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Tiivistelma - Abstract

Ty0ssd selvitettiin valuuttakurssin merkitystd Norjaan ja Suomeen kohdistunei-
den kysyntdshokkien tasaajana. Teoriakehikkona kaytettiin Dornbuschin (1976)
valuuttakurssimallia ja menetelmind vektoriautoregressiivistd mallinnusta
(VAR) sekd tasapainon virheenkorjausmallinnusta (ECM). Norjan kohdalla ky-
syntdshokkeina toimivat 6ljyn hinta sekd 6ljyalan arvo, Suomessa puolestaan
elektroniikkateollisuuden vienti. Norjan kruunu vaikuttaisi tutkimuksen perus-
teella reagoivan 6ljyn hinnan muutoksiin, tasaten samalla maan 6ljyalan arvoon
ja koko reaalitalouteen tulevia vaikutuksia. Noin 15 % lasku 6ljyn hinnassa sai
viiden muuttujan VAR-mallissa aikaan noin kahden prosentin laskun kruunun
dollarikurssissa. Suomessa euro on saatujen tulosten perusteella joustanut elekt-
roniikkateollisuuden eli Nokia Oyj:n kannalta suotuisasti. Hintakilpailukyvyn
ndkokulmasta sen matkapuhelinliiketoiminnan heikentymiselle ei siis 16ydetty
perusteita oman joustavan markan vaihtumisesta kiinteddn euroon. Tulokset
ovat pddosin linjassa aiemman tutkimuskirjallisuuden kanssa, joskaan valuutta-
kurssindkokulmasta Nokiasta tehtyd tarkastelua ei tiettdvésti olla aiemmin
tehty. Kuluttajahintojen sopeutuminen vaikuttaisi lisdksi olevan voimakkaam-
paa Suomessa kuin Norjassa, mikd on Suomen kannalta hyva nykyisessa kiin-
tedn valuutan tilanteessa.
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LIITTEET



1 JOHDANTO

Suomi ja Norja ovat reilun viiden miljoonan ihmisen asuttamia Pohjoismaisia
hyvinvointivaltiota. Siind missd Suomi valitsi 2000-luvun taitteessa luopumisen
markasta ja otti kdyttoon yhteisvaluutta euron, on Norja pysynyt kiinni omassa
kruunussaan sdilyttden rahapoliittisen itsendisyytensd ja joustavan
valuuttakurssinsa. Vaikka eurokin on valuuttana kelluva ja sen arvo maaraytyy
markkinoilla, on valuutta Suomen kannalta kiinted, silld sen arvo ei reagoi
Suomen kauppataseen tai kansantalouden muutoksiin. Syynd on se, ettd
esimerkiksi bruttokansantuotteella mitattuna Suomen talous on vain noin kaksi
prosenttia koko euroalueen taloudesta (Maailmanpankki 2018).

Mitd  merkitystd  valuuttakurssilla  sitten =~ on?  Perinteisten
valuuttakurssimallien, kuten Mundell-Fleming -mallin tai Dornbuschin mallin
mukaan joustavan valuuttakurssin etuna on, ettd valuuttakurssi reagoi nopeasti
talouden ulkoiseen shokkiin, kuten esimerkiksi vientikysynnan romahtamiseen.
Kysynnin yhtdkkinen lasku saa aikaan kotimaan valuutan arvon heikkenemisen,
mikd parantaa vientisektorin kustannuskilpailukykyd uudessa pienemman
kysynndn tilanteessa. Kelluva valuutta toimii siis automaattisena
tasapainottajana ja tasaa reaalitalouteen, kuten tuotantoon, tulevia vaikutuksia.

Kiintedn valuuttakurssin tapauksessa kotimaan valuutan nimellisarvo on
kuitenkin kiinnitetty, joten jouston puuttuessa taytyy reaalisen arvon muutoksen
tulla kotimaisten hintojen laskun kautta. Koska hinnat ovat yleensa jaykkia
varsinkin alaspdin, syntyy tyottomyyttd, tuotanto ja talouskasvu kérsivét ja
sopeutuminen takaisin pitkdn ajan tasapainoon vie mahdollisesti kauemmin
(esim. Edwards & Levy Yeyati 2005).

Naapurimaidemme Norjan ja Ruotsin talouskasvu on vuoden 2008
finanssikriisin jdlkeen ollut Suomea suotuisampaa ja niilld on kdytossddn oma
joustava valuutta. Tédssd tydssd halutaan selvittdd, hyotyyko Norja joustavasta
valuutastaan ja joustaako euron kurssi mitenkddn suhteessa Suomen
vientishokkeihin.

Kirjallisuus valuuttakurssin roolista shokkitilanteissa on vaihtelevaa niin
menetelmien kuin saatujen tulostenkin osalta. Useissa julkaisuissa kadytetdan
aikasarja-aineistojen empiiriseen tutkimiseen erilaisia vektoriautoregressiivisia
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(VAR) malleja, mutta my06s erilaisia tasapainomalleja on kédytetty. Osa
tutkimuksista 16ytdd valuuttakurssille teorian indikoiman ja kansantaloudelle
hyodyllisen shokkia tasaavan vaikutuksen, kun taas jotkut raportoivat
tuloksissaan valuuttakurssin itsensd olevan shokkien aiheuttaja - ei suinkaan
stabiloija. Naytto valuuttakurssin luonteesta shokin stabiloijana ei siis ole taysin
selked, mikd on hyva motiivi myos tdssd tutkielmassa oman empiirisen osion
tekemiseen.

Empiirisessd osassa Suomeen kohdistuvana shokkina tarkastellaan Nokian
matkapubhelinliiketoiminnan hiipumista sdhko- ja elektroniikkateollisuuden
viennin avulla. Norjan kohdalla tarkastellaan valuutan kédyttaytymistd suhteessa
Oljyalan arvoon sekd oljyn hintaan. Tarkasteltava aikavéli on 1990-luvun
alkupuolelta vuoteen 2017 molempien maiden osalta. Vertailukohtana Norja on
tissd tapauksessa kenties Ruotsia havainnollisempi juuri dominoivan ja
vientivetoisen 6ljysektorinsa vuoksi. Suomi on raakacljyn osalta tdysin tuonnin
varassa, eikd Norjassa puolestaan ole ollut merkittdvaa matkapuhelinteollisuutta,
joten oletuksena voidaan pitdd, ettd niiden vienti on altis toisistaan eridville
shokeille.

Tyo etenee seuraavasti. Luvussa 2 esitellidn jaykkien hintojen
valuuttakurssimalli ja valuuttakurssin shokkeja tasaavaan vaikutukseen
perehtyneitd tutkimuksia. Luku 3 avaa tarkemmin ¢ljyalan merkitystd Norjalle
ja esittelee maata koskevaa valuuttakurssikirjallisuutta. Luvussa 4 kdydaan lapi
Nokian merkitystd Suomelle ja Suomen tilannetta yhteisvaluutta-alueen maana.
Luku 5 esittelee kédytetyt menetelmit ja luku 6 saadut tulokset. Lopuksi luvussa
7 vedetddn yhteen paatelmat ja tyon lopusta 16ytyvat lahteet sekd liitteet.



2 TUTKIMUSKIRJALLISUUS

Luvussa tutustutaan olennaiseen teoriaan valuuttakurssimekanismeista ja niista
saatuun tutkimusndyttoon.

2.1 Valuuttajousto jaiykkien hintojen mallissa

Valuuttakurssimekanismeja havainnollistavia malleja 16ytyy kirjallisuudesta

useita. Eri mallit perustuvat hieman eri oletuksille ja ne soveltuvat eri tilanteiden

tai ilmididen tarkasteluun. Havainnollistetaan aluksi kelluvan valuutan mahdol-

listamaa dynamiikkaa jaykkien hintojen valuuttakurssimallilla, Dornbusch (1976)
-tyyppisen kehikon avulla. Tarkoituksena on hahmotella sitd, miten kelluvan va-

luutan tasaava mekanismi toimii kysyntashokin iskiessd avoimeen talouteen, ku-

ten esimerkiksi Norjaan.
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Korkopariteetti Rahamarkkinoiden tasapaino

So S1 S Y1 Yo y

Ostovoimapariteetti Hyodykemarkkinoiden tasapaino

Kuvio 1 Negatiivisen kysyntashokin dynamiikka Dornbuschin mallissa. Muunneltu l&h-
teestd Copeland (2016, 201, 210—213). Valuutan s kasvu ”Korkopariteetti”-kuvassa tarkoit-
taa devalvoitumista. Pitkalla ajalla ostovoimapariteetti ja kokonaistuotanto palaavat tasa-
painotasolleen.

Kuviota 1 luetaan alkaen oikeasta alakuvasta "Hyodykemarkkinoiden tasa-
paino”. Lahtotilanteessa kansantalous on pitkdn ajan tasapainossaan pisteessd A,
missd pitkdn ja lyhyen ajan kokonaistarjontakdyrat LRAS ja SRAS leikkaavat ko-
konaiskysyntdkdyran AD,. Kun vientikysyntédan tulee negatiivinen shokki, koko-
naiskysyntd viahenee ja kysyntdkayra AD, siirtyy vasemmalle kohtaan AD;. Sa-
malla hyodykemarkkinoiden tasapaino siirtyy SRAS-kadyrdd pitkin vasemmalle,
pisteeseen B. Pystyakselilla olevalla hintatasolla p on paineita laskea, mutta
koska hinnat ovat jdaykit lyhyelld aikavaélilld, ne pysyvéat samalla p* -tasolla.
Vaaka-akselilla oleva kokonaistuotanto laskee tasolta y, tasolle y;.

Seuraavaksi katsotaan oikeaa yldkuvaa ”“Rahamarkkinoiden tasapaino”.
Sielld hyodykkeiden kysynnidn lasku saa aikaan rahan kysynndn laskun ja IS,
siirtyy vasemmalle kohtaan IS;. Koska rahan tarjonta pysyy samana, siirtyy ra-
hamarkkinatasapaino pisteestd C pisteeseen D. Koska rahaa kysytddn viahem-
maén, laskee korkotaso aiemmalta tasapainotasoltaan ry tasolle 7.
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Koron lasku vie meiddt “Korkopariteetti” -kuvaan, missd koron lasku las-
kee korkopariteetin mukaan my6s valuuttakurssia s ja siirrytddn tasapainopis-
teestd E pisteeseen F. Kuvion vaaka-akselilla oleva valuuttakurssi s on piirretty
niin, ettd s kasvu tarkoittaa kotimaan valuutan devalvoitumista. Kotimaan va-
luutta siis laskee tasolle s;. Malli olettaa korkopariteetin patevan myos lyhyellad
aikavalilla.

Sen sijaan ostovoimapariteetti ei ole voimassa lyhyelld aikavalilld, kuten va-
semmasta alakuvasta huomaamme. Kotimaan valuutan heikentyessd, mutta hin-
tojen pysyessd entiselld tasollaan, tapahtuu Dornbuschin mallissa siirtyminen
pois ostovoimapariteetin mukaisesta tasapainosta G pisteeseen H. Téastd kdyte-
tddan kirjallisuudessa termid yliampuminen (overshooting). Pisteessd H valuutta-
kurssi on pitkdn aikavilin tasapainotasoaan alempana, mikéd tarkoittaa maalle
parempaa hintakilpailukykyd. Uudessa pienemman vientikysynnén tilanteessa
tama tarkoittaa samalla, ettd ulkomaisille ostajille kotimaiset hyddykkeet ovatkin
halvempia. Se lisdd kokonaiskysyntdd lahemmads alkuperdistd tasoa ADj ja sa-
malla kokonaistuotantoa ldhemmads tasoa y,. Ndin kysyntdshokin vaikutus pie-
nenee, kun valuuttakurssi joustaa.

Dornbuschin mallissa keskeistd ovat jaykat hinnat, mutta todellisessa maa-
ilmassa pidemmalld aikavalillda hintatasokin toki joustaa. Ostovoimapariteetin
mukaiselta tasapainotasoltaan liian alhainen valuuttakurssi aiheuttaa pidem-
malld aikavalilld inflaatiopaineita, jolloin uusi tasapaino voi 16ytyad esimerkiksi
pisteestd I. Valuutan revalvoituessa palataan takaisin alkuperdiseen pitkéan aika-
vélin tasapainoon.

Jos valuuttakurssi ei voi joustaa, ei sopeutumista kysyntashokkiin pitdisi
sen kautta pystyd tapahtumaan. Tdmd on tilanne esimerkiksi yksittdisen
euroalueen maan kannalta. Suomen vientikysynnin muutokset eivét
lahtokohtaisesti vaikuta euron kurssiin, eikd siten valuuttajoustoa tule, elleivit
Suomen kokemat shokit ole identtiset koko euroalueen kokemien shokkien
kanssa. Tdlloin talouden tasapainottuminen ja paluu hintakilpailukykyiseksi on
tapahduttava viennin tuotantotekijoiden hintojen suhteellisen laskun kautta.

Maan sisdlld toteutettavaa kilpailukyvyn muutosta hintojen kautta
kutsutaan fiskaaliseksi- tai sisdiseksi devalvaatioksi. Viennin kohentamiseksi
tehdyn sisdisen devalvaation keinoista tyypillisimpid ovat Kilposen (2015)
mukaan tyon verotuksen keventdminen ja syntyvan budjettivajeen paikkaus
arvonlisdveroa nostamalla. Nayttod kilpailukyvyn parantumisesta sisdisen- tai
fiskaalisen devalvaation avulla on suhteellisen niukasti, mutta olemassa oleva
kirjallisuus 16ytdd hyodyiksi pienen kohennuksen tyollisyyteen ja tuotantoon
(Kilponen 2015, 5).

Pienessa avotaloudessa, kuten Suomessa, olennaista sisdisen devalvoinnin
toimivuudessa on sen vaikutus nettovientiin. Jotta kilpailukyky paranisi
nopeasti, tdytyy alhaisemman tyoverotuksen ndkyd myo6s alhaisempina
yksikkotyokustannuksina nopeasti. Arvonlisiveron nosto aiheuttaa oman
nousupaineensa palkkatasolle hieman pidemmadlld aikavililld, joten
devalvointitoimien voidaan olettaa toimivan ldhinnd lyhyelld aikavalilla.
Toimenpiteiden vaikuttavuutta ja vaikutusten nopeutta kilpailukykyyn
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madrittavat siten paljolti hintojen ja palkkojen jaykkyys. Jos joustot toimivat ja
devalvaatiokeinot ovat onnistuneita, tarkoittaa se alhaisempaa reaalista
valuuttakurssia ja siten parempaa hintakilpailukykyd suhteessa ulkomaihin.
(Kilponen 2015, 5—7.)

Tdssd tutkielmassa ei kuitenkaan paneuduta tarkemmin sisdiseen devalvaa-
tioon, vaan keskitytdan valuuttajoustoon.

2.2 Tasaako vai aiheuttaako valuutta shokkeja?

Valuuttakurssin shokkeja tasaavaa ominaisuutta on tutkittu empiirisesti hyo-
dyntden eri aikasarjamenetelmis, joista kenties suurimman suosion ovat saaneet
rakenteelliset vektoriautoregressiomallit (SVAR) sekd tasapainomallit (ECM).
Useissa tutkimuksissa on kéytetty rakennettavan mallin pohjana Claridan ja Ga-
lin (1994) SVAR -mallia ja sen oletuksia. Kyseinen malli perustuu Dornbusch -
tyyppiseen teoriakehikkoon, jossa on avoin talous, verrataan kahta maata keske-
nddn ja hinnat ovat jaykat lyhyelld aikavdlilld. Clarida ja Gali (1994) kayttavat
mallissaan kolmea erilaista shokkia: kysyntd-, tarjonta- ja nimellistd shokkia.

Yksi shokkeihin liittyvé rajoitus heiddn mallissaan on, ettd pitkalla aikava-
lilla nimellisilld shokeilla, kuten nimellisen valuuttakurssin joustolla, ei voi olla
reaalisia vaikutuksia. Monet, kuten Farrant ja Peersman (2006) pitdvat kuitenkin
pitkdn aikavilin rajoitusta problemaattisena ja he replikoivat Claridan ja Galin
(1994) mallin tuoden siihen oman aineistonsa, kattaen Iso-Britannian, Euroalu-
een, Japanin ja Kanadan. Tarkasteltavina makromuuttujina olivat tuotanto, hin-
nat sekd reaalinen valuuttakurssi ja ajanjaksona vuodet 1974 — 2002. Replikoinnin
jdlkeen mallin oletuksiin tehtiin muutoksia ja saatuja tuloksia verrattiin keske-
nddn. Kopioidulla mallilla saadut tulokset olivat linjassa yleisen tuloksen kanssa
siitd, ettd valuuttakurssi reagoi voimakkaasti kysyntashokkiin ja toimii sen tasa-
painottajana. (Farrant & Peersman 2006, 939 —941.)

Mallin nimellisshokin pitkdn aikavélin rajoitteita muutettiin seuraavaksi
enemmadn lyhyen aikavélin kaltaisiksi, poistaen siitd nollarajoitteet. Shokki
jaettiin lisdksi kahtia rahapolitiikan- ja valuuttakurssin muutokset késittaviin
osiin ja muutosten myo6td myos tulokset muuttuivat selvésti. Valuutan reaktio
kysyntashokkiin pieneni muissa tarkasteltavissa maissa paitsi Kanadassa, mutta
oli edelleen selked. (Farrant & Peersman 2006, 942 —945.)

Tatakin suurempi ero alkuperdiseen malliin oli kuitenkin nimellisshokeissa,
jotka rajoitteiden poiston myo6td saivat aikaan pitkdn aikavidlin muutoksia
tuotannossa ja valuuttakurssissa. Rahapolitiikka- ja valuuttakurssishokit
selittivdt reaalisen valuuttakurssin muutoksesta seuraavalla kvartaalilla jopa
26—62 % ja pidemmalld, viiden vuoden aikavilillakin 11—57 % eri maissa.
Alkuperdisen mallin mukaisen nimellisshokin osuudet vaikutuksista olivat
lyhyelldkin ajalla vain 4 —11 %. (Farrant & Peersman 2006, 952 —958.)

Tarkemmin eriteltynd puhtaiden valuuttakurssishokkien rooli varsinkin
lyhyellad aikavélilld oli muokatussa mallissa rahapoliittisia shokkeja suurempi.
Ndin ollen johtopddtoksend oli yhtadltd, ettd valuuttakurssi itsessddn aiheuttaa
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suuren osan omasta vaihtelustaan ja toisaalta, ettd pidemmédn aikavélin
rajoitteilla on suuri merkitys saatuihin tuloksiin. Valuuttakurssille ei tdten
16ytynyt suhdanteita tasaava vaikutusta, vaan sen itsessddn todettiin aiheuttavan
talouteen epdtasapainoa. (Farrant & Peersman 2006, 958 —960.)

Christian =~ Broda  (2001)  vertaili  kiinteiden ja  kelluvien
valuuttakurssijdrjestelmien toimivuutta tilanteessa, jossa maan
ulkomaankaupan vaihtosuhteeseen kohdistui shokki. 74 maan otoksesta
tarkasteltiin muutoksia kolmen muuttujan; reaalisen BKT:n, reaalisen
valuuttakurssin sekd inflaation osalta. Menetelména kaytettiin paneeli-VAR -
mallia, johon muodostettiin vaihtosuhteen muutosta kuvaava shokkimuuttuja.
Koska maiden noudattama valuuttakurssipolitiikka saattaa todellisuudessa
erota siitd, mitd ne virallisesti ilmoittavat noudattavansa, muodostettiin maista
havaitun valuuttakurssipolitiikan perusteella de facto -kategorisointi. (Broda
2001, 376 —377.)

Valuuttakurssijdrjestelmien erot shokkien vastaanotossa havaittiin selkeiksi.
Kelluvissa jdrjestelmissd reaalinen valuuttakurssi reagoi -10 %:n
vaihtosuhdeshokkiin heti, laskien -4,4 % ja vaikutus pysyi myos pitkalld
aikavalilld. Nimellinen valuuttakurssi, jonka kautta sopeutuminen suurelta osin
tapahtui, oli vield kahden vuoden pddstidkin keskimddrin noin -7 % alkuperdistd
tasoaan heikompi, joten jousto oli merkittdvd. Bruttokansantuotteen reaktio
alaspdin puolestaan ei ollut tilastollisesti merkitseva. Kiinteissd valuutoissa
reaalinen kurssi reagoi vastaavaan shokkiin vain -1,6 %, joka sekin tapahtui vasta
kahden vuoden viiveelld. Siind missd  kelluvissa jdrjestelmissa
bruttokansantuotteen muutokset eivit olleet tilastollisesti merkitsevid, tuli
kiinteiden kurssien tapauksissa tuotannossa selked ja tilastollisesti merkitseva
lasku. BKT laski lyhyelld aikavalilld kiinteilld kursseilla keskimddrin 1,7 %
enemmadn kuin kelluvilla. (Broda 2001, 376 —379.)

Potentiaalinen vadristyma valuuttakurssijarjestelmid tutkittaessa on se, ettd
kelluvan valuutan omaksuneet valtiot ovat mahdollisesti —muun
finanssijdrjestelmansad osalta kiinteiden jérjestelmien maita kehittyneempia.
Té&lloin vaihtosuhdeshokkien pienempi vaikutus tuotantoon voi johtua myos
joistain muista taloutta tasapainottavista mekanismeista. Broda (2001) otti timéan
huomioon tekemalld vertailua myds pienemmilléd otoksilla, mutta tulokset eivit
merkittavasti muuttuneet. My6s positiivisia vaihtosuhdeshokkeja tarkasteltiin.

Teoriassa positiivisen shokin kohdalla kiintedlld valuutalla talouden
sopeutuminen uuteen tasapainoon pitdisi olla suhteessa helpompaa. Tama siksi,
ettd hinnat ovat yleensd joustavampia ylos- kuin alaspdin. Tilastollisesti
merkitsevdd eroa positiivisten ja negatiivisten shokkien vililld ei kuitenkaan
hieman ylldttden Ioytynyt. Kelluvien kurssien tapauksessa puolestaan
positiivisen shokin vaikutus reaaliseen BKT:en oli suurempi kuin negatiivisella
shokilla, joskin molemmat ndistd olivat pienemmat kuin kiintedlld kurssilla.
(Broda 2001, 379.)

Tuloksen tulkittiin johtuvan siitd, ettd noususuhdanteessa talouspolitiikkaa
on myotasyklisempdd kuin laskusuhdanteessa eli hyvind aikoina ei sddstetd
tarpeeksi. Jaykkien hintojen makrokehikon mukainen tulos oli liséksi se, ettd
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negatiiviset vaihtosuhteen shokit aiheuttavat inflaatiopaineita kelluvalla
kurssilla, kun valuutan arvo laskee. Kiintedlld kurssilla vaikutukset ovat
puolestaan deflatorisia. (Broda 2001, 379 —380.)

Edwards ja Levy Yeyati (2005) tutkivat niin ikddn vaihtosuhdeshokkien
tasoittumista ja  vaikutusta talouskasvuun = kiinteilld ja  kelluvilla
valuuttakursseilla. Heiddn aineistonsa koostui 96 maasta ja kasitti vuodet 1974 —
2000. Maiden valuuttakurssiluokittelu tehtiin Brodan (2001) tapaan kunkin de
facto noudattaman valuuttakurssipolitiikan perusteella. Talouskasvun muita
tekijoita kontrolloitiin muuttujilla, jotka kuvasivat mm. maan koulutustasoa,
taloudellista avoimuutta ja valtion julkisen kulutuksen tasoa. Empiiriseen
mallintamiseen kaytettiin tasapainon virheenkorjausmallia (ECM). Tavallisen
lineaarisen regression sijaan estimoinneissa kaytettiin kuitenkin suurelle
paneeliaineistolle sopivaa feasible generalized least squares (FGLS) -regressiota.
(Edwards & Levy Yeyati 2005, 2080 —86.)

Tulokset voimistivat jo aiemmin Brodan (2001) saamaa ndyttod siitd, ettd
vaihtosuhdeshokkien  vaikutukset  reaalitalouteen ovat  kelluvien
valuuttakurssien oloissa pienemmait. -10 %:n negatiivinen vaihtosuhdeshokki
johti keskiméédrin noin -0,4 % reaalisen BKT:n laskuun kelluvissa jdrjestelmissd,
kun taas kiintedn kurssin jdrjestelmissd vaikutus oli noin -0,8 %. Valuutan
joustolla oli tuotantoa stabiloiva vaikutus riippumatta maan kehittyneisyydesta.
Taméan perusteella kelluva valuutta olisi suotuisampi vaihtoehto vakaan
talouskasvun ndkokulmasta. Edwardsin ja Levy Yeyatin (2005) saamat arvot
negatiivisten ja positiivisten shokkien suhteesta erosivat Brodan (2001)
vastaavista. Negatiivisten shokkien todettiin tuottavan suuremmat vaikutukset
reaaliseen  bruttokansantuotteeseen, riippumatta  valuuttajdrjestelmasta.
(Edwards & Levy Yeyati 2005, 2101.)

Makin (2013) 16ysi ndyttod kelluvan valuutan reaalitaloutta stabiloivista
ominaisuuksista Australiassa ja Uudessa-Seelannissa. Maat ovat suuria raaka-
aineiden viejid, joten niiden taloudet ovat alttiita raaka-aineiden
maailmanmarkkinahintojen muutoksille. Aineisto kasitti vuodet 1960 —2012,
jossa huomionarvoista on, ettd molemmissa maissa oli kiinted valuutta 1980-
luvulle asti, jolloin se pddstettiin kellumaan. Kelluvan kurssin oloissa BKT:n
vaihtelu suhteessa raaka-aineiden hintamuutoksiin oli saatujen tulosten
perusteella pienempédd. Valuutalla vaikutti siis olevan muutoksia tasaava
vaikutus. Kelluvan kurssin ongelmaksi Makin (2013) mainitsee kuitenkin
ajanjaksot, joissa vientiraaka-aineiden hinnat nousevat trendinomaisesti, mika
johtaa samalla valuutan jatkuvaan arvonnousuun ja muiden vientialojen
hintakilpailukyvyn heikentymiseen eli Hollannin tautiin. (Makin 2013.)

Artis ja Ehrmann (2006) olivat kiinnostuneita oman valuutan sdilyttdmisen
Tarkastelussa olivat Iso-Britannia, Kanada, Tanska ja Ruotsi vuosina 1980 —1998.
Olennainen oletus tutkimuksessa oli, etti valuuttakurssi voi toimia shokin
stabilojjana vain, jos shokki ei iske paljon kauppaa keskenddn tekeviin
naapurimaihin yhtdaikaisesti. Jos shokki on yhtdldinen molemmissa, ovat
vaikutukset maissa samankaltaiset ja keskuspankkien reaktioiden eli korkotason
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muutosten tulisi myo6s olla samansuuntaisia. Korkoeron pysyessad tasapainossa
valuutan arvolla ei korkopariteetin mukaan ole paineita muuttua suhteessa
kauppakumppanin valuuttaan. (Artis & Ehrmann 2006, 874 —878.)

Muodostamassaan ~ SVAR-mallissa  tutkijat  hyodynsivdt  suuren
kauppakumppanimaan korkotasoa erottamaan symmetriset ja epdsymmetriset
shokit toisistaan. Kanadan kohdalla kdytettiin Yhdysvaltojen lyhyttd korkoa ja
Euroopan maiden kohdalla Saksan vastaavaa. Jos kotimaan ja ulkomaan
korkotaso reagoivat samankaltaisesti, todettiin shokki symmetriseksi. Malliin
luotiin viisi erilaista shokkia: kysyntd- ja tarjontashokit, rahapolitiikkashokit
kotimaassa sekd kauppakumppanimaassa, sekd valuuttakurssishokki. (Artis &
Ehrmann 2006, 878 —880.)

