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Tassa kandidaatintydssa kasitelldadn raakadljyn markkinahintaan vaikuttavia tekijoita
sekd hinnan kehittymista ja tekijoitd merkittavien hinnanmuutosten taustalla vuodesta
1971 lahtien. Tarkastelun ajankohdan aluksi on valittu 1971 koska tuolloin Yhdysvallat
saavuttivat Oljyntuotantonsa huipun ja tulivat samalla riippuvaiseksi tuontidljysta.
Kyseinen muutoksen kautta Y hdysvallat eivét enda pystyneet vaikuttamaan 6ljyn hintaan,

ja vaikutusvalta siirtyi 6ljynviejamaiden yhdistys Opecille.

Tyo6ssa tehdddn katsaus my6s maailmna raakadljyn tuotantoon, kuljetukseen,
kulutukseen, jatkojalostukseen sekd raakadljyn lopullisiin kayttokohteisiin. Lisaksi

tarkastelun kohteena on tulevaisuuden ndkymaét raakadljyn hinnalle.

Raakadljy kattaa suurimman osan maailman primaarienergian kulutuksesta ja on erittain
tarkedssa asemassa nykypaivan yhteiskunnille. Oljymarkkinoilla hintaan vaikuttaa
kysynnén ja tarjonnan tasapaino kuten muillakin hyddykkeilld, mutta erityispiirteena
oljymarkkinoilla tarjonta on korostetun keskeisessd asemassa. Oljyn hintaan vaikuttaa
my0s monia muitakin tekijoita, ja 6ljyn hinnan merkittdvat muutokset ovat monesti

seurausta useamman tekijan yhteisvaikutuksesta.



SISALLYSLUETTELO

Siséllysluettelo
Tiivistelma 2
Sisallysluettelo 3
Symboli- ja lyhenneluettelo 4
1 Johdanto 5
2 Raakaéljyn tuotanto ja kaytto 6
2.1 JatkojaloStUSTUOLIEEL ........ccvieeeciecciece e 10
2.2 Raakadljyn K&yttOKONTEET ...........coveiiiiiice e 12
3 C")LJ\(N HINTAAN VAIKUTTAVAT TEKIJAT 14
3.1 Oljymarkkinat seké kysynnan ja tarjonnan tasapaino ............c.cccceeevennene 14
3.2 Maailmantalous ja talousKasVU ..........cccccevveiieiieie i 16
3.3 Investoinnit tuotanto- ja jatkojalostuskapasiteettiin...........c.ccocevevvvenne. 17
3.4 VarmUUSVAIaSTOL.......coiiieiiiiiie et 18
3.5 Politiikka ja KONFIIKLIt..........cocoviieieece s 18
3.0 OPBC ittt 19
3.7 Vaihtoehtoiset energiamuodot............ccooereririiiiieiee s 20
3.8 Vuodenajat ja luonnonilmiot ...........cccoeiiiiiiiciicceee e 21
4 Oljyn hinnan kehitys 22
4.1 Ensimmaiset 6ljykriisit 1970-luvulla............cccoovveiiiiiiiiieee e, 23
4.2 Opecin yritys kontrolloida laskevaa 6ljyn hintaa 1980-luvulla............... 25
4.3 Ensimmadinen Persianlahden SOta..........ccocevvviiiiiniiiiene e 26
4.4 Talouden nousu- ja laskukausia sek& Opecin tuotantorajojen vaihtelu... 26
4.5 Oljyn kasvava kulutus ja pysahtynyt tuotannon Kasvu .............c.cceeeee... 28
4.6 Poliittisia jannitteitd ja ylitarjontaa 6ljymarkkinoilla...............ccccooenen. 31
5 TULEVAISUUS 33
5.1 Odotukset 6ljyn hinnan kehittymisesté tulevaisuudessa ..............c.coev... 33
6 YHTEENVETO 35

Lahdeluettelo 36



SYMBOLI-JA LYHENNELUETTELO

Lyhenteet

EIA
IEA
mb/d
OECD
PDVSA
OPEC
TRC
WTI

Energy Information Administration

International Energy Agency

miljoona barrelia paivéssa

Organisation for Economic Cooperation and Development
Petroleos de Venezuela S.A.

