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Tiivistelmi — Abstract

Téssi tutkimuksessa selvitetddn raakadljyn futuurimarkkinoiden tuottoerojen kayttayty-
misti vuosien 1992-2019 vililld. Oljymarkkinoilla on havaittu futuurien tuottoerojen
olevan historiallisesti useammin negatiivisia, mutta 2000-luvulla finanssikriisin jélkeen
on havaittu useammin pitkikestoisia vahvoja positiivisia tuottoeroja. Pitkittyneet posi-
titviset tuottoerot ovat osittain ristiriitaisia varastoitaville hyodykkeille esitettyjen teori-
oiden kanssa ja teoriat tukevat negatiivisten tuottoerojen markkinaa. Futuurien aikara-
kenteeseen vaikuttuvia tekijoitd, niidden muutosta ajassa sekd hyodykemarkkinoiden ar-
vopaperistumisen mahdollisesti tuomaa markkinadynamiikan muutosta tutkitaan hyo-
dyntdmaélld vektoriautoregressiivistd ja tasaisen rakennemuutoksen menetelmid. Erityi-
sesti pyritdédn tarkastelemaan hyddykemarkkinoiden arvopaperistumisen seké finanssi-
kriisin mahdollisesti synnyttdimid markkinadynamiikan muutoksia ja siten rahoitus-
markkinoiden yhdentymisen aikaansaamaa riskin vélittymistd markkinoiden viélilla.
Tulokset osoittavat futuurien tuottoerojen siséltidvin epdlineaarisuutta ja muuttujien
vaikutuksien muuttuvan ajassa. Erityisesti VAR-mallien tulokset osoittavat 6ljymark-
kina fundamenttien menettdneen merkitysté tuottoerojen selittivédnd tekijoiné finanssi-
kriisin jdlkeen. Toinen merkittdvé havainto on VIX-indeksin vaikutus tuottoerojen teki-
jénd, joka osoittaa siten tukea markkinoiden yhdentymiselle ja riskin vilittymiselle
markkinoiden vililli. STAR-mallien tulokset osoittavat regiimiriippuvuutta ja kertoi-
mien muutosta futuurien tuottoerojen painuessa vahvasti negatiiviseksi.

Asiasanat: raakadljy, Brent-viitelaatu, futuuri, futuurimarkkinat, futuurisopimusten
tuottoerot, yksikkdjuuritestit, VAR-malli, Granger-kausaalisuus, STAR-malli,

Sailytyspaikka Jyviéskylédn yliopiston kirjasto




SISALLYS

1 JOHDANTO.....c.ciiiiiiiiiciciciciciec s 4
1.1 MOBIVOINEL .ooviiiiiiiiiiiiiic s 4

1.2 Tutkielman rakenne ..., 7

2 OLJYMARKKINAT .....tuieerereeeeseeeseesneeseesessssssssssesssesssssessssssssssssessssssssssssnes 9
21 Raakaoljyn roolija merkitys.......ccccoevioiniiiniiiniiiiiiiiiicincicceees 9

2.2 Tuotanto ja Kulutus........ccccoeiviiiiiiiiiniiiccce, 10

2.3  Raakaoljylaadut.........cccoeviiiiiiniiiiiiiiiiiiiiicce, 11

2.4 Raakaoljyn hintatekijat ja kaupankdynti..........cccccoceeviniininiininnnnne. 13

3  FUTUURIMARKKINAT ......ccoceiiiiiiiiiceeee s 17
3.1 Futuurihinnan maardytyminen ........c..ccceeevveiniiinineinniieccnecne, 18

3.2 FutuurikaYTa....ccooooiiiiiiiiiicic e 19

4  AIKAISEMMAT EMPIIRISET TUTKIMUKSET ..........cccccooviiiiiinnecieene 21
41 Makromuuttujien vaikutus ..o 21

4.2 Rahoitusmarkkinamuuttujien vaikutus ...........cccoecevniiiiininnnnns 23

4.3 Korrelaatiot ja rakenteellinen muutos ..o, 25

5  MENETELMAT JA AINEISTO ....ocovvumiirireineeeesneiesisesneesesssesssssesssssssssnssens 28
51 Menetelmit ..o 28

5.1.1 Yksikkojuuri- ja stationaarisuustestit..........c.cccccvcineinincinnnne. 28

5.1.2 Vektoriautoregressiivinen (VAR) malli ...........ccccccoeiiininnne. 30

5.1.3 Tasaisen rakennemuutoksen autoregressiivinen (STAR) malli 31

5.2 AINEISLO ...ooviiiiiiiiiicic e 33

5.2.1 Tutkimuksen rajaus ja muuttujien statistiikka.............ccccco....... 33

5.2.2 Brent tuottoKaYTaL ........cceiviiiiiiiiic 33

5.2.3 Varastot........cccooeiviiiiiiiiiiiiiii 36

5.2.4 Historiallinen volatiliteetti...........c.cccoeeoiniiiniiiniiniiiicne 36

5.2.5 VIX-INAEKSi....coovoviiiiiiiiiiiiiciiiciiciciccces 37

5.2.6 MPU-INAEKSI .....ooveviiiiiiiiiiiiiciciiciccces 39

5.2.7 Yksikkojuuritestien tulokset ............ccoeeiviiniiiniiiniiiiine 40

6 TUTKIMUKSEN TULOKSET. ........cccceceviiiiiiiiiiniiiiiiccccceees 42
6.1 Tutkimuksen asetelma...........ccocccoviiniiiiniiniiiiicce, 42

6.2 Vektoriautoregressiivisten mallien tulokset .............ccccoeeiniinnnnnne. 43

6.3 Epdlineaaristen mallien tulokset ...........ccoccoeeeeneneincncininccneee, 48

7 JOHTOPAATOKSET ....corverieiierieirnsieeiseisseeesssessseesssssssssssssssssssssssssesssssees 52
LAHTEET ...ttt st ss st ss st sens s ssesssssens 55



1 JOHDANTO

1.1 Motivointi

Raakaoljy on maapallon kdytetyin priméarienergian ldhde ja sen hinnalla on vai-
kutusta yksityisiin kuluttajiin, yrityksiin ja valtioiden talouksiin. Oljyn merkitys
maailmantalouteen nousi vahvasti esille 70-luvun 6ljykriisien aikana, jolloin raa-
kaoljyn nimelliset- ja reaalihinnat moninkertaistuivat lyhyessd ajassa. Naiden
kriisien ndhtiin vaikuttavan talouden kasvun heikentymiseen Yhdysvalloissa
(Hamilton, 2008). Maailman riippuvuus 6ljystd tuohon aikaan oli huomattavan
suuri ja tapahtuman jdlkeen 6ljyn vaikutus makrotalouteen nousi merkittavaksi
tutkimuskohteeksi. Maailman o6ljyintensiteetti on laskenut, mutta 6ljyn kdytto on
yhé kasvavaa koko maailman mittakaavassa. Spekulaatiot 6ljyn hinnasta ja riit-
tavyydestd ovat edelleen vahvasti esilld erityisesti kriisiaikoina, jotka voivat vai-
kuttaa 6ljyn tarjontaan.

Raakaoljyn markkina ja kaupankdynti on kuitenkin kokenut suuria muu-
toksia 80-luvulta ldhtien, jolloin futuurikaupankdynti alkoi. Futuurikaupan-
kaynti mahdollisti hyodykkeiden ostamisen tulevaisuuteen sijoittuvalla toimi-
tuksella ja futuurihinnalla. Kehitys mahdollisti erityisesti fyysisellda markkinalla
toimivien tuottajien sekd kuluttajien suojautumisen ennakoimattomilta hinnan
muutoksilta, joilla voisi olla merkittdvia haitallisia vaikutuksia yritysten tuottoi-
hin. Hyodykkeiden futuurikaupankdynti koki toisen merkittdvan muutoksen
tultaessa 2000-luvulle, kun suuret sijoittajat astuivat hyodykemarkkinoille. Vuo-
situhannen alku ja sitd seuranneet tapahtumat 6ljynkaupankdynnissd ovat ai-
heuttaneet huomattavasti spekulaatioita sekd futuurikaupankdynnin roolista 6l-
jyn hintatekijand, ettd markkinan tehokkuuden muutoksista. 2000-luvulla 6ljyn
futuurimarkkina on kasvanut moninkertaiseksi, ja markkinoilla olevien sijoitta-
jien toiminta on muuttunut. Tarjolle on tullut suuri valikoima erilaisia sijoitus-
tuotteita, joilla kdytava kauppa on madrillisesti rdjahtanyt 2000-luvun alkupuo-
lelta eteenpdin. Yhdistettynd valtavaan méddraan eri markkinatoimijoita, on 6ljyn
kaupankdynnistd kasvanut useita eri tasoja yhdistava kompleksi markkinara-
kenne. (Fattouh, 2011)
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Oljyn futuurimarkkinat voidaan jakaa kahteen tilaan perustuen spot- ja fu-
tuurihintojen keskindiseen suhteeseen; backwardationiin ja contangoon. Ensiksi
mainittu viittaa laskevaan futuurikdyraddn, jolloin spot-hinnat ovat futuurihintoja
korkeammalla ja contango-markkina viittaa pdinvastaiseen tilaan. Ennen 2000-
lukua 6ljyn futuurimarkkinoilla havaittiin useammin laskeva futuurikdyrd kuin
nouseva (Kolodziej, Kaufmann, Kulatilaka, Bicchetti & Maystre, 2014). Normaali
backwardation teoria esittdd, ettd hyodykkeiden futuurimarkkinoilla suojautujat
ottavat useammin lyhyen position (myynti) ja spekuloijat ottavat pitkdn position
(osto) futuureissa. Jotta pitkdn position ottajia saadaan markkinoille, joutuvat
suojautujat tarjoaman vastineeksi preemion kattamaan spekuloijien riski. (Cheng
& Xiong, 2014; Hull, 2014) Tama tarkoittaa matalampia futuuri- kuin spot-hintoja.
Ennen 2000-lukua 6ljyn futuurimarkkinalla tima backwardationina tunnettu fu-
tuurimarkkinoiden tila havaittiin yli 94% ajasta valilld 2/1984-4/1992 (Litzen-
berg & Rabinowitz, 1995). Edelld mainittu markkinatilanne voidaan havaita
my0s kuviosta 1, jossa on esitetty futuurikdyrat jatkuvana aikasarjana. Kuviossa
negatiiviset arvot tarkoittavat backwardation-markkinaa ja posittiiviset con-
tango-markkinaa. Kuviosta voidaan havaita, ettd futuurikdyrad saa usein negatii-
visia arvoja aina 2000-luvun alkuun asti ja contango-markkina on yleistynyt
vasta viimeisen kymmenen vuoden aikana.

Spekulatiivisten institutionaalisten sijoittajien osallistuminen 6ljyn kaupan-
kayntiin futuurimarkkinoilla ja sen aikaansaama markkinakoon rdjadhdysméainen
kasvu 2000-luvun alkupuolella nosti esiin uuden ilmién; hyodykemarkkinoiden
arvopaperistumisen. Ilmion seurauksena hyodykkeitd alettiin pitdd yha vahvem-
min yhtend omaisuusluokkana, kuten osakkeita ja joukkovelkakirjoja. Valtavien
rahavirtojen ja transaktioiden méddrdn on nahty vaikuttavan suoraan 6ljyn hin-
taan sekd 6ljyn hinnan volatiliteetin kasvuun. (Cheng &Xiong, 2014) Spekuloijien
maddran kasvaminen on saattanut aikaansaada hyodykemarkkinoilla muutoksia,
jolloin pelkastdan hyodykemarkkinafundamentit eivit endd ole hintojen ja futuu-
rien aikarakenteen tekijoitd. Oljyn kdyttdminen yhtend omaisuusluokkana on
saattanut altistaa sen muiden omaisuusluokkien markkinasykleille. Erityisesti
markkinaromahdukset muissa omaisuusluokissa saattavat pakottaa institutio-
naaliset sijoittajat vihentamaan myos oOljyfutuuripositioita, mikd vélittdd siten
riskid muiden omaisuusluokkien tapahtumista 6ljymarkkinalle.

Ajallisesti arvopaperistumisen kanssa samaan aikaan on 6ljyn futuurimark-
kinoilla havaittu aiempaa useammin ja vahvempia nousevia futuurikéayrid, jotka
voidaan havaita kuviosta 1 kdyran positiivisina arvoina. Pitkét positiiviset con-
tango-markkinat ovat my0s osittain teorioiden vastaisia. Varastoitaville hyodyk-
keille voidaan osoittaa yksinkertaistettuna, ettd mikali futuurihinnat olisivat kor-
keammalla kuin spot-hinnat, tuottajat eivat tuottaisi mitddn vaan jattaisivit oljyn
maahan myohempdd tuotantoa varten. Siten 6ljyntuotannon valttamé&ton ehto
olisi heikko laskeva futuurikdyrd. (Litzenberg & Rabinowitz, 1995) Tuotannon
lopettamisesta koituu myos merkittdvid kuluja ja malli on siten vahvasti yksin-
kertaistettu, mutta futuurikdyran muutos ja vahvat positiiviset arvot ovat kuiten-
kin epdjohdonmukaisia teorian kanssa.
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KUVIO 1 Brent-raakaoljylaadun kolmen -ja kahdeksan kuukauden tuottoero

Toinen taméan tutkimuksen kannalta mielenkiintoinen talouden tapahtuma
on nollakorkoaika. Korkojen painuttua ldhelle nollaa ja pankkien vilisten korko-
jen painuminen negatiivisiksi ovat aiheuttaneet spekulaatioita carry trade-mah-
dollisuudesta. Kolodziej ym. (2014) mukaan 6ljyn mukavuustuotto on ollut suu-
rempi ennen finanssikriisid kuin sen jdlkeen, jolloin 6ljyn futuurikdyrit ovat ol-
leet myos useimmin contangossa. Nollakorko on siten voinut synnyttdd ar-
bitraasimahdollisuudeen 6ljyn futuurimarkkinoille. Samaan aikaan erityisesti
liuskeoljyn tulo markkinoille, on synnyttdnyt ajoittaista liikatarjontaa Yhdysval-
tojen markkinoille ja 6ljymarkkinoilla on voitu havaita alueiden polarisoitumista.

Taman tutkimuksen tarkoituksena on tarkastella raakacljyn futuurikdyran
muotoa ja erityisesti sen kdyttdytymisen muutosta vuosien 1992 ja 2019 vilisend
aikana. Historiallisesti raakadljyn futuurisopimusten tuottoerot! ovat olleet ne-
gatiivisia, mutta finanssikriisin jalkeen on ollut pitkid kausia, jolloin markkinoilla
on ollut vallassa positiivinen tuottoero. Tdssd tutkimuksessa tarkastellaan rahoi-
tusmarkkinoiden tapahtumien vaikutusta ilmiton. Erityisesti kiinnitetdan huo-
miota hyodykemarkkinoiden arvopaperistumiseen ja sen mahdolliseen rooliin
futuurikdyran kayttaytymisessd. Tutkimusongelmana on siten; onko arvopape-
ristuminen muuttanut futuurikdyrien aikarakennetta. Ongelmaa tarkastellaan
riskin véalittymisen kannalta ja sen kannalta voidaanko rahoitusmarkkinoilta 16y-
tdd muuttujia, jotka vaikuttavat futuurikdyran muotoon seka nollakorkokauden
mahdollisesti tuomaa carry trade mahdollisuutta. Toiseksi tutkitaan futuurisopi-
musten tuottoerojen epilineaarisuutta. Tdssd nollahypoteesina on ei epdlineaari-
suutta.

1 Negatiivinen tuottoero kertoo futuurihinnan matalammasta hinnasta suhteessa korko
korjattuun spot-hintaan. Téssa tutkimuksessa puhutaan futuurien tuottoerosta, fu-
tuurispredistd ja futuurihintojen aikarakenteesta samaa tarkoittavina termeina.
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Tutkimuksella on merkitystd useille markkinoilla toimiville osapuolille niin
sijoitus- kuin suojausaspektien valossa. Sijoittajille futuurituottoerojen muuttu-
minen negatiivisesta positiiviseksi voi aiheuttaa suuria tappioita. Pitkdn position
haltijoille nouseva futuurikdyra on haasteellinen, mikali futuurisopimuksia jou-
dutaan rullaamaan eteenpdin fyysisen toimituksen lykkdamiseksi. Tdlloin uusia
sopimuksia joudutaan ostamaan edellistd kalliimmalla. Ongelma tulee myos si-
joittajille, jotka kayttavit oljylaatujen hintoja seuraavia ETF (eng. Exchange tra-
ded fund) sijoitusinstrumentteja. Pienten sijoittajien on kdytdnnossa mahdotonta
osallistua 6ljyn fyysiselle markkinalle tai edes futuurimarkkinalle suoraan. T4l-
16in pienet sijoittajat voivat spekuloida 6ljyn hintakehitykselld esimerkiksi hyo-
dyntamadlla ETF-tuotteita, jotka seuraavat 6ljyn hintakehitystd. Namé rahastot
kayttavat usein 6ljyn futuurisopimuksia, joita joudutaan kuitenkin uusimaan
aina ennen erdantymista. Mikali markkinoilla tulevaisuuden toimituksella olevat
oljyn futuurisopimukset ovat hinnoiteltu kalliimmiksi, joutuu myos rahasto
kayttdimdan sopimusten rullaamiseen aina lisdd rahaa. Tamad rullauskustannuk-
sena tunnettu ilmi6 syntyy, vaikka 6ljyn spot-hinta olisi pysynyt muuttumatto-
mana. Erityisesti aihe on tullut tarkedksi futuurimarkkinoiden paivittdisen kau-
pankdynnin kasvaessa merkittavasti 2000-luvun alussa, ja on yhdistetty futuu-
rien riskipreemioiden muuttumiseen (Hamilton & Wu, 2014).

Toinen merkittdva kontribuutio tdllda tutkimuksella on salkunhallinnan
kannalta. Hyodykemarkkinoiden arvopaperistumisen myotd oljymarkkinoiden
tuottojen korrelaatio muihin rahoitustuotteisiin on noussut merkittavéaksi teki-
jaksi. Salkun riski nousee suureksi, mikéli hyodykemarkkinoiden beta suhteessa
muihin markkinoihin on suuri tai muuttuu ajassa ja riskisyys on siten regiimi-
riippuvaista. Siten on erittdin mielenkiintoista tutkia tarkemmin, onko muiden
markkinainstrumenttien kehitykselld merkitystd suoraan tai vilillisesti 6ljy-
markkinoiden hintarakenteen kayttdytymiseen ja voidaanko muuttujien valiltd
havaita epdlineaarista kausaliteettia.

1.2 Tutkielman rakenne

Tama tutkielma rakentuu teoriaosiosta sekd empiirisestd osiosta, joista ensim-
mdinen luo kattavan kokonaiskuvan oljystd raaka-aineena, sen markkinoista
ominaispiirteineen sekd futuurimarkkinoista. Empiirinen osio kattaa tutkimuk-
sen, jossa tarkastellaan tutkimukselle asetettua hypoteesia ja vertaillaan saatuja
tuloksia aiempaan kirjallisuuteen ja teoriapohjaan. Yhteensd tutkimuksessa on
seitsemdn pddlukua, joista neljda ensimmadistd sisdltyy teoriaosioon ja kolme vii-
meistd empiiriseen osioon. Johdannon jdlkeen toisessa luvussa tarkastellaan raa-
kaoljyd ja sen markkinoita sekd erityispiirteitd aina tuotannosta kaupankdyntiin
asti. Tarkoituksena on antaa riittdva kuva 6ljystd ja sen markkinoista, jotta myo-
hemmin tutkimuksessa tehtdvét valinnat, tulokset ja johtopdatokset ovat perus-
teltavissa ndiden fundamenttien ja erityispiirteiden kautta. Ottaen kuitenkin
huomioon koko markkinan monimutkaisuus seké laajuus tastd luvusta on rajattu
turhan tarkka tarkastelu pois ja keskitytty tutkimuksen kannalta olennaiseen si-
sdltoon ja yleiskuvaan.



Kolmannessa péadluvussa siirrytddan futuurimarkkinoihin, joista kdydaan
lyhyesti lapi niiden rakenne ja toiminta. Lisdksi futuurituotteiden hintojen teo-
reettinen maaraytyminen kdydaan lapi. Tama tehd&an siksi, jotta ndihin voidaan
tarvittaessa viitata myohemmassa kasittelyssa ja erityisesti arvioida tutkimuksen
tuloksia ndiden valossa.

Neljannessd luvussa késitellddn tarkemmin aiempaa tutkimusta aiheesta.
Luku on jaettu kolmeen osaan, joista ensimmadisessd pohditaan fundamentti-
muuttujien merkitystd, toisessa rahoitusmarkkinoiden vaikutusta ja kolman-
nessa lisdksi korrelaatiotutkimuksia ja niiden merkitystd tamén tutkimuksen
kannalta.

Viidennessa luvussa esitetddn tutkimuksessa kdytetyt menetelmat yksityis-
kohtaisesti kaavojen tukemana. Myos kadytetty valittu aineisto ja perustelut sithen
kuuluvien muuttujien valinnalle sekéd aineiston diagnostiikkaa kdydaan lapi. Ai-
neiston yksikkojuuritulokset ja niiden perusteella tehtédvit tarvittavat muutokset
muuttujiin arvioidaan ja esitetddn. Kuudes luku aloitetaan tutkimusasetelman
pohjustamisella ennen tuloksia. Tulosten tarkastelu aloitetaan vektoriautoregres-
siivisen menetelmén avulla saaduista tuloksista. Lineaaristen menetelmien jal-
keen siirrytdadan tutkimaan muuttujien epélineaarista luonnetta ja tasaisen raken-
nemuutoksen autoregressiiviselld menetelmalld saatuja tuloksia ennen johtopaa-
toksid, joka on tutkielman viimeinen luku.



2  OLJYMARKKINAT

2.1 Raakaoéljyn rooli ja merkitys

Raakaoljy on maailman yksi merkittavimmistd hyodykkeistd ja sitd kulutetaan
maailmanlaajuisesti yhd kasvavassa méaarin. Kuitenkin sen tuotanto on alueelli-
sesti hyvin keskittynyttd, erot eri alueilla tuotetuissa 6ljyissd merkittdavid seka
kaupank&dynti monimutkaista. Jokainen edelld mainittu ominaispiirre on omiaan
tekemddn raakaoljystd ja sen markkinoista kiinnostavan ja samalla haastavan tut-
kimuskohteen.

Oljyn merkitys maailman taloudelle on ollut huomattavan suuri ja 6ljy-
markkinoiden ja makrotalouden yhteyttd on tutkittu paljon. Oljyn hinnalla on
nahty olevan vahva yhteys maailmantalouden tilaan, mika nousi pinnalle eten-
kin 6ljykriisien aikaan 70-luvulla. Akilliset 6ljyn hinnan kasvut nostivat Yhdys-
valloissa inflaatiota, tyottomyyttd ja heikensivit talouden kasvua merkittavasti
(Hamilton, 1983). Hamilton (1983) yhdistikin useat maailmansotien jdlkeiset Yh-
dysvaltojen talouden taantumat juuri 6ljyn hinnan merkittdvaan nousuun, joka
vaikuttaa talouteen viiveelld. Edellistd seuraten myts Hamilton (2008) esittda ol-
jyn hintashokkien edeltdneen yhdeksdd kymmenestd talouden taantumasta toi-
sen maailmansodan jdlkeen. Erityisesti 6ljyn tarjonnan &killinen vihentyminen
on yhdistetty vahvasti maailmantalouden heikentymiseen mutta merkitystd on
saatettu liioitella aikaisemmassa kirjallisuudessa (Barsky & Kilian, 2004). Merkit-
tdvdd on myos huomata 6ljyn hinnan reagointi maailmantalouden muutoksiin ja
muuttujien vililld oleva kaksisuuntainen kausaliteetti (Lippi & Nibili, 2012).
Vuosien 2003-2008 vilinen 6ljyn hinnan merkittdva kasvu on taas yhdistetty ky-
syntédldhtoiseen shokkiin, joka kumpusi talouden vahvasta nousukaudesta (Ki-
lian, 2009). Kilian (2009) esittddkin 6ljyn hintashokkien jakamista kolmeen kate-
goriaan, perustuen eri kysyntd ja tarjontatekijoihin, joiden vaikutukset maailman
talouteen voivat erota merkittavasti toisistaan.

Raakaoljyn hinta on yhdistetty my6s suoraan yritysten voittoihin, kun raa-
kaoljy toimii tuotantopanoksena. Tuotantopanosten hintojen kasvaessa yritys voi
siirtdd kuluja lopputuotteiden hintoihin, tai voittomarginaalit pienenevat, mikali
hinnan muutoksilta ei ole suojauduttu riittdvasti. Useissa tutkimuksissa yritysten
tuottojen on ndhty siten reagoivan negatiivisesti 6ljyn hintashokkeihin, nidkyen
lopulta porssi-indeksien tuotoissa (Jones & Kaul, 1996; Sadorsky, 1999; Basher,
Haug & Sadorsky, 2012). Tuon suhteen on kuitenkin havaittu heikentyneen 2000-
luvulla ja negatiivisen riippuvuuden kddntyneen ajoittain jopa positiiviseksi
(Miller & Ratti, 2009). Huomio on siten ristiriidassa hypoteesin kanssa, ettd 6ljyn
hinnan kasvu lisdd kuluja ja alentaa voittoja. Osakemarkkinakohtaisissa analyy-
seissa on kuitenkin merkittdvad ottaa huomioon kyseiseen porssi-indeksiin kuu-
luvien yritysten suhde 6ljyn kdyttoon lopputuotteena tai tuotantopanoksena,
joka on omiaan vaikuttamaan lopputulokseen (Arouri, 2011; Sadorsky, 2001).
Edellisestd seuraten koko maan asema 6ljyn nettotuojana tai viejand saattaa vai-
kuttaa tuloksiin (Park & Ratti, 2008; Hammoudeh & Aleisa, 2004).
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2.2 Tuotanto ja kulutus

Maailman 6ljyvarannot ovat jakaantuneet maantieteellisesti hyvin epé&tasaisesti
ja keskittyneet erityisesti Lahi-Iddn alueelle. Lahi-Id&ssa oli vuoden 2018 lopussa
ldhes puolet koko maailman todistetuista 6ljyvarannoista? (48,3%). Venezuelalla
on kuitenkin suurimmat todistetut varannot (17,9%) vertailtaessa yksittdisia
maita. Lisdksi huomionarvoista on my6s Venezuelan korkein R/ luku, joka on
yli 500 télla hetkelld johtuen suureksi osaksi kuitenkin maan poliittisesta tilan-
teesta ja sen heijastumisesta tuotantoon. Maantieteellisen jakautumisen lisdksi
varannoista suurin osa on OPEC-maiden hallussa. Jarjeston maat pitavét hallus-
saan noin 72% kaikista maailman todistetuista varannoista. Oljyn tuotanto on si-
ten luonnollisesti myos vahvasti keskittynyt ja Lahi-iddn alue vastasi 34,1 pro-
sentilla koko maailman tuotannosta vuonna 2018. Yksittdinen suurin tuottajamaa
oli kuitenkin Yhdysvallat ja seuraavina Saudi-Arabi sekd Vendjd. (BP Statistical
review of world energy, 2019)

Yhdysvallat on ylivoimaisesti my6s suurin 6ljyn kuluttaja noin 20 prosentin
osuudella ja yli 20 miljoonan tynnyrin péivittdiselld kulutuksella. Oljyn kulutuk-
sen kasvua ajavat nykydan kuitenkin kehittyvit kansantaloudet. Erityisesti Kiina,
joka on kymmenen vuoden aika kasvattanut kulutustaan keskimdérin noin 5 pro-
senttia vuodessa ja vastaa 13 prosenttia koko maailman kulutuksesta. Yhdessa
Intian kanssa valtiot vastaavat noin yhdestd kolmasosasta koko maailman 6ljyn
kayton lisdyksestd ja maddran odotetaan vain kasvavan tulevaisuudessa. Maaral-
lisesti suurin kasvu tulikin Kiinasta sekd Yhdysvalloista, jossa vuonna 2018 6ljyn
kulutuksen lisdys oli selvésti suurin viimeiseen kymmeneen vuoteen. (BP Statis-
tical review of world energy, 2019)

Tuotanto on siten keskittynyt vahvasti ei-OECD-maille, mutta kulutus on
kuitenkin vahvasti OECD-maiden puolella suhteessa ndiden vakimaddrdan tois-
taiseksi. OECD-jdsenvaltioiden osuus on koko maailman kulutuksesta melkein
puolet, vaikkakin OECD-maiden kulutustrendi on ollut selvasti laskeva kulu-
neen vuosikymmenen aikana. Lisdksi OECD-maiden ¢ljyintensiteetti on laskenut
huomattavasti ja myos tdssd trendin odotetaan olevan laskeva tulevaisuudessa ja
lisddntyvan energian kdyton painottuvan uusiutuviin lahteisiin.

Oljyn asema maailman tirkeimpéna energian priméarildhteend on kuiten-
kin yhd kiistaton ja tulee myos olemaan sitd lyhyelld aikavalilla tulevaisuudessa.
Vuonna 2018 maailman priméédrienergian kulutuksesta 6ljy vastasi 34 prosenttia,
hiilen ollessa toiseksi suurin ldhde ja maakaasun kasvattaessa osuuttaan eniten.
Koko maailman 6ljyn kulutus oli vuonna 2018 yli 99 miljoonaa tynnyrid pdivassa
ja kasvua edellisvuodesta 1,5 prosenttia. Kasvuaste oli siten korkeampi kuin
edellisen kymmenen vuoden keskiarvo 1,2 prosenttia, mihin kuitenkin sisaltyi

2Todistetut dljyvarannot kertovat 6ljy varantojen méadran, joka on voitu osoittaa geologisilla
ja teknisilld menetelmilld ja varannot ovat kéytettdvissd tulevina vuosina vallitsevilla
olosuhteilla. (BP statistical review of world energy. 2019)

3 R/P suhdeluku esittdd oljyvarantojen madran suhteessa saman vuoden tuotantoon. Tulos
kertoo, kuinka monta vuotta nykyiset reservit kestdisivat, mikali tuotantovauhti py-
syisi samana. (BP statistical review of world energy. 2019)
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maailmanlaajuisen finanssikriisin aikainen 6ljyn kulutuksen hetkellinen vdhen-
tyminen. (BP Statistical review of world energy, 2019)
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KUVIO 2 Maailman 6ljyn tuotanto pdivdssa (tuhatta tynnyrid)

2.3 Raakaéljylaadut

Tassd tutkimuksessa kdytetddn raakadljy tai pelkdstdan oljy nimitystd kuin pu-
huttaisiin yhdestd homogeenisestd aineesta. Raakaoljyd on kuitenkin useita eri
laatuja, jotka poikkeavat niin ominaisuuksiltaan kuin alkuperiltdan merkitta-
vésti toisistaan. Raakaoljylaatujen erottelussa kadytetdan kahta eri tekijdd; visko-
siteettid (tiheyttd) sekd rikkipitoisuutta. Viskositeettid mitataan API* asteikolla,
jossa kevyet laadut saavat korkeamman pisteytyksen. Kevyet ja vahdrikkiset raa-
kaoljylaadut vaativat vahemman kasittelyd lopputuotteiksi ja ovat siitd johtuen
kalliimpia kuin raskaammat ja rikkipitoisemmat laadut. (Fattouh, 2011.)

Raaka-ainemarkkinoilla hinnoittelussa kadytetddan useita viitelaatuja, joiden
hinnat noteerataan porssissd, ja jotka toimivat kaikkien eri laatujen hinnoittelun
keskiossi. Naistd merkittavimmait viitelaadut ovat Brent, West Texas Interme-
diate (WTI) ja Dubai raakasljylaadut. Oljyn viejamaat hinnoittelevat raakasljynsa
hyodyntéden edelld mainittuja viitelaatuja, mutta markkinasta riippuen hinnoit-
teluperuste voi vaihdella. Raakaoljylaatu voidaan siten hinnoitella joko negatii-
visella tai positiivisella preemiolla suhteessa markkinan viitelaatuihin. Yksinker-
tainen hinnoitteluperuste 6ljykaupalle voidaan siten esittdd seuraavasti,

4 American Petroleum Instituutin maarittama asteikko 6ljyn raskauden maarittamiseksi.
Korkeammat arvot tarkoittavat kevyempéd laatua. (Levine, Taylor, Arthur ja Tolleth,
2014)
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P,=PB,+D (1)

jossa P,on raakadljylaadun x hinta, Pron viitedljyn y hinta ja hintaero D maaray-
tyy kaupantekotilanteessa. (Fattouh, 2011.)

Brent on pohjanmerestd pumpattava raakadljylaatu, jonka API-luku on 38
ja on ominaisuuksiltaan kevyt ja vahdrikkinen. Toinen merkittdva ja noteerattu
raakaoljylaatu on WTI, jonka API-luku on 40. WTI on siten vahadrikkisempédna ja
kevyempdnd laadukkaampi raakaoljylaatu kuin Brent. Kuitenkin hinnoittelussa
Brent on dominoiva ja suurin osa, noin 70% maailman raakaéljystd hinnoitellaan
sen mukaan. (Fattouh, 2011)
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KUVIO 3 Brent- ja WTI-raakadljylaatujen spot-hintojen erotus dollarimdardisena

Pelkdstddan laadun kdyttaminen kriteerind johtaisi laadukkaamman WTI-
viitelaadun positiiviseen hintaeroon suhteessa Brent-viitelaatuun. Kuviosta 3
voidaan havaita WTI-laadun olleenkin arvokkaampi ja myyneen positiivisella
preemiolla suhteessa Brent-raakaoljylaatuun ennen Finanssikriisid. Vuoden 2007
jalkeen viitelaatujen hintaero on kuitenkin ollut aiempaa volatiilisempi ja kdan-
tynyt ajoittain voimakkaasti Brent-viitelaadun positiiviseen preemioon suhteessa
WrTI-laatuun. Brent Blend ja WTI muodostavat osaltaan omat kysyntédnsa ja tar-
jontansa laatujen sopiessa eri kiyttoon. (Fattouh, 2010). Oljyn korkeat maailman-
markkinahinnat ajoivat ennen liian kalliin liuske6ljyn tuottamista, miké kasvatti
korkealaatuisen ¢ljyn tarjontaa markkinoilla. Tarjonnan kasvu keskittyi tuotan-
topaikan johdosta juuri Yhdysvaltojen markkinoille, jolloin kysynnén ja tarjon-
nan mukaan hinta sielld laski. Tilanne voidaan havaita Brent- ja WTI-raakaoljy-
laatujen nimellishintojen erotuksessa tapahtuvana muutoksena kyseiselld ajan-
jaksolla. Brent-viitelaadulla oli suurimmillaan kolmenkymmenen dollarin pree-
mio suhteessa WTI-viitelaatuun. Eri laatujen markkinahintoihin voidaankin 16y-
tdd syitd laatukriteerin ulkopuolelta myos tuotantopaikoista ja niiden erityispiir-
teistd. Brentin ollessa meren pohjasta pumpattava 6ljylaatu, on se siten huomat-
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tavasti mukautuvampi vallitseviin markkinatilanteisiin, kuin WTI, joka on huo-
mattavan altis logistisille ongelmille kysynnan heilahdellessa. WTI:n kaupan-
kayntikeskus sijaitsee Cushingissa, Oklahomassa, jossa varastointikapasiteetin
on ndhty vaikuttavan merkittdavasti WTI-laadun hinnoitteluun, johtaen suoraan
Brent-WTI erotuksen muutoksiin. Vaikka WTI-laadun hintamuutokset saattavat
reagoida tehokkaasti paikalliseen kysynndn ja tarjonnan tilaan, ei se valttamatta
heijasta riittdvalld tarkkuudella koko maailman tilannetta. Viime vuosien kehitys
oljyn kysynnén kasvussa juuri iddssd on suosinut Brent-laatua, joka on helpom-
min kuljetettavissa. Brent-laatua voidaan siten pitdd parempana globaalina hin-
taindikaattorina, joka ei ole WTLn tavoin yhtd riippuvainen yhden markkina-
alueen tilanteesta. (Levine ym. 2014)

Brentilld on suurempi rooli spot-hintojen madrityksessd, mutta WTI-laa-
dulla on kuitenkin huomattavasti suurempi rooli futuurimarkkinoilla. On hyva
huomioida, ettd WTI-futuurien fyysinen toimitus tapahtuu juuri Cushingissa.
(Fattouh, 2011) Viitelaatujen hinnat heijastavatkin eroja laadussa seka eri laatujen
kysynnéssd ja tarjonnassa sekd paikallisissa tekijoissa eivéatka viitelaatujen hinta-
erot ole siten vakiot. Merkittdavit poikkeamat Brent- ja WTI-viitelaatujen erotuk-
sessa ovat siten mahdollisia (Fattouh, 2011), (Fattouh 2010).

Tutkimuksessa kdytettavélld raakadljylaadulla on syytd olettaa olevan mer-
kitystd lopputuloksiin, koska 6ljy on heterogeeninen raaka-aine ja raakaodljylaa-
tujen hinnat eivét ole vakiot. Yhdelld 6ljylaadulla ja markkinalla toteutettu tutki-
mus voi siten olla huonosti yleistettdvissa koko 6ljymarkkinan tilannetta kuvaa-
vaksi. Eri 6ljylaatujen kdytto voi aiheuttaa merkittdavid eroja myods aiempien tut-
kimusten tulosten vilille.

2.4 Raakadljyn hintatekijit ja kaupankdynti

Oljyn, kuten muidenkin hyddykkeiden, hinnanmuodostuksessa tekijoina ovat
kysyntd ja tarjonta. Raakaoljyn tapauksessa pelkkd pelkistetty kysynta- ja tar-
jonta kehikko antaisi kuitenkin liian suppean kuvan. Spot-hinnan muodostuk-
sessa on siksi syytd tarkastella erityispiirteitd, jotka vaikuttuvat merkittavasti
juuri raakaoljyn kysyntddn ja tarjontaan. Ndilld erityispiirteilld voi lopulta olla
merkitystd, kun arvioidaan tdiman tutkimuksen tuloksia ja ne on syyta ottaa huo-
mioon. EIA (2019) jaottelee omassa katsauksessaan 6ljyn hintatekijédt seitseman
kategorian alle, joissa kysyntatekijat jaetaan OECD- ja ei-OECD-maiden kysyn-
tdan liittyviin tekijoihin ja tarjonnan tekijoitd ovat OPEC-maiden ja ei-OPEC-mai-
hin liittyvat erityispiirteet. Muut merkittavit tekijdt ovat kysynnin ja tarjonnan
erojen synnyttdmad varastojen madrd ja sen vaihtelut sekd rahoitusmarkkinoiden
tila ja erityisesti futuurikaupankdynti 6ljylld. Lisdksi voidaan loytdd tekijoitd,
jotka voivat hetkellisesti aiheuttaa epavarmuutta lahitulevaisuuden 6ljyn tarjon-
nasta, kuten geopoliittiset tai luonnontapahtumat.

Tarjonnalla on ollut ainakin ajoittain merkittdva rooli hinnan maaraytymi-
sessd, koska tuottajamaita on rajoitetusti ja maailman riippuvuus 6ljystd on voi-
makas. Oljyn tuotannon keskittyminen pienelle osalle luo oligopolistisen aseman
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markkinoille ja tuottajamaille maardysvaltaa hinnan asettamiseen. Lisdksi raaka-
oljyn hintaan vaikuttaa ostajien ja myyjien toimet niin fyysiselld markkinalla kuin
my0s futuurimarkkinoilla. Tarjontaan liittyy useita ominaispiirteitd ja tekijoitd,
jotka vaikuttavat 6ljyn hintaan merkittavasti. Nditd on esimerkiksi geopolitiikka,
OPECin toimet ja luonnonilmiét. Kysyntapuolella merkittavin tekija on talouden
tila. Aasian kriisi ennen vuosituhannen vaihdetta sai aikaan 6ljynkysynnén het-
kellisen vahentymisen ja hinnan laskun. Kriisid seurannut 2000-luvun alun voi-
makas talouden nousukausi nosti hinnan taas historiallisen korkealle. Talloin
etenkin idédssd ja Kiinassa voimakkaasti kasvanut kysyntd ndhtiin isoimpana
syynd 0ljyn hintojen voimakkaaseen kasvuun. (Levine ym. 2014) Kuviosta 4 voi-
daan havaita 2000-luvun alun Brent-viitelaadun hinnan moninkertaistuminen ja
nousun pysdhtyminen vasta finanssikriisiin.
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KUVIO 4 Brent blend-raakadljylaadun laadun hintakehitys (dollaria/tynnyri)

Useat maailman merkittdvimmat oljyntuottajamaat sijoittuvat alueille,
jotka ovat olleet historiallisesti hyvin epédvakaita, kuten Lahi-Ita. Poliittiset epa-
vakaudet ndilléd alueilla heijastuvat vahvasti raakacljyn markkinahintoihin, joh-
tuen epdvarmasta tuotannosta ja mahdollisista 6ljynkuljetuksiin liittyvistd ajoit-
taisista ongelmista. Historiasta voidaan ottaa useita esimerkkejd edelld mainitun
kaltaisista tapahtumista, kuten Iranin ja Irakin vilinen sota 80-luvun taitteessa
tai Irakin hyokkadys Kuwaitiin 1990. Poliittiset epdvakaudet eivét rajoitu pelkas-
tdan Lahi-itddn, vaan myos maita kuten Venezuelaa ja Nigeriaa kohdanneet po-
liittiset vaikeudet ovat omiaan vaikuttamaan raakaoljyn hintaan. (EIA, 2017.) Ve-
nezuelan poliittinen ja taloudellinen kriisi on kdytannossa tyrehdyttanyt yhden
suurimmat 6ljyvarannot omistavan valtion tuotannon.

Pelkka markkinoiden epdily tarjonnan tulevista hdiriosta riittdd nostamaan
oljyn hintaa kuten kavi kesdkuussa 2019 Yhdysvaltojen ja Iranin jannitteiden kas-
vettua ja markkinoiden hinnoitellessa jo osittain sotilaallisen yhteenoton mah-
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dollisuutta. Vastaavasti lennokki-iskut Saudi Arabian 6ljykentille 14.9.2019 la-
maannuttivat noin viisi prosenttia koko maailman 6ljyn tuotannosta ja futuurit
reagoivat voimakkaasti. Barsky ja Kilian (2004) esittavitkin, ettd nyky&dan sodan
uhkan aiheuttama varovaisuuskysynndn kasvun olevan merkittavampi tekijd,
kuin tuotannon vaheneminen, 6ljyn tarjonnan ollessa joustamaton lyhyella aika-
valilla. Siten sota vain siirtdisi 6ljyn kysyntdd, eikd vaikutus tulisi siten tarjonnan
puolelta.

Vuonna 1960 perustettu OPEC on nykyisin neljédstédtoista ¢ljynviejimaasta
koostuva jdrjesto, jonka tarkoituksena on kontrolloida ja vakauttaa cljymarkki-
noita ja yhtendistdd jasenmaiden toimintatapoja®. Ndiden tavoitteiden avulla py-
ritddn takaamaan vakaat tulot ja tasainen tuotanto jasenmaille. (OPEC, 2019.)
Varhaisina vuosina jdrjesto pystyi madrittimaan kdaytannossa yksin 6ljyn hinnan
kuten vuoden 1973 ¢ljykriisin aikaan, jolloin OPEC nosti raakadljyn hinnan mo-
ninkertaiseksi. OPECin asema entisend markkinavaltiaana on ollut kuitenkin las-
kussa 80-luvulta ldhtien eikd se pysty endd yhtd vahvasti vaikuttamaan 6ljyn hin-
taan. Kuitenkin tdnédkin pdivand jarjeston maiden osuus koko maailman 6ljyn-
tuotannosta on yli neljdkymmentd prosenttia sekd osuus maailman todistetuista
varannoista yli 70 prosenttia (BP Statistical review of world energy, 2019). OPE-
Cilla on, siten yha edelleen huomattavan vahva asema 6ljymarkkinoilla ja pystyy
rajoitetusti vaikuttamaan raakaoljyn markkinahintaan halutessaan. (Carollo,
2011 30-35.) Hamiltonin (2009) katsaus aiempiin tutkimuksiin OPECin kayttay-
tymisestd markkinoilla ja erityisesti monopolistisen aseman kaytostd kuitenkin
paljastaa, ettei OPEC ole kayttaytynyt kartellin oletusten mukaisesti, vaan kartel-
lin sisdlld on huomattavasti erimielisyyksid, jotka heikentdvit sen vaikutusta ver-
rattuna aiempiin vuosikymmeniin.

OPEC-jdsenmaiden tuotantokustannukset ovat matalat niiden hyodynta-
essd padsaantoisesti konventionaalisia® oljylahteitd. Oljyn hinnan romahduksen
ja sitd seuranneen pitkdn matalien hintojen periodin syyksi onkin nadhty OPEC
strategia, jossa se painoi 0ljyn hintaa alas. Kallis 6ljyn hinta helpotti aiemmin
hyodyntamaéttomien 6ljyldhteiden, kuten liuskedljyn sekd oljyhiekan hyodynta-
misen, miki alkoi viedd OPEC-maiden markkinaosuutta. Vastatoimena OPEC
luopui hintatavoitteistaan, mika vaikeutti kalliin liuskedljyn tuottamista. OPE-
Cin toimia voidaan pitdd yhtend raakadljyn hinnan laskuun johtaneista syista.
(Baffes ym, 2015.)

Yhdysvaltojen dollari on kansainvélisen raakacljy markkinan ja kaupan-
kdynnin keskitssé ja dollarin vaihtokurssi on siten esitetty vaikuttavan ¢ljyn hin-
taan. Useissa tutkimuksissa tédstd ei ole kuitenkaan saatu tdysin pitdvdd nayttod
ja 6ljyn hinnan on osaltaan ndhty vaikuttavan vain dollarin reaaliseen valuutta-
kurssiin eikd toisinpdin (Amano & Norden, 1998). Samanlaisiin lopputuloksiin
ovat my0s pddtyneet Basher ym., (2012) ja Sari, Hammoudeh & Soytas, (2010),
joista jalkimmadiset eivét 16ytdneet yhteyttd eurusd-valuuttakurssin muutoksilla
oljyn hintatuottoihin lyhyeltd eivatka pitkaltd aikajaksolta.

Lisdksi merkityksen hinnan muodostukselle tuo myos 6ljyn kaupankéyn-
nin jako valittomaéan ja viivastettyyn kayttoon. Ndilld viitataan; spot-markkinaan

5 OPEC Statute artikla 2
¢ Kuvaa 0ljy4d, joka on pumpattu kédyttden tavallista porausmenetelmédd (Levine ym., 2014)
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(my0s eng. cash market) ja varastojen markkinaan. (Pindyck, 2001) Spot-markki-
nalla yleisesti kohde-etuudella kaupankadynti tapahtuu sen hetkiselld markkina-
hinnalla ja toimitus on valittomasti, kuten osakekaupankdynnissd. Hyodyke-
markkinoilla spot-kaupankdynnissd kohde-etuuden toimitus olisi siten teoreetti-
sesti heti, mutta ottaen huomioon logistiset vaatimukset se ei kdytannossa ole
mahdollista. Raakacljyn spot-markkinalla viitataan siten normaalisti ldhitulevai-
suuteen sijoittuvalla toimituksella, joka 6ljyn tapauksessa on yleensd seuraava
kalenterikuukausi. Spot-kaupankédynti on, siten termind tdssd tapauksessa jok-
seenkin harhaanjohtava. (Levine ym., 2014) Varastojen mddran voidaan olettaa
olevan riippuvainen useista tekijoistd; odotuksista hinnan kehityksessd, odotuk-
sista tulevaisuuden kulutuksesta ja tuotannosta, spot-hinnasta ja volatiliteetista.
Markkinatilanteessa, jossa varastot ovat suuret seuraa, ettd varaston kasvattami-
sen hyoty yhdelld lisdyksikolld on tdssd tilanteessa hyvin pieni eli varaston mar-
ginaaliarvo on pieni. Varastot toimivat kuitenkin puskurina kysynnén ylittdessa
tarjonnan, jolloin varastot vdhentdavat hintojen reagointia. (Pindyck, 2001) Ti-
lanne, jossa varastot olisivat hyvin vahdiset, saattaisi taas aikaansaada varalli-
suuskysynndn kasvua ja aiheuttaa hintojen nousua.

Oljyn hintariskiltd voi suojautua siten pitdmalla 6ljyn fyysisid varastoja tai
kdymalld kauppaa 6ljyn futuurimarkkinoilla. Oljyvarastojen yllapitamiseksi voi-
daan 16ytdd useita syitd niin tuottajien kuin kuluttajienkin puolelta. Tuottajat
kuin kuluttajatkin voivat tasata varastoillaan kustannuksia, joita syntyisi tuotan-
non/kulutuksen mukauttamisesta eri periodeilla (Alquis & Kilian, 2010). Kor-
kean kysynnén aiheuttama tuotannon kasvattaminen aiheuttaisi kuluja, joilta
voidaan vilttyd myymalld varastoja. Oljyn kaupankaynti koki muutoksia 80-lu-
vulla, kun 6ljyjohdannaisten kaupankaynti futuurimarkkinoilla yleistyi. Kehitys
mahdollisti my0s isojen markkinatoimijoiden, kuten pankkien ja sijoittajien, spe-
kuloinnin 6ljyn hinnalla ja voiton tavoittelun ilman fyysistd kaupankadyntid 6l-
jylld. Raakaoljyn futuurimarkkinoiden pdivittdinen kaupankdynti ylittdd koko
maailman 6ljyntuotannon arvon moninkertaisesti nyky&an ja sen katsotaan ole-
van merkittava tekija raakacljyn hinnan muodostuksessa. (Carollo, 2011, 12-18)
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3 FUTUURIMARKKINAT

Futuuri on johdannaissopimus, jossa sitoudutaan tietyn kohde-etuuden ostami-
seen tai myymiseen sopimuksessa ennalta sovitulla hinnalla sekd maaritellylla
ajankohdalla. Futuuri poikkeaa siten spot-kaupankdynnistd, jossa kohde-etuu-
den omistus vaihtuu vilittomasti sen hetken markkinahinnalla. Futuurisopi-
mukset ovat standardoituja ja julkisen kaupankdynnin kohteena porssissd, jossa
niilld voivat kdydad kauppaa toisilleen tuntemattomat osapuolet. Futuurisopi-
musten julkinen noteeraus ja standardointi ovat isoimmat erottavat tekijat ver-
rattaessa niitd myos yleisiin termiinisopimuksiin, jotka ovat ldhinnd instituutioi-
den ja isojen toimijoiden vilisid ei-standardoituja sopimuksia. (Hull, 2014)

Suurin markkinapaikka futuurisopimuksille on Chicago Merchandile Ex-
change(CME Group), jossa WTI-futuurien pdivéan sisdinen vaihdanta on kasva-
nut rajusti 2000-luvun alusta alkaen, sisdltden nykydan yli miljoona sopimusta
pdivassd. (CME Group, 2018)
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KUVIO 5 WTI futuurimarkkinan avoimet positiot (tuhatta)

Futuurimarkkinoille osallistuvat osapuolet voidaan perinteisen teorian mu-
kaan jakaa kolmeen ryhmaéd; suojautujiin, arbitraattoreihin ja spekuloijiin. Suo-
jautujat pyrkivat futuurisopimuksilla suojautumaan kohde-etuuden hinnan hai-
tallisilta muutoksilta. Arbitraattorit sen sijaan pyrkivit 16ytaméaan markkinoilta
vadrin hinnoiteltuja tuotteita, joita hyodyntamalld voidaan ansaita riskittomid
tuottoja. Kdytdnnossd arbitraasin rikkovia ehtoja on vaikea hyodyntdd ja onnis-
tuu ldhinnd vain hetkellisesti isoilta instituutioilta, jotka pystyvit kdymaan kaup-
paa tarpeeksi isoilla summilla, jolloin kaupankdynnin kustannukset eivit syo
voittoja. Viimeisin ryhmad eli spekuloijat pyrkivit ottamaan kantaa markkinan
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tulevaan kehitykseen ja tekevit voittoa, mikéli markkina liikkkuu ennustettuun
suuntaan. (Hull, 2014)

3.1 Futuurihinnan mairdytyminen

Hyodykkeitd tarkasteltaessa ne voidaan jakaa ensin kahteen ryhméén perustuen
niiden hyédyntdmiseen pelkdstddn sijoitustuotteena tai kulutustuotteena. Raa-
kaoljy kuuluu ndistd jalkimmadiseen ja sitd omistetaan pddosin sen fyysisen kay-
ton vuoksi. Kulutustuotteet eroavat ominaisuuksiltaan verrattaessa sijoitustuot-
teisin, kuten osakkeisiin, joita taas omistetaan puhtaasti sijoitustarkoitusta varten.
Eri luokkien futuurisopimusten hinnoittelut eroavat siten myos toisistaan. Puh-
taiden sijoitustuotteiden arbitraasihinnoittelu voidaan johtaa suoraan spot-hin-
nan ja markkinalla vallitseman riskittomén koron funktiona,

FO = SoerT (2)

jossa Fo on futuurihinta, Sp on spot-hinta, r on korko ja T merkitsee maturiteettia.

Edellinen yht&lo ei kuitenkaan ole riittdvd kuvaus hinnoiteltaessa kulutus-
tuotteita, joita joudutaan varastoimaan. Varastoinnista aiheutuu kustannuksia
tyysisen tuotteen haltijalle, joiden tdytyy heijastua myos futuurihintaan tehok-
kailla markkinoilla. Varastoitavan kulutushytdykkeen futuurihinnan muodos-
tuksessa keskeisend tekijand on siten myos varastoinnin kustannukset (Working,
1949). Ottaen vield huomioon tuotot ja késitellddn varastointikustannukset nega-
tiivisina tuottoina, saadaan edellinen yhtélo seuraavaan muotoon,

Fo = (So + U)e™" 3)

jossa U on hyddykkeen tuotot omistajille ja varastointikustannukset diskontat-
tuna nykyarvoon. Raakaoljy ei kuitenkaan tarjoa omistajilleen tuottoa, mutta sen
kaytto fyysisend hyodykkeend tarjoaa etuja, jotka eivit ole mahdollisia puhtaalla
sijoitustuotteella, kuten kdytto tuotantopanoksena tai vilituotteena. Raakadljyn
omistajalle ei ole sama omistaako raakaoljya fyysisend tuotteena vai futuurisopi-
muksella, joista jalkimmadistd ei voi hyodyntdd tuotannossa ja ensimmadinen on
ongelmallinen pelkkéni sijoituskohteena. (Hull, 2014)

Nyt kaavan 2 arbitraasi hinnoittelussa tapahtuvat poikkeamat eivét korjau-
tuisivat markkinoilla, mikéli sijoittavat eivit vaihda omistusta fyysisen tuotteen
hallussapidon ja futuurisopimisten vililld. Fyysisen tuotteen hallussapidosta
saatuja hyotyja kulutushyodykkeilld nimitetdidn mukavuustuotoksi (eng. con-
venience yield). Spot-hintojen ollessa futuurihintoja korkeammalla markkinalla,
se viittaa silloin fyysisen tuotteen tuovan hyotya eli tdassda mukavuustuottoa, joka
ei ole saavutettavissa lykéatylld omistuksella eli futuurisopimuksella (Routledge,
Seppi & Spatt, 2000). Mukavuustuotto on siten preemio, joka yhdistyy fyysisen
tuotteen hallussapitoon. Mikili varastoinnin kustannukset tiedetddn, voidaan
mukavuustuotto y lisédtd edelliseen funktioon.
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FoeyT = (SO + U)eTT (4)

Saatu funktio voidaan yksinkertaistaa, jos oletetaan varastoinnin kustannusten
olevan vakioinen osa spot-hinnasta.

FO == Soe(r+u_y)T (5)

(Hull, 2014) Mukavuustuotto y on siten teorian mukaan negatiivisessa yhtey-
dessé varastojen kokoon: mukavuustuotto on korkea, kun varastot ovat vahdiset
ja pdinvastoin. Futuurikaupankadynnilld ei voida tdlloin paikata nykyisid varas-
toja, joita tarvitaan tuotannossa (Kaldor, 1939). Varastot toimivat siten puskurina
tuottajille, ja niilld voidaan luoda joustavuutta tuotantoon suhteessa kustannuk-
siin (Considine & Larson, 2001).

Kaava 5 voidaan esittdd myods omistuskustannus (cost of carry) -termin
avulla, jolloin futuurisopimuksen hintayhtdlo saadaan vield yksinkertaistetum-
paan muotoon,

Fy = Syec=T (6)

jossa c esittdd nyt korkotason ja varastoinnin yhteisvaikutuksen, eli formaalisti
esitettynd c=r+u. (Hull, 2014) Mikali edelld mainituista joustettaisiin ja omistus-
kustannus sekd riskipreemiot jdtettdisiin huomiotta, seuraisi futuurihinta vain
spot-hintaa. Futuurihinnan teoreettista madrdaytymistd ei kuitenkaan pidd aja-
tella harhattomana estimaattina ¢ljyn tulevasta hintakehityksestd. Useissa tutki-
muksissa on havaittu, ettd spot-hinta S saattaa olla yhtd hyva tai jopa parempi
indikaattori tulevaisuuden hetkelld t havaitusta hinnasta kuin Fo. (Hamilton,
2009) Vastaavaan pddtelméddn ovat padatyneet myos Alquist & Kilian (2010), jotka
havaitsivat ei-muutosta olevan parempi ennuste tulevaisuuden 6ljyn hinnasta
kuin futuurihintojen. Vaikkakin ei-muutosta-ennustekaan ei osoita tilastollista
merkitsevyyttd edelld mainitussa tutkimuksessa.

3.2 Futuurikdyra

Futuurikéayralla tarkoitetaan saman kohde-etuuden omaavia eri maturiteetin fu-
tuurisopimusten hintoja samalla ajanhetkelli eli aikarakennetta. Futuurikadyra il-
maisee siten hinnan, jolla kohde-etuutta voidaan sitoutua ostamaan tdnddn eri
hetkille tulevaisuudessa. Normaali futuurikdyrda on ylospdin nouseva, jolloin
mitd pidemmalle tulevaisuuteen kohde-etuuden toimitus on, sitd suurempi on
myo6s kohde-etuuden hinta. Kadnteisestd futuurikédyrastd puhutaan, kun kohde-
etuuden hinta on matalammalla maturiteetin kasvaessa. (Hull, 2014) Edellisiin
markkinatilanteisiin viitataan yleisesti termeilld contango ja backwardation.
Edelliset voidaan havaita kuviosta 4 yhdelld ajanhetkelld ja kuviossa 1 futuurien
aikarakenne on esitetty jatkuvana sarjana.
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KUVIO 6 Brent raakaoljyfutuurien aikarakenne

Oletettaessa futuurimarkkinoiden olevan tehokkaat futuurisopimuksen
hinnan taytyy ldhestyd spot-hintaa sopimuksen ldhestyessa umpeutumista ja olla
samat futuurin erddntyessd. Mikdli edellinen ei toteutuisi olisi markkinoilla ar-
bitraasimahdollisuus, jolloin sijoittajat voivat ansaita riskitontd tuottoa. Edelli-
nen tilanne kuitenkin katoaisi tehokkailta markkinoilta hetkessa. Tehokkailla fu-
tuurimarkkinoilla vallitessa backwardation-tila on futuurien hintojen noustava

ajan kuluessa. Pdinvastainen ilmio havaitaan vastaavasti contango-markkinalla.
(Hull, 2014)
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4 AIKAISEMMAT EMPIIRISET TUTKIMUKSET

4.1 Makromuuttujien vaikutus

Aikaisempi kirjallisuus voidaan jaotella rahoitusmarkkinamuuttujien ja makro-
muuttujien kautta. Jaottelu tehdddn tdssad siten, koska myos itse tutkimus tulee
vahvasti keskittyméaan muuttujien suhteissa mahdollisesti tapahtuneisiin muu-
toksiin ja hyodykemarkkinoiden arvopaperistumisen merkitykseen futuuri-
kayrdan kdyttdytymisen muutoksessa. Viime vuosina on vditelty paljon 6ljyn hin-
nan irtaantumisesta fundamenttimuuttujista kuten fyysisen tuotteen kysynnasta
ja tarjonnasta. Futuurikdyrdadn tdimd on heijastunut erityisesti varastojen kautta,
joiden on ndhty reagoivan kysynnén ja tarjonnan eroihin ja varautumiskysyntaan.
Vanhemmat tutkimukset ja teoriat pohjautuvat hyvin vahvasti ndihin funda-
menttimuuttujiin ja rahoitusmarkkinoiden rooliin on alettu kiinnittdd huomiota
vasta mychemmin 2000-luvulla. Makromuuttujien tarkastelussa keskiossa ovat
erityisesti olleet raakaoljyn varastoarvojen merkitys futuurikdyraan. Tutkimuk-
set ovat keskittyneet siten 1930-luvulla kehitettyjen teorioiden ja tutkimusten
ympdrille, jotka heijastavat siten sen aikaista markkinatilannetta ja kaupankayn-
tid. Namad teoriat pohjautuvat Hotellingin, (1939), Kaldorin, (1933) ja Working,
(1949) varhaisiin tutkimuksiin. Tdssd luvussa tarkastellaan ensiksi makromuut-
tujiin keskittynyttd tutkimusta sekd tuloksia. Osa varsinkin uudemmista tutki-
muksista ottavat huomioon molempia tekijoitd, joita tullaan siten kdymaan lapi
molemmissa luvuissa.

Hotelling, (1933) esitteli teorian, jonka mukaan uusiutumattoman luonnon-
varan hinnan tdytyy kasvaa riskittoméan koron tahdilla tai muuten sen tuotta-
mista kannattaisi lykatd. Talloin 6ljyn tuottajat olisivat indifferenttejd tuottami-
sen ja lykkdamisen valilld, mikéli nettohinta kasvaisin riskittomén koron verran
ajassa. Hinnan kasvaminen riskittoméan koron tahdilla implikoisi siten myos
ajassa nousevia futuurihintoja.

Varastojen teoria (eng. theory of storage) ennustaa futuurikdyran kayttay-
tymisen linkittyvan vahvasti varastojen méaardan. Teorian mukaan, kun varastot
ovat vdhdiset, aiheuttaa se mukavuustuoton kasvun, mika johtaa spot-hintojen
nousuun futuurihintoja korkeammalle. Tastd syntyy markkinoilla backwarda-
tion tilanne. Toisessa markkinatilanteessa, kun varastot ovat isot on markkinoilla
usein havaittu contango-tilanne, johtuen pienestd mukavuustuotosta. Edelld
mainitut tilanteet voidaan johtaa kaavasta kuusi, jossa mukavuustuoton kerroin
y on negatiivinen. Backwardation- markkinatilanteessa mukavuustuotto on kor-
kea, koska tulevaisuuden 6ljyn tarjonnan riittdvyydestd on epdilys, jolloin vaa-
dittu hinta kasvaa. Contango-markkinassa varastoja on jo paljon, jolloin yksi yk-
sikko lisdd varastoitavaa 0ljyd ei tarjoa endd suurta hyotya.

Kaldorin (1949) teoria varastoinnin kustannuksista olettaa monotonisen yh-
teyden spot -ja futuurihintojen erotuksen sekéd volatiliteetin vilille, joka ei kui-
tenkaan saa tukea markkinoilta, joilta on yleisesti havaittu kestdva vahva back-
wardation (Litzenberg & Rabinowitz, 1995). Litzenberg & Rabinowitz, (1995) ke-
hittivat optioperusteisen mallin, hyvaksikdyttdaen 6ljyn tuotantokustannusta ja
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riskitontd korkoa, jonka mukaan markkinoilla 6ljyn tuotannon valttdiméton ehto
on heikko backwardation. Mallissa 6ljykenttien haltijaa kuvataan osto-option
haltijaksi, jonka tdytyy tehdd paddtos option toteuttamisesta (tuottaa 6ljy4) tai jat-
tdd toteuttamatta (olla tuottamatta 6ljyd). Malli esittdd option haltijan rationaali-
sen pddtoksentekoketjun eri 6ljyn spot-hinnan ja futuurihintojen kombinaatioille.
Mikali diskontatut futuurihinnat olisivat korkeammalla kuin spot-hinta, seka 61-
jyn tuotannon kustannukset olisivat kasvaneet vihemman kuin korkotaso, sil-
loin jokainen rationaalinen tuottaja lykkéisi tuotantoa. Lisdksi heiddn mallinsa
johtaa tilanteeseen, jossa markkinoilla on vahva backwardation, mikili 6ljyn fu-
tuurihinnoista on suuri epavarmuus. Siten johtuen 6ljyn volatiilisesta luonteesta,
markkinoilla vallitseekin tavallisesti vahva backwardation.

Vahva tai edes heikko backwardation ei ole kuitenkaan vallinnut markki-
noilla yhtd jatkuvasti endd 2008 jalkeen, vaan futuurihinnat ovat ylittdneet spot-
hinnat huomattavan usein. Tilanteen voi havaita kuviosta 1, jossa erityisen vahva
contango-markkina on ollut vallalla pitkid ajanjaksoja. Finanssikriisin jalkeen ha-
vaitaan kaksi pitkdd contango-markkinan jaksoa, joista ensimmaiselld kahdeksan
kuukauden tuottoero oli suurimmillaan liki kolmekymmentd prosenttia. Nikito-
poulos ym., (2017) tutkivat raakadljyn varastojen muutoksen vaikutusta WTI-6l-
jyfutuurien kdyrdan muotoon ja erityisesti pystyvitko pelkat varastomaarit selit-
tamaan markkinoilla pitkddn vallinnutta contangoa. Tutkimuksessa kdytettiin
vektoriautoregressiivistd mallia, jossa tuottoeron muuttujina olivat WTI-futuu-
rien 3-, 6- ja 12 kuukauden tuottoerot. Varastojen muutoksen lisdksi, kulutus ja
implisiittinen ja historiallinen volatiliteetti sisdllytettiin malleihin. Tuloksista ha-
vaitaan kaksisuuntainen yhteys varastojen muutoksen sekd futuurisopimusten
tuottoerojen vilille sekd havaitaan myos, ettd muutokset kulutuksessa vaikutta-
vat tuottoeroon vain vilillisesti varastojen kautta. Impulssivasteista ndhdaan
mydos, ettd polttoainevarastojen runsas madrd johtaa matalampiin spot-hintoihin
suhteessa futuurihintoihin. Finanssikriisin aikana muuttujien valisissd suhteissa
havaitaan muutosta. Tutkimalla positiivisen ja negatiivisen hajonnan granger-
vaikutuksia erikseen havaittiin, ettd positiivisella hajonnalla ei ole ollut merki-
tystd varastojen arvoon endd aikavalilld 2008-2015.

Useat tutkijat ovat myos tarkastelleet spot-hintojen volatiliteettia suhteessa
varastoihin. Geman & Ohana, (2009) ovat todenneet, ettd spot-hintojen volatili-
teetti kasvaa merkittdvaésti tilanteissa, joissa varastoja ei ole tarpeeksi tarjoamaan
suojaa kysynnédn dkillisid muutoksia vastaan. Geman & Ohana, (2009) tutkivat
viidentoista vuoden aineistolla termiinikdyrédn, varastojen ja hintavolatiliteetin
yhteyttd raakaoljy- ja kaasumarkkinoilla. He raportoivat tuloksia, jonka mukaan
varastojen tilalla on vahva yhteys tuottoeroihin sekd spot-hinnan volatilteettiin.
Erityisesti spot-hinnat ja tuottoeron volatiliteetit kasvavat, kun varastot pienene-
vit ja lisdksi negatiivinen vaikutus havaitaan niin lyhyen kuin pitkdn maturitee-
tin futuureissa. Vastaavasti myos Sévi, (2015) esittdd tuloksia, joiden mukaan eh-
dollinen volatiliteetti ja varastojen arvot ovat tarkeita tekijoitd madriteltdessd raa-
kaoljyn mukavuustuottoa. Heiddn tutkimuksensa on myos vastaavalta ajalta
vuosilta 2001-2010.



23

4.2 Rahoitusmarkkinamuuttujien vaikutus

Hyo6dykemarkkinoille 2000-luvun alussa alkanut huomattava pddomien virta ja
samanaikainen hyodykkeiden hintojen ja volatiliteetin voimakas kasvu on kas-
vattanut kiinnostusta arvopaperistumisen merkitystd hyodykemarkkinoiden ta-
pahtumiin. Kun hyoddykemarkkinoilla tuottajat ovat historiallisesti pyrkineet
suojaamaan tuotantonsa futuureilla, nyt uudenlainen sijoittajakédyttdytyminen
saattaa muuttaa koko markkinan dynamiikkaa. (Cheng & Xiong, 2014) Keskus-
telussa onkin ollut vahvasti esilld spekuloinnin merkitys futuurimarkkinoilla
hyodykkeiden hintojen ajajana. Tédssd on ollut eniten esillda vuoden 2008 hintojen
kasvu juuri finanssikriisin kynnykselld, jolloin maailmanlaajuinen kysynnan
kasvu ei olisi yksin voinut endé ajaa hintoja korkeammalle (Cheng & Xiong, 2014).
Rahoitusmarkkinoilta ldhtevat shokit saattavat siten vaikuttaa merkittavésti ja
jopa hallita hinnanmuodostusta hyodykemarkkinoilla (Silvennoinen & Thorp,
2013). Hyodykemarkkinoiden arvopaperistuminen ja sen mahdollisesti aiheut-
tama ldhentyminen muihin markkinoihin, nostaa siten esiin kysymyksen rahoi-
tusmarkkinatekijoiden vaikutuksen 6ljyn futuuri- ja spot-hintoihin. Erityisesti
voidaanko hyodykemarkkinan hintafundamenttien ulkopuolelta 16ytaa tekijoitd,
jotka vaikuttavat aiempaa enemman futuurikdyran kayttaytymiseen.

Pelkkd hyddykemarkkinoiden arvopaperistumisen mahdollinen vaikutus
oljyn spot- ja futuurihintoihin ei myosk&an tarkoita suoraan vaikutuksia futuuri-
kdyrddn tai siirtymistd backwardation-markkinasta contangoon. Edellinen ti-
lanne vaatisi odotetun spot-hinnan seka futuurihintojen erilaista muutosta arvo-
paperistumisen seurauksena, jolloin futuurikdyrdssé ei tapahdu ainoastaan ver-
tikaalista siirtymadd ldpi kdyran. Lisdksi arvopaperistumisen alkuaikoina etenkin
lyhyen maturiteetin futuurimarkkina kasvoi huomattavasti enemmaén kuin kau-
pankdynti pitkdn maturiteetin markkinalla (Alquist &Kilian, 2010). Ndin ollen
kaupank&dynti mddra eri maturiteetin futuureissa voi aiheuttaa muiden tekijoiden
liséksi eroja tuloksiin. Kaupankdyntiméarilld on lopulta vaikutusta markkinan
likviditeettiin ja sijoittajakdyttaytymiseen.

Hamilton & Wu, (2014) tutkivat raakaoljyn futuurimarkkinoiden riskipree-
mioita ja niiden muutoksia aikavalilld 1/1990- 6/2011. He esittdvit tuloksia, joi-
den mukaan futuuri riskipreemiot ovat olleet sddannollisesti positiivisia pitkdn
position haltijalle lyhyen maturiteetin sopimuksissa ennen vuotta 2005. Volyy-
mien kasvettua futuurimarkkinoilla nuo riskipreemiot ovat kuitenkin pienenty-
neet ja olleet ajoittain negatiivisia. Heiddn mukaansa tulokset ennen 2005 osoit-
tavat myos tukea siten Keynesin teorialle normaalista backwardationista. Vas-
taavasti myos Litzenberger ja Rabinowitz, (1995) esittivit oljyfutuurien olleen
vahvassa backwardation-tilassa 77 prosenttia ja vahintdan heikossa 94 prosentti
ajasta valilld 2/1984-4/1992. Kuviosta 1 voidaan havaita vastaavanlaisia pitkia
kddnteisen futuurikdyran markkinoita my6s ennen finanssikriisid ja 1999-2005
valiltd, jolloin tuottoerot saivat lahes poikkeuksetta vain negatiivisia arvoja.

Kolodziej ym., (2014) esittdavat, ettd 6ljyn mukavuustuotot markkinoilla
ovat olleet suurempia ennen vuotta 2008, johon syynd ndhd&dan korkojen lasku.
Matalammat korot aiheuttavat mukavuustuoton laskun ja kdantdda markkinan
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contangoon. Sijoittajat saattavat tdssd markkinatilanteessa saada voittoja osta-
malla 6ljyd spot-markkinalta ja myymalla sitd futuurimarkkinalla.

Oljymarkkinoiden arvopaperistuminen ja sen mahdollisesti aikaansaama
riskinvélittyminen on voinut aikaansaada myos varastojen nousun. Useat tutki-
jat ovat esittdneet, ettd institutionaalisten sijoittajien mukaantulo markkinoille on
nostanut raakaoljyjen hintavolatiliteettid. Pindyck, (2001) teoreettisen katsauksen
mukaan volatiliteetin pitkdaikainen nousu nostaa myos 6ljyn kysyntdd, hintoja
ja varasto mddrid ja mukavuustuoton noustessa jokaisella varastoméédran tasolla.
Hintavolatiliteetin nousu selittdisi siten varastojen nousun, mikli arvopaperis-
tuminen on vaikuttanut positiivisesti korkeampaan riskiin markkinalla. Muka-
vuustuoton nousu ei kuitenkaan selitd samanaikaista contango-markkinoiden
yleistymistd, vaan pdinvastainen markkinatilanne pitdisi tapahtua. Contango-
markkinoiden pitdisi olla yleisid, kun mukavuustuotto on viahdinen.

Basaki & Pavlova, (2016) loivat teoreettisen mallin, joka esittdd hyodyke-
markkinoiden olevan contango-tilassa institutionaalisten sijoittajien osallistuessa
hyodykemarkkinoille. He kayttivat teoreettisessa mallissa mikroekonometrista
pohjaa tasapainolle, jonka avulla he tarkastelevat institutionaalisten sijoittajien
vaikutuksia yleisesti kaikkien hyddykkeiden hintoihin. Mallissa sijoittajat on ja-
ettu kahteen ryhmadén; ei-institutionaalisiin- ja institutionaalisiin sijoittajiin.
Ndille on madritetty logaritmiset hyotyfunktiot ja institutionaalisten sijoittajien
suorituskyvyn oletetaan olevan vahvasti positiivisesti sidoksissa vertailuindek-
sin tasoon. Tutkimuksessa he osoittavat yhteyden institutionaalisten sijoittajien
markkinoille tulon ja varastoitavien hyodykkeiden futuurihintojen kasvun va-
lille ja yhteyden ollessa vahvin indeksihyodykkeilld. Varastoitavilla hyodyk-
keilld myos spot-hinta sekd varastot kasvavat. Malli esittdd yhteyden institutio-
naalisten sijoittajien markkinoilla olon ja contango-markkinan vilille varastoita-
villa hyodykkeilla.

Nikitopoulos ym., (2017) nostavat my0s esiin useiden tutkijoiden esittiman
vditteen, jonka mukaan 6ljyn futuurimarkkinoiden volatiliteetti olisi kasvanut
markkinan arvopaperistumisen seurauksena. He argumentoivat, ettd kasvanut
indeksisijoittaminen saattaa toimia vdyldnd rahoitusmarkkinashokkien vélitty-
miseen ja nostaa hyodykemarkkinan volatiliteettia. Tuloksista ilmeneekin vah-
vaa ndyttod implisiittisen volatiliteetin yhteydestd futuurisopimusten tuot-
toeroon. Tuo vaikutus on ollut merkittdvampi positiivisiin tuottoeroihin eli con-
tango-markkinaan ja etenkin vuoden 2008 jdlkeen. Vaikutuksen havaittiin olevan
vahvempi pidemmaéan maturiteetin hintoihin suhteessa spot-hintoihin. Heiddn
tulkintansa mukaan positiivinen yhteys on looginen, kun volatiliteetin kasvu ai-
heuttaa epavarmuutta tulevaisuudesta, nostaen pidemmalle ulottuvien sopi-
musten hintoja enemmaén kuin spot-hintoja. Edellistd perustellaan huomioilla,
jonka mukaan kaupankdynti ja rahoitusmarkkinamuuttujat vaikuttavat enem-
maén keskipitkalld tai pitkalla aikavililla ja fundamentti tekijat kuten kysynta ly-
hyelld aikavalilla.

Ready & Ready, (2012) tutkimus liittyy ldheisesti arvopaperistumisen kir-
jallisuuteen, ja heiddn tutkimuksensa ldhestyy ongelmaa pdivénsisdisten kaup-
pojen epdtasapainon kautta. Epdtasapainolla viitataan tutkimuksessa osto- ja
myyntimédarien tasapainoon. Tarkastelun kohteena on myos mahdollisesti va-
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hemmaén informoitujen sijoittajien tekemit kaupat USO-ETF- rahastoon sekd va-
listuneenpien sijoittajien kaupat futuureissa juuri varastojen julkistusten hetkella.
Tuloksista kdy ilmi, ettd WTI-futuurien pdivansisdinen kauppojen epétasapaino
on positiivisessa yhteydessda WTI-futuurien tuottoon. Himmentédvéana tuloksena
havaitaan, ettd USO-rahaston kaupankdynnin volyymin tasapainolla nadyttdisi
olevan vaikutusta futuurien tuottoihin. Erityisesti myynnit (ostot) USO-ETF ra-
hastossa yhdistyvit negatiiviseen (positiiviseen tuottoon futuureissa. Varastojen
julkistuksen yhteydessd, jolloin oletuksena on hyvin informoitujen sijoittajien ak-
tivoituminen, havaitaan matalien (korkeiden) varastojen yhdistyvdn futuurien
hinnan kasvuun (laskuun).

Tayttd konsensusta arvopaperistumisen vaikutuksista hyddykkeiden hin-
toihin ei kuitenkaan ole. Fattouh ym., (2012) ottivat kriittisen kannan kirjallisuus-
katsauksessaan arvopaperistumisen todellisiin vaikutuksiin raakaoljymarkki-
noilla ja erityisesti useissa tutkimuksissa esitettyjen johtopaditosten tulkintaa. Li-
sdksi he esittdvat, ettd nykyinen tutkimus ei ole pystynyt aukottomasti vahvista-
maan arvopaperistumisen merkitystd hyddykemarkkinoiden korrelaatioiden
kasvussa tai hintakdyttdytymisessd, vaan ne voidaan yhdistdd talouden funda-
mentteihin. Kuitenkin he korostavat ajassa muuttuvista riskipreemioista ja aika-
rakenteen epdvakaisuudesta olevan ndyttdd ja aiheen vaativan lisdd tutkimusta.

4.3 Korrelaatiot ja rakenteellinen muutos

Arvopaperistuminen on my9s yhdistetty vahvasti hyodykemarkkinoiden ennen
segmentoituneiden markkinoiden yhdentymiseen rahoitusmarkkinoiden kanssa.
Toinen ldhestymistapa on siten tutkia markkinoiden keskindistd korrelaatiota ja
sen muutosta ajassa. Useissa tutkimuksissa on havaittu ajassa muuttuvien korre-
laatioiden kasvaneen, niin eri varallisuusluokkien, kuin myos hyddykemarkki-
noiden sisdlld eri tuotteiden vililld (Tang & Xiong, 2012). Raakadljyn ja osake-
markkinoiden tuottojen korrelaatiosyklit ovat ndyttdneet lisdksi noudattelevan
oljyn futuurikdyran kayttaytymisen muutosta viimeisen kuluneen kymmenen
vuoden aikana. Vahvat positiiviset korrelaatiot ovat kulkeneet yhdessa con-
tango-markkinan kanssa ja korrelaatioiden heikentyminen on yhdistynyt back-
wardation-markkinaan. (Junttila ym., 2018)

Silvennoinen & Thorp, (2013) tutkivat DSTCC-GARCH-menetelmalld hyo-
dykemarkkinoiden tuottojen integraatiota perinteisten varallisuusluokkien tuot-
toihin ja osoittivat useiden hyodykemarkkinatuotteiden tuottojen ja Yhdysvalto-
jen osakeindeksien tuottojen korrelaatioiden kasvaneen 2000-luvulla. Oljytuot-
teiden osalta suurin korrelaatioiden kasvu on ajoittunut juuri finanssikriisin ai-
kaan ja VIX-indeksin” kasvu ndyttdisi toimivan hyvand indikaattorina korkeam-
pien korrelaatioiden kausiin. Lisdksi tulokset patevat myos muilla isoilla mark-
kinoilla kuten DAX, CAC, FTSE100 ja TOPX, joten markkinaintegraatio ndyttdisi

7 VIX-indeksi esittdd markkinoiden kasityksen S&P 500 osakkeiden tulevaisuuden volatili-
teetistd kolmenkymmenen péivén pddhan ja toimii ns. pelkokertoimena.
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ylittdvdn maarajat. Tulos ndyttdisi siten heijastavan globaalia osakemarkkinoi-
den vahvaa integraatiota, jolloin osakemarkkinoiden vahvat volatiliteetin kaudet
levidvat markkinoiden vililld. Taten Euroopan talousalueen talouden taantuma
heijastuu my6s Yhdysvaltojen markkinoille ja VIX-indeksiin.

Buytiksahin & Robe, (2014) kayttivait DCC-GARCH-menetelmaés ja havait-
sivat eri varallisuusluokkien korrelaatioiden kasvaneen 2008 syksylld. Tutki-
muksessa kaytettiin my6s TED-indeksid® rahoitusmarkkinan tilan indikaattorina,
joka oli merkittdva tekija pdadoma- ja hyodykemarkkinoiden yhteisvaihtelussa.
Yhden prosentin kasvu TED-indeksissad kasvatti yhteisvaihtelua 0,2-0,3 prosent-
tia, mutta oli merkittdva vain 2000-luvulla. Tahdan nahtiin syynéa juuri kaupan-
kdyntiaktiivisuus. Heiddn mukaansa kaupankdyntiaktiivisuus ennustaa varalli-
suusluokkien yhteisvaihtelua ja merkittdvad on spekuloijien ja tdssd yhteydessa
juuri Hedge-rahastojen? rooli. Hedge-rahastojen toimiessa aktiivisina niin paa-
oma- kuin hyddykemarkkinoillakin niiden rooli ndhtiin merkittivampéana teki-
jand, kuin yleisesti esitetyn indeksisijoittamisen (CIT?) rooli eri varallisuusluok-
kien integraatiossa. Tulos poikkeaa siten viimeksi esitetyn havainnon osalta
useista muista, joissa erityisesti hyodykkeen kuuluminen indeksiin on ollut mer-
kittava tai pidetty merkittavana.

Korrelaatioiden kasvu saa my0s teoreettista tukea Basaki & Pavlova, (2016)
tutkimuksesta, jossa he esittdvit, ettd arvopaperistumisen seurauksena hyddyke-
pddomamarkkinoiden korrelaatiot kasvavat. Lisdksi he esittavat myos eri hyo-
dykkeiden tuottojen keskindisen korrelaatioiden kasvavan.

Edellisessd luvussa nostettiin esiin myos alhaisten korkojen vaikutus con-
tango-markkinan muodostumiseen. Tdhén liittyy my6s Junttila ym., (2018) esit-
tama vdite, jonka mukaan nollakorkokausi saattaa aiheuttaa mukavuustuoton
laskun ja korkeammat korrelaatiot osakemarkkinoiden ja raakacljyn tuottojen
vilille. Edellinen tekisi futuurituotteista houkuttelevampia sijoittajille kuin fyy-
sisestd tuotteesta. Casassus ja Collin-Dufresne, (2005) esittivéatkin varastojen teo-
rian pohjalta, ettd korkotasolla ja varastojen méaaran vililld on negatiivinen kor-
relaatio, johtuen varastojen kustannusten kasvamisesta koron mukana. Heidan
kolmen faktorin Gaussin mallissa he havaitsivat siten my0s positiivisen korrelaa-
tion korkojen ja mukavuustuoton vilille. Liheisesti ndihin liittyy siten Basak &
Pavlova, (2016) teoreettisen mallin tulos, jossa institutionaalisten sijoittajien osal-
listuminen hyddykemarkkinoille, nostaa varastoja. Varastoja kasvattaisi institu-
tionaalisten sijoittajien sijoittaminen hyddykevarastoihin, joiden hinta on korke-
ammalla tulevaisuudessa. Edelliset tutkimukset tukevat siten oletusta, ettd kor-
kojen ollessa ldhelld nollaa on mukavuustuotto myos hyvin matalalla. Mielen-
kiintoiseksi kysymykseksi nousee siten, mikali hyodykemarkkinoiden arvopape-
ristuminen on altistanut hyodykkeet enemmaén korkojen muutoksille.

Chen, Lee & Zeng, (2014) havaitsivat myos rakenteellisen muutoksen vuo-
den 2004 kesélla tutkiessaan WTI-raakaoljyn spot- ja futuurihintojen suhdetta.

8 TED-indeksi on kolmen kuukauden treasury billin ja LIBOR korkojen erotus. Kédytetdan
luottoriskin mittarina.

9 Rahastoja jotka pyrkivét tuottoon markkinoista riippumatta sijoitusstrategiallaan.

10 Commodity-index-trading
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Useiden edelld esitettyjen tutkimusten valossa on perusteltua esittdd, ettd hyody-
kemarkkinoiden ja rahoitus- ja pddomamarkkinoiden vililld on tapahtunut mer-
kittavaa integraatiota ja markkinadynamiikan muutosta. Tahdn voidaan 1oytaa
kirjallisuuden pohjalta kaksi merkittavaa ajankohtaa. Ensimmaéinen merkittava
ajankohta on futuurimarkkinoiden koon vahvan kasvun alkamisajankohta 2004.
Tuolloin on havaittu hyodyke- ja osakemarkkinoiden vélisten korrelaatioiden
muuttuneen aiempaa positiivisemmiksi (Junttila ym., 2018; Silvennoinen &
Thorp, 2013). Toisena merkittdvand tapahtumana voidaan pitdd finanssikriisid.
Kuviossa 1 havaittu vahva contango-jakso alkaa syksylld 2008 ja useat tutkijat
ovat havainnet markkinadynamiikassa selvid muutoksia tuolloin (Biiytiksahin &
Robe, 2014). Kuitenkin on syytd tarkastella finanssikriisin aikaista vahvaa con-
tango jaksoa oikeassa kontekstissa. Ajanjakson vahva turbulenssi yli markkina-
rajojen ja voi olla eri fundamenttien ajama tila kuin myshemmin havaittu con-
tangon pitkittyneet jaksot. Myo6s Nikitopoulos ym., (2017) paddtyivit tarkastele-
maan aineistoaan ennen syyskuuta 2008 ja sen jdlkeen.
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5 MENETELMAT JA AINEISTO

5.1 Menetelmiit

5.1.1 Yksikkojuuri- ja stationaarisuustestit

Yksikkojuuritesteilld aikasarja-analyysissd tutkitaan muuttujien stationaari-
suutta, joka on edellytys oikeiden tulkintojen tekemiseksi muuttujien suhteista.
Stationaarisuudella tarkoitetaan havaintoaineiston tilastollisten ominaisuuksien;
keskiarvon, varianssin, ja autokovarianssin pysymistd muuttumattomina ajassa.
(Enders, 2004) Aikasarjan sanotaan olevan heikosti stationaarinen, jos se tdyttad
seuraavat ehdot.

E(y) = (7)
EQr—wWye—w =0’ < (8)
E(u — W@z — W) = Vep—n V1,62 )

(Brooks, 2008, s. 208)

Epdstationaaristen aikasarjojen kdyttaminen tilastollisessa analyysissa saat-
taa aiheuttaa virheellisten tulkintojen tekemisen muuttujien vilisistd suhteista.
Epdstationaarisia prosesseja voidaan jaotella eri luokkiin niiden saamien ominai-
suuksien perusteella. Varsinaisen yksikkojuuren sisdltdva eli stokastisen proses-
sin (random walk model with drift) I (1) ongelma on shokkien aiheuttaman muu-
toksen pysyvyys ajassa. Tdlloin yksittdisen shokin vaikutus ei hadvia pitkallakaan
aikavalilld aikasarjasta vaan sdilyy ja vaikuttaa aikasarjan kdyttdytymiseen ja
ominaisuuksiin. Sarja on seuraavaa muotoa,

Ve = U+ QY1+ U (10)

jossa @=1 on yleisin havaittava muoto ja kuvaa epastationaarista yksikkojuuren
sisdltdvad aikasarjaa. Tapauksessa, jossa @ > 1 sarja on rdjahtavé, jolloin yksittdi-
sen shokin vaikutus kasvaa ajassa. Stationaarisessa sarjassa yksittdisen shokin
vaikutus vdhenee ajassa ja kuolee lopulta pois. Tdtd ominaisuutta kutsutaan pa-
luuksi keskiarvoon (eng. mean reversion) (Kocenda, Evzen, Cerny & Alexandr,
2015). Trendistationaarinen prosessi voidaan kuvata seuraavasti.

Ve =a+ pt+u, (11)

Jos aikasarjoilla on yhteinen trendi, niiden regressointi johtaa suuriin R? arvoihin
ja muuttujien vilisten suhteiden tulkinta voi siten olla virheellistd. (Brooks, 2008,
s. 318-322)

Epéstationaarisen aikasarjan muuntaminen stationaariseksi voidaan suorit-
taa differoimalla eli tarkastelemalla sen muutoksia tai poistamalla sarjasta trendi.
Varsinaisen yksikkojuuren siséltdva sarjan tapauksessa kdytetdan differensin ot-
toa ja trendi stationaarisen sarjan tapauksessa poistetaan aikasarjasta lineaarinen
trendi. Epdstationaarisuuden tyypin tunnistaminen aikasarjasta on tarkeéad, jotta
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oikeat toimet aikasarjan muuttamiseksi stationaariseksi voidaan toteuttaa. Vaa-
rdan tavan valinta voi johtaa haitalliseen lopputulokseen kummassakin tapauk-
sessa, eikd valttamattd poista alkuperdistd ongelmaa. (Enders, 2004.) Varsinkin
taloudellisia muuttujia kuvaavat aikasarjat sisdltdavit usein yksikkodjuuren, ai-
heuttaen virheellisesti toimittaessa harhaa tuloksiin (Brooks, 2008, s. 326).

Laajennettu Dickey-Fuller (ADF)!! on yleisesti kdytetty yksikkojuuritesti,
joka pystyy késittelemdd myos tapauksen, jossa selitettdvan muuttujan virhe-
termi u on autokorreloitunut. ADF-testissd estimoidaan lineaarinen yhtilo, joka
on muotoa,

b
Aye=Pyes + ) aibye i+, (12)

i=1

jossa p on viiveiden maddrd, A merkitsee ensimmadistd differenssid. Malli ottaa
huomioon myos Ay, viiveet. Testin nollahypoteesina on, ettd sarja sisdltda yksik-
kojuuren ¢ = 1 ja vastaavasti vastahypoteesina ¢ < 1, ettd sarja on stationaari-
nen. Testissd ¢ — 1 = 0, jolloin yksikktjuuren generoivan prosessin tapauksessa
on 1 = 0. ADF testi vaatii optimaalisen viiveiden mé&aran selvittdmistd tehok-
kuusominaisuuksia varten. Tdaméan valitsemiseen on kaksi mahdollisuutta: joko
kaytetdan datan frekvenssid tai informaatio kriteereitd Akaike (AIC) tai (BIC).
(Brooks, 2008, s. 318-329)

Perinteisten yksikkojuuritestien heikkoutena on huono ennustekyky, kun
sarja on ldhelld I(1) prosessia, eli kun kerroin ¢ on ldhelld arvoa 1. Talloin testi
voi jattdd nollahypoteesin hylkdamadttd ja sarja voidaan siten tulkita virheellisesti
epdstationaariseksi. Ongelma voidaan yrittdd valttdd tutkimalla sarjoja myos
suoraan  stationaarisuustesteilld. = Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin-testi
(KPSS'?) on stationaarisuustesti, jossa hypoteesit ovat vastakkaiset yksikkojuuri-
testeille. (Brooks 2008, 330-331) KPSS-testi perustuu seuraavaksi esitettavadn li-
neaariseen regressioon,

Ve=ft+r+¢& (13)

jossa Bt on determistinen termi, 1, = 1,_; + u, on satunnaiskulku ja & on stati-
onaarinen virhetermi. (Kwiatkowski ym., 1992)

Nadiden testien ongelmaksi voi myds muodostua virheelliset tulkinnat aika-
sarjoissa, joissa on suhteellisen vdhdn havaintoja ja sarjassa on rakenteellinen
muutos. Yksikkojuuren hylkddminen todenndkoisyys pienenee, mikéli raken-
teellista muutosta ei oteta huomioon aikasarjassa. (Lee & Strazicich, 2003) Vah-
vasti ADF-testiin liitetty heikkous on kykyad madrittdd aikasarja stationaariseksi
prosessiksi, mikdli sarjassa on rakenteellinen muutos tai useita muutoksia
(Brooks, 2008, s. 466, ja Perron, 2006). Aikasarjan sisdltdessd tasomuutoksen ADF-
testi on jdrjestelmallisesti harhainen. Testien ongelma tuottaa luotettavia tuloksia
rakenteellisten muutosten sisdltyessd aikasarjaan ei rajoitu pelkdstdan ADF-tyy-

11 Augmented Dickey-Fuller. Lyhennettd kidytetddn mydhemmin taulukoissa.
12 Lyhennettd kdytetddn mychemmin taulukoissa.
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pin testeihin. Testit, joissa nollahypoteesi on stationaarisuus, on osoitettu tuotto-
van nollahypoteesin hylkddvan tuloksen liian usein. Taten myts KPPS-testien
luotettavuutta joudutaan arvioimaan, mikali rakenteellisen muutoksen mahdol-
lisuus sarjassa on olemassa. (Perron, 2006) Aikasarjojen stationaarisuutta voi-
daan tutkia edelld mainituissa tapauksissa tarkemmin yksikkojuuritesteilld, jotka
sallivat rakenteelliset muutokset tutkittavassa aineistossa. Yksi timén tyyppinen
testi on Leen ja Strazicichin kehittdméa Lagrangen multiplier (LM) -testi, joka sallii
rakenteellisen muutoksen mahdollisuuden aineistossa. Testi my0s madrittdad en-

dogeenisesti mahdollisen rakenteellisen muutoksen ajankohdan sarjassa. (Lee &
Strazicich, 2004)

5.1.2 Vektoriautoregressiivinen (VAR) malli

VAR-mallissa voidaan tutkia useiden muuttujien vélisid lineaarisia suhteita ai-
kasarjoista. Mallissa jokainen muuttuja on ldhtokohtaisesti selitettdvd muuttuja,
jota selitetddn muuttujan omilla sekd muiden muuttujien viiveilld. (Enders, 2004.)
Brooksin, (2008) mukaan kahden muuttujan malli, jossa on k méara viiveitd, voi-
daan esittdd seuraavasti,

Vit = Pro t BiiVie—1 + o+ BieVie—k + @11Y2e—1 + -+ A1 Yor—k +ue  (14)
Yot = P20 + P21Yar-1 + -+ BorVor—k + @21 Y1e—1 + 0+ Qo Yie—k T Uz (15)

missd u kuvaa virhetermia.

Yleisesti estimoitavia malleja muodostuu muuttujien lukumadrad vastaava
madrd, jossa viiverakenne madraa selittdvien muuttujien madran yksittdisessa es-
timoitavassa mallissa. Ongelmaksi VAR-mallien estimoinnissa voi siten muodos-
tua parametrien méddra. Jos yhtdloitd ja muuttujia on g madrd ja viivepituus on k,
niin estimoitavien parametrien lukuméaariksi saadaan g+gk?.

Viiverakenteen madrittamiseksi on kaksi tapaa, joko tutkimalla havaintoai-
neistoa tai kdyttamalld informaatiokriteereitd. Tutkimalla havaintoaineiston vii-
veiden auto- sekd osittaiskorrelaatioita voidaan tehdé arvioita optimaalisesta vii-
verakenteesta, joista rakennettuja VAR-malleja voidaan verrata keskendan. Nain
muodostettuja malleja eri viiverakenteella voidaan verrata keskenddn kaytta-
malld uskottavuusosamaddratestid (LR'?). LR-testi perustuu seuraavaan yhtdloon,

LR = T[log|zr| - log|2u|] (16)

missa |2T| on rajoitetun mallin residuaalien varianssikovarianssi matriisi, iu|
on vastaava rajoittamattomalle mallille ja T on otoksen koko. (Brooks, 2008, s.
293-294)

Toinen tapa on kadyttdd informaatiokriteereitd, jotka antavat optimaalisen
viiverakenteen eri yhtdloiden perusteella. Informaatiokriteerien arvot saadaan
laskettua seuraavista kaavoista, joista ensin esitetty Akaike (AIC) ja Schwarzin-
Bayesildinen tai Bayesildinen (BIC) kaavassa 18.

13 Likelihood ratio test
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MAIC = log|3| + 2k'/T (17)

-~ kK (18)
MSBIC = log|2| +?logT

Kaavoissa 17 ja 18 3 on residuaalien varianssikovarianssi matriisi, T on havainto-
jen lukumddrd ja k” on selittdvien muuttujien maard. Kaytettdessad informaatiokri-
teereitd ongelmana voi olla eri menetelmien erot arvioissa optimaalisesta viivei-
den madrastd. Yleisesti AIC kriteerilld saadaan normaalisti pitempi viiverakenne
kuin BIC kriteerilla.

Useamman muuttujan mallia tarkasteltaessa informaatio kriteerit antavat yhden
optimaalisen viiverakenteen kokomallille. Ndin saatu viiverakenne ei siten ole
valttdmattda optimaalinen kahden yksittdisen muuttujan vilille. (Brooks, 2008, s.
294-295)

VAR- mallien parametrien ja mddran ollessa suuri voidaan tulosten tulkin-
taa helpottaa tutkimalla viiveiden yhteistd selitysvoimaa selitettdvdadn muuttu-
jaan. Yhden muuttujan viiveiden merkitys voidaan rajoittaa nollaan ja F testilld
voidaan tutkia miten kyseisen mallin yhteen laskettujen nelididyt residuaalit
kayttaytyvat. Mikali summa kasvaa merkittavésti rajoituksen jalkeen, osoittaa F-
testi suuria arvoja ja hylkda nollahypoteesin, ettd rajoitetut kertoimet eivit olisi
merkitsevid. (Brooks, 2008, s. 93-94) Yleisemmin menetelméad kutsutaan kausaa-
lisuustestiksi ja sanotaan ettd muuttuja y1 Granger-aiheuttaa muuttujaan y», jos
muuttujan y viiveet ovat merkittdvid y2 yhtdlossd. Granger-kausaalisuus on tul-
kittavissa jokaisen muuttujan kohdalla vain yhteen suuntaan. Granger kausaali-
suus ei mydskddn kerro mitddn muuttujien vaikutuksen suunnasta eli onko yh-
teys positiivinen vai negatiivinen. Vaikutuksen suunnan selvittamiseksi voidaan
tutkia viiveiden kertoimia tai estimoimalla impulssivastefunktiot. (Brooks, 2008,
s. 297-298)

5.1.3 Tasaisen rakennemuutoksen autoregressiivinen (STAR) malli

Aikasarjan kdyttdytymisessd saattaa tapahtua muutosta ajassa, joka voidaan ha-
vaita keskiarvon, keskihajonnan tai aikasarjan eri arvojen riippuvuussuhteissa
tapahtuvissa muutoksista. Télloin havaintoaineistosta voidaan havaita eri regii-
mejd, joiden mallintamiseen lineaariset mallit eivit ole riittavia. Muutoksia voi
aiheuttaa isot taustatekijit ja erityisesti rahoitusmarkkinoiden aineistoissa esiin
nousee isot tapahtumat kuten poliittiset muutokset, sodat ja kriisit. Aikasarjassa
tapahtuvia rakenteellisia muutoksia voidaan mallintaa useilla regiimimuuttuja-
malleilla. Tassd tutkimuksessa hyodynnetdaan STAR-mallia (eng. Smooth Transi-
tion Autoregressive model), joka on laajennus yleisistda kynnyksellisistd TAR-
malleista (eng.Treshold Autoregressive). (Brooks, 2008, s. 451-453)
Kynnyksellisissd TAR-malleissa endogeeninen tai eksogeeninen tekija maa-
rada kummassa regiimissa ollaan. Yhtdloiden parametrit muuttuvat siten kyn-
nysmuuttujalle méaratyn tason ymparilld. STAR-regiimimuuttujamalli sallii vas-
taavasti kaksi eri regiimid, jotka yhdistyviat muutosvektorin dédriarvoihin nolla ja
yksi. Muutos ndiden dédriarvojen vélilld tapahtuu kuitenkin tasaisesti ja ajanhet-
kelld t havaittu regiimi madrdytyy havaittavan muuttujan sl ja muutosfunktion
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G (s y,¢) saaman arvon mukaan. STAR-mallissa siirtyminen regiimien valilld
tapahtuu portaattomasti, joka voi olla useassa tilanteessa kynnyksellistd mallia
parempi kuvaamaan aineistoa. Siirtymé funktion on siten jatkuva funktion da-
riarvojen 0 ja 1 vililla. (Dijk, Terdsvirta & Franses, 2002)

Yhden  muuttujan  tasaisen = rakennemuutoksen  kynnyksellinen
autoregressiivinen malli voidaan esittds,

Y = D) x; (1 — G(s Y c)) + (Z)’zxtG(s iy, c) + ¢ (19)

jossa xt on muuttujan y kaikki viiveet sisdltdva sarja. G on muutosfunktio, jossa s
on muutos muuttuja, gamma kertoo muutoksen nopeuden ja c on kynnysarvo
eri regiimien valilld. Muutosfunktio voidaan esittdd matemaattisesti,

G(sy; Y, c) =(1+ exp(—y(st — c)))‘1 (20)

jossa gamma on suurempi kuin nolla. Kyseinen funktio on logistinen STAR-malli
ja toinen yleinen muutosfunktio on eksponentiaalinen STAR, joka voidaan esit-
tdd seuraavasti.

G(sy;7,¢) =1 —exp (—y(s; — ¢)? (21)

Ennen mallin spesifioimista tdytyy testata epédlineaarisen mallin kelpoi-
suutta lineaarista vastaan. Luukkonen, Saikkonen & Terdsvirta, (1988) esittdvit
Lagrangen-kerroin menetelméd (LM, eng Lagrange Multiplier) tyyppisen testin,
joka testaa lineaarisuutta STAR-mallia vastaan. Lineaarisuustestin tulosten pe-
rusteella tehdddn myo6s pddtos muutosfunktion valinnasta ennen lopullista
STAR-mallin spesifiointia. LM-testissd muutosfunktion korvataan Taylorin kol-
mannen asteen aproksimaatiolla, joka kiertdd normaalin muutosfunktion aiheut-
taman identifioitumisongelman. Testissd nollahypoteesina on, ettd Taylorin sar-
jakehitelman kaikki parametrit saavat arvon nolla. Testissd lasketaan ensin line-
aarisen mallin residuaalien nelitidyt summat (SSEo) sekd Taylorin sarjakehitel-
maén avulla tuotetun apufunktion residuaalien summat (SSE1). Varsinainen testi-
suure perustuu ndiden keskindiseen vertailuun,

S = T(SSE, — SSE,)/SSE, (22)

jossa testisuure noudattaa y? asteikkoa ja suuret arvot merkitsevit epélineaari-
suutta. (Luukkonen ym. 1988)

Epélineaarisissa autoregressiivisissd malleissa yksinkertainen viiveraken-
teen médritys voidaan tehdd hyodyntdamalld lineaarisen mallin spesifioimiseen
kdytettyd rakennetta. Talloin yksinkertaisesti oletetaan viiverakenteen pysyvyys

ja validius my6s epdlineaarisessa mallissa ja mallin eri regiimeissd. (Brooks, 2008,
s. 475)
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5.2 Aineisto

5.21 Tutkimuksen rajaus ja muuttujien statistiikka

Tutkimus on rajattu aineiston saatavuuden perusteella niin ajallisesti kuin kay-
tettyjen muuttujien osalta. Useissa aiemmissa tutkimuksissa raakadljyn viitelaa-
duista on kdytetty WTl-laatua, jonka futuurimarkkinat ovat likvideimmait ja
laatu on hinnoittelussa keskitssd etenkin Yhdysvalloissa. WTI-futuurisarjoja ei
kuitenkaan ole saatavilla ennen syksya 2006, jolloin havaintoaineiston koko jdisi
riittimattomaksi kuukausiaineistolla, eikd ole siten soveltuva tihian tutkimuk-
seen. Brent-futuurisarjat ovat saatavilla vuoden 1992 alusta alkaen, jolloin niista
saadaan riittdvan paljon havaintoja tdméan tutkimuksen tarkoitukseen. My®os va-
rastojen madrdstd, VIX-indeksistd, historiallisesta volatiliteetistd sekd MPU-in-
deksistd aineistoa on saatavilla vuodesta 1992 alkaen. Tutkimus aineisto on jou-
duttu rajaamaan myos loppupddstd rahapolitiikan epdvarmuutta kuvaavan
MPU indeksin johdosta, jota ei ole saatavilla kuin vuoden 2017 syyskuun lop-
puun asti. Muiden muuttujien osalta havaintoaineisto on ajanjaksolta tammikuu
1992-tammikuu 2019. Aineistossa on siten yhteensd 309 kuukautta MPU-indek-
sissd ja 325 kuukautta muissa muuttujissa, joka vastaa havaintojen lukumaaraa
tasomuuttujilla. Méadrdaa voidaan pitdd riittdvand vektoriautoregressiivisessa
mallinnuksessa oikeiden pddtelmien tekemiseksi. Tutkimuksessa hyodynnetty
aineisto on kerdtty useasta eri ldhteestd. Thomson Reuters Eikon datastreamista
on hankittu kaikki muut pois lukien 6ljyn varastojen madra aineisto, joka on han-
kittu EIA-verkkosivuilta ja MPU-aineisto, joka on hankittu policy uncertainty-
sivulta (www.policyuncertainty.com).

Toinen kysymys rajauksesta koskee siten viitelaadun valintaa ja Brent
Blend-laadun soveltuvuudesta tdmé&n tutkimuksen tarkoitukseen. Kuten aiem-
min esiteltiin 6ljymarkkinat luvussa viitelaatuja késittelevdssa osiossa, Brent
blend on hinnoittelun keskiossd kahdessa kolmasosassa maailman 6ljyn kaupan-
kdynnistd ja sen futuurimarkkinat my®os erittdin likvidit ja valinta on siten rele-
vantti. Useiden aiempien tutkimusten pohjautuessa WTI-laadun futuurien tuot-
toeroihin, on mahdollista, etti tdssd tutkimuksessa havaitaan osittain erilaisia tu-
loksia. Brent-futuurien tuottoerossakin merkittdvida muuttujia ovat samat funda-
mentit, kuten varastojen méaard, kysyntd ja tarjonta, mutta globaalimpana hin-
taindikaattorina voidaan l6ytdd myos eroavaisuuksia. Rahoitusmarkkinatekijat
saattavat vaikuttaa Brentin tuottoeroon eroavissa maéérin tai ajallisesti, joko hi-
taammin tai nopeammin. Pois ei voi myoskddn sulkea mahdollisuutta, jossa jokin
muuttuja vaikuttaa WTI-laadun tuottoeroon, mutta ei Brentin tuottoeroon tai toi-
sinpdin.

5.2.2 Brent tuottokdyrit

Brent-futuurien kaupankadyntipaikkana on ICE-markkinapaikka Lontoossa. Fu-
tuurisopimusten hinnat on noteerattu Yhdysvaltojen dollareissa ja yhden sopi-
muksen méddrd on tuhat tynnyrid 6ljyd. Lahimmaén futuurin kaupankadynti sul-
keutuu sopimuskuukautta edellistd edeltivdan kuukauden viimeisend ICE:n
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madrittimand kaupankadyntipdivand. Aineisto on kuun viimeiseltd paivaltd, jol-
loin ldhin kuukausi on vaihtunut jo kahden kuukauden p&ddhéan. Esimerkiksi
huhtikuun viimeisend pdivana lahimman futuurisopimuksen hinta on noteerattu
kesdkuulle ja on viimeinen kyseisen sopimuksen kaupankadyntipdiva. (ICE, 2019)
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KUVIO 7 ICE Brent futuurien kaupankéyntivolyymi 2002-2018 (miljoonaa tynnyrid)

Kuviossa 3 oli esitettynd maailman suurimman johdannaisporssin CME Groupin
NYMEX WTI 6ljyfutuurien avointen positioiden maarat vuosituhannen alusta, ja
siitd voitiin havaita tuon markkinan merkittdva kasvu. Vastaava ilmi6é voidaan
havaita my6s ICE Brent-futuurien kaupankdynnissd kuviossa 5. Kun vuonna
2004 Brent-futuurien kaupankdyntivolyymi oli noin 25 miljoonaa niin vuonna
2018 se on ollut melkein kymmenkertainen noin 235 miljoonan volyymilla. Pel-
kastdan vuonna 2017 huhti- ja toukokuun kaupankdyntivolyymit olivat molem-
mat yli 24 miljoonaa, mitka ylittavat vuosituhannen alun ensimmadisten vuosien
vuosittaiset kaupankdyntimaarit selvasti.

Korkokorjatut tuottokdyrdt muodostetaan vastaavasti kuten Nikitopoulos
ym., (2014) ja Geman & Ohana, (2009) tutkimuksissaan, mutta tehden muutoksia
kdytettavan koron suhteen. Riskittoména korkona kédytetdaan LIBOR:in sijasta Yh-
dysvaltojen treasury bill-korkoja. LIBOR-koron kédyttdmiseen ja etenkin sen pita-
misend riskittomand korkona liittyy vahintddankin kaksi ongelmaa. Ensimméainen
liittyy itse korkoon; LIBOR-korko on Lontoon pankkien yonyli korko, jolla pankit
lainaavat toisilleen varoja, heijastellen siten pankkien vélistd luottamusta ja luot-
toriskid. Tama tuo mukanaan my6s uuden ongelman; LIBOR-korkoon liittyy niin
manipulaatio syytoksid (Duffie & Stein, 2015) kuin my6s vahva kédyttdytymisen
muutos finanssikriisin jilkeen. Ennen finanssikriisia LIBOR heijasti vahvasti
pankkien vélistd luottamusta toisiinsa, mutta kriisin jalkeen keskuspankkien jul-
kilausumat taloudellisen vakaamisen turvaamiseksi ovat kdytannossa poistaneet
tuon riskin. Tdmé& on voinut johtaa tilanteeseen, jossa myoskdan LIBOR-viite-
korko ei heijasta todellista markkinatilannetta luotettavasti, jos pankkien ei tar-
vitse huolehtia vastapuoliriskistd. Tama voidaan ndhdd TED-indeksistd, kun en-
nen finanssikriisid tuo kehitys oli volatiilia heijastellen markkinoiden luottoriskid
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ja siten turvasatamakysyntdd, on indeksin muutokset olleet ldhes olemattomia
kriisin jalkeen. Toinen ongelma liittyy vastapuoliriskiin, joka on ollut LIBOR-ko-
rossa vahvasti mukana ainakin ennen 2008 kriisid, mutta ei jilkeen. Oljyfutuurit
ovat porssijohdannaisia, joissa ei ole vastapuoliriskid, jolloin LIBOR- korko toisi
tuon riskin my6s mukaan. Formaalisti esitettynd tuottoerot on rakennettu seu-
raavasti,

r(t,n—l)(n—l)) (23)

F(tn)—=F(t 1)1+

F(t,1)

(n—1)kk Futuurispredi =

jossa F(t, n) on hetkelld t kuukauden n futuurihinta, r(t, n) on LIBOR-korko
hetkelld t ja ajanjaksolle n. Muuttuja n on siten 3 kuukauden tuottoerossa neljan-
neksi ldhin kuukausi ja 8 kuukauden tuottoerossa yhdeksdnneksi ldhin. Mallissa
spot-hinnan indikaattorina kdytetddn lahimman futuurisopimuksen hintaa.
Tama on tehty useissa edellisissdkin tutkimuksissa ja suurin syy on varsinaisen
spot-hintasarjan ongelmallisuus. Kuten aikaisemmin tarkasteltiin 6ljyn kaupan-
kdyntid, niin véliton toteutus ei ole kdytannossd mahdollista 6ljymarkkinoilla.
Siitd johtuen spot-hintasarjat eivét suurelta osin ole vilittoman toimituksen hin-
toja vaan usein keskiarvostettuja sarjoja (Pindyck, 2001).

Tuottokdyrat muodostetaan kolmen- ja kahdeksan kuukauden maturiteetin
futuureille ja oletuksena on, ettd eri maturiteetin tuottokdyrat saattavat reagoi eri
tekijoihin. Rahoitusmarkkina- ja 6ljynhintamuuttuja fundamentit saattavat siten
vaikuttaa tuottokdyrddn eri maturiteetilla tai vaikutuksen voimakkuudessa saat-
taa olla eroja.

Yhdysvaltojen t-bill-korkoja ei ole saatavilla kahdeksan kuukauden matu-
riteetille, joten kyseinen korko on interpoloitu. Lineaarinen interpolointi on suo-
ritettu kuuden ja kahdentoista kuukauden korkojen vililtd. Menettelyssd on kay-
tetty seuraavaa kaavaa,

T = —1) <2) + 7o 24)

jossa ryon interpoloitu korko ryja ryvdliltd ja t kuvaa kuukausia eteenpdin ry-ko-
rosta ja d on vélin (r; — 1y) pituus kuukausissa. Kaavassa oletuksena on korkote-
kijan maarittely 30/360.

Muodostetut tuottokdyrat on esitetty aikaisemmin kuviossa yksi, josta voi-
daan havaita niiden kadyttaytymisen muutos erityisesti finanssikriisin aikana,
josta esitettiin tuloksia kirjallisuuskatsauksessa. Havaintojen perusteella tuotto-
kayrid tutkitaan koko havaintoaineiston jaksolla, mutta myos erikseen edelld
mainittujen havaintojen pohjalta ennen finanssikriisid ja sen jdlkeen. Tarkemmin
rajaus tehddan syksylle 2008, jolloin tuottokdyrat kddntyivat contango-markki-
naan. Samaan aikaan Yhdysvalloissa ja Euroopassa korot laskivat rajusti ja ly-
hyen maturiteetin korot painuivat ldhelle nollaa, joka saattaa olla merkittdva te-
kija myos tuottokdyrien kdyttdytymiselle (Junttila ym., 2018). Vuoden 2008 jal-
keen contango-markkina kesti aina 2011 alkuun asti ja vaihtui uudelleen contan-
goon 2014 syksylld. Molemmille jaksoille poikkeavana, aiempaan havaintohisto-
riaan verrattuna, voidaan pitdd niiden huomattavan pitkda kestoa. Toiseksi poik-
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keavana voidaan pitdd contangon vahvuutta, joka on ollut kahdeksan kuukau-
den tuottokdyrdssd ajoittain yli kaksikymmentd prosenttia ja finanssikriisin ai-
kaan liki kolmekymmentd prosenttia. Edes vahvimmat backwardation-markki-
nat eivdt saavuta yhtd vahvoja arvoja tdmén tutkimuksen havaintojakson aikana.

5.2.3 Varastot

Varastojen mddrdd kuvaavaksi muuttujaksi on valittu OECD-maiden (EIA)
varastot, joka on siten vastaava, kuin Nikitopoulos ym., (2014) tutkimuksessa
toinen kdytetyistd varastosarjoista. OECD-maiden varastot valittiin, koska niiden
katsotaan kuvaavan paremmin globaalia kehitystd ja toimivan siten paremmin
yhdessd Brent-viitelaadun kanssa, jota voidaan pitdd globaalina viitelaatuna.

Sarjojen valinnoilla pyritddn havainnollistamaan paremmin globaalin
oljymarkkinan tilannetta. Sarjavalinnat saattavatkin aiheuttaa eroja tuloksissa
verrattuna tutkimuksiin, jotka on toteutettu Yhdysvaltojen markkinatilannetta
kuvaavilla aineistoilla. Edelld mainittu sisdltdisi WTI-laadun kadyttamisen sekd
Yhdysvaltojen varastosarjan.
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KUVIO 8 Oljyvarastojen kehitys

Varastosarjassa on havaittavissa selva positiivinen trendi ja 6ljyn varasto-
madrat ovat kasvaneet merkittavasti vuodesta 2004 lahtien OECD-maissa. Varas-
tojen madrat ovat olleet korkeimmat vuoden 2016 aikana ja ovat sen jdlkeen las-
keneet huomattavasti. Kuitenkin varastot ovat yha merkittavasti historiallisia ta-
soja korkeammalla. Huomattava varastojen méaaran kasvu voisi indikoida varau-
tumiskysynnéan kasvua, mikali hintavolatiliteetti on kasvanut samanaikaisesti.

5.2.4 Historiallinen volatiliteetti

Historiallinen volatiliteetti —maddritettiin  Brent-viitelaadulle pdivittdiselld
aineistolla joka kuukaudelle. Muodostuksessa hyodynnettiin McAleerin &
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Medeiroksen, (2008) artikkelia, jossa pdivdnsisdisistd korkeafrekvenssisistd
nelividyistd tuotoista rakennetaan pdivittdinen historiallinen volatiliteettisarja.
Vastaavaa metodia on tdssd kdytetty rakentamaan kuukausittainen sarja
pdivittdisistd tuotoista. Historiallisen varianssi rakennettiin ensin seuraavalla
kaavalla,

o (25)

RV, = z e

i=0

jossa on esitelty historiallisen varianssin RV laskenta pdivittdisistd tuotoista. Jo-
kaisen kuukauden jokaisen pdivan nelididyt tuotot r> summattiin yhteen ja saa-
duista kuukausittaisista variansseista otettiin nelitjuuri.

Hintavolatiliteetin kasvu voi johtua tekijoistd nettokysynnéssa tai muista
tekijoistd kuten spekulatiivisestd kaupankdynnistd. Kuitenkin alkuperdisestd
lahteestd riippumatta se korreloi tuotannon ja kysynnin kanssa, joka nostaa 6l-
jyvarastojen loppumisen todenndkéisyyttd ja johtaa spot-hinnan kasvuun mark-
kinoilla. Siten kuluttajat ja tuottajat varautuvat suuremmilla varastoilla volatili-
teetin noustessa. (Pindyck, 2001)

Kuviossa 9 on esitelty tutkimusajanjaksolle mééritelty historiallisen volati-
liteetin sarja, josta voidaan havaita selvésti finanssikriisin aikana selva piikki.
Toinen selvisti havaittavissa oleva korkean volatiliteetin ajanjakso sijoittuu 2014
vuoden alkupuolelta aina 2016 vuoden loppuun. Jaksoon on yhdistettdvissa 6l-
jyn hinnan voimakas lasku, joka ajoi lopulta hinnat historiallisen alas 2000-lu-
vulla.
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KUVIO 9 Historiallinen volatiliteetti

5.2.5 VIX-indeksi

VIX-indeksi on implisiittinen volatiliteetti, joka kuvaa nykyhetken odotuksia
seuraavan 30 pdivdn aikana tapahtuvasta keskihajonnasta S&P 500 indeksissa.
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Indeksi lasketaan S&P 500 indeksin osto -ja myyntioptioiden keskihinnasta reaa-
liaikaisesti ja indeksi méaraytyy sen johdosta markkinaperusteisesti. Indeksi hei-
jastaa etenkin odotuksia negatiivisesta markkinakehityksestd hyvin vahvasti ja
indeksi saa suuria arvoja talouskriisien aikana. (CBOE, 2019) Optioiden hinnat ja
tdssd myynti optioiden hinnat nousevat merkittavasti, kun epavarmuus tulevai-
suudesta nousee, jolloin ihmiset haluavat suojautua suurilta tappioilta. Indeksia
on pidetty siten myos sijoittajien pelkokertoimena.
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KUVIO 10 VIX-indeksi

Kuviosta 10 voidaan havaita VIX-indeksin vahva reagoiminen finanssikriisiin
vuodesta 2007 eteenpdin ja uusi nousu Euroopan talouskriisin aikana. Myos pie-
nemmdt osakemarkkinoiden laskut aiheuttavat indeksin nousun kuten tapahtui
2018 syksylld ja tilanne havaitaan selvéasti myos VIX-indeksissa.

VIX-indeksilld halutaan tdssd tutkimuksessa testata aiheuttaako osake-
markkinoiden turbulenssin muutosta 6ljyn futuurimarkkinoille. Cheng & Xiong,
(2014) esittelivat kirjallisuuskatsauksessaan hypoteesin riskin vilittymisestd
markkinoilta toiselle ja Silvennoinen & Thorp, (2013) esittivdt VIX-indeksin hei-
jastavan hyvin osakemarkkinoiden ja hyddykemarkkinoiden korrelaatioiden
kasvua. Riskin vilittyminen osakemarkkinoilta 6ljymarkkinoille olisi siten pe-
rusteltua ajoittua korkean epavarmuuden aikaan.



39

5.2.6 MPU-indeksi
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KUVIO 11 MPU-indeksi

MPU-indeksi (eng. Monetary Policy Uncertainty) pyrkii mittaamaan rahapolitii-
kan ja talouden epdvarmuutta, johon vaikuttaa niin isot makropoliittiset tapah-
tumat kuin sisdpolitiikan ongelmat. MPU-indeksi on siten laajennus Baker,
Bloom ja Davisin (2016) esitteleméstda EPU (eng. Economic Policy Uncertainty)
indeksistd, joka pyrkii mittaamaan pelkdstddn talouden epavarmuutta perustuen
sanomalehti uutisointiin aiheesta. Muuttuja mitataan ottamalla huomioon en-
nalta valituissa sanomalehdissd esiintyvat rahapolitiikan ja talouden epévar-
muuteen liittyvéat artikkelit. (Economic Policy Uncertainty, 2012) Kun VIX-in-
deksi reagoi vahvasti finanssi -ja osakemarkkinoihin kohtaisiin tekijéihin, niin
MPU-indeksi taas reagoi laajemmin poliittisiin tekijoihin kuten sisdpoliittisiin rii-
toihin budjetista, vaaleihin sekd sotiin ja erityisesti keskuspankkien toimiin. (Ba-
ker, Bloom & Davis, 2016) MPU-indeksin mukaan ottaminen laajentaa analyysid
ottaen puhtaiden rahoitusmarkkinatekijoiden lisdksi poliittista epdavakautta ku-
vaavan mittarin mukaan. Poliittinen epdvakaus saattaa vaikuttaa 6ljyn hintaan
kysyntd kuin tarjonta puolelta. Yhdysvaltojen sisdpoliittiset ristiriidat ja ovat
omiaan vaikuttamaan kysyntddn ja sodat Lahi-Id&dssa 6ljyn tarjontaan.

Kysyntildhtoiset tekijdat ovat taas vahvasti yhdistettdvissad talouden tilaan,
erityisesti vahva talouden tila voi johtaa kulutushyodykkeiden kuten 6ljyn ky-
synnan kasvuun (Kilian, 2009). Vuosien 2003-2008 vilinen 6ljyn hinnan vahva
nousukausi ja koettu huippu ennen finanssikriisin alkua onkin yhdistetty talou-
den vahvaan nousuun ja positiiviseen kysyntdshokkiin (Kilian & Hicks, 2013; Ki-
lian, 2009). Antonakakis, Chatziantoniou ja Filis, (2014) tutkivat EPU- muuttujan
ja 6ljyn hinnan vélistd yhteyttd ja havaitsivat kaksisuuntaisen yhteyden. Poliitti-
sen epavakausmuuttujan havaittiin vaikuttavan 6ljyn hintaan negatiivisesti, eli
poliittisen epdavakauden noustessa 6ljyn hinta laski. Vaikutuksen n&htiin siten
vaikuttavan erityisesti kysyntdldhtoisesti.
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5.2.7 Yksikkojuuritestien tulokset

Kaikille muuttujille suoritettiin yksikkojuuritestit, jotta voitiin varmistua muut-
tujien stationaarisuudesta, joka on valttamdtontd oikeiden tulkintojen teke-
miseksi. Testejd suoritettiin kaksi jokaiselle tasomuuttujan aikasarjalle; ADF sekd
KPPS-testi, jotka on esitelty menetelmét osiossa. Taulukossa 1 on esitetty ensin
tasomuuttujille tehtyjen testien tulokset, joista VIX-indeksin, sekd MPU ettd his-
toriallisen volatiliteetin muuttujien havaitaan olevan stationaarisia koko havain-
tojaksolla ja siten I(0) prosesseja. Edelld mainituista muuttujista ADF-testi hylkaa
yksikkojuuren 1%riskitasolla ja KPSS-testien tuloksissa havaitaan nollahypotee-
sin sdilyvan eli aikasarjat ovat stationaarisia prosesseja. VIX-indeksin tulos KPSS-
testissd on 10% tasolla epdstationaarinen, mutta erittdin vahvan ADF-testin tu-
loksen kanssa 10% tasoa ei pidetd riittavand. VIX-indeksi sisdllytetddn tutkimuk-
seen tasomuuttujana. Varasto ja kulutus muuttujien osalta ADF-testi ei hylk&a
yksikkojuurta ja varastojen osalta my6s KPPS-testi hylkéaa stationaarisuus oletuk-
sen. Kulutus osoittaa yksikkojuuren siséltdvaa prosessia ADF-testissd ja varasto-
muuttuja my0Os epdstationaarisuutta KPPS-testissd. Stationaaristen prosessien
varmistamiseksi varasto- sekd kulutusmuuttujasta muodostetaan logaritmiset
tuottosarjat, jolla pyritddn poistamaan yksikkojuuri. Uudet aikasarjat testataan
uudelleen molemmilla testeilld, joiden tulokset kdyvat ilmi taulukon 1 alaosasta.
Tuloksista havaitaan ADF-testin hylkdavan késitellyistd muuttujista yksikkojuu-
ren olemassa olon 1% riskitasolla ja KPSS-testissd stationaarisuus oletus sdilyy.
I(1) prosessin stationaariset aikasarjat sisédllytetdan tutkimukseen logaritmisina
tuottosarjoina. Logaritmiset tuottosarjat on méadritelty,

1, = 100x(LnP; — LnP;_;) (26)
jossa r on tuotto ajanhetkelld t ja P kuvaa hintaa.

Taulukko 1 Yksikkojuuritestien tulokset

MUUTTUJA ADF KPSS
3-KK TUOTTOERO | -3,46%** 1,24%%*
8-KK TUOTTOERO | -4,07*** 1,35%x
VARASTOT -1,84 5.43***
VIX .5, 17%** 0,43*
MPU -8,64%** 0,48
RvoL -5,78*** 0,26
KULUTUS 2,31 1,31*
DIFFEROITU KULU- | -4,13*** 0,02
TUS

DIFFEROITU VA- -3,42%* 0,02
RASTOT

*, **, *** Indikoivat tilastollista merkitsevyyttd 10, 5, ja 1 prosentin riskitasoilla.

Futuurisopimusten tuottoeromuuttujien osalta yksikkojuuritestien tulokset
ovat keskenddn ristiriidassa. ADF-testin perusteella niin kahdeksan kuin kol-
menkaan kuukauden tuottoeroissa ei havaita yksikkojuurta, mutta KPSS-testi ei
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pysty hylkddmadn epéstationaarisuus oletusta. Tdassd padadyttiin kdyttamaan kol-
matta testid, erityisesti LS-testid, joka ottaa rakenteellisen muutoksen mahdolli-
suuden huomioon aikasarjassa. Tassa sallittiin maksimissaan yksi rakenteellinen
muutos, joka oli mahdollista laskennallisten kapasiteetin puolesta. LS-testi hyl-
kad yksikkojuuren molemmissa aikasarjoissa 1% riskitasolla. Testi ajoittaa myos
rakenteellisen muutoksen molemmissa sarjoissa vuoden 2004 loppupuolelle,
mutta muutos ei ole tilastollisesti merkitseva. Vaikka testi jattdd nollahypoteesin
eikd rakenteellisia muutoksia voida pitdd tilastollisesti merkitseving, niin ldhel-
lakin tilastollista merkitsevyyttd olevat muutokset voivat vddristd ensin suoritet-
tujen testien tuloksia. Lisdksi voidaan spekuloida kuukausittaisen aineiston riit-
tavyydestd rakenteellisen muutoksen havaitsemiseen riittdvalld tarkkuudella
ajanjaksolta. Molemmat tuottoeromuuttujat sisdllytetddan tutkimukset tasomuut-
tujina LS-testin tuloksen perusteella.
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6 TUTKIMUKSEN TULOKSET

6.1 Tutkimuksen asetelma

Tutkimuksessa rakennettiin kolme VAR-mallia, joissa testataan eri muuttujia ja
niiden vaikutuksia tuottoerojen kdyttdytymiseen. Ensimmadisessd mallissa tuot-
toeromuuttujien lisdksi on dljyvarastot, 6ljyn kulutus OECD-maissa, historialli-
nen volatiliteetti sekd VIX-indeksi. Toisessa mallissa VIX-indeksi vaihdetaan
MPU-indeksiin, jota ei ole aiemmin testattu vastaavassa asetelmassa. MPU-in-
deksi kuvaa vahvasti rauhoitusmarkkinoiden riskid ja sen korrelaatio on korkea
VIX-indeksin kanssa, joten niitd paddytddn testaamaan eri malleissa. Kolmas
malli sisdltdd pelkdstddan fundamenttimuuttujia ja ei sisdlld ollenkaan MPU tai
VIX-indeksi muuttujaa.

Taulukko 2 Tasomuuttujien korrelaatiomatriisi

3kk 8kk Varas- | Kulu- VIX MPU Rvol

tuot- tuot- tot tus

toero toero
3kk tuottoero 1 0,968 -0,131 -0,167 -0,104 -0,178 -0,034
8kk tuottoero 1 -0,230 -0,269 -0,202 -0,263 -0,127
Varastot 1 0,998 0,928 0,841 0,923
Kulutus 1 0,931 0,848 0,923
VIX 1 0,866 0,930
MPU 1 0,814
Rvol 1

Kirjallisuuskatsauksessa esitettiin, ettd muuttujien valisissd suhteissa on ha-
vaittu muutoksia, kun verrataan pitkd ja lyhyen ajan tuottoeroa. Siten myos tassa
tutkimuksessa paddyttiin tutkimaan muuttujien vélisissd suhteissa mahdollisesti
tapahtuvia muutoksia, kun tuottoeron pituutta kasvatetaan. Jotta voidaan tutkia
mahdollisia eroja pitkédn ja lyhyen tuottoerojen kdytoksessd edelld mainitut mallit
ajetaan niin 3kk kuin myos 8kk-tuottoeroille erikseen. Yhdessd mallissa on siten
aina vain yksi tuottoeron muuttuja; lyhyt tai pitka tuottoero sekd muut muuttujat.

Jokainen malli tutkitaan erikseen koko ajanjaksolla sekd myos alaperiodeilla
erikseen. Alaperiodit rakennettiin finanssikriisin ympadrille, joka on yhdistetty
useissa aiemmissakin tutkimuksissa vahvasti hyodykemarkkinoiden kayttayty-
misen muutokseen. Futuurikédyrien keskiarvot ovat myos tilastollisesti merkitse-
vdsti toisistaan eroavat eri periodien vélilld. Futuurien tuottoerojen kuviosta 1
voidaan myos havaita selked muutos verrattuna aiempaan. Lisdksi vastaavaa ja-
ottelua on kaytetty useissa aiemmissa tutkimuksissa ja tdssd noudatetaan Niki-
topolous ym. (2017) jaottelua ajallisesti. Rajaus kahteen ajanjaksoon toteutettiin
siten syyskuusta 2008, jolloin edelld mainittu kuukausi on ensimmadinen, joka si-
sdltyy jalkimmadiseen jaksoon.
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VAR-mallin rakentaminen antaa myts mahdollisuuden tutkia kaikkien
muuttujien vaikutuksia yhdessd. Aiemman kirjallisuuden pohjalta mielenkiin-
toiseksi kysymyksiksi nousee rahoitusmarkkinoiden vaikutus suoraan ja epasuo-
rasti Brentin tuottokdyrddan. Muuttujista VIX ja MPU voivat vaikuttaa tuotto-
kdyrien fundamenttitekijoihin ja vaikuttaa epdsuorasti futuurihintojen rakentee-
seen. Useissa aiemmissa tutkimuksissa on myos nadhty kriisiaikojen rahoitus-
markkinoiden turbulenssin siirtyminen myo6s hyddykemarkkinoille. Silvennoi-
nen & Thorp, (2013) esittivat pelkokerroinmuuttuja VIX-indeksin voimakkaan
kasvun yhdistyvian segmentoituneina pidettyjen markkinoiden tuottojen korre-
laatioiden kasvuun.

Mallien optimaalisen viiverakenteen 16ytdmiseksi hyodynnettiin AIC- ja
BIC-informaatiokriteereitd. Kriteereistd AIC-kriteerin on todettu antavan usein
lilan suuren viiverakenteen ja tutkimuksessa hyodynnettiin BIC-kriteerin anta-
maa arvoa. Optimaalinen viiverakenne rajattiin yhteen kuukauteen ja samaa vii-
verakennetta kdytettiin jokaisessa mallissa ldpi eri periodien.

6.2 Vektoriautoregressiivisten mallien tulokset

Kaikki vektoriautoregressiivisten mallien tulokset on esitetty taulukoissa 3-8,
joista kdy ilmi niin eri periodien, kuin lyhyen ja pitkédn tuottokdyran tulokset.
Taulukoissa on esitetty VAR(1)-mallien tulokset, joissa muuttujina on kaytetty
tuottoeroja, varastojen muutosta, kulutuksen muutosta, historiallista volatiliteet-
tia sekd VIX-indeksid. Muilla muuttujilla mééritetyt VAR-mallien tulokset 16yty-
vét liitteistd. Taulukoissa on esitetty muuttujien viiveiden Granger-kausaali-
suuksien p-testin tulokset, joissa alle 0,05 tulos merkitsee nollahypoteesin, ei vai-
kutusta, hylkddmistd viiden prosentin riskitasolla. Tilastollisesti merkitsevd p-
testin arvo osoittaa siten, ettd kyseessd olevan muuttujan viiveilld on merkitystd
selitettdvddn muuttujaan osoitetulla riskitasolla. Télla tarkoitetaan, ettd muuttu-
jan x viiveet Granger-aiheuttavat muuttujan y muutosta.

Taulukko 3 Granger-kausaalisuuksien p-arvot 1992-2019

3kk tuottoero Varastot Kulutus Ryol VIX
3kk tuottoero 0,0000%** 0,0114** 0,2670 0,7839 0,3389
varastot 0,3449 0,7225 0,6820 0,0945 0,2610
kulutus 0,7402 0,0000%*** 0,0578* 0,0351** 0,3735
Ryol 0,3856 0,8208 0,3351 0,0000*** 0,0000***
VIX 0,7130 0,6962 0,8740 0,3486 0,0000%***

*, **, *** Indikoivat tilastollista merkitsevyyttd 10, 5, ja 1 prosentin riskitasoilla.
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Taulukko 4 Granger-kausaalisuuksien p-arvot 1992-2019

8kk tuottoero Varastot Kulutus Ryol VIX
8kk tuottoero 0,0000*** 0,0378** 0,4611 0,7192 0,1638
varastot 0,4690 0,6672 0,7126 0,0868* 0,2649
kulutus 0,6580 0,0000%** 0,0573* 0,0391 0,3789
Rvol 0,1580 0,8415 0,3449 0,0000%** 0,0000%**
VIX 0,8428 0,7614 0,8294 0,2766 0,0000%***

*, **, *** Indikoivat tilastollista merkitsevyyttd 10, 5, ja 1 prosentin riskitasoilla.

VAR(1)-mallien tulokset koko havaintoajalle osoittavat fundamenttimuut-
tujista varastoarvojen merkitsevyyttd suoraan niin lyhyeen kuin pitkdan tuot-
toeroon. Varastoarvojen merkitsevyys on vahvasti teorioiden ja aiemman kirjal-
lisuuden tukema. Molemmissa varastoarvot ovat viiden prosentin riskitasolla
merkitsevid. Lisdksi havaitaan, ettd tuottoero muuttujan omilla arvoilla on tilas-
tollisesti merkitsevyyttd yhden prosentin riskitasolla. VIX-indeksin arvot naytta-
vat yhdistyvan my6s vahvasti 6ljyn hintavolatiliteettiin ja VIX-indeksin viiveet
ovat yhden prosentin riskitasolla merkitsevid. Havaintoa indikoi jo muuttujien
hyvin vahva keskindinen korrelaatio, joka ndhdddn taulukossa 2. Tulosten va-
lossa osakemarkkinoiden epdvarmuuden kasvu voi siirtyd myo6s oljymarkki-
noille ja kasvattaa 6ljyn hinnan volatiliteettia. Historiallinen volatiliteetti saattaa
myo6s yhdistyd varastojen muutoksiin. Rvel Granger-aiheuttaa kymmenen pro-
sentin riskitasolla varastojen muutosta, mutta implisiittinen volatiliteetti mah-
dollistaisi markkinoiden reaalisen hinnoittelun ja odotuksien vaikutuksen tutki-
misen varastojen madraan. Kuitenkin tulos on kirjallisuuden kanssa osittain joh-
donmukainen. Useissa aiemmissa tutkimuksissa on todettu, ettd hintavolatilitee-
tin vaikutukset yhdistyviat vahvemmin Yhdysvaltojen varastoihin kuin OECD-
maiden vastaaviin (Geman & Ohana, 2009 ja Nikitopoulos ym., 2017). Siten tdssd
tutkimuksessa jokseenkin heikko yhteys on myos todettu myos aikaisemmassa
kirjallisuudessa. Pindyck, (2001) esittdd teoreettisesti varastojen madran kasva-
van hintavolatiliteetin kasvaessa, kun varastojen loppumisen todenndkoisyys
nousee.

Taulukko 5 Granger-kausaalisuuksien p-arvot 1/1992-8 /2008

3kk tuottoero Varastot Kulutus Ryol VIX
3kk tuottoero 0,0000%** 0,0096*** 0,4048 0,9842 0,5613
varastot 0,5890 0,4803 0,6404 0,2651 0,3885
kulutus 0,5534 0,0000%*** 0,4948 0,0674* 0,4676
Ryol 0,4255 0,7796 0,2384 0,0000*** 0,0003***
VIX 0,8481 0,5932 0,7138 0,6238 0,0000%***

*, **, *** Indikoivat tilastollista merkitsevyyttd 10, 5, ja 1 prosentin riskitasoilla.
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Taulukko 6 Granger-kausaalisuuksien p-arvot 1/1992-8 /2008

8kk tuottoero Varastot Kulutus Ryol VIX
8kk tuottoero 0,0000%** 0,0408** 0,6983 0,8575 0,9040
varastot 0,7121 0,4443 0,6619 0,2678 0,3894
kulutus 0,4634 0,0000%** 0,4859 0,0704 0,5023
Ryol 0,7784 0,6969 0,2640 0,0000%** 0,0003***
VIX 0,8914 0,6238 0,6911 0,6176 0,0000%**

*, **, *** Indikoivat tilastollista merkitsevyyttd 10, 5, ja 1 prosentin riskitasoilla.

Merkittavimmadt erot tuloksissa havaitaan alajaksojen vililld ja tuloksista
voidaan pddtelld muuttujien suhteissa tapahtuneen muutosta eri periodien ai-
kana. Molemmissa tuottoeroissa, niin lyhyessa kuin pitkdsséd, varastot ovat olleet
merkitseva tekijd ennen kriisid ja Granger-aiheuttaneet yhden prosentin riskita-
solla lyhyen kolmen kuukauden tuottoeron muutosta ja viiden prosentin riskita-
solla pitkdn kahdeksan kuukauden tuottoeron muutosta. Ensimmadiselld pe-
riodilla laskevat futuurikédyra on ollut usein hallitseva markkinatilanne, mika in-
dikoi korkeaa mukavuustuottoa markkinoilla yhdistyen vihdisiin varastoihin
kaavan 6 mukaan. Siirryttdessd tarkastelemaan myohdisempdd alajaksoa 08-19
havaitaan, ettd varastot eiviat Granger-aiheuta lyhyen eivitka pitkdn tuottoeron
muutosta. Vahvasti teoriaan siten sidoksissa olleet fyysiset varastot ovat menet-
taneet merkitystd tuottoerojen selittdavand tekijand tdmén tutkimuksen tulosten
perusteella. Tulos voi selittyd osin Kolodziej ym., (2014) havainnoilla, ettd mata-
lat korot ovat saattaneet aiheuttaneet mukavuustuoton laskun, joka on mahdol-
lisesti yhteydessa futuurien aikarakenteeseen ja saattaa yhdistyad contango-mark-
kinaan.

Taulukko 7 Granger-kausaalisuuksien p-arvot 9/2008-1/2019

3kk tuottoero Varastot Kulutus Ryol VIX
3kk tuottoero  0,0000*** 0,7263 0,3133 0,3039 0,0376**
varastot 0,0950* 0,2352 0,8341 0,8864 0,4503
kulutus 0,8249 0,0001*** 0,0017*** 0,5933 0,8670
Rvol 0,0152** 0,5565 0,6070 0,0000%** 0,0086***
VIX 04164 0,9913 0,7786 0,9452 0,0000%***

*, **, *** Indikoivat tilastollista merkitsevyyttd 10, 5, ja 1 prosentin riskitasoilla.
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Taulukko 8 Granger-kausaalisuuksien p-arvot 9/2008-1/2019

8kk tuottoero Varastot Kulutus Ryol VIX
8kk tuottoero  0,0000%** 0,6772 0,2547 0,9710 0,0243**
varastot 0,1147 0,2355 0,8507 0,8233 0,4351
kulutus 0,8750 0,0007*** 0,0017*** 0,5586 0,8645
Ryol 0,0036*** 0,6324 0,5669 0,0000*** 0,0090***
VIX 0,9718 0,8946 0,7937 0,4935 0,0000%**

*, **, *** Indikoivat tilastollista merkitsevyyttd 10, 5, ja 1 prosentin riskitasoilla.

Toinen merkittava havainto on, ettd tuottoero ei vaikutta varastojen arvoon
ennen finanssikriisid periodilla 92-08 ja kriisin jdlkeenkin vain kymmenen pro-
sentin riskitasolla. Havainto poikkeaa siten merkittdvasti Nikitopoulos ym.,
(2017) tuloksista, joissa kaksisuuntainen kausaalisuus havaittiin alaperiodilla 92-
08. Heiddn tutkimuksessaan jalkimmadiselld jaksolla positiiviset tuottokdyrit ei-
vit kuitenkaan endd vaikuttaneet varastoihin. Huomioitavaa on tuottoeroissa ta-
pahtunut kddnne positiiviseen juuri vuoden 2008 jdlkeen. Tamén tutkimuksen
tulokset puoltavatkin siten heikosti cash and carry-havaintoa, jossa positiiviset
tuottoerot ovat lisinneet varastoja, joita voidaan myydéa korkeammalla hinnalla
tulevaisuudessa. Tulos on siten yhdessd Casassus ja Collin-Dufresne, (2005) vdit-
teiden pohjalta mielenkiintoinen jatkotutkimusaihe.

Lisdksi tdssa tutkimuksessa on otettava huomioon Brent- ja WTI-6ljylaatu-
jen kysynnén ja tarjonnan alueelliset erot. WTI-6ljylaatu on merkittavampi viite-
laatu Pohjois-Amerikassa, mutta Brent on globaalimpi viitelaatu. Oljyn korkea
hinta johti aiemmin kannattamattomien o¢ljyldhteiden, kuten liuskedljyn tuotta-
misen, jonka madran kasvu markkinoilla osui erityisesti Pohjois-Amerikkaan,
jossa varastot tayttyivat ylitarjonnan seurauksena. Kuviosta (2) voidaan havaita,
ettd samanaikaisesti Brent- ja WTI-viitelaatujen hintaeron muuttui ja huonolaa-
tuisempi Brent hinnoiteltiin kalliimmaksi. Markkinatilanteen vaikutukset voivat
siten olla merkittdvéasti erilaiset viitelaatujen valilld. Tdssda tutkimuksessa on
myos kdytetty OECD-maiden varastomaddarid, jotka eivit ole valttamatta herkkia
Yhdysvaltojen markkinoilla tapahtuville muutoksille. Nikitopoulos ym., (2017)
jakoivat omassa tutkimuksessaan tuottoerot negatiiviseen ja positiiviseen sarjaan
ja havainnoivat vain negatiivisten futuurisopimusten tuottoerojen vaikuttavan
varastojen madraan.

Eroavaisuuksia tuloksissa havaitaan myos lyhyen ja pitkdn tuottokdyran
valiltda. Mielenkiintoinen havainto on varastojen vahvempi Granger-kausaali-
suus lyhyeen tuottoeroon erityisesti aikavalilla 92-08. Varastot Granger-aiheutta-
vat kolmen kuukauden tuottoeron muutosta yhden prosentin riskitasolla ja pit-
kdn tuottoeron muutostta viiden prosentin riskitasolla.

Alajaksolta 08-19 merkittavampédnd tekijand havaitaan VIX-indeksi, joka
Granger-aiheuttaa lyhyen ja pitkdn tuottoeron muutosta viiden prosentin riski-
tasolla. VIX-indeksin vaikutusta ei havaita ollenkaan ennen kriisid eikd koko tar-
kastelujakson tuloksissa. VIX-indeksi merkitys tuottoeron muutokseen on aiem-
man kirjallisuuden pohjalta johdonmukainen. Useissa tutkimuksissa on havaittu
osakemarkkinoiden ja hyodykemarkkinoiden korrelaatioiden kasvaneen vah-
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vasti erityisesti korkean volatiliteetin aikoina. DCC-GARCH-malleilla aihetta tut-
kineet Biiyiiksahin & Robe, (2014) padatyivét tuloksiin, joiden mukaan markkinoi-
den viliset korrelaatiot kasvoivat etenkin vuonna 2008, joka tukee taman tutki-
muksen havaintoa VIX-indeksin merkityksestd. Aiemmissa tutkimuksissa on
kuitenkin eroja ajankohdissa, jolloin korrelaatioiden ndhdédan kasvaneen. Osa
tutkimuksista tukeekin vditettd, ettd korrelaatiot olisivat kasvaneet jo aikaisem-
min 2000-luvulla (Silvennoinen & Thorp, 2013). Téaten tdssd tutkimuksessa kay-
tetty jako finanssikriisin kohdalta saattaisi olla perusteltua tehdd myos aikaisem-
min VIX-indeksin merkitsevyyden kannalta. VIX-indeksin vaikutusta tukee
myos argumentti, jonka mukaan korkeampi volatiliteetin kausi nostaa epavar-
muutta tulevasta ja lisdéd varastojen varautumiskysyntaa. VIX-indeksin tilastolli-
nen merkitsevyys tdimén tutkimuksen aikana ajoittuu vain jalkimmadiselle otan-
tajaksolle, mikd on kaikista mielenkiintoisinta tutkimuksen oletusten pohjalta.
Havainto voi selittyd siten arvopaperistumisen aikaansaaman riskin vélittymi-
selld markkinoiden valilla.

Koska VIX indeksi mittaa S&P 500 indeksin odotettua volatiliteettia, voi-
daan siten todeta osakemarkkinoiden turbulenssin siirtyvdn ainakin osittain
my0s Oljymarkkinoille. Lisdksi ajallista yhteyttd 6ljyn futuurimarkkinan koon
kasvun ja VIX-indeksin merkitsevyyden vililld voidaan pitdd vahintdankin mie-
lenkiintoisena. Lisdksi viiveiden kertoimista pddtellen VIX-indeksin vaikutus on
hieman vahvempi pitkddn tuottoeroon 08-19 jaksolla. Varastot taas vaikuttavat
vahvemmin teorian mukaan spot-hintoihin. Tédlloin tuotannon hdiriot kuluttavat
varastoja, miké aiheuttaa 6ljyn mukavuustuoton kasvun ja hintojen nousun spot-
markkinalla. Fyysisen kaupankdynnin merkitys tuotteen loppukayttgjille kasvaa
ja spot-hinnat nousevat yli futuurihintojen, jolloin markkinoille vallitsee back-
wardation-tila.

MPU-indeksilld ei havaita tilastollisesti merkitsevid vaikutuksia tuot-
toeroon yhdelldkddn ajanjaksolla. Vaikka VIX-indeksin ja MPU-indeksin keski-
nidinen korrelaatio on vahva, mittaavat molemmat osaltaan eri asioita. VIX-in-
deksin ja MPU-indeksin merkittdvin ero on niiden méaaraytymisessd; VIX-indeksi
madrdytyy tdysin markkinaperusteisesti, kun taas MPU ei. MPU ei mydskdan ku-
vasta pelkdstddan osakemarkkinoiden riskid, eikd se kuvasta sitd reaaliaikaisesti.
VIX-indeksi heijastaa todenndkodisemmin realistisemmin riskin vélittymisté osa-
kemarkkinoilta hyddykemarkkinoille kuin MPU-indeksi. MPU-indeksi Granger-
aiheuttaa kuitenkin 6ljyn kulutuksen muutosta, vaikka VIX ei. Tdmé ero voisi
mahdollisesti muuttua, mikali tutkimuksessa olisi kdytetty pidempié viiveraken-
teita. VIX-indeksi reagoi pieniinkin epavarmuustekijoihin markkinoilla valitto-
masti, kun taas MPU-indeksin reagointi on hitaampaa. Yhden kuukauden viive
VIX-indeksissd ei siten ole vield valttamattd riittdva aiheuttamaan tai indikoi-
maan muutoksia reaalisessa 6ljyn kulutuksessa.

Ainakin osa oljyn hintavolatiliteetin vaikutuksesta tuottokdyrddan tulee
VIX-indeksin kautta. Malli, jossa VIX-indeksi ei ole mukana osoittaa Ryol muut-
tujan olevan merkittava tuottokdyran tekija. Lisdttdessd VIX-indeksin muuttuja
malliin Granger-aiheuttaa se viiden prosentin riskitasolla niin suoraan volatili-
teetin muutosta kuin my0s suoraan tuottokdyran muutosta. Samalla volatilitee-
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tin merkitys tuottokdyran Granger-aiheuttajana katoaa. VIX-indeksi on johdon-
mukaisesti merkitsevd tekija Brent-raakaoljylaadun historiallisen hintavolatili-
teetin VAR-mallissa.

6.3 Epdlineaaristen mallien tulokset

Vektoriautoregressiivisen mallinnuksen jdlkeen siirrytddn tarkastelemaan epali-
neaarista mallia ja tasaisen rakennemuutoksen sopivuutta aineistoon. Muuttu-
jien vilisissd suhteissa havaittiin eroja eri periodeilla sekd futuurikdyran kayttay-
tymisessd havaitut muutokset antavat aihetta tutkia aineiston epilineaarisuutta.

Ennen kuin tasaisen rakennemuutoksen malleja ldhdetddn spesifioimaan,
tulee tarkastella mallien epdlineaarisuus oletusta. Jokaiselle mallille toteutettiin
LM-testit, joissa testattiin nollahypoteesina olevaa lineaarisuutta ja vastahypo-
teesina tasaista rakennemuutos tietylle kynnysmuuttujalle(indikaattorimuut-
tuja). Tuloksista havaitaan, ettd epélineaarisuutta 16ytyy usean muuttujan suh-
teen, ja indikaattorimuuttujaksi valitaan Dijk ym., (2002) mukaan pienimmaén p-
arvon tuottava muuttuja. Indikaattorimuuttujana tuottoeron itsensd kayttami-
nen tuottaa lineaarisuuden hylkddvan tuloksen yhden prosentin riskitasolla ja
hylkada lineaarisuuden vahvimmin. Toinen merkittivd kynnysmuuttuja on VIX-
indeksi, joka hylkdd lineaarisuuden vastaavasti yhden prosentin riskitasolla.
Vektoriautoregressiivisten mallien tulosten sekd aiemman kirjallisuuden poh-
jalta mielenkiintoiseksi muuttujaksi osoittautunut VIX-indeksi asetetaan my®os
siksi indikaattorimuuttujaksi tuottoeron malliin. Taméa tehdddn my6s robus-
tiuden takia. Molempien indikaattorimuuttujien lineaarisuustestien tulokset
osoittavat tukea LSTAR-mallille, jotka valikoituvat siten tuottoeron malliksi.
Koska tuottoeron oman viiveen kdyttaminen hylkda lineaarisuuden talloin si=yt.
1, niin yhtdlon 20 mukaan malli on STAR-mallin erikoistapaus eli SETAR (eng.
self-exciting treshold autoregressive model) (Dijk ym., 2002). SETAR-mallin to-
denndkoisyysfunktion méaritystapa on kuitenkin yhé logistinen yhtdlon 20 mu-
kaan. Tasaisen rakennemuutoksen malli esitettiin teoreettisesti aikaisemmin ja
tdssd estimoitu malli voidaan esittda formaalisti,

Yt = B11 + B123kk tuottoero + By 3Varastot + (27)
By skulutus + By sVIX + B1sMPU +
(By7 + B1g3kk tuottoero + B oVarastot + By jokulutus + 1 ,,VIX +
B1,12MPU) /(1.0 + exp(—vy1 * (St—r — 1) + €

jossa Stk on indikaattorimuuttujan yhdelld kuukaudella viivastetty arvo.
Tutkimuksessa oleville muille muuttujille, 6ljyvarastojen muutokselle, ku-
lutukselle ja VIX-indeksille rakennetaan LSTAR-mallit, pois lukien 6ljyvarastojen
muutokselle, joille LM-testit osoittivat ESTAR-mallia. Nédiden ollessa tamén tut-
kimuksen kannalta kuitenkin vidhemman mielenkiintoisia esitetddn niiden tulok-
set ainoastaan liitteissd. Taulukossa 9 on esitetty logistisen STAR-mallin tulokset
yhdella viiveelld kdyttden indikaattorimuuttujana 3 kuukauden tuottoeron omaa
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yhdelld kuukaudella viivdstettyd arvoa kaavan 27 mukaisesti. Taulukossa on li-
sdksi esitetty jokaisen parametrin keskivirhe.

Taulukko 9 LSTAR-mallin tulokset 3kk tuottoerolle

LSTAR
3kk tuottoero
B11 -0,06*** 0.002745
P12 2,51 0.039724
B3 -0,20%** 0.000539
B1,4 0,05%** 0.001112
B1s 0,00%** 0.000113
Bie 0,00%** 0.000011
B17 0,05%** 0.002254
Bis -1,66%** 0.070254
B 0,20%** 0.000850
B110 -0,05%** 0.001199
B111 0,00%** 0.000154
B112 0,00%** 0.000013
Y1 5409,72%** 7.619034
C -0,12%** 0.000056
VAR 0,00%** 0.000042

Taulukossa on esitetty STAR mallin tulokset 3kk tuottoerolle ja jokaisen parametrin saama
arvo ja keskivirhe. *, **, *** Indikoivat tilastollista merkitsevyyttad 10, 5, ja 1 prosentin riski-
tasoilla.

Tuloksissa gamma kuvaa rakennemuutoksen nopeutta ja tdssd huomattavan
suuri gamman arvo tarkoittaa kdytdnnossd suoraa hyppyd regiimien valilla.
LSTAR-mallissa tdyttyy siten toinen erityispiirre indikaattorifunktion G(s;; y, ¢)
arvon muuttuessa nollan ja ykkosen vililla ldhes vilittomasti, kun si=c. Malli on
siten hyvin ldhelld kahden regiimin kynnyksellistd autoregressiivistd mallia
(TAR). (Dijk ym., 2002) Toinen merkittdva huomio kiinnittyy tasoon, jossa raken-
nemuutos tapahtuu. Tuottoero sarja ei saa koko tarkastelujakson aikana montaa
c1 edellyttdiméddn arvoa, ja arvon perusteella regiimimuutos ei siten yhdisty fi-
nanssikriisiin aikaan tai positiivisiin arvoihin.

VIX-indeksin kdyttaminen indikaattorimuuttujana ei tuota luotettavia tulok-
sia. Yhtdlo iteroituu yhdelld kerralla, mitd ei voida pitdd luotettavana estimaat-
tien estimoinnin kannalta, eikd yhtdlon parametrien tulkitseminen ole siten mie-
lekasta. Tuloksia ei siten myoskaan kdyda tarkemmin lépi tassa tutkimuksessa.

STAR-mallin pelkistyminen SETAR-malliksi tarkoittaa, ettd tuottoeron
kdyrd voidaan jakaa kahteen osaan arvon -0,12 kohdalta ja havaita mallin kayt-
tdytyvan eridvésti tuon tason ala- ja yldpuolella. Loogisesti jaon voisi asettaa nol-
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latasolle, joka ei taman tutkimuksen tulosten valossa ole paras mahdollinen epa-
lineaarisen kayttdytymisen tutkimiseen. Seuraavissa kuvioissa on esitetty kol-
men kuukauden tuottoeron STAR-mallin muuttujien ajallista muutosta. Kuvi-
oista, kuten jo parametri c:std voidaan havaita, ettd nopea muutos regiimisté toi-
seen havaitaan 2000-luvun kynnykselld. Tutkimalla kuukausittaista aikasarjaa c-
parametrin tuottama arvo voidaan tdsmentdd 1999 vuoden viimeisille kuukau-
sille. Mddritetyn ajankohdan jdlkeen yhtd vahvoja negatiivisia arvoja ei ole enda
havaittu. Oljymarkkina ei ole ollut tuon jilkeen yhtd vahvassa backwardation-
tilassa.

3kk tuottoero(-1) kerroin Gljyvarastojen muutos(-1) kerroin
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KUVIO 12 STAR-mallin kertoimien ajallinen vaihtelu

Kaikki LSTAR-mallin parametreista ovat tilastollisesti merkitsevid yhden
prosentin riskitasolla. Kertoimista merkkid vaihtavat oljyvarastojen muutos ja
VIX-indeksi, jotka ovat ennen regiimimuutosta koko tutkimuksen aikana positii-
visia, mutta saavat negatiiset kertoimet regiimimuutoksen aikana. Ajallisesti ker-
toimien muutos ja mallissa tapahtuva regiimimuutos ajoittuvat makropoliittisten
tapahtumien kannalta Aasian kriisin jdlkeiseen aikaan ja IT-kuplan puhkeami-
seen. Aasian kriisin synnyttdma ¢ljyn kysynnén lasku nakyy myos 6ljyn hinnan
samanaikaisena laskuna kuviossa 4 ja varastojen kasaantumisena kuviossa 8.
Kriisin yhteydessad Brent-futuurien tuottoerot nousivat positiiviseksi ja markki-
noilla oli vallassa normaalit futuurikdyrat. Maailman talouden ja erityisesti Aa-
sian talouden elpyminen ajoittuu vuoteen 1999. Aasian elpyva talous synnytti
lisda 6ljyn kysyntdd ja OECD-maiden varastomadarit laskivat jyrkasti ja kuviosta
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1 voidaan havaita samanaikainen futuurimarkkinoiden kddntyminen contan-
gosta backwardationiin. Varastoméédrien voimakas lasku nosti mahdollisesti 61-
jyn mukavuustuottoa ja tuottoerot painuivat c1 tason alle, jossa voidaan havaita
muuttujien kdyttdytymisen nopea muutos regiimisiirtymassa.

Tulos on kuitenkin mielenkiintoinen aiemman kirjallisuuden valossa ja
mahdollinen regiimisiirtymd on voinut aiheuttaa harhaa johtopaatoksiin. Nikiti-
poulos ym., (2017) havaitsivat omassa tutkimuksessaan useita epilineaarisia vai-
kutuksia ja erityisesti siten, ettd ennen ja jdlkeen finanssikriisin, osa muuttujien
vaikutuksista on muuttunut. Néitd havaintoja on OECD-maiden kululutussarjan
granger-kausaalisuus negatiiviseen tuottoeroon ennen kriisid, mutta ei jalkeen ja
kaksisuuntainen kausaalisuus negatiivisentuottoeron ja varastosarjojen valilla
vastaavasti vain ennen kriisid. Taméan tutkimuksen havainto mahdollisesta regii-
misiirtymaéstd Aasian kriisin elpymisen kynnykselld on voinut aiheuttaa harhaa
edelld mainittuihin tuloksiin. Regiimisiirtymén aikaansaama vaikutus voi siten
olla ennen finanssikriisid ainoa ajankohta, jolloin muuttujien vilillda on ollut
vahva vaikutus ja siten ndkya koko ajanjaksolla. Siten Nikitopouloks ym., (2017)
tuottoeron jakaminen nollatasolta kahteen ryhmadd, negatiiviseen ja positiiviseen,
on voinut synnyttdd harhaisia tuloksia ryhmien vililld ennen finanssikriisid ja
aiheuttaa virheellisid paatelmid. Mahdollinen regiimisiirtymé on siten mielen-
kiintoinen lisdtutkimuksen aihe.
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7 JOHTOPAATOKSET

Tassd tutkimuksessa tutkittiin Brent-raakacljylaadun futuurikdyrien kayttayty-
misen muutosta aikavalilld tammikuu 1992 ja tammikuu 2019. Tuottoerojen kayt-
tdytyminen on historiallisesti liitetty vahvasti fundamenttimuuttujiin ja erityi-
sesti varastojen mddrdadan. Futuurisopimusten tuottoerojen kdyttdytyminen on
kuitenkin muuttunut ja hyodykkeiden hinnan muodostusta selittdneet teoriat ei-
vit selitd tdysin nykyistd kehitystd. Erityisesti raakadljyn pitkittyneet contango-
markkinat ovat ristiriidassa varastoitavien hyodykkeiden teorioiden kanssa.
Hyodykemarkkinoiden kasvanut rooli ei-fyysisten markkinatoimijoiden intres-
seissd ja spekulointi hyodykefutuureilla on nostanut esiin hyodykemarkkinan 14-
hentymisen rahoitusmarkkinoiden kanssa (Domanski & Heath, 2007).

Téassd tutkimuksessa tutkittiin mahdollisia muutoksia muuttujissa, jotka
vaikuttuvat futuurien tuottoerojen rakentumiseen, rahoitusmarkkinoiden roolia
hyddykemarkkinoiden arvopaperistumisen jdlkeen ja muuttujien vilisten riip-
puvuussuhteiden ajallista muutosta. Aikasarja-analyysissd kadytettiin seka line-
aarista vektoriautoregressiivistd menetelmas, ettd epélineaarista tasaisen raken-
nemuutoksen menetelmédd. Viime vuosina epélineaarisia menetelmia hyddyke-
markkinoiden tutkimuksessa on kadytetty yhad kasvavissa maarin. Useat tutkijat
ovatkin osoittaneet markkinoiden vilisten korrelaatioiden muuttuvan ajassa ja
olevan regiimiriippuvaisia. Hyodykemarkkinoiden ja osakemarkkinoiden korre-
laatioiden on havaittu olevan suurempia osakemarkkinoiden korkean volatilitee-
tin aikoina. My®os futuurien aikarakenteiden on havaittu olevan luonteeltaan epa-
lineaarisia ja spot- ja futuurihintojen vilinen kausaalisuus'* on ajassa muuttuvaa.
Lineaarisella menetelmadlld ajallisia muutoksia pyrittiin havainnoimaan jaka-
malla havaintoaineisto kahteen osaan ja tutkimaan periodien kertoimia erikseen
ja havaitsemaan muuttujien suhteissa tapahtuvia muutoksia. Arvopaperistumi-
sen vaikutusta havainnoitiin testaamalla rahoitusmarkkinoiden tilaa kuvaavia
muuttujia malleissa. Viimeiseksi ajallista muutosta havainnollistettiin epélineaa-
risilla menetelmalld kolmenkuukauden tuottoeroon.

Tuloksista havaitaan selkeitd muutoksia muuttujien vilisissd suhteissa vek-
toriautoregressiivisia malleissa. Tuloksista merkittdvin on VIX-indeksin vaiku-
tus tuottoeroon finanssikriisin jdlkeiselld havaintojaksolla ja varastojen merkit-
sevyyden hdvidminen samalla ajanjaksolla. Tulos saattaa merkita arvopaperistu-
misen synnyttdmad markkinoiden yhdentymistd ja siten riskin vélittymista
markkinoiden valilla. Taméa on my6s yksi hypoteesi, jota Cheng & Xiong, (2014)
esittivdt yhdeksi mahdolliseksi seuraukseksi hyodykemarkkinoiden arvopape-
ristumisen johdosta. Osakemarkkinoilla syntyvd epdvarmuus ja volatiliteetin
kasvu saattaa siten levitd oljymarkkinoille isojen sijoittajien vahentdessa positioi-
taan myos raaka-ainesijoituksissaan. Myo6s Nikitopoulos ym., (2017) esittivét sa-
man hypoteesin ja havaitsivat implisiittisen volatiliteetin olevan merkittava te-
kija tuottoeroissa. Tdssd tutkimuksessa havaittiin lisdksi, ettd VIX-indeksi Gran-

14 Lead-lag-relationship
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ger-aiheuttaa Brent-raakadljylaadun historialliseen volatilitteettin muutosta. Ol-
jyn hintavolatiliteetti kasvu saattaa siten olla osakemarkkinoiden volatiliteetin
aikaansaamaa ajoittain. Hypoteesi saa tdmén tutkimuksen lisdksi tukea aiem-
masta kirjallisuudesta, joissa on havaittu markkinoiden vilisten korrelaatioiden
vahva kasvu osakemarkkinoiden korkean volatiliteetin kausina. Ei-kaupalliset
sijoittajat ovat voineet, siten muuttaa markkinoiden dynamiikkaa merkittavasti.
Tuloksella on vaikutusta erityisesti salkunhallinnan ndkokulmasta, koska mark-
kinoiden vilinen beta saattaa kasvaa merkittdviasti osakemarkkinoiden kriisien
aikoihin ja aiheuttaa huomattavia tappioita myos 6ljymarkkinoiden futuureihin
sijoittaneille. Lisdksi Pindyckin, (2001) esittdma teoria hintavolatiliteetin vaikut-
tamisesta myos kysyntddn ja tarjontaan ja siten varastojen kysynnan kasvuun on
tdamdn tutkimuksen valossa mielenkiintoinen. Spekulatiivisen kaupankdynnin
on esitetty nostaneen hintavolatiliteettid markkinoilla, joka voi olla seurausta
markkinoiden vilisestd ldhentymisestd. Tdssd tapauksessa ei ole merkitystd,
mistd volatiliteetin muutos syntyy. Lopputulos on kuitenkin varastojen kysyn-
nan kasvu, joka voisi selittdd yhdessa liikatuotannon kanssa kasvaneita varasto-
madrid 2000-luvulla. VIX-indeksi voi toimia tdssd hyvana indikaattorina ja osa-
kemarkkinoiden volatiliteetin viivdstetyt arvot yhdistyvét positiivisesti ja ovat
merkittava tekija Brent-raakaoljylaadun hintavolatiliteetissa. Aihe kaipaa kuiten-
kin lisda tutkimusta ja tdssd tutkimuksessa ei voida osoittaa suoraa yhteyttd vo-
latiliteetin ja varastojen muutoksen vilille.

Tasaisen rakennemuutoksen testit osoittivat aiempaan kirjallisuuteen ver-
rattuna uusia tuloksia. Tuottoerossa havaitaan epilineaarisuutta suhteessa sen
omaan viiveeseen. Tulosten mukaan mallin kdytds muuttuu, kun tuottoero saa
huomattavan vahvoja negatiivisia arvoja. Tdlloin malli siirtyy regiimistd toiseen
ja mallin parametrit muuttuvat. Mielenkiintoinen havainto on tuottoeron omien
viiveiden huomattava muutos. Toinen merkittdva havainto on ¢ljyvarastojen
muutoksen ja VIX-indeksi muuttujien kertoimien vaihtuminen negatiiviseksi.
Tuottoeron kayttaytyminen on tulosten perusteella riippuvainen tuottoeron
omasta tasosta, mutta havaittaessa vain yksi regiimimuutos koko tutkimusjak-
solla on yleistdvien padtelmien tekeminen haastavaa. Yhtd vahvoja negatiivisia
tuottoeroja ei havaita koko havaintojaksolla endd Aasian kriisin jalkeen. Ajanjak-
soa edelsi Alquist & Kilian, (2010) mukaan 6ljyn varautumiskysynnan huomat-
tava kasvu Aasian kriisin aikana ja vdhentyminen 1999. Osittain kehitystad tukee
siten fundamenttimuuttujissa tapahtuneet muutokset, eikd selitd siten tdysin
STAR-mallin havaintoja. Télld on kuitenkin merkitystd arvioitaessa aiempia tut-
kimustuloksia ajanjaksolta, joihin regiimimuutos on voinut vaikuttaa.

Korkomuuttujan havaittiin tuottavan lineaarisuuden hylkaava tulos tutkit-
taessa indikaattorimuuttujia tasaisen rakennemuutoksen malliin. Aiemman Kkir-
jallisuuden pohjalta erityisesti nollakorkojen yhteys cash and carry-hypoteesiin
ja tuottoeroihin on siten aiheellinen jatkotutkimus. Ajallisesti nollakorkojen ja
matalan inflaation aika kehittyneissd talouksissa on yhteneva positiivisten ja 14-
helld nollaa olevien tuottoerojen kanssa. Koska tédssa tutkimuksessa kaytettiin
korkokorjattuja tuottoeron muuttujia, olisi koron kdyttdiminen kynnysmuuttu-
jana tasaisen rakennemuutoksen mallissa tai muuttujana vektoriautoregressiivi-
sessd mallissa saattanut aiheuttaa kuitenkin osittain harhaisia tuloksia.
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Markkinadynamiikan muutos voi kuitenkin olla aiemman kirjallisuuden ja
tamdn tutkimuksen tulosten perusteella usean tekijan aiheuttamaa. Tamaén tutki-
muksen tulosten ulkopuolelta voidaan 16ytdd huomattavasti muuttuneita teki-
joitd niin 6ljymarkkinoiden sisdisestd muutoksesta uusien 6ljyldhteiden ja kysyn-
ndn ja tarjonnan epadtasapainonkin muodossa. Hyodykemarkkinoiden ja osake-
markkinoiden ldhentyminen on voinut synnyttdd riskin valittymistda markki-
noilta toiselle. Finanssikriisin jdlkeen mittavat elvytystoimet niin Euroopassa
kuin Yhdysvalloissakin ja sitd seurannut nollakorkojen aika on voinut aikaan-
saada hyotymismahdollisuuden carry tradea hyodyntdamalld ja on ehdottomasti
lisatutkimuksia vaativa aihe. Pois ei voi kuitenkaan sulkea ¢ljymarkkinoiden si-
sdisid muutoksia, jotka ovat voineet myos vaikuttaa osaltaan markkinadynamiik-
kaan. Uusien ¢ljyldhteiden hyodyntaminen, OPECin roolin merkityksen vahene-
minen ja kysynndn ja tarjonnan epdtasapaino markkinoiden muutoksessa on voi-
nut aikaansaada myos futuurimarkkinoiden dynamiikan muutosta.
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LIITE

Liite 1 Epélineaarisuustestin P-arvot

Lineaarisuus
H1

H2

H3

H12

Lineaarisuus
H1

H2

H3

H12

Lineaarisuus
H1

H2

H3

H12

Lineaarisuus
H1

H2

H3

H12

Lineaarisuus
H1

Indikaattorimuuttuja: 3kk tuottoero

3kk tuottoero

0,0000***
0,2739

0,0000***
0,0085***
0,0000***

Oljyvarastot
0,0540*
0,4128
0,8951
0,0019***
0,7324

Kulutus
0,2834
0,6829
0,922
0,0204**
0,8962

Indikaattorimuuttuja: Oljyvarastot

3kk tuottoero

0,1022
0,9207
0,1305
0,0241**
0,4457

Oljyvarastot
0,0077***
0,0421**
0,0057***
0,3729
0,0035***

Indikaattorimuuttuja: Kulutus

3kk tuottoero

0,6812
0,3259
0,943

0,4562
0,7073

Oljyvarastot
0,1448
0,5901
0,3078
0,0438**
0,4544

Indikaattorimuuttuja: VIX

3kk tuottoero

0,0007***
0,0031***
0,0164**
0,0806*
0,0011***

Oljyvarastot
0,1843
0,3547
0,3822
0,1045
0,369

Indikaattorimuuttuja: Ryor

3kk tuottoero

0,1227
0,0247**

Oljyvarastot
0,845
0,6459

Kulutus
0,1207
0,0227**
0,1904
0,8582
0,0343**

Kulutus
0,0065***
0,8334
0,2542
0,0001***
0,5455

Kulutus
0,347
0,6671
0,4423
0,1316
0,6032

Kulutus
0,4563
0,1762

VIX
0,6574
0,6893
0,2696
0,776
0,4755

VIX

0,7949
0,4795
0,8262
0,6614
0,7293

VIX

0,9253
0,6401
0,8895
0,8083
0,8582

VIX
0,0749*
0,0699*
0,1466
0,3189
0,0610*

VIX
0,0134**
0,3913
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H2
H3
H12

Lineaarisuus
H1

H2

H3

H12

Lineaarisuus
H1

H2

H3

H12

Lineaarisuus
H1

H2

H3

H12

0,1708
0,9364
0,0239**

0,6737
0,7035
0,7655

0,5652
0,6364
0,3173

Indikaattorimuuttuja: T-biil 3kk korko

3kk tuottoero
0,0047***
0,0703*
0,3758
0,0040***
0,1147

Oljyvarastot
0,7863
0,8305
0,2144
0,9247
0,5103

Indikaattorimuuttuja: MPU

3kk tuottoero
0,1073
0,0143**
0,3354
0,6972
0,0412**

Oljyvarastot
0,1127
0,7251
0,1275
0,0531*
0,33

Indikaattorimuuttuja: Aika

3kk tuottoero
0,417
0,0749*
0,9602
0,4515
0,3794

Oljyvarastot
0,923
0,7486
0,5407
0,9366
0,7444

Kulutus
0,889
0,8793
0,2967
0,9613
0,6404

Kulutus
0,1071
0,1044
0,2511
0,2304
0,1221

Kulutus
0,9918
0,9374
0,7653
0,9483
0,9527

0,6457
0,0008***
0,5722

VIX
0,0158**
0,2787
0,2075
0,0090***
0,1944

VIX
0,3348
0,6526
0,9127
0,0339%**
0,878

VIX
0,0132**
0,3836
0,0069***
0,14
0,0189**

*, **, *** Indikoivat tilastollista merkitsevyyttd 10, 5, ja 1 prosentin riskitasoilla.



Liite 2 Granger-kausaalisuuksien p-arvot 1992-2019

61

3kk tuottoero Varastot Kulutus Rvol MPU
3kk tuottoero 0,0000%** 0,0112** 0,2649 0,4389 0,7281
varastot 0,4644 0,7918 0,6679 0,1796 0,1072
kulutus 0,8707 0,0000%** 0,0830 0,0376** 0,1154
Ryol 0,3815 0,9947 0,4195 0,0000%** 0,1950
MPU 0,2956 0,4200 0,8405 0,9384 0,0000%**
3kk tuottoero Varastot Kulutus Ryor
3kk tuottoero 0,0000%** 0,0127** 0,2770 0,3780
varastot 0,3335 0,6876 0,7003 0,2006
kulutus 0,7265 0,0000%** 0,0552* 0,0543
Ryol 0,4572 0,9816 0,4079 0,0000%**
8kk tuottoero Varastot Kulutus Ryol MPU
8kk tuottoero 0,0000%** 0,0419** 0,4594 0,9091 0,1600
varastot 0,5761 0,7480 0,6918 0,1654 0,1032
kulutus 0,7765 0,0000%** 0,0833* 0,0419** 0,1194
Ryol 0,1818 0,9893 0,4280 0,0000%** 0,1734
MPU 0,1546 0,4170 0,8347 0,9580 0,0000%**
8kk tuottoero Varastot Kulutus Ryor
8kk tuottoero 0,0000%** 0,0435** 0,4798 0,6827
varastot 0,4438 0,6344 0,7304 0,1832
kulutus 0,6341 0,0000%** 0,0548* 0,0602*
Ryol 0,2351 0,9998 0,4169 0,0000%**

*, **, *** Indikoivat tilastollista merkitsevyyttd 10, 5, ja 1 prosentin riskitasoilla.

Liite 3 Granger-kausaalisuuksien p arvot 1/1992-8 /2008

3kk tuottoero Varastot Kulutus Rvol MPU
3kk tuottoero 0,0000*** 0,0097%** 0,4065 0,7507 0,6680
varastot 0,5341 0,4477 0,6509 0,3234 0,3167
kulutus 0,5100 0,0000%** 0,4855 0,0715* 0,3355
Ryol 0,2332 0,7048 0,2637 0,0000%** 0,3214
MPU 0,6475 0,3723 0,8896 0,5869 0,0000***

3kk tuottoero Varastot Kulutus Rvol
3kk tuottoero 0,0000*** 0,0091 *** 0,4026 0,7953
varastot 0,5131 0,4690 0,6426 0,3937
kulutus 0,4902 0,0000%** 0,4924 0,0924
Rvol 0,2208 0,7310 0,2588 0,0000%**

8kk tuottoero Varastot Kulutus Ryol MPU
8kk tuottoero 0,0000%** 0,0441** 0,7065 0,6540 0,1537
varastot 0,6143 0,4132 0,6721 0,3260 0,3119
kulutus 0,3998 0,0000%** 0,4773 0,0710* 0,3327
Ryol 0,3839 0,6218 0,2917 0,0000%** 0,3120
MPU 0,4186 0,3742 0,8823 0,5821 0,0000%**
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8kk tuottoero
8kk tuottoero 0,0000***
varastot 0,6006
kulutus 0,3892
Ryl 0,3732

Varastot

0,0400**
0,4320
0,00007%**
0,6451

Kulutus

0,6971
0,6650
0,4830
0,2873

Rvol

0,8069
0,3977
0,0920*
0,0000%**

*, **, *** Indikoivat tilastollista merkitsevyyttd 10, 5, ja 1 prosentin riskitasoilla.

Liite 4 Granger-kausaalisuuksien p-arvot 9/2008-1/2019

3kk tuottoero Varastot Kulutus Ryor MEPU
3kk tuottoero 0,0000 0,8394 0,4463 0,0603 0,9366
varastot 0,4607 0,1002 0,8971 0,5464 0,0314
kulutus 0,6303 0,0000 0,0044 0,1977 0,0333
Ryol 0,0018 0,4580 0,5683 0,0000 0,0449
MEPU 0,5709 0,9768 0,8967 0,6355 0,0000
3kk tuottoero Varastot Kulutus Ryor
3kk tuottoero 0 0,8638026 0,402659 0,0346961
varastot 0,0931021 0,258465 0,7876234 0,8351468
kulutus 0,8230612 0,0000535 0,001512 0,606851
Ryol 0,01891 0,7218601 0,4808406 0
8kk tuottoero Varastot Kulutus Ryor MEPU
8kk tuottoero 0.0000000 0.7885184 0.3418313 0.3745547 0.7084261
varastot 0.4537492 0.0975713 0.9058996 0.5786647 0.0336632
kulutus 0.5591081 0.0000226 0.0042910 0.1752636 0.0311164
Ryol 0.0000832 0.5353766 0.5165235 0.0004627 0.0199458
MEPU 0.6012113 0.9824381 0.9027717 0.6581200 0.0000000
8kk tuottoero Varastot Kulutus Ryor
8kk tuottoero 0.0000000 0.8293120 0.3427209 0.2740634
varastot 0.1154809 0.2605685 0.8023066 0.9025759
kulutus 0.8755430 0.0000574 0.0015226 0.5695297
Ryol 0.0042607 0.8080878 0.4459899 0.0000000

*, **, *** Indikoivat tilastollista merkitsevyyttd 10, 5, ja 1 prosentin riskitasoilla.



