat raakadljyn
futuurimarkkinoiden  tehokkuutta  yhteisintegraatiotestilldi  aineistonaan
kuukausittaiset havainnot NYMEX:n futuurimarkkinoilta ajanjaksolta 3/1983 -
9/1990. He loytavat tukea yksinkertaiselle tehokkuushypoteesille, mutta eivat
arbitraasihypoteesille. ~ Tulos  voi  selittyd  esimerkiksi  silld, ettd
raakaoljyfutuureilla kauppaa kdyvat sijoittajat pitdvdat odotettua tuottoa
futuurimarkkinoilta riskitontd tuottoa korkeampana. Abosedra ym. (2004) taas
tutkivat  raakacljyn  futuurihintojen = ennustetarkkuutta  vertailemalla
futuurihintoja  naiiviin  ennustemalliin  ja  kdyttamadlld aineistonaan
kuukausittaisia WTI:n spot-hintoja sekd maturiteetiltaan 1, 3, 6, 9 ja 12
kuukauden futuurihintoja. Tulosten mukaan futuurihinnat ovat kaikille
maturiteeteille harhattomia ajanjaksolla 01/1991-12/2002, mutta vain
maturiteetiltaan 1 ja 12 kuukauden futuurihinnoista 16ytyy vahvaa
ennustetarkkuutta spot-hintoihin. 3, 6 ja 9 kuukauden maturiteetilla naiivi
ennustemalli tuottaa futuurihintoja tarkempia ennusteita, mutta tulosten
uskotaan johtuvan kausiluonteisuudesta sekd odottamattomista
sddolosuhteiden muutoksista tarkastelujaksolla.

Shambora & Rossiter (2007) tutkivat mahdollisia tuottomielessd
hyodynnettdvid tehottomuuksia raakadljyn futuurimarkkinoilla aineistonaan
NYMEX:n ldhifutuurisopimusten hintasarja ajanjaksoilta 16.4.1991 - 1.12.1997 ja
1.1.1998 - 31.12.2003. ANN -menetelméd (Artificial Neural Network) kdyttden
he pyrkivit ennustamaan futuurihintoja ja tarjoamaan osto- ja
myyntisuosituksia sijoittajille. Aineiston ensimmadistd osa-ajanjaksoa kaytettiin
mallin opettamiseen ja sen avulla ennustettuja hintoja verrattiin jalkimmdiseen
osa-ajanjaksoon. Faman (1970) mukaan tehokkailla markkinoilla historiallisten
hintojen avulla ei pitdisi pystyd ennustamaan tulevia hintoja. Shambora &
Rossiter  (2007) onnistuvat kuitenkin 16ytdméddn ylisuuria tuottoja
ennustemalliansa hyddyntden, joten tehokkuus raakadljyn futuurimarkkinoilla
ei saa tutkimuksessa tukea. He kuitenkin huomauttavat, ettd
transaktiokustannusten sekd odotetun ja toteutuneen kauppahinnan erotuksen
huomiointi saattaa pienentdd tutkimuksessa havaittuja tuottoja.

Alizadeh & Nomikos (2004) tutkivat oljytankkereiden rahtihintojen,
fyysisten Brent- ja Bonny-raakacljyjen ja WTT:n futuurien vélistd suhdetta cost-
of-carry -teorian ndkokulmasta. Mikali markkinat ovat tehokkaat, cost-of-carry
arbitraasin ei pitdisi olla mahdollista. Suhdetta tutkittiin eri raakacljylaatujen
vdlilla, silla WTLn futuurisopimuksia vastaan voi toimittaa useampaa
raakadljylaatua ja tdlloin Brent- ja Bonny-raakaoljyjen pitdisi liittyd WTIin
futuurisopimuksiin kuljetuskustannusten kautta. He eivat 16yda todisteita siitd,
ettd kuljetuskustannukset liittyisivit WTLn futuurisopimusten ja fyysisten
Brent- ja Bonny-raakaoéljyjen hintaeroihin. Saatu tulos on cost-of-carry -teorian
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vastainen ja implikoi, ettd markkinat eivét ole tehokkaat ja niiltd voi 16ytya
arbitraasimahdollisuuksia.