Saadut tulokset puhuivat sen puolesta, ettd valtaosa shokeista on ollut
symmetrisid. Kanadan, Tanskan ja Ruotsin kohdalla korkotasojen muutokset
eivdt eronneet verrokkimaasta, joten valuuttakurssilla ei ollut roolia shokin
stabiloijana. Iso-Britanniaan puolestaan kohdistuivat eri shokit kuin vertailumaa
Saksaan, mutta senkddn kohdalla wvaluuttakurssin reaktiot eividt olleet
tilastollisesti merkitsevid. Kun valuutan jouston hyodystd ei saatu ndyttod,
tarkasteltiin vield sitd, aiheuttaako valuuttakurssi itse shokkeja. Vaikka shokkeja
tuli, ei niilld ollut merkitystd reaalitalouteen muualla kuin Tanskassa. Pienta
ndyttod valuuttakurssin itsensd aiheuttamista shokeista siis kuitenkin 16ytyi.
(Artis & Ehrmann 2006, 889 —892.)
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3 NORJA

Téssd luvussa tutustutaan oljyteollisuuden merkitykseen Norjan taloudessa ja
kdydaan lapi tutkimuskirjallisuutta valuuttakurssin kayttaytymisestd suhteessa
Oljyalaan.

3.1 Oljyalan merkitys

Norjan bruttokansantuote henkilod kohden on maailman suurimpia ja se
menestyy hyvin myos muilla hyvinvoinnin mittareilla (OECD 20164, 14). Valtion
aluevesiltd tehtyjen raakaoljy- ja maakaasuloydosten myotd merkittavin
talouskasvun veturi on 1970-luvulta alkaen ollut 6ljyteollisuus. Oljyteollisuus on
pddomaintensiivinen ala ja suuresta koostaan huolimatta se ty6llisti suoraan vain
noin kaksi prosenttia Norjan koko tyvoimasta vuonna 2013. Epdsuorasti 6ljysta
tyollistyvid oli puolestaan noin 8 % tydvoimasta. Alan investoinnit ovat
kuitenkin merkittivid ja investointikysynndn muutokset altistavat koko
kansantalouden ¢ljyalan suhdanteille. (Holden 2013, 875.)

Oljynporauksen merkityksestd Norjan kansantaloudelle kertookin
paremmin esimerkiksi se, ettd 2010-luvulla ¢ljyalan tuotteiden ja palveluiden
osuus koko maan bruttokansantuotteesta on ollut 17—30 % (Statistics Norway
2017).  Samaan aikaan tavaroiden viennin arvosta jopa 50—60 % ja
kokonaisviennistd 35—50 % (Kuvio 2) on muodostunut 6ljy- ja kaasuviennista
(Norsk Petroleum 2017). Alan suuruuden vuoksi 6ljyn ja kaasun hintatasolla ja
sen muutoksilla on vaikutuksia koko Norjan talouteen.
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Kuvio 2 Oljyalan osuus Norjan tavaroiden ja palvelujen viennistd, prosenttia. Aineiston
lahde Norsk Petroleum 2018.

Raakadljy ja maakaasu ovat osin toistensa substituutteja, silld polttoaineiden
jalostuksessa niitd voidaan sekoittaa keskendén. Oljyn hintakehitys vaikuttaakin
voimakkaasti myos kaasun hintaan (Villar & Joutz 2006, Brown & Yiicel 2008).
Siksi on tavanomaista ja perusteltua, ettd tutkimuksissa keskitytdaan
tarkastelemaan vain 6ljyn hintaa, jolloin se toimii samalla kuvaajana myos
kaasun hinnalle. Tdssd tutkielmassa kdytetddn oljyn hinnan mittarina Brent -
raakaoljyn hintaa. Lisdksi kdytetddn koko Norjan 6ljy- ja kaasuteollisuuden sekd
niihin valittomasti liittyvien palveluiden arvoa, koska myos sellainen aineisto oli
saatavilla.

Oljyn kysynnén ja tarjonnan hintajoustot ovat varsinkin lyhyelld aikavalilla
hyvin jaykkid (Hamilton 2009, Kilian 2009). Oljy4 tarvitaan ja sitd my®s tuotetaan
lyhyelld aikavalilla markkinahinnasta riippumatta. Kilian ja Murphy (2014) tosin
esittdvat, ettd kun varmuusvarastot ja oljyjohdannaiset otetaan huomioon,
kysyntdjoustoakin esiintyy. Hamiltonin (2009, 216 —217) mukaan k&ytettdvissa
olevat tulot madrittavat oljyn kysyntdd enemmaén kuin 6ljyn hinta, erityisesti
kehittyvien maiden osalta. Niinpé kehittyvien maiden talouskasvun myo6ta myos
niiden 6ljyn kysyntd todennidkoisesti kasvaa siitd huolimatta, ettd maailman
Oljyresurssit hupenevat. Pitkélld tdhtdimelld hinnalla on siis paineita nousta,
mikd tietdd hyvdd Norjan oljyviennille. Olettaen ettei raakaodljylle onnistuta
kehittam&dan uusiutuvaa vaihtoehtoa tai sen kadyttod aleta voimakkaammin
rajoittamaan ilmastonmuutoksen torjumiseksi.

Hamilton (2009, 240) toteaa, ettd vuoden 2008 o6ljyn hintapiikkiin ja sitd
seuranneeseen romahdukseen vaikuttivat ennen kaikkea oljyn kysynndn
alhainen hintajousto sekd se, ettei tuotanto kasvanut lisddntyneen kysynnan
mukana. Myos Kilian ja Murphy (2014, 454) toteavat 6ljyn hinnan nousun
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vuosina 2003—2008, johtuneen maailmantalouden poikkeuksellisen hyvan
kehityksen tuomasta kysynndstd. Aastveit ym. (2015, 3) saamien tulosten
mukaan Kkysyntdshokit taas selittdvat 50—60 % o©ljyn hinnan vaihtelusta
viimeisten 20 vuoden aikana. Erityisen tdrked selittdja on heiddan mukaansa
Aasian kehittyvien maiden o6ljykysyntd. Huomionarvoista on myds, ettd
kehittyvien maiden talouskasvu ei kidrsi ldheskddn yhtd paljon 6ljyn
hintashokeista kuin Euroopan tai Yhdysvaltojen (Aastveit ym. 2015, 4).

Oljyn hinnan muutosten vaikutukset Norjan kansantalouteen riippuvat
Bjornlandin ja Thorsrudin (2014) mukaan ainakin siitd, mika on hintashokin syy.
Jos oljyn hinta laskee maailmantalouden laskusuhdanteen takia alentuneen
kysynndn vuoksi, tietdd se selkedd laskua myos Norjan BKT:ssa. Jos hinta
puolestaan laskee lisddntyneen o6ljyn tarjonnan vuoksi, hyttyvdt muut kuin
Oljyala niin paljon, ettd vaikutus BKT:een on selvisti pienempi, joskin edelleen
negatiivinen. (Bjernland & Thorsrud 2014.)

Bjornland ja Thorsrud (2014) tarkastelivat my6s 6ljyn hinnan vaikutuksia
Norjan talouteen Hollannin taudin ndkokulmasta. Kyseistd ilmiotd ei
allekirjoitettu Norjan kohdalla, mutta 16ydoksena oli, ettd avoimen sektorin alat
(tradeables) kasvavat hitaammin kuin suljetut (non-tradeables) alat. Oljyn
positiivinen hintashokki selitti heiddn mallissaan jopa 60 % Norjan reaalisen
valuuttakurssin muutoksista. Oljyn hinnan nousu tarkoitti siis myods valuutan
arvon nousua ja sitd kautta heikompaa hintakilpailukykyd. Haittavaikutukset
olivat kuitenkin pienet verrattuna tutkimuksen verrokkimaa Australiaan, joka on
my0s suuri raaka-aineiden viejd (Bjornland & Thorsrud 2014, 8).

Norja on pieni avotalous, mistd kertoo muun muassa se, ettd noin 55 %
Norjan taloudellisen aktiivisuuden muutoksista selittyi Bjornlandin ja
Thorsrudin (2014, 7) tutkimuksessa maailmantalouden aktiivisuuden shokeilla.
Kelluva valuutta saattaa tutkielmassa lapikdytdvan tutkimusndyton perusteella
osaltaan tasata oljyn hinnan vaihtelusta aiheutuvia suhdanteita. My6s OECD
pitdd Norjan omaa kelluvaa valuuttaa olennaisena juuri tdstd syystd (OECD
2016a, 14). Toinen olennainen suhdannepuskuri valuutan ohella on maan
oljyrahasto ja siihen kytketty finanssipolitiikka.

3.2 Finanssipolitiikka ja 6ljyrahasto

Norjan valtio saa suurimman osan 6ljytuloistaan 6ljysektorilla toimivien yritys-
ten verotuksesta sekd omistusosuuksistaan ndissa yrityksissa (Holden 2013, 872).
Oljysektorin tekemét voitot ovat selvésti muita aloja suurempia, joten sektoria
verotetaan myos huomattavasti muita ankarammin. Esimerkiksi vuonna 2013
yleinen yritysverokanta oli 28 % ja oljyalan yritysverokanta jopa 78 % (Holden
2013, 873). Valtio ohjaa dljyteollisuudesta saamansa nettotulot 6ljyrahastoonsa,
josta varoja voidaan nostaa vain ja ainoastaan valtion budjettiin, josta paattaa
vuosittain Norjan parlamentti. Sddantojen mukaan budjettisiirtojen maksimisuu-
ruus madrdytyy rahaston reaalisen pitkdn ajan tuotto-odotuksen mukaan, joka
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on ollut neljd prosenttia vuodessa (GFPA 2005). Vuonna 2017 Norjan parlamentti
tiedotti aikovansa laskea rahaston pitkdn ajan tuotto-odotusta kolmeen prosent-
tiin (NBIM 2017).

Norja ei kdytd oOljyrahastoaan tdysin automaattiseen budjettialijadman
paikkaamiseen, silld valtion budjetista paikataan o¢ljyrahaston voitoilla vain
arvioitua rakenteellista alijddmaéd, ei todellista alijaamdd (Holden 2013, 874).
Nousukausilla tyollisyys ja tuotanto nousevat ja nostavat myos verotuloja,
jattden todellisen budjettialijidmén keskivertoa pienemmaéksi. Jos jo ennestddn
hyvdassd tilanteessa lisdttdisiin budjettiin automaattisesti koko neljan prosentin
rahastotuotto, kasvaisi budjetin tulopuoli ja valtion pitdisi lisdtd menojaan tai
laskea verotusta, mikd kasvattaisi noususuhdannetta entisestdidn ja
budjettikdytanto lisdisi syklisyyttd. Budjettisddantd rakenteellisen alijadma
paikkaamisesta tdhtdd siis suhdanteita tasoittavaan finanssipolitiikkaan, kun
kaytannossa oljyrahaston tuotoilla paikataan valtion budjettia eniten heikomman
talouskehityksen vuosina. (Holden 2013, 874.)

Oljyntuottajamaiden valtiollisten menojen on keskiméairin havaittu olevan
myotdsyklisid 6ljyn hintasuhdanteiden kanssa (El Anshasy & Bradley 2012).
Korkeammilla o¢ljynhinnoilla valtion tulokertym&d on suurempi ja samalla
julkinen kulutus kasvaa. Matalilla hinnoilla puolestaan pdinvastoin. Julkista
kulutusta kuitenkin supistetaan tyypillisesti vihemmaén laskusuhdanteessa,
mikd toimii tasaavana finanssipolitiikkana. El Anhasyn ja Bradleyn (2012)
mukaan Oljyn suuresta merkityksestd huolimatta Norjassa suhdanteiden
vaikutukset eivdt ole olleet yhtd voimakkaita kuin monissa muissa
dljyntuottajamaissa. Syind ovat Holdenin (2013) jo mainitsemien seikkojen lisdksi
oljyrahaston noudattama eristdvd sijoituspolitiikka sekd monipuolisempi
vientirakenne suhteessa moniin muihin 6ljymaihin (El Anshasy & Bradley 2012).
Bjornland ja Thorsrud (2016) tosin toteavat, ettd Norjan finanssipolitiikka on ollut
vuoden 2001 jdlkeen eli valuutan vapaan kellunnan aikana myotasyklisempad
kuin ennen sit4.

Suhdanteita tasaava finanssipolitiikka on Norjan rahastolle kuitenkin vain
sen toissijainen tehtdva. Norjan parlamentissa hyviksyttyjen sdantdjen mukaan
oljyrahaston ensisijainen tarkoitus on:

“Tulevien vuosien eldkemenojen kattaminen ja 6ljystd saatujen varojen riittivyyden
turvaaminen tuleville sukupolville” (GPFA 2005).

Rahaston hallinnoinnista ja sijoituksista vastaa Norjan keskuspankki Norges
Bank ja rahasto koostuu kahdesta osasta: Government Pension Fund Norway ja
Government Pension Fund Global -rahastoista. Norjan o6ljyrahastosta
puhuttaessa viitataan yleensd ndistd jalkimmadiseen, Global -rahastoon, joka
sijoittaa nimensd mukaisesti joka puolelle maailmaa, paitsi itse Norjaan.

Jos kaikki 6ljystd saadut varat pysyisivat kotimaassa, nostaisi se kruunun
nimellisarvoa, kiihdyttdisi inflaatiota kotimaassa ja sysdisi ulkomaiset sijoittajat
muualle. Norjan koko kansantalous olisi myds herkempi 6ljytulojen ja 6ljyn
hinnan muutoksille. Vaarana olisi my6s ns. Hollannin tauti, jossa yhden suuren
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vientialan menestys nostaa valuuttakurssin arvoa niin, ettd muu vienti ja sitd
kautta mahdollisesti kokonaistuotanto alkaa laskea.

Global -rahaston hallinnoimien varojen arvo vuonna 2018 oli 8,1 biljoonaa
Norjan kruunua (Kuvio 3), joka vastaa syksyn 2018 valuuttakursseilla noin 985
miljardia USA:n dollaria eli noin 855 miljardia euroa. Rahasto on tdlld hetkelld
maailman suurin sijoittaja (SWFI 2018). Rahastoista toinen, Norway -niminen
rahasto, puolestaan hallinnoi noin 220 miljardin kruunun (23,2 mrd €)
varallisuutta ja sijoittaa vain Norjaan sekd muihin Pohjoismaihin
(Folketrygfondet 2017). Norway -rahasto hallinnoi vain jo olemassa olevaa
varallisuuttaan, eikd sinne kanavoida lisdd oOljytuloja (GPFA 2005).
Termeilld ”6ljyrahasto” ja “rahasto” viitataan tassakin tutkielmassa suurempaan
Government Pension Fund Global -rahastoon.
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Kuvio 3 Norjan ljyrahaston arvon kehitys, miljardia Norjan kruunua. Aineiston lahde
NBIM 2018.

3.3 Norjan kruunu

Norjan kruunun kurssiin liittyvissd tutkimuksissa tarkasteltava aineisto on
tyypillisesti alkanut vuodesta 1971 tai 1972 (esim. Akram 2004, Bjernland 2004,
Jiménez-Rodriguez &  Sanchez  2005), jolloin  Bretton-Woodsin
dollarin arvo oli sidottu kultaan ja muut jisenmaiden valuutat puolestaan
dollariin.  Bretton-Woodsin  jdlkeen 1972 Norja liittyi ~ Euroopan
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valuuttakddrmeeksi (snake in a tunnel) kutsuttuun jérjestelyyn, jossa
jasenvaltioiden valuutat oli sidottu toisiinsa, mutta ne kelluivat yhdessa
suhteessa ulkopuolisiin  valuuttoihin. Valuuttakddrmeen osoittauduttua
huonosti toimivaksi Norja, monen muun maan tavoin, jitti systeemin muutaman
vuoden kuluttua 1978. Samana vuonna se sitoi valuuttansa kauppapainotteiseen
valuuttakoriin, johon suhteessa kurssin annettiin vaihdella +-2—3 %, ja
myochemmin 1985 viralliseksi viliksi asetettiin +-2,25 %. (Alstadheim 2016, 6 —7.)

Vuonna 1990 Norja sitoi kruununsa valuuttakddrmeen jalkeen perustettuun
Euroopan rahajdrjestelmddan (EMS) ja valuutan arvo kiinnitettiin ECU-
valuuttakoriin. Niin sanottuun hallittuun kelluntaan kruunu pééstettiin
kuitenkin jo loppuvuodesta 1992 ja virallisesti 1993, hieman Suomen markan
kellumaan p&ddstimisen jdlkeen. Myos Iso-Britannian, Italian ja Ruotsin
keskuspankit olivat 1990-luvun alussa joutuneet padastamddn irti kiinnitetyistd
kursseistaan valuuttamarkkinoiden kovan paineen vuoksi. (Alstadheim 2016,
7-9)

Euron kayttoonotto 2000-luvun taitteessa vaikutti osaltaan myos Norjan
valuuttakurssipolitiikkaan, kun vuonna 1999 Norjan keskuspankki otti euron
viralliseksi indikaattorikseen Euroopan valuutoista. Vuodesta 2001 ldhtien
kruunu on ollut vapaasti kelluva ja rahapolitiikassa on noudatettu 2,5 % pitkan
ajan inflaatiotavoitetta. (Alstadheim 2016, 10.)

3.3.1 Kruunu shokin tasaajana

Ostovoimapariteetin on todettu péatevan melko heikosti lyhyelld aikavalilld ja
epdtasapainon puoliintumisajan olevan 3 —5 vuotta (Abuaf & Jorion 1990, Rogoff
1996). Farooq Akramin (2006) mukaan Norjan kohdalla sopeutumismekanismi
on kuitenkin ollut selvésti nopeampi, puoliintumisajan oltua noin 1,5 vuotta.
Suurin osa tdstd sopeutumisesta on tullut nimellisen valuutan jouston kautta
(Akram 2006).

Hilde Bjernland (2004) tutki valuuttakurssin merkitystd shokkien
vastaanottajana Norjassa vuosien 1972 —1994 aineistolla. Norjan kohdalla hanta
kiinnosti politiikkasuositusten antaminen sen suhteen, toimiiko oma valuutta
todella shokkien lieventdjand ja onko sitd siis perusteltua pitdd. Tutkimuksen
tekoaikaan monet muut Euroopan valtiot olivat jo liittyneet yhteiseen valuuttaan,
hyotyen valuuttariskittomistd sisamarkkinoista. Bjernland (2004) kaytti SVAR-
mallia, joka pohjautuu Claridan ja Galin (1994) paljon hyodynnettyyn malliin.
Kaytettdavd aineisto koostui neljastd makromuuttujasta: reaalinen BKT,
tyottomyysaste, reaalipalkka ja reaalinen valuuttakurssi. VAR-systeemiin luotiin
lisdksi nelja rakenteellista shokkia, jotka olivat nimellisen kysynnin, reaalisen
kysynnén, tuottavuuden sekéd tydvoiman tarjonnan shokit.

Valuuttakurssin heilahtelusta, josta tdamén tutkielman puitteissa ollaan
eniten kiinnostuneita, suurimman osan selittivét reaaliset kysyntdshokit seka
tuottavuuden shokit. Tulosten perusteella tuottavuusshokin vaikutukset
valittyivdt talouteen juuri valuuttakurssin nimellisen muutoksen kautta, ei
hintojen muutoksen kautta. Tdama on olennainen havainto siind mielessd, etta
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yhteisvaluutan kohdalla mekanismi muuttuisi, kun nimellinen valuuttakurssi ei
joustaisikaan. Malliin otettiin vield lisimuuttujaksi reaalinen 6ljyn hinta sekd
oljyn hintashokki, jotta voitiin tarkastella 6ljyn hinnan ja Norjan kruunun
suhdetta. Antina oli, ettd positiivinen 06ljyn hintashokki saa aikaan
valuuttakurssin vahvistumisen ensimmdisen puolen vuoden ajan, BKT:n
hetkellisen kasvun sekd hintatason nousun vuoden viiveelld. (Bjornland 2004.)

Varianssihajotelmien perusteella Bjernland (2004) kuitenkin toteaa, ettei
6ljyn hinnan rooli Norjan valuuttakurssin selittdjanéa ole niin suuri kuin aiemmin
on esitetty. Yhtd kaikki, valuutta reagoi selkeésti 6ljyn hinnan muutokseen, mikéa
on relevantti tulos tdmdn tutkielman kannalta. Politiikkasuositusten suhteen
tutkimus ei anna selkedd ohjetta Norjan valuuttaintegraatioon, vaan toteaa
molemmissa vaihtoehdoissa olevan hyvit puolensa. (Bjernland 2004.)

Akram (2004) keskittyi spesifimmin Norjan valuuttakurssin ja raakadljyn
hinnan suhteen selvittdmiseen. Valuuttakurssina hédn kdytti Norjan kruunun ja
Euroopan alueen valuuttoja sisdltdavan ECU-valuuttakorin vélistd nimellistd
vaihtokurssia ja Oljyn hinnan kuvaajana Brent Blend -raakadljyn
maailmanmarkkinahintaa USA:n dollareina. Malliksi valikoitui dynaaminen
tasapainomalli (DSGE) virheenkorjausmuodossa, joka sisdlsi useita
makromuuttujia. Tutkimuksen aineisto on kuukausitasoista ja kattaa vuodet
1971—-2000, joista viimeiset kolme vuotta jdtettiin regression ulkopuolelle ja
ndiden havaintojen avulla arvioitiin mallin ennusteominaisuuksia. (Akram 2004.)

Mallista muodostettiin ensin versio, jossa ©6ljyn hinnan vaikutukset
valuuttakurssiin oletettiin lineaarisiksi eli yht& suuriksi suurilla ja pienilld 6ljyn
hinnoilla ja niiden muutoksilla. Koska hypoteesina kuitenkin oli, ettd 6ljyn
hinnalla tai sen muutoksen suuruudella voi olla merkitystd valuuttakurssiin,
pdddyttiin lopulta malliin, jossa sallittiin 6ljyn hinnan epdlineaariset vaikutukset
kruunun kurssiin. (Akram 2004.)

Hypoteesi epdlineaarisista hintavaikutuksista pohjautuu ajatukseen, ettd
Norjan keskuspankin valuuttapolitiikka ei ole ollut yhtéldista korkeilla ja
matalilla 6ljyn hinnoilla. Kun 6ljyn hintashokki on riittdvan suuri suuntaan tai
toiseen, vaikuttaa se valuutan reaaliseen arvoon niin paljon, ettei Norjan
keskuspankin ole endd taloudellisesti jarkevaad yrittdd puolustaa valuuttaa
vaikuttamalla korkotasoon. Liian suurella korkotason muutoksella voi olla
epdtoivottuja ja suurempia makrotaloudellisia vaikutuksia kuin valuuttakurssin
muutoksella, joten on toivottavampaa muuttaa valuuttakiinnitystd. (Akram
2004.)

On siis tdssd yhteydessda huomattava, ettd tarkasteltavista vuosista 1971 —
1992 Norjan kruunu on ollut kiinnitetty valuutta ja 1993 —2000 ns. hallitussa
kellunnassa (Alstadheim 2016).  Pienempid shokkeja vastaan valuutan
tukeminen korkotason muutoksilla vield onnistuu, ja on valtion
kokonaishyvinvoinnin kannalta perusteltua. N&din ollen 6ljyn hinnan ja
valuuttakurssin vilisen yhteyden pitdisi olla suurimmillaan, kun 6ljyn hinta on
selkedsti tavanomaista korkeampi tai matalampi. Koska valuutan revalvoiminen
eli arvon nostaminen on oletettavasti kalliimpaa kuin sen devalvoiminen, ja
koska pdattdjat tahtovat mieluummin véalttyd lamalta kuin hillitd nousukautta,
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on suhde todenndkoisesti voimakkaimmillaan matalilla 6ljyn hinnoilla.
Samankaltaiseen havaintoon valuuttapolitiikan suhteen huomattavasti
laajemmalla otoksella maita on tullut myos Broda (2004, 18). (Akram 2004.)

Tulokset puhuvat ndiden oletusten puolesta. Akramin (2004) malli indikoi
selkedd yhteyttd oljyn hinnan ja Norjan valuuttakurssin vilille 6ljyn hinnan
ollessa alhaalla tai voimakkaasti laskussa. Alhaisen hinnan raja-arvoksi maarittyi
14 USA:n dollaria barrelilta. Oljyn hinnan ollessa tavanomainen tai siti
korkeampi, tilastollisesti merkitsevdd yhteyttd ei 16ytynyt. Pitkalld aikavalilld
Oljyn hinnan ja valuuttakurssin viélille ei myoskdan 16ytynyt tilastollisesti
merkitsevdd yhteyttd. Tamdn perusteella Norjan valuuttakurssi ei siis selity
pitkalla aikavalilla 6ljyn hinnan muutoksilla, mutta negatiiviset 6ljyshokit voivat
selittdd sitd lyhyelld aikavalillda. (Akram 2004.)

Kruunun kurssin ja 6ljyn hinnan vélisen suhteen epélineaarisuus on havaittu
myo6s muissa tutkimuksissa. Ter Ellen (2016) toteaa, ettd niiden korrelaatio on
vaihdellut ajassa. Se on ollut ajoittain selkedd, mutta jonain aikoina yhteyttd ei
olla havaittu lainkaan. Suurinta valuutan reagointi on ollut silloin, kun 6ljyn
hintamuutoksetkin ovat olleet suuria. Muutoksiin liittyvit kynnysarvot Sljyn
hinnassa ovat mielenkiintoisia, silld kenties valuuttapolitiikka enemmdn ne
vaikuttavat oOljy-yhtididen kayttaytymiseen. Tietyn rajan ylittdessddn tai
alittaessaan, tulee Oljyn poraaminen tai wuusien esiintymien etsiminen
taloudellisesti kannattavaksi tai kannattamattomaksi. Kuten todettua Akramin
(2004) tutkimuksessa kynnysarvo oli 14 dollaria barrelilta, kun taas Ter Ellen
(2016) raportoi merkittdvaksi kynnysarvoksi hinnan laskun alle 75 dollariin
barrelilta vuonna 2014. Kynnysarvot eldvit 6ljyn hintatrendien mukaan ja suuri
ero tutkimusten vélilld kuvastaa 6ljyn hinnan nousutrendia. (Ter Ellen 2016, 1—
7.)

Oljyn tuotannon sekd investointien joustavuus suhteessa 6ljyn hintaan on
Norjassa jdykkdd, johtuen mereltd porattavan oOljyn suurista poraus- ja
etsintdkustannuksista (Ter Ellen 2016). Niinpd pienet muutokset o6ljyn
maailmanmarkkinahinnassa eivit saa aikaan suuria muutoksia 6ljyntuotannossa.
Suurempien hinnanlaskujen kohdalla tuotantoa sekd investointeja ldhdetdan
kuitenkin supistamaan ja kapasiteettia puolestaan lisddmddn vasta, kun
hintandkymadt ovat otolliset pidemmaille tulevaisuuteen. (Ter Ellen 2016, 9.)

Jiménez-Rodriguez ja Sanchez (2005) tarkastelivat ©ljyn hintashokkien
vaikutuksia talouskasvuun eri maissa vuodet 1972 —2001 kattavalla aineistolla.
Aineiston maissa oli niin nettodljyntuojia kuin -viejidkin, joista timéan tutkielman
kohdalla ollaan enemmaén kiinnostuneita viejistd: Norjasta ja Iso-Britanniasta.
Mallin selitettdva muuttuja oli reaalinen BKT ja sen selittdjind kdytettiin reaalista
oljyn hintaa, inflaatiota, lyhyttd korkoa, pitkda korkoa, reaalipalkkoja ja reaalista
valuuttakurssia.