The Organization of the Petroleum Exporting Countries
Texas Railroad Commission

West Texas Intermediate



1 JOHDANTO

Raakadljy on teollistuneiden kansakuntien tarkeimpia luonnonrikkauksia, ja lansimainen
kehitys sekd hyvinvointi ovat perustuneet helposti saatavan ja hyddynnettavan 6ljyn
pohjalle. Ensimmadiset kaupalliset 6ljyntuotannot alkoivat 1800-luvun puolivalissé eri
puolilla maailmaa, ja helposti hyddynnettdva 6ljy mahdollisti yhteiskuntia mullistaneen
1900-luvun teollisen kasvun, véestonkasvun seka elintason nousun. (Klemola 2014, 2-3.)
Oljylla on suurin osuus maailman primadrienergian kulutuksesta, ja 6ljyn on arvioitu
pysyvan maailman merkittdvimpand primadrienergialdhteend viela pitkaan. Vaikka
nykyisin uusien teknologioiden ja vaihtoehtoisten polttoaineiden kehitys sekd myods
energiatehokkuuden lisddntyminen korvaa Oljyn kayttdd yha enemmaén, ovat
yhteiskuntien toiminta ja talous silti merkittavasti 6ljyn kdyton varassa. Lisaksi maailman
6ljyn kulutus on ollut kasvussa kehittyvien talouksien kasvavan 6ljynkysynnan myota.
(Koljonen et al. 2012, 20.)

Eri markkina-alueista 6ljymarkkinat ovat maailman aktiivisimpia seka suurimpia
volyymiltaan ja arvoltaan. Kuitenkin 6ljyn osuus maailmantalouden tuotannosta on
melko pieni, mutta koska ©ljy on avainhyddyke yhteiskunnille, on sen vaikutus
talouskasvuun nimellistd osuuttaan huomattavasti suurempi. Léhes kaikki talouden osa-
alueet ovat riippuvaisia 0ljystd, ja vain harvat tekijat vaikuttavat maailmantalouteen yhta
paljon kuin raakadljyn hinta. (Klemola 2014, 16-17.) Oljymarkkinoilla tarjonnalla on
korostetun keskeinen asema koska 6ljyntuottajamaita on suhteellisesti vahén kysyntaan
verrattuna ja koska 0ljy on hallitsevassa asemassa maailman energiataloudessa. N&iden
vuoksi raakadljyn hinnanvaihtelut saattavat olla voimakkaitakin, ja namé voimakkaat
hinnanvaihtelut voivat aiheuttaa huomattaviakin vaikeuksia yhteiskunnille seka

lamaannuttaa niiden taloutta. (Oljy- ja biopolttoaineala ry 2015a.)

Taman tyon tavoitteena on esitelld raakadljyn markkinahintaan vaikuttavia tekijoita ja
tapahtumia. Tarkastelun kohteena on myos raakadljyn markkinahinnan kehitys vuodesta
1971 lahtien seka syyt merkittaville hinnan muutoksille tarkasteltavalla ajanjaksolla.
Liséksi tyossa esitellddn maailman 6ljyn tuotantoa ja kulutusta, 6ljyn jatkojalostusta,
oljyn lopullisia kayttokohteita seké tarkastellaan 6ljyn hinnan tulevaisuuden odotuksia.



