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Raakaoljyn merkitys
maailmantaloudessa
on vahentynyt, mutta
sithen liittyvat riskit
sailyvat suurina. Sen
hinta heilahtelee
rajusti ja tuotannon
painopiste siirtyy
entista enemman
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Raakaoljyyn
liittyvat riskit

eivat vaisty

Raakaéljyn hinnan suuret muutokset
ovat vaikuttaneet tuntuvasti maailman-
talouden kehitykseen 1970-luvun &l-
jykriiseistd lahtien. Ennen kriiseja 6ljy
oli halpaa, ja sen reaalihinta eli hinta
suhteessa teollisuusmaiden tuotteiden
hintoihin laski etenkin toisen maailman-
sodan jalkeen. Halpa 06ljy ohjasi tuo-
tantorakenteiden kehitysta Oljya kayt-

tavien teknologioiden suuntaan. Ky-
synti ja tarjonta kasvoivat 1960-luvulla
noin kahdeksan prosentin vuotuista
vauhtia. Oljynviejimaiden jirjeston
OPECin tarjonnan rajoituksiin liitty-
neet kaksi 6ljykriisid pudottivat 1970-
luvun keskikasvut kolmen prosentin
tuntumaan. Kysynta lisdantyi keskimaé-
rin hieman tuotantoa hitaammin.
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Oljykriisit olivat paha shokki teolli-
suusmaille, joiden tuotanto oli muun-
tunut hyvin energiaintensiiviseksi. Kal-
liiseen energiaan sopeutuminen oli
hankalaa. Teollisuusmaiden talouskas-
vu hidastui, tyottomyys lisddntyi ja in-
flaatio kiihtyi. Raakadljyn hinnan liki
20-kertaistuminen 10 vuodessa muutti
investointipdatokset energian kéayttoa
sadstdvaan suuntaan. Maailman 6ljyn
kéyttd suhteessa reaaliseen BKT:hen
— Oljyintensiteetti — oli korkeimmillaan
1970-luvun alussa, jonka jélkeen in-
tensiteetti on pienentynyt kolmessa
vuosikymmenessa ldhes puoleen.
Energiaa saastédvit teknologiat ja in-
novaatiot tulivat kannattavammiksi.
Muiden energiamuotojen kuten ato-
mienergian, tuulen, turpeen, aurinko-
energian sekd Oljyd korvaavien mui-
den energialdhteiden kuten maakaa-
sun kdytto on lisddntynyt tuntuvasti.
Samalla tuotannon palveluvaltaistumi-
nen on vihentédnyt energian tarvetta
BKT:n tuottamiseen.

Oljykriisien laannuttama talouskasvu
hidasti 6ljyn kysynnén kasvua. Samal-
la OPECin ulkopuolisen tuotannon
kasvu ja 6ljyéd korvaavien muiden ener-
gialdhteiden kédyton lisdédntyminen te-
kivdat OPEC-kartellin olon hankalak-

si. Korkean hinnan yllapitdminen kavi
vahitellen mahdottomaksi, koska se
edellytti OPECin tuotannon supista-
mista ja samalla markkinaosuuksien
pienenemistd. 1980-lu-

ta on kuitenkin merkinnyt OPECin ul-
kopuolisen, sitd selvdsti kalliimman
tuotannon kasvua. OPECin kartellivoi-
ma onkin vaihdellut tuntuvasti. Tdhén

ovat vaikuttaneet uu-

vun puolivalissé raaka-
6ljyn dollarihinta ro-
mahti. Dollarin kurssi
sukelsi samoihin aikoi-
hin. Dollarialueen ulko-
puolisten maiden &ljy-
lasku keveni olennai-
sesti ja maailman ta-

Oljyd loydetiicin
koko ajan lisdd,
mutta tuotanto
kddntyy ennen
pitkad laskuun

den tuotannon ja lisdén-
tyneiden Oljya korvaa-
vien tuotteiden tarjon-
nan kasvun ohella ky-
synnén kasvun ajoittai-
nen suhdanneluontei-
nen heikkous. Lisdksi
OPECin jasenet ovat

louskasvu vauhdittui,
kunnes Kuwaitin kriisi
viime vuosikymmenen alussa muutti
olosuhteet heikommiksi mm. talous-
kasvun suhteen.