Tutkijat muodostivat aineistolle lineaarisia ja epilineaarisia VAR-malleja,
joista lopulta sopivimmaksi valikoitui epélineaarinen malli, joka lisdksi huomioi
6ljyn hinnan volatiliteetin eri aikoina. Mallin paremmuus verrokkeihin ndhden
perusteltiin silld, ettd aikana jolloin 6ljyn hinta on ollut verrattain vakaa, shokin
vaikutus on suurempi kuin aikana, jolloin hintaheilahtelut ovat muutenkin
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suuria. Epdlineaarisuuden paremmuus puolestaan selittyi silld, ettd 6ljyn hinnan
noustessa vaikutukset maiden talouskasvuun olivat selvésti suuremmat kuin sen
halventuessa. Nettotuojamaissa siis ¢ljyd tarvitsevaa tuotantoa supistetaan
herkemmin 6ljyn ollessa kallista, kuin sitd laajennetaan 6ljyn ollessa halpaa.
(Jiménez-Rodriguez & Sanchez 2005.)

Suurin osa otoksen maista oli nettooljyntuojia, jolloin 6ljyn hinnan nousu
heikensi niiden talouskasvua. Oljynviejilld, Norjalla ja Iso-Britannialla, tulokset
talouskasvun suhteen olivat ylldttden toisistaan eridvét. Siind missd Norjan
bruttokansantuotteen kehitys parani 6ljyn hinnan noustessa, kuten olettaa
sopikin, oli Iso-Britannialle nettovaikutus negatiivinen. Iso-Britannian erikoisen
tuloksen tutkijat perustelevat Hollannin taudilla. Norjassa reaalisen
valuuttakurssin reaktiot ylospédin 6ljyn hinnan noustessa eivit olleet yhtd suuria
kuin Iso-Britanniassa, pitien maan muutkin vientialat kilpailukykyisind ja
selittden ¢ljyn hinnan nousun selvdsti positiivista nettovaikutusta. Ndin Norjan
kansantalous hyotyi selvdsti 6ljyn hinnan noususta. (Jiménez-Rodriguez &
Sanchez 2005.)

Norjaa ja Iso-Britanniaa verrattaessa esiin nousivat myds erilainen kehitys
reaalipalkoissa sekd korkotasossa. Norjassa reaalipalkat nousivat 6ljyn hinnan
mukana, kun taas Britanniassa laskivat, laskien samalla ostovoimaa. Britannian
korkotaso myos nousi 6ljyn hinnan noustessa, mikd korkopariteetin mukaan
johtaa myos valuutan arvonnousuun, pahentaen Hollannin tautia. Lieventdvana
seikkana palkat eivit kuitenkaan Britanniassa kasvaneet. Norjan erityispiirre on
lisdksi ollut valtion suhdannepolitiikka, jossa eri ei-6ljytuotannon aloille on
annettu tukia korkean ¢ljyn hinnan aikoina, jotta tuotantoa ei ajettaisi alas
nousseiden tuotantokustannusten vuoksi (ks. esim. Bjernland 1998). (Jiménez-
Rodriguez & Sanchez 2005.)

Lizardo ja Mollick (2010) ovat esittdneet, ettd 6ljyn reaalihinnan nousu laskee
Yhdysvaltain dollarin kurssia selvésti suhteessa moniin o6ljyntuottajamaiden
valuuttoihin. Tutkimuksessa Norjan kruunun kohdalla tdméd yhteys jai
yrityksesta huolimatta tutkimatta, koska Norjan aineistolla
yhteisintegraatiorelaatioita muuttujien valillda ei ollut. Olettaen, ettd suhde
kuitenkin on samantapainen myos kruunun ja dollarin valilld, tulisi Norjan
valuutan vahvistua ©ljyn hinnan nousun myo6td tavallistakin enemman.
Tutkimuksen tarkasteluvali paittyi vuoteen 2008, mutta 6ljyn hinnan vaihtelun
vaikutukset Norjan kruunun kurssiin ovat Ter Ellenin ja Martinsenin (2016)
mukaan voimistuneet viimeisten vuosien aikana. Heiddn mukaansa nayttaa siltd,
ettd vaikutus valuuttaan vilittyy pitkdn koron kautta, johon ¢ljyn hinnalla on
ollut aiempaa suurempi vaikutus.

Yhteenvetona Norjaa koskevasta kirjallisuudesta voidaan todeta, ettd 6ljy on
Norjalle hyvin merkittdva resurssi ja sen hinnalla ja kruunun kurssilla vaikuttaa
olevan yhteys toisiinsa ainakin lyhyelld aikavililld. Korrelaatio ¢ljyn hinnan ja
valuutan vélilld on vaihdellut ajassa, mutta vaikuttaa olevan selkeintd silloin,
kun 6ljyn hinnassa tapahtuu selkeitd romahduksia tai se on halpaa.

Norjassa Hollannin tauti ei ole ollut suuri ongelma, silld valuutan arvostus
ei nouse yhtd paljon noususuhdanteessa kuin joissain verrokkimaissa. Toisaalta



25

Hollannin tautia vaikuttavat aiheuttavan nousevat palkat. Pienemmdt
vaikutukset mahdollistaa monipuolisempi vientirakenne sekd o©ljyrahaston
noudattama eristdva sijoituspolitiikka. Suuri osa maahan virtaavasta valuutasta
sijoitetaan uudelleen ja toisiin valuuttoihin ympari maailmaa, joka ehkdisee
kruunun rajua arvonnousua. Lisdksi rahoitusmarkkinoiden kehittyneisyys
(Gylfason 2001) sekd vdeston koulutustaso (Saborowski 2009) voivat olla
yhteydessd Hollannin tautiin ja ne ovat Norjassa maailmanlaajuisesti hyvalla
tasolla.
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4 SUOMI

Téssd luvussa tarkastellaan Suomen taloutta, keskittyen Nokian vaikutukseen
sekd euroon.

4.1 Nokia ja elektroniikkateollisuus

Siind missd konepaja- ja metsiteollisuuksien tuotteet olivat jo pitkddn olleet Suo-
men viennin peruspilareita, nousi elektroniikkateollisuus 1990-luvulla kolman-
neksi suureksi vientisektoriksi. Alan 1990-luvulta alkanutta viennin arvon ja sa-
malla vientiosuuden nousua kesti aina vuoteen 2008 asti. Ali-Yrkon ym. (2017)
mukaan uuden teollisuusalan nousu vahensi Suomen talouden herkkyytta yksit-
tdisten vientialojen shokeille, mutta samalla altisti liiaksi yksittdisen toimijan eli
Nokian liiketoiminnan vaihteluille (Ali-Yrkko ym. 2017, 80).

Kuten tunnettua, Nokia Oyj:n merkitys Suomen kansantaloudelle oli 1990-
luvun lopulta 2008 alkaneeseen finanssikriisiin saakka usealla mittarilla mitat-
tuna hyvin suuri. Yhtion osuus koko Suomen bruttokansantuotteesta vuosien
1995 —2009 vililld oli esimerkiksi 1—4 % ja osuus viennistda 10—27 % (Kuvio 4).
Suomen tutkimus- ja kehitystoiminnan investoinneista Nokian osuus puolestaan

oli korkeimmillaan vuonna 2008 noin 37 % koko maan T&K -panostuksista. (Ali-
Yrkko 2010.)
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Kuvio 4 Nokian osuus Suomen BKT:sta ja viennistd. Kuvan lahde Ali-Yrkko 2010, 10.

Vuoden 2008 finanssikriisid edeltaneind vuosina elektroniikkateollisuus ja Nokia
hyotyivat paitsi kehittdmdstdan edistyksellisestd matkapuhelinteknologiasta,
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my0s alhaisesta korkotasosta ja maailmankaupan kasvusta (Freystatter & Mattila
2011, 19—20). Suomen BKT/capita -kasvu olikin vuosina 1995 — 2008 keskimaé-
rin jopa 3,4 %, mika tarkoitti yhteensd 50 % kasvua tuona aikana. Samana aikana
EU15 -maat kasvoivat vain 1,8 % ja Yhdysvallat 1,9 % vuosivauhdilla, joten Suo-
men talouskasvu oli erittdin nopeaa (Ali-Yrkko ym. 2017).

Talouskriisin puhjettua Suomen bruttokansantuote laski vuodesta 2008
vuoteen 2009 8,3 %, miké oli paljon verrattuna muun euroalueen keskimaarai-
seen 4,5 %:mn laskuun (Ali-Yrkko ym. 2017, 83). Suuri vaikutus tuotannon laskuun
oli Suomen vientisektorilla. Viennin arvo laski vuodessa noin 20 % ja Nokian
osuus tdssdkin oli selked, silld sihko- ja elektroniikkateollisuuden viennin arvo
putosi 39 % ja matkapuhelinten viennin arvo jopa puolittui (Freystétter & Mattila
2011, 21). Nokian menetettyd dlypuhelinmarkkinat kilpailijoilleen, sen vuoden
2008 jopa 3 % osuus Suomen BKT:sta haihtui kdytannossa kokonaan pois vuo-
teen 2012 mennessd. Elektroniikkateollisuuden kumulatiiviseksi osuudeksi
BKT:n laskusta 2008 — 2015 Ali-Yrkko ym. (2017) ovat laskeneet olleen noin 60 %.
(Ali-Yrkko ym. 2017, 85.)

1990-luvun alun laman yhteydessa talouden mekanismit toimivat vield osin
eri lailla. Silloin Suomen markan efektiivinen valuuttakurssi heikkeni laman ai-
kana 30 %, mika laski yhtd paljon teollisuuden yksikkotyokustannuksia ja hel-
potti viennin elpymistd. Kasvanut tyottomyys ja sitd seurannut tyon tarjonnan
lisdantyminen hillitsivét reaalipalkkojen nousua ja paransivat kustannuskilpai-
lukykyd. Finanssikriisin yhteydessd tama tyomarkkinamekanismi oli huomatta-
vasti heikompi, silld palkkakehityksen hidastuminen alkoi vasta vuosia myo-
héssd. Euroksi vaihtuneesta valuutastakaan ei tdssd tapauksessa ollut apua kus-
tannuskilpailukyvyn parantamisessa. (Ali-Yrkko ym. 2017, 91 —94.)

Myos OECD:n vuoden 2016 maaraportissa todetaan, ettd palkkatason
kehitys erkani Suomessa tuottavuuden kehityksestd finanssikriisin jdlkeen ja
vaikka tuottavuus laski, palkat jatkoivat nousuaan (OECD 2016b, 23). Raportissa
mainitaan lisdksi ei-kustannuskilpailukyky, jossa Nokian ep&donnistuminen
dlypuhelinmarkkinoilla nostetaan esimerkiksi. Jo ennen kriisid alan vientihinnat
lahtivat laskuun, mika viittaa maailmalla koventuneeseen kilpailuun ja myos
Nokia ehti ennen romahdustaan siirtdd joitakin toimintojaan alhaisempien
tuotantokustannusten maihin (Ali-Yrkko 2010).

Suomen elpymistd finanssikriisistd heikensi myos muiden tédrkeiden
vientituotteiden, etupéddssa sellun ja paperin, heikko kysynta 2010-luvun alussa.
(OECD 2016b, 23—25.) Nokian lisdksi 2008 alkanutta kriisid voimistaneiksi
tekijoiksi voidaankin laskea painopaperin kysynnidn lasku sekéd kriisin luoma
investointikysynnan lasku. Investointikysyntdshokki vaikutti Suomeen
erityisesti, koska valtaosa viennistimme koostui investointihyodykkeista.
Ruotsiin ja Saksaan verrattuna Suomen hitaampi elpyminen 2008 romahduksesta
on Ali-Yrkon ym. (2017) mukaan ollut suurelta osin heikomman
tuottavuuskehityksen syytd. Osa huonosta tuottavuuden kehityksestd selittyy
silld, ettd finanssikriisi iski erityisesti korkean tuottavuuden aloille,
elektroniikka- ja paperiteollisuuksiin. (Ali-Yrkkoé ym. 2017, 86 —89.)
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Myos velkaantuminen on ollut yksi merkittdvd tekija finanssikriisin
kérjistymisessd koko Euroopassa. Paitsi julkisen sektorin, niin myos yksityisen
sektorin velkaantuneisuudella on merkitystd shokista tai erityisesti taantumasta
toipumiseen (Freystdatter 2012). Noususuhdanteessa yritysten nettoarvot
tyypillisesti nousevat ja velkaa otetaan, kun nousseet tasearvot parantavat
velanmaksukykyd luotottajien silmissda. Ongelmaksi tdamd muodostuu
taantumassa, jolloin tulevaisuuden ndkymien heikentyminen ja sitd kautta
yritysten arvostusten lasku nostaa yritysvelkojen riskilisid. Taman tyyppisen
rahoitusvarallisuusshokin vaikutukset ovat Freystitterin (2012) tekemien
laskelmien mukaan kiintedlld valuuttakurssilla suuremmat kuin kelluvan
kurssin tapauksessa. Vientikysyntdshokin vaikutukset puolestaan ovat
laskelmissa selvésti pienemmat kuin rahoitusshokin.

Kuten aiemmin todettua, kiintedlld valuutalla talouden sopeutuminen
kilpailukykyisemmdksi on tapahduttava maan sisdisen devalvoitumisen tai -
devalvaation kautta. Hintojen ja palkkojen on suhteellisesti laskettava ja tdlloin
inflaatio hidastuu, jolloin my6skddn inflaatio ei “maksa” yritysten velkaa.
Kelluvalla kurssilla nimellinen valuutta heikkenee ja inflaatiolle syntyy
nousupaineita, ja inflaation noustessa myds velkojen maksu helpottuu. Jos
merkittdvad osa veloista on kuitenkin otettu ulkomaisessa valuutassa, on oman
valuutan heikkeneminen velallisille ongelma (esim. Eichengreen & Haussman
1999). Tastd loytyy Suomestakin kokemusta 1990-luvun alun laman ajalta.

4.2 Yhteisvaluutta euro

Optimaalisen valuutta-alueen teorian pioneerina toiminut Robert Mundell (1961)
esitti, ettd yhteistd valuuttaa kdyttamaan sopivat tuotantorakenteeltaan toistensa
kanssa yhtenevit talousalueet. Optimivaluutta-alue ei siis valttamatta rajoitu
kansallisvaltioiden rajoihin, kuten esimerkiksi euroalueella on tehty. Olennaista
on alueen sisdlld olevien tuotannontekijoiden liikkuvuus, klassisimpina
esimerkkeinddn tyovoima ja pddoma. Niiden liikkuvuus on tdrkedd, jotta
tuotannontekijoitd tarjotaan sielld, missd niiden kysyntd on suurinta. Jos
liikkkuvuutta ei ole ja esimerkiksi vientituotteiden kysyntd nousee yhdessd
talousalueen kolkassa, aiheuttaa se tyon kysynnén kasvua ja sen myota palkkojen
kasvua ja inflaatiopaineita silld alueella. (Mundell 1961.)

Jos yhteisvaluutta-alueen toisessa kolkassa tuotetuille tuotteille kysyntaa ei
yhtd lailla ole, syntyy puolestaan sielld tyottomyyttd ja palkoilla ja hinnoilla on
jopa paine laskea. Koska Phillipsin kdyran mukaisesti inflaatio ja tyottomyys
ovat toisiinsa negatiivisessa suhteessa, tarkoittaa tilanne koko talousalueen raha-
ja valuuttapolitiikan kannalta umpikujaa. Pienemmaén kokonaiskysynnéan aluetta
palvelisi halvempi valuutta, kun taas suuremman Kkysynndn alueelle
arvokkaampi valuutta kasvattaisi ostovoimaa ulkomaisissa hyddykkeissa
mitattuna. (Mundell 1961.)

Jotta valuutan arvon muutokset voisivat palvella koko talousaluetta,
vaaditaan siis, ettd talouteen kohdistuvat shokit koskettavat yhtildisesti sen joka
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osia tai tuotannontekijoiden liikkuvuus on suurta. Frankel ja Rose (1998) ovat
osoittaneet, ettd mitd enemmdn alueilla on kauppaa keskenddn, sitd
yhtenevimmait ovat myos niiden suhdannevaihtelut. Ennen euron perustamista
monet tutkijat olivat kuitenkin kiinnittdneet huomiota siihen, ettd vaikka yhteista
kauppa onkin Euroopassa paljon, eivdt ylld kuvatut optimivaluutta-alueen
ominaisuudet esimerkiksi tydvoiman liikkuvuuden osalta toteudu jarin hyvin
(Eichengreen 1992; Mundell 1997).

Tuoreessa tutkimuksessaan Mika (2017) osoittaa, ettd valtioiden rajat ovat
edelleen kauppaa rajoittava tekija Euroopassa ja euroalueella, ja ettd vaikutus on
suurempi palveluissa kuin tuotteissa. Itd-Euroopassa sekd reuna-alueilla,
mukaan lukien Suomi, rajoilla oli suurempi vaikutus. Tarkasteluperiodina olivat
vuodet 2000 —2014. Rajojen kaupankadyntid pienentdavat vaikutukset vahenevét
kuitenkin sitd mukaa, mitd pidempddn valtio on ollut EU:n jdsenend, mikd voi
osaltaan selittdd tuloksia itdisen Euroopan maiden osalta. (Mika 2017.)

Sala-i-Martin ja Sachs (1991) puolestaan havaitsivat liittovaltiotasoisen
verotuksen tasaavan negatiivisia tuloshokkeja Yhdysvaltojen eri alueiden valilld
paitsi merkittdvasti, myos automaattisesti. He pitivdat tdtd ns. fiskaalista
federalismia tdrkednd elementtind myos tuolloin vasta suunnitteluasteella
olleelle Euroopan yhteisvaluutta-alueelle. Euroalueella yhteistd verotusta ei
kuitenkaan toteutettu, vaan jarjestelméssa tulonsiirtoja on tehty erilaisten tukien
muodossa. Rahaliiton maiden heterogeenisyys kaupankdynnin osalta sekd
yhteisen verotuksen puute noteerattiin my6s Suomessa ennen euroon liittymista
(esim. Ahtiala 1997).

Pienend avotaloutena Suomen ulkomaankaupalle euron kurssilla on
vakisinkin merkitystd. Esimerkiksi vuoden 2017 toisella vuosineljainnekselld
euroalueen osuus tuonnista oli noin 44 %, ja viennistd noin 35 % (Tilastokeskus
2017). Taméd tarkoittaa samalla, ettd Suomen viennistd noin 2/3 menee
euroalueen ulkopuolelle, jolloin valuuttakurssilla on merkitystd. Oksasen (2017)
mukaan Suomen efektiivinen valuuttakurssi on ollut euron kédyttéonoton jalkeen
vakaampi kuin koko euroalueen ja selvasti vakaampi kuin Ruotsin kruunu.

Fidora, Giordano ja Schmitz (2017) tutkivat reaalisen valuuttakurssin omi-
naisuuksia yhteisvaluutta euroon liittyneissd maissa. Tarkemmin kysymys oli
siitd, kuinka suuria ja kuinka pysyvid ovat olleet reaalisen valuuttakurssin erot
sen pitkdn aikavélin tasapainotasoon ndhden, kun valuutan nimellisarvon jous-
toa ei euron myotd ole padssyt tapahtumaan. Reaalisen valuuttakurssin todettiin
eroavan vihemman tasapainotasostaan euroalueella kuin sen kauppakumppani-
talouksissa, mutta tasapainoon paluun olleen hitaampi, erityisesti ennen finans-
sikriisid. (Fidora, Giordano & Schmitz 2017.)

Myos euroalueen 12 ns. ydinvaltion, joihin Suomikin laskettiin mukaan,
erot tasapainosta olivat pienempid kuin 12 euroalueen muun valtion. Ylladttden
asetelma vaihtui kuitenkin toisin pdin finanssikriisin jdlkeen. Kriisin jdlkeen va-
luutan paluu pitkdn aikavélin tasapainoon on ollut aiempaa nopeampaa kriisi-
maissa, mutta ei niinkddn ydinmaissa. Tdhdn ovat mahdollisesti myo6tavaikutta-
neet valvonnan ja instituutioiden parantunut laatu kriisimaissa. (Fidora, Gior-
dano & Schmitz 2017.)
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Bergin, Glick ja Wu (2017) saivat niin ikddn ndyttod siitd, ettd euron
kayttoonotto olisi itse asiassa nopeuttanut reaalisen valuuttakurssin
tasapainottumista maissa, jotka liittyivédt yhteisvaluuttaan. Syind tdhdn ovat
heiddn mukaansa kansallisten hintatasojen aiempaa nopeampi reagointi
shokkeihin sekd nimellisen valuuttakurssin aiheuttamien shokkien loppuminen.
Nimellisid shokkeja tuottivat ennen euroa erityisesti maiden inflaatioeroista
johtuneet vuorottaiset kansallisten valuuttojen devalvaatiot. (Bergin, Glick & Wu
2017).

Dabrowski ja Wroblewska (2016) ovat kdyttdneet oman tutkielmani kanssa
verrattain samankaltaista tutkimusasetelmaa vertailtuaan valuuttakurssin roolia
shokin vastaanottajana Puolassa ja Slovakiassa vuosina 1998 —2013. Slovakia
liittyi euroon vuoden 2009 alussa eli juuri finanssikriisin iskettyd. Puola on sen
sijaan ainakin toistaiseksi pysynyt omassa kelluvassa valuutassaan, zlotyssa.
Artikkelin perusteella maiden ldhihistorian taloudellinen kehitys oli 1990-luvulta
aina 2008 —2009 finanssikriisiin asti kulkenut suhteellisen samoja ratoja, mikéa
toimi  perusteena  maiden  vertailtavuudelle.  Finanssikriisi  iski
bruttokansantuotteella mitattuna Slovakiaan suhteessa voimakkaammin kuin
Puolaan, mutta on toisaalta huomattava, ettd OECD:n (2017) tilastojen
perusteella BKT/ capita -kehitys on finanssikriisistakin huolimatta jatkanut 2010-
luvulla maissa hyvin yhtenevdd nousutrendia (OECD 2017).

VAR-mallinnuksella tehdyn analyysin perusteella Puolan kelluva valuutta
on toiminut reaalishokkien vaimentajana, eikd myoské&an ole ollut itse shokkien
lahteend. Tutkijat pitdvéat valuutan roolia finanssikriisistd toipumiseen tarkednd,
huomattuaan kuinka Slovakiassa vastaavaa joustoa ei pddssyt tapahtumaan ja
talouden sopeutuminen on ollut selvdsti hitaampaa. Puolan zlotyn kurssi
devalvoitui kriisissd voimakkaasti, kilpailukykyd parantaen. Itse asiassa se jopa
yliampui tulevasta tasapainotasostaan, aivan kuten klassinen Dornbuschin malli
antaisi olettaa. Slovakian rasitteena finanssikriisissa oli lisdksi korunan
yliarvostus 2009 euroon liityttdessd, joten heidédn reaalinen valuuttakurssinsa oli
jo finanssikriisin iskiessd ylikorkea. Uusi valuutta ei kriisissa joustanut riittavéasti
alaspdin, vaan tasapainotilaan paluu on tullut Puolaa hitaammin sisdisen
devalvoitumisen kautta. (Dabrowski & Wroblewska 2016.)



31

5 MENETELMAT

Tutkielmassa kdytetdan valuuttakurssin ja kysyntdshokin suhteen selvittdmiseen
vektoriautoregressiivistd mallinnusta (VAR) sekd tasapainon virheenkorjaus-
mallinnusta (ECM). Ndiden menetelmien kéytto on ollut suosittua valuuttakurs-
sikirjallisuudessa. Mallinnukset tehtiin erikseen Norjalle ja Suomelle kéyttden ai-
kasarja-aineistoja ja tekninen toteutus suoritettiin WinRats 9.1 -ohjelmalla. Tassa
luvussa avataan hieman tarkemmin kéytettdvid menetelmid ja muita aikasar-
jaekonometriassa huomioitavia seikkoja.

5.1 VAR - Vektoriautoregressio

Vektoriautoregressiivisen mallinnuksen esitteli ensimmaéisen kerran Christopher
Sims vuonna 1980. Menetelmd on laajennus ARMA-mallinnukseen, jolla voidaan
havainnoida aikasarjojen ominaisuuksia niiden autoregressiivisten (AR) ja liik-
kuvan keskiarvon (MA) prosessien kautta. VAR-estimoinnin erona edellisiin on
kuitenkin, ettd muuttujan nykyarvoa voidaan selittdd paitsi sen omilla aiemmilla
arvoilla, myts muiden muuttujien aiemmilla arvoilla. Vektoriautoregressiossa
yhden selitettivan muuttujan ja useamman selittdévan muuttujan sijaan kaikki
muuttujat asetetaan vektorisysteemiksi, joka mahdollistaa niiden jokaisen kohte-
lun endogeenisend. Tuttu jako endogeeniseen ja eksogeeniseen muuttujaan siis

kaa. (Brooks 2008, 290.)

VAR-malleilla on tiettyjd etuja suurempiin ja tarkemmin spesifioituihin ko-
konaistalouden rakennemalleihin verrattuna. Ensiksikin VAR-mallinnuksessa
tutkijan ei tarvitse padttdd tai arvata ennalta muuttujien valistd dynamiikkaa, kun
kaikki muuttujat ovat yhtd aikaa endogeenisia. Menetelmd antaa ndin aineiston
itsensd kertoa, mikd muuttuja vaikuttaa mihinkin. Toiseksi, kaikkien muuttujien
viiveiden sekd virhetermien huomiointi mahdollistaa malleille monipuolisen dy-
namiikan. Kolmanneksi VAR-mallien on todettu olevan ennusteominaisuuksil-
taan hyvid, joskus jopa suuria rakennemalleja parempia. (Brooks 2008, 291.)

VAR-mallinnukseen liittyvien etujen kddntopuolena ovat puolestaan ta-
loustieteelliseen tutkimukseen olennaisesti liittyvat taustateoriat ja -oletukset -
tai tdssd tapauksessa niiden puuttuminen. Kun malli perustuu ldhinnd kasilla
olevaan aineistoon, voi tutkija saada aineiston valinnalla tai muokkauksella ai-
kaiseksi haluamiaan tuloksia kenties helpommin kuin silloin, kun muuttujien va-
listd dynamiikkaa on ennalta médritelty talousteorian pohjalta. Epéteoreettisuu-
desta seuraa, ettd tavallisella VAR-mallilla saaduista tuloksista talouspolitiikka-
suositusten antaminen ei valttamdttd ole uskottavaa (Brooks 2008, 292).

Menetelman uskottavuutta voidaan kuitenkin parantaa siséllyttamalla teo-
riaa myos VAR-malleihin, esimerkiksi asettamalla muuttujien véliseen dyna-
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miikkaan rajoituksia pitkaille tai lyhyelle aikavilille. Talloin puhutaan rakenteel-
lisista VAR-malleista (SVAR) tai vektoriautoregressiivisistd virheenkorjausmal-
leista (VECM). SVAR ja VECM - menetelmien kaytto on ollut hyvin suosittua va-
luuttakurssimalleja koskevissa tutkimuksissa, kuten aiemmin tutkielmassa on
kaynyt ilmi. Tdssd tyossd kdytetddn kuitenkin VAR-mallia ilman ennalta maarat-
tyd rakennetta, koska mallin dynamiikka on tuntematon. Tulosten riippuvuutta
muuttujien jarjestyksestd testataan estimoimalla malleja eri muuttujien jarjestyk-
selld. Toisena, tdydentdvand menetelménd kaytetddn lisdksi virheenkorjausmal-
linnusta (ECM), joka esitellddn myohemmin tdssad luvussa.

5.1.1 Impulssivasteet ja varianssihajotelmat

Impulssivasteet kertovat, miten VAR-systeemin eri muuttujiin aiheutetut shokit
vaikuttavat kuhunkin haluttuun selitettdvaan muuttujaan. Niiden avulla voi-
daan siis havainnollistaa aineistossa ilmenevadd muuttujien valistd dynamiikkaa.
Impulssivasteita saadaan tekemalld systeemin jokaisen muuttujan jokaisen yhta-
16n jaannostermiin muutos eli shokki, ja laskemalla mitd vaikutuksia muutok-
sella on systeemissd. Jos muuttujia on k kappaletta, voidaan nditd muutosshok-
keja tehdéd k? kappaletta. Vakiintunut kdytantd on, ettd shokin kokona kdytetdan
jaannostermin yhtd keskihajontaa, jolloin puhutaan yksikkdshokista (unit shock).
(Brooks 2008, 299, Kirchgdssner & Wolters 2007, 138.)