2 RAAKAOLJYN TUOTANTO JA KAYTTO

BP:n tilastotietojen mukaan maailmassa tuotettiin vuonna 2013 6ljya noin 86,8 miljoonaa
barrelia pdivassd. Vastaavasti 6ljyn kulutus vuonna 2013 oli 91,3 miljoona barrelia
paivéssd. Vuositasolla nama vastaavat 4130 miljoonaa tonnia 6ljyn tuotantoa ja 4185
miljoonaa tonnia 6ljyn kulutusta. Oljyn tuotanto ja kulutus olivat kasvaneet hieman
edelliseen vuoteen verrattuna. Oljyn tuotantomadrat voivat Kkuitenkin vaihdella eri
lahteiden valilla, silla 6ljya tuotettaessa osa kaasumaisista komponenteista kondensoituu
nesteeksi, jolloin ndma nesteet voidaan laskea myos Oljyksi. Lisdksi myds maakaasun
tuotannossa raskaimmat komponentit nesteytyvat ja nekin voidaan laskea
6ljyntuotannoksi. Tasta johtuen 6ljyntuotannon laskentatavat voivat vaihdella luoden
eroavaisuuksia eri tietoldhteiden vélille. (Klemola 2014, 4.) Kuvassa 1 on esitelty BP:n
tilastoimat 6ljyn tuotanto ja kulutus 2000-luvulla. BP:n tilastoissa 6ljyntuotannoksi on
laskettu raakadljyn, liuskedljyn, 6ljyhiekan ja maakaasun tuotannossa saatavien nesteiden
tuotanto. Oljyn kulutukseksi on laskettu biobensiinin, biodieselin seka hiilen ja

maakaasun johdannaisten kéaytto.

Maailman 6ljyntuotanto ja -kulutus 2013
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Kuva 1: Maailman 6ljyntuotanto ja -kulutus vuonna 2013 (BP 2014).
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Oljyn tuotanto ja kulutus on ollut kasvava trendi, ja tdhdn mennessa tuotantoa on pystytty
nostamaan kasvaneen tarpeen mukaisesti. Ajan kuluessa kuitenkin 6ljyn tuotanto siirtyy
kasvavassa madrassa vaikeammin hyoddynnettavien lahteiden kayttéon. Etenkin
korkeampi 6ljyn hinta kannustaa tallaisten ldhteiden kayttoon. Oljyvarat voidaan
luokitella konventionaalisiin ja epakonventionaalisiin lahteisiin, ja tdmé&n luokittelun
perustana ovat esiintymien geologiset olosuhteet sekd esiintyman hyoddyntdmiseen
tarvittava tekniikka. Epdkonventionaaliset esiintymat ovat levinneet laajalle alueelle ja
niiden hyddyntdmiseen tarvitaan erityisid tekniikoita jotka poikkeavat huomattavasti
yleisesti kaytetyista tekniikoista. Tallaisina lahteitd ovat esimerkiksi raskas raakadljy,
Oljyliuskeet, 6ljyhiekka, ja kivihiilesta tehtava 6ljy. Opecilla on hallussaan suurin osa
maailman konventionaalisista 6ljyvaroista. (Syri 2013, 7-8, Koljonen et al. 2009, 15.)
IEA:n (2014, 115) mukaan vuonna 2013 maailman epékonventionaalisen 6ljyn tuotanto

vuonna oli 6,1 mb/d ja biopolttoaineiden tuotanto oli 1,3 mb/d.

Kuvissa 2 ja 3 on esitelty BP:n vuonna 2014 julkaisemien tilastojen perusteella
kymmenen suurimman 6ljyn tuottaja- sekd kuluttajamaan 6ljyn tuotannon ja kulutuksen
maarat. Vendjd on ollut synnystdan lahtien maailman suurin tai toiseksi suurin
Oljyntuottajamaa. Kolmen suurimman tuottajan joukossa Vendjan lisdksi on ollut
Yhdysvallat ja Saudi-Arabia. Saudi-Arabiasta on tullut maailman suurin 6ljyntuottajamaa
sen nostaessaan tasaisesti tuotantoaan samalla kun Yhdysvaltojen asema on heikentynyt
heidan éljyntuotantoméaérien hiipuessa. Nama kolme suurinta 6ljyntuottajamaata tuottivat
vuonna 2013 tuotetusta 6ljysta noin 37 %. Oljyn tuotannosta yli 40 % on Opec-maista, ja
ndma maat omistavat suurimman osan, noin 77 %, maailman o6ljyreserveistd. Useiden
Opecin ulkopuolisten maiden 6ljyntuotannot ovat alkaneet hiipua, mutta ndista maista
my0s useat ovat pystyneet lissdméaéan oOljyntuotantoaan. Naiden Opecin ulkopuolisten
maiden Oljyntuotantoa on pystytty lisédmaan uusien Oljyléhteiden lisaksi myos
kehittyneen teknologian avulla. Kuitenkin BP:n arvioiden mukaan suurin o0sa

6ljyntuotannon kasvusta voi tulla Opec-maista. (Koljonen et al. 2012, 16-21.)



