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Téssd tydssd on tutkittu raakadljymarkkinoiden hinnan volatiilisuutta eli hintavaihtelua aiheuttavia
tekijoitd. Koska maailman taloudellisen kasvun vakaus on hyvin riippuvainen 6ljyn vakaasta
hintakehityksestd on tirkedd miettid syitd, joista 6ljymarkkinoiden suuri volatiilisuus etenkin viime
vuosien aikana on johtunut. Oljyn hinnan muodostumiseen vaikuttaa minki tahansa muun
normaalihyddykkeen tapaan kysynnin ja tarjonnan tasapainoisuus markkinoilla. Oljymarkkinoiden
erityispiirteend on tarjontapuolen korostetun keskeinen merkitys hintakehitykselle. Tamé johtuu
suurelta osin merkittdvien Oljyntuottajamaiden suhteellisen pienestd lukumidérdstd sekd
maailmantalouden suuresta Gljyriippuvuudesta. Tarjontapuolen keskittyneisyyden  vuoksi
suurimpien Oljyntuottajamaiden perustama Opec-jdrjestd on kyennyt 1970-luvun Oljykriiseistd
lahtien vaikuttamaan 6ljymarkkinoilla hintoihin sdatelemilla kartellin tapaan tuotantonsa méarda
tuotantokiintididen avulla.

Oljyn hintavaihtelu aiheutuu osaksi eksogeenisista, yllittivistd tapahtumista 6ljyntuotantoalueilla.
Oljymarkkinoiden volatiilisuutta lisdfivit erityisesti tarjontapuolen hiiriintymisen kautta ennalta
arvaamattomat tapahtumat erityisesti Ldhi-idéssd, jossa sijaitsee ldhes 70 prosenttia maailman
tunnetuista kéytettdvissd olevista Oljyvaroista. Raakadljymarkkinoiden volatiilisuuteen vaikuttaa
myo0s keskuspankkien rahapolitiikkalinjaukset sekd valuuttakurssien heilahtelut.

Keskuspankkien matalalla pitimd korkotaso sekd Yhdysvaltojen dollarin heikkeneminen ovat
osaltaan edesauttaneet Oljyn hinnan voimakasta nousua viime vuosien aikana. Eréds
merkittdvimmistd 2000-luvulla 6ljymarkkinoiden hintavaihtelua edesauttaneista tekijoistd on ollut
Aasian nopean talouskasvun myo6ta lisddntynyt 6ljyn kysyntd. Taméan seurauksena kayttimattomana
olevien Oljyntuotantoreservien mddrd on vidhentynyt murto-osaan verrattuna aiempiin
vuosikymmeniin. Tuotanto- ja jalostuskapasiteetin védhdisyyteen on reagoitu lisddméalla
investointeja, mutta ndiden vaikutukset nédkyvdt markkinoilla vasta usean vuoden viiveelld
investointien ollessa erittdin kalliita, aikaa vievid seké pitkdikaisia.

Se, ettd hinnan voimakaskaan nousu ei ole merkittdvésti vdhentdnyt 6ljyn kysynnin kasvua, on
osaltaan mahdollistanut 6ljyn hinnan nousun pysyvésti korkeammalle tasapainotasolle. 2000-luvun
hinnannousu ei ole aiheuttanut merkittivdd 6ljyn kysynnén vdahenemistd, koska kuluttajilla on ollut
varallisuuden lisddntymisen myo6td mahdollisuus kéyttdd aiempaa enemmaén varoja Oljytuotteisiin.
Kysyntidpuoli on tottunut siten korkeampaan 6ljyn tasapainohintaan melko nopeasti. Ndin kysynnian
maérd on jatkanut suhteellisen vakaana aiemmalla kasvu-urallaan huolimatta korkeammasta 6ljyn
tasapainohinnasta.
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1. Johdanto

Téssd tyOssd tutkitaan raakadljymarkkinoiden volatiilisuutta eli hintavaihtelua aiheuttavia
taloudellisia tekijoitd. Tyosséd on tarkoitus antaa yleiskuva 6ljyn hintavaihtelun erittdin merkittavasta
roolista maailmassa niin taloudellisesti kuin poliittisestikin. Saamme lukea lehdista ldhes paivittdin
Lihi-idan poliittisen tilanteen kérjistymisen myotd aiheutuneista erilaisista levottomuuksista
alueella, jossa sijaitsee ldhes 70 prosenttia maailman tunnetuista ja kéytettdvissd olevista
Oljyvaroista. Suurelta osin kiistojen taustalla on eri osapuolten halu turvata talouden toimivuuden
kannalta elintdrkeédt oljytoimitukset. Ennakoimattomat konfliktit 6ljyntuotantoalueilla aiheuttavat
Oljyn hinnan nousupaineita markkinoilla tuleviin oOljytoimituksiin liittyvdn epdvarmuuden
kasvaessa. Toinen merkittdvé tekijd erityisesti viime vuosina tapahtuneen Oljyn hintavaihtelun

taustalla on 6ljyn kysynnin kasvu Aasian nopeasti kehittyvilld markkinoilla.

Oljymarkkinoiden volatiilisuuden —merkitysti —maailmantaloudelle lisid 6ljylle vihiisten
substituuttien madrdn lisdksi 6ljyn merkitys tuotteena, josta saatava energia on mahdollistanut
kuluneen vuosisadan aikana tapahtuneen ennen nikemittdmiin nopean taloudellisen kasvun. Oljysti

saatava energia on ollut suhteessa muihin energiamuotoihin edullista ja ennen kaikkea tehokasta.

Esityksen toisessa luvussa tarkastellaan Lahi-iddssd tapahtuneiden poliittisten ja sotilaallisten
konfliktien vaikutuksia Oljymarkkinoiden volatiilisuudelle. Tamin lisdksi luvussa késitellddn
suurimpien Oljyntuottajamaiden perustaman Opec-jarjeston merkitystd raakadljymarkkinoille.
Luvussa puhutaan myds Opecin kartellin luonteesta sekd Saudi-Arabian erityisen suuresta

merkityksesti jérjeston toiminnan kannalta.

Luvussa kolme  késitellidan  Opecin  ulkopuolista  dljyntuotantoa,  dljyntuotanto- ja
oljynjalostuskapasiteettiin tehtyjd investointeja sekd Oljyn varmuusvarastojen merkitystd 6ljyn
hintavaihtelun tasapainottajana. Neljannessd luvussa tarkastellaan talouskasvun myoté lisdéintyneen
kysynnén vaikutuksia 6ljymarkkinoiden volatiilisuudelle. Erityisesti luvussa késitellddn Kiinan ja
Yhdysvaltojen o6ljyn kysynnidn madrdd talli hetkelld sekd kuinka sen arvioidaan muuttuvan
tulevaisuudessa. Luvussa on tarkasteltu my6s valuuttakurssien ja  keskuspankkien
rahapolitiikkalinjauksien  vaikutuksia  6ljymarkkinoille. Luvun lopussa on yhteenveto

raakadljymarkkinoilla 6]jyn hintaan vaikuttavista tekijoista.



2. Lahi-idan ja Opecin merkitys maailman raakaoljyntuotannolle

2.1 Poliittiset konfliktit ja sodat Lihi-idassi

Raakadljymarkkinoiden hintakehitykseen vaikuttaa merkittdvédsti maailman poliittinen vakaus.
Oljyn hintavaihtelun kannalta erityisen merkittdvii ovat mahdollisten poliittisten konfliktien ja
aseellisten vilikohtausten ilmeneminen epédvakaalla Lahi-iddn alueella, jossa suurin osa maailman
tunnetuista ja kaytettdvissd olevista Oljyreserveistd sijaitsee. Téllaiset hdiridtekijat aiheuttavat
tapahtuessaan 0ljyn hinnan nopean kohoamisen markkinoiden riskipreemion kasvaessa tuleviin

Oljykuljetuksiin liittyvdn epdvarmuuden lisddntyessa.

Erityisesti sodan uhka Lahi-iddssd vaikuttaa 6ljyn hintaan lisddmalld epdvarmuutta 6ljyn tarjonnan
supistumisesta mahdollisen sodan myo6td. Tdméd saattaa aiheutua yleisestd epdvarmuuden
kasvamisesta  Oljyntuotantoalueilla, —mahdollisista  talouspakotteista tai  kansainvélisesti
varmuusvarastojen lisddmisestd. Lisdksi 6ljyn kysyntd kasvaa mahdollisen sodan syttyessa kiristden

tilannetta markkinoilla entisestddn nykyaikaisen sodankéynnin ollessa erittdin 6ljyintensiivista.

Oljyntuotanto- ja jakeluketjussa ilmenevien yllittivien hdirididen katsotaan usein selittivin 6ljyn
akillisid hinnannousuja. Taloustieteellisessd tutkimuksessa onkin pohdittu missd méérin 6ljyn
hintavaihtelut ovat aiheutuneet odottamattomista tuotantoshokeista Oljyntuotantoalueilla ja missd
miirin ne ovat olleet seuraus maailmantalouden suhdannevaihteluista sekd 6ljyntuottajien halusta

maksimoida voittonsa. (Lahtinen & Maki-Franti 2005.)

Barsky & Kilian (2004) toteavat, ettd ennakoimattomien poliittisten pddtosten Lahi-iddssd on
perinteisesti uskottu aiheuttavan 0Oljyn hintashokkeja eli 6ljyn hinnan &killisid kohoamisia.
Raakaoéljymarkkinoiden ongelmana onkin pidetty maailman 06ljyvarojen voimakasta sijoittumista
tille poliittisesti epédvakaalle alueelle. Kuvio 1 kuvaa raakadljyn reaalihinnan vaihtelua vuosien
1970 — 2005 vililla. Kuvioon on merkitty suurimmat raakadljyn hintaan vaikuttaneet sotilaalliset ja

poliittiset konfliktit, jotka kaikki ovat tapahtuneet juuri Léhi-iddssa.
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Kuvio 1. Raakadljyn reaalihinta ja suurimmat siithen vaikuttaneet konfliktit vuosien 1970 — 2005

vililld (Federal Reserve Bank 2005.)

Uhka mahdollisesta sodasta vaikuttaa enemmaén 6ljyn kysyntd- kuin tarjontapuoleen. Kysyntéa lisda
Oljystd riippuvaisten ldnsimaiden kysynndn kasvu, joka johtuu tulevaisuuden toimituksiin ja
hintoihin liittyvdn epdvarmuuden lisddntymisestd. Tdmé nostaa Oljyn hintaa voimakkaasti 6ljyn
tarjonnan siis ollessa joustamaton erityisesti lyhyelld aikavililli. Oljyntuottajat voivat lisitd painetta

hinnan korotuksiin omilla tuotantorajoituksillaan. (Barsky & Kilian 2004, 128.)

Oljymarkkinoiden epdvakaus ei kuitenkaan aina aiheudu tuotantoalueilla tapahtuvista
eksogeenisistd konflikteista. Esimerkiksi 61jyn reaalihinnan noustua huomattavasti maaliskuun 1999
ja lokakuun 2000 vililld ei Lahi-iddssé ollut tind aikana aseellisia konflikteja. Vield vaikeampaa on
perinteisestd nidkokulmasta selittdd, kuinka marraskuussa 2000 6ljyn hinta laski huolimatta Léhi-
idéssé alkaneesta sekasorrosta ja suuresta todennédkoisyydesti, ettd Irakin tuotanto kansainvilisille
Oljymarkkinoille tulisi vdhenemdin murto-osaan vdhentden Oljyn tarjontaa markkinoilla. Témén
lisdksi Oljyvarastot olivat tuolloin muun muassa Yhdysvalloissa huomattavan tyhjillddn
poikkeuksellisen kylmén talven vuoksi. Myoskddn syyskuun 11. pdivin terrori-iskut, Afganistanin
sodan alkaminen tai Yhdysvaltojen polttoainevarastojen myohemmin alkanut tdydentiminen eivét

pysayttineet raakadljyn hinnan laskua vuonna 2001. (Barsky & Kilian 2004, 125.)



Ensimmaéinen merkittdvd ylldttden tapahtunut voimakas 6ljyn hinnan kohoaminen sattui vuonna
1973 Egyptin ja Syyrian aloitettua Yom Kippurin tai Lokakuun sodaksi kutsutun sotilaallisen
hyokkéayksen Israelia vastaan. Syy hinnan nousuun oli Opec-maiden yritys kiristdd Yhdysvaltoja ja
muita Israelia tukeneita ldnsimaita lopettamaan tukensa sille. Opec-maat rajoittivat 6ljyntuotantoaan
ja sitd kautta vihensivit 6ljyn tarjontaa markkinoilla merkittavésti. Tapausta pidetddn ensimmaiisend

merkittdvana 6ljykriisind, jonka my6td maailman talous ajautui suureen taantumaan.

Barsky ja Kilian (2001) esittdvit, ettd 6ljyn hinnan nousu olisi tapahtunut vuosien 1973-1974
vililld, vaikka arabimaiden ja Israelin vélistd sotaa ei olisi syttynytkddn. Néin on esitetty, ettd 6ljyn
hinnan nousun aiheutti ainakin osaltaan muut tekijat kuin Opecin kartellin tuotantorajoitukset.
Tallaisina tekijdnd on pidetty esimerkiksi Opec-maiden talouksien rajoitettua kykyd mukautua
tuotantokapasiteettia lisddviin investointeihin seké panikointia ja yliméérdistd 6ljyn hamstraamista
maissa, joilla ei ollut omaa 6ljyntuotantoa. Lisdksi 6ljyn hinnan nousupaineita lisési 6ljytuotteiden
subventointi Yhdysvalloissa, jolla pidettiin 6ljyn hinta maassa maailmanmarkkinahintojen
alapuolella. Tdmén seurauksena Oljyn kysynndn miird pysyi Yhdysvaltain markkinoilla korkealla
tasolla sekd maan oma Oljyntuotanto véhentyi. (Alhajji 2004, 769.) Hamilton (2003) on tistd
huolimatta vakuuttunut, ettd sotilaallisten levottomuuksien puhkeaminen johti huomattavasti

suurempaan ja dkillisempéan 6ljyn hinnan nousuun kuin mita olisi tapahtunut ilman konfliktia.

Poliittiset ja sotilaalliset tekijét olivat siten merkittdvampi syy Opecin tuotannon leikkaukseen kuin
pelkkd maailman talouden endogeeninen kehitys. Opeciin kuuluvien arabimaiden 6ljyntuotannon
vihennys syyskuun 1973 ja marraskuun 1973 vililld oli suuruudeltaan 7,8 prosenttia maailman
koko tuotannosta. (Hamilton 2003, 389.) Kaksi kuukautta kestényt vientikielto aiheutti 6ljyn hinnan
nousun moninkertaiseksi lihtétasoltaan. Oljynkulutus maailmassa viheni raakadljyn hinnan noustua
substituution ja tapahtuman johdosta aiheutuneen hitaamman taloudellisen kasvun vuoksi. Oljyn
hinnan nouseva trendi jatkui vield sen jdlkeenkin, kun maat olivat mukautuneet energiakriisin
vaikutuksiin. Ndin hinnat jdivdt korkeammalle tasolle pysyvésti vientikiellon paétyttyd. (Alhajji
2004, 769.) Oljyn hinnan noustua tapauksen johdosta Opecin ulkopuoliset dljyntuottajavaltiot
lisdsivit omaa tuotantoansa. Néin ne pystyivdt saamaan ylimiérdisid tuottoja korkeamman hinnan

myotd sekd pienentdiméédn kysynnin ja tarjonnan vélisti epitasapainoa markkinoilla.



Lihi-iddssd kédytyjen sotien vaikutuksia Oljyn markkinahinnalle on néhty liséksi esimerkiksi
Persianlahden sotien my6td vuosina 1990 ja 2003. Oljy on myds ollut suurin syy ndiden sotien
syttymiselle. Roberts (2005) toteaa, ettd varsinkin jalkimmaisen sodan perimmaéisend tarkoituksena
oli palauttaa L&hi-itddn vakaammat poliittiset olot, jotta Yhdysvallat saisi varmistettua Lahi-idén

alueen merkittidvien 6ljyvarojen sdilymisen ulottuvillaan.

Tosiasiassa vuonna 2003 aloitettu Irakin sota on heikentdnyt Yhdysvaltojen energiaturvallisuutta.
Sodan suurin uhri saattaakin ndin olla ajatus kansainvilisestd energiaturvallisuudesta. Irakin
Oljynvienti kansainvilisille markkinoille laski huomattavasti sotaa edeltdneesti ajasta usean vuoden
ajaksi. Liséksi sen naapurimaat ovat olleet hyokkédyksen jiljiltd poliittisesti epdvakaampia ja
vihemmin luotettavia 6ljyn toimittajia. Ennen sotaa maailman johtajilla ja 6ljyn toimittajilla oli
voimakas usko siithen, ettd mikéli 6ljyntuotantoa uhkaisi terrorismi tai poliittinen epivakaus,
Yhdysvallat kykenisi palauttamaan jdrjestyksen diplomaattisin tai sotilaallisin keinoin.
Oljymarkkinoilla on kuitenkin ymmirretty Irakin pitkittyneen miehityksen myéti, etteivit
Yhdysvallat voi taata 6ljytoimitusten turvallisuutta ja vakautta itselleen, eikd muille. Tdma tieto on
yksi selittdva tekijd 6ljyn viime vuosien korkealle hinnalle. (Roberts 2005, 367-368.) Irakin
Oljynviennissé ollaan saavuttamassa vuoden 2003 sotaa edeltinyt taso viimein vuoden 2008 aikana

(Purho 12/2007).