Yleensd shokki on lisdksi positiivinen ja oletuksena kaytetddn, ettd negatii-
vinen shokki tuottaisi systeemiin samat impulssivasteet, mutta pdinvastaisena.
Silloin puhutaan shokkien symmetrisyydestd. Vaikka tutkielmassa lapikayta-
vastd kirjallisuudesta kdy ilmi, ettei symmetrisyysoletus valttamatta ole taysin
realistinen (esim. Broda 2001 ja Akram 2004), kédytetdédn tassakin tutkielmassa im-
pulssivasteiden tekoon symmetrisid yksikkoshokkeja.

Impulssivasteiden laskenta tehdddn rekursiivisesti ns. Choleski -hajotel-
mana, yksi muuttujayhtalo kerrallaan. Menetelmaéssé oletetaan, etteivét jaannos-
termit ole keskenddn korreloituneita. Ndin ei kuitenkaan yleensd VAR-systee-
missd ole, joten kun shokit tehddan muuttuja kerrallaan, on muuttujien keskinéi-
selld jarjestykselld vaikutusta tuleviin vasteisiin. Asia tdytyy huomioida siten,
ettd shokkeja tehtdessd muuttujat pyritddn asettamaan jarjestykseen eksogeeni-
simmasta endogeenisimpaan. Perusteet kulloinkin valittavalle muuttujien jdrjes-
tykselle johdetaan tutkijan tekemistd oletuksista. Siis siitd, minkd muuttujan us-
kotaan reagoivan mihinkin. Muuttujien jarjestystd vaihtamalla ja uudet impuls-
sivasteet laskemalla voidaan puolestaan tarkastella, onko jarjestyksellda merki-
tystd johtopdatosten kannalta. Mitd enemmadn jadnnostermeissa on korrelaatiota,
sitd suurempi merkitys muuttujien jarjestykselld on. (Brooks 2008, 301;
Kirchgédssner & Wolters 2007, 138.)

Tutkielmassa kdytetdan myos VAR-analyyseista saatavia varianssihajotel-
mia, jotka kertovat impulssivasteiden tapaan, miten shokin vaikutukset valitty-
vét systeemissd. Varianssihajotelmassa lasketaan mallin ennustevirheiden vari-
ansseja eri aikavdleille, niin paljon eteenpdin kuin halutaan. Kéytdannossa ne an-
tavat osviittaa siitd, kuinka suuri osa muuttujaan x tulevasta shokista johtuu
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muuttujan x omasta muutoksesta ja kuinka suuri osa muiden muuttujien muu-
toksista. Ja toisaalta kuinka tdméd suhde muuttuu ajan kuluessa. Tulkinta ei ole
siis kovin kaukana impulssivasteiden tulkinnasta. Samasta syystd kuin impuls-
sivasteiden kohdalla, my6s varianssihajotelmissa muuttujien keskindisell4 jérjes-
tykselld on valid. (Brooks 2008, 299 —300; Kirchgdssner & Wolters 2007, 146.)

Joihinkin vektoriautoregressiivisen analyysin teknisen toteutuksen kan-
nalta tdrkeisiin asioihin, kuten mallin muuttujien stationaarisuuteen tai viivera-
kenteeseen ei ole yksiselitteistd vallitsevaa kaytantod (Brooks 2008, 292). Seuraa-
vaksi késitellddn sitd, miten asia on ratkaistu tidssa tutkielmassa.

5.1.2 Mallin viiverakenne

Mallia estimoidessa olennainen seikka on viiverakenteen valinta eli se, kuinka
monta tai mitkd aikasarjan edellisistd havainnoista otetaan huomioon. Kokonais-
talouden makromallinnuksessa viiverakenteina kaytetddn tyypillisesti tasavuo-
deksaa ja kuukausiaineistossa 12 tai 24 viivettd. Viivemddrdn valinta riippuu
myos tutkimuskysymyksestd. Yleensd jos voidaan valita suuremman ja pienem-
maén viiverakenteen vililtd, valitaan vapausasteen parantamiseksi pienempi. Jos
tarkasteltavien muuttujien mdard otetaan annettuna, voidaan estimoitavien pa-
rametrien méadrdad mallissa pienentdd vain viiveitd vihentamalld. Aineistoon so-
pivan viiverakenteen loytdmiseen voidaan kdyttdd informaatiokriteerejd.
(Brooks 2008, 329.)

Informaatiokriteerien ideana on verrata mallin eri viiverakenteita keske-
nddn. Informaatiokriteerille haetaan mahdollisimman pientd arvoa ja viiveiden
lisddminen kasvattaa informaatiokriteerin arvoa, jos lisdtyt viiveet eivit paranna
mallin sopivuutta aineistoon. Kéytetyimpiad informaatiokriteerin laskentatapoja
ovat Akaike- (AIC), Bayes-Schwartz- (BIC) ja Hannan-Quinn (HQ) -informaa-
tiokriteerit. Ivanovin ja Kilianin (2005, 30) vertailututkimus pitdd BIC-informaa-
tiokriteerid tdamédn tutkielman tyyppiselle aineistolle parhaana vaihtoehtona ha-
vaintojen madrdn ja frekvenssin puolesta. Myds Liitkepohlin (1985) mukaan BIC
toimii yleisesti ottaen VAR-malleille parhaiten. BIC:n lisdksi tutkielmassa kayte-
tdaan myo6s AIC-informaatiokriteerid. Informaatiokriteerien laskentakaavat ja tar-
kempi esittely 1oytyvat tyon liitteista.

5.2 Aikasarjojen testaus

Aikasarjamallinnuksessa on huomioitava muitakin seikkoja kuin viiverakenne.
Kédydaan peruspiirteiltddan lapi stationaarisuuden, heteroskedastisuuden ja auto-
korrelaation késitteet sekd niiden huomiointi tdssa tutkielmassa.
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5.2.1 Stationaarisuus

Stationaarisella sarjalla tarkoitetaan aikasarjaa, jonka keskiarvo, varianssi ja au-
tokovarianssi ovat kaikkien viiveiden osalta vakioita. Graafisesti tarkasteltuna
stationaarinen sarja piirtyy tasaisina poikkeamina keskiarvonsa yld- ja alapuo-
lelle ja se leikkaa keskiarvolinjansa usein. Epdstationaarisessa aikasarjassa poik-
keamat keskiarvosta voivat olla trendinomaisia ja ajassa vaihtelevia ja havainnot
voivat olla pysyd pitkddn keskiarvonsa yla- tai alapuolella. (Brooks 2008, 318;
324—325))
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Kuvio 6 Esimerkki stationaarisesta aikasarjasta.
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Kuvio 7 Esimerkki epéstationaarisesta aikasarjasta.

Aikasarjan stationaarisuus tai ei-stationaarisuus on tarkedd madritelld ennen eri
aikasarjamenetelmien kayttod, koska se vaikuttaa saataviin tuloksiin. Tarkastel-
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tavan sarjan epéstationaarisuudesta esimerkiksi seuraa, ettd saatuja estimaatto-
riarvoja tulkittaessa tavallisten hypoteesitestien, kuten t- ja F-testin, todenna-
koisyysjakaumat poikkeavat tavallisesta, jolloin tulkinnat voivat olla vadrid.
(Brooks 2008, 318 —320.)

Toinen stationaarisuuteen liittyvd ominaisuus liittyy shokkeihin, joista tas-
sdkin tutkielmassa ollaan kiinnostuneita. Stationaarisessa aikasarjassa hetkelld t
tulleen shokin vaikutukset pienenevét sarjan edetessd t + 1,¢t + 2 ... ja lopulta ha-
vidvét pois, mikd on realistinen oletus vaikkapa useimmissa taloustieteen tutki-
missa ilmitissd. Epdstationaarisessa sarjassa shokin vaikutukset voivat kuitenkin
kasvaa tai pysyd yhtd suurina ajan kulumisesta huolimatta. (Brooks 2008, 318 —
320.)

Koska epéstationaarisilla aikasarjoilla on ei-toivottuja ominaisuuksia, ne
voidaan muuntaa stationaarisiksi differoimalla. Tamd tarkoittaa kdytannossd,
ettd lasketaan tamédn hetken arvon y; ja edeltdvan arvon y,_; erotus, jolloin saa-
daan y:n muutos Ay. Tamé pienentdd aineiston kokoa yhdelld, koska ensimmai-
selle havainnolle ei voida laskea muutosta.

Ay =y — Ye-1 (1)

Sarjan stationaarisuus tulee luonnollisesti selvittda ennen differointia jotta tiede-
tddan onko muunnokselle tarvetta. Pitdd myos pddstd selvyyteen siitd, taytyyko
sarja differoida useammin kuin kerran. Jos sarja on valmiiksi stationaarinen, sen
sanotaan olevan integroitunut asteella nolla /(0), jolloin differointia ei yleensd
tarvita. Jos aikasarjasta saadaan kerran differoimalla stationaarinen, se on integ-
roitunut asteella yksi /(1), ja niin edelleen. Taloustieteellisessd tutkimuksessa
kaytetyt aikasarjat ovat tyypillisesti epdstationaarisia ja I(1) -integroituneita. Jot-
kin sarjat, kuten kuluttajahinnat voivat kuitenkin olla my6s 1(2) -integroituneita.
(Brooks 2008, 320 —326.)

Aikasarjan integroitumisaste kertoo myds sarjan sisdltamistd yksikkojuu-
rista. Menemiitta tarkemmin yksikkojuurien selittimiseen tai algebraan, todetta-
koon ettd aikasarjan integroitumisaste on samalla sen sisdltamien yksikkdjuurien
madrd. Esimerkiksi I(1) sarja siséltdd siis yhden yksikkdjuuren. Kuten huoma-
taan, yksikkojuuret, integroitumisaste ja stationaarisuus ovat toisiinsa liittyvid il-
miditd ja tdstd johtuen aikasarjan stationaarisuuden selvittdmiseen voidaan kayt-
taad yksikkojuuritestejd. Yksikkojuuritestauksesta kerrotaan tarkemmin liitteissa.

Tassd tutkielmassa yksikkojuuritesting kaytetddn laajennettua Dickey-Ful-
ler (ADF) -testid, jonka nollahypoteesina on, ettd aikasarja sisdltdd yksikkojuu-
ren. ADF -testin viiverakenteena on tytssd kdytetty WinRats 9.1 -ohjelman ole-
tuksena kayttamaa 12 viivettd - siitdkin huolimatta, ettd aineisto on neljannes-
vuositasoista. Tdlloin on olemassa riski, ettd valittu viivepituus on liian suuri,
jolloin ADF -testin parametreja tdytyy estimoida enemmain kuin on tarpeen ja
vapausasteluku heikkenee. Kadytannossa se tarkoittaa, ettd aikasarjan voidaan
tulkita herkemmin olevan epéstationaarinen (Brooks 2008, 329). Siksi ADF -yk-
sikkojuuritestin tukena on tutkielmassa kaytetty myos kahta muuta testid: Phil-
lips-Perron- ja KPSS -testia.
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Phillips-Perron (1988) (PP) -testi on ADF:n tapaan autokorrelaatiokorjattu
yksikkojuuritesti, jonka nollahypoteesikin on yhtéldinen ”aikasarja sisdltdad yk-
sikkdjuuren”. Testi my0s tuottaa paddsddntoisesti yhtaldisid tuloksia ADF -testin
kanssa (Brooks 2008, 330). Kwiatkowskin ym. (1992) kehittamassda KPSS -testissd
sen sijaan HO on kdanteinen. KPSS testaa sarjan yksikkojuurien eli epéstationaa-
risuuden sijaan sen stationaarisuutta. Eri testejd suositellaan kaytettavaksi toisi-
aan tdydentdving, koska niilld tutkija saa varmuutta tulkintaansa erityisesti 14-
helld HO:n hylkd&misrajaa olevissa tapauksissa. (Brooks 2008, 330 —331.)

5.2.2 Heteroskedastisuus ja autokorrelaatio

Regressioanalyyseissa oletetaan tavallisesti jaannostermien ug, us_q, Us—p ... Us—g
varianssin olevan vakio yli ajan. Tdlloin sanotaan jadnnodsten olevan homos-
kedastisia. Aineistosta riippuen jadnnostermien varianssi saattaa kuitenkin vaih-
della, mikd aiheuttaa ongelmia pienimmé&n neliGsumman menetelmalld esti-
mointiin. Jos jidnnosten varianssi vaihtelee eli niissd esiintyy heteroskedasti-
suutta, tuottaa OLS-regressio kylld edelleen estimaattoreille harhattomia kertoi-
mia, mutta niiden keskihajonta tulee estimoitua vddrin. Virheellinen keskiha-
jonta puolestaan aiheuttaa virheellisid tulkintoja kertoimien tilastollisesta mer-
kitsevyydestd. (Brooks 2008, 132 —134.)

Muuttujien skaalaaminen esimerkiksi luonnollisen logaritmin avulla va-
hentdd tyypillisesti jadnnostermien heteroskedastisuutta, mutta se ei aina riita.
Jaannosten heteroskedastisuutta kannattaa siis testata, mikd onnistuu esimer-
kiksi Whiten (1980) testilld. Jos heteroskedastisuutta 16ytyy, voidaan esimerkiksi
Neweyn ja Westin (1987) korjausmenetelmdlld estimoida regressioyhtdlo siten,
ettd heteroskedastisuusongelma poistuu ja estimaattorien kertoimien keskiha-
jonnat ovat oikeat. Sama testi toimii myds autokorrelaation korjaamiseen.
(Brooks 2008, 136 —140.)

Kun regression jadnnostermit ug, Us_q, U7 ... Us—q Korreloivat keskenddn,
puhutaan autokorrelaatiosta. Jos keskiarvollisesti termi u, on arvoltaan positiivi-
nen (negatiivinen) silloin kun u,_; on positiivinen (negatiivinen), ovat viiveet po-
sitiivisesti autokorreloituneita. Negatiivinen autokorrelaatio puolestaan vallitsee
silloin, kun positiivista jadnnostermid seuraa keskimddrdistd useammin negatii-

Jaannosten autokorrelaatiota taytyy testata samasta syystd kuin niiden he-
teroskedastisuutta; autokorrelaatio aiheuttaa estimaattoriarvoille harhaisia kes-
kihajontoja. Positiivinen autokorrelaatio esimerkiksi pienentdd niiden keskiha-
jontaa, miké johtaa liian suuriin t-arvoihin ja samalla liian herkkdan nollahypo-
teesin hylkdamiseen (Brooks 2008, 150). Kertoimet voidaan tdten tulkita virheel-
lisesti tilastollisesti merkitseviksi, vaikka osasyynd on residuaalisarjan autokor-
relaatio.

Kéytetyin testi jadnnosten autokorrelaation tutkimiseen on kaksisuuntai-
nen Durbin-Watson (DW) -testi. Kun DW -testisuure saa ldhelld kahta olevan
arvon, ei sarjojen tulkita olevan autokorreloituneita ja nollahypoteesi hyviksy-
tdan. DW -testi ei ole aukoton, silld se testaa vain perdkkdisten jadnnosten u, ja
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u,_, vélistd autokorrelaatiota. Autokorrelaatioksi lasketaan kuitenkin myos mui-
den jaannosten, kuten vaikka u; ja u,_s véliset korrelaatiot. Siksi autokorrelaa-
tion testaamiseen on tdssd tydssd kdytetty Hoskingin (1981) versiota Q-testista.
Q-testin nollahypoteesina on DW -testin tapaan ”ei autokorrelaatiota jaannok-
sissd”, mutta erona Durbin-Watson -testiin on, ettd Q-testi testaa kaikki muutkin
kuin perdkkdiset jadnnosparit ja myos ristikkdiset korrelaatiot eri muuttujien vii-
veiden valilld (Estima 2018, 1).

VAR-mallinnuksessa jadnnostermit kannattaa tarkastaa Q-testilld, koska
autokorrelaation (ja heteroskedastisuuden) korjaavaa Newey-West -menetelmééa
ei ole tarjolla vektoriautoregressioille ainakaan tdssd tutkielmassa kaytetyssd

WinRats 9.1 -ohjelmassa.

5.3 ECM - Virheenkorjausmalli

Virheenkorjausmallinnusta (ECM) varten tdytyy ensin esitelld lyhyesti yhteisin-
tegraation kasite, koska virheenkorjausmallin rakentamiseen vaaditaan, ettd
kaytettdavistd aikasarjoista 10ytyy yhteisintegraatioyhteys. Taloustieteellisessd
mielessd yhteisintegraatioyhteys on mielenkiintoinen, koska siitd voidaan tul-
kita, ettd muuttujat ovat yhteydessa toisiinsa pitkalld aikavalilld (Kirchgdssner
& Wolters 2007, 203). Siksi tdssdkin tutkielmassa on kdytetty hyviksi yhteisin-
tegraatiota ja virheenkorjausta.

Yhteisintegroituvuus voi 16ytya yhdestd tai useammasta aikasarjasta, jotka
noudattavat samankaltaista stokastista trendid ja ovat integroituneet samalla as-
teella. Kadytannossd tarkastelussa kdytetdan yleensd (1) -integroituneita muut-
tujia, koska suuri osa makrotalouden aikasarjoista on joko (1) tai /(0) -integroi-
tuneita. Stationaariset 1(0) -sarjat eivit kuitenkaan sisilld stokastista trendid, ei-
vitka tdten voi olla yhteisintegroituneita. Kuten aiemmin todettiin, jotkut aika-
sarjat voivat olla my0s I(2) -integroituneita, mutta niiden yhteisintegraatiota ei
ole tarpeen kdydd tdssd tarkemmin ldpi, koska tutkielman aineistossa ei ollut
1(2) -muuttujia. (Enders 2015, 353; Kirchgadssner & Wolters 2007, 203.)

Jos muuttujat x; ja y, ovat I(1) -integroituneita ja yhteisintegroituneita,
niin my®os x; ja y¢40vat yhteisintegroituneita milld tahansa arvolla k. Yhteisin-
tegraatiosuhde pétee siis jokaiseen viiveeseen. Niin ikddn jos x, ja y; ovat I(1) -
integroituneita ja yhteisintegroituneita, joko x vaikuttaa y:hyn tai y vaikuttaa
x:ddn Granger-kausaalisuusmielessd. Tamd johtuu siitd, ettd yhteisintegroitu-
neista muuttujista vahintdan yhdelle 16ytyy aina virheenkorjausesitys ja sen 16y-
tyminen tarkoittaa samalla Granger-kausaalisuuden olemassaoloa. (Kirchgdss-
ner & Wolters 2007, 204.)

Jotta yhteisintegraatio on mahdollinen, tdytyy epdstationaarisista (1) -
muuttujista pystyd muodostamaan stationaarinen lineaarikombinaatio. Stati-
onaarisen yhdistelmén 16ytdmiseen voidaan kayttdd Englen ja Grangerin (1987)
lineaariseen regressioon perustuvaa menetelmda tai Johansenin (1995) vektori-
systeemipohjaista menetelmad. (Enders 2015, 343 —345.)



38

Téssd tutkielmassa yhteisintegraation testaamiseen ja virheenkorjausmal-
lintamiseen kéytetddn Engle-Granger -menetelmas, joka esitellddn seuraavaksi.

5.3.1 Engle-Granger -menetelma

Virheenkorjausmallissa tarkasteltavat muuttujat muodostavat yhdessa tasapai-
noisen systeemin. Tamd tarkoittaa, ettd lyhyelld aikavililld yhden muuttujan
muuttuessa toisten muuttujien on kompensoitava muutos vastakkaiseen suun-
taan, jotta mallin tasapaino sdilyy (Enders 2015, 353).

Englen ja Grangerin (1987) kehittamé&n virheenkorjausmenetelman ensim-
mdisend vaiheena on muuttujien integroitumisasteen testaus. Muuttujien integ-
roitumisasteen tulee olla sama, jotta ne voivat olla yhteisintegroituneita. Yhtei-
sintegraatioyhteys puolestaan vaaditaan virheenkorjausmallin rakentamiseen.
Integroitumisasteen testaus tehd&ddn tyypillisesti taso-muotoisille, logaritmi-
muunnetuille muuttujille ja testind voidaan kdyttdd esimerkiksi Dickey-Fuller
(DF) tai ADF-yksikkojuuritestejd. (Enders 2015, 361, 370)

Jos muuttujien integroitumisaste todetaan yhtédldiseksi, estimoidaan seu-
raavaksi muuttujien pitkdn aikavilin tasapainorelaatio pienimmén neliosum-
man menetelmilld (OLS). Kahdelle muuttujalle (y ja z) se tapahtuisi estimoi-
malla:

Ve = Bo + B1z: + e (2)

Jos muuttujat ovat yhteisintegroituneita, parametrit 5, ja f; saavat hyvin luotet-
tavat estimaattoriarvot. Varsinainen yhteisintegraatiotestaus tehd&dan kuitenkin
jddnnostermistd e,. Jadnnostermisarja e, sisdltdd mallin estimoimat poikkeamat
pitkdn aikavilin tasapainosta, ja jadnnokset otetaan talteen. Merkitdan téta esti-
moitua jadnnostermisarjaa Endersin (2015, 361) esimerkin mukaisesti é;.

Seuraavaksi testataan jadnnostermien é, stationaarisuus. Jos sarja on stati-
onaarinen, ovat muuttujat y ja z yhteisintegroituneita. Tdméan testaamiseen voi-
daan niin ikdédn kayttad ADF-testid, mutta tulkinnassa ei voida luottaa tavallisiin
t-arvotaulukoihin, koska pienimmaén neliGsumman menetelmassa jadnnostermin
generointiprosessiin on sisddnkirjoitettu jadnnoksen varianssin minimoiminen.
Siksi t-arvoja taytyy tulkita tiukemmin ja esimerkiksi kahden muuttujan tapauk-
sessa 100 havainnon aineistolle kriittinen 5 % merkitsevyystaso t-arvolle olisi ta-
vallisen -2,89 sijaan -3.398. (Enders 2015, 362.)

Kun pitkdn aikavailin relaatio on estimoitu lineaarisella regressiolla ja sen
jddnnossarja on todettu stationaariseksi, voidaan estimoida virheenkorjausmalli
(ECM). Mallin estimointia varten alkuperdiset taso-muuttujat differoidaan muu-
toksiksi (A) ja logaritmoidaan. Virheenkorjausmalli kahdelle muuttujalle estimoi-
daan seuraavasti (Enders 2015, 362):

Ay, = a; + ayét—l + Yiz1 @11 (DAY + Xiz1 @12(D)Az_; + Eyt 3)

Az = ap + a8 g + Y=g a1 (DAY + Xim1 22 (D)AZp_; + &5t (4)
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Jossa a:t ovat estimoitavia parametriarvoja ja &y, ja &, ovat satunnaiskulkua
noudattavia jadnnostermejd. Kuten huomataan, mallissa hyodynnetddn yhtena
muuttujana aiemman OLS-regression jadnnostermin é ensimmaista viivettd é,_;.
Termin é;_; saamat kertoimet a,, ja a, ovat mielenkiintoisia, silld ne voidaan tul-
kita muuttujien muutosnopeutena takaisin pitkdn aikavilin tasapainoonsa. Jos
muuttujat ovat yhteisintegroituneita, ndistd parametreista vahintdan toisen on
oltava # 0. (Enders 2015, 362 —363; Kirchgdssner & Wolters 2007, 206.)

Positiivinen a,, tarkoittaisi, ettd shokin vaikutus kasvaisi ajan my®otd, mika
harvoin on realistinen tulkinta ja kertoo huonosti spesifioidusta mallista. Jos sys-
teemi on tasapainoinen ja siséltdd relevantit muuttujat, tulisi a,, -kertoimen siten
olla negatiivinen. Kun kerroin on negatiivinen, se kertoo kuinka suuren osan sys-
teemiin tulleesta shokista y:n arvo palautuu tasapainoonsa yhden viiveen ai-
kana. Jos ay, saa esimerkiksi arvon -0.15 ja aineisto on neljannesvuosittaista, se
tarkoittaa ettd y palautuu vuosineljanneksen aikana 15 % kohti pitkédn aikavélin
tasapainoaan. (Enders 2015, 354, 363.)

Virheenkorjausmalli sisdltdd epdstationaarisia muuttujia, joten estimaatto-
riarvojen varianssit kasvavat aineiston koon kasvaessa. Samalla se kasvattaa mal-
lin R?-selitysastetta paremmaksi kuin se todella on. Jotta estimaattoriarvoista
saadaan normaalijakautuneet ja selitysasteesta luotettavampi, voidaan malliin li-
sdtd selittdvien muuttujien viiveiden ja tulevaisuuden havaintojen muutoster-
mejd Ay;_i, ja AYeyk,. Stationaariset lisimuuttujat varmistavat, etteivét epéstati-
onaariset muuttujat korreloi jadnnostermien kanssa. Lisdttdvien havaintomaa-
rien k; ja k, padttdmiseen voidaan kdyttdd informaatiokriteerejd. (Kirchgéassner
& Wolters 2007, 212.)

Kun virheenkorjausmallia ldhdetddn tekem&dn useammalla kuin kahdella
muuttujalla, tdytyy ottaa huomioon Engle-Granger -menetelmaéén liittyviét rajoit-
teet. Menetelmdd voidaan kayttdd toimivasti vain, jos muuttujien valiltd 1oytyy
vain yksi yhteisintegraatioyhteys ja se liittyy nimenomaan muuttujaan, jota line-
aarisella regressiolla selitetddan. Jos joidenkin selittdvien muuttujien vililld on
keskindinen yhteisintegraatioyhteys, ei Engle-Granger -menetelmé toimi halu-
tusti. Siksi on suositeltavaa tarkistaa muuttujat yhteisintegraation varalta ensin
pareittain ja sitten lisdtd niitd regressioon yksi kerrallaan. (Kirchgédssner & Wol-
ters 2007, 211.)

Kaytannossad valuuttakurssimallinnuksessa tai muissa makrotalouden tasa-
painoa mallintavissa tutkimuksissa taustalla on talousteoriaa, jolla perustellaan
esimerkiksi tdssd tapauksessa valuuttakurssin maaraytymista pitkalld aikavalilla
tietyillda muilla muuttujilla. Téll6in mallintaminen voi alkaa suoraan pitkdn aika-
vilin tasapainorelaation estimoinnista kaikki halutut muuttujat sisaltavalla OLS-
estimoinnilla, kuten edelld on kuvattu.
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6 TULOKSET

Valuuttakurssimalleissa kdytettyja muuttujia on paljon, mutta yleisimpina lapi-
kdydyn kirjallisuuden perusteella voidaan pitdd korko- ja ostovoimapariteettien
vuoksi rahatalouden muuttujista valuuttakurssia, korkoa, keskuspankkirahan
méadrdd sekd hintoja. Ndiden lisdksi tuotanto ja jokin haluttu lisamuuttuja, esi-
merkiksi 6ljyn hinta on otettu mukaan tarkasteluun. Tuotantoa kuvataan tyypil-
lisesti bruttokansantuotteella ja hintoja kuluttajahinnoilla. Joissakin tutkimuk-
sissa sopivammaksi hintojen kuvaajaksi on valittu palkat (esim. Bjernland 2004).
Muuttujista kdytetddn vaihtelevasti nimellisid tai reaalisia arvoja ja valuuttakurs-
sista usein myos kauppakumppanimaat huomioivaa efektiivistd kurssia.