M Saudi-Arabia

B Vendja
Yhdysvallat

M Kiina

m Kanada
Arabiemiraatit

M ran

M Irak

B Kuwait

W Meksiko

B Muut maat yhteensa

Oljyn tuotanto 2013

10003

B ::20
P 3048

3646
B :ss:
|
Bz
B s

5000 10000 15000 20000 25000 30000 35000

Tuhatta barrelia pdivassa

Kuva 2: Oljyn tuotanto vuonna 2013 (BP 2014, 8).

Oljynkulutuksessa Yhdysvallat on maailman suurin kuluttajamaa noin 20 % osuudellaan
koko maailman Oljynkulutuksesta.
oljynkuluttajana on Kiina noin 12 % osuudellaan maailman 6ljynkulutuksesta. Kiinan
Oljynkulutus on kasvanut tasaisesti vuosien ajan, ja sen O6ljynkulutus on lahes
kaksinkertaistunut kymmenessa vuodessa. Viime vuosien aikana OECD-maiden
Oljynkulutus on ollut laskussa. Vastaavasti OECD:n ulkopuolisten maiden kulutus on
kasvanut tasaisesti ylittien OECD-maiden 6ljynkulutuksen. Oljynkulutuksen kasvua

OECD:n ulkopuolisissa maissa on Kiinan liséksi ollut etenkin Brasilialla, Venajalla,

Afrikan maissa, Lahi-id&ssa seka kehittyvissd Aasian maissa.

Yhdysvaltojen jalkeen toiseksi

suurimpana
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Kuva 3: Oljyn kulutus vuonna 2013 (BP 2014, 9).

Kansainvéliset energiamarkkinat ovat riippuvaisia toimivasta ja luotettavasta
kuljetusverkostosta. Raakadljy kuljetetaan 6ljylahteiltd jalostamoihin joista jatkojalosteet
kuljetetaan kayttajille. Oljyn nestemiinen olomuoto ja suuri energiatiheys tekevit 6ljyn
kuljetuksista helppoa sekd taloudellisesti kannattavia. Oljy on maailman eniten
kuljetetuin hyodyke. Merilla 6ljya kuljetetaan 6ljytankkereilla seka o6ljyproomuilla, ja
Oljyn kuljettamiseen kéytettdvat alukset muodostavat noin 35 % maailman
kauppalaivastosta. Maalla 6ljyn kuljetuksiin kaytetaan 6ljyputkia, rekkoja seka junia.
Halvin sekd myods tehokkain tapa 6ljyn siirtoon on 6ljyputken kayttd, ja yhdella
oljyputkella voidaan liikutella jopa kymmenia miljoonia tonneja 6ljy4 vuodessa. Oljyn
kuljetuksessa kéytettdva kuljetustapa riippuu kuljetettavan 6ljyn méérista sekd 6ljyn
l&hto- ja paatepaikasta. (PetroStrategies 2015.)

Vuonna 2013 6ljya kuljetettiin kansainvélisesti 55,7 miljoonaa barrelia péivassa, joka
vastasi 61 % maailman 6ljyn kulutuksesta. Vuonna 2013 L&hi-idassd, Vendjalla ja muissa
Euraasian maissa tuotettiin lahes puolet maailman 0ljystd mutta Kkuitenkin naissa
kyseisissd maissa maailman 6ljynkulutuksen osuus oli vain noin 15 %. Suurimpia

raakabljyn viejid ovat Vendja ja Saudi-Arabia. Lisaksi merkittavia oljynviejid ovat muut
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Lahi-idan oljyntuottajamaat, Etela-Afrikka, Kanada, sekd Etela-Amerikan tuottajamaat.
Eniten 6ljyda maailmassa tuodaan Eurooppaan. Yksittdistd maista huomattavasti suurin
vientikohde 6ljylle on Yhdysvallat. Muita merkittéviad vientikohteita ovat Kiina, Intia ja
Japani. Yhdysvalloilla 6ljyn tuonti on kuitenkin ollut usean vuoden ajan laskussa seka
samalla vienti on ollut nousussa. Vendja on kasvattanut vientiaan pitk&&n ja on noussut
yhdeksi suurimmaksi vientimaaksi. Kuvassa 4 on esitelty vuoden 2013 kansainvélista

6ljykauppaa miljoonan tonnin yksikdssa. (BP 2014, 18-19.)
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Kuva 4: Oljykauppa vuonna 2013 (BP 2014, 19).