My®ds konfliktit 6]jyntuotantoalueilla Lihi-iddn ulkopuolella vaikuttavat 6ljyn hintakehitykseen ja
lisddvét 6ljyn hinnan volatiilisuutta. Esimerkiksi Nigeriassa paikallisten kapinallisten viime vuosien
aikana yleistyneet Oljy-yhtididen tyontekijoiden kidnappaukset sekd Oljyputkien réjaytykset
hdiritsevdt alueen Oljyntuotantoa merkittdvasti ja lisddvit epdvarmuutta markkinoilla. Téaméan
seurauksena Oljyn hintaan kohdistuvat nousupaineet vahvistuvat. Vastaavanlaisia vaikutuksia
markkinoille oli myds Venezuelan yleislakon seurauksena vuoden 2002 lopussa kapinallisten
lamaannutettua maan o6ljyteollisuuden. Yhdysvaltojen Oljyvarastot pienenivdt pienimmilleen 26
vuoteen Venezuelan oljytoimitusten katkettua maahan tilapdisesti tyontekijoiden mentyd lakkoon
Oljyntuotantolaitoksilla ja satamissa. Raakadljyn hinta l&hti nousuun New Yorkin porssissé

valittomasti lakon alettua.

Myos pienemmat konfliktit saattavat aiheuttaa korotuspaineita 6ljyn hinnalle. Sachs (2004) toteaa,
ettd vaikka vuonna 2004 tapahtuneet terrori-iskut Oljyntuotantoalueilla Saudi-Arabiassa eivit
aiheuttaneetkaan suurta aineellista tuhoa, lisdsivdit ne markkinoilla toimijoiden huolia uusien

vakavampien iskujen mahdollisuudesta heikentden edelleen jo valmiiksi epdvakaata tasapainoa



6ljymarkkinoilla.

Kesidlla 2006 raakadljyn uusi silloinen hintaenndtys liittyi suurelta osin poliittisen tilanteen
kiristymiseen Lédhi-iddssd Israelin ja Hizbollah-jarjeston vilisen sodan myotd. Kevéidstd 2007
lahtien on alettu huolestua mahdollisen Yhdysvaltojen Iranin hyokkdyksen vaikutuksista 6ljyn
hintaan ja sitd kautta yleisemminkin kansainvéliseen talouteen, koska Iran on kieltdytynyt
lopettamasta ydinohjelmaansa huolimatta kasvavasta kansainvélisestd painostuksesta. Ladhi-iddan
poliittinen tilanne néyttdd jatkuvan melko epdvakaana, joten suuretkin tarjontahdiriot

raakadljyntuotannossa ovat mahdollisia (Suni 2007, 66—67).

Huhtikuun alussa vuonna 2007 6ljyn hinta ldhti laskuun Iranin paétettyd vapauttaa vangittuina olleet
15 brittisotilasta, mikd helpotti markkinoiden huolia Oljytoimitusten vaikeutumisesta
Persianlahdella. Sotilaat oli pidétetty muutamaa viikkoa aiemmin, koska he olivat Iranin mukaan
luvatta tunkeutuneet maan aluevesille. Kiista oli nostanut 6ljyn hinnan korkeimmilleen puoleen
vuoteen, silli sen pelittiin jatkuessaan vaikuttavan 6ljyn tarjontaan markkinoilla. (Oljyn hinta jatkoi
laskuaan 2007.) Sotilaallisilla konflikteilla saattaa olla my0s muita psykologisia vaikutuksia, joiden
vaikutukset kulutukseen ja rahapolititkan toimeenpanoon voivat olla merkittidvid (Hamilton 2003,

395).

Geopoliittisten hiiridtekijoiden 6ljyn hintaa voimistavista vaikutuksista saatiin lisdksi esimerkki
vuoden 2008 alussa raakadljyn hinnan noustua useita dollareita barrelilta yhden pdivén aikana
Turkin lisattyd iskujaan Irakin kurdialueella kiristden tilannetta alueella, joka jo ennestdén oli
erittdin herkkd. Hintojen nousua ja epdvakautta markkinoilla aiheutti vuoden alussa myos
presidenttiechdokas Benazir Bhutton murha Pakistanissa. (Purho 12/2007.) Vaikka poliittiset ja
uskonnolliset konfliktit eivdt edes suoranaisesti tapahtuisi 6ljyntuotantoalueiden ldheisyydessd tai

edes 6ljya tuottavissa maissa, aiheuttavat ne silti usein markkinoille hinnan nousupaineita.



2.2 Opecin osuus maailman dljyvarannoista

Normaaleista kilpailullisista markkinoista poiketen 0ljyn tarjontaan ja sen myoti hintaan vaikuttaa
vahvasti suurimpien 6ljyntuottajamaiden jdrjestd Opecin (Organization of the Petroleum Exporting
Countries) muodostama kartelli. Opec on vuonna 1960 perustettu jirjestd, jonka muodostavat
nykyisin 13 merkittdvdd oOljyntuottajamaata. Jéarjestoon kuuluvat maat ovat Algeria, Angola,
Ecuador, Indonesia, Irak, Iran, Kuwait, Libya, Nigeria, Qatar, Saudi-Arabia, Venezuela ja
Yhdistyneet Arabiemiraatit. Maailman tunnetuista Oljyvaroista noin 75 prosenttia on Opeciin
kuuluvien maiden hallinnassa (BP 2006). Kuviossa 2 on esitetty tunnettujen raakadljyvarantojen

jakautuminen alueittain vuoden 2005 lopussa.

Prosenttia

70

60

50 A
40
30
20 J
10 1
[sa- Narja Aasia Muut Pohjois- Venija Lat. Afrikka Lihi-ita OPEC
Britannia Amerkka Amerikka

Kuvio 2. Maailman raakadljyvarantojen jakauma vuoden 2005 lopussa (BP 2006; Suni 2007, 62.)

1930-luvun lopusta 1960-luvun loppuun Yhdysvaltalainen TRC (Texas Railroad Commission) toimi
kansainvilisilld oljymarkkinoilla merkittdvimpédnd tuottajana sopeuttaen Oljyntuotannon kysyntda
vastaavaksi. Tdméd vidhensi 6ljyn reaalihinnan volatiilisuutta. 1970-luvun alusta l&htien Opecin
asema Oljyntuotannossa alkoi vahvistua Yhdysvaltojen oman tuotannon saavutettua huippunsa ja
alettua véhitellen hiipua. Opecilla oli erilaiset poliittiset tarkoitusperit toiminnassaan kuin TRC:114,

minka vuoksi hinnan volatiilisuuden maara kasvoi huomattavasti. (Dées ym. 2007, 181.)



Opecin toimimisen kartellin tavoin mahdollistaa sen suuri omistusosuus maailman jdljelld olevista
tunnetuista ja kiytettivissid olevista &ljyvaroista. Oljyvarojen niukkuus sekd &ljyn strateginen
merkitys maailman taloudelle ovat vahvistaneet Opecin asemaa markkinoilla. Ndmé seikat sekd
Opeciin kuulumattomia oljyntuottajamaita alhaisemmat tuotantokustannukset ovat mahdollistaneet
jérjestolle mahdollisuuden vaikuttaa Oljyn markkinahintaan suhteellisen nopeasti sdételeméllad
jasenmaidensa tuottaman Oljyn méaédrdd tuotantokiintididen avulla. Ndin Opecille on tullut
mahdollisuus toimia markkinoilla niin sanotusti 6ljyn hinnan asettajana, jonka mukaan Opeciin
kuulumattomien maiden 6ljyntuotannon kannattavuus ja laajuus on méadrdytynyt. Toki jérjestoon

kuulumattomien tuottajamaiden toimilla on vaikutuksia my6s Opecin péaatoksiin.

Opecin asemaa vahvistaa sithen kuulumattomien Oljynnettoviejamaiden véhdinen lukumaira.
Teollisuusmaista suuressa médrin raakadljyd tuottavat ainoastaan Yhdysvallat, Iso-Britannia, Norja,
Kanada ja Meksiko. Oljynkulutus nojaa kokonaan tuontiin euroalueella ja Japanissa. (Suni & de
Carvalho 2005, 139.) Opecin asemaa on vahvistanut 6ljyn asema raaka-aineena, josta koko
maailman talous on ainakin toistaiseksi vield hyvin riippuvainen. Oljyn riippuvuutta vihentivii ja
samalla ympdristoystiavéllisempid vaihtoehtoisia energiamuotoja on kehitteilld, mutta maailman
talouden kannalta erityisesti kuljetussektori on erittdin riippuvainen Oljystd vield pitkélle

tulevaisuuteen.

Raakadljyn hinta madrdytyy markkinoilla tuotantokustannuksiltaan kalleimman tarvittavan
lisaituotoksen mukaan. Pitdmélld oman tuotantokustannuksiltaan muita Oljyntuottajamaita
edullisemman tuotantonsa kadyttdasteen alhaisena, on Opec kyennyt sddtelemdin Oljyn
markkinahintaa. Markkinoilla on ollut ylimddrdistd tuotantokapasiteettia ldhinnd suurimmat
Oljyvarannot omistavassa Saudi-Arabiassa sekd Kuwaitissa. Ndiden maiden Oljyreservit ovat
tarvittaessa toimineet puskurina tarjontahiiriditi vastaan. Oljyn hinnan noustua tarjonnan
supistumisen takia on Opec-maiden ulkopuolinen tuotanto tullut kannattavaksi esimerkiksi
Venijilld sekd Pohjanmerelld. Tdmé on pienentidnyt Opecin markkina-asemaa erityisesti 1980- ja

1990-luvuilla. (Suni 2007, 64.)

Pitkalld aikavalilld 6ljyn hinnan alarajan méérittavat tuotantokustannukset. Namé kustannukset ovat
kasvaneet merkittdvisti viimeisen viiden vuoden aikana, kun 6ljyd on alettu tuottaa pienemmisti
lihteistd kysynndn kasvaessa. Oljyn poraaminen merilld entisti syvemmisti ldhteistd on tullut
mahdolliseksi teknologisen kehityksen myotd. Tuotantokustannukset barrelilta ovat kuitenkin

huomattavan korkeat niilli syvin meren lihteilli. Oljyn hinnan kohotessa my®ds niin sanottu ei-



konventionaalisen ljyn tuotanto on tullut kannattavaksi. Oljyntuotanto &ljyhiekasta ja -liuskeesta

on kuitenkin my®ds erittdin kallista, joten 6]jyn hinnan minimitaso markkinoilla on noussut.

Opecin kiyttiméttoméan tuotantokapasiteetin madrdn arvioidaan olevan tilld hetkelld noin 2 - 3
miljoonaa barrelia pdivdssd. Hyvin suuri osa ndistd kayttdmittomistd reserveistd sijaitsee Saudi-
Arabiassa. Tulevina vuosina timén ylimiirdisen kapasiteetin mééra tulee kasvamaan investointien
lisdéntyessd Oljyn kysynndn kasvua nopeammin. Siitd huolimatta Opecin kéayttdmittomien
resurssien madrd ei ole riittdvdn suuri, jotta se kykenisi ajamaan neljd miljoonaa
tuotantokustannuksiltaan kalleinta barrelia pois markkinoilta, joten hintatason ei odoteta 1dhiaikoina
laskevan juurikaan alle 80 dollarin barrelilta. Keskimdardiset tuotantokustannukset néiden
kalleimpien neljan miljoonan barrelin osalta vuonna 2007 olivat investointipankki Goldman

Sachsin mukaan noin 78 dollaria barrelilta. (Kjus ym. 2008.)

On silti uskottavaa olettaa, ettd teknologia- ja tyOvoimakustannukset vihenevét tulevina
vuosikymmenind ja siten my0s tuotannon marginaalikustannukset védhenevit. Nykyiselld
tuotantotasolla maailman 6ljyvarat riittdnevét vield noin 40 — 45 vuodeksi, mutta ldhes 70 prosenttia
ndistd reserveistd sijaitsee Lahi-idén alueella. Opecin kuulumattomien maiden 6ljyntuotanto nédyttia
saavuttaneen huippunsa jo vuonna 2002, jos suurimman Opecin ulkopuolisen Oljyntuottajamaa

Venijan tuotantoa ei oteta huomioon. (Kjus ym. 2008.)

Oljy on muiden fossiilisten polttoaineiden tavoin uusiutumaton luonnonvara. Oljyvarantojen méiri
on siten rajallinen ja pienenee kdyton myotd. Niin sanottujen konventionaalisten (liite 1) eli
kohtuullisella varmuudella teknisesti ja taloudellisesti hyodynnettdvissd olevien 6ljyvarojen maara
oli vuoden 2005 lopussa 1200,7 miljardia tynnyrid, jotka vuoden 2005 kulutustasolla riittdisivat
40,6 vuodeksi (BP 2006). Tdhdn madrdén ei ole huomioitu ei-perinteisid 6ljyn korvikkeita kuten
Oljyhiekkaa tai —liusketta (Suni 2007, 58). Ennustetaan, etti ei-konventionaalisen Oljyn osuus
esimerkiksi Yhdysvaltojen ja Kanadan Oljyn tarjonnasta tulee nousemaan vuoden 2005 14

prosentista 50 prosenttiin vuoteen 2030 mennessd (Opec 2007, 27).
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2.3 Opecin kartellin luonne

Taloustieteilijat ovat keskustelleet 1970-luvulta ldhtien siitd, onko Opec kartelli vai ei. Keskustelu
sai alkunsa Opecin roolin kasvettua maailman O6ljyntuotannossa 1970-luvun alussa maailman jo
silloin suurimman Oljytuotteiden kuluttajamaa Yhdysvaltojen oman O6ljyntuotannon kéénnyttya
laskuun samalla, kun 6ljyn hinta nousi voimakkaasti ensimmaéisen Oljykriisin myotd. Yleisen
mielipiteen mukaisesti Opecia on pidetty timéan jilkeen kartellina, joka toiminnallaan on lisdnnyt

0ljymarkkinoiden volatiilisuutta ja siten lisinnyt markkinoiden epavakautta.

Opecia perustettaessa sen tavoitteeksi asetettiin 6ljymarkkinoiden volatiilisuuden véhentiminen
sekd siithen kuuluvien jédsenmaiden taloudellisen kasvun edistiminen. Jérjeston tarkoituksena oli
pitdd oOljymarkkinat vakaina sditelemilld tuotannon taso niin, ettd kysyntd ja tarjonta olisivat
tasapainossa. Tuotantokiintit, joiden avulla Opec on pyrkinyt edistimdin ndiden tavoitteiden
toteutumista, ovat kiristdneet vuosien saatossa tilannetta Oljymarkkinoilla. Kartellin tekemiét
padtokset vaikuttavat Oljymarkkinoiden vakauteen, pitkdn aikavélin makrotaloudelliseen
kehitykseen sekd kansainvilisten oOljymarkkinoiden rakenteeseen. Mikédli oOljyntuottajamaa
tavoittelee korkeita 6ljytuloja sekd makrotaloudellista vakautta, voi tavoite tuotannon vakaudesta
olla ristiriitainen Opecin jasenyyden kanssa. Opecia perustettaessa 1960-luvun alussa 6ljymarkkinat
olivat melko vakaat ja kartellistrategia toimi hyvin. 1970-luvulla 6ljyn hinnan volatiilisuuden
kasvettua Opecin ajamat tavoitteet alkoivat kuitenkin osoittautua ristiriitaisiksi. (Noguera &

Pecchecnino 2007.)

Vuosien 1979 ja 1985 vililldi Opec véhensi Oljynvientid ulkomaille yli puolella pyrkiessdin
pitimadn Oljyn hinnan korkealla tasolla. Tdmén seurauksena Opec menetti markkina-asemiaan
huomattavasti jarjeston ulkopuolisille tuottajamaille. Opecin markkinaosuus 6ljymarkkinoilla ei ole
vield nykyisellddnkdin palautunut takaisin 1970-luvun lopun tasolle. (Gately 2007, 159.) 2000-
luvun alussa tilanne muuttui markkinoilla yliméardisen kapasiteetin vihennyttyd muun muassa
vahdisten Oljyinvestointien, Irakin sodan sekd Aasian kasvaneen kysynndn takia. Nykyisin

tarjontahdirididen torjunta on jadnyt yhd enemmén 6ljyvarastojen varaan.

Oljyntuottajamaiden hallitukset tekevit péitdksen kartelliin liittymisestd ja maiden hallitusten
ministerit padtokset tuotantokiintioistd. Kartelliin kuuluvilla mailla 6ljyntuotannon méérd on

volatiilimpaa kuin Opeciin kuulumattomilla mailla. Téstd seuraa Opec-maiden talouksille
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korkeampi makrotaloudellinen epdvarmuus, koska Oljyn hinnan heilahtelulla on suuremmat
vaikutukset. Jos maa arvostaa enemmin suuria Oljysektorin tuloja kuin talouden vakautta, on
kartelliin liittyminen optimaalinen strategia. Opecin ongelmana on, ettei se kykene saavuttamaan
molempia tavoitteistaan samalla tyokalulla, tuotantokiintididen mahdollistamilla

tuotantorajoituksilla. (Noguera & Pecchecnino 2007.)