Menetelmasti ja tutkittavasta ilmiostd riippuen muuttujista kidytetddn tasoja
tai differenssejd. Valuuttakurssimalleissa on lisdksi tyypillistd tehdd vertailua
kahden talouden vilillg, jolloin yleensa vertailutaloudeksi ja -valuutaksi otetaan
Yhdysvallat ja dollari tai eurooppalaisten maiden kohdalla Euroalue ja euro
(esim. Dabrowski & Wroblewska 2016). Taman tutkielman kohdalla kahden
maan mallin sijaan vertailua kdyd&d&dn vain Norjan ja Suomen omaan aiempaan
tasoon.

Kéytetty aineisto on neljannesvuositasoista ja se on koottu useasta eri ldh-
teestd. Suurin osa aineistosta on poimittu Yhdysvaltain keskuspankin Federal
Reserven St. Louisin jasenpankin ylldpitiman FRED -tietokannan www-sivuilta.
Valtaosa tdstd aineistosta on alkujaan perdisin OECD:n tietokannoista, mutta
FRED:n sivuilta ne olivat helposti saatavilla. Muut ldhteet ovat Norjan keskus-
pankin (Norges Bank), Norjan tilastoviranomaisen (Statistics Norway), Suomen
Tilastokeskuksen sekd Kansainvilisen jdrjestelypankin BIS:n www-sivut. Aika-
sarjat ovat kausivaihtelun osalta tasoitettuja muiden, paitsi kuluttajahintojen ja
korkojen osalta. Aineiston tarkemmat kuvaukset yksikkojuuritesteineen 16ytyvét
liitteistd (Taulukot 9 ja 10).

6.1 Norja

6.1.1 Aineistosta

Norjan valuuttakurssimekanismien tutkimiseen kaytettdvid muuttujia ovat
USD/NOK -valuuttakurssi, nimellinen efektiivinen 144 -valuuttakurssi, Norjan
Oljyalan arvo, Brent -raakadljyn hinta, Norjan bruttokansantuote, M1 -
keskuspankkiraha, korkotaso sekd kuluttajahinnat. Aineisto kattaa ajan
Q3/1993—-Q1/2017 ja havaintojen mddrd on 94. Tarkemmat tiedot ovat tyon
liitteissd (Taulukko 9).

Aluksi aineistolle tehtiin graafista tarkastelua ja yksikkojuuritestausta, seka
Oljyalan arvon sarjalle siitd puuttunut kausivaihtelun tasoitus. Valuutta- ja
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oljymuuttujien ollessa tutkielmassa erityisen mielenkiinnon kohteina, 16ytyy alta
niihin liittyen kolme kuviota.
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Kuvio 8 Oljyn dollarihinta (OILP, vasen pystyakseli) ja kruunun dollarikurssi (USDNOK,
oikea pystyakseli). Valuuttakurssin nousu tarkoittaa kruunun vahvistumista.

Kuviosta 8 huomaamme, ettd 6ljyn hinnan ja kruunun dollarikurssin kehitys on
ollut melko yhtenevaii erityisesti 2000-luvulla. Excelilld laskettu korrelaatioker-
roin koko aineiston ajanjaksolle on 0.677 ja vuodesta 2002 alkaen 0.733.
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Kuvio 9 Oljyn dollarihinta (OILP, vasen pystyakseli) ja Norjan nimellinen efektiivinen va-
luuttakurssi (N144, oikea pystyakseli). Valuuttakurssin nousu tarkoittaa kruunun vahvistu-
mista.

Kuviossa 9 valuuttakurssiksi on vaihdettu I44-kurssi ja 6ljyn hinnan ja sen vali-
nen korrelaatio on koko ajanjaksolla 0.743 eli jopa suurempi kuin dollarikurssin
ja oljyn hinnan korrelaatio. Valuuttakurssien USD/NOK ja 144 vilinen korrelaa-
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tio on puolestaan 0.726. Oletettavasti tamé 6ljyn hinnan ja valuutan vilinen yh-
teys yhdessd politiikkatoimien kanssa tasaa Norjan ¢ljyviennistd saamia tuloja,
silld 6ljyalan arvo on ollut melko vakaa 6ljyn hinnan muutoksista huolimatta
(Kuvio 10). Niiden korrelaatio on aineistossa vain 0.165. Oljyn hinta tosin ei ole
ostovoimakorjattu, kuten 6ljyalan arvo, joten muuttujat eivit ole aivan yhteismi-
tallisia.
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Kuvio 10 Oljyn dollarihinta OILP (vasen pystyakseli) ja Norjan 6ljyviennin arvo OILVA-
LUE2015P_SA vuoden 2015 kruunuina, milj. (oikea pystyakseli).

6.1.2 VAR kahdella muuttujalla

Ensimmadiseksi aikasarja-aineiston mallintamiseen kéaytettiin vektoriautoregres-
siivistd mallinnusta kahdella muuttujalla: Norjan 6ljytuotannon arvolla ja
USD/NOK -valuuttakurssilla. VAR-mallinnus tehtiin seki tasoilla ettd muutok-
silla, koska kdytdnteet muuttujien muodon suhteen ovat vaihtelevat. Mallin vii-
verakennetta valittaessa kdytettiin Bayes-Schwartz -informaatiokriteerid, joka
suositteli vain yhden viiveen rakennetta.

Yhden viiveen mallin lisdksi estimointi tehtiin myos neljdlld viiveelld, koska
taloustieteellisessd mielessd tasavuosille osuvat viiveet ovat jarkeva valinta kau-
sivaihtelun huomioimiseksi, ja koska suurempi viiverakenne mahdollistaa mo-
nipuolisemman dynamiikan mallissa. Neljan viiveen valintaa tukee lisdksi se,
ettd muuttujia on vain kaksi, joten estimointi ei kuluta liian suurta osaa havain-
noista. Myoskddan Doan (2018) ei suosittele VAR-mallille pelkkddn informaa-
tiokriteeriin perustuvaa viiverakenteen valintaa.

Ensimmadinen malli, tasoilla (Kuvio 11):

Ve = [OILYt St] (5)

jossa OILy on Norjan ¢ljyalan arvo, s on USD/NOK -valuuttakurssi ja t on
viiverakenne.
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Shokkien vaikutuksia havainnollistetaan tdssd tutkielmassa impulssivastekuvaa-
jilla ja kuvaajien tulkintaa helpotetaan piirtdmalla katkoviivoilla mukaan 95 %
luottamusvilit. Luottamusvailit lasketaan Monte Carlo -simulointia hyodyntden
ja simulointitapausten méadrand kdytetdan 10 000:ta. Shokit ovat positiivisia ja ne
oletetaan symmetrisiksi negatiivisten shokkien kanssa.

Lukijan kannattaa lisdksi huomioida, ettd impulssivastekuvien osalta
muuttujien tai shokkien nimet saattavat vaihdella, vaikka kyseessd on sama
muuttuja. Selitteet kuvioiden alla kertovat, mitd muuttujat ja shokit ovat.

Valuuttashokki
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1:0 =

0.5 - I W
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4 —

LFX_RATE ° e R

Kuvio 11 Kahden muuttujan VAR, nelji viivettd. LOIL_IND on Norjan &ljyalan arvo ja
LFX_RATE on USD/NOK -valuuttakurssi. Pystyakselilla prosentit.

Tasoilla tehdyssd VAR-mallissa (Kuvio 11) Norjan kruunun arvo suhteessa dol-
lariin (LFX_RATE) vaikuttaa ylldttden laskevan, kun oljyalalle tulee positiivinen
shokki (Oljyvientishokki). Valuutan reaktio normalisoituu kuitenkin nopeasti,
noin puolessa vuodessa. Valuuttashokki ei vaikuta suuresti ljyalan arvoon
(LOIL_IND), mutta kuitenkin laskee sitd ja vaikutus pysyy pidempadn. Tama tu-
kee luonnollista oletusta siitd, ettd kalliimmalla kruunun kurssilla 6ljyd menee
vdahemmadn kaupaksi ja vienti vdhenee, kun ostajat reagoivat hintaan.
Toinen malli, muutoksilla (Kuvio 12):

Ve = [AOILYt As] (6)
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jossa A tarkoittaa muutosta.
Valuuttashokki
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Kuvio 12 Kahden muuttujan VAR, nelja viivettd. DLOIL_IND on 6ljyalan vientiarvon muu-
tos ja DLEX_RATE on USD/NOK-valuuttakurssin muutos. Pystyakselilla prosentit.

Muutoksilla tehty VAR-analyysi eroaa tulkinnaltaan taso-arvoilla tehdystd (Ku-
vio 12). Oljyalan arvon muutoksen positiivinen shokki (Oljyvientishokki) johtaa
valuuttakurssin muutoksen (DLFX_RATE) nousuun samalla hetkelld, mutta vai-
kutus havida jalleen viimeistaan neljassa kvartaalissa. Oljyviennin nousu siis nos-
taa valuuttakurssia, ja olettaen ettd vaikutus on symmetrinen my6s negatiivisen
shokin tapauksessa, toimii valuutta shokin tasaajana. Oljyalan arvon
(DLOIL_IND) reaktiot valuutan muutoksiin ovat puolestaan maltillisia, miké& voi
tosin osittain johtua myos muuttujien keskindisestd jarjestyksestd mallissa.

6.1.3 VAR viidelld muuttujalla

Seuraavaksi VAR-malliin tuotiin neljd lisimuuttujaa; oljyntuotannon arvosta
puhdistettu Norjan bruttokansantuote, kuluttajahintainflaatio, lyhyt korko seka
M1-rahamaéérd. Muuttujien lisidminen lisdsi huomattavasti myds mallissa esti-
moitavien parametrien mddrdd, joten viiverakennetta supistettiin. Bayes-
Schwartz -informaatiokriteerin mukaisesti valittiin yhden viiveen malli. Auto-
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korrelaatiotarkastelu Q-testilld osoitti kuitenkin jaédnnosten autokorrelaatiota, jo-
ten mallin viiverakennetta pddtettiin kasvattaa jdlleen neljadan. Vastaavasti esti-
moitavien parametrien madrdn supistamiseksi pddtettiin poistaa M1-rahamaara
mallista. Tama4 siksi, ettd malliin jadvan korkotason ja sen muutosten pitdisi hei-
jastella my6s muutoksia rahaperustassa. Lisdksi rahamddrd on kyllda mukana
useiden tutkimusten ECM-malleissa, mutta harvemmin VAR-malleissa.

Rajoittamattoman VAR-mallin impulssivasteiden ollessa herkkid muuttu-
jien jdrjestykselle, asetettiin muuttujat siihen jarjestykseen, minkd shokin vaiku-
tuksia erityisesti tahdottiin tutkia ja miten vaikutusten oletetaan vilittyvan
muuttujasta toiseen. Tédssd tapauksessa siis mallia otettiin toisessa luvussa esitel-
lystd Dornbusch -kehikosta, jossa Oljyviennin muutos aiheuttaa muutoksen
BKT:ssa, josta se vilittyy koron kautta valuuttaan ja sitten hintoihin.

Kolmas malli (Kuvio 13):

Ve = [OILYt Yo oils It St Cpit] (7)

jossa Yy, 0i On Oljystd puhdistettu BKT, i on korko ja cpi on kuluttajahintain-
deksi.
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Kuvio 13 Viiden muuttujan VAR, nelja viivettd. LOILV on Norjan 6ljyalan arvo, LS on
USD/NOK-valuuttakurssi. Pystyakselilla prosentit.
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Viiden muuttujan mallin impulssivasteista (Kuvio 13) huomaamme, ettd valuu-
tan (LS) reaktio 6ljyalan arvon nousuun on hyvin samankaltainen kuin kahdel-
lakin muuttujalla: edelleen negatiivinen, mutta vaikutus laantuu hitaammin.
Noin kahden prosentin nousu ¢ljyalan arvossa saa aikaan noin kahden prosentin
laskun kruunun dollariarvossa. Noin prosentin nousu muussa BKT:ssa saa va-
luutassa aikaan saman reaktion. Valuuttakurssin nousu puolestaan laskee 6ljy-
alan arvoa (LOILV) ensimmadisestd kvartaalista alkaen, kuten edelldkin. Kahden
muuttujan mallista poiketen shokki kuitenkin tasoittuu puolessatoista vuodessa.

Kun shokit oletetaan symmetrisiksi, tarkoittaisi saatu tulos sitd, ettd Norjan
oljyviennin laskiessa sen valuutan arvo vahvistuisi, heikentden hintakilpailuky-
kya. Oljykysynnin noustessa taas jousto olisi Kuvion 13 mukainen eli kruunun
arvo heikentyisi suhteessa dollariin. Vaikutus on tdysin pdinvastainen valuutta-
kurssiteorian mukaisesta yhteydestd ja tdimén perusteella valuutta ei suinkaan
toimisi tasaajana vaan suhdanteen kiihdyttdjana.

Tuloksen robustisuuden parantamiseksi mallissa kdytetty valuuttakurssi
vaihdettiin kruunun dollarikurssista Norjan nimelliseen efektiiviseen 144-valuut-
takurssiin, joka ottaa painotetusti huomioon Norjan 44 tirkeimmin kauppa-
kumppanin kahdenkeskiset kruunun kurssit. Talld tahdottiin myods varmistaa,
ettei tulos johdu esimerkiksi dollarin ja 6ljyn hinnan valisistd yhteyksista (ks.
esim. Lizardo & Mollick 2010).

Neljds malli:

Ve = [OILYt Yoo oity Ut €t cpi;] (8)

jossa e on 144 -valuuttakurssi. 144-kurssilla estimoituna 6ljyalan shokin vaikutus
valuuttaan oli kdytannossd sama kuin edellisessd mallissa. Valuuttashokin vai-
kutus oljyalan arvoon sen sijaan muuttui hieman, kun huomioon otettiin muut-
kin kuin dollari. Valuutan devalvoituminen sai aikaan alussa pienen nousun 6l-
jyalalla, mutta jo ensimmadisen kvartaalin jalkeen vaikutus kddntyi negatiiviseksi.
Vaikutus oli pienempi kuin dollarikurssilla.

Yksi selitys pienemmialle vaikutukselle on, ettd dollarikurssilla yhden kes-
kihajonnan suuruinen shokki on noin 5 % valuutan arvosta, 144-kurssilla sen ol-
lessa noin 2,5 %. Samasta voidaan pdatelld, ettd kruunun dollarikurssin volatili-
teetti on suurempi kuin I44-kurssin, kuten olettaa sopiikin kyseessé ollessa kah-
denkeskinen kurssi. Se tarkoittaa myos, ettd kruunun dollarikurssi vaikuttaisi
olevan suurempi riskitekija Norjan 6ljyalan kannalta kuin muiden valuuttojen
kori. Taméd yhdistettynd siihen, ettd 6ljyn hinta noteerataan maailmanmarkki-
noilla dollareissa, tekee dollarikurssista Norjalle oleellisen kansantaloudellisen
muuttujan.

Koska kahden muuttujan kohdalla differensseilld tehdyn mallin tulkinta
erosi tasoilla tehdystd, oli syytd ulottaa my6s viiden muuttujan tarkastelu diffe-
rensseihin. Tasoilla tehdyissd malleissa kaytetyllda valuuttakurssilla ei ollut
suurta vaikutusta tuloksiin, joten muutoksilla tarkastelu tehtiin vain kruunun
dollarikurssilla, ei 144-kurssilla.

Viides malli (Kuvio 15):
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Kuvio 15 Viiden muuttujan VAR, nelja viivettd. DLOILV on Norjan 6ljyalan arvon muutos,
DLS on USD/NOK -valuuttakurssin muutos. Pystyakselilla prosentit.

Viiden muuttujan mallissa muutoksilla tehty tarkastelu (Kuvio 15) ei eroa tulkin-
naltaan tasoilla tehdystd ja eroaa siten kahden muuttujan mallista. Positiivinen
muutos Oljyalalla saa aikaan negatiivisen muutoksen kruunun dollariarvossa
(DLS), parantaen norjalaisen ljyntuotannon hintakilpailukykyé entisestdan ly-
hyelld aikavalilld. Valuutan arvon muutos tietdd aluksi negatiivista muutosta 6l-
jyalan arvossa (DLOILV), mutta impulssivasteen etumerkki vaihtuu puolivuo-
sittain. Muidenkin muuttujien osalta differensseilld tehtyjen shokkien vaikutuk-
set hdavidvat nopeammin kuin tasoilla tehdyt.

Impulssivasteanalyysien pohjalta vaikuttaa siis siltd, ettd Norjan kruunun
kurssi kylla reagoi 6ljyalan arvon muutokseen. Reagointi ei kuitenkaan ole shok-
keja tasaavaa vaan pdinvastoin se reagoi suhdanteen kanssa myotdsyklisesti.
Alustavia tarkasteluja tehtiin my6s kahden maan mallilla verraten Norjaa Yhdys-
valtoihin ja vaikka niitd tarkasteluja ei sisdllytetty tdhdn tyohon, olivat tulokset
samansuuntaisia.
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Varianssihajotelmat viiden muuttujan malleista vahvistavat tulkintaa siitd,
ettd valuutta ja oljyala ovat selkedssd yhteydessa toisiinsa. Dollarikurssilla teh-
dyissd malleissa 6ljyalan arvo tuotti lyhyellad aikavalilld valuuttakurssin ennus-
tevarianssista suuremman osan kuin mikddn muu mallin muuttujista. Yhdessa
malleista muu BKT nousi ¢ljyalan rinnalle kahden vuoden kuluessa. 144-kurssilla
puolestaan oljyalan ohella tarked muuttuja oli kuluttajahintaindeksi.

Oljyalan arvon ennustevarianssista suurimman osan selitti dollarikurssilla
tehdyissd malleissa valuutta, mutta I44-kurssilla tehdyissd malleissa korko.
Korko oli merkittdvd, joskin valuuttaa pienempi tekija myos dollarikurssilla teh-
dyissd malleissa. Olennaiset varianssihajotelmat 16ytyvét tyon lopusta liitteista.

Toistaiseksi on kdyty ldpi vain 6ljyalan ja valuutan reaktioita, jotka ovat ta-
mén tutkimuskysymyksen kannalta kiinnostavimmat muuttujat. Jo pelkéstdaan
mallien yleisen toimivuuden arvioimiseksi esitelldidn vield lyhyesti muiden
muuttujien impulssivasteita suhteessa Dornbuschin mallin olettamiin reaktioi-
hin. Tehd&&n se kolmannen mallin pohjalta:

Ve = [OILYt Yoo oity Ut St cpi (10)

Oljyvientishokki BKT-shokki Korkoshokki
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Kuvio 16 Viiden muuttujan VAR, neljd viivettd, tasot. Norjan 6ljyalasta puhdistetun BKT:n
(LY) reaktiot shokkeihin valuuttakurssin ollessa USD/NOK. Pystyakselilla prosentit.

Talouspolitiikan kannalta mielenkiintoisimpia tulemia ovat ¢ljyalan ohella Nor-
jan muun tuotannon reaktiot shokkeihin. Kuvion 16 perusteella ¢ljystd puhdis-
tettu bruttokansantuote (LY) reagoi noin kahden prosentin 6ljyalan arvon nou-
suun (Oljyvientishokki) ensin nousemalla noin 0,4 prosenttia, mutta laskemalla
jo ensimmadisessd kvartaalissa hieman negatiiviseksi. Shokin vaikutus tasoittuu
ldhelle alkuperdistd tasoaan vuodessa. Tutkimuskysymyksen mukaiseksi kddn-
nettynd oljykysynndn aleneminen tietdd siis myds muun BKT:n laskua heti,
mutta vaikutuksen tasapainottuminen alkaa tapahtua heti shokin jadlkeen.
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Muita havaintoja kuviosta 16 ovat, ettd koron nousu (Korkoshokki) laskee
hieman pidemmélld ajalla tasaisesti tuotantoa ja sama, joskin lyhyempi vaikutus
on kuluttajahintojen nousulla (Kuluttajahintashokki). Valuutan arvon nousu
(Valuuttashokki) nostaa ¢ljyalasta puhdistettua BKT:ta, erityisesti kolmannessa
kvartaalissa, mikd on mielenkiintoista. Oletettavaa olisi, ettd hintakilpailukyvyn
heikentymisen myotda BKT laskisi ainakin pidemmialld aikavalilld, mutta aina-
kaan tédssd mallissa kahden vuoden horisontilla ndin ei kdy. Valuutan devalvoi-
tuminenkaan ei siis timéan perusteella parantaisi tuotantoa kahdessa vuodessa.

Mallien diagnostiikkamittarina kadytetty Q-arvo ei antanut viitteitd jaannos-
ten autokorrelaatiosta edelld esitellyissd malleissa. Tutkitaan vield, miten hyvin
Dornbusch-kehikko yleisesti ottaen toimii Norjan aineistolle.

Korkopariteetti Rahamarkkinoiden tasapaino

So S1 S Y1 Yo y

Ostovoimapariteetti Hyo6dykemarkkinoiden tasapaino

Kuvio 17, yhtdldinen Kuvion 1 kanssa. Negatiivisen kysyntdshokin dynamiikka Dorn-
buschin mallissa. Muunneltu ldhteestd Copeland (2016). Valuutan s kasvu “Korkopari-
teetti”-kuvassa tarkoittaa devalvoitumista.

Ve = [OILYt Yoo oitg Ut St cpi] (11)
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- Korkoshokki ) BKT-shokki
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Kuvio 18 Shokkien vaikutukset suhteessa Dornbusch-kehikkoon. Viiden muuttujan VAR
USD/NOK -valuuttakurssilla, neljd viivettd. LS on valuuttakurssi, IRNOR on korko, LCPI
on kuluttajahinnat ja LY on &ljystd puhdistettu BKT. Pystyakselilla prosentit.

Aloitetaan Kuvion 18 oikeasta yldkuvasta (BKT-shokki). BKT:n nousu (lasku) saa
lyhyelld aikavdlilld aikaan koron laskun (nousun), joka kddntyy koron nousuksi
(laskuksi) puolen vuoden jdlkeen. Teorian mukaan LM-kdyran pysyessd paikal-
laan ja IS-kdyrédn siirtyessd oikealle (vasemmalle), pitdisi tuotannon nousun (las-
kun) tietdd myos koron nousua (laskua) heti, mutta Norjan aineistolla vaikutusta
saadaan odottaa puoli vuotta. Puolen vuoden jilkeen tuleva vaikutus olisi kui-
tenkin teorian mukainen.

Vasemman yldkuvan (Korkoshokki) mukaan koron nousulla (laskulla) on
aivan marginaalinen vaikutus valuuttakurssiin ja se on hieman valuuttaa deval-
voiva (revalvoiva). Tdma vaikutus ei sen sijaan ole lainkaan korkopariteetin mu-
kainen, silld kotimaan koron nousun pitdisi nostaa my6s kotimaan valuutan ar-
voa ja laskun laskea sitd. Tassd yhteydessd voidaan toki huomioida, ettd korko-
pariteetin pitdvyys on empiirisessd tutkimuksessa osoittautunut heikoksi (ks.
esim. Chinn 2006), joten tulosta ei voida pitdd suurena ylldtyksena.

Vasemmasta alakuvasta (Valuuttashokki) ndiemme, ettd kuluttajahinnat ei-
vit vaikuta olevan jaykat, kuten Dornbuschin malli olettaa. Nyt kruunun arvon-
nousu laskee kuluttajahintoja heti, eikd vaikutus havia vield kahdessa vuodessa.
Akramin (2004) saama ndyttd nopeasta ostovoimapariteettiin palaamisesta Nor-
jassa ei ole linjassa tdimdn tuleman kanssa. Tulos voi kertonee siitd, ettd Norjassa
kulutetaan paljon tuontihyddykkeitd ja valuutan arvon nousu laskee siksi kulut-
tajahintoja. Jos hintojen kohdalla tarkasteltaisiin kuluttajahintaindeksin sijaan
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palkkoja, voisi lyhyen ajan hintajaykkyyden kenties olettaa pitdvdn paremmin
paikkansa.

Kuluttajahintojen nousu (Kuluttajahintashokki) puolestaan vaikuttaa nega-
tiivisesti tuotantoon noin seitsemén kvartaalin ajan, miké sopii hyodykemarkki-
noiden tasapainoon myos teoriakehikossamme. Hintatason laskulla olisi toisin
sanoen tuotantoa stimuloiva vaikutus myds Norjan kohdalla.

Muuttujien reaktiot toisiinsa eivdt Norjassa noudata kovinkaan hyvin
Dornbuschin mallin indikoimia yhteyksid, ainakaan tdlld aineistolla ja mallilla.
Jos huomioidaan ylld lapikdydyt yhteydet, voidaan kuitenkin tehdd vield mie-
lenkiintoinen pé&attelyketju. Aineistossa 6ljyalan arvon lasku sai aikaan valuutan
arvon nousun ja valuutan arvon nousu kuluttajahintojen laskun. Kuluttajahinto-
jen lasku puolestaan sai aikaan muun BKT:n ja 6ljyalan nousun. Vaikutussuhteet
eivit ole teoriamallin mekaniikan mukaisia, mutta tdlld paattelyketjulla ne joh-
taisivat silti 6ljyshokin vaikutusten tasaamiseen.

OILy |

s T

cpi 1 (12)
OlLy T Yoo0u T

Ter Ellen ja Martinsen (2016) ovat todenneet, ettd 6ljyn vaikutukset valuuttaan
ovat ldhivuosina tulleet pitkdn koron kautta. Nyt aineistossa kdytetyn kolmen
kuukauden koron reaktiot 6ljyalaan tai valuutan reaktiot korkoon ovat mitatto-
mit, joten ainakaan lyhyen koron roolia ei nyt muodostettujen mallien perus-
teella voi korostaa. Oljystd puhdistettu BKT ja lyhyt korko sen sijaan reagoivat
kylla toisiinsa. Voi olla, ettd pidemmaén koron vaikutukset juuri 6ljyalaan olisivat
selkeimmadt. Toisaalta taustalla voi olla my6s aineiston loppupuolella vaikuttava
nollakorkoperiodi, jossa pariteettisuhteet eivit ole pitdneet teorioiden mukai-
sesti.

Tuloksista huomaamme, miten rajoittamattomassa VAR-mallissa tulokset
voivat olla teorian vastaisia ja pddtelmid pystytddan tekemddn ldhes haluttuun
suuntaan. Tdssd tapauksessa korko- ja ostovoimapariteettia sekd hintajaykkyytta
mallintavat rajoitukset malleissa olisivat kenties saaneet aikaan olettamusten
kannalta suotuisampia tuloksia. Puhtaasti aineiston perusteella VAR -mallinnus
antaa heikosti katetta Dornbuschin mallin takana oleville teorioille.

Lisdhuomautuksena kuitenkin tdytyy mainita, ettd korko- ja ostovoimapa-
riteetin suhteen mallinnuksesta ei kannata tehda liian pitkélle menevid johtopaa-
toksid, koska malleissa vertailukohtana toimi vain muuttujan oma aiempi taso.
Pariteettiyhteyksid tutkiessa vertailua tulisi kdyda suhteessa toiseen talouteen ja
valuuttaan, ei vain omaan tasoon.

6.1.4 VAR 6ljyn hinnalla

Norjan 6ljyalan arvo vaikuttaa alkuperdisen aineistoanalyysinkin pohjalta ole-
van melko vakaa, vaikka 6ljyn hinta ja kruunun valuuttakurssi liikkuvat voimak-
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kaastikin. Oljyalan arvon sijaan lopuksi viiden muuttujan VAR-malliin vaihdet-
tiin 6ljyn nimellinen maailmanmarkkinahinta ja BKT-muuttujaksi otettiin koko
Norjan reaalinen BKT, johon sisdltyy siis myos 6ljyala. Muuttujien jarjestykseksi
asetettiin 6ljyn hinta, BKT, korko, valuuttakurssi ja kuluttajahinnat.