Rakennemuutosten  vaikutusta  raakadljyn  futuurimarkkinoiden
tehokkuuteen on tutkittu huomattavasti suoraviivaista tehokkuuden tutkimista
vahemmédn.  Chen  ym. (2014)  tutkivat  raakaoljymarkkinoiden
rakennemuutosten vaikutusta raakadljyn spot- ja futuurihintojen pitkdn
aikavdlin  suhteeseen  yhteisintegraation, markkinoiden tehokkuuden,
kausaalisuuden ja volatiilisuuden ennustamisen ndkokulmista. He tarkastelivat
markkinoiden tehokkuutta odotushypoteesin ja cost-of-carry arbitraasin
ndkokulmasta ja  rakennemuutoksella  todettiin  olevan  vaikutusta
lopputuloksiin. Odotushypoteesin ndkokulmasta markkinan todettiin olevan
tehokas koko ajanjaksolla, mutta rakennemuutoksen jdlkeisen ajanjakson ei
todettu tdyttdvan tehokkuuden ehtoja. Cost-of-carry arbitraasin mukaan
markkinan ei todettu olevan tehokas koko ajanjaksoa tarkastellessa, mutta
rakennemuutoksen jdlkeiselld ajanjaksolla  kylld. Rakennemuutoksen
olemassaolon todettiin vaikuttavan tehokkuuden testaamiseen
raakaoljymarkkinoilla. Rakennemuutoksella todettiin olevan vaikutusta myos
spot- ja futuurihintojen vilisen kausaalisuuden testaamiseen. Diksin &
Panchenkon (2006) ei-parametrisen epdlineaarisen kausaalisuustestin mukaan
futuurihinnat ohjasivat spot-hintoja koko ajanjaksolla ja ajanjaksolla ennen
rakennemuutosta, mutta  rakennemuutoksen jdlkeiselld  ajanjaksolla
kausaalisuhdetta ei havaittu. Lineaarisen VEC -mallin mukaan taas
kausaalisuhdetta ei havaittu rakennemuutosta edeltdvilld ajanjaksolla, mutta
kokonaisella ja sen jdlkeiselld ajanjaksolla spot-hintojen todettiin ohjaavan
futuurihintoja. Kaikkiaan rakennemuutoksen huomiotta jattdmisen todettiin
johtavan harhaisiin paatelmiin.

Myos Stevens & de Lamirande (2014) toteavat rakennemuutoksilla olevan
vaikutuksia raakao¢ljyn futuurimarkkinoiden tehokkuuteen. He havaitsevat
WTLn futuurihintasarjassa rakennemuutoksen toukokuussa 2008 ja toteavat
tehokkuustestien antavan erilaiset tulokset aineistossa
rakennemuutosajankohdan ~ molemmin  puolin.  Ajanjaksolla  ennen
rakennemuutosta markkinoiden tehokkuus saa tukea, mutta sen jilkeiselld
ajanjaksolla ei. Heiddn mukaansa rakennemuutosten huomiotta jattaminen
vddristdd  merkittavasti  raakaoljymarkkinoiden ja  muiden  raaka-
ainemarkkinoiden tehokkuuden analyysid. Giilen (1998) puolestaan tutki WTT:n
futuurimarkkinoiden tehokkuutta aineistonaan 1, 3 ja 6 kuukauden
futuurisopimusten kuukausittaiset hinnat ja spot-hinnat ajanjaksolta 03/1983 -
10/1995. Vuoden 1986 markkinaromahdus on otettu mallissa huomioon
rakennemuutoksena, silld raakadljyn hintojen keskiarvot ja trendit eroavat
toisistaan ennen ja jalkeen tdtd ajankohtaa. Markkinoiden tehokkuus saa tukea
yksinkertaisen tehokkuuden n&dkokulmasta eli futuurihintojen todetaan
ennustavan tulevia spot-hintoja tehokkaasti.
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4.1 Aineisto
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Tutkimuksen aineistona kdytetddn Brent- ja WTI-raakadljylaatujen paivittdisia
spot-hintoja sekd maturiteetiltaan 1 kuukauden futuurisopimuksia ajanjaksolta
24.6.1988 - 19.1.2017. Pdivittdishavaintojen lukumddrd ajanjaksolla on 7455.

Hintasarjojen statistilkka on esitetty taulukossa 1 ja korrelaatiomatriisi
taulukossa 2.