2.1 Jatkojalostustuotteet

Raakadljylla on erilaisia koostumuksia jotka vaihtelevat Oljylahteiden valilla, ja ndma
koostumukset vaikuttavat jalostuksessa saatavien eri lopputuotteiden osuuksiin.
Raakadljy on erilaisten hiilivetyjen seos, ja se koostuu pdadasiassa parafiinisista,
nafteenisista sek& aromaattisista hiilivedyista. Naiden eri hiilivetyjen suhteelliset osuudet
voivat vaihdella huomattavasti. Lisdksi raakadljy siséltdd muita alkuaineita kuten

esimerkiksi rikkia, typped, happea sekd hieman metalleja. (Neste Qil.)
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Raakadljya jalostetaan petrokemiallisessa prosessissa tislaamalla 6ljya jolloin 6ljysta
saadaan eroteltua erilaisia jakeita. Ennen varsinaista jalostusprosessia raakadljysta
poistetaan sen sisaltdmid epdpuhtauksia ja suoloja. Puhdistuksen jalkeen 6ljyé
kuumennetaan putkiuuneissa jolloin suurin osa 6ljystd hoyrystyy. Putkiuuneista 6ljy
johdatetaan kuumennettavaan tislauskolonniin jolloin bensiini sek& sitd kevyemmat
jakeet hoyrystyvat. Kolonnin yl&osasta johdatetaan bensiini sekd kevyemmat jakeet pois.
Bensiinia raskaammat jakeet lauhtuvat ja ne otetaan talteen kolonnin sivu-ulosotoista.
Sivu-ulosotoista poistettavina jakeina saadaan petrolia, kevytta polttodljya ja dieseldljya.
Raskaimmat jakeet kuten raskas polttodljy, bitumi sek& pohjadljy johdatetaan pois
kolonnin pohjalta. Osa jalostuksesta saatavista tuotteista myyddan sellaisenaan
kuluttajille, kuten esimerkiksi butaani, propaani ja lentopetroli. Suurin osa kuluttajille
myytavistad jalosteista on jalostuksesta saatavien komponenttien ja lisaineiden seoksia.
Lisaksi tislaamalla saatujen jakeiden kemiallista rakennetta saatetaan muuttaa seké niiden
jalostusarvoa saatetaan nostaa erilaisilla prosesseilla. Tarkeimmét operaatiot tislauksen

jalkeen ovat rikinpoisto, reformointi ja krakkaus. (Neste Oil.)

Oljynjalostuksessa saadaan tehtyd monipuolinen valikoima 6ljytuotteita ja
oljykomponentteja erilaisiin kayttokohteisiin. Erilaisten jalostustuotteiden valmistus voi
vaihdella 6ljyn laadun mukaan sek& kausittain. Esimerkiksi syksylla jalostamoissa
saatetaan tehdd enemmaén lammitysoljya talvimarkkinoille. Kuitenkin suurimmasta
osasta jalostettavasta Oljysta tulee liikenteen polttoaineita. Merkittavimmat raakadljyn
jatkojalostustuotteet ovat bensiini ja diesel joita jalostetaan raakadljystd huomattavasti
enemman verrattuna muihin jatkojalostustuotteisiin. Kuvassa 6 on esitetty
Yhdysvalloissa jalostetun raakadljyn eri lopputuotteiden osuudet vuonna 2012. Bensiinia
ja dieselia valmistettiin raakadljysta ylivoimaisesti eniten, yli 66 % kéytetysta
raakadljystd kului naiden kahden tuotteen valmistukseen. Lentopolttoaineiden
valmistukseen kului ldhes 9 % jalostetusta raakadljystd ja tam& nostaa
liikennepolttoaineiden osuuden raakadljyn jalostustuotteista Yhdysvalloissa noin 75
%:iin. Kuvassa 6 olevat muut tuotteet k&sittd4 esimerkiksi vahat, voiteluaineet, asfaltin,
koksin, kerosiinin ja erilaiset petrokemikaalit. Paineen avulla nesteytetyt kaasut hieman
yli 4 % osuudellaan kasittavat esimerkiksi maakaasun, etaanin, butaanin, propaanin seka

muita kaasuja.
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Kuva 5: Yhdysvalloissa barrelillisesta raakadljya tuotettujen jalosteiden osuudet vuonna 2012
(National Education Development Project 2014).