OPECin valta-asema

OPECin hallinnassa oli vuonna 2000
kolme neljéannestd maailman 6ljyvaran-
noista. Maailman viennistd OPEC vas-
tasi runsasta puolta ja tuotannosta hie-
man yli 40 prosenttia. OPECin laajat
Oljyreservit ja muita tuottajia selvésti
alemmat tuotantokustannukset tarjoa-
vat periaatteessa hyvan pohjan mono-
polistiselle hinnoittelulle. Korkea hin-

Kuvio 1. Raakadljyn nimellis- ja reaalihinnan kehitys 1900-2002
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tyypillisesti lipsuneet so-
vituista tuotantokiinti-
Oistd. Raakadljyn hinta romahti mm.
1980-luvun puolivilissd ja 1990-luvun
lopulla tuntuvasti. Toisaalta hinta nousi
rajusti Aasian kriisin jalkeisistd pohja-
lukemista maailmantalouden ripedn
kasvun ja tuotannon rajoitusten seu-
rauksena.

Maailman 6ljyvarannot ovat hyva
pohja OPECin toiminnan jatkumisel-
le. Varannot ovat tosin kasvaneet vuosi
vuodelta mm. teknisen kehityksen li-
sddmaén saatavuuden ja uusien 10ydos-
ten ansiosta. Yhdysvaltain Energiavi-
raston (Energy Information Admi-
nistration, EIA) uusimmat arviot maa-
ilman Oljyn tuotannon kasvusta ovat
muihin arvioihin verrattuna optimis-
tiset ja viittaavat siihen, ettd 6ljyn tuo-
tanto saattaa olla suurimmillaan vas-
ta parin vuosikymmenen paastd. Sa-
malla kuitenkin OPEC-maiden osuus
tuotannosta lisdéntyy.? Tamén jalkeen
siirryttéisiin aikakauteen, jolloin 6ljyn
tuotanto supistuu. OPECin ote mark-
kinoista kasvaa, koska tuotannon pai-
nopiste siirtyy Lahi-itdén lahivuosina
nopeasti, mikéli jarjestd pysyy koos-
sa. Yhdysvaltain tuotanto on supistu-
nut jo useita vuosia. Vendjan ja Poh-
janmeren tuotannon odotetaan myds
véahenevén

Oljyn tuotanto ki#ntyy ennen pitkia
globaalistikin laskuun. Siten tuotannon
energiaintensiivisyyden vihentdminen
on edelleen hyvin térkedd myos EU-
maissa. Tatd korostaa vield se, ettd
Lahi-idén tuotanto-osuuden kasvu li-
saa riskid oOljyn saatavuudesta, koska
alue ei ole poliittisesti kovin vakaa.
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Irakin oljynvienti jatkuu
sanktioista huolimatta

Persianlahden sodan jdlkeen Irak ase-
tettiin YK:n kauppasaartoon, jota on
lievennetty siten, ettd Irak voi vieda
Oljya kustantaakseen ruuan ja Oljyn
tuotantoon tarvittavien varaosien tuon-
tia. Irak on protestoinut jarjestelyé vas-
taan mm. supistamalla ajoittain 6ljyn
vientidén, mutta toistaiseksi tima jar-
jestely on uusittu puolivuosittain. Irak
on kiertdnyt sadannostelya salakuljetta-
malla Oljyd useita eri reitteja huomat-
taviakin maaria.

Sanktioista johtuen Irak ei ole mu-
kana tuotannon rajoituksissa. Irakin
vienti on heilahdellut rajusti viime vuo-
sien aikana, mutta keskimaéarin se on
ollut Venezuelan viennin tasolla, mika
on noin kymmenesosa OPECin ko-
konaisviennistd. Vaikka Irakin sank-
tiot poistettaisiin, niin vienti ei voisi
lisddntyd nopeasti, koska maa tuot-
taa lahes taydellad kapasiteetilla. Mer-
kittdva tuotannon lisdys edellyttéa li-
sdinvestointeja, joita on vaikea toteut-
taa suuressa mitassa YK:n sanktioi-
den ollessa voimassa. Kauppasaarron
purkamisen jalkeen Irak pyrkii lisaa-
madn tuotantoaan olennaisesti maa-
ilman toiseksi suurimpiin varantoihin
nojautuen.

Venidjan merkitys on lisdan-

tynyt

Venija on noussut keskeiseksi tekijéksi
kansainviélisilld raaka-ainemarkkinoil-
la Neuvostoliiton hajoamisen jalkeen.
Venéjan hallinnassa on vain osa enti-
sen Neuvostoliiton oljykentisté, ja ta-
louden transitio johti tuotannollisiin ja
logistisiin ongelmiin. Venija on kuiten-
kin titd nykya maailman toiseksi suu-
rin Oljynviejd Saudi-Arabian jélkeen.
Téhan ovat vaikuttaneet kotimaisen
kysynnén tuntuva lasku sekd ulkomai-
sen valuutan suuri tarve.