Pdivittdinen aineisto (24.6.1988 - Brent Brent WTI WTI
19.1.2017) Spot Futuuri Spot Futuuri
Havaintojen lkm 7455 7455 7455 7455
Otoskeskiarvo 45.97 46.23 45.15 45.15
Minimi 9.10 9.64 10.82 10.70
Maksimi 143.95 146.08 145.31 145.29
Keskivirhe 33.95 34.08 30.39 30.40
t-statistiikka (keskiarvo=0) 116.90 117.11 128.27 128.20
Vinous 0.95 0.93 0.87 0.87
Huipukkuus -0.45 -0.49 -0.51 -0.51
Jarque-Bera 1173.73 1143.56 1023.31 1022.63
Varianssi 1152.78 1161.70 923.57 924.42

Taulukko 1: Aineiston kuvaileva statistiikka
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Brent WTI WTI
Brent Spot | Futuuri Spot Futuuri
Brent Spot 1
Brent Futuuri 0,99 1
WTI Spot 0,99 0,99 1
WTI Futuuri 0,99 0,99 0,99 1

Taulukko 2: Korrelaatiomatriisi

WTTl4 kdyddan kauppaa NYMEX:ssd ja Brent:lld ICE:ssd ja molemmat
on noteerattu Yhdysvaltain dollareissa. ~Futuuripreemion aikasarjat
muodostetaan futuuri- ja spot-hintojen erotuksena ja ndma on esitetty kuvioissa
3 ja 4. Kun futuuripreemion arvo on yli nollan, markkina on contango-
tilanteessa. Tutkimuksen toteuttaminen uudella aineistolla tuo tarkasteluun
kiinnostavan lisdn, silldi mukaan saadaan edellinen finanssikriisi sekid
meneillddn oleva matalien Oljyhintojen periodi. Aineisto on hankittu
DataStreamista.

Brent futuuripreemiosarja
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Kuvio 3: Brent futuuripreemiosarja
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4.2 Menetelmit

Muuttujien yksikkdjuuriominaisuuksia tutkittiin Phillips-Perronin -testilld seka
tdydennetylld Dickey-Fullerin -testilld. Ndiden lisdksi suoritettiin mahdollisen
eksogeenisen rakennemuutoksen huomioiva Zivot-Andrews -yksikkojuuritesti,
joka sallii rakennemuutoksen seké trendissé ettd vakiossa.

Rakennemuutosajankohdan loytamisen jalkeen suoritettiin
tehokkuustestit koko aineistolle sekd osa-ajanjaksolle ennen ja jdlkeen
rakennemuutosajankohdan. Tama toteutettiin kdyttamalld seuraavaa lineaarista
regressiota:

Pt = Co + C1Pt-1 + & 8)

missd p, on futuuripreemio, p,_; futuuripreemion viive, ¢, vakio ja
& virhetermi. Viiveiden tilastollinen merkitsevyys implikoi markkinoiden
tehottomuutta. Taman lisdksi ylld olevaa yhtidloa testattiin tdydennettyna siten,
ettd siind oli mukana GARCH-muuttuja. Tamd GARCH-in-Mean -malli
estimoitiin seuraavasti:

Pt = Co + C1Pt—1 + €201 1 + & )
0f = ap+ arefq + azet_qli 1 + b0l (10)

li_1=1,jos&g_1>0
I;_1 = 0 muussa tapauksessa

missd p; on futuuripreemio, p;_; futuuripreemion viive, o,_; keskihajonnan
viive, ¢, vakio ja & virhetermi. Ehdollisen varianssin yht&lossd a, on vakio, eZ_4
virhetermin nelidity viive ja o, varianssin oma viive. Lisdksi ehdollisen
varianssin yhtdloon on lisdtty GJR-tyyppinen epdsymmetrisyysmuuttuja, joka
saa arvon, jos regressioyhtdlon viivdstetty jaannos on ollut positiivinen. Testien
nollahypoteesina on, ettd regressiokertoimet eivdt ole tilastollisesti
merkittdvasti nollasta poikkeavia. Suuret testisuureen arvot puoltavat
nollahypoteesin hylkdamistd, mika implikoi markkinoiden tehottomuutta.