Opec-maiden taloudet ovat voimakkaasti riippuvaisia dljytuloista. Oljysektorin suuri osuus niissi
maissa aiheuttaa hinnan heilahdellessa makrotaloudellista epdvakautta muun muassa inflaation
vuoksi. Opecin ollessa niin sanotusti hinnan asettaja markkinoilla se liikuttaa markkinoita oman
tavoitteensa mukaisesti ennemmin kuin litkkuu itse markkinoiden mukana. Opecin tuotanto on télla
hetkelld noin 40 prosenttia maailman koko 6ljyntuotannosta. Suurimman jérjestoon kuulumattoman
Oljyntuottajamaan Vendjdn tuotannon midrd on noin 12 prosenttia. Mikddn muu Opecin
ulkopuolinen maa ei tuota yksin edes viittd prosenttia kokonaistuotannosta. (Noguera &

Pecchecnino 2007.)

Oljyn hinta on voimakkaasti riippuvainen kartellin vakaudesta. Opec-maiden kartellin
vaikutusvaltaa heikentdd sen kulttuurinen ja poliittinen sirpaleisuus. Kartellin yhtendisyyttd on
heikentényt jarjeston sisdiset poliittiset ristiriidat sen jasenmaiden kesken muun muassa suhteesta
Yhdysvaltoihin. Saudi-Arabialla ja sen kuningashuoneella on erittdin 1dheiset suhteet Yhdysvaltojen
kanssa toisin, kuin esimerkiksi Iranilla ja Venezuelalla. Lisdksi Opec-maista esimerkiksi Iranilla ja
Irakilla on keskenddn sotaisa historia takanaan. Ldhinnd johtuen poliittisista erimielisyyksistd Iran ja
Venezuela ovat vastustaneet Yhdysvaltojen suurta vaikutusvaltaa 6ljymarkkinoilla. Nami maat ovat
esimerkiksi vaatineet, ettd kansainvilisessd Oljyhinnoittelussa tulisi siirtyd pois Yhdysvaltojen
dollarin kdytostd tdmin heikennyttyd merkittdvasti suhteessa muihin pddvaluuttoihin, kuten

esimerkiksi euroon ndhden viime vuosien aikana.

Dollarin heikentyminen on aiheuttanut 6ljyntuottajamaiden tuottojen vihentymisen heididn saadessa
tulonsa juuri dollareissa. USA:n dollarilla ja maan taloudella on kuitenkin niin merkittdvd asema
maailman globaalissa kaupankédynnissd, ettd siirtyminen pois Oljyn dollarihinnoittelusta vaatisi
todella suuria muutoksia muun muassa kansainvélisilld rahoitusmarkkinoilla, joten se ei ole

todennakoista ainakaan ldhitulevaisuudessa.
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Sisdisten erimielisyyksien lisdksi Opecille aiheuttaa haasteita tasapainottelu hintatason ja oman
markkinaosuuden vililld. Opecin méérittdessi tuotantonsa tason tuotantokiintididen avulla sen tulee
ottaa huomioon, ettd sen padtoksilld on vaikutuksia jérjestoon kuulumattomien 6ljyntuottajamaiden
investointien madrddn. Mitd korkeammaksi 6ljyn hintataso nousee, sitd useammalla alueella
tuotanto tulee kannattavaksi laskien Opecin markkinaosuuden méérdd. Jéarjeston kannalta olisi
toivottavaa, ettd investointiaste Opecin ulkopuolisissa 0ljyntuottajamaissa olisi mahdollisimman

alhainen.

Verrattaessa Opecia kartellina muilla hyddykemarkkinoilla toimiviin kartelleihin voidaan todeta,
ettei se ole onnistunut toimimaan yhti tehokkaasti kuin muut. Tahén on vaikuttanut muun muassa
se, ettd Opecin osuus maailman 6ljyntuotannosta on nykyisin vain noin 40 prosenttia, mikd on
markkinaosuutena muilla markkinoilla toimiviin kartelleihin verrattuna vdhdinen. Opec ei ole
kyennyt valvomaan asettamiaan maakohtaisia tuotantokiintioitd aina tarpeeksi hyvin. Liséksi siltd
on puuttunut muiden alojen kartellien kdyttdmit rangaistusjirjestelmédt mahdollisista kiintididen
ylityksistd. (Alhajji & Huettner 2000, 1161.) N&mia tekijdt ovat heikentdneet Opecin
mahdollisuuksia kyetd toimimaan tehokkaasti kartellina ja rajoittaa tarjontaansa kysyntdd

pienemmille tasolle.

Muilla aloilla toimiviin kartelleiden verrattuna Opecin mahdollisuuksia vaikuttaa 6ljyn hintatasoon
on parantanut 6ljyn merkitys maailman taloudelle tuotteena, josta ollaan hyvin riippuvaisia. Néin
kysynnén joustavuus on ollut erittdin alhainen, jolloin 6ljyn kysynti ei ole vihentynyt kovin paljon
hinnan nousun myo6td. Myoskédén 6ljyn tarjonta ei muutu valittdmasti Opecin kokouksen jélkeen,
vaikka tuotantomddrien muutoksista pditettdisiinkin. Voi kestdd useita kuukausia ennen kuin
lisamadrit ovat fyysisesti kuluttajien saatavilla. Aikaa kuluu muun muassa 6ljyn laivaukseen Léhi-
idén tuotantoalueilta Yhdysvaltoihin, missd suurin kysyntd sijaitsee. Toisaalta paatokset
tuotantomddrien muutoksista nakyvét 6ljyn hinnassa nykyaikaisilla markkinoilla erittdin nopeasti
markkinoiden toimijoiden sopeuttaessa futuurimarkkinoilla 6ljyn hintaan informaation uusista

padtoksisti ja tulevaisuuden odotuksista.

Hintojen laskettua 1980-luvulla Opec-maat yrittivit suostutella Opeciin  kuulumattomia
tuottajamaita tekemédn yhteistyotd jarjeston kanssa vdhentdmélld tuotantoaan pysdyttddkseen
hintojen lasku. (Jones 1990.) Suuressa osassa Opecin ulkopuolisissa 6ljyntuottajamaissa

Oljysektorin vientitulojen merkitys kansantaloudelle oli kuitenkin suhteellisen pieni maiden
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tuotettua Oljyd suurimmaksi osaksi omaan kdyttoonsd. Tiastd syystd maat eivdt ryhtyneet

yhteistyohon Opecin kanssa.

Yhtend syynd siihen, ettd 2000-luvulla Opec on kyennyt sddtelemddn hintakehitystd paremmin, on
teknologisen kehityksen myotd parantunut tuotantoméddrien seuraaminen. Tédmén seurauksena
asetettuja maakohtaisia tuotantokiinti6itdi on noudatettu paremmin huijaamisen tultua
vaikeammaksi. (Alhajji & Huettner 2000, 1151.) Yleisesti Opec-maiden yhteistyd liittyen
tuotantokiintididen noudattamiseen on onnistunut huomattavasti paremmin silloin, kun
markkinatilanne on ollut Opecin kannalta suosiollinen kuten 1970-luvulla ja 1980-luvun alussa.
Toisin tilanne oli erityisesti 1990-luvulla, jolloin 6ljyn hintataso pysyi erittdin alhaisella tasolla
suurelta osin siitd syystd, ettd O6ljyn tarjonta markkinoilla oli kysyntdd suurempi Opec-maiden
toimittua kilpailullisten markkinoiden tapaan ilman, ettd maat olisivat rajoittaneet tuotantoméaéridin

tuotantokiinti6itd noudattamalla (Hyndman 2007, 1).

Opecin kartelli olikin vaarassa hajota tuolloin sen sisdisiin ristiriitoihin, jolla olisi ollut merkittavi
vaikutus 6ljymarkkinoiden volatiilisuudelle. Osa Opec-maista, kuten esimerkiksi Indonesia joutuu
tuottamaan mahdollisimman paljon 6ljyd koko ajan riippumatta siitd, mikd 6ljyn hintataso on sen
vuoksi, ettd Oljytulojen osuus valtion budjetista on niin suuri. TAimé vdhentdd osaltaan Opecin

mahdollisuuksia sdannelld tuotantonsa maaria.

Vuonna 1982 Opecin ulkopuolinen tuotanto nousi jéirjeston oman tuotannon védhennyttya
tiukentuneiden tuotantorajoitusten vuoksi niin, ettd Saudi-Arabian mahdollisuudet vaikuttaa
markkinoiden hintatasoon heikkenivédt. Téastd huolimatta maan asema merkittivimpéana
Oljyntuottajana sdilyi ja se kykeni edelleen painostamaan muut Opec-maat noudattamaan
kiintiditddn. Muut maat kylld lipsuivat annetuista kiintidistd tuottamalla liitkaa ja hyotymélld ndin
itse lisdtuloista muiden jirjestoon kuuluneiden maiden kustannuksella. Huijaaminen ei kuitenkaan
ollut niin suurta, etti hintataso olisi laskenut kilpailullisten markkinoiden tasolle. (Reynolds 1999.)
Saudi-Arabia on ainoa Opec-maista, joka suostuu rajoittamaan tuotantoansa vapaaehtoisesti
tuotantokiintioitd sdatdmélld. Muut maat eivdt hyviksy nditd tuotantorajoituksia lainkaan yhta
vapaachtoisesti varsinkaan nykyisen kaltaisessa tilanteessa, jolloin 6ljyn hinta on korkealla ja olisi

mahdollisuus suuriin lisdtuloihin tuotannon lisdamisen avulla.
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Opecin jdrjeston hajoamisen ja sitd kautta 6ljyn reaalihinnan alenemisen voisi ajatella olevan hyvi
asia Oljynkuluttajamaiden kannalta. Kartellin hajoaminen lisdisi kuitenkin 6ljyn hinnan vaihtelua
suuresti, joka aiheuttaisi suuria kustannuksia 6ljyd paljon kuluttaville valtioille. Volatiilisuuden
kasvu tekisi markkinoiden ennustettavuudesta erittdin hankalaa, joka on erityisen tirked asia

energiamarkkinoilla, missd investoinnit ovat kalliita ja pitkdkestoisia. (Dées 2007, 188)

Jarjestoon kuuluvien maiden kannalta kannattaa Opecin kartellin olla hajoamatta korkeampien
Oljytulojen saamisen lisdksi myo0s, koska jérjeston kokoukset tarjoavat diplomaattisen linkin
entisten vihollismaiden kuten Iranin ja Irakin sekd Irakin ja Kuwaitin vilille. Lisdksi maiden
tutkimus ja investointikustannukset pienenevit maiden asiantuntijoiden yhteistyon myotd. Lisédksi
useat Opecin jdsenmaista olisivat itsendisind toimijoina liilan pienid, jotta voisivat vaikuttaa
0ljymarkkinoihin ja maailman poliittiseen tilanteeseen. Yhdessd muiden Opec-maiden kanssa myds
ndilld pienemmilld mailla on mahdollisuus saada ddnensd kuuluville. (Alhajji & Huettner 2000.)
Opecin rooli tulevaisuudessa voi muuttua, mikéli jotkut jisenmaista jadvét pois jarjestostd niiden
muuttuessa 0ljynnettotuojiksi maiden 6ljyreservien pienentyessd. Syyni jarjestOstd eroamiseen voi
my0s olla dljyteollisuuden mahdollinen yksityistiminen joissain nykyisissd Opec-maissa, jolloin
tuotantokiintididen asettaminen kyseisille maalle ei endd onnistuisi, koska yksityisid itsendisid

yrityksid ei voitaisi pakottaa noudattamaan Opecin madrddmié tuotantokiintioiti. (Alhajji 2004.)

Oljyreservien viistimittid ehtyessd oljyntuottajamaiden on pyrittivi saamaan mahdollisimman
korkeat tuotot varoistansa ja siten varauduttava aikaan, jolloin 6ljyn merkitys maailman taloudelle
tulee olemaan pienempi. Opec-maista esimerkiksi Yhdistyneet Arabiemiraatit on aloittanut jo
valmistautua tdhdn Oljyn jilkeiseen aikakauteen lisddmailld investointeja palvelusektorin
kehitykseen aloittamalla rakentaa Dubaihin kansainvélisille suuryrityksille tarkoitettua
keinotekoisista saarista muodostuvaa modernia lomakohde- ja kauppakeskittymdd. Voimakas
investoiminen rakentamiseen ja teolliseen toimintaan lisdd Opeciin kuuluvien maiden omaa
energian ja Oljynkulutusta, joka vdhentdd Opecin Oljynvientid. Gately (2007) korostaakin, ettd
jarjeston oman kulutuksen suuri kasvu syd ainakin osan tuotannon kasvun ja markkinaosuuden

lisddntymisen mydtd kasvavista tuloista tulevaisuudessa.
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2.4 Saudi-Arabian merkitys Opecille

Opecin kartellin erityispiirteend on sen yhden jdsenmaan erityisen merkittivd rooli jérjeston
olemassa olon kannalta. Saudi-Arabia omistaa yksittdisistd maista maailman suurimmat oljyreservit
ja silld on ainoana maana olemassa edelleen merkittdvisti kdyttdmatontd tuotantokapasiteettia
hallussaan. Tdmé on mahdollistanut maan toiminnan 6ljymarkkinoiden tasapainottajana tilanteissa,

joissa dkilliset kysynti- tai tarjontashokit ovat aiheuttaneet hairi6itd markkinoille.

Saudi-Arabia muodostaa Kuwaitin ja Yhdistyneiden Arabiemiraattien kanssa niin sanotun Opecin
ydinjoukon, joiden toimilla on erityisesti merkitystd 6ljymarkkinoiden hintakehitykselle. Sen vuoksi
on tdrkedd arvioida, millainen 6ljyn hintakehitys olisi suotuisa erityisesti Saudi-Arabian kannalta
pitkélla aikavélilld. Korkea 0ljyn hinta vdhentdd kysyntdd sekd lisdd investointeja ja sitd kautta
tarjontaa Opeciin kuulumattomissa 6ljyntuottajamaissa. Huolimatta kohonneesta hintatasosta viime
vuosien aikana Opeciin kuulumattomien maiden raakadljyntuotanto ei ole juurikaan noussut.
Suuremman uhkan Saudi-Arabian Oljyvarannoille muodostaakin lisdéntyneet investoinnit

vaihtoehtoisiin ei-konventionaalisiin energiamuotoihin.

Yleisesti on ajateltu Saudi-Arabian taloudellisen hyvinvoinnin laskevan, mikili 6ljyn hintataso
muuttuu tasapainotasoltaan ylos- tai alaspdin. Tdmédn vuoksi maalla on ollut intensiivi puuttua
markkinatilanteeseen, mikéli jokin shokki on uhannut muuttaa hintaa voimakkaasti lisidmalld tai
viahentdmalld markkinoilla tarjottua 6ljyn miarda. (De Santis 2003.) Erityisesti vuodesta 1973 on
Saudi-Arabian Oljyvarannoilla ollut keskeinen rooli markkinoiden vakauttajana Yhdysvaltojen
tuotannon saavutettua huippunsa. Tamén seurauksena USA:n riippuvuus ulkomailta tuodusta 6ljystad
alkoi kasvaa. Tdmd on lisdnnyt merkittdvasti Saudi-Arabian mahdollisuuksia vaikuttaa 6ljyn
hintaan tuotantoaan sdatelemalla, koska silld on ollut tarvittaessa mahdollisuus lisdtd markkinoille
tarjotun raakadljyn maéardd nopeasti ilman suuria ja aikaa vievid investointeja. Saudi-Arabian ei ole
tarvinnut ostaa kuin uusi 6ljytankkeri lisétédkseen 6ljyn tarjontaa markkinoilla puskurivarantojensa
ja maan Oljyntuotantoalueiden ldheisen sijainnin ansiosta. Lisdksi Saudi-Arabian roolia maailman
Oljytarjonnan séitelijand on edesauttanut maan kuningasperheen ldheiset suhteet Yhdysvaltojen

kanssa.
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Perinteisesti on ajateltu Saudi-Arabian pyrkineen Opecin jdsenend luomaan o&ljykriisejad
vahvistaakseen omaa asemaansa markkinoilla. Tamén ndkemyksen vastaisesti voidaan pelkkid
tuotantotilastoja tutkimalla todeta Saudi-Arabian rauhoittaneen markkinoita puskurivarantojensa
avulla muun muassa vuosien 1973 ja 1979 6ljykriisien sekd vuoden 1990 Kuwaitin miehityksen
yhteydessd. Saudi-Arabia on tarjonnut markkinoille sditokapasiteettia lisddméalld tarvittaessa
tuotantoaan nopeasti. Maan toimien taustalla on ollut sen 6ljyvarontojen suuruus, poliittinen tahto

sekd mahdollinen tavoite vaalia kysyntdrakenteen vakautta. (Liski 2007, 72.)

Opecin markkinaosuuden ennustetaan nousevan tulevina vuosikymmenind. Témén seurauksena
jarjeston mahdollisuudet vaikuttaa 6ljyn hintakehitykseen paranevat. Opec-maiden tarkoituksena ei
ole ajaa ldnsimaita taantumaan nostattamalla 6ljyn hinta liian korkealle. Talld olisi haitallisia
vaikutuksia myds Opecille, mikdli taantuman vuoksi Oljyn kysyntd tai heiddn ldnsimaihin

tekemiensa sijoitusten arvo alkaisi laskea voimakkaasti. (Opec 2006.)