Vendjin tuotannon odotetaan kui-
tenkin pidemmélla aikavélilld piene-
nevén.> Mikali kotimainen kysynta
odotetusti lisddntyy, niin viennin méaa-
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Kuvio 2. Maailman 6ljyintensiteetti 1960-2002
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Kuvio 3. OPECin osuudet raakadljyn varannoista, tuotannosta ja viennis-
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rd vihenee pidemmalld aikavalilla.
Lyhyelld aikavalilla tuotantoa ja vien-
tid kuitenkin pystyttdneen pitdmééan
ylld uusien investointien kasvattaman
tuotantokapasiteetin ja tehokkuuden
avulla.

Raakaoljyn hinta on heilah-
dellut tuntuvasti

Aasian kriisin jdkeen 6ljyn ja muiden
raaka-aineiden hinnat laskivat rajusti.
OPEC reagoi 6ljyn hinnan laskuun su-
pistamalla tuotantoaan vuoden 1998
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kevéilla ja kesdlla. Hinta kuitenkin jat-
koi laskuaan. Kartelli pystyikin vuoden
1999 kevaélla houkuttelemaan tarjon-
nan sédatelyyn myos ulkopuolisia tuot-
tajia, jotka olivat huolestuneita raaka-
Oljyn hinnan laskun vaikutuksesta ta-
louteensa. Maaliskuussa v. 2000
OPEC-maat sopivat 22-28 dollarin
hintahaarukasta itse viemalleen 6ljyl-
le. Hintatavoitteena oli 25 dollaria tyn-
nyriltd, johon pyrittiin tuotantoa saa-
telemalld, kun hinta lipsui vélin ulko-
puolelle 20 péaivén ajaksi.

Raakadljyn (Brent-laatu) tynnyrihinta
kolminkertaistui vuoden 1998 joulu-
kuun ja vuoden 2000 syyskuun viélise-
nd aikana alhaiselta lahtGtasolta. Hin-
nan nousuun vaikuttivat raakadljyn ky-
synnédn tuntuvan kasvun ja OPECin
tuotannon supistamisen ohella alhai-
siksi painuneet varastot. Vertailun
vuoksi voidaan todeta, ettd vastaava-
na ajanjaksona muiden kuin energia-
raaka-aineiden dollarihinnat pysyivat
ennallaan.

Maailmantalouden suhdannenousu
alkoi kuitenkin hiipua jo vuoden 2000
aikana. Viime vuonna Japani oli taan-
tumassa, Yhdysvallat ajautui taantu-
maan ja Euroopankin talouskasvu oli
hyvin hidasta. Tama merkitsi raakadl-
jyn kysynnén ripean kasvun pysahty-
mistd. Tarjonta puolestaan lisdédntyi
vuonna 2000. Tarjonnan liséys tasaan-
tui viime vuonna, mutta raakadljy hal-
peni nopeassa tahdissa syksyn 2000 yli
30 dollariin nousseesta tynnyrihinnas-
taan.® Vuoden 2001 syyskuun 11. péi-
vén terrori-iskut merkitsivit olennais-
ta kdannettd. Viime vuoden lopulla 6l-
jyn hinta putosi jo selvésti alle 20 dol-
larin tynnyriltd, vaikka OPEC maat
reagoivat hinnan laskuun useilla tuo-
tannon leikkauksilla. Jarjestelma ei ole
kuitenkaan toiminut hyvin aivan alkua
lukuun ottamatta, ja kdytdnnossa se
lopetettiin viime syksyna.

Vuoden 2002 alussa palattiin jélleen
tuttuihin tuotantoleikkauksiin. OPEC-
maat supistivat tuotantoaan yhteensa
1,5 miljoonalla tynnyrilld péivaa koh-
den, kun useat ulkopuoliset tuottajat
lupautuivat supistamaan tuotantoaan
noin puolella miljoonalla tynnyrillé péi-
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vassd. OPECin ulkopuolisten tuottaji-
en lupaukset eivit ole kovin tasmalli-
sid, ja jotkut rajoittamiseen pyydetyt
tuottajat eivét ole olleet sithen kovin
halukkaita. Nayttaa siltd, ettd mm. Ve-
ndja kayttdd “tuotannon supistami-
seen” lahinna tuotannon normaalia kau-
siluonteista vahenemista.