Ve = [POILL- Y iy s¢ cpiy] (13)

Mallista huomaamme, ettd valuuttakurssi todella reagoi 6ljyn hinnan muutok-
seen ja nyt jousto on shokkia tasaava (Kuvio 19). Noin 15 % nousu 6ljyn hinnassa
(Oljyhintashokki) saa kruunun dollarikurssissa aikaan reilun kahden prosentin
vahvistumisen. Symmetrisend shokkina tdma tarkoittaisi, ettd 6ljyn hinnan hal-
peneminen 15 prosentilla tarkoittaisi reilun kahden prosentin devalvoitumista
kruunussa. Valuutan noin neljan prosentin arvonnousu (Valuuttashokki) puoles-
taan nostaa 6ljyn hintaa 5—10 % yli kahdeksi vuodeksi. Nousu voisi johtua kal-
listuneista tuotantokustannuksista, mutta todenndkoisempadd lienee, ettd vaiku-
tus tulee dollarin halpenemisen ja sitd kautta lisidntyneen kysynnan kautta.

Oljyhintashokki Valuuttashokki
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Kuvio 19 Viiden muuttujan VAR, neljd viivettd. OIL on 6ljyn hinta ja LS USD/NOK-va-
luuttakurssi. Pystyakselilla prosentit.
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Sama tarkastelu tehtiin lisdksi 144-valuuttakurssilla ja sen jousto oli hyvin yhte-
nevd kruunun dollarikurssin jouston kanssa. Mallien Q-testiarvot eivat indikoi-
neet jadannosten autokorrelaatiota. VAR-tarkastelujen perusteella vaikuttaa siis
siltd, ettd Norjan kruunu joustaa norjalaisen 6ljyn hintakilpailukyvyn kannalta
suotuisasti ja shokkeja tasaavasti, mutta 6ljyalan arvon kehitys asettaa valuutalle

vastavuoroisesti rasitetta toiseen suuntaan.
6.1.5 Virheenkorjausmallinnus

Virheenkorjausesitystd varten korkosarjaa lukuun ottamatta kaikki tasomuotoi-
set aikasarjat logaritmoitiin ja niille tehtiin yksikkojuuritarkastelut laajennetulla
Dickey-Fuller -testilld (ADF) (Taulukko 1). Mink&an aikasarjan kohdalla ei voitu
hyldtd nollahypoteesia yksikktjuuresta 5 % merkitsevyystasolla, joten sarjojen
yhteisintegraatio ja sitd kautta virheenkorjausesityksen rakentaminen todettiin
mahdolliseksi. Ainoa muuttuja, joka oli ldhelld stationaarisuustulkintaa, oli 6l-
jystd puhdistettu BKT.

Joissain aiemmissa tutkimuksissa Norjan reaalisen valuuttakurssin aikasar-
jan on todettu olevan stationaarinen, jolloin virheenkorjausesityksen avulla pit-
kén aikavélin relaatioiden tarkastelu on ollut mahdotonta (ks. Habib & Kala-
mova 2007, 14 —15). Tassd aineistossa my0os valuuttakurssisarjat olivat kuitenkin
epdstationaarisia, joten tdtd ongelmaa ei ollut.

Taulukko 1 Yksikkojuuritestit

Muuttuja ADF t-arvo
144 -1.973
USDNOK -1.475

BKT -2.577

BKT ilman o6ljya -2.857*
Oljyala -1.534
Oljyn hinta -1.531

M1 -rahamaara 0.497

CPI -0.217
Korko -1.946

ADF-testin t-testisuureen merkitsevyystasot, kun n=100: 10 % -2.58%, 5 % -2.89** ja 1 % -
3.51***. Korkoa lukuun ottamatta muuttujat on logaritmimuunnettu.

Mallia valuuttakurssitarkastelussa kdytetystd tasapainomallista otettiin tutki-
muksesta Cheung, Chinn & Pascual (2005, 3):

St = Bo + i + B2Yr + Bale + Bafly + us (14)

jossa s on valuuttakurssi, M on maiden vilinen M1 -rahaméérén ero, § on BKT-
ero, I on korkotason ero, # on inflaatioero ja u jadnnostermi. Tata tutkielmaa var-



54

ten ei kuitenkaan muodostettu muuttujia maiden véliselle erotukselle, vaan tasa-
painoyhtdloon otettiin VAR-mallinnuksen tapaan vain Norjan omia muuttujia.
Esimerkiksi ensimmadisen mallin tasapainoyht&dlé muodostettiin ndin:

Ss=L+0ILy +Yyou+tm+i+cpi+e (15)

Mallinnuksessa edettiin Engle-Granger -menetelman mukaisesti ensin estimoi-
malla lineaarinen regressio (OLS) valittujen muuttujien tasoilla ja mukana pidet-
tiin myos vakio (f). Sitten estimoitiin virheenkorjausesitys (OLS) vakiolla () ja
muutoksilla, lisdten vield sopeutumistermi eli ensimmadisen regression jaannos-
termi (&) viivdstettynd yhdelld (g;,_4).

Virheenkorjausesityksid tehtiin yhteensd kuusi erilaista, vaihdellen VAR-
mallinnukseen tapaan hieman muuttujia. Virheenkorjausestimoinnit aloitettiin
kayttden jokaisesta muuttujasta (pl. sopeutumistermi) nykyarvoa ja neljaa vii-
vettd. Ensimmadisen mallin (15) virheenkorjausestimointi aloitettiin siten tadsta:

4 4 4 4
As=a+¢&_q1+ Z AOILy, ; + Z AYno 0it,_; T Z Amy_; + Z Aip_;
i=0 i=0 i=0 i=0

4
+ z Acpiy_; + €
i=0

Tdmdn jdlkeen mallin rakennetta paranneltiin poistamalla t-arvoltaan heikosti
merkitsevid viiveitd eri muuttujista. Muuttujien poistamisen kriteerind kdytettiin
t-arvon merkitsevyyttd normaalin ADF -taulukon mukaisilla arvoilla ja siind
edettiin seuraavasti:

Ensin poistettiin muuttujat, joiden t-arvon merkitsevyystaso oli > 0.5, seu-
raavassa estimoinnissa ne joiden merkitsevyys oli > 0.3, sitten > 0.15 ja lopulta
vield > 0.05. Vaikka viimeisen seulonnan jalkeen muuttujan t-arvo olisi heikenty-
nyt yli arvon 0.05, ei muuttujaa endd poistettu. Proseduurin avulla saatiin mal-
lista vdhdparametrisempi ja lopulta parhaan esityksen valitsemiseen kadytettiin
useampaa eri kriteerid. Valittu malli ei valttamattd sisdltanyt vahiten muuttujia.
Tarkastelussa tarkedssd roolissa olivat informaatiokriteerit AIC ja BIC, jotka pie-
nenivéat yleisesti ottaen mallin rakenteen pienentyessd. Kun AIC ei endd pienen-
tynyt, todettiin mallissa olevan riittdvan vahan parametreja.

Mallin eri versioiden jaannosten autokorrelaatiota tarkasteltiin usean muut-
tujan Q-testilld ja heteroskedastisuutta puolestaan Whiten testilld. Liséksi olen-
naisia mittareita patevimman mallin valinnassa olivat sopeutumistermin tilastol-
linen merkitsevyys, koko mallin F-testiarvon merkitsevyys sekd Durbin-Watson
-testiarvo. Naméd diagnostiikkamittarit seulonnassa valikoituneiden mallien
osalta on esitelty kappaleen lopussa Taulukossa 7.

Alla esitelldan estimoidut mallit. Taulukoissa muuttujien nimet on lyhen-
netty luettavuuden vuoksi. Niistd s on USD/NOK-valuuttakurssi, e on 144-va-
luuttakurssi, Py;, on 6ljyn hinta, OILy on 6ljyalan arvo, ¥ on BKT, Y, 4;; on BKT

(16)
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ilman 6ljyalaa, m on M1-rahamddard, i on korko ja cpi on kuluttajahinnat. g ja a
ovat vakioita ja € sekd € jadnnostermeja.

Taulukko 2 Norjan tasapainon virheenkorjausmallit 1 ja 2.

Malli Sopeutu-
mistermi
&;_1 (kes-
kihaj.)
1 s=B+0ILy+Y,,0q+m+i+cpi+e
As =a+&_1+A0ILy, + AOILy, | + AY 400, + AYyg i1, , + My -0.086%
+ Am;_3 + Ai;_q + Acpi,; + Acpi;_1 + Acpi;_, (0.046)
+ Acpi;_3 + Acpi;_4 + €
2* S=L+0ILy+Y,,0u+i+cpi+e
As=a+ &1 + AOILyt + Ayno oil, + Ayno oil,_q + Acpit + Acpit_l -0.088**
+ Acpis_p + Acpiy_3 + € (0.041)

Malleissa 1 ja 2 (Taulukko 2) selitetddn kruunun dollarikurssin muutosta muuten
samoilla muuttujilla, mutta mallista 2 poistettiin kokonaan rahamdéra -muuttuja.
Karsimisen jédlkeen selittdjiksi malleihin jddneet muuttujat eroavat toisistaan 1a-
muuttujista voidaan pditelld, ettd olennaisimmat muuttujat ndissd malleissa oli-
vat oljyalan arvo, BKT sekd erityisesti hintataso, jonka viiveitd jdi selittdjiksi
useita. Mallien perusteella USD/NOK -kurssin pidemmaén ajan tasapainoa maa-
rittdvdt Norjan talouden puolelta siis tuotannon kehitys niin &ljyalalla kuin
muussakin taloudessa sekéd hintatason kehitys.

Kuten huomaamme, mallien sopeutumistermit ovat hyvin yhtenevit ja in-
dikoivat dollarikurssin palautuvan shokista pitkdn aikavilin tasapainoonsa 8,6 —
8,8 % kvartaalissa. Mallin 1 sopeutumistermi tosin eroaa nollasta tilastollisesti
merkitsevasti vain 10 % riskitasolla. Tulos joka tapauksessa tarkoittaisi valuutan
tayttd tasapainottumista vajaassa kolmessa vuodessa. Tama vastaisi vauhdiltaan
Akramin (2006) saamaa tulosta ostovoimapariteettiin palaamiseen kuluvasta
ajasta Norjassa.

Mallin 2 diagnostiikka (Taulukko 3) vaikuttaa hiukan paremmalta kuin
mallin 1, mika selittyy osin supistetummalla muuttujamdaralld. [lman M1-raha-
mddran muutoksia tehdyilld malleilla 2* ja 4* alkuperdisen tasapainorelaation
jddnnostermi € ei ollut stationaarinen, joten yhteisintegraatio ja virheenkorjaus-
esityksen muodostaminen voidaan kyseenalaistaa. Mallit haluttiin kuitenkin es-
timoida ja esitelld tulosten robustisuuden arvioimiseksi. Yhteisintegraatioyhtey-
den puuttuminen kertoo osaltaan myos, ettd rahamaéédrad on oleellinen muuttuja,
kun tarkastellaan valuuttakurssia osana talouden kokonaistasapainoa. Yhteisin-
tegraatiopuutteen vuoksi ilman rahamaaraa tehdyt mallit on merkitty taulukoi-
hin 4 ja 5 tahdelld (¥).
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Taulukko 3 Norjan tasapainon virheenkorjausmallit 3 ja 4.

Malli Sopeutu-
mistermi
E-1
3 e=B+O0ILy +Y,,ou +tm+i+cpi+e
Ae =a+ &_q+AO0ILy, , + AOILy, , + AY 404, , + AY no0i,_, -0.145**
+Amy_y + Amy_3 + Amy_y + Aiy + Aip_q + Aiy_p (0.062)

+ Ai;_3 + Acpiy + Acpiy_q + Acpiy_p + Acpiy_3
+ Acpi;_4+ €

4* e=B+O0ILy+Y,pou+i+cpi+e
Ae = a+ &_q +AOILy, , + AOILy, , + AY 01, , + AY g oir,_, + Al; -0.138***
+ Ait—l + Ait—Z + Ait_g + Acpit_l + Acpit_z (0050)
+ Acpi;_3 + Acpiy_4 + €

Malleihin 3 ja 4 otettiin tasapainorelaatiossa selitettdvdksi Norjan nimellinen
efektiivinen valuuttakurssi 144, muiden muuttujien pysyessa samoina kuin mal-
leissa 1 ja 2. Mallit 3 ja 4 indikoivat efektiivisen valuutan reagoivan shokkiin
kruunun dollarikurssia voimakkaammin, paluun tasapainoon ollessa 13.8 —14.5 %
kvartaalissa. N&ihin malleihin selittdvid muuttujia jdi varsin paljon, mikéa johtui
korkotason viiveiden selvéasti suuremmasta merkityksestd. Norjan korkotason
muutoksilla voidaan tdimé&n perusteella ndhda olevan suurempi merkitys kruu-
nun efektiivisen valuuttakurssin, kuin kruunun dollarikurssin kannalta.

Taulukko 4 Norjan tasapainon virheenkorjausmallit 5 ja 6.

Malli Sopeutu-
mistermi
€1

5 s=B+ Poyp+Y+m+i+cpi+e

AS = a + St_]_ + APOILt + APOILt_Z + APOILt_4 + Ayt + Ayt—l '0.176***
+ Amy;_y + Am,_3 + Ai, + Acpi; + Acpi,_q + Acpi,_,  (0.056)
+ Acpi;_3 + €
6 e=B+ Poyp+Y+ m+i+cpi+e
Ae = a+ &1 + APOILt + APOILt_l + APOILt_g + APOILt_4 + AYt_g -0.217*%**
+ Ait—l + Ait—Z + Ait_3 + Acpit_3 + € (0069)

Viimeiseksi muodostettiin vield mallit 5 ja 6, joissa 6ljyalan arvon tilalle otettiin
oljyn hinta ja o6ljystd puhdistetun BKT:n tilalle koko bruttokansantuote (Tau-
lukko 4). Mallissa 5 dollarikurssi ja mallissa 6 144-kurssi olivat tarkastelussa, eika
ndistd tehty erikseen mallinnusta ilman M1-rahaméddrdd aiemmissa malleissa il-
menneen yhteisintegraatio-ongelman vuoksi. Mallissa 5 eli USD/NOK -kurssilla
tehdyssd esityksessd yhtdloon jdi kaikkia muuttujia, mutta jélleen hintatason
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muutoksen termejd jdi eniten, 6ljyn hinnan ollessa t&lld mittarilla katsottuna
toiseksi tarkein selittdja.

Mallissa 6 sen sijaan rakennetta saatiin supistettua enemman ja siind domi-
noivat 6ljyn hinnan sekéa korkotason muutokset. Sopeutumistermeja katsottaessa
kruunun dollarikurssin sopeutumisvauhti kasvoi selvdsti aiemmasta ollen 17.6 %
kvartaalissa. 144-kurssi palautuu mallin 6 mukaan vield nopeammin, jopa 21.7 %.
Luvut tarkoittaisivat tasapainottumista puolentoista vuoden ja hieman reilun
vuoden aikajdnteelld. Selvésti nopeammin kuin ilman 6ljyn hintaa tehdyissa tar-
kasteluissa.

Yleisesti ottaen molemmat valuuttakurssimuuttujat vaikuttavat reagoivan
enemmadn, kun yhtdlossd kdytetddn oljyn hintaa eikd oljyalan arvoa. Tédssd on
selvad yhtéldisyys VAR-mallinnukseen ja aineistosta piirrettyihin kuvioihin.

Taulukko 5 Norjan tasapainon virheenkorjausmallien diagnostiikkaa.

Malli Autokorrelaatio: Heteroskedas- Informaa- F-testi  Durbin-
Q-arvo (merk.) tisuus: Whiten tiokriteerit: Watson
testi y*(merk.) AIC/BIC
1 1.69 (0.793) 102.34 (0.261) -3.01/-2.60 245%* 176
2% 0.97 (0.914) 39.73 (0.655) -3.05/-2.78 3.37%**  1.85
3 2.23 (0.693) 93.00 (0.451) -4.43/-3.91 2.66*** 179
4* 1.70 (0.791) 94.00 (0.451) -4.47/-4.06 3.20%**  1.85
5 4.04 (0.401) 90.00 (0.598) -3.43/-3.03 6.95*** 194
6 6.20 (0.185) 66.95 (0.410) -4.88/-4.56 9.56***  1.88
6.2 Suomi

6.2.1 Aineistosta

Suomen valuuttakurssimallinnukseen kaytettdvat muuttujat ovat Suomen ni-
mellinen efektiivinen valuuttakurssi, sahko- ja elektroniikkateollisuuden vienti-
liikkevaihto, bruttokansantuote, Euroopan keskuspankin M1 -rahamaééard, Suo-
men korkotaso ja kuluttajahinnat. Aineiston aikavéli on Q1 1995—Q3 2017 ja ha-
vaintoja on yhteensd 91. Aineiston tarkemmat tiedot 16ytyvat liitteistda Taulu-
kosta 10.
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Kuvio 20. Suomen sdhko- ja elektroniikkateollisuuden vientiliikevaihdon indeksi EX-
PORT_SALES_IND (vasen pystyakseli) ja nimellinen efektiivinen valuuttakurssi NBFI (oi-
kea pystyakseli). Valuutan nousu tarkoittaa valuuttakurssin vahvistumista suhteessa ulko-
valuuttoihin.

Kuvioon 20 on piirretty Suomen nimellinen efektiivinen valuuttakurssi ja elekt-
roniikkateollisuuden vienti. Nayttdd siltd, ettd katkoviivalla piirretty efektiivinen
valuuttakurssi seuraa ainakin suurimpien nousujen ja laskujen osalta elektroniik-
kateollisuuden viennin kehitystd muutaman vuoden viiveelld. Kuten huo-
maamme, valuutan nimellisarvo nousi huomattavasti vuosina 2001 — 2005, jol-
loin Nokian osuus Suomen tuotannosta ja viennistd oli suurimmillaan. Samalle
aikavilille osuu myds vuoden 2002 euron kayttoonotto. Excelilld laskettu korre-
laatiokerroin ndille muuttujille on 0.347.

Efektiiviset painotukset valuutalle on tehty vuosien 2011 —2013 kaupan-
kdynnin perusteella, jossa euroalueen sisdisten maiden painotus on yhteensa
noin 1/3 koko kaupasta. Suurimmat painoarvot indeksissd saavat Saksa (16,1 %),
Ruotsi (10,1 %), Kiina (8,9 %), Yhdysvallat (5,8 %), Vendja (5,6 %) sekd Alanko-
maat (5,3 %). Saksan osuus kaupasta on ollut 1996 — 2013 poikkeuksetta 16 —17 %
vdlilld. Kiinan osuus puolestaan on kasvanut samassa ajassa trendinomaisesti,
yhteensd noin kuusi prosenttiyksikkod, kun taas Yhdysvaltojen ja Iso-Britannian
painoarvot ovat laskeneet. Naapurimaiden, Ruotsin ja Vendjan kauppapainotuk-
set ovat kasvaneet tarkasteluperiodin alusta vuoteen 2013 noin kaksi prosenttiyk-
sikkod. Tarkeimmat kauppakumppanit ja painotukset tdméan tutkielman tarkas-
teluvalilla 1995 —2017 ovat siis muuttuneet hieman, mikd on hyva tiedostaa. (BIS
2018.)

Yksikkojuuritestauksessa Suomen BKT-sarja ja elektroniikkavientisarja vai-
kuttivat olevan ADF-testin perusteella jo tasomuotoisena valmiiksi stationaarisia.
Tatd oli kuitenkin syytd epadilld, silld graafisesti tarkasteltuna BKT-sarja on tasai-
sesti nouseva vuoteen 2008 asti ja vasta siitd eteenpdin melko tasainen (Kuvio 21).
Elektroniikkavienti taas nouseva vuoden 2000 IT-kuplaan asti, mistd pientd nou-
sua vuoteen 2008 ja siitd taas laskua (Kuvio 22).
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Kuvio 21 Suomen BKT (logaritmimuunnos).
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Kuvio 22 Suomen sdhko- ja elektroniikkateollisuuden vienti (logaritmimuunnos).

Silmé@maardisesti kumpikaan sarja ei tdytd stationaarisuuden tuntomerkkeja
trendittomyydestd ja tasaisesta vaihtelusta keskiarvonsa ymparilld. Niinpd toi-
sena yksikkojuuritestind tehtiin KPSS-testi. Testin nollahypoteesina on ”stati-
onaarinen sarja”. Testi hylkési nollahypoteesin molempien muuttujien kohdalla
tasoille, mutta ylldttden myos muutoksille. Sen mukaan siis molempiin sarjoihin
jad yksikkojuuri vield differenssin ottamisen jdlkeen. Muiden muuttujien koh-
dalla ADF- ja KPSS -testit olivat tuloksiltaan yhtenevit.
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Kuvio 23 Suomen BKT:n muutos (logaritmimuunnos).
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Kuvio 24 Suomen sdhko- ja elektroniikkateollisuuden viennin muutos (logaritmimuunnos).

Molemmissa muutossarjoissa on suuri piikki vuoden 2008 —2009 vaihteessa, fi-
nanssikriisin puhjettua. Lisdksi vientisarjassa on suuri muutos alussa. Sarjat kui-
tenkin ndyttavat graafisesti tarkastellen muuten stationaarisilta. Ndille sarjoille
tehtiin vield Phillips-Perron -yksikkojuuritesti, joka antoi samat tulokset tasoille
kuin ADF-testikin eli 5 % riskitasolla sarjassa ei yksikktjuurta. Hieman epévar-
maksi siis jdi, ovatko BKT ja elektroniikkateollisuuden vienti /(0) vai /(1) -integ-
roituneita, vaikka graafinen tarkastelu viittaakin epdstationaarisuuteen. VAR-
analyysia ajatellen yksikkojuuritestien tuloksilla ei vilttamaétta ole niin suurta
merkitystd, mutta virheenkorjausmallin kannalta jdi ndhtdvaksi, miten yhteisin-
tegraatio muuttujien vililld onnistuu.
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6.2.2 VAR kahdella muuttujalla

Norjalle tehdyn VAR-analyysin tavoin my6s Suomen aineiston kanssa aloitettiin
kahden muuttujan VAR-mallista. Muuttujiksi asetettiin elektroniikkateollisuu-
den vienti ja nimellinen efektiivinen valuuttakurssi. BIC -informaatiokriteeri
suositteli rakenteeksi vain yhden viiveen mallia. Yhden viiveen mallin liséksi es-
timointi tehtiin myos neljalld viiveelld, jo Norjan VAR-estimointien kohdalla mai-
nituista syistd. Tulosten esittelyssa kédytetdan neljan viiveen malleja.

Koska impulssivasteet ja varianssihajotelmat ovat shokkien rekursiivisesta
rakenteesta johtuen herkkid muuttujien keskindiselle jarjestykselle, tehtiin kah-
den muuttujan tarkastelut molemmilla muuttujien jarjestyksilla:

Ve = [Xelectrot Sl (17)

Ve = [S¢ Xelectrot] (18)

Muuttujien paikkoja vaihdettiin paitsi tulosten robustisuuden arvioimiseksi, niin
myos siksi, ettd Suomen kohdalla haluttiin tietdd kumpi vaikuttaa enemmain
kumpaan, elektroniikkavienti valuuttaan vai toisin pdin. Norjan kohdalla 6ljyky-
synndn voitiin huoletta olettaa olevan eksogeenisempi kuin valuuttakurssin.
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Kuvio 25 VAR kahdella muuttujalla. Suomen elektroniikkavienti (LXELE) ja nimellinen
efektiivinen valuuttakurssi (LS). Neljan viiveen rakenne. Yldkuvissa jarjestys LXELE, LS ja
alakuvissa LS, LXELE. Pystyakselilla prosentit.

Kuvion 25 yldkuvat ovat mallista (17), jossa ldhtokohtaisesti elektroniikkateolli-
suuden viennistd tulee vaikutus valuuttaan. Elektroniikkaviennin positiivinen
shokki ndyttadkin mallissa laskevan valuuttakurssia. Tédllainen tilanne olisi Suo-
men kannalta ihanteellinen, silld matkapuhelinviennin kasvu parantaisi entises-
tdan koko maan hintakilpailukykya. Relaatio ei kuitenkaan vaikuta taloustieteel-
liseltd tulkinnaltaan loogiselta ainakaan Dornbusch -kehikossa, ja muistuttaa
Norjan 6ljyalan arvon kanssa saatuja tuloksia. On toki huomattava, ettd jaykkien
hintojen kehikko olettaa joustavan valuutan, eikd se ole Suomen tilanteessa rea-
listinen oletus kuin korkeintaan 1990-luvun osalta. Sitd suuremmalla syylld on
yllattavad, ettd elektroniikkavienti vaikuttaa valuuttaan ndin selkedsti.

Tdlla muuttujien jarjestykselld valuuttakurssin positiivisella shokilla (Ku-
vio 25, oikea yldkuva) ei ollut saman tien vaikutusta elektroniikkavientiin, mutta
negatiivinen vaikutus tuli viiveelld kolmannessa kvartaalissa. Vienti siis alkaa
laskea kalliimmasta valuutasta johtuen vasta viiveelld. Tama sopisi oletukseen
siitd, ettd matkapuhelinten ostajat ulkomailla sopeuttavat kysyntdansd, kun hinta
kallistuu, mutta tekevit sen viiveella.
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Kun muuttujat asetetaan yhtélossa toisin pdin (yhtdlo 18), muuttuvat im-
pulssikédyrien paikat keskendan (Kuvio 25, alakuvat). Uudella jérjestykselld posi-
tiivisella valuuttashokilla olisi negatiivinen vaikutus elektroniikkavientiin,
mutta elektroniikkaviennin shokki ei juuri vaikuttaisi valuuttaan. Mallien vari-
anssihajotelmia vertailtaessa suhteessa suurempi osa elektroniikkateollisuuden
viennin ennustevarianssista selittyy valuuttakurssin shokeilla kuin toisin pdin.
Taman perusteella valuutta olisi siis muuttujista eksogeenisempi. Tama tulos
vastaisi teorian valossa paremmin Suomen tilannetta osana yhteisvaluutta-alu-
etta.

Vaikka impulssivastekdyrien sijainti koordinaatistossa malleissa muuttuu,
eivdat kdyrien muodot juuri muutu. Elektroniikkavienti vaikuttaa palautuvan
molemmissa malleissa alkuperdiseen tasapainoonsa nopeammin kuin valuutta-
kurssi, joka ei osoita tasapainottumisen merkkeja kummallakaan muuttujien jar-
jestykselld vield kahdessa vuodessa. Matkapuhelinviennilld voisi tdim&n perus-
teella tulkita olevan pitkdaikaisempia vaikutuksia Suomen kauppapainotteiseen
valuuttakurssiin, kuin valuuttakurssilla matkapuhelinten vientiin. Tulos tukisi
hypoteesia siitd, ettd Nokian laitteiden kysynnéssd hinta ei olisi ollut oleellisin
kilpailukykytekijad, kuten OECD:nkin raportissa viitataan (OECD 2016b).

Q-arvojen tarkastelussa kummankaan mallin jadnnoksissa ei havaittu auto-
korrelaatiota. Tadtd tukevat myos ldhelld kahta olevat Durbin-Watson -arvot, jo-
ten ndilld mittareilla mallit olivat toimivia. Differensseilld tehtynd informaa-
tiokriteerit suosittelivat VAR-mallin viiverakenteeksi nollaa viivettd, joten niilla
estimoitiin vain neljan viiveen malli. Impulssivastekuvaajat olivat enemmén sa-
halaitakuvioisia, oletettavasti sarjoihin differoinnissa syntyneesté stationaarisuu-
desta johtuen. Tulkinnan osalta tulokset olivat samankaltaisia tasoilla tehtyjen
kanssa, joten niitd ei esitelld tarkemmin.

Kaiken kaikkiaan kahden muuttujan VAR-tarkastelu kuitenkin jatti kysy-
mysmerkkejd, eikd tuloksista voida vetdd suuria johtopdatoksia. Muuttujien kes-
kindiselld jarjestykselld vaikuttaa olevan merkittava vaikutus saataviin tuloksiin
ja molemmille jarjestyksille voidaan 16ytda perusteet ja osin my®os tulkinnat. Seu-
raavaksi lisdtddn malliin muuttujia tulosten selventamiseksi.