Saudi-Arabian tavoittelema 6ljyn hintataso on noussut viime vuosina siksi, ettd maan budjetti on
laadittu korkeamman 6ljyn hinnan varaan kuin vield muutama vuosi sitten. Maan uskotaan nykyisin
pyrkividn vakauttamaan tavoitehintansa noin 70 — 80 dollarin tasolle vuoden 2008 reaalisissa
dollareissa (Kjus ym. 2008). Vield vuonna 2006 ajateltiin Opecin ja Saudi-Arabian tavoittelevan
lahivuosina noin 60 dollarin hintaa keskiméérin barrelilta. Tdmén hintatavoitteen epdiltiin tuolloin
olevan pidemmailld aikavililld jdrjeston itsensd kannalta tuhoisa, koska télld hintatasolla ei-
fossiilisten kilpailevien tuotteiden tuotannon arvioitiin nousevan selvésti sekd Opecin ulkopuolisen
Oljyntuotannon lisdéntyvdn vidhentden Opecin ja Saudi-Arabian merkitystd. Muun muassa
valuuttakurssivaihtelut ovat kuitenkin mahdollistaneet Saudi-Arabian tavoitehintatason nousun
viime vuosien aikana. Oljytulojen ollessa Yhdysvaltain dollareissa tarvitsee Saudi-Arabia
korkeamman 6ljyn nimellisen hinnan dollarin arvon heikennyttyd voimakkaasti viime aikoina
euroon ja Japanin jeniin ndhden Saudi-Arabian menojen ollessa suurelta osin ndissd muissa

valuutoissa.

Saudi-Arabian tavoitehinnan nousua selittdé lisdksi muiden Opec-maiden taholta tuleva poliittinen
paine, jotta jdsenmaat kykenisivit saavuttamaan korkeampia 6ljytuloja. Jarjeston maista erityisesti
Venezuela, Nigeria ja Iran aiheuttavat Saudi-Arabialle paineita ylldpitdd korkeaa 6ljyn hintatasoa.
Lisdksi Saudi-Arabian tavoitehinnan nousua selittdd pyrkimys saada laskemaan useiden

lansimaiden Oljytuotteille asettamia korkeita veroja. (Kjus ym. 2008.)
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Opecin ja erityisesti Saudi-Arabian kannalta olisi hyvd mikdli ndmd Oljyd paljon kuluttavat
teollisuusmaat vihentdisivit nykyisin korkealla tasolla olevia 6ljytuotteisiin liittyvid veroja kuten
bensiiniveroa (liite 2). Nédiden 6ljynnettotuojamaiden kannalta tdimé verojen lasku ei kuitenkaan
olisi jarkevid, silld se antaisi Oljyntuottajamaille ainoastaan mahdollisuuden nostaa raakadljyn
hintaa entisestdin. Pitkdlld aikavililld seurauksena olisi ainoastaan verojen alentumisen suuruinen

lisdtulonsiirto 6ljynnettotuojamailta 6ljynnettoviejdmaille.

Toisaalta pitkdn aikavélin kestdvdn kehityksen kannalta olisi Saudi-Arabialle kannattavampi
6ljymarkkinoiden nykyistd alhaisempi nimellinen hintataso. Syind télle ovat 6ljyn kysynndn kasvun
vakaus tulevaisuudessa, Opecin ulkopuolisen tarjonnan mahdollinen lisddntyminen seka
vaihtoehtoisten energiamuotojen kannattavaksi tuleminen teknologisen kehityksen myd6td. Lisdksi
Saudi-Arabian on huomioitava 6ljyd paljon kuluttavien maiden kuten Yhdysvaltojen taholta tuleva
lisddntynyt poliittinen painostus pyrkid edesauttamaan raakadljyn hinnan laskemista. (Kjus ym.
2008.) Opec-maista juuri Saudi-Arabialle aiheutuu suurimmat huolet vaihtoehtoisiin ei-
konventionaalisiin energiamuotoihin tehtdvien investointien lisddntymisestd Opecin ulkopuolisissa
maissa. Huolimatta korkeammista tuotantokustannuksista investoinnit biopolttoaineiden seka
Oljyhiekasta ja -liuskeesta tuotetun 6ljyntuottamiseksi ovat alkaneet tulla entistd kannattavammiksi
raakadljyn hinnan noustua riittdvdn korkealle tasolle. Koska Saudi-Arabian oljyreservit ovat
suuremmat kuin millddn muulla 6ljyntuottajamaalla, on silli myds eniten menetettdvdd mikaéli
vaihtoehtoiset energiamuodot alkavat syrjdyttdd perinteisen 6ljynkulutusta ja ndin vdhentdd maan

Oljyreservien arvoa.

Niamaé vaihtoehtoiset energiamuodot ovat 6ljylle substituuttisia vaihtoehtoja ja mahdollistavat 6ljyn
kysynnén joustavuuden lisdéntymisen tulevaisuudessa. Toisaalta Opec ja Saudi-Arabia kykenisivét
vihentdméén investointeja néihin ei-konventionaalisiin energiamuotoihin laskemalla 6ljyn nykyisté
hintatasoa tulevaisuudessa lisddmélld omia investointeja Oljyntuotantoonsa. Alhaisemmalla 6ljyn
hinnalla ndiden vaihtoehtoisten energiamuotojen kannattavuus ja siten tuotanto vdhenisivit, koska

niiden tuotantokustannukset ovat perinteistd 61jyd korkeammat.
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3. Opecin ulkopuolinen oljyntuotanto

3.1 Venijin rooli suurimpana Opeciin kuulumattomana 6ljyntuottajamaana

Opecin ulkopuolisten valtioiden Oljyntuotannon kasvu on muodostanut uhan Opecin
mahdollisuuksille vaikuttaa Oljymarkkinoihin. Opecin osuus maailman raakadljyviennistd on
laskenut 80 prosentista 60 prosenttiin viimeisten 30 vuoden aikana (IEA 2005). Erityisesti Vendja
on vahvistamassa asemaansa  entistd = merkittivimpdnd  tuottajana  kansainvilisilld
energiamarkkinoilla ja ndin tarjonnut vaihtoehdon epdvakaana pidetyille Persianlahden
Oljytoimituksille. Vendjdn hallussa on noin viisi prosenttia maailman tunnetuista 6ljyvarannoista ja

se on suurin Opecin ulkopuolinen 6ljyntuottaja (BP 2006).

Neuvostoliiton hajottua alueen 6ljyntuotanto viheni merkittédvisti. 2000-luvulla tuotantomiirét ovat
vihdoin kddntyneet kasvuun ja ohittaneet jo Neuvostoliiton aikojen médrit. Vendji on noussut viime
vuosien aikana takaisin suurvallaksi energian hinnan nousun myo6ta saaduilla tuloilla. Vendjén osuus
vuotuisesta raakadljyntuotannosta on tdlla hetkelld noin 12 prosenttia. Maalla on kuitenkin
raakadljymarkkinoita suurempi merkitys maakaasun tuottajana sen omistaessa maailman suurimmat

kaasuvarannot yhdessa Iranin kanssa.

Vendjidn asemaa Oljyntuottajana heikentivdt maan korkeat oljyntuotantokustannukset, jotka ovat
huomattavasti korkeammat kuin Opec-mailla tai Pohjanmerestd 6ljyd poraavilla Englannilla ja
Norjalla. Syynd tdhédn on Vendjdn tuotantoalueiden sijaitseminen Siperiassa kaukana satamista.
Koska 0Oljyd ei kyetd kuljettamaan sieltd normaaliin tapaan tankkereilla markkinoille, ovat
venildiset joutuneet rakentamaan kalliita 6ljyputkia 6ljytoimituksiaan varten. Sen liséksi, ettd putkia
on kallista ja hidasta rakentaa, on Vendjille aiheutunut ongelmia siitd, ettd putket joudutaan

vetdmééin toisten valtioiden kautta, jotta 6ljy saadaan toimitettua halutuille markkinoille.

Esimerkiksi tammikuussa vuonna 2007 Vendjd katkaisi Oljytoimituksensa Keski-Eurooppaan
useaksi pdivaksi syytettyddn Valko-Vendjdn varastaneen 0ljyd putkesta, joka kulkee valtion lapi
Eurooppaan. Téllaiset toimituskatkokset ovat haitallisia Venéjdn maineelle luotettavana energian
toimittajana. Vendjdn Oljyntuotannon kasvua vidhentdd se, ettdi maa on alkanut pakkolunastaa

Oljyldhteitd kansainvélisten Oljy-yhtididen omistuksesta. Ulkomaisten yritysten epétasa-arvoinen
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kohtelu on vidhentdnyt investointeja muiden alojen tavoin myds Oljyntuotanto- ja

6ljynjalostussektoreilla.

Aasian ja erityisesti Kiinan voimakas 6ljyn kysyntd on tarjonnut Vendjdn oOljytoimituksille
Siperiasta uudet suuret markkina-alueet. Vendjén Oljyntuotannosta entistd suurempi osa tuleekin
suuntautumaan tulevina vuosina ldnsimarkkinoiden sijasta kohti Aasiaa. Vendjd on hyotynyt
asemastaan suurimpana Opecin ulkopuolisena tuottajana 6ljyn hinnan noustua korkealle tasolle
viime vuosien aikana osaksi Opecin kartellin toimien ansiosta. Jarjestoon kuulumattomana maana
Vendjda on kuitenkin pystynyt pitdmdin tuotantomddrinsd vakaina, koska sen ei ole tarvinnut
rajoittaa tuotantoaan kiintididen vuoksi. Ndin maan talouskasvu on pysynyt sekd korkealla tasolla,

ettd ennen kaikkea vakaana toisin kuin osassa Opec-maita.

Entisistd Opec-maista Gabon on eronnut jirjestostd sen vuoksi, ettd maan Oljyreservit ovat olleet
ulkomaisten  06ljy-yhtididen omistuksessa, jotka ovat tehneet tuotantopditoksensd ja
tutkimustoimintansa itsendisesti. Gabonin ei ole sen vuoksi kannattanut kuulua Opeciin, koska maa
el olisi saanut jisenyydestd merkittdvid lisdhyotyjd. (Alhajji & Huettner 2000.) Jirjeston jasenend
maa olisi ainoastaan joutunut alttitksi ylim&érdiselle suhdannevaihtelulle, jota Opecin
tuotantokiintiot olisivat aiheuttaneet. Nyt maa voi sen sijaan nauttia vakaammasta 6ljytulojen
virrasta saadessaan tuottaa 6ljyd ilman muiden sanelemia rajoituksia ja samalla hy6tyd muiden

Oljyntuottajamaiden tavoin korkean 6ljyn hinnan mahdollistamista korkeista vientituloista.

3.2 Vaihtoehtoiset energiamuodot

Korkealla raakadljyn hinnalla on vaikutuksia myds uusien tuotantomenetelmien tai vaihtoehtoisten
energiamuotojen kannattavuuteen. Korvaavilla energiamuodoilla on tirked merkitys 6ljyn hinnan
nousua hillitsevdni tekijand. Mitd korkeampi 6ljyn hinta on, sitd kalliimmat tuotantomenetelmaét
tulevat kannattaviksi. Tdstd on esimerkkind Kanadassa aloitettu suunnitelma 6ljyn tuottamiseksi
oljyhiekasta. Oljyntuotanto dljyhiekasta on tulossa kannattavaksi huolimatta sen korkeammista
tuotantokustannuksista. Tédmidn mahdollistaa perinteisen oOljyn markkinahinnan kohoaminen
tunnettujen oljylidhteiden ehtyessi. Oljyn hinnan kohoamisen my&ti on viime vuosina alettu
panostaa myds muiden vaihtoehtoisten ja ympéristoystiavéllisempien energiantuotantomuotojen

kehittdmiseen aiempaa voimakkaammin. Kjus ym. (2008) toteavat, ettd yli 40 prosenttia uudesta
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Oljyntuotannosta seuraavien vuosikymmenten aikana on ennustettu tulevan ei-konventionaalisista

1dhteista.

Vaihtoehtoisten polttoaineiden, kuten esimerkiksi sokeriruo’osta valmistettavan etanolin kadytté on
jo muun muassa Brasiliassa hyvin kannattavaa. Vaihtoehtoisten energiamuotojen kustannuksia
alentaa tekninen kehitys sekd markkina-alueiden suureneminen. Lopullinen kdyton kannattavuus
riippuu kuitenkin merkittdvisti 6ljyn hinnan kehityksestd tulevaisuudessa. (Suni & de Carvalho
2005, 136.) Vaihtoehtoisten energiamarkkinoiden kehitykselld on vaikutusta myds raakadljyn
hinnalle. Mikali teknologisen edistyksen mydta esimerkiksi biodieselin tuotanto tulee taloudellisesti
kannattavaksi suuremmassa mittakaavassa, on silld vaikutusta perinteisten fossiilisten

polttoaineiden kulutukseen.

Vield ldhivuosikymmenind fossiilisten polttoaineiden kdytdn suurin rajoite ei ole niiden saatavuus.
Vaikka fossiilisten polttoaineiden tuotantokustannukset ovat vaistdméttd nousussa, ei niiden hinta
todennékoisesti tule nousemaan rajusti viime vuosien tasosta. Tdma kuitenkin edellyttdd, ettd Lahi-
idén geopoliittiset riskit pysyvét hallinnassa seki, ettd raakadljyn ja 6ljytuotteiden tuottamiseen
tullaan investoimaan riittavésti. Vaihtoehtoisten energiamuotojen kehittdminen on kuitenkin tirkeda
ja jopa vilttdmitonta jo ldhivuosina, koska niiden tarjonnan lisdys on tirked vakuutus mahdollisille
ja osin jopa todennikdisille raakadljyn tarjontahéiridille. Tulevaisuudessa fossiilisten polttoaineiden
ja siten myos raakadljyn merkitys on vdheneméssd, mutta investointeja lisidméalld voidaan saada

aikaa talouden joustavaan sopeutumiseen. (Suni 2007, 67.)

3.3 Raakaoljyntuotanto- ja jalostuskapasiteetin investointiaste

Pitkélld aikavililld korkea 6ljyn hinta johtuu korkeasta kysynnidn maddréstd, joka taas kannustaa
investoimaan lisdporauskapasiteettiin. Tdman vuoksi 6ljyn hinnat eivdt olisi romahtaneet niin
nopeasti 1980-luvulla, ellei korkeat hinnat 1970-luvun puolivélissd olisi houkutelleet monia
Oljyntuottajamaita investoimaan tuolloin liian voimakkaasti uuteen kapasiteettiin. Huolimatta
suurista viiveistd Oljyntuotantokapasiteetin lisdimiseen, tarjontakdyrdn pitkdn aikavélin siirtymét
eivit ole aiheuttaneet muutoksia 6ljyn hinnalle, kuin vasta yli puoli vuosikymmenta investointeja

my6hemmin. (Barsky & Kilian 2004, 130-131.)
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Raakadljyn tarjonnan kasvu ei ole merkittévisti lisdéntynyt viime vuosina huolimatta 6ljyn hinnan
voimakkaasta noususta, ainakin jos verrataan 1980-luvun tuotantomiirien lisdyksiin. Tuolloin
oletettiin virheellisesti O6ljyn hinnan nousseen pysyvisti korkeammalle tasolle. Tamid sai
Oljyntuottajamaat tekeméédn liian suuria investointeja poraustekniikkaan, jonka vuoksi markkinoille
syntyi ylitarjontaa Oljystd ja sen hinta laski voimakkaasti. Tastd parikymmentd vuotta sitten
tapahtuneesta hintojen romahduksesta viisastuneena Oljyntuottajamaat eivdt ole lisdnneet
investointejaan merkittdvasti viime vuosina, kun ei ole ollut varmuutta siitd, ettd raakadljyn hinta
olisi noussut pysyvisti korkeammalle tasolle Oljyteollisuuden investointien ollessa pitkdikaisié.
2000-luvun alusta jatkunut voimistuva talouskasvu Aasiassa saattaa kylld lisdtd Oljyn kysyntda

my0s pidemmalld aikavélilla.

Tuotantokapasiteetin ohella myds raakadljyn jalostuskapasiteetista on pulaa. Tdmé on véljentdnyt
6ljyjalosteiden ja raakadljyn hintojen vilistd riippuvuutta. Tdima voidaan havaita esimerkiksi syksyn
2005 hurrikaanituhojen jdlkeisestd bensiinin ja oOljyn hintakehityksestd. Liséksi kiristynyt
ympdéristolainsdddidntd on lisdnnyt erityisesti niin sanottujen kevyiden, vdhérikkisten 6ljylaatujen,
kuten Pohjanmeren Brent-6ljylaadun kysyntda raskaiden rikkipitoisten 6ljylaatujen kustannuksella.

Tadma on suurentanut eri laatujen vilisid hintaeroja. (ETLA 2006, 36.)