Raakaoljyn tuleva hintakehi-
tys

Raakadljyn (Brent-laatu) hinta nousi
vuoden alussa tehtyjen tuotantoleikka-
usten takia jalleen yli 20 dollariin tyn-
nyriltd. OPECin tuotantorajoitusten ei
odota pitdvan tdysimittaisesti eikd ul-

Kuvio 4. Maailman raakadljyn tuotanto ja nettovienti vuonna 2000
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Kuvio 5. Raakadljyn maailmanmarkkinahinta vuosina 1997-2003
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kopuolistenkaan maiden tarjonnan su-
pistamisella ole ajateltua vaikutusta.
Oljyn kysynniin kasvu on hidasta maa-
ilmantalouden heikon kasvun takia.
Mahdollinen kylma talvi pohjoisella pal-
lonpuoliskolla parantaisi markkinatilan-
netta OPECin kannalta.

On todenndkdistd, ettd kysynnin
suhdanneluonteinen hidas kasvu ja sen
kasvun kausiluonteinen hidastuminen
kevéaalla pitdvat raakadljyn keskihin-
nan tédna vuonna ldhelld 20 dollaria
tynnyriltd tuotannon rajoituksista huo-
limatta. Yhdysvaltain ja Euroopan ta-
louskasvun kdynnistyminen tdné
vuonna lisdéd energian kysynnén kas-
vua ja kdantaa dollarihinnat nousuun.
Dollarin ennustettu heikkeneminen
vaimentaisi mm. Oljyn kallistumista
eruoissa.

Paavo Suni katsoo, ettd todenndkéisesti ainakin lyhy-
elld aikavdlilld raakaoljyn hinta tulee pysymddn suun-
nilleen nykytasolla
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Raakaoljyn hinnan vaikutuk-
set inflaatioon

Viime vuosina raakadljyn hinta on
vaihdellut 10 ja yli 30 dollarin tynny-
rihinnan vililld. Kun hinnan laskut
ovat vaimentaneet ku-

tannossa seuraavina 1-2 vuotena). In-
flaatiomittariksi on valittu euroalueen
sisélld vertailukelpoinen, Eurostatin
tuottama harmonisoitu kuluttajahinta-
indeksi.” Raakadljyn tai minka tahan-
sa yksittdisen hyodykkeen rajustakaan

kallistumisesta johtuva

luttajahintaindeksin
nousuvauhtia, niin sen
nousut ovat puolestaan
kiihdyttineet inflaatio-

Korkoja ei pitdisi
nostaa, jos raaka-

kuluttajahintaindeksin
pisteluvun nousu ei kui-
tenkaan ole vield sinél-
ladn inflaatiota, vaan se

ta. Esimerkiksi euro- Ol.]yl/l hinnan .I/lOMSLt kuvastaa suhteellisten
alueen kuukausittainen | aiheuttaa vain hintojen muutosta. Mi-
inflaatiotahti nousi jo | ohimenevain kali esimerkiksi raakaol-
vuoden 2000 alussa . S jyn hinnan nousu johtaa
Euroopan keskuspan- mﬂ ALY LT ainoastaan indeksin ta-

kin inflaatiotavoitteen
ylarajan, kahden pro-
sentin, tuntumaan vuositasolle muun-
nettuna, ja inflaatiovauhti on sen jal-
keen ajoittain ylittanyt jopa kolme pro-
senttia. Keskeisin nousun syy oli raa-
kadljyn hinnan rajusta
noususta johtuva ener-
gian kallistuminen.
Energian hinnan kuu-
kausittaiset nousut
vaihtelivat viiden ja
kuudentoista prosentin
valilla viime kesdan
saakka, jolloin nousu
ensi vaimentui ja sitten
kadantyi jopa laskuun
sekd vuodentakaiseen
ettd edelliseen kuukau-
teen verrattuna. Tosin
viime vuonna erdiden
muidenkin raaka-ainei-
den kuten elintarvik-
keiden kallistuminen
oli niin tuntuvaa, etta
se kiihdytti merkitté-
vésti kuluttajahintain-
deksin nousuvauhtia.
Euroopan keskus-
pankki, EKP, on ollut
mm. tédstéd syystd Yhdys-
valtoja varovaisempi
korkopolitiikassaan.
EKP:n keskeiseni ta-
voitteenahan on pitda
euroalueen inflaatio 0—
2 prosentissa keskipit-
kalla aikavalilla (kay-

somuutokseen eikd esi-
merkiksi palkkakom-
pensaatioihin tai muuhun laajamittai-
seen kustannusten nousuun, niin se
pitdisi hyvaksyé sellaisenaan myos ra-
hapolitiikassa. Muussa tapauksessa in-
flaatiota torjuvalla rahapolitiikalla vain
vahvistettaisiin raakadljyn hinnan nou-
sun ostovoimaa leikkaavaa vaikutus-
ta.
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