Tehokkailla markkinoilla futuuripreemio voi sisdltdd joko ajassa
vaihtelevan tai vakion riskipreemion, jota edellisessd futuuripreemion yhtalossa
edustaa keskihajonnan viiveen kerroin ¢, . Faman (1970) tehokkaiden
markkinoiden hypoteesin mukaan arvopapereiden hintojen pitdisi heijastaa
kaikkea mahdollista saatavilla olevaa informaatiota ja reagoida ainoastaan
uuteen informaatioon, joten tulevien tuottojen ennustettavuus muuttujan
historiallisella  informaatiolla implikoisi markkinoiden tehottomuutta.
Ennustettavuus muuttujan omalla havaintohistorialla implikoi tehottomuutta
erityisesti, jos riski volatiilisuusennusteella kontrolloidaan. Tama kontrollointi
on huomioitu GARCH-in-Mean -mallissa.
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Yksi GARCH -mallien rajoitteista on, ettd ne eivit sellaisenaan huomioi
negatiivisten ja  positiivisten = shokkien epdsymmetrisida  vaikutuksia
volatiilisuuteen = (Brooks, 2014). Tamdn vuoksi malliin on lisdtty
epdasymmetrisyysmuuttuja Glostenin, Jagannathanin ja Runklen (1993) GJR -
malliin perustuen.
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5 TUTKIMUKSEN EMPIIRINEN OSA JA TULOKSET

5.1 Yksikkojuuritestien tulokset ja rakennemuutosajankohta

Hintasarjojen yksikkéjuuriominaisuuksia tutkittiin Phillips-Perron (PP), ADF ja
Zivot-Andrews -testeilld. PP ja ADEF -testien nollahypoteesina on, ettd
muuttujalla on yksikkojuuri. Zivot-Andrews -testin nollahypoteesina on, etta
muuttujalla on yksikkojuuri mahdollinen rakennemuutos huomioiden.
Taulukkoon 3 listatut tulokset osoittavat sekd WTLn ettd Brent:n spot- ja
futuurihintasarjojen olevan epdstationaarisia, mutta molempien ¢ljylaatujen
futuuripreemiosarjojen stationaarisia. Yksikkojuuritestien kriittiset raja-arvot
nakyvét taulukossa 4.

PP -testi ADF -testi ZA -testi

Brent Spot-hinta -2.31 -1.56 -3.62
Brent Futuurihinta -2.16 -1.51 -3.51
Brent Futuuripreemio -27.94%* -12.01%**

WTI Spot-hinta -2.55 -1.81 -4.00
WTI Futuurihinta -2.44 -1.75 -3.85
WTI Futuuripreemio -59.82** -34.34%**
Taulukko 3: Yksikkojuuritestien tulokset

PP —testi ADF -testi ZA -testi

1%(**) -3.96 -3.43 -5.57
5%(*) -3.41 -2.86 -5.08
10% -3.13 -2.57

Taulukko 4: Yksikkojuuritestien kriittiset raja-arvot
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Mahdollista rakennemuutosajankohtaa aikasarjoissa tutkittiin Zivot-Andrews -
testilld ja tulokset ndkyvét taulukossa 5. Havaittu rakennemuutos ajoittui WTT:n
spot- ja futuurihintasarjoille sekd Brent:n spot-hintasarjalle pdivamadralle
30.6.2004 ja Brentmn futuurihintasarjalle pdivamaardlle 5.4.2004. Nama
rakennemuutosajankohdat voi selittyd erityisesti kehittyvissd Aasian
talouksissa ~ voimakkaasti kasvaneesta kysynndstd sekd kasvaneesta
spekulatiivisten rahastojen virrasta raakadljyn futuurimarkkinoille.

Zivot-Andrews -testi

Rakennemuutosajankohdat

Muuttuja Ajankohta | Testistatistiikka
Brent Spot 30.6.2004 | -3.62

Brent Futuuri 5.4.2004 | -3.51

WTI Spot 30.6.2004 | -4.00

WTI Futuuri 30.6.2004 | -3.85

Taulukko 5: Zivot-Andrews -testi rakennemuutoksesta

5.2 Tehokkuustestien tulokset

Tassa  tutkimuksessa  testattiin ~ Brent- ja  WTIl-raakaodljylaatujen
futuurimarkkinoiden tehokkuutta rakennemuutos huomioiden. Tehokkuutta
testattiin lineaarisella regressiolla sekd GJR-tyyppiselld

epdsymmetrisyysmuuttujalla tdydennetylla GARCH-in-Mean -mallilla. Testit
suoritettiin koko ajanjaksolle sekéd osa-ajanjaksoille ennen ja jdlkeen havaitun
rakennemuutosajankohdan (30.6.2004) ja tulokset ndkyvét taulukoissa 6-11.
Mikili tehokkuustestien tulokset ovat erisuuntaiset ennen ja jéilkeen
rakennemuutosajankohdan implikoi tdmad, ettd rakennemuutoksella on ollut
vaikutusta markkinoiden tehokkuuteen. Mikdli GARCH -mallin kaikki
kertoimet vakiota lukuunottamatta eivit ole tilastollisesti merkitsevid, malli ei
sovi aineistoon ja tehokkuustulokset tulevat suoraan lineaarisen regressiomallin
mukaisesti.