Koska investoinnit eivét ole olleet viimeisen vuosikymmenen aikana riittdvid, joutuu maailman
Oljyteollisuus kéyttimédn useita miljardeja dollareita vuoteen 2020 mennessd vastatakseen 0ljyn
kasvavaan kysyntddn. Ongelmaksi muodostuu, ettd investoivatpa johtavat 6ljyntuottajamaat kuinka
paljon tahansa, ei niilld ole vélttimittd endd vaittdimiddn suuria Oljyreservejd jdljelld, joihin
energiaoptimistit ovat tukeutuneet. Ndin on alettu epdilld myds muun muassa Saudi-Arabian jdljelld
olevien Oljyvarantojen miirid. Maan Oljyviranomaiset ovat myOnténeet, ettd heiddn suurimpien
Oljykenttiensd tuotantoa ylldpidetddn ruiskuttamalla valtavia merivesiméédrid maaperdan.
Pumppaajien on korvattava aiemmin porattu 6ljy vedelld saadakseen uutta ldhteesséd vield jéljella
olevaa 0ljyd nousemaan maaperdstd. Tdma aiheutuu siitd, ettd ldhteiden 6ljytaskujen tyhjentyessd
nithin aiemmin kohdistunut voimakas sisdinen paine ei endi riitd nostamaan 0ljyd maanpinnalle.
Léihteestd saadaan lopuksi ldhes pelkkdd vettd, eikd kenttdd kannata télloin endd hyodyntéa.

(Roberts 2005, 9;365.)

Huolimatta siitd, ettd etsintdteknologia on kehittynyt, geologinen tietimys laajentunut seké panostus
Oljyn etsintddn kasvanut, ei uusia merkittavid oljykenttid ole 16ytynyt sitten vuoden 1951. Tuolloin

16ydettiin ainakin toistaiseksi viimeinen niin kutsuttu ”Super Giant”- 6ljykenttd Saudi-Arabiasta.
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(Liski 2007, 71.) 2000-luvulla suurimmat uudet perinteiset 6ljylédhteet on 16ydetty Kazakhstanista

Kaspian meren ldheisyydesta.

Liski (2007) toteaa, ettd koska keskeisid Oljyldhteitd ei hallinnoida kuten useimpia muita
tuotannontekijoitd markkinataloudessa, on niiden nykyisestd kunnosta vaikea saada tarkkaa tietoa.
Saudi-arabialaiset myontdvit, etti maailman suurin koskaan 10ydetty oljykentti Gwahar on
tyhjennetty jo yli puoliksi. Vuosikymmenid maailman 6ljybisneksen kantavana voimana toimineen
Gwaharin 6ljykentdn vesiosuus on noussut jo 30 prosenttiin veden maaperddn ruiskuttamisen
vuoksi. Pessimistisempien arvioiden mukaan Gwahar on tyhjennetty jo ldhes 90-prosenttisesti.

(Roberts 2005, 9; 365.)

Liski (2007) huomauttaa myds, ettd joka tapauksessa 6ljynpumppauksesta on tullut myds Saudi-
Arabiassa pddomia vaativaa toimintaa johtuen lisdéintyneestd veden tarpeesta pumppauksessa sekd
Oljyn lisdéntyneestd jalostustarpeesta sen heikentyneen laadun vuoksi. Huolimatta véitteistd Lahi-
idén oOljyreservien vdhenemisestd, ovat alueen varannot silti muihin tuotantoalueisiin verrattuna
erittdin suuret ja tuotantokustannukset matalimmat. Tamdn vuoksi tuotannon painopiste tuleekin

olemaan tulevaisuudessa entistd enemman Lihi-iddssa.

Kesilla 2007 IEA vaati Opecia lisddmdan tuotantoa hintatason pudottamiseksi. Opec-maat ovat
kuitenkin Saudi-Arabian johdolla olleet sitd mieltd, ettei viime vuosien aikana markkinoiden
ongelmana ole ollut liian véhédinen raakadljyn tarjonta vaan liian vdhdinen 6ljynjalostuskapasiteetti.
Pula jalostuskapasiteetista on Saudi-Arabian mielestd toiminut 6ljymarkkinoiden pullonkaulana ja
kiristdnyt ndin oOljytuotteiden markkinoita. Tuotantomiirien lisddminen olisi vain kasvattanut

raakadljyvarastoja, koska markkinoilla oli jo ennestéén riittavésti 6ljya.

Saudi-Arabia onkin aloittanut viime vuosina investoimaan voimakkaasti maan oman
Oljynjalostussektorin kehittimiseen. Myos Kiinassa ja Intiassa on alettu investoida jalostamoiden
rakentamiseen voimakkaasti. Kiinan investointien tavoitteena on parantaa maan omavaraisuutta.
Maa ei ole silti tavoittelemassa asemaa 6ljynjalostustuotteiden nettoviejdné tulevaisuudessa toisin
kuin Intia. Intian 6ljysektori on ollut itsendinen vasta alle kymmenen vuotta ja maalla on tavoitteena
kehittyd oOljynjalostuksen kérkimaaksi ja saada siitd ndin vientiartikkeli itselleen. Esimerkiksi
yhdysvaltalaiset ja eurooppalaiset 0ljy-yhtidt investoivat lisdkapasiteettiin ainoastaan, mikéli se
ndyttdd kannattavalta tulevaisuuden markkinandkymien valossa. Intia ei juuri ota huomioon

markkinatilannetta investointeja suunnitellessaan. Tédmin seurauksena markkinoilla on ldhivuosina
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riski 6ljyn ylikapasiteetista, joka aiheuttaisi 6ljytuotteiden hinnoille laskupaineita.

Opec pyrkii karttamaan riskejd péédtoksid tehdessddn. Viime vuosiin asti matalana pysynyt
investointiaste johtuu pitkélti siitd. Yksittdisen jdsenmaan oman edun kannalta maan kannattaisi
panostaa tuotantokapasiteetin kasvuun investointien avulla, silld ndin silli olisi mahdollisuus
parantaa omia neuvotteluasemiaan jarjestOn sisdisissd neuvotteluissa, joissa padtetddn
maakohtaisista tuotantokiintidistd. Mikidli timin maan tuotantokapasiteetti olisi 10 miljoonaa
barrelia pdividssd, olisi sen helpompi saada neuvoteltua suurempi esimerkiksi viiden miljoonan
barrelin tuotantokiintid itselleen kuin maan, jonka kapasiteetti olisi vain miljoona barrelia.
Pienemmélld miljoonan barrelin péivdkohtaisella kapasiteetilla maa todennédkdisesti joutuisi
tyytyméédn ainoastaan noin 500 000 barrelin piivittidiseen tuotantokiintioon. Riippuen kysynnin

joustosta yksittdiselld maalla olisi tilld tavoin mahdollisuus kolmin- tai nelinkertaistaa tuottonsa.

Investoinnit  dljyteollisuuteen riippuvat paljon myds rakennusteollisuuden kustannuksista.
Epdvarmuus siitd, onko 6ljyn hinnan nousu pysyvé, aiheuttaa riskejd investointien aloittamiselle
niiden ollessa taloudellisesti suuria ja pitkdaikaisia panostuksia. Vaikka kysynnin uskottaisiinkin
nousseen pysyvasti korkeammalle tasolle, kuluu tuotannon lisdykseen melko pitkdén uuden
tuotantokapasiteetin ollessa aikaa vievii rakentaa. Oljyn hintatason laskiessa uusien investointien
maarid viahennetddn, mutta hinnan noustessa takaisin korkeammalle tasolle investointien mééira ei
lisidnny saman tien. Oljyntuottajilla pitdd olla varmuus siitd, ettd hinta on noussut pysyvisti

korkeammalle tasolle.

Investointeihin liittyvaa riskid lisdd pelko siitd, ettd tulevaisuudessa voi menettdd tuloja suhteessa
vield enemmidn. Nidin voisi kdydd, jos nyt lisdttdisiin investointeja ja siten Oljyntuotantoa
merkittdvasti ja Oljyn hinta nousisikin timédn jdlkeen vield huomattavasti nykyistd tasoaan
korkeammalle tai, mikili jos Saudi-Arabia pééttdisikin lisdtd tuotantoansa ylldttden rajusti
atheuttaen hintatason merkittdvin laskun kuten kdvi 1980-luvun puolivilissd. Hintatason
laskeminen pysyvasti alhaisemmalle tasolle kalliimman hintatason varaan laskettujen mittavien

investointien jdlkeen aiheuttaisi suuret tappiot télle investoinnit tehneelle 6ljyntuottajamaalle.

Opeciin kuulumattomissa maissa yleisesti investoiminen 6ljyntuotantoketjuun on kaksi tai kolme
kertaa kalliimpaa kuin investoiminen Opec-maissa. Lisdksi tdméa kustannusero tulee kasvamaan
tulevaisuudessa. Kaikkein kalleinta investoiminen on OECD-maiden alueella, jossa 6ljyntuotanto

vihenee suhteellisesti eniten tulevaisuudessa. Erityisen kallista investoiminen uuteen kapasiteettiin
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on Pohjois-Amerikassa, jossa tuotannon lisddminen barrelilla piivassd maksaa arviolta noin 20 000
Yhdysvaltain dollaria. On arvioitu, ettd vuodesta 2006 vuoteen 2030 mennessé oljyntuottajamaiden
on investoitava yhteensd 2,4 biljoonaa dollaria vuoden 2006 dollareissa uuteen tuotanto- ja
jalostuskapasiteettiin, jotta ennustettu kysynndn lisddntyminen ja vanhentuneen kapasiteetin

korvaaminen saadaan toteutettua. (Opec 2007, 27.)

Tulevina  vuosina  Oljyntuotanto  ldhes  kahdessakymmenessd  Opecin  ulkopuolisessa
Oljyntuottajamaassa kuten Isossa-Britanniassa ja Indonesiassa tulee laskemaan noin viidelld
prosentilla vuosittain. Nédiden maiden yhteenlaskettu tuotanto on ldhes kolmannes maailman
paivittiisestd 6ljyn tarpeesta. Tdma tarkoittaa ettd Opec-maiden ja Vendjdn tulee kyetd lisddmiin
pumppaamansa Oljyn madrdd huomattavasti kyetdkseen korvaamaan tuotantohuippunsa
saavuttaneiden ja laskusuunnassa olevien tuottajien tuotannon vdheneminen varsinkin, jos 6ljyn

kysynté jatkaa kasvuaan. (Roberts 2005, 364-365.)

3.4 Varmuusvarastojen merkitys

Mahdollisten markkinahéirididen ja konfliktien vaikutuksia ©ljyn saatavuuteen vidhennetddn
varastoimalla 6ljya. Erilaiset strategiset varmuusvarastot vihentdvét siten myds ndiden mahdollisten
tarjontahiirididen vaikutuksia o6ljyn hintatasolle. Oljyn varmuusvarastoja alettiin keriti
jarjestelmillisemmin 1970-luvun ensimmdisen 6ljykriisin jilkeen. OECD-maat perustivat tdmén
vuoksi International Energy Association (IEA) nimisen jérjeston, jonka tehtdvdnd on siis ollut

organisoida dljyn varmuusvarastointiin liittyvét asiat.

Oljyn tarjonta- tai kysyntishokeista aiheutuvia suhdannevaihteluita pyritiin tasoittamaan
purkamalla kansainvilisid 0ljyvarastoja esimerkiksi tilanteissa, joissa 0ljyn tarjonta on supistunut
tilapdisesti. Varmuusvarastojen rooli markkinahdirididen puskurina on korostunut olennaisesti viime
vuosien aikana. Yhtend syyni tdhdn on ollut Opec-maiden kartellinsa aseman takaajana ylldpitdmén
ylimdardisen  tuotantokapasiteetin supistuminen  ldhes merkityksettoméan  pieneksi.
Varmuusvarastojen kasvua selittdd osaltaan luonnonilmidihin  kuten hurrikaaneihin  ja

geopolitiikkaan liittyvien riskien kasvu.
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Esimerkiksi syksylld 2005 varastojen kdyton avulla saatiin markkinat rauhoittumaan melko nopeasti
hurrikaanien vaikeutettua tuntuvasti Oljyntuotantoa Meksikon lahden alueella. Heikkoon
Oljyntuotannon kehitykseen on ndin varauduttu kaupallisia sekd muita varastoja kasvattamalla.
(ETLA 2006, 36.) Erityisen tarkasti markkinoilla seurataan Yhdysvaltojen varastojen suuruutta.
Mikédli ndiden varastojen suuruus vdhenee useita viikkoja perdkkdin tai mikdli ne ovat
poikkeuksellisen matalalla tasolla verrattuna vuoden takaiseen tilanteeseen tai viimeisen viiden

vuoden keskiarvoon, aiheuttaa se markkinoille 61jyn hinnan nousupaineita.

Hurrikaanisesonki on syksyisin ja loppuu virallisesti marraskuun lopussa. Hurrikaanit aiheuttavat
markkinoille suuren epdvarmuustekijén vaikuttaen 6ljymarkkinoiden volatiilisuuteen mahdollisten
tuotanto- tai kuljetuskatkoksien aiheutumisen vuoksi Meksikon lahdella, missd suurin osa
Yhdysvaltojen ja Meksikon Oljyntuotannosta sijaitsee. Vaikka hurrikaanit eivit vélttimatta
aiheuttaisi katkoksia tuotannolle, saatetaan kuitenkin alueen lastaussatamia joutua sulkemaan, joka
aiheuttaa merkittdvid ongelmia Yhdysvaltojen markkinoiden oljykuljetuksille. Tdma lisddntynyt
epdvarmuus aiheuttaa markkinoiden riskilisdn kasvamisen ja néin aiheuttaa hinnan korotuspaineita
syksyisin.  Viimeisin  esimerkki hurrikaanien aiheuttamista suuremmista  vaikutuksista
Oljymarkkinoille ndhtiin hurrikaanien Katrinan sekd Ritan keskeytettyd Meksikon lahden

Oljyntuotanto suurelta osin pari vuotta sitten.

Syksyisin hintoja alkaa kohottaa valmistautuminen talven ldmmityssesonkiin talvivarastoja
lisdaamalla. Mikali talven ldmpdétilat erityisesti Yhdysvalloissa osoittautuvat tavallista talvea
leudommiksi, vihentdd se odotettua kysyntdd ja laskee niin 6ljyn hintaa. Talven ollessa erityisen
kylmé aiheuttaa se pdinvastaisen reaktion markkinoilla. Ero kysynndssd leudon ja kylmén talven
valilla on merkittdva. Kevéttalvella hintoihin kohdistuu korotuspaineita alettaessa valmistautumaan

Yhdysvalloissa kesdn ajosesonkiin.

Raakadljyvarastojen suuruuteen vaikuttavat myoOs oOljynjalostamoiden kéyttoasteet. Varastojen
madrét lisddntyvit tilapdisesti jalostamoiden kéyttdasteiden ollessa tavallista alhaisemmalla tasolla
esimerkiksi  vuosittaisen  huoltosesongin  aikana talvella, jolloin raakadljyn kysyntd
6ljynjalostamoille on vihdisempdd. Myos tuotantolaitoksilla tai jalostamoilla tapahtuvat merkittavét
tuotannon keskeyttavit tapahtumat kuten tulipalot, lakot tai pommiuhkat vaikuttavat 6ljyn hintaan

markkinoilla valittomasti.
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4. Talouskasvu 6ljyn hintavaihtelua lisasivina tekijina

4.1 Raakaoljyn kysynnian kasvu maailmassa yleisesti

Aiemmin ajateltiin, ettd raakadljyn hinnan nousu 40 — 50 dollariin barrelilta aiheuttaisi
maailmantalouden ajautumisen taantumaan tai jopa lamaan, joka heikentéisi kysyntii ja sitd kautta
laskisi kohonnutta 6ljyn hintaa. Tdstd ndkokulmasta 6ljyn hinnan nousua barrelilta edes noin 60
dollarin tasolle ei pidetty kestdvéna tai edes mahdollisena ilman merkittavad tuotantoshokkia. 2000-
luvun talouskasvu on kuitenkin eronnut aiemmista korkean 6ljyn hinnan myotd aiheutuneista
laskusuhdanneajanjaksoista 1970- ja 1980-luvuilla. Globaali taloudellinen kasvu oli vuosina 2003 —
2006 vahvinta sitten vuosien 1970 — 1973. Téma kasvu tapahtui, vaikka 6ljyn hinta nousi jopa 80
dollariin barrelilta. (CERA Private Report 2007, 4-5.)

Kesélla 2007 Opec piti sopivana 60 — 65 dollarin barrelihintaa, mutta ei siitd huolimatta reagoinut
tuotannon lisdyksin, vaikka hinnat kohosivat ldhes 80 dollarin tasolle. Opec piti tuolloin
markkinoiden riskilisdd noin 7 dollarina barrelilta. (Purho 7/2007.) Syksylld 2007 raakadljyn hinnan
alkaessa ldhestyd sadan dollarin rajaa Opec-maat toivat julki huolensa liian korkeista hinnoista.
Siitd huolimatta jérjestoon kuuluvat maat olivat yleisesti sitd mieltd, ettd maailmantalous kestéisi
vallinneen hintatason ilman, ettd kysynndn kasvu suuresti vaarantuisi. Hintojen nousua niin
korkealle voidaan pitdd odottamattomana, vaikka otettaisiin huomioon markkinoiden riskilisdn
kohoaminen. Kysynti- ja tarjontatekijit eivét riitd yksin selittdméédn 6ljyn hinnan nousua 90 — 100

dollariin barrelilta. (Purho 10/2007.)