6.2.3 VAR viidelld muuttujalla

Valuutan ja elektroniikkateollisuuden viennin liséksi malliin otettiin Norjan mal-
lin tapaan Suomen BKT, korkotaso ja kuluttajahinnat. Yhteensa siis viisi muuttu-
jaa. BIC -informaatiokriteerin suosituksena oli jdlleen yhden viiveen malli, mutta
aiempien esimerkkien mukaisesti estimointi tehtiin myos neljilla viiveelld. Mal-
lia varten herési pieni huoli elektroniikkaviennin ja BKT:n sarjojen mahdollisesta
multikollineaarisuudesta eli siitd, korreloivatko aikasarjat liikaa keskenddn.
Elektroniikkavienti kun sisdltyy bruttokansantuotteeseen.

Estimoitujen mallien varianssi-kovarianssi -matriisit kertoivatkin muuttu-
jien vilisestd positiivisesta korrelaatiosta, mutta Excelilld laskettu korrelaatioker-
roin oli “vain” 0.629. Graafinen tarkastelu osoitti lisdksi, ettd vaikka sarjoissa oli
yhtildisid trendejd, eivat kéyrat olleet laheskddn identtisid. Kyseessd on liséksi
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elektroniikkateollisuuden vientiliikevaihdon indeksi, ei arvo, joten péaallekkai-
syyden ei katsottu muodostuvan ongelmaksi estimoinnissa.

Koska tahdottiin tutkia Nokian vaikutusta valuuttakurssiin, asetettiin
muuttujat jarjestykseen, jossa elektroniikkavienti oli yhtdlossd ensimmadisend.
Sitd seurasivat BKT, korko, valuutta ja hintataso. Ndin siitdkin huolimatta, ettd
aiemmin varianssihajotelmien perusteella valuutan todettiin olevan elektroniik-
kateollisuutta eksogeenisempi muuttuja.

Ve = [Xelectrot Yy i st Cpit] (19)
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Kuvio 26 VAR viidelld muuttujalla, neljd viivettd. Suomen nimellinen efektiivinen valuutta-
kurssi (LS) ja elektroniikkateollisuuden vienti (LXELE). Pystyakselilla prosentit.

Viiden muuttujan tarkastelussa (Kuvio 26) valuutta reagoi elektroniikkaviennin
nousuun samankaltaisesti kuin siind kahden muuttujan mallissa, jossa elektro-
niikkavienti oli muuttujista ensin. Valuuttashokin vaikutukset sen sijaan ovat ra-
dikaalimmat. Mallin mukaan valuutan arvon nousu nostaa elektroniikkateolli-
suuden vientid kahden vuoden kuluessa selkedsti. Teoriakehikkomme ei tue ti-
ménkaltaista vaikutusta, mutta tulkintana voidaan nostaa esiin matkapuhelinten
suuri kysyntd ja sen hintajoustamattomuus.
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Elektroniikkavientishokki BKT-shokki Korkoshokki

Kuvio 27 VAR viidelld muuttujalla, nelja viivettd. Suomen bruttokansantuote (LY). Pysty-
akselilla prosentit.

Kokonaistuotantoon tulevia vaikutuksia (Kuvio 27) kannattaa seuraavaksi kat-
soa hieman tarkemmin. Noin kahdeksan prosentin nousu elektroniikkaviennissa
saa mallissa aikaan noin puolen prosentin nousun BKT:ssa. Vaikutus pienenee
ldhelle nollaa puolessa vuodessa. Valuutalla ei vaikuta olevan kdytdnnossa mi-
tddn vaikutuksia tuotantoon ainakaan lyhyelld aikavalilld, mutta kalliimpi va-
luutta ndyttdd nostavan elektroniikkaviennin tapaan kokonaistuotantoakin noin
vuoden viiveelld shokista. Jos matkapuhelinten kohdalla hypoteesina on ollut,
ettd matkapuhelinten kysyntd on ollut Suomen valuutasta riippumatonta, samaa
johtopdatosta tuskin voidaan vetdd koko tuotannon suhteen. Ellei sitten koko
tuotantoon tuleva vaikutus johdu yksinomaan Nokiasta.

Suomen ulkomaankaupasta 2/3 ollessa ei-euromadérdistd ja viennin ollessa
tarked osa pienen avotalouden dynamiikkaa, voitaisiin olettaa valuutalla olevan
merkityksellisempi vaikutus bruttokansantuotteeseen. Ainakaan timéan rajoitta-
mattoman VAR-mallin mukaan ndin ei kuitenkaan ole tarkasteluvililld ollut.
Korkojen ja kuluttajahintojen nousun aiheuttamat negatiiviset vaikutukset tuo-
tantoon ovat selvasti suuremmat ja luottamusvilien perusteella tilastollisesti
merkitsevammat (Kuvio 27).
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Korkoshokki BKT-shokki
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Kuvio 28 Shokkien dynamiikka Suomessa suhteessa Dornbusch-kehikkoon. Viiden muut-
tujan VAR, nelja viivetta.

Tarkastellaan vield viiden muuttujan mallin tuloksia suhteessa Dornbusch -teo-
riakehikkoon (Kuvio 28). Aloitetaan jdlleen oikeasta yldkuvasta, missd tuotannon
kasvu (vdheneminen) saa aikaan korkotason nousun (laskun). Suomen korkota-
son selked reaktio vastaa paremmin teoriakehikkoamme kuin Norjan kohdalla,
mitd voidaan pitdd valuuttajarjestelmdn vuoksi yllattavana.

Vasemman yldkuvan perusteella koron vaikutus valuuttaan on pieni ja li-
sadksi korkopariteetin vastainen. Sama tulos saatiin Norjan kohdalla, joten ndiden
aineistojen pohjalta ja tdlld mallinnustavalla korkopariteetin pitdvyys lyhyelld ai-
kavilillda voidaan kyseenalaistaa. Valuuttashokin vaikutus hintatasoon (vasen
alakuva) on maltillinen, mutta hieman suurempi kuin Norjassa. Valuutan arvon-
nousu tarkoittaa hintatason laskua, mikd antaa osviittaa suhteellisen suuresta
tuontihyodykkeiden kulutuksesta myds Suomessa. Norjan mallin tavoin empiria
osoittautuu jdlleen eroavan teoriasta hintojen jaykkyyden osalta, silld ne jousta-
vat heti.

Viimeinen kuva oikealla alhaalla kertoo, ettd tuotanto reagoi kuluttajahin-
tojen muutokseen voimistuen koko ensimmadisen vuoden. Reaktio on selvisti
suurempi Suomessa kuin Norjassa, vaikka Suomessa kuluttajahintashokin koko
oli 0,4% ja Norjassa ladhemmas 0,6 %. Tamén voi ndhda positiivisena Suomen kan-
nalta, silld kiintedn valuutan tilanteessa jouston pitdisikin tulla nimenomaan hin-
tojen kautta. Kun tulosta tulkitaan symmetrisend niin pdin, ettd kuluttajahintojen
lasku saa aikaan vastaavan nousun bruttokansantuotteessa, on tulos hyvinkin
teoriakehikon olettaman mukainen.
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Vedetddn vield yhteen viiden muuttujan VAR-mallin tulokset suhteessa
jaykkien hintojen malliin. BKT:n pudotus saa aikaan korkotason laskun, mika
vastaa teoriaa. Koron lasku puolestaan ennemmin nostaa hieman valuutan arvoa,
kuin laskee sitd, mikd ei vastaa korkopariteettiteoriaa. Valuutan arvon nousu las-
kee hintatasoa, mikd menee vastoin jaykkien hintojen oletusta. Hintatason lasku
tarkoittaisi kuitenkin tuotannon piristymistd, joten yhtd lailla kuin Norjassa,
myo6s Suomessa mekaniikka palvelee lopulta kilpailukyvyn automaattista palau-
tumista, vaikka se ei tapahdu valuutan devalvoitumisen avulla, kuten Dorn-
busch -kehikossa.

6.24 VAR euron dollarikurssilla
Viiden muuttujan tarkastelu tehtiin efektiivisen valuuttakurssin lisdksi myos eu-

ron ja Yhdysvaltain dollarin vélisen valuuttakurssin kanssa. Kenties mielenkiin-
toisin tulos tdmédn mallinnuksen osalta ndhddan Kuviossa 29.

Ve = [Xelectrot Y, iy usdeur, Cpit] re (20)

ElektroniikkavientishokKi BKT-shokki

LUSDEUR ,| ... i S N P—

Kuvio 29 USD/EUR -valuuttakurssin reaktiot shokkeihin. Pystyakselilla prosentit.

Kuviota tulkitessa tulee huomioida, ettd kdyrdn nousu tarkoittaa euron halpene-
mista ja lasku euron arvonnousua suhteessa dollariin. Mallin mukaan Suomen
elektroniikkaviennin nousu laskee euron arvoa, kuten edelld efektiivistikin va-
luuttakurssia. Sen sijaan muun tuotannon nousu nostaa myos valuuttakurssia,
kuten sopisi olettaakin. Tuloksen perusteella vaikuttaa siltd, ettd Suomen elekt-
roniikkavienti ja valuuttakurssi ovat erilaisessa yhteydessa toisiinsa kuin va-
luutta ja muu tuotanto. Suomen elektroniikkaviennin kasvun ei voida olettaa to-
dellisuudessa laskevan euron kurssia, vaikka se Suomen omaan efektiiviseen
kurssiin voisi vaikuttaakin. Nokian viennin on tdytynyt olla vastasyklistd muu-
hun tuotantoon, jopa muun Euroalueen tuotantoon ndhden.

Elektroniikkavienti ja BKT itsessddn reagoivat hyvin yhtéldisesti valuutan
ja muiden muuttujien shokkeihin. Impulssivastekuvaajat muiden muuttujien
osalta 16ytyvat tyon lopusta liitteista.
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6.2.5 Virheenkorjausmallinnus

Norjan mallin tapaan virheenkorjausta varten Suomen kaikki tasomuotoiset ai-
kasarjat logaritmoitiin ja niille tehtiin yksikkojuuritarkastelut laajennetulla
Dickey-Fuller -testilld (ADF) (Taulukko 6). Kuten jo aineiston tarkastelussa kavi
ilmi, reaalisen BKT:n ja elektroniikkateollisuuden vientiliikevaihdon indeksin
sarjat olivat ADF-testin tulkinnaltaan stationaarisia, mutta graafiselta tulkinnal-
taan eivdt. Yhteisintegraatio vaatii tasapainorelaatioon (1) -integroituneet
muuttujat, joten kahden muuttujan epavarmuus integraatioasteesta asettaa pie-
nen epdilyksen menetelman sopivuudesta. Virheenkorjausesitys pdatettiin kui-
tenkin tehda.

Taulukko 6 Suomen aineiston yksikkojuuritestit tasoille.

Muuttuja ADF t-arvo
Valuuttakurssi -1.493
Elektroniikkateoll. -3.469**
BKT -3.706%**
M1 -rahamiiri -0.490
Korko -2.267

CPI -0.827

Ensin estimoitiin pitkdn aikavélin tasapainorelaatio lineaarisena regressiona
(OLS), jossa selitettdvand muuttujana oli Suomen nimellinen efektiivinen valuut-
takurssi. Selittdjind kaytettiin viittd muuta muuttujaa, jotka nakyvat Taulukosta
6. Talld kokoonpanolla tasapainorelaation jadnnokset eivit aivan olleet stationaa-
risia 95 % varmuudella, ADF-arvon ollessa -3.343, kun vaadittavan tason olisi -
3.398. Kun relaatio tehtiin ilman M1-rahamdirad, saatiin sarjasta selvemmin sta-
tionaarinen, ADF -testin t-arvon ollessa -3.539. Niinpé virheenkorjausesitys pda-
tettiin estimoida sekd EKP:n keskuspankkirahan kanssa, ettd ilman sita.

Virheenkorjausta varten muodostettiin jdlleen differenssit ja ne logaritmoi-
tiin. Mallien parametrien karsintaa tehtiin Norjan mallien yhteydessa esitellylld
tavalla, portaittain termejd karsien. Tulokset kahdesta estimoidusta mallista 16y-
tyvit Taulukoista 7 ja 8.

Taulukko 7 Suomen virheenkorjausmallit.

Malli Tasapainoyhtilo Virheenkorjausmallin vihdparametri- Sopeutu-
soitu versio mistermi
&;_1 (keski-
haj.)

1 e Ae = a+ &1 + Metectro, + AY 42 + Amy_, 01795
=B + Xetectro tY + Amy_y + Aip_5 + Aip_y (0.061)
+m+i+cpi+e + Acpi, + Acpi;_,

+ Acpi;_4 + €

2 e Ae = a + &_1 + AXejectro, T ACPI; -0.2298%**

=B + Xetectro +'Y + +Acpi;_4 + € (0059)

+i+cpit+e
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Suomelle mallit esittdvit efektiivisen valuutan tasapainottumisen vauhdiksi jopa
18 % ja 23 % kvartaalissa. Ne ovat siis suuremmat kuin Norjan kohdalla, mika on
mielenkiintoista ja epdintuitiivista suhteessa valuuttojen ominaisuuksiin. Muut-
tujista kuluttajahinnat on Suomenkin valuuttakurssia eniten maarittava tekijd, jo-
ten kotimaan hintakehityksen voidaan tulkita olevan hyvin merkityksellinen va-
luuttakurssin kannalta. Mallissa 2 parametrien karsinnan jdlkeen jdljelle jdivit
vain hintatason kaksi termid sekd elektroniikkateollisuuden vienti. T4lld spesifi-
oinnilla elektroniikkateollisuuden viennilld on siis todella ollut merkitysta efek-
tiiviseen valuuttakurssiin, jopa enemmén kuin muulla bruttokansantuotteella.
Tulos korostaa Nokian roolia Suomessa 1990-luvulta 2010-luvulle.

Taulukko 8 Suomen virheenkorjausmallien diagnostiikkaa.

Malli  Autokorrelaatio: Heteroskedas- Informaa- F-testi  Durbin-
Q-arvo (merk.) tisuus: Whiten tiokriteerit: Watson
testi y? AIC/BIC
(merk.)
1 8.40 (0.077) 65.05 (0.475) -5.91/-5.57 5.54*** 150
2 6.62 (0.157) 1.59 (0.618) -5.65/-5.54 9.52%*  1.44

Mallinnusta tehtiin myds euron ja dollarin valiselld kurssilla, mutta spesifioinnit
olivat diagnostiikan osalta huonompia kuin efektiiviselld kurssilla tehdyt vastaa-
vat. Esimerkiksi Q-arvot osoittivat jadannosten olevan autokorreloituneita. Vir-
heenkorjaustermin arvot olisivat ndissd olleet maltillisempia, 11—17 % valilla
kvartaalia kohden. Taulukon 8 diagnostiikasta huomataan, ettd myoskaan efek-
tiiviselle kurssille tehdyt virheenkorjausmallit eivdt autokorrelaation osalta olleet

aivan yhtd hyvia kuin Norjan mallit.
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7 JOHTOPAATOKSET

Mallinnuksia ja niistd saatuja tuloksia saatiin paljon, eikd kaikkia olla edes esi-
telty tdssd. Kdaydaan lopuksi ldpi tyon keskeisin anti ja se, miten tulokset asemoi-
tuvat suhteessa aiempaan kirjallisuuteen.

Norjassa 0Oljyalan arvoa kdyttden tehdyt mallinnukset puhuvat sen puo-
tasaajana. Valuutan arvo laskee, kun ¢ljyalan arvo nousee. Kun malleissa shokit
oletetaan symmetrisiksi, niin 6ljyalan lasku tietdisi valuutan arvon nousua. Tama
tulos ei olisi ollut perusteltavissa valitsemamme teoriakehikon pohjalta, mutta
alan kirjallisuudessa valuutan shokkeja voimistava vaikutus ei ole ollut tavaton
tulos. Esimerkiksi Bjernland ja Thorsrud (2016) ovat havainneet kruunun kurssin
olleen aiempaa myotasyklisempi 2000-luvulla, kun valuutta on ollut vapaassa
kellunnassa.

VAR-mallinnusten perusteella oletus korkopariteetista ei tdlld aineistolla
vaikuta pitdvan paikkaansa ainakaan lyhyelld aikavélilld Norjassa eikd Suo-
messa. Taméd on ollut yleinen tulos tutkimuksessa myos laajemmalti (Chinn
2006). Koron ja valuutan vilisen mekaniikan toimimattomuus aineistolla vesitti
osaltaan teoriapohjan mukaisen pdittelyketjun molempien maiden osalta. On
mielenkiintoista, ettd vaikka mekanismit valuutan ja koron suhteesta eivit vas-
tanneet Dornbuschin (1976) kehikkoa, tapahtuu makromuuttujien kesken joka
tapauksessa sopeutumista, joka johtaa shokin tasapainottumiseen. Talouskasvu-
tutkimuksen klassinen ajatus siitd, ettd talous pyrkii pitkdn ajan tasapainoonsa
tai tasapainouralleen, saa siis tukea tdssdkin tyossa.

Norjan osalta tulosten tulkinta muuttui selvasti, kun 6ljyalan arvon sijaan
alettiin tarkastella 6ljyn hintaa. Kruunun dollarikurssi oli hyvin herkka reagoi-
maan oljyn hintaan, mikd vaikuttaa loogiselta graafiseen tarkasteluunkin peila-
ten. Noin 15 % lasku ¢ljyn hinnassa sai viiden muuttujan VAR-mallissa aikaan
noin kahden prosentin laskun kruunun dollarikurssissa. Tama tulos vastaa teo-
riakehikkomme indikoimaa mekanismia valuutan shokkeja tasapainottavasta
ominaisuudesta. Lienee siis hyvinkin mahdollista, ettd valuutan vaihtelu tasaa
6ljyn hinnan vaihtelua, johtaen ¢ljyalan arvon pysymiseen melko stabiilina.

Toisaalta my6s kruunun dollarikurssin shokilla oli vaikutuksensa 6ljyn hin-
taan. Noin neljdan prosentin arvonnousu kruunussa nosti 6ljyn barrelihintaa dol-
lareissa 5—10 %. Nousu voisi johtua Norjassa kallistuneista tuotantokustannuk-
sista, mutta Norjan ollessa vain yksi 6ljyntuottaja muiden joukossa, voi valtaosa
tastd vaikutuksesta johtua dollarin halpenemisesta, joka tietdd 6ljykysynnan kas-
vua maailmanmarkkinoilla. Tamén vaikutuksen ovat havainneet ainakin Li-
zardo ja Mollick (2010).

Virheenkorjausmallinnuksen perusteella Norjan kruunun dollarikurssi ta-
sapainottuu oljyalaan kohdistuvan shokin seurauksena noin kolmessa vuodessa
ja efektiivinen valuuttakurssi hieman nopeammin. Tamé vastaa Akramin (2006)
saamaa tulosta nopeudesta, jolla valuutta on palannut ostovoimapariteetin indi-
koimaan tasoonsa. Eniten Norjan valuuttakurssia ¢ljyalan arvolla tehdyssa ECM-
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mallinnuksessa maédrittivat dollarikurssin kohdalla BKT, 6ljyala ja hintataso,
sekd efektiivisen valuutan kohdalla selvdsti enemmaén korkotaso.

Oljyn hinnan kanssa tehdyssd mallinnuksessa valuutan tasapainotuksen
kannalta tarkein muuttuja oli selvésti itse 6ljyn hinta. Lisdksi valuutan tasapai-
noon paluu oli nopeaa, tdyden tasapainottumisen tapahtuessa puolentoista vuo-
den sisdllda. Tamaékin tulos tukee hypoteesia siitd, ettd valuutta reagoi 6ljyn hin-
tamuutoksiin ja potentiaalisesti tasaa niiden vaikutusta reaalitalouteen. Aiem-
min Ter Ellen ja Martinsenkin (2016) ovat todenneet, ettd kruunun ja 6ljyn hinnan
vilinen yhteys on viime vuosina kasvanut.

Suomen osalta valuutan jouston pitdisi teoriakehikkomme mukaan olla ole-
matonta ja talouden kilpailukykymekanismin toimia hintojen mahdollisen jous-
ton kautta. Aiempi tutkimus on kuitenkin l6ytanyt ndyttod siitd, ettd euromaiden
reaalinen valuuttakurssi sopeutuisi yhteisvaluuttaan liittymisen myotd jopa
aiempaa nopeammin (Fidora, Giordano & Schmitz 2017, Bergin, Glick & Wu
2017).

Tassdkin tutkielmassa saatujen tulosten perusteella Suomen reaalinen va-
luuttakurssi on reagoinut tuotantopuolen muutoksiin nimenomaan elektroniik-
kateollisuuden eli kdytannossda Nokian osalta. Tiukasti Dornbusch -kehikossa
pysyttdessd timdnkaltainen tulos ei olisi ollut mahdollinen, mutta kun VAR-mal-
linnukseen ei asetettu rajoitteita, niin valuutan joustoa néytti esiintyvan.

Suomessa valuutan arvon nousu on VAR-mallinnuksen mukaan nostanut
my0s elektroniikkaviennin arvoa sekd kokonaistuotantoa ja toisaalta lasku laske-
nut niitd. Se, voiko Nokian matkapuhelinten kova ja hintajoustamaton kysynta
toimia selityksend, on yksi mahdollinen hypoteesi, jonka todennékoisyyteen on
vaikea ottaa kantaa. On huomattava, ettd malleissa korkojen ja hintojen shokki-
vaikutukset olivat suurempia tuotantoon ja elektroniikkavientiin, kuin valuutan
shokit.

Elektroniikkaviennin nousu vaikuttaisi malleissa laskevan efektiivisen va-
luutan arvoa, miké on erikoista. Voiko olla, ettd Nokian myynti on ollut niin vas-
tasyklistd muuhun Suomen tuotantoon ja euroalueeseen nihden, ettd valuutta-
kurssin reagointi on ollut sille suotuisaa? Vai onko ongelma sama kuin Norjan
Oljyalan arvoa kdytettdessd, jolloin paadytdan ajatukseen, ettd Nokian puhelinten
keskihinta tai muu vastaava olisi ollut kédyttokelpoisempi muuttuja aineistossa.
Jatkotutkimuksen kannalta mielenkiintoinen tarkastelu voisikin olla esimerkiksi
Suomen valuuttakurssimallinnus matkapuhelinten keskihintaa hyddyntden.

Hintatason reaktioita verratessa Norjaan, olivat Suomessa hinnat suurem-
massa roolissa. Tdmd on Suomen kannalta hyvé, silld valuuttajoustoa ei voida
olettaa tapahtuvan yhtéd paljon kuin kelluvalla valuutalla olisi mahdollista. Vir-
heenkorjausmallien haasteeksi Suomen osalta osoittautui yhteisintegraation
puute muuttujien vélilld. Tehdyt estimoinnit osoittavat kuitenkin siihen suun-
taan, ettd Suomessa efektiivisen valuuttakurssin paluu tasapainoon olisi ollut hy-
vinkin nopeaa ja tdssd hinnat olisivat olleet avainasemassa.

Nama tulemat vahvistavat aiemmin esitettyd nakemysta siitd, ettd valuut-
takurssin joustamattomuus ja sen kautta potentiaalinen hintakilpailukyvyn
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puute eivit olisi olleet Nokian ongelma, vaan syyt yrityksen menestyksen hiipu-
miseen 16ytyvit jostain muualta, kuten on esitetty (OECD 2016b, Ali-Yrkko 2017).

Tutkielmasta 16ytyy toki aihetta myos kritiikille. Valuuttakurssimallinnuk-
sen toimivuus kyseenalaistettiin voimakkaasti jo 1980-luvulla (Meese & Rogoff
1983), mutta menetelmien kehittyminen on avannut uusia ndkymia (esim. Engel
ym. 2007). Tyossd kdytetyt vektoriautoregressio sekd tasapainon virheenkorjaus-
mallinnus ovat olleet alalla suosittuja menetelmid, mutta nyt kdytetyt versiot
niistd sisédltdvat vihemman rakenteellisia oletuksia kuin esitellyt vertaisarvioidut
tutkimukset. Erityisesti VAR-mallien tarkempi spesifiointi rakenteellisiksi
SVAR-malleiksi olisi mahdollistanut muun muassa 6ljyn hintavaikutusten epé-
symmetrisyyden huomioinnin, kuluttajahintojen jaykkyyden lyhyelld aikavalilld
sekd muut realistiset rajoitteet. Rajoitukset olisivat kiinnittdneet tulokset parem-
min aiempaan kirjallisuuteen.
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Muuttuja  Selite Lihde Tason Muutoksen ADF
ADF t-arvo t-arvo
Valuutta-  USA:n dollarin ja FRED St. Louis  -1.4746 -8.8264***
kurssi Norjan kruunun -tietokanta
USDNOK  vilinen spot-hinta.
Dollaria/kruunu.
Valuutta-  Norjan nimellinen, Norges Bank -1.9726 -10.0793***
kurssi 144  efektiivinen va-
luuttakurssi (144).
1995=100.
BKT Norjan reaalinen FRED St. Louis  -2.5774 -13.6589***
bruttokansantuote -tietokanta
vuoden 2010 kruu-
nuina.
Oljyala Norjan 0ljy- ja kaa- Statistics Nor- ~ -1.5343 -11.7421%+*
sualan tuotannon  way
sekd niihin valitto-
maisti liittyvien
palveluiden arvo
vuoden 2015 kruu-
nuina.
BKT il- Norjan BKT va- Luotu muista -2.8572* -12.1026***
man dljyd  hennettyni 6ljy-
alan arvolla.
M1 -raha- Norjan M1-raha- Luotu muista 0.4969 -9.7047***
mairi madiard kruunuina.
CPI, ku- Norjan kuluttaja- FRED St. Louis  -0.2168 -11.0305%**
luttajahin- hintaindeksi. -tietokanta
taindeksi 2010=100.
Korko Norjan pankkien- ~ FRED St. Louis  -1.9457 -5.5795***
vilinen korko kol-  -tietokanta
men kuukauden
talletukselle. Pro-
senttia vuodessa.
Oljyn Brent-raakaoljyn FRED St. Louis-  -1.5309 -7.6676***
hinta maailmanmarkki- tietokanta

nahinta, dollaria.

ADF-testin t-testisuureen merkitsevyystasot, kun n=100: 10 % -2.58%, 5 % -2.89**ja 1 % -
3.51***. Muuttujien taso- ja muutossarjoista muut paitsi korko ovat logaritmimuunnoksia.
Muutos tarkoittaa muutosta edelliseen kvartaaliin.
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Taulukko 10 Suomen aineisto

Muuttuja  Selite Lihde Tason Muutok- Tason ja
ADF t- sen ADFt- muutoksen
arvo arvo KPSS t-ar-

vot

Valuutta- Suomen nimelli- Kansainvia- -1.4926 -7.9384*** 1.413310%**

kurssi (LS) nen efektiivinen linen jarjes- / 0.047437
valuuttakurssi. telypankki
2010=100. Nousu BIS.
tarkoittaa valuut-
takurssin vahvis-
tumista.

BKT (LY) Suomen reaalinen FRED St. -3.7061***  -7.1315%** 1.577414%**
bruttokansan- Louis -tieto- /0.875050%**
tuote. Vuoden kanta
2010 hinnoissa,
euroina.

M1 -raha- Euroalueen M1- FRED 6St. -0.4904 -6.6006*** 1.909235***

maard raha-aggregaatti.  Louis -tieto- / 0.122605

(LM1) Euroina. kanta

Kuluttaja- Suomen kulutta-  FRED St. -0.8265 -3.7757%*%  1.892851***

hinnat jahintaindeksi. Louis -tieto- / 0.100195

(LCPI) 2010=100. kanta

Korko (IR) Suomen pank- FRED St. -2.2669* -5.1097*** 1.410391***
kienvilinen Louis -tieto- / 0.048583
korko kolmen kanta
kuukauden talle-
tukselle. Prosent-
tia vuodessa.