Lineaarisella  regressiomallilla  estimoidut  tulokset  puoltavat
markkinoiden tehottomuutta sekd koko ajanjaksolle ettd molemmille osa-
ajanjaksoille. Rakennemuutoksella ei ndyttdisi siis olevan suoranaista
vaikutusta futuurimarkkinoiden tehokkuuteen, mutta futuuripreemion viiveen
kertoimet mallissa ovat huomattavasti suuremmat ennen
rakennemuutosajankohtaa kun sen jdlkeen. Lisdksi on hyva huomioida, etta
kertoimet ovat Brent:1ld paljon suuremmat kun WTL1l4.

GARCH-in-Mean -mallilla estimoidut tulokset puoltavat myos
markkinoiden tehottomuutta koko ajanjaksolle molemmille raakadljylaaduille.
Erona lineaarisella regressiomallilla estimoituihin tuloksiin on, ettd WTI:in
futuurimarkkinat = ndyttdisivit olleen tehokkaat ajanjaksolla  ennen
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rakennemuutosajankohtaa, mutta tehottomat sen jdlkeen. Rakennemuutoksella
ndyttdisi  siis = olevan  selvdsti = vaikutusta  futuurimarkkinoiden
tehokkuustarkasteluun WTIn osalta. Brent:n futuurimarkkinat taas ovat
pysyneet tehottomina sekd ennen rakennemuutosajankohtaa ettd sen jdlkeen.
Kuten lineaarisen regressiomallin tapauksessa, tdmdkin malli osoittaa, ettd
futuuripreemion viiveen kertoimen arvot ovat pienemmit ajanjaksolla
rakennemuutosajankohdan jilkeen. Kertoimen arvot ovat lisdksi edelleen
Brent:1la huomattavasti suuremmat kuin WTI:114 jokaisella ajanjaksolla.
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Ajanjakso: 27.6.1988 - 19.1.2017

Oljylaatu: WTI

Muuttuja Kerroin Keskivirhe Testistatistiikka Merkitsevyys
Co -0.00095 0.00486 -0.19426 0.84597

C1 0.28748 0.03626 7.92929 0.00000
Oljylaatu: Brent

Muuttuja Kerroin Keskivirhe Testistatistiikka Merkitsevyys
Co 0.09099 0.01084 8.39373 0.00000

C1 0.65578 0.01896 34.59364 0.00000

Taulukko 6: Tehokkuustestien tulokset lineaarisella regressiolla koko ajanjaksolle

Ajanjakso: 27.6.1988 - 19.1.2017

Oljylaatu: WTI

Muuttuja Kerroin Keskivirhe Testistatistiikka Merkitsevyys
Co -0.01320 0.00893 -1.47834 0.13932

C1 0.21019 0.09081 2.31452 0.02064

C 0.00249 0.04258 0.05852 0.95333

ao 0.01745 0.00436 4.00461 0.00006

a; 0.07413 0.27248 0.27205 0.78558

a, 1.16489 0.52782 2.20699 0.02731

b, 0.34343 0.05530 6.20986 0.00000
Oljylaatu: Brent

Muuttuja Kerroin Keskivirhe Testistatistiikka Merkitsevyys
Co -0.00701 0.00753 -0.93119 0.35175

C 0.76116 0.01250 60.91361 0.00000

C 0.08845 0.02022 4.37453 0.00001

ao 0.00051 0.00022 2.26870 0.02329

a; 0.07604 0.00836 9.09857 0.00000

a, 0.01604 0.00836 1.91933 0.05494

b, 0.91415 0.01492 61.28328 0.00000

Taulukko 7: Tehokkuustestien tulokset GARCH-in-Mean -mallilla koko ajanjaksolle
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Ajanjakso: 27.6.1988 - 30.6.2004

Oljylaatu: WTI

Muuttuja Kerroin Keskivirhe Testistatistiikka Merkitsevyys
Co -0.01538 0.00378 -4.07109 0.00005

C1 0.36172 0.04334 8.34697 0.00000
Oljylaatu: Brent

Muuttuja Kerroin Keskivirhe Testistatistiikka Merkitsevyys
Co -0.00738 0.00555 -1.32893 0.18387