Oljyn vaikutus maailmantaloudelle on nykyisin pienempi kuin edellisilli vuosikymmenilld. Tdmén
vuoksi 6ljyn nykyiselld hinnan nousulla ei ole ollut yhtd suuria maailmantaloudellisia vaikutuksia
kuin aiemmilla hinnan kohoamisilla esimerkiksi 1970-luvulla. Kuviosta 3 néhdddn kuinka oljy-
dollari-intensiteetti taloudelle on paljon pienempi nykyisin kuin 1980-luvun alussa, jolloin se oli

huipussaan.
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Kuvio 3. Talouden o6ljy-dollari-intensiteetti vuosien 1970 — 2006 vililla (CERA Private Report
2007.)

Kustannus 6ljyn méérasti, jotta saadaan tuotettua 1000 dollarin arvosta reaalitaloudellista tuotantoa
oli vuonna 1980 73 dollaria, kun se vuonna 2006 (vuoden 2006 dollareissa) korkeasta 6ljyn
hinnasta huolimatta oli ainoastaan 42 dollaria. Lisdksi 6ljyn hinnan kohoamista ilman merkittavia
taloudellisia seurauksia on edesauttanut se, ettd inflaatio on heikentdnyt 2000-luvulla merkittavasti
Yhdysvaltojen dollarin nimellistd arvoa jossa valuutassa 0ljy kansainvilisesti hinnoitellaan.
Esimerkiksi vuoden 2006 dollareissa kuitenkin 90 dollaria vastaa vuoden 40:td vuoden 1980
dollaria. Téstd syystd alle 80 dollarin hinnat ovat olleet silti alle korkeimman vuosittaisen

inflaatiokorjatun keskihinnan 80,25 dollaria vuodelta 1980. (CERA Private Report 2007.)

Se, ettd hinnan voimakaskaan nousu ei ole merkittivisti vdhentdnyt 6ljyn kysynnidn kasvua, on
osaltaan mahdollistanut 6ljyn hinnan nousun pysyvésti korkeammalle tasapainotasolle. 2000-luvun
hinnannousu ei ole aiheuttanut merkittdvaa 6ljyn kysynnén vihenemisti, koska kuluttajilla on ollut
varallisuuden lisdédntymisen my6td mahdollisuus kdyttdd aiempaa enemmin varoja 6ljytuotteisiin.
Kysyntédpuoli on tottunut siten korkeampaan 6ljyn tasapainohintaan melko nopeasti. Ndin kysynnin
maérd on jatkanut suhteellisen vakaana aiemmalla kasvu-urallaan huolimatta korkeammasta 6ljyn

tasapainohinnasta.

28



Maailmantaloudellinen 6ljyintensiteetin laskeminen, matala korkotaso, tuottavuuden kasvu sekd
dollarin arvon heikentyminen ovat osaltaan kasvaneen kysynnén kanssa mahdollistaneet, ettd 6ljyn
hinta on ollut taloudellisesti kestdvélld tasolla huolimatta barrelihinnan noususta korkeammalle
tasolle. Lisdksi oljytuotteiden korkea verotus on ehkiissyt raakadljyn hintavaihtelun vaikutuksia
vahittdishintoihin. Liséksi energian osuus kuluttajien budjeteista on siis vdhentynyt varallisuuden
kasvettua. Hinnan nousu vuoden 2007 lopussa ldhes sataan dollariin on siitd huolimatta

odottamattoman suuri.

Oma vaikutuksensa 6ljymarkkinoihin on silld, ettd varsinkin monissa dljyntuotantomaissa 6ljyn ja
siitd jalostettavan bensiinin hintaa pidetdén keinotekoisesti markkinahintojen alapuolella kyseisten
valtioiden subventoidessa niiden kulutusta vuosittain erikseen budjettiin maaritylld rahasummalla.
Bensiinin hinnan ollessa ndissd valtioissa huomattavan alhainen, on myos sen kulutuksen kasvu
ollut suuri. Oljyn hinnan noustua huomattavasti viime vuosina ovat nimi valtiot joutuneet
varaamaan entistd enemmén varoja budjeteistaan kattaakseen markkinahintojen ja oman maansa

kiintedn hinnan erotuksen.

Tédmédn vuoksi esimerkiksi Iran paittikin kesdlld 2007 vdhentdd tuontiriippuvuuttaan vdhentamalla
bensiinin  kulutusta  aloittamalla  bensiinin  sdénndstelyn. Maassa ei ole tarpeeksi
Oljynjalostuskapasiteettia, joten se joutuu tuomaan noin 40 prosenttia kdyttiméstddn bensiinisti
ulkomailta huolimatta omista suurista 0ljyvarannoista. Maan hallitus on pitdnyt kuluttajahinnat
todellisten markkinahintojen alapuolella subventoimalla kuluttajahintoja noin viidelld miljardilla
dollarilla vuosittain. Raakaoljyn hinnan noustua nima varat eivét enii riitéd ja kesilld 2007 bensiinin
hintoja korotettiin maassa kahdeksasta yhteentoista senttiin litralta ja kulutusta alettiin sddnnostella
yksityishenkildiden osalta sataan litraan kuussa. (Purho 6/2007.) Vuonna 2005 kaikkiaan kahdeksan
silloisesta yhdestétoista Opecin jdsenmaasta piti keinotekoisesti subventoimalla bensiinin ja dieselin

vahittdismyyntihintoja maailman markkinahintojen alapuolella (Metschies 2005).

Opec-maiden muodostaman kartellin pditokset, Oljynvientikieltojen asettaminen tai poliittisen
epavarmuuden lisdéntyminen L&hi-iddssé ei vaikuta 6ljyn hintaan ilman globaalin talouskehityksen
merkitystd. Yleinen makrotaloudellinen tilanne markkinoilla vaikuttaa suoraan O6ljyn hintaan
kysynndn muutoksien kautta. (Barsky & Kilian 2004, 130.) Sotien aiheuttamiksi véitetyt
suuruudeltaan ldhes yhtd suuret Oljyntuotannon leikkaukset ovat aikaan saaneet huomattavan
erilaisia vaikutuksia 6ljyn hinnalle. Kuviossa 4 on esitetty raakadljyntuonnin nimellisen hinnan

prosenttimuutokset Yhdysvalloissa vuosien 1971-2003 vililld tapahtuneiden sotien ja poliittisten
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konfliktien yhteydessa.
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Kuvio 4. Raakadljyntuonnin nimellisen hinnan prosenttimuutokset Yhdysvalloissa vuosina 1971 —

2003 (Barsky & Kilian 2004, 127.)

Esimerkiksi Iranin ja Irakin vélisen vuoden 1980 sodan vaikutukset 6ljyn hinnalle néyttivit
suhteellisen pieniltd verrattuna vaikutuksiin, jotka aiheutuivat Irakin hyokkdyksestd Kuwaitiin
vuonna 1990, vaikka konflikteista johtuneet 6ljyntuotannon leikkaukset olivat melkein yhté suuret.
Hamiltonin (2003) esittdmit tuotannon leikkaukset ndind vuosina olivat 7,2 ja 8,8 prosenttia
verrattuna sotia edeltdneisiin tuotantomdiriin. Taméi kyseenalaistaa esitetyn riippuvuussuhteen
sotien aiheuttaman tuotannon vihenemisen ja 6ljyn hinnan vélilld. Tuotannon leikkauksien vaikutus
riippuu sen sijaan erittdin paljon muiden Oljyntuottajamaiden reaktioista sekd kysyntdtilanteesta
Oljymarkkinoilla. Kysyntddn vaikuttavat yleisesti vallitsevat taloussuhdanteet sekd kuluttajien

odotukset 6ljyntuotantomaddristi tulevaisuudessa. (Barsky & Kilian 2004, 128—129.)

Oljyn hinnan nousupaineet 1970-luvulla eiviit johtuneet tuottavuuden muutoksesta, vaan
maailmanlaajuisesta talouden rahamadirdisestd likviditeetin kasvusta. Tdméa johtui muun muassa
vallinneesta epdnormaalin matalasta korkotasosta, joka sai aikaan talouden tuotantotason nousun
potentiaalista tasoaan korkeammalle useamman vuoden ajaksi. Noususuhdanteen kédnnyttyé
taantumaan reaalikorkojen nousun myo6td, ldhtivdt 6ljyn hinnat laskemaan 1980-luvun alussa

saavuttaen alimman tasonsa alkuvuodesta 1986. Hinnat laskivat huolimatta Opec-maiden yrityksista
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pitdd hinnat ennallaan vallinneella korkeammalla tasolla. (Barsky & Kilian 2004, 131.)

Mabro (1998) toteaakin, ettd Oljyn hinta ei kohoa todennidkoisesti dramaattisesti poliittisten
konfliktien wvuoksi, mikéli liiallinen kysyntd ei ole jo ennestddn kiristdnyt tilannetta
oljymarkkinoilla. Eksogeeniset poliittiset tapahtumat Lahi-iddssd ovat vain yksi useista
vaikuttavista tekijoistd Oljyn hinnan muutoksiin. Samankaltaisten poliittisten tapahtumien
vaikutukset voivat siis vaihdella suuresti tilanteesta toiseen riippuen kysynndn vaihteluista
Oljymarkkinoilla sekd globaalista makrotaloudellisesta tilanteesta. (Barsky & Kilian 2004, 127;
132.)

4.2 Talouskasvu Aasiassa

Suurin yksittdinen tekijd 6ljyn hinnan voimakkaalle nousulle 2000-luvun alusta on ollut erittdin
suuri kysynndn kasvu Aasian kehittyvissd maissa, ennen kaikkea Kiinassa. Kiinan talouden
voimakkaan kehittymisen aiheuttama o6ljyn kysynndn lisddntyminen on nostanut &ljyn
tasapainohinnan aiempaa huomattavasti korkeammalle tasolle. Suhteellisesti Kiinan 6ljynkulutus ei
ole maailman laajuisesti vield kovin suurta suhteessa maan viestdn maédrdadn. Merkittdvdd on
kuitenkin se, ettd Kiinan osuus maailman 6ljynkulutuksen kasvusta on ollut lihes 40 prosenttia

vuodesta 2000 (BP 2006). Raakadljyn kysynnan kasvu 2000-luvulla on esitetty kuviossa 5.
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Kuvio 5. Raakadljyn kysynnén kasvu 2000-luvulla (Suni 2007, 62.)
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Aasian ja erityisesti Kiinan talouskasvu tulee toimimaan koko maailman talouden moottorina
seuraavien vuosikymmenten aikana. Sen liséksi, ettd Kiina tarjoaa tuotteita muille maille, on se
alkanut jarjestelmaillisesti tulla taloudellisen kasvun keskukseksi. Aasian osuuden maailman
bruttokansantuotteesta ennustetaan nousevan vuoden 2005 27 prosentista 44 prosenttiin vuoteen
2030 mennessd. Mikidli Aasian talouden kasvu tulee jatkumaan ldhellekddn yhtd nopeasti, tulee
maanosan osuus olemaan maailman taloudesta yli puolet ennen vuotta 2040. (Opec 2007, 19.)
Koska talouskasvu Kiinassa on hyvin energiaintensiivistd, odotetaan maan 6ljynkulutuksen kasvun
jatkuvan kiivaana myos tulevaisuudessa. Kulutuksen intensiivisyytta lisdd lahivuosina Kiinan nopea
autoistuminen, joka lisdd erityisesti bensiinin ja sitd kautta kevyiden 6ljylaatujen kysyntdd maassa

tuntuvasti. (Suni 2005, 124.) Kiina on ndin hyvin riippuvainen tuontioljysta.

Aasian ja erityisesti Kiinan ja Intian autoistumisen uskotaan kiihtyvin tulevan vuosikymmenen
aikana huomattavasti. Vuonna 2006 Yhdysvalloissa oli tuhatta kelvollista kuljettajaa kohti 1148
ajoneuvoa (liite 3), kun vastaava miird Kiinassa ja Intiassa oli 9 ja 11 ajoneuvoa (CERA 2007).
Autoistumisen suuren kasvun ndissd nopeasti kehittyvissi maissa mahdollistaa ihmisten
varallisuuden nouseminen. Autojen ja sitd kautta Oljyjalosteiden kysynndn kasvun mahdollistaa
myOs uutena vain pari tuhatta euroa maksavien niin kutsuttujen halpa-autojen tuleminen
markkinoille vuoden 2008 alusta. Tadmin seurauksena miljoonat aiemmin polkupyordéd tai mopoa
kayttineet aasialaiset voivat tulevaisuudessa hankkia auton. Yleisesti maailman automddrin
uskotaan kasvavan vuoden 2005 700 miljoonasta 1,2 miljardiin vuoteen 2030 mennessd (Opec

2007).

Kiinan oma Oljyntuotanto on lisdéntynyt viimeisen vuosikymmenen aikana huomattavasti maan
omaa kulutusta hitaammin (liite 4). Kiinan omien 6ljyvarojen ollessa suhteellisen pienet, lisddntyy
sen riippuvuus tuontidljystd vaistdmittd myos tulevaisuudessa. Kiinan erityisongelma tuontidljyn
suhteen on, ettd sen jalostamokapasiteetti ei EIA:n (2004) mukaan sovellu hyvin rikkipitoisen Lahi-
1ddn Oljyn jalostamiseen. Kiinan ollessa jatkossa enenevissd méddrin riippuvainen juuri Lihi-idasti
tuotavasta rikkipitoisesta Oljystd, on sen Oljynjalostamoja alettu viime aikoina kehittdd tissa
suhteessa (Suni 2005, 126.). Lihi-idén osuus Kiinan raakadljyntuonnista oli vuonna 2003 maan
ulkomaankauppatilastojen mukaan noin puolet (China 2005). Tulevaisuudessa 6ljyéd aletaan tuoda

maahan enenevéssd madrin myos Vendjalta.

32



Vihentddkseen riippuvuutta tuontidljystd aikoo Kiina hyodyntdd jatkossa entistd intensiivisemmin
my0s tuntuvia kivihiilivarojaan energian tuotannossa (IEA Profiles 2004). Lisdksi Kiina on
suunnitelmallisesti lisddmissd toistaiseksi hyvin pienid 6ljyn varmuusvarastojaan. Intian tapaan
my0s Kiinassa pyritddn varmistamaan 6ljyn, kuten useiden muidenkin raaka-aineiden saatavuutta
lisddmalld omistusta globaaleista dljyvaroista (EIA 2004). Oljyriippuvuutta pyritisin vihentiméin
my0s tuntuvalla muun energian, kuten ydinvoiman kdyton lisddmiselld. Kiinan hallitus onkin
suunnitellut rakennuttavansa 30 uutta ydinvoimalaitosyksikkdd vuoteen 2020 mennessd (FIM
Markkinakommentti 2006). Toistaiseksi energian sdédstimiseen liittyvét toimet ovat kehittyvissi
maissa kuten Kiinassa melko kehittyméttomét ja kysynnén kasvun rajoittamisen kannustimet heikot

(Suni 2005, 126).

4.3 Raakaoljyn kysynti Yhdysvalloissa

Yleisesti taloudellisen taantuman on Kkatsottu johtuvan varsinkin Yhdysvalloissa yksityisen
kulutuksen pienenemisestd alkavista kerrannaisvaikutuksista. Talouden ajautuessa taantumaan
talouskasvu vihenee kotitalouksien kulutuksen vdhentymisen seurauksena. Yhdysvaltojen 6ljyn
kysynndlld on merkittdva vaikutus koko maailman kysyntdédn maan kysynnén ollessa 47 prosenttia
koko maailman kysynnistd (World Refining And Fuels Service 2005 — 2020, 2006). Esimerkiksi
tdlla hetkelld Oljyn hinnan oletetaan kéddntyvdin markkinoilla laskuun, mikéli Yhdysvaltojen
talouskasvu jatkaa hiipumistaan ja talous ajautuu taantumaan subprime-kriisin seurauksena juuri
kysynndn vdhentymisen vuoksi. Yleisesti 6ljyn hintakehityksen on ndhty sditelevin talouskasvua,
mutta Yhdysvaltojen asuntoluottomarkkinaongelmat ovat kééntdneet tilanteen toisin péin,
finanssimarkkinoiden ongelmat vaikuttivatkin suoraan O0ljyn hintakehitykseen (Purho 8/2007).

Kuviossa 6 on esitetty raakadljynkulutus laskettuna tynnyreittdin henked kohti vuodessa.
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Kuvio 6. Raakadljynkulutus tynnyreittdin henked kohti laskettuna vuosina 1980 ja 2004 (BP 2004;
Suni 2005, 124.)

Kulutusta on tarkasteltu kuviossa vuosien 1980 ja 2004 osalta. Suurinta kulutus on ollut molempina
vuosina Yhdysvalloissa. Tdma johtuu maan korkeasta 6ljyintensiteetistd eli raakadljynkulutuksesta
suhteessa reaaliseen bruttokansantuotteeseen. Vaikka Yhdysvaltojen 6ljyintensiteetti onkin laskenut
1970-luvun 6ljykriisien jilkeen, on se silti vield 50 prosenttia korkeampi kuin esimerkiksi Japanissa
tai euroalueella. Mitd korkeampi maan Oljyintensiteetti on, sitd voimakkaammin 6ljyn hinnan
muutokset vaikuttavat sen talouskehitykseen. (Suni & de Carvalho 2005, 139.) Yleisesti
kehittyneissd  ldnsimaissa  Oljyintensiteetti on pienempi kuin kehitysmaissa, koska

bruttokansantuotteen kasvu perustuu néissi maissa korkeampaan teknologiseen kehitykseen.