2.2 Raakatljyn kayttokohteet

Suurin osa 0ljysté kaytetadn liikenteen polttoaineina johon 6ljyn jatkojalosteet sopivat
erittdin hyvin. Esimerkiksi bensiinin, dieselin ja lentopolttoaineiden etuna ovat
nestemdinen olomuoto, suuri energiasisaltd tilavuutta kohden seka jatkojalosteiden
energiatehokas tuotantoprosessi. Viime vuosina korvaavien polttoaineiden ja
voimanlahteiden kehitys seka kayttdminen liikenteessa ovat saaneet paljon huomiota,
mutta silti 6ljypohjaiset polttoaineet tulevat olemaan tarkeimpid energialahteita
liikennekaytossd vield pitkadn. Vaikeinta on l0ytdd korvaavaa polttoainetta
lentokerosiinille. (Klemola 2014, 2.) Liikenteen liséksi Oljytuotteita k&ytetadn
energialahteend sdhkontuotannossa, lammityksessa ja teollisuudessa. Teollisuudessa
energiakdyton lisaksi 6ljy on tirked raaka-aine monille teollisuudenaloille. Oljya
kaytetdan raaka-aineena hyvin moniin erilaisiin tuotteisiin kuten esimerkiksi muovien,
keinokuitujen, laskkeiden ja lannoitteiden valmistamiseen. Oljysta jalostettuja
petrokemian tuotteita kaytetaan esimerkiksi vaatteisiin, meikkeihin ja maalien sidos- seké
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variaineisiin. (Oljy- ja biopolttoaineala ry 2015b.) Kuvassa 7 on esitelty 6ljyn kayttoa

sektoreittain.

Non-energy |”d"'5:_w
Use 85 -]
16.0%

Other*
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Kuva 6: Oljyn kaytto sektoreittain vuonna 2012 (IEA 2014).

Liikenne dominoi muita kéyttokohteista huomattavasti sen 63,7 % osuudellaan. Liikenne
pitaa sisalldan lilkkumisen maalla, merelld ja ilmassa. Oljyn muut kéayttokohteet 11,8 %
osuudellaan siséltdd maatalouden (kayttovoima), kaupalliset ja julkiset palvelut
(energiantuotanto), energiantuotannon, asutuksen (lammitys) seka muut eritteleméattomat
kayttokohteet. Muu kuin energiakayttd6 16 % osuudella Kkasittdd esimerkiksi
voiteluaineiden, ja asfaltin valmistuksen sekd petrokemiallisen teollisuuden tuotteiden

valmistuksen. Teollisuus 8,5 % osuudellaan tarkoittaa teollisuuden energiakayttoa.
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3 OLJYN HINTAAN VAIKUTTAVAT TEKIJAT

Raakadljyn vaihtelevat ominaisuudet vaikuttavat niiden haluttavuuteen ostajien
keskuudessa. Parempilaatuiset raakadljyt ovat helpompia jalostaa erilaisiksi
lopputuotteiksi. Liséksi raakadljyn ominaisuudet vaikuttavat jalostuksessa saatavien
lopputuotteiden osuuksiin. Vaikka Oljylld on yhtendinen markkinahinta ympéri
maailmaa, vaikuttaa Oljyn hintaan sen laatu. Euroopassa kéytetddn yleensa o6ljyn
referenssilaatuna Pohjanmeren Brent-6ljya. Yhdysvalloissa yleisin referenssilaatu on
WTI ja Persianlahdella Dubai Crude. (Koljonen et al. 2009, 27.)