C1 0.78958 0.01909 41.36777 0.00000

Taulukko 8: Tehokkuustestien tulokset lineaarisella regressiolla ajanjaksolle ennen

rakennemuutosta

Ajanjakso: 27.6.1988 - 30.6.2004

Oljylaatu: WTI

Muuttuja Kerroin Keskivirhe Testistatistiikka Merkitsevyys
Co -0.01895 0.00888 -2.13432 0.03282

C1 0.18431 0.11833 1.55752 0.11935

C 0.05800 0.03493 1.66062 0.09679

ao 0.01861 0.01008 1.84550 0.06497

a; 0.51979 0.52861 0.98333 0.32545

a, 0.79345 0.76086 1.04283 0.29703

b, 0.08348 0.23230 0.35937 0.71931
Oljylaatu: Brent

Muuttuja Kerroin Keskivirhe Testistatistiikka Merkitsevyys
Co 0.02214 0.01121 1.97561 0.04820

C 0.81776 0.01518 53.85693 0.00000

C -0.06064 0.03959 -1.53196 0.12553

ao 0.00068 0.00028 2.46085 0.01386

a; 0.08244 0.00979 8.42125 0.00000

a, 0.00675 0.00498 1.35447 0.17559

b, 0.91143 0.01415 64.42113 0.00000

Taulukko 9: Tehokkuustestien tulokset GARCH-in-Mean -mallilla ajanjaksolle ennen

rakennemuutosta
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Ajanjakso: 1.7.2004 - 19.1.2017

Oljylaatu: WTI

Muuttuja Kerroin Keskivirhe Testistatistiikka Merkitsevyys
Co 0.020544 0.009380 2.19012 0.02852

C1 0.259019 0.045208 5.72953 0.00000
Oljylaatu: Brent

Muuttuja Kerroin Keskivirhe Testistatistiikka Merkitsevyys
Co 0.280146 0.028144 9.95412 0.00000

C1 0.566808 0.027093 20.92117 0.00000

Taulukko 10: Tehokkuustestien tulokset lineaarisella regressiolla ajanjaksolle

rakennemuutoksen jdlkeen

Ajanjakso: 1.7.2004 - 19.1.2017

Oljylaatu: WTI

Muuttuja Kerroin Keskivirhe Testistatistiikka Merkitsevyys
Co -0.01231 0.02512 -0.49005 0.62410

C1 0.22650 0.06928 3.26934 0.00108

C 0.02201 0.07781 0.28289 0.77726

ao 0.04251 0.01050 4.04820 0.00005

a; 0.34002 0.08613 3.94769 0.00008

a, 0.28002 0.08612 3.25159 0.00115

b, 0.41978 0.05260 7.98040 0.00000
Oljylaatu: Brent

Muuttuja Kerroin Keskivirhe Testistatistiikka Merkitsevyys
Co 0.130805 0.105590 1.23881 0.21542

C1 0.605026 0.018604 32.52063 0.00000

C 0.108287 0.096108 1.12673 0.25986

ao 0.033305 0.026836 1.24106 0.21458

a; 0.076419 0.023014 3.32049 0.00090

a, 0.016419 0.023014 0.71343 0.47558

b, 0.878024 0.067558 12.99666 0.00000

Taulukko 11: Tehokkuustestien tulokset GARCH-in-Mean -mallilla ajanjaksolle

rakennemuutoksen jalkeen
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5.3 Tulosten arvionti

Tulokset havaituista rakennemuutoksista ovat linjassa aiemman kirjallisuuden
kanssa. Esimerkiksi Chen ym. (2014), Lee ym. (2010) sekd Fan & Xu (2011) ovat
omissa tutkimuksissaan paddtyneet rakennemuutosajankohtiin, jotka sijoittuvat
tassd tutkimuksessa estimoitujen ajankohtien ldhelle. Lisdksi esimerkiksi Chen
ym. (2014) ja Stevens & de Lamirande (2014) ovat saaneet WTI-markkinoilta
samankaltaisia tuloksia rakennemuutosten vaikutuksesta futuurimarkkinoiden
tehokkuuteen. Aiempien empiiristen tutkimusten tulokset raakaoljyn
futuurimarkkinoiden tehokkuudesta vaihtelevat ja timédn tutkimuksen kanssa
samankaltaista tukea tehottomuudelle ovat saaneet esimerkiksi Chen ym.
(2014), Crowder & Hamed (1993), Shambora & Rossiter (2007) sekd Alizadeh &
Nomikos (2004).