Yhdysvalloissa 0ljynkulutusta nostaa erityisesti maan autokanta. Maassa on totuttu kéyttimédan
suurimoottorisia bensiiniautoja, joiden polttoaineen kulutus on huomattavasti esimerkiksi
eurooppalaisia ja japanilaisia autoja suurempaa. Syynd tdhdn on ollut bensiinin huomattavasti
edullisempi hinta Yhdysvalloissa, kuin muissa ldnsimaissa. Mikéli Yhdysvalloissa siirryttdisiin
kayttdmidn eurooppalaisia autoja nykyisten amerikkalaisten autojen sijasta, sddstyisi koko Vendjén
vuosittainen Oljyntuotanto vuodessa, vaikka maéréllisesti amerikkalaiset ajaisivat saman méddrin
kilometreja kuin nykyisinkin. Huolimatta teknologisesta kehityksestd Yhdysvalloissa autojen mailia
per gallona-suhdeluku ei ole muuttunut viimeisen 10 — 20 vuoden aikana, koska autoista on
rakennettu entistd tehokkaampia. Lisdksi USA:n Oljynkulutusta lisdd merkittdvasti se, ettd l&hes

kaikki maan autot paljon kuluttavia rekkoja ja kuorma-autoja myoten ovat bensiinikéyttoisid toisin
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kuin vaikka Euroopassa, jossa kdytetddn huomattavasti enemmin dieselautoja.

Oljyn kysynniin ennustetaan kasvavan vuosien 2005 ja 2030 vililli 34 miljoonasta barrelista 118
miljoonaan barreliin pdivédssd. Kasvun uskotaan olevan suurinta kehitysmaissa, joissa pdivittdisen
kysynnin uskotaan nousevan 29 miljoonasta barrelista 58 miljoonaan. Aasian kehittyvissd maissa
kasvu tulee olemaan vajaa 70 prosenttia téstd. Siitd huolimatta 6ljynkulutus henkil6a kohden tulee
olemaan kehitysmaissa vuonna 2030 arviolta viisi kertaa vahdisempad kuin OECD maissa. Yleisesti

maailmantalouden 06ljyintensiteetin viheneminen tulee jatkumaan. (Opec 2007, 23.)

4.4 Valuuttakurssien ja rahapolitiikan merkitys oljyn hintavaihtelulle

Aiemmin on  ajateltu  Oljyn  hintavaihtelun  aiheuttaneen = Yhdysvaltain  dollarin
valuuttakurssimuutoksia. ~ Tutkittaessa  kausaalisuutta  Oljyn  reaalihinnan ja  dollarin
reaalivaluuttakurssin vélilld vuosien 1974 ja 2004 vililld on huomattu, ettd 10 prosentin nousu 6ljyn
hinnassa on saanut aikaan dollarin vahvistumisen hieman yli neljélla prosentilla pitkélla aikavélilla.
2000-luvulla 6ljymarkkinoilla 1&hinnd Kiinan kysynnidn kasvun aiheuttaman rakennemuutoksen
myo6td kausaalisuus on kddntynyt pdinvastoin. Dollarin kurssin heilahtelu on alkanut vaikuttaa 6ljyn
hintakehitykseen. Kiinan energiaintensiivistd talouskasvua on vauhdittanut Yhdysvaltojen dollarin
voimakas heikentyminen viime vuosien aikana Kiinan valuutta yuanin ollessa kiinnitetty kiintedlla

kurssilla dollariin. (Bénassy-Quére ym. 2007.)

Heikon dollarin seurauksena Kiinan oman valuutan arvo on laskenut todellista tasoaan alemmaksi,
mikd on lisdnnyt Kiinan talouskasvua viennin kasvettua erityisesti juuri Yhdysvaltojen
markkinoilla. Talouskasvun seurauksena 6ljyn kysyntd Kiinassa on kasvanut, mika on lisdnnyt 6ljyn
hinnan nousua. Kiinan kysynndn vaikutus vahvistaa kausaalisuutta 6ljystd dollariin lyhyelld
aikavililld, mutta pdinvastoin pitkdlld. Mikdli yuan péastettdisiin kellumaan tai kiinnitettdisiin
useamman valuutan koriin, voisi se muuttaa 6ljyn hinnan ja dollarin kurssin vilisen yhteyden
takaisin niin, ettd 6ljyn hinnan volatiilisuus vaikuttaisi dollarin kurssiin myds pitkdlld aikavalilla.

(Bénassy-Quére ym. 2007.)
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Oljyn reaalihinnan muutokseen vaikuttaa siis myds valuuttakurssien muutokset. Koska 6ljykauppa
kidyddan kansainvilisesti dollareissa, aiheuttaa dollarin heikentyminen raakadljyn hinnan
nousupaineita, jotta korkeampi hinta tasapainottaisi valuutan heikentymisen seuraukset. Tdmén
vuoksi Oljyn hintavaihtelun reaalinen suuruus vaihtelee maittain valuuttakurssien mukana.
Yhdysvaltain dollarin heikentyminen viime vuosien aikana on aiheuttanut sen, ettd 6ljyn hinta on
noussut reaalisesti enemmin Amerikassa kuin esimerkiksi Euro-alueella. Ndin halpa dollari on

lieventdnyt hinnan nousupaineita Euroopassa.

Vuosien 2001 ja 2006 vélilla Yhdysvaltojen dollari menetti noin 40 prosenttia arvostaan suhteessa
euroon. Euro-maiden ndkdkulmasta 6ljyn hinnan nousu ei ole siten ollut niin suuri verrattuna
Yhdysvaltoihin. Dollari on heikentynyt pelkastddn viime vuoden heindkuusta 12 prosenttia (liite 5)
samalla, kun raakadljyn hinta on kohonnut 49 prosenttia (CERA 2008, 6). Toisaalta kansainvéliset
valuuttamarkkinat ovat niin volatiilit, ettd dollarin heikentymisti tuskin voidaan pitdd pidemmalla
aikavililld tekijand, joka mahdollistaisi nykyisen kaltaisen korkean Oljyn hinnan pysymisen
pidemmilld aikavililli kestivilli tasolla. Oljyn hinnan siintely joillakin markkinoilla kuten
Kiinassa ja lukuisissa Opec-maissa on myds vaimentanut Oljyn hinnan nousua kuluttajan
ndkokulmasta. Kiinan sisdiset markkinat ovat hiljalleen luopumassa 6ljyn hinnan subventoinnista
kohti 6ljyn todellisen markkinahinnan kéytto4, joten timin kysyntdd lisddvin tekijan merkityksen

uskotaan vdhenevin. (CERA Private Report 2007, 5 — 6. )

Viime vuosien matala korkotaso on osaltaan ylldpitdnyt 6ljyn ylikysyntdd ja sitd kautta nostanut
hintatasoa. Matalaa korkotasoa on ruokkinut keskuspankkien 16ysd rahapolitiikka seki
maailmantalouden kasvanut likviditeetti. Oljyn hinnasta onkin tullut globaalin maailmantalouden
tasapainottava hintamuuttuja tilanteessa, jossa reaalikoron muutokset eivét riitd tasapainottamaan
sitd. Likviditeetin kasvusta voidaan ainakin osaltaan syyttdd merkittdvimpid Oljyntuottajamaita
itsedén. Naiden maiden saamat 6ljytuotot kasvoivat vuoden 1998 129 miljardista dollarista arviolta
yli 700 miljardiin dollariin vuonna 2005. (Lahtinen & Maki-Franti 2005.) Tulojen kasvu on vain

kiithtynyt tdmén jdlkeen 6ljyn hinnan jatkettua nousuaan.

Maailman taloudelliseen tilanteeseen ja 6ljyn hintaan vaikuttavat keskuspankkien rahapoliittiset
linjaukset. Keskuspankkien laskiessa reaalikorkotasoa yllattden lisddntyy likvidin rahan maéard
taloudessa nopeasti aiheuttaen odottamattoman kysyntidshokin markkinoille. Tdméin seurauksena
Oljyn kysyntéd lisddntyy. Lyhyelld aikavililld 6ljyn hinta nousee enemmén kuin mitd lopullisesti

pitkdn tdhtdimen tasapainotasolla, koska hinnat muuttuvat 6ljymarkkinoilla heti, mutta tarjonta
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hitaasti. Téstd on kyse niin sanotussa 6ljyn hinnan overshooting ilmidssa.

Oljyn tarjonta on joustamaton lyhyelld aikavililli, mutta kysyntishokki aiheuttaa hinnan muutoksen
valittdomasti. Vastaavasti Opecin pddtokset tuotantomuutoksista aiheuttavat hinnalle suhteessa
pienemmin muutoksen, joka tapahtuu pidemmén aikavdlin kuluessa. Keskuspankkien
rahapolitiikkalinjausten ~kannattaa pyrkid sédédtelemdén korkotaso niin, etti saavutetaan
mahdollisimman hyvin ennalta sovittu inflaatiotavoite. Mikéli reaalikorkotaso on liian matala,
atheuttaa se 0ljyn hinnan nousupaineita. Léhitulevaisuudessa onkin mielenkiintoista ndhdd kuinka
Yhdysvaltojen keskuspankki FED:in viime syksynd alkaneet voimakkaat koron laskupéatokset

tulevat vaikuttamaan 6ljyn hintatasoon.

4.5 Oljymarkkinoiden tasapaino

Normaalisti 6ljyn hinnan #killinen nousu tulee nopeasti ja odottamatta tavalla, joka siirtdd
Oljymarkkinat tasapainopisteestd toiseen. Tdméd useampien Oljyn tasapainohintojen olemassaolo
tekee Oljymarkkinoista erittdin epdvakaat. (Lahtinen 2002.) Raakadljyn hinta on vaihdellut
markkinoilla erityisen voimakkaasti viime vuosien aikana. Pelkdstddn vuoden 2007 aikana
raakadljyn keskihinta nousi yhteensd 58 prosenttia. Raakaoljyn kysynnén ja tarjonnan kautta 6ljyn

hintaan ja sen volatiilisuuteen vaikuttavia tekij6itd on kuvattu kuviossa 7.

Ennalta arvaamattomat
tapahtumat

/ \

Tarjonta

Futuurimarkkinat

4

Markkinapsykologia

Kuvio 7. Raakadljyn hintaan vaikuttavia tekijoitd (Sovellettu Purho 2005.)
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Raakadljyn hinta mairdytyy tuotteen Kysynnédn ja tarjonnan tasapainon mukaisesti aivan, kuten
minki tahansa muunkin normaalihyddykkeen. Oljymarkkinat eroavat muista markkinoista silti
osin, ettd tarjontapuolella on oOljymarkkinoilla korostetun keskeinen asema. Tdmi atheutuu
Oljyntuottajamaiden vdhiisestd lukumadristd. Pienikin tarjonnan vihentyminen tai kysynnédn kasvu
ilman, ettd tarjontapuoli reagoi tuotantomédrid lisddmalld, aiheuttaa 6ljymarkkinoiden siirtymisen

tasapainotasoltaan.

Oljyn kysynnin ollessa markkinoilla tarjontaa suurempi, aiheuttaa se 6ljyn hinnan nousemisen
kunnes tarpeeksi korkealle kohonnut hinta alkaa vdhentdd kysyntéé tai kuten usein 6ljymarkkinoilla
tapahtuu, kuluttajat tottuvat korkeampaan 6ljyn tasapainohintaan ja kysynndn mééra jatkaa melko
vakaana aiemmalla kasvu-urallaan. Téma kysyntdpuolen suhteellisen nopea tottuminen uuteen
korkeampaan 6ljyn ja siten esimerkiksi my0s bensiinin hintaan aiheutuu suurelta osin védhiisesté
substituuttien madréstd, sekd Oljytuotteiden tirkeydestd ldhes jokaiselle talouden sektorille eli

Oljyriippuvuudesta.

Oljymarkkinoiden hintavaihtelua eli volatiilisuutta aiheuttavat erityisesti tarjontapuolen
héiriytymisen kautta ennalta arvaamattomat tapahtumat markkinoilla, ennen kaikkea L&hi-iddn
Oljyntuotantoalueilla. Esimerkkejd téllaisista Oljyn hintaan vaikuttavista ennakoimattomista
tapahtumista ovat my0s muun muassa erilaisten luonnonkatastrofien, kuten hurrikaanien

atheuttamat hdiri6t 6ljyntuotannolle.

Oljyn hintakehitykseen vaikuttavat yleisesti odotukset tulevasta kysynnin ja tarjonnan
kohtaamisesta markkinoilla. Markkinapsykologia vaikuttaa sekd Oljyntuottajiin ettd kuluttajiin
heidén pyrkiessdén ennustamaan muun muassa erilaisten konfliktien ja rahapoliittisten padtosten
vaikutuksia hinnan volatiilisuudelle. Oljyn hinnassa on koko ajan yliméiriisti riskipreemiota sen
vuoksi, ettd jotain yllittdvdd voi sattua, joka muuttaa markkinoiden kysynndn ja tarjonnan
tasapainoa. Riskipreemion maird lisddntyy tai vdhenee markkinoiden yleisten tulevaisuuteen
liittyvien riskitekijoiden muuttuessa. Esimerkiksi juuri poliittisten levottomuuksien tai sodan uhkan
lisddntyessd Lidhi-iddssd Oljyn hinta nousee riskipreemion lisdéintymisen vuoksi, vaikka itse

Oljyntuotannolle ei tdlld uhalla olisikaan vield ollut mitdén vaikutuksia.

Markkinahinnan voimakasta kohoamista viime vuosina selittdvit osaltaan juuri riskit mahdollisista
tarjontahdiridistd. Suuri osa maailman suurimmista dljyntuottajamaista kuten Nigeria, Irak, Iran ja

Venezuela karsivét ldhialueiden tai maan omasta sisdisesti poliittisesta ja turvallisuuteen liittyviasta
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epavakaudesta. Téstd aiheutuvat mahdolliset tarjontahdiriot vaikuttavat 6ljyn hintaan myds 6ljyn
futuurimarkkinoiden kautta. Futuurimarkkinat tarjoavat dljyntuottajille ja -kuluttajille riskittomén
tavan madrittdd Oljyn hinta tiettynd hetkend tulevaisuudessa. Konfliktit lisddvit epavarmuutta
futuurimarkkinoilla tulevaisuuden Oljytoimituksista ja aiheuttavat ndin hinnan nousupaineita.
Odotukset tuotannon mahdollisesta védhentymisestd ldhitulevaisuudessa nostavat riskipreemion
nousun myo6td raakadljyn hintaa. Myos geologiset tapahtumat muuttavat usein pitkdn aikavilin
odotettuja Oljyntuotantokustannuksia. Uudet tiedot Oljyvarannoista, tuotannosta tai kulutuksesta

atheuttavat usein dkillisid muutoksia raakadljyn spotti- ja futuurihintoihin futuurimarkkinoilla.

Oljyfutuureilla kiydiin kauppaa pédasiassa, koska markkinoiden toimijat haluavat suojautua niiden
avulla mahdollisilta 6ljyn hinnanmuutoksilta ja pyrkid tekemédén taloudellista voittoa ennustamalla
markkinahinnan muutoksia muita markkinoiden toimijoita paremmin. Kaupankdynti néilld
Oljyfutuureilla vaikuttaa tulevaisuudessa kysyttyyn ja tarjottuun 6ljyn madrdén sekd siten Oljyn
hinnan volatiilisuuteen. Oljyn futuurimarkkinoihin vaikuttavat suuresti dljyvarastojen sen hetkinen
suuruus sekd odotettu miird tulevaisuudessa. Oljyn futuurimarkkinoilla rationaalisesti toimivat
spekuloijat ovat merkittdvid tekijoitd, jotka vaikuttavat hintakehitykseen markkinoilla. Vaikka
markkinoilla olisikin tdlld hetkelld tarpeeksi 6ljyd tarjolla, nostavat odotukset 6ljyn niukkuudesta

tulevaisuudessa hintaa markkinoilla jo aiemmin.

Oljyn hintavaihtelua ja erityisesti hinnan kohoamista on selitetty Harold Hotellingin 1930-luvulla
kehittimén teoreeman avulla. Teorian mukaan kédytdssd vdhenevin varastoitavan raaka-aineen,
kuten raakadljyn hinnan muutoksen tulisi vastata sen varastoinnin vaihtoehtoiskustannuksia eli
nimellistd korkotasoa. Vuosikymmenten aikana varastoitavien hyddykkeiden, kuten raakadljyn
hinnat ovat kuitenkin reaalisesti laskeneet, toisin kuin Hotellingin teoreeman mukaisesti olisi

pitidnyt tapahtua (French 2005, 1).