Oljynhinnalla on kausia jolloin hinta on suhteellinen stabiili sekd myos kausia jolloin
hinnasta tulee volatiili, eli herkasti ja nopeasti vaihteleva merkittavissd maarissa. Tallaisia
volatiilisuutta lisddvia asioita voi olla esimerkiksi tarjontapuolen vakauden
hairiintyminen, kuten konflikti Lahi-idassa. Oljyn hintaan vaikuttavia tekijoita voidaan
jaotella lyhyt- ja pitk&aikaisiin tekijoihin. Pitk&aikaiset tekijat muodostavat 6ljyn hinnalle
pitkan aikavélin tasapainopisteen, ja lyhytaikaiset tekijat lisadvat hinnan volatiilisuutta
sekd erkaannuttavat hintaa pitkédn aikavalin tasapainopisteestd. (Inkinen 2012, 5.)
Raakadljyn  maailmanmarkkinahinnan  tasapainopisteen = muodostumiseen ja
volatiilisuuteen vaikuttaa monia asioita jonka vuoksi 6ljyn hinnan tulevien muutosten
arvioiminen voi olla hyvinkin vaikeaa. Tama aihealueen seuraavissa 0sioissa syvennytaan

6ljyn hintaan vaikuttaviin tekijoihin yksiléllisemmin.

3.1 Oljymarkkinat sekéd kysynnan ja tarjonnan tasapaino

Koska raaka6ljy ja sen jalosteet ovat maailmanlaajuisesti kaytettyja hyodykkeitd, on
raakadljylla yhtendinen markkinahinta maailmalla joka méaaraytyy muiden hyodykkeiden
tavoin kysynnan ja tarjonnan tasapainon perusteella. Oljymarkkinat eroavat muista
markkinoista silla erityispiirteelld ettd tarjonnalla on korostetun keskeinen asema joka
johtuu 6ljyn tuottajamaiden véahdisestd madrasta verrattuna kuluttajiin. Kun kysynta on
noussut tarjontaa suuremmaksi, nousee 6ljyn hinta niin korkealle kunnes kallistunut hinta
alkaa véhentaméan kysyntédd. Toinen vaihtoehto on ettd 6ljymarkkinoilla kuluttajat
tottuvat kohonneeseen hintatasoon ja kysyntd jatkaa melko vakaana kasvuaan.
Oljymarkkinoilla kuluttajien tottuminen korkeampaan hintatasoon on yleista.

Mukautuminen korkeampiin 6ljyn hintoihin aiheutuu osittain véhaisesta 0ljyn
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substituuttien méaarastd seka Oljytuotteiden térkeydesta eri talouden sektoreille.
(Jurvakainen 2008, 38.)

Lyhyell& aikavalilla éljyn tarjonta on hyvin joustamatonta 6ljymarkkinoilla jos tuotanto
on jo taydessa tai lahes tdydessa kapasiteetissa. Lisaksi myds kysynnan hinnanmukainen
joustavuus on pieni lyhyelld aikavélill, joka johtuu esimerkiksi siité ettd kysynté ei voi
reagoida korkeampaan hintaan teknologisin muutoksin tai vaihtoehtoisilla polttoaineilla
kovinkaan nopeasti. (Inkinen 2012, 9.) Jos ylimaardista tuotantokapasiteettia ei ole
tarjonnan lisddmiseksi, alkaa 6ljyn markkinahinta nousemaan. Liséksi jos samaan aikaan
Oljyvarastot ovat tuotannon korkean kéyttdasteen vuoksi alhaisella tasolla, kysynnén
vaihtelut voivat vaikuttaa Oljyn hintaan suurestikin. Taman wvuoksi 06ljyvarastojen
merkitys kysynnan ja tarjonnan epatasapainon puskureina on kohonnut 6ljymarkkinoilla.
(Suni 2007, 64.)