Elektro- Sahko- ja elektro-  Tilastokes- — -3.4685** -12.4012**  0.558967** /

niikka- niikkateollisuu- kus 0.875050***

vienti (LX- den vientiliike-

ELECTRO) vaihdon indeksi.

2010=100.

ADF-testin t-testisuureen merkitsevyystasot, kun n=100: 10 % -2.58%, 5 % -2.89**ja 1 % -
3.51***, KPSS-testin t-testisuureen merkitsevyystasot, kun n=91: 10 % 0.347, 5 % 0.463 ja 1 %
0.739. Muuttujien taso- ja muutossarjoista muut paitsi korko ovat logaritmimuunnoksia.
Muutos tarkoittaa muutosta suhteessa edelliseen kvartaaliin (erotus).
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Malli Sopeutu-
mistermi
€1

1 s=B+O0ILy+Y,,ou+m+i+cpi+e

As =a+&_1+A0ILy, + AOILy, | + AY 4 0u, + AY g i, + Ay -0.086*
+ Amy;_3 + Ai;_1 + Acpi; + Acpi,_1 + Acpi,;_, (0.046)
+ Acpi;_3 + Acpiy_4 + €
2% s=B+0ILy+Y,,0u+i+cpi+e
As =a+ &1 + AOILyt + AYnO oil, + AYnO oil,_y + Acpit + ACpit_l -0.088**
+ Acpi;_, + Acpi; 3+ € (0.041)
3 e=B+O0ILy+Y, ou+m+i+cpi+e
Ae = a+ &_q +AOILy, , + AOILy, , + AY 4 0i1,_, + AYno i1, _, -0.145**
+ Amt_z + Amt_g + Amt_4 + Alt + Ait—l + Ait—Z (0062)
+ Ai;_3 + Acpiy + Acpiy_q + Acpiy_o + Acpi;_3
+ Acpi;_4 + €
4* e=B+O0ILy+Y,pou+i+cpi+e
Ae = a+ &_q +AOILy, , + AOILy, , + AY 4 0i1,_, + AY o oit,_, + Al; -0.138***
+ Ai;_q + Ai;_5 + Ai;_3 + Acpi;_1 + Acpi,;_, (0.050)
+ Acpi;_3 + Acpi;_4 + €
5 s=f+ Pop+Y+m+i+cpi+e
AS = a + St_l + APOILt + APOILt_Z + APOILt_4_ + Ayt + Ayt—l '0.176***
+ Amy_q + Am,_3 + Ai; + Acpi, + Acpiy_q + Acpi,_,  (0.056)
+ Acpi;_3 + €
6 e=B+ Poyp+Y+ m+i+cpi+e
+ Ait—l + Ait_z + Ait_s + Acpit_3 + 6 (0.069)

Norjan impulssivastekuvaajia

VAR-malli, 2 muuttujaa ja 4 viivettd. Muuttujat 6ljyalan arvo LOIL_IND ja
USD/NOK -valuuttakurssi LEX_RATE. Tasot.

Ve = [OILYt S¢]

)
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Oljyntuotantoshokki Valuuttashokki
25 — 25
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Oljyntuotantoshokki Valuuttashokki
Impulssivasteet. VAR(2), 4 viivetta, log tasot. 95 % luottamusvalit.
Differenssit.
Ve = [AOILYt As¢] (6)
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Oljyntuotantoshokki Valuuttashokki

Impulssivasteet. VAR(2), 4 viivetta, log differenssit. 95 % luottamusvalit.

VAR-malli, 5 muuttujaa ja 4 viivettd. Muuttujat 6ljyalan arvo LOILYV, o¢ljysta
puhdistettu tuotanto LY, korko IRNOR, USD/NOK -valuuttakurssi LS ja hinta-
taso LCPI. Tasot.

Ve = [OILy, Yo o1, it St CPi¢] (7)
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Oljyvientishokki BKT-shokki Korkoshokki Valuuttashokki Kuluttajahintashokki
2 2 2 2 2
2 2 2 = 2
I I s i "
w0 w s “ 0
LoiLy ** as o o ) .
00 00 00 00 - [X]
s s 28 o8 o s
" 10 10 10 10 ;
2
Q . . : : :
0
é . . . . .
. ' . s '
fig 2 2 :
. . . .
B 2 2 N
“+ 4 = - “
AR 7 T S O T T R R L E L A EE B R E R R E L LR
Oljyvientishokki BKT-shokki Korkoshokki Valuuttashokki Kuluttajahintashokki

Impulssivasteet: Oljyvienti ja USDNOK-valuuttakurssi. VAR(5), 4 viivetts, log tasot. 95 % luottamusvalit.

Oljyvientishokki BKT-shokki Korkoshokki Valuuttashokki Kuluttajahintashokki
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Oljyvientishokki BKT-shokki Korkoshokki \ hokki K j
Impulssivasteet: BKT ilman 6ljya, korko ja hinnat. Var(5), 4 viivetta, log tasot. 95 % luottamusvalit.

Sama differensseilla.

Oljyvientishokki BKT-shokki Korkoshokki Valuuttashokki Kuluttajahintashokki
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Oljyvientishokki BKT-shokki Korkoshokki Valuuttashokki Kuluttajahintashokki

Impulssivasteet: Oljyvienti ja USDNOK-valuuttakurssi. VAR(5), 4 viivettd, log diff. 95 % luottamusvalit.
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Oljyvientishokki BKT-shokki Korkoshokki Valuuttashokki Kuluttajahintashokki
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Oljyvientishokki BKT-shokki Korkoshokki Ki

Impulssivasteet: BKT ilman 6ljya, korko ja hinnat. Var(5), 4 viivetta, log diff. 95 % luottamusvalit.

VAR-malli, 5 muuttujaa ja 4 viivettd. Muuttujat 6ljyalan arvo LOILV, 6ljysto
puhdistettu tuotanto LY, korko IRNOR, 144 -valuuttakurssi LI44 ja hintataso
LCPI. Tasot.

Ve = [OILYt Yoo oit, Ut €t cpiy]

(®)

Oljyvientishokki BKT-shokki Korkoshokki Valuuttashokki Kuluttajahintashokki
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Oljyvientishokki BKT-shokki Korkoshokki Valuuttashokki Kuluttajahintashokki
Impulssivasteet: Oljyvienti ja l44-valuuttakurssi. VAR(5), 4 viivetta, log tasot. 95 % luottamusvalit.
Oljyvientishokki BKT-shokki Korkoshokki Valuuttashokki Kuluttajahintashokki
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Impulssivasteet: BKT ilman 6ljya, korko ja hinnat. Var(5), 4 viivetta, log tasot. 95 % luottamusvalit.
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VAR-malli, 5 muuttujaa ja 4 viivettd. Muuttujat 6ljyn hinta OIL, tuotanto LY,
korko IRNOR, USD/NOK -valuuttakurssi LS ja hintataso LCPL Tasot.

Ve = [POILt Y iy s¢ cpiy]

Responses of

Responses of

(13)

Oljyhintashokki BKT-shokki Korkoshokki Valuuttashokki Kuluttajahintashokki
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Oljyhintashokki BKT-shokki Korkoshokki Valuuttashokki Kuluttajahintashokki
Impulssivasteet: Oljyn hinta ja USDNOK-valuuttakurssi. VAR(5), 4 viivetta, log tasot. 95 % luottamusvalit.
Oljyhintashokki BKT-shokki Korkoshokki Vv hokki Ki h
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Impulssivasteet: BKT, korko ja hinnat. VAR(5), 4 viivetta, log tasot. 95 % luottamusvalit.

VAR-malli, 5 muuttujaa ja 4 viivettd. Muuttujat 6ljyn hinta OIL, tuotanto LY,

korko IRNOR, 144 -valuuttakurssi LI44 ja hintataso LCPL Tasot.
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Oljyhintashokki BKT-shokki Korkoshokki Valuuttashokki Kuluttajahintashokki
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Oljyhintashokki BKT-shokki Korkoshokki Valuuttashokki Kuluttajahintashokki
Impulssivasteet: Oljyn hinta ja 144-valuuttakurssi. VAR(5), 4 viivetta, log tasot. 95 % luottamusvalit.
Oljyhintashokki BKT-shokki Korkoshokki Valuuttashokki Kuluttajahintashokki
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Oljyhintashokki BKT-shokki Korkoshokki Valuuttashokki Kuluttajahintashokki

Impulssivasteet: BKT, korko ja hinnat. VAR(5), 4 viivetta, log tasot. 95 % luottamusvalit.

Norjan varianssihajotelmia

VAR 5 muuttujaa, 4 viivettd, USD/NOK, tasot
Varianssihajotelma sarjalle LOILV

Step  Std Error LOILV LY IRNOR LS LCPI
1 1.7244528  100.000 0 0 0 0

2 2.1558684  94.837 0.194  1.429 3.064 0.476
3 2.5186825  91.465 0.253  2.449 4613 1.22
4 28018246  92.694 0274 2199 3.833  1.001
5 3.0220858  92.617 0.563  1.928 4.03 0.861
6 3.2149462  92.735 0.889  1.747 3.837  0.792
7 3.3548051  92.372 1273  2.015 3526 0.814
8 3.4812675  92.054 1.395  2.454 3.275  0.822
9 3.5937953  91.646 1.359 2999 3.079  0.916
VAR 5 muuttujaa, 4 viivettd, USD/NOK, tasot
Varianssihajotelma sarjalle LS

Step  Std Error LOILV LY IRNOR LS LCPI
1 4.9746043 10.169 6.346  0.152 83.332 0




2 7.3545633 11.236  6.855  0.444 79.877 1.588
3 8.9779252 8.546 5.657  0.796 81.827 3.173
4 10.1723291 7.625 5.07 0.712 81.897 4.696
5 10.9694247 7.148 5.077  0.616 82.138 5.022
6 11.7046149 6.747 5252  0.542 82.606 4.854
7 12.3440098 6.509 5.893 0.496 82491 4.611
8 12.9289125 6.192 6.533 0.455 82.429 4.391
9 13.4442788 5.903 7.143 0.425 82.307 4.221
VAR 5 muuttujaa, 4 viivettd, 144-kurssilla, tasot
Varianssihajotelma sarjalle LOILV
Step Std Error LOILV LY IRNOR LI44 LCPI
1 1.78308303  100.000 0 0 0 0
2 2.22196088  97.845 0.625 1.296 0.168 0.065
3 255443162  96.162 0.717 1.879 0.627 0.616
4 2.87194492  96.373 0.804 1.790 0512 0.521
5 3.08263427  96.452 1.045 1.576 0.475 0.453
6 3.27261365  95.823 1.328 1.789 0.582 0.478
7 3.42373492  94.860 1.568 2.438 0.635 0.499
8 3.55449698  93.694 1.625 3.366 0.712 0.603
9 3.67575224 92438 1.602 4.449 0.731 0.781
VAR 5 muuttujaa, 4 viivettd, 144-kurssilla, tasot
Varianssihajotelma sarjalle L144
Step Std Error LOILV LY IRNOR [LI44 LCPI

1 218548711 5.666 0.013 3.138 91.184 0.000

2 3.07540845 11.346 0999 1.627 81255 4.773

3 391181726 14.743 0974 2243 72403 9.636

4 450972122 12562 0.735 2117 69.365 15.221

5 479525145 12.054 0.667 2.000 68.629 16.650

6  5.00780565 11.662 0.626 1902 68.304 17.505

7 513067664 11.295 0.611 1948 68.155 17.991

8 5.20490866 11.086 0.636 2.082 68.078 18.118

9 525466069 10.879 0.680 2242  68.077 18.122

Suomen impulssivastekuvaajia
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VAR-malli, 2 muuttujaa ja 4 viivettd. Muuttujat elektroniikkateollisuuden vienti

LXELECTRO ja efektiivinen valuuttakurssi LS. Tasot.

Ve = [Xelectrot Sl

(17)
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Valuuttashokki

Elektroniikkavientishokki
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Valuuttashokki Elektroniikkavientishokki
Impulssivasteet. VAR(2), 4 viivetta, log tasot. 95 % luottamusvalit.
Sama VAR-malli muuttujien toisella jarjestykselld.
Ve = [St Xetectro t] (18)
Elektroniikkavientishokki Valuuttashokki
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Elektroniikkavientishokki

Valuuttashokki

Impulssivasteet. VAR(2), 4 viivetta, log tasot. 95 % luottamusvalit.

VAR-malli, 5 muuttujaa ja 4 viivettd. Muuttujat elektroniikkateollisuuden vienti
LXELECTRO, tuotanto LY, korko IR, efektiivinen valuuttakurssi LS ja hintataso
LCPI. Tasot.

Ve = [Xelectrot Yi i st CPit] (19)
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Elektroniikkavientishokki BKT-shokki Korkoshokki Valuuttashokki Kuluttajahintashokki
Impulssivasteet: LXELECTRO, LY. Var 5, 4 viivetta, log tasot. 95% luottamusvalit
Elektroniikkavientishokki BKT-shokki Korkoshokki Valuuttashokki Kuluttajahintashokki
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Elektroniikkavientishokki BKT-shokki Korkoshokki
Impulssivasteet: IR, LS ja LCPI. Var 5, 4 viivetta, log tasot. 95% luottamusvalit

Valuuttashokki

Kuluttajahintashokki

VAR-malli, 5 muuttujaa ja 4 viivettd. Muuttujat elektroniikkateollisuuden vienti
LXELE, tuotanto LY, korko IR, USD/EUR -valuuttakurssi LUSDEUR ja hinta-

taso LCPL. Tasot.

Ve = [Xelectrot Y, i; usdeury Cplt]

(20)

Elektroniikkavientishokki BKT-shokki Korkoshokki Valuuttashokki Kuluttajahintashokki
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Elektroniikkavientishokki BKT-shokki Korkoshokki Valuuttashokki Kuluttajahintashokki
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Suomen varianssihajotelmia

Kahden muuttujan malli, jossa efektiivinen valuuttakurssi ja elektroniikkateolli-
suuden vienti.

VAR 2 muuttujaa, 4 viivettd, tasot
Varianssihajotelma sarjalle LS

Step Std Error LS LXELECTRO
1 1.3571301 100.000 0.000
2 2.0712458 99.739 0.261
3 2.4483367 99.695 0.305
4 2.7218742 99.412 0.588
5 2.9083699 99.360 0.640
6 3.0484896 99.407 0.593
7 3.1703484 99.439 0.561
8 3.2654692 99.351 0.649
9 3.3369264 99.136 0.864

VAR 2 muuttujaa, 4 viivettd, tasot
Varianssihajotelma sarjalle LXELECTRO

Step Std Error LS LXELECTRO
1 7.3280601 8.015 91.985
2 9.3245202 6.596 93.404
3 11.4525697 6.209 93.791
4 13.4441611 10.001 89.999
5 14.9391665 12.716 87.284
6 16.2299020 14.807 85.193
7 17.3784311 16.483 83.517
8 18.2976507 17.727 82.273
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9 19.0684224 18.791 81.209

Muuttujat toisessa jdrjestyksessa:

VAR 2 muuttujaa, 4 viivettd, tasot
Varianssihajotelma sarjalle LXELECTRO

Step Std Error LXELECTRO LS
1 7.3280601 100.000 0.000
2 9.3245202 99.767 0.233
3 11.4525697 99.757 0.243
4 13.4441611 98.973 1.027
5 14.9391665 98.195 1.805
6 16.2299020 97.516 2.484
7 17.3784311 96.926 3.074
8 18.2976507 96.461 3.539
9 19.0684224 96.026 3.974

VAR 2 muuttujaa, 4 viivettd, tasot
Varianssihajotelma sarjalle LS

Step  Std Error LXELECTRO LS
1 1.3571301 8.015 91.985
2 2.0712458 6.143 93.857
3 2.4483367 5.781 94.219
4 2.7218742 7.868 92.132
5 2.9083699 8.662 91.338
6 3.0484896 8.784 91.216
7 3.1703484 8.569 91.431
8 3.2654692 8.192 91.808
9 3.3369264 7.853 92.147

Menetelmisti tarkemmin
Vektoriautoregressio

VAR-systeemid kutsutaan asteen k VAR-systeemiksi silloin, kun muuttujien va-
lisen dynamiikan selvittamiseksi aiempia havaintoja eli viiveitd otetaan huomi-
oon k kappaletta. Esimerkiksi VAR(6) on malli, jossa huomioidaan kaikkien
muuttujien tdimdn hetkisen arvon (t) lisdksi kuusi edellistd havaintoa (t — 6).
(Kirchgassner & Wolters 2007, 126.)

Yksinkertaisin versio VAR-mallista on kahden muuttujan (y; ja y,) malli:

Vit = Bro + B1aYie—1 + -+ BikYi-k + X11Y2e—1 + -+ @Yok + Ust 1)

Yot = Bao + B21Y2t—1 + =+ BokYo-k T A21Y1e-1 + -+ Qo Y1r—k T Uzt )
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joissa f ja a ovat estimoitavia parametreja, k on viiveiden maard ja u on jadannos-

termi, jonka oletetaan olevan valkoista kohinaa (white noise) eli keskiarvoltaan

ja varianssiltaan vakio sekd autokovarianssiltaan nolla. (Brooks 2008, 209, 290.)
Kahden muuttujan y, ja y, VAR(1) -malli voidaan ilmaista my®os néin:

Gy = () + (B 5) () + () o

VAR-malliin voidaan ottaa paljonkin muuttujia ja niiden viiveitd, jos aineiston
koko vain sen sallii. Mitd enemmaén viiveitd otetaan ja mitd enemmaén mallissa
on muuttujia, sitd enemman tulee aina myds estimoitavia parametreja, koska
kaikkien termien tdytyy reagoida toistensa kanssa. Mallin rakentamisessa pyri-
tdankin yleensd mahdollisimman vahdparametriseen esitykseen, jotta vapausas-
teluku pysyisi pienend. Vapausaste vaikuttaa mallin estimoimien kertoimien
keskihajontaan ja suurempi vapausasteluku tarkoittaa suurempaa keskihajon-
taa eli epatarkempia tuloksia. (Brooks 2008, 292.)

Hypoteesitestaus VAR:ssa:

Kun VAR-malli on estimoitu, saadaan jokaisen muuttujan jokaiselle viiveelle
omat parametriarvonsa. Niiden vaikutuksia toisiinsa voidaan puolestaan testata
asettamalla vuorotellen kunkin muuttujan viiveet nolliksi, estimoimalla VAR-
uudelleen ja kdyttamalla F-testid, jossa vapaan VAR-estimoinnin ja nollaviiveilld
tehdyn rajoitetun VAR-estimoinnin tuloksia verrataan keskendén. Jos testissa ha-
vaitaan, ettd muuttujan x viiveet selittavat muuttujaa y, mutta muuttujan y vii-
veet eivdt muuttujaa x, sanotaan ettd muuttuja x vaikuttaa muuttujaan y Gran-
ger-kausaalisuusmielessd. Tadtd kutsutaan ns. kausaalisuustestaukseksi. Nimestd
huolimatta Granger-kausaalisuus tarkoittaa tarkalleen ottaen korrelaatiota y:n
tamdn hetkisen arvon ja x:n aiempien arvojen valilld. (Brooks 2008, 94, 298.)

F-testilld ja muilla hypoteesitesteilld on kuitenkin VAR-mallien kohdalla
heikkoutensa, silld ne toimivat harhattomasti vain, jos kaikki tarkasteltavat aika-
sarjamuuttujat ovat stationaarisia. Stationaarisuudesta kerrotaan lisdéd myohem-
min tdssd luvussa. Jos kaikki tarkasteltavat sarjat eivit kuitenkaan ole stationaa-
risia, kuten tilanne makrotalouden muuttujien kohdalla usein on, tdytyy aineis-
toa muuntaa. Kuten aiemmin todettiin, VAR-mallinnuksen ytimessa on antaa ai-
neiston kertoa muuttujien viliset suhteet, jolloin muuntaminen osin vektoriauto-
regression perusideaa vastaan. F-testi ei myoskddan pysty kertomaan mitdan
muuttujien vélisen vaikutuksen kestosta tai siitd, onko vaikutus positiivinen vai
negatiivinen. Siksi hypoteesitestauksen sijaan VAR-analyysien mielenkiintoi-
sempaa ulosantia ovat tyypillisesti impulssivasteet ja varianssihajotelmat.
(Brooks 2008, 292 —293, 299.)

Informaatiokriteereista:
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Laskentakaavat usean muuttujan mallille Akaiken ja Bayes-Schwartzin osalta
ovat:

2k

AIC = log|3| +— (7)
BIC = log|| + = log(N) 8)

jossa 3, on estimoitujen yhtéloiden jaannostermien varianssi-kovarianssi -matrii-
sin nelidsumma ja N havaintojen médrd. k' = p%k + p, jossa p on muuttujien
maddrd ja k viiveiden méaara (Brooks 2008, 294). Kuten huomaamme, molemmat
laskentakaavat koostuvat kahdesta osasta, joiden alkuosa (log|3|) on jaannosten
nelivsumma, joka pienenee viiverakenteen kasvaessa. Summamerkin (})) oikean-
puoleinen osa puolestaan kasvaa viiveitd lisdttdessd, jolloin my6s informaatiokri-
teerin arvo nousee. Informaatiokriteerin minimointi on siis kompromissi ndiden
kahden osan vdlilla (Brooks 2005, 232). Informaatiokriteerit voidaan laskea ha-
luttuun maksimiviivemddrdan asti ja pienimmaén informaatiokriteerin tuottama
viivemddrad on suositus mallin viiverakenteeksi.

Akaiken ja Bayes-Schwartzin informaatiokriteerit antavat usein saman-
suuntaisia suosituksia, mutta laskentakaavan eroista johtuen BIC voi suositella
myo6s vahempid viiveitd kuin AIC (Brooks 2008, 238). Tarkalleen ottaen BIC:n
suosittama viiverakenne on aina pienempi tai yhtd suuri kuin AIC:n, kun havain-
toaineiston koko on N = 8 (Ivanov & Kilian 2005, 4). Ivanovin ja Kilianin (2005)
tutkimuksessa vertailtiin eri informaatiokriteerien paremmuutta VAR impuls-
sivasteiden laskemisen kannalta ja vertailua kdytiin paitsi jo mainittujen kolmen
informaatiokriteerin, my6s kuuden muun menetelman vélilld. Heidan tutkimuk-
sessaan testatut mallit olivat rakenteellisia tai osittain rakenteellisia makrotalou-
den VAR-malleja. BIC:n havaittiin tuottavan impulssivasteiden osalta osuvimpia
viiverakenteita neljannesvuosiaineistolle, kun otoskoko oli pieni (N = 120)
(Ivanov & Kilian 2005, 30).

Koska VAR-mallien viiverakenteen valintaan ei ole olemassa yhta vallitse-
vaa kdytantod, on tutkijan kannalta oleellisinta, ettd kdytetty menetelma on pe-
rusteltu ja samassa valintakriteerissd pitdydytdan koko tutkimuksen ajan (Ivanov
& Kilian 2005, 3). Taman tutkielman VAR-malleissa ollaan kiinnostuttu erityisesti
impulssivasteiden tulkinnasta ja tarkasteltava aineisto on neljannesvuosittaista,
sisdltdaen 90 —100 havaintoa, joten on perustelluinta kayttdd viiverakenteen va-
linnassa Bayes-Schwartz -informaatiokriteeria.

Yksikkojuuritesteista:

Yksikkojuuritestejd on olemassa useampia, mutta niistd ensimmaisen ja pal-
jon kdytetyn testin esittelivit Dickey ja Fuller (1979):

Ay = Yyiq + U, (10)
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Dickey-Fuller (DF) -testin nollahypoteesina on 1 = 0, jonka hyvidksyminen tar-
koittaa, ettd aikasarja sisdltdd yksikkojuuren tai -juuria. Jos 1 > 0, nollahypoteesi
hyl4tédén ja sarja todetaan stationaariseksi. DF-testisuureen arvo lasketaan:

DF = -2 (11)

SE(®)

Hypoteesitestid tulkittaessa on huomattava, ettd jos padadytdan hyvaksymaan HO,
on aikasarja epdstationaarinen eivétkd parametrin i saamat arvot noudata ta-
vallista t-jakaumaa. DF -arvon tilastollisen merkitsevyyden tulkintaan kdytetaan-
kin erillistd taulukkoa, jossa nollahypoteesin hylkddmiseen tarvitaan itseisarvol-
taan suurempi testisuureen arvo. (Brooks 2008, 327 —328.)

Dickey-Fuller -testi olettaa, ettei jadnnostermissé u, ole autokorrelaatiota.
Autokorrelaation konsepti esitellddn myohemmin tdssd luvussa, mutta tdssd vai-
heessa voidaan todeta, ettd todellisuudessa tuo oletus on ongelmallinen, koska
useissa aikasarjoissa esiintyy jadnnosten autokorrelaatiota. Siksi DF -testille on

olemassa my0s autokorrelaatio-ongelmaa korjaava muoto Augmented Dickey-
Fuller eli ADF -testi:

Ay, =yYy4 + Z?=1 aiAye_; + u; (12)

Téssd p on viiveiden méérd, joka tutkijan taytyy paattad. Tyypillisesti valinta teh-
daén sen perusteella, onko aineisto neljannesvuosi- vai kuukausitasoista, jolloin
viiveitd otetaan esimerkiksi neljd tai 12 eli vuoden verran. Viiveiden valintaan
voidaan kdyttdd myos jo aiemmin esiteltyjd informaatiokriteerejd. (Brooks 2008,
329.)

Autokorrelaatiotesteisti:

Kaksisuuntaisella Durbin-Watson (DW) -testilld voidaan testata jaannosten auto-
korrelaatiota. DW -testisuure saa arvoja 0 < DW < 4, joista nolla tarkoittaa taysin
positiivista autokorrelaatiota ja neljd tdysin negatiivista autokorrelaatiota. Kun
testisuureen arvo on kaksi, tulkinta on ”ei autokorrelaatiota jadnnoksissa”. Aika-
sarja-analyysiohjelmat tuottavat eri mallien estimoinnin yhteydessa usein DW -
testisuureen automaattisesti ja kahta ldahelld oleva arvo voidaan yleensa tulkita
hyvédnd asiana autokorrelaation suhteen. (Brooks 2008, 146 —147.)

DW -testi ei kuitenkaan ole aukoton, silld se testaa vain perdkkdisten jaan-
nosten u; ja u,_q valistd autokorrelaatiota. Autokorrelaatioksi lasketaan kuiten-
kin myos muiden jadannosten, kuten vaikka u,; ja u;_s véliset korrelaatiot. Jo mai-
nittu Newey-West (NW) -korjaus OLS-estimoinnissa huomioi jadnnosten hete-
roskedastisuuden lisdksi myos niiden autokorrelaation. (Brooks 2008, 153.)

VAR-mallinnuksessa jadnnostermit kannattaa kuitenkin tarkistaa erillisella
testilld, koska NW -korjausta ei ole tarjolla vektoriautoregressioille ainakaan
tassa tutkielmassa kdytetyssa WinRats 9.1 -ohjelmassa. Autokorrelaation testaa-
miseen on tutkielmassa kaytetty Hoskingin (1981) versiota Q-testistd. Q-testin
nollahypoteesina on DW -testin tapaan “ei autokorrelaatiota jaannoksissa”,
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mutta erona Durbin-Watson -testiin on, ettd Q-testi testaa kaikki muutkin kuin
perdkkdiset jaannosparit ja my0s ristikkdiset korrelaatiot eri muuttujien viivei-
den vililla (Estima 2018, 1). Q-testiarvo noudattaa asymptoottisesti X2 -ja-
kaumaa, joten tulkinnat autokorrelaatiosta tehddan X2 -taulukon perusteella. Jos
taulukon mukainen X2 -arvo ylittyy, hyldtddn nollahypoteesi ja todetaan jadn-
nosten sisdltdvan autokorrelaatiota (Hayashi 2000, 146).