On kuitenkin olemassa kaksi tekijda, jotka ovat estdneet hintojen reaalisen kohoamisen. Ensinnékin
uusien Oljyesiintymien 16ytyminen sekd jo aiemmin 1dydettyjen ldhteiden varantojen
osoittautuminen aiemmin luultua suuremmiksi ovat vihentéineet hinnan nousupaineita markkinoilla.
Lisdksi hinnan nousua véhentdvid tekijoitd ovat uusien Oljylle substituuttisten korvaavien
energiamuotojen kehittdiminen teknologisen kehityksen myo6td tai 6ljyn kysynndn ennustetun
kasvun pienentyminen. Todellisuudessa 6ljyn hintakehitys ei ole muuttunut tasaisesti Hotellingin
teorian mukaisesti, mutta siitd huolimatta sitd on pidetty parhaana 6ljyn hintakehitystd selittdvina

teoriana pitkdlld aikavilillda (Weale 2005). Ekonomistit ovat selittineet hintakehityksen eroavuutta
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Hotellingin teoreeman mukaisesta nimelliskorkotason muutoksesta 6ljyn hinnan convenience yield
vaikutuksena kuvaten sitd hyoOtynd sdilyttdd varantoja myohemmaiksi odotettujen korkeampien
tulevaisuuden myyntitulojen vuoksi (He & Westerhoff 2005). Huomattavat &killiset hintamuutokset
ovat usein markkinoiden korjausliikkeitd, jonka jdlkeen aikaisemmin alkanut hintatrendi voi jatkua

(Purho 10/2007).
2000-luvun alusta 6ljyn kysyntd on kasvanut huomattavasti. Yhtend suurimmista syisté télle on ollut

Aasian voimakas talouskasvu. Téstd aiheutuneen kysynnédn kasvun aiheuttaman kysyntdshokin

vaikutuksia 6ljyn hinnalle lyhyelld aikavililld voidaan havainnollistaa kuvion 8 avulla.

Hinta

Kysyntdkdyrd nyt

Hinta nyt

.

Hinta ennen

Tarjontakédyra
Maksimituotantomaara
] N

»

Tuotanto  Tuotanto Maara
ennnen nyt

Kuvio 8. Kysyntidshokki raakadljymarkkinoilla (Sovellettu Suni 2007, 64.)

Lyhyelld aikavililld 6ljyn tarjonta markkinoilla on erittdin joustamatonta, mikédli tuotanto on jo
ennestddn maksimituotantotason tuntumassa. Tarjontakdyrd on tdmédn seurauksena lyhyelld
aikavililld pystysuora tai ainakin hyvin ldhelld sitd, kun yliméérdistd tuotantokapasiteettia ei ole

kéaytettdvissd tarjonnan lisdédmiseen.

Tamin vuoksi varastojen merkitys markkinoilla niin sanottuina puskureina on korostunut. Pienetkin
kysynndn heilahtelut vaikuttavat 6ljyn hintaan tuntuvasti, jos varastot ovat korkean tuotannon
kayttoasteen takia vidhdiset. Koska lisdtarjontaa ei tdlloin ole saatavilla, tapahtuu markkinoiden
tasapainottuminen tarjontakéyréin jyrkélld osuudella hinnan avulla. (Suni 2007, 64.) Tarjontakdyrin

jyrkkyys riippuu maanalaisten Oljyreservien midrdn lisdksi suuresti myos Oljyntuottajamaiden
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kaytettdvissd olevasta oljyputki- ja tankkerikapasiteetista (Barsky & Kilian 2004, 130-131).

Oljyn tarjonta on huomattavasti kysyntii hankalampi mallittaa. Tarjontapuoli on hyvin keskittynyt
Oljyreservien jakautuessa melko harvoille maille. Tarjonta riippuu itsendisten Opeciin
kuulumattomien 0ljyd tuottavien maiden toimista sekd Opecin péétoksistd, joihin vaikuttavat
lukuisat tekijat liittyen tuotantomiiriin ja -kapasiteettiin. Opecin tuotantopditokset yhdessd
markkinatilanteen kanssa vaikuttavat 6ljyn reaalihintaan. Dées ym. (2007) toteavat, ettd Oljyn
kysyntd ja Opeciin kuulumattomien maiden 6ljyn tarjonta ovat melko joustamattomia varsinkin
lyhyelld aikavélilld hinnan volatiilisuuden suhteen, minkd vuoksi Opecin paitoksilld
tuotantokiintiostd ja kapasiteetin kdyttdasteesta on merkittavat vélittdmait vaikutukset 6ljyn hinnalle
liikuttaessa lyhyen aikavélin ldhes pystysuoralla tarjontakdyrélld. Timén seurauksena mahdollisilla
Oljyn tarjontahdiridille on suuri merkitys 6ljyn hinnan volatiilisuudelle. Kuviossa 9 on kuvattu
6ljymarkkinoiden tarjontakdyrid niin lyhyelld, kuin pidemmaéllékin aikavélilld. Liséksi kuviossa on
osoitettu kuinka tarjontakdyrd siirtyy tuotannon vidhentymisen seurauksena aiheutuvan

tarjontashokin vaikutuksesta vasemmalle nostaen 6ljyn hintaa markkinoilla.

Tarjontakéyré lyhyelld
A LT
aikavalilla
Hinta
Pitkén aikavalin
Pitkén aikavalin tarjontakdyrd ennen
tarjontakdyrd nyt

Tarjontashokki
Minimi tuotanto-
kustannukset nyt -
Minimi tuotanto-
kustannukset ennen
N
»
Maiara

Kuvio 9. Tarjontashokki raakadljymarkkinoilla

Tarjontakdyrdn jyrkkyys myds pidemmdlld aikavdlilld johtuu Oljyntuotannon voimakkaasti
nousevista rajakustannuksista, kun kysynnidn kasvun vuoksi Oljyd aletaan etsid ja tuottaa jo
vuosikymmenid sitten l0ydettyjen tuotantokustannuksiltaan suhteellisen edullisten suurien

oljylihteiden ulkopuolelta. Oljyvarojen vihentyessi joudutaan kiyttimiin koko ajan enemmin
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varoja uusien kannattavien 0ljyldhteiden etsintdin sekd teknologiseen kehitykseen, jotta jo kauan
kaytossd olleista ehtyvistd ldhteistd kyettdisiin yhd pumppaamaan Oljyd kannattavasti. Myos
erilaisten vaihtoehtoisten ei-konventionaalisten Oljyreservien, kuten Oljyliuskeen ja -hiekan
kdytt6on ottaminen Oljyntuotannossa on nostanut tuotantokustannuksia. Tédtd kuvaa kuviossa 9

tuotannon minimikustannusten nousu tarjontakdyrén siirtyessa.

Oljyn tarjontakdyrin oletetaan pidemmilld aikavililli olevan taaksepdin kidntyvi, minki
seurauksena Oljyn tarjonnan ajatellaan védhentyvén hinnan noustessa tarpeeksi korkealle tasolle
nostaen edelleen Oljyn hintaa. Syynd tdhdn on ajateltu olevan muun muassa se, etti osa
Oljyntuottajamaista ei hyddy mahdollisesta lisdtuotannosta saatavista lisdtuloista Gljyn hinnan
noustua, koska markkinoilta saatava tuotto sijoitetulle omaisuudelle ei ylitd heidén sijoituksiltaan
vaatimaansa tuottoa. Kasvaneen riskipreemion myo6td kohonnut tuottovaade kansainvilisille
rahoitusmarkkinoille tehdyille sijoituksille johtuu tietyilld Oljyntuottajamailla heiddn poliittisista

erimielisyyksistddn Yhdysvaltojen kanssa.

Maat kuten Iran ja Venezuela eivit vélttimattd uskalla sijoittaa Oljyn hinnan nousun myo6té
saamiaan lisdtuloja kansainvilisille rahoitusmarkkinoille, koska pelkddvit ettd riski sille, ettd
Yhdysvallat alkaa kiristdd maita toimimaan poliittisesti haluamallaan tavalla on liian suuri. Mikéli
ndiden maiden sijoitetun omaisuuden arvo kansainvilisilldi markkinoilla kasvaisi huomattavan
suureksi, kasvaisi riski siitd, ettdi ndmd varat jdddytettdisiin Yhdysvaltojen pyynnosti
maailmanpankin toimesta ja kdytettdisiin kiristyskeinona muun muassa neuvotteluissa Iranin kanssa
maan ydinohjelman jatkumisesta. Tdman vuoksi ndiden maiden ei vélttdmattd ole siis kannattavaa
lisdta tuotantoansa kohonneesta hinnasta huolimatta, joka aiheuttaa 6ljymarkkinoiden kiristymisti

entisestddn 6ljyn hinnan pysyessi korkealla tasolla.
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5. Lopuksi

Raakadljyn hinta miirdytyy 6ljymarkkinoilla kysynnén ja tarjonnan mukaisesti aivan kuten minka
tahansa muunkin normaalihyddykkeen hinta. Oljymarkkinat eroavat muista markkinoista silti osin,
ettd tarjontapuolella on 6ljymarkkinoilla korostetun keskeinen asema. Tarjontapuolen suuri merkitys
atheutuu Oljyntuottajamaiden véhdisestd lukumddrdsti sekd maailman talouden suuresta

Oljyriippuvuudesta.

Oljyn hintavaihtelu aiheutuu osaksi eksogeenisista yllittivisti tapahtumista dljyntuotantoalueilla,
kuten  esimerkiksi  hurrikaaneista  tai  poliittisista  ja  sotilaallisista  konflikteista.
Raakadljymarkkinoiden volatiilisuuteen vaikuttavat my6s keskuspankkien rahapolitiikkalinjaukset
sekd valuuttakurssien heilahtelut. Lisdksi 6ljyn hintavaihtelu johtuu osaksi myds maailmantalouden
suhdannevaihtelusta sekd Oljyntuottajien halusta maksimoida voittonsa. Hintavaihtelua vdhentavia
tekijoitd ovat muun muassa vaihtoehtoisten energiamuotojen tuleminen entistd kannattavammaksi,

mitd korkeammalle perinteisen 6ljyn hinta nousee.

Merkittdvimpien Oljyntuottajamaiden perustamalla Opec-jérjestolld on ollut 1970-luvulta ldhtien
mahdollisuus vaikuttaa 06ljyn hintaan markkinoilla rajoittamalla tai lisddmélld tarvittaessa
tuotantonsa madrdd. Suuren markkina-asemansa vuoksi Opecin paitokset vaikuttavat suhteellisen
nopeasti markkinoilla tarjolla olevan 6ljyn miirdan, joten markkinat reagoivat nykyisin ldhes
valittdmasti Opecin uusiin  tuotantopadtoksiin. Toisaalta jirjeston toimimista tehokkaana

organisaationa ja kartellina hankaloittavat jidsenmaiden siséiset ristiriidat.

Ensimmadisen kerran raakadljyn hinnan volatiliteetti vaikutti taloudelliseen kasvuun voimakkaasti
1970-luvun alussa ensimmadisen Oljykriisin yhteydessd. Syyt, jotka johtivat 6ljyn hinnan
moninkertaistumiseen lyhyessd ajassa vuosien 1973 ja 1979 oOljykriisien myo6td, olivat osaksi
Opecin toimet jérjeston vihennettyd Oljyn tarjontaa markkinoilla tuotantoleikkauksien avulla.
Jérjeston asettamat tuotantorajoitukset aiheutuivat ldhinnd Lé&hi-iddn Oljyntuotantoalueilla

tapahtuneiden poliittisten ja sotilaallisten levottomuuksien seurauksena.

Oljyn hintakehitykseen 1970-luvulla vaikutti lisiksi myds maailmanlaajuinen talouden
rahamiirdinen likviditeetin kasvu, joka oli seurausta keskuspankkien liian matalana pitdmasté

korkotasosta. Epdnormaalin matala korkotaso sai aikaan maailman talouden tuotantotason nousun
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potentiaalista tasoaan korkeammalle useiden vuosien ajaksi 1970-luvulla, jonka seurauksena
aiheutunut 6ljyn ylikysyntd aiheutti entisestdédn hinnan nousupaineita Opecin toimien johdosta jo

alkujaan ylikuumentuneilla 6ljymarkkinoille.

Viime vuosien hintakehityksen merkittdvin syy ei ole ollut yhté selkedsti Opecin toimet kuin 1970-
luvulla, vaan suurin aiheuttaja on ollut 6ljyn kysynnidn merkittivd kasvu ennen kaikkea Aasian
nopeasti kehittyvilld markkinoilla ennen kaikkea Kiinassa ja Intiassa. 2000-luvulla tapahtunut
voimakas 6ljyn hinnan nousu onkin aiheutunut ainakin osaksi siksi, ettd kdyttdmattomané olevien
Oljyntuotantoreservien midrd on vihentynyt murto-osaan verrattuna aiempiin vuosikymmeniin
padasiassa Aasian erittdin voimakkaasti kasvaneen kysynnidn seurauksena. Kun markkinoilla on
tarjolla vihin yliméariistd kapasiteettia, jolla tasata yllittdvid kysynnédn ja tarjonnan vaihteluita,
ovat pienemmatkin potentiaalisia Oljyntuotantohdirioitd aiheuttavat konfliktit aiheuttaneet suuria
heilahteluja  6ljymarkkinoilla. Varmuusvarastojen ylldpitamiselld on kyetty véhentimédan
riippuvuutta markkinoilla tarjolla olevasta 6ljyn miirdstd. My0ds tuotanto- ja jalostuskapasiteetin
vahiisyyteen on reagoitu lisddmalld investointeja, mutta ndiden vaikutukset nidkyvit markkinoilla

vasta usean vuoden viiveelld investointien ollessa erittdin kalliita, aikaa vievia sekéd pitkdik&isia.

1970-luvun tapaan on matala korkotaso myds 2000-luvulla osaltaan ylldpitdnyt 6ljyn ylikysyntii ja
sitdi kautta nostanut hintatasoa. Matalaa korkotasoa on ruokkinut keskuspankkien 10ysa
rahapolitiikka sekd maailmantalouden kasvanut likviditeetti. Yhdysvaltain dollarin heikkeneminen

on osaltaan edesauttanut 6ljyn hinnan voimakasta nousua.

Vaikka 0ljyn reaalihinta on tdmén vuoden aikana noussut jo 1970-luvun lopun 6ljykriisin aikaiselle
tasolle ei 2000-luvun aikana tapahtunut hinnan nousu ole ollut seurauksiltaan maailman taloudelle
yhtd merkittavd kuin 1970-luvulla tapahtunut hintavaihtelu. Tdhén on vaikuttanut muun muassa se
ettd riippuvuutta Oljystd ollaan kyetty kuluneiden vuosikymmenten aikana véhentdmiin
teknologisen kehityksen avulla. Lisdksi Oljytuotteiden korkea verotus on ehkiissyt raakadljyn
hintavaihtelun vaikutuksia véhittdishintoihin useissa ldnsimaissa. My0s energian osuus kuluttajien
budjeteista on vihentynyt varallisuuden kasvettua. Yhdessa ndmai tekijat ovat mahdollistaneet sen,
ettd huolimatta 6ljyn hinnan kohoamisesta moninkertaiseksi viimeisten vuosien aikana 6ljyn hinta
on silti ollut makrotaloudellisesti kestavilld tasolla, eikd maailmantalous ole siitd huolimatta

ajautunut taantumaan 1970-luvun tapaan.
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Se, ettd hinnan voimakaskaan nousu ei ole merkittdvisti vdhentdnyt 6ljyn kysynndn kasvua, on
osaltaan mahdollistanut 6ljyn hinnan nousun pysyvésti korkeammalle tasapainotasolle. 2000-luvun
hinnannousu ei ole aiheuttanut merkittivdd 6ljyn kysynnén vdahenemistd, koska kuluttajilla on ollut
varallisuuden lisdintymisen my6td mahdollisuus kdyttdd aiempaa enemmén varoja 6ljytuotteisiin.
Kysyntépuoli on tottunut siten korkeampaan 6ljyn tasapainohintaan melko nopeasti. Ndin kysynnin
maérd on jatkanut suhteellisen vakaana aiemmalla kasvu-urallaan huolimatta korkeammasta 6ljyn

tasapainohinnasta.
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LIITTEET

LIITE 1. Oljyresurssien luokittelu
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LIITE 2. Bensiinin hinta ja verojen osuus hinnasta eri maissa vuonna
2006
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Sources: Cambridge Energy Research Associates,

International Energy Agency, Energy Prices and Taxes, Third Quarter 2006.
*Japan and China prices are for 91 RON unleaded.

**India price is for 91 RON leaded.

***Canada price is for 82 RON unleaded.

***JS price is for 87 octane, (R+M)/2 basis.

Mote: Data are third-quarter 2006 averages, as available.
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Lihde: CERA 2007, 17.
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LIITE 3. Rekisteroityjen autojen maara maittain tuhatta kuljettajaa
kohti laskettuna
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Sources: Cambridge Energy Research Associates,
US Department of Commerce, US Census Bureau, Ward's Automotive.
*US data are for cars and light trucks registered per licensed driver.
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France 702
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Japan 608
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India 11
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Sources: Gambridge Energy Research Associates;
US Department of Commerce, US Census Bureau; Ward's Automotive.
1. US data include cars and light trucks.

Lihde: CERA 2007, 9;42.
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LIITE 4. Oljyn kysynnin kasvu Kiinassa seki maan oman
oljyntuotannon maira vuosien 1982 — 2006 valilla
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Léahde: Rosen & Houser 2007, 21.
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LIITE S: Yhdysvaltojen dollarin heikentyminen ja raakaoljyn hinnan
kasvu vuosien 2006 — 2008 valilli
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