Oljymarkkinoilla ennalta arvaamattomista tapahtumista johtuvat tarjontapuolen
hairiintymiset 6ljyn tuotantoalueilla, etenkin L&hi-id4ssd, aiheuttavat hinnan
volatiilisuutta. Oljyn hinnan &killinen nousu tulee yleensa nopeasti ja odottamatta seka
siirtaa 6ljymarkkinat toiseen tasapainopisteeseen. Tarjonnan vahentyminen tai Kysynnén
kasvu ilman tuottajien reagoimista tuotantomaarien lisdamiselld myods siirtda
oljymarkkinoiden hintaa pois tasapainopisteesta. Oljymarkkinoilla tuottajien ja
kuluttajien toimintaan vaikuttavana tekijand on markkinapsykologia, toimijoiden
yrittdessdan ennustaa erilaisten asioiden ja tapahtumien vaikutuksia 61jyn hintaan. Talldin
odotukset tulevasta kysynnan ja tarjonnan kohtaamisesta éljymarkkinoilla vaikuttavat
6ljyn hinnan kehittymiseen. Psykologisten tekijoiden kautta 6ljyn hintaa voi nostaa
esimerkiksi levottomuudet ja sodan uhka L&hi-iddssd vaikka mitddn muutosta ei olisi

tapahtunut 6ljyn tuotantoméaarissa. (Jurvakainen 2008, 37-38.)

Oljymarkkinoilla kaydaan kauppaa spot- ja futuurikauppana. Spot-kaupassa yksittaiset
Oljyeréat vaihtavat omistajaa paikan paalla paivan hinnan mukaan. Spot-markkinoilla 61jyn
hinta ilmaisee vélittdbméasti kysynnan ja tarjonnan tasapainon, nousevien hintojen
enteillessé kysyntéé pienempaa tarjontaa ja laskevien hintojen enteillessa liikatarjontaa.
(Oljy- ja biopolttoaineala ry 2015c.) Futuureilla kaupankaynnissé tehdain sopimus tietyn
Oljyerdn kaupasta madrattynd péivana tulevaisuudessa. Futuureilla tehd&dan kauppaa
péadasiassa sen takia, ettd futuurit tarjoavat tuottajille ja kuluttajille riskittoman tavan
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maarittdd oljyn hinnan tietylld hetkelld tulevaisuudessa. Talloin futuurimarkkinoilla
toimijat pystyvat suojautumaan mahdollisilta 6ljyn hintamuutoksilta ja tekema&én
taloudellista voittoa ennustamalla 6ljyn markkinahinnan muutoksia oikein. Oljykauppa
futuureilla vaikuttaa tulevaisuuden kysyttyyn ja tarjottuun 6ljyméaéaraén ja sen kautta myos
Oljyn volatiilisuuteen. Mahdolliset odotukset véhemméstd 6ljyn tarjonnasta
tulevaisuudessa nostavat 6ljyn markkinahintaa jo aiemmin, vaikka kyseisella hetkella
markkinoilla olisikin tarjolla riittdvasti 0Oljyd. Esimerkiksi konfliktit lisdavat
futuurimarkkinoilla epdvarmuutta tulevaisuudesta joka aiheuttaa nousupaineita 6ljyn
hinnalle. Uudet tiedot 6ljyvaroista, tuotannosta tai kulutuksesta voivat monesti aiheuttaa
jopa nopeita muutoksia 6ljyn spotti- seké futuurikaupankaynnissa. (Jurvakainen 2008,
39.)

3.2 Maailmantalous ja talouskasvu

Eraitda Oljyn hintaan vaikuttavia pidemmén ajan Kkysyntaldhtoisia tekijoita ovat
maailmantalouden tila ja suhdannevaihtelut, sekd& myds odotukset maailmantalouden
tulevaisuudesta ja talouskasvusta (Oljy- ja biopolttoaineala ry 2015a). Talouskasvu
nostattaa 6ljyn kulutusta, ja kasvava kulutus vaikuttaa 6ljyn hintaan. Talouskasvu lis&é
esimerkiksi kaupallisia ja yksityisia kuljetustoimintoja, tuotantoteollisuutta seka

energiantuotantoa. (Inkinen 2012, 8-9.)

Liian korkealle kohoava raakadljyn hinta voi aiheuttaa maailmantalouden suistumisen
taantumaan tai jopa lamaan. T&ll6in 6ljyn kysynta heikentyisi ja 61jyn hinta alkaisi laskea.
Vaikka 0Oljyn merkitys maailmantalouteen on hyvin suuri, on se kuitenkin nykyisin
pienempi kuin edellisilla vuosikymmenilla. Taméan vuoksi