Rakennemuutosajankohtaa selittdd vuonna 2003 alkanut spekulatiivisten
rahastojen kasvanut virta raakadljyn futuurimarkkinoille. Esimerkiksi ICE:ssd
kaupankdynnin kohteena olevien Brent:n futuurisopimusten kuukausittaiset
kaupankdyntivolyymit ovat ldhes kymmenkertaistuneet vuodesta 2002 vuoteen
2016. Lisdksi rakennemuutokseen on vaikuttanut voimakkaasti kasvanut
raakaoljyn kysyntd erityisesti kehittyvissd Aasian talouksissa. Vuoden 1997
Aasian finanssikriisin jdlkeen raakadljyn kulutus on vuosien 1998 ja 2003 valilla
kasvanut Kiinassa 30,60%, Intiassa 24,10% ja Indonesiassa 23,25% kun globaali
kokonaiskysynndn kasvu oli samalla aikavalilld 7,30% (Chen ym., 2014).

Faman (1970) tehokkaiden markkinoiden hypoteesin  heikon
tehokkuusolettaman mielessd arvopapereiden hintoja ei pitdisi tehokkailla
markkinoilla pystyd ennustamaan muuttujan omalla havaintohistorialla. Mikali
markkinat eivit ole tidssd mielessi tehokkaat, niilli on mahdollista tehda
ylisuuria voittoja. Raakao¢ljyn futuurimarkkinoilla futuuripreemion viiveen
tilastollisesti  merkitsevd selitysvoima mahdollistaa tdmdn kaltaisen
historiallisen informaation hyviaksikdyton esimerkiksi riskienhallinnassa. Tédssa
tutkimuksessa todettu tehottomuus futuurimarkkinoilla ei silti vield itsestdan
tarkoita, ettd markkinoilla toimiva sijoittaja voisi automaattisesti hyotya
saadusta tuloksesta. Etenkin WTIL:n osalta futuuripreemion viiveen kertoimet
ovat kohtalaisen pienid, joten niiden taloudellisen merkityksen voi
kyseenalaistaa. Mitd ldhempéanad ykkostd kerroin on, sitd suurempi on sen
merkitys. Brent:1ld kerroin on selvasti suurempi, mutta silldkin kertoimen arvo
tippuu selvésti tultaessa ajanjaksolle rakennemuutoksen jdlkeen. Saadut
tulokset voivat mahdollisesti selittyd myos transaktiokustannuksilla, joita tdssa
tutkimuksessa ei ole otettu huomioon. Joka tapauksessa saatu tulos herittdd
mielenkiintoa aiheen tarkempaan tarkasteluun, silldi markkinoiden
tehokkuudella on merkitystd siihen, miten sijoittajan kannattaa toimia
markkinoilla.

Kuten todettua, tulokset poikkeavat hieman Brentmn ja WTIn valilla.
Oljylaadut poikkeavat toisistaan useilta eri ominaisuuksilta, jotka voivat selittds
eron tuloksissa. Brent-raakaoljy viittaa Pohjanmeren eri 6ljykentiltd porattuihin
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raakadljyihin ja WTI-raakaoljy taas USA:n maaperéltd porattuun raakaodljyyn,
joka kuljetetaan oljyputkia pitkin Cushingiin, Oklahomaan. Maantieteellisen
eron vuoksi ndiden raakaodljylaatujen kuljetuskustannukset poikkeavat
toisistaan, silld maasta saatua WTI:td on suhteellisen kallista kuljettaa tiettyihin
osiin maapalloa verrattuna mereltd porattavaan Brent:iin. Raakadljylaatujen
véliseen hintaeroon vaikuttaa myos niiden fyysiset laatuerot. WTI:td pidetdan
yleisesti jalostustarkoitukseen parhaiten soveltuvana, silli se on hieman
kevyempdd ja makeampaa kuin Brent. Brentn ja WTLn kysyntd ja
ennenkaikkea tarjonta on my0s vaihdellut vuosien saatossa usein
arvaamattomastikin, milld on suuri vaikutus futuurihintoihin ja voi osaltaan
selittdd eroja tuloksissa. Lisdksi Brent:n hinta on perinteisesti reagoinut WTI:n
hintaa vahvemmin muutoksiin makrotaloudellisissa muuttujissa.
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6 JOHTOPAATOKSET

Tamdn  tutkimuksen tavoitteena oli tutkia raakadljymarkkinoiden
rakennemuutoksia ja futuurimarkkinoiden tehokkuutta. Tutkimuksessa
pyrittiin selvittdmédan, ovatko raakaoljyn futuurimarkkinat tehokkaat, onko
raakaoljymarkkinoilla havaittavia rakennemuutoksia ja onko
raakaoljymarkkinoiden rakennemuutoksilla vaikutusta futuurimarkkinoiden
tehokkuuteen. Aineistona kaytettiin Brent- ja WTI-raakaoljylaatujen pdivittdisia
spot-  ja futuurihintoja ajanjaksolta 24.6.1988 - 19.1.2017.
Rakennemuutosajankohtaa tutkittiin Zivot-Andrews ~testilld ja
futuurimarkkinoiden tehokkuutta lineaarisella regressiolla sekd GJR-
tyyppiselld epasymmetrisyysmuuttujalla tdydennetylli GARCH-in-Mean -
mallilla.

Tutkimuksessa havaitut rakennemuutosajankohdat ajoittuivat WTL:n spot-
ja futuurihintasarjoille sekd Brent:n spot-hintasarjalle paivamadrélle 30.6.2004 ja
Brent:n futuurihintasarjalle paivamaadralle 5.4.2004. Rakennemuutosajankohtien
arveltiin  johtuvan kasvaneesta spekulatiivisten rahastojen  virrasta
raakaoljymarkkinoille seké erityisesti kehittyvissd Aasian talouksissa vahvasti
kasvaneesta kysynnistd. Lineaarisella regressiolla tehtyjen tehokkuustestien
tulosten mukaan futuurimarkkinat todettiin tehottomiksi molemmille
raakaoljylaaduille sekd koko ajanjaksolla ettd osa-ajanjaksoilla ennen ja jalkeen
rakennemuutosajankohdan. GARCH-in-Mean -mallilla saadut tulokset
puolsivat myds tehottomuutta molemmille raakadljylaaduille koko ajanjaksoa
tarkastellessa, mutta osa-ajanjaksoja tarkastellessa rakennemuutoksella
todettiin olevan vaikutusta WTLn osalta. Tulokset Brent:n osalta puolsivat
tehottomuutta myos molemmilla osa-ajanjaksoilla, mutta WTLn osalta
markkinoiden todettiin olevan tehokkaat ennen rakennemuutosajankohtaa,
mutta tehottomat sen jdlkeen. Rakennemuutoksen huomiotta jattaminen olisi
johtanut vadriin johtopddtoksiin markkinoiden tehokkuutta tarkastellessa.
Aiemmassa empiirisessd kirjallisuudessa esimerkiksi Chen ym. (2014), Lee ym.
(2010) sekd Fan & Xu (2011) ovat pddtyneet rakennemuutosajankohtiin, jotka
sijoittuvat tdssd tutkimuksessa estimoitujen ajankohtien ldhelle. Samankaltaisia
tuloksia raakao¢ljyn futuurimarkkinoiden tehokkuudesta ovat saaneet mm.
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Chen ym. (2014), Crowder & Hamed (1993), Shambora & Rossiter (2007) seka
Alizadeh & Nomikos (2004) ja rakennemuutosten vaikutuksesta esimerkiksi
Chen ym. (2014) sekéa Stevens & de Lamirande (2014).

Markkinoiden tehokkuudella on merkitystd siihen, kuinka esimerkiksi
suojaustarkoituksessa toimivien osapuolten tulisi toimia markkinoilla.
Sijoittajien tulisi ottaa huomioon myos markkinoiden rakennemuutosten
mahdollinen vaikutus tehokkuusanalyysissddn. Vaikka tdmén tutkimuksen
tulosten taloudellisen merkitsevyyden voi kyseenalaistaa, herdttavit ne
mielenkiintoa aiheen tarkempaan tarkasteluun. Tutkimusta olisi mielenkiintoa
laajentaa sallimalla useampi mahdollinen rakennemuutos aineistossa.
Esimerkiksi Fan & Xu (2011) sekd Stevens & de Lamirande (2014) loysivit
tutkimuksissaan rakennemuutosajankohdan, joka ajoittui vuodelle 2008. Lisdksi
Liao & Suen (2006) sekd Lee & Zyren (2007) havaitsivat tutkimuksissaan
rakennemuutosajankohdan vuonna 1999. Tutkimuksen voisi toteuttaa samalla
aineistolla kdyttamalld regiimiriippuvaisia malleja, mikd saattaisi mallintaa
yhden tai useamman rakennemuutoksen samanaikaisesti.
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