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TALOUS PAASEMASSA VAUHTIIN OLJYN HINNAN VAIHTELUISTA
HUOLIMATTA

Jean-Philippe Cotis, padekonomisti

Vuoden 2001 hidastumisesta ldhtien maailmantalous on liikkunut yskéhdellen.
Ekonomistit ja suuri yleis0 kaipaavatkin nyt tasaista ja kestdvéd toipumista, jota ei
héiritse krooniset geopoliittiset riskit tai 6ljynhintojen ja rahoitusmarkkinoiden dkilliset
muutokset.

Eri maanosissa talouskehitys on ollut viime vuosineljanneksind hyvinkin erilaista.
Yhdysvallat on ollut eturintamassa, Itd-Aasia on hidastunut joskin vahvasta
kasvuvaiheesta ja Manner-Eurooppa on hiihtidnyt perdssid. Kotitalouksilta on puuttunut
uskoa talouteen ldhes kaikissa OECD-maissa. Jatkuva epdvarmuuden tunne on
osoittautunut hieman tarttuvaksi. Maailmankaupassa koettiin ennétyksellisen kasvun
vuosi, mutta yritysten luottamus on pudonnut takaisin juuri ja juuri historiallisen
keskiarvon ylipuolelle Yhdysvalloissa ja Euroopassa, mikéd on murskannut toiveet siité,
ettd BKT kasvaisi trendiarvoa nopeammin seuraavien kuukausien kuluessa.

Vield kaksi kuukautta sitten oli mahdollista tehdd varovaisen myonteisid arvioita,
joten tdmé kédnnds on ollut pettymys. Kédnndksen selittdd suurelta osin 6ljyn hinnan
nousu, joka on painanut reaalituloja alas ja heikentinyt luottamuslukuja OECD-maissa.
Vaikka 6ljyn hinta onkin vaihdellut voimakkaasti viime aikoina, on kuitenkin monia
hyvié syitd uskoa, ettd maailmantalous paéisee jaloilleen jo melko piankin. Vahvat taseet
ja yritysten suuret voitot merkitsevit, ettd yritysten investointien tulisi jatkua
Yhdysvalloissa ~ ja  pddstd  kunnolla  kdyntiin  Euroopassa. Kuluttajien
kulutusmahdollisuuksia tukee 6ljyn hinnan viimeaikainen lasku takaisin maltillisemmalle
tasolle. My0s tyOpaikkoja alkaa nyt syntyd progressiivisesti. Liséksi rahoitusolosuhteet
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ovat erittdin myonteiset. Kaiken kaikkiaan on edelleen hyvéd syy uskoa, ettdi OECD-
maiden taloudet kasvavat jilleen trendiarvoa nopeammin vuosina 2005 ja 2006.

Maantieteellisesti tarkasteltuna maailmantalouden toipuminen hyotyy Aasian
dynaamisuuden jatkumisesta Kiinassa, jossa toimeliaisuus kiihtyi kolmannella
neljannekselld vuoden ensimmdiisen puoliskon toivotun hidastumisen jalkeen. Myds
Japani on péadssyt taas upealla tavalla jaloilleen vientikaupan myotd. Japanissa oli
myonteistd kehitystd myos investoinneissa, tyollisyydessd ja yksityisessd kulutuksessa.
Viime kuukausina Japanin talous on kuitenkin vetényt henked. My6s Pohjois-Amerikan
myonteinen kehitys tehostaa talouden toipumista. Nahtdvéksi jdd pystyykd Manner-
Eurooppa tukemaan kasvua vahvasti kotimaisen kysynnén kautta.

Tamé katsaus uskoo, ettd Euroopassakin on ndhtdvissd positiivisia merkkeja.
Euroalueella kotimainen kysyntd voi nousta vahvasti vuosina 2005 ja 2006, vaikka
maailmankauppa ja OECD-maiden tuotos eivit kiithdykéén kyseiselld jaksolla. Manner-
Euroopan ja etenkin Saksan on 18ydettivd suuremman suhteellisen kasvun avaimet
itsestdan. Jotta tdmi skenaario toteutuisi, 6ljyn hinnan ja valuuttakurssien tulee pysyéa
vakaina, jotta perinteisesti heikosti vastustuskykyinen euroalue paésisi mukaan OECD-
maiden vahvaan talouskasvuun.

Vahva euro ja heikkenevd vaihtosuhde tai 6ljyn hinnan nousun jatkuminen voi
rankaista Manner-Eurooppaa suhteettoman kovaa, koska kasvu riippuu edelleen liikaa
viennistd eikd korkealle Oljynhinnalle 16ydy vastinparia vahvasta kasvusta ja
energiankysynnasta.

Eurooppa voi kuitenkin selviytyd muita paremmin 6ljyn hinnan rajustakin noususta.
Jos wuusi Oljykriisi iskisi, OECD-maat, euroalueen maat mukaan lukien, olisivat
vihemmaédn haavoittuvia kuin aiemmin. Ensinndkin riippuvuus 6ljystd, joka ilmaistaan
osuutena BKT:sta, on puolittunut 1970-luvun tasosta. Oljyn hinnan nousu merkitsisi siis
kotitalouksille ja yrityksille aiempaa pienempédd tulonmenetystd. Lisdksi inflaatio-
odotukset ovat nyt pienet ja hyvin perustellut. Oljyn hinnan kohoaminen on siis
vaikuttanut toistaksi vain nk. headline-inflaatioon, mutta nimellispalkat ja core-inflaatio
eivét juuri hievahtaneet. Tastd syystd olisi hyvin yllattavad, jos OECD-maat kérsisivit
samalla tavalla kuin 1970-luvulla painajaismaisesta tilanteesta, jossa palkat ja hinnat
lahtevit hallitsemattomaan nousukiitoon niin, ettd keskuspankkien on pakko siirtyd
tiukkaan ohjasten pitoon.

Mitd tulee Oljynhinnan muutosten vaikutuksiin, taloudellisten toimijoiden ja
ekonomistien kisitykset eivdt ndytd kohtaavan. Ekonometrisien mallien perusteella
laaditut arviot antavat olettaa, ettd vaikutus tuotantoon ja inflaatioon on suhteellisen
vaatimaton. Oljynhinnan muutokset ovat kuitenkin p#iosassa julkisessa viittelyssi ja
vaikuttavat voimakkaasti luottamukseen taloustilanteeseen.

Tastd syystd oli luontevaa omistaa timén Yhteenvedon yksi luku 6ljyn ekonomialle.
Oljyn merkityksen ymmairtiminen vaatii hieman syvemmille porautumista. IThmiset
katsovat nykyddn "pidemmélle eteenpdin" kuin aiemmin. Tastd syystd epdvarmuus
tulevasta Oljyn hinnasta voi vaikuttaa nykyiseen taloudelliseen tilanteeseen enemméin
kuin vaikkapa markkinahintojen muutokset kuukausitasolla.
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OECD:n asiantuntemuksen perusteella voidaan sanoa, ettd viime aikoina ndhdyt 6ljyn
hinnat olivat selkeésti pitkdn aikavélin tasapainotilanteen yldpuolella, mikd antoi OPEC-
kartellille aiempaakin suuremman markkinavoiman. Etenkin OPEC-tuottajilla on
kaytossddn merkittdvid uusia resursseja, jotka voidaan ottaa kdyttoon Oljyn kysynnin
kasvaessa. Lisdksi nykyisten laitosten toimintaa voidaan tehostaa merkittavasti. Lisdksi
vaihtoehtoiset energianldhteet voivat olla kannattavia jo nykyisilla hinnoilla.

Tama ei kuitenkaan merkitse sitd, ettd Oljyn hinta laskisi nopeasti sille matalalle
tasolle, jolla se oli vield 3 tai 4 vuotta sitten. Ensinnékin hinta ei voi pudota nopeasti
tilanteessa, jossa vahva geopoliittinen epavarmuus ja hintojen suuret heilahtelut estivit
investoimasta uusiin tuotantolaitoksiin. Kun tarkastelemme nykyisti tilannetta taaksepdin,
Oljyn hinta todenndkoisesti laskee jonkin verran, mutta pysyy todennédkdisesti
korkeammalla kuin 1990-luvulla.

Koska 6ljy on nyt maailmassa pysyvésti kalliimpaa, kehittyvien talouksien luoma
kysyntd sanelee pitkélti tulevat hinnat. Kehittyvien talousalueiden térkeys ei aiheudu
pelkdstddn niiden aiempaa suuremmasta osuudesta maailmantalouden kasvussa vaan
my0s siitd tosiasiasta, ettd kasvun jatkuessa niiden 6ljyn kysyntd tulee olemaan paljon
suurempaa kuin OECD-maiden keskiarvo. Tulevat 6ljynhinnat maérdytyvatkin pitkalti
energiansddston onnistumisesta kehittyvissi talouksissa ja Yhdysvalloissa.

Uusiutumattomien luonnonvarojen huolellinen hallinta ja hoito ei suinkaan ole ainoa
asia, jolla on merkitystd OECD-yhteiskuntien kestdvdn kehityksen kannalta. Myds
julkisen talouden saamisella kuntoon on suuri merkitys tulevien sukupolvien
hyvinvoinnin kannalta. Kuten jo aiemmissa artikkeleissa on todettu, on syyti toistaa, ettd
useimpien suurten OECD-maiden budjettisuunnitelmat eivdt anna paljonkaan toivoa
rakenteellisten vajeiden poistamiseksi. Tamid on valitettavaa, koska eldke- ja
terveydenhoitouudistuksista kdyddin raastavaa viittelyd, joka etenee hitaasti.

Tietenkin voidaan toivoa, ettd ihmiset alkaisivat sddstdd yksityisesti havaitessaan
julkisten jérjestelmien pettdvin. Tastd onkin jo saatu selvid viitteitd. TAmé& onkin tdmén
Talouskatsauksen tirkein viesti koskien julkisen taloudenhoidon pitkdaikaisia
vaikutuksia. Yleisend sddntond voidaan kuitenkin sanoa, ettei yksityinen sddstdminen
tédysin kompensoi julkista tuhlausta. Timé varotoimenpide voikin selittyd kansallisilla ja
historiallisilla syilld. Samanlaista kaytostd ei esimerkiksi ole ndhtivissd juuri lainkaan
Yhdysvalloissa.

Talouspolitiikan tehtdvéd ei ole lisdtd ikddntyvin vdestdon aiheuttamaa taloudellista
painetta. Talouspolitiikan tehtévi on lievittdd taloudellisia paineita ja kd&ntd4d meneillddn
oleva talouden toipuminen vaiheittaiseksi ja samalla kauaskantoiseksi menojen
supistamiseksi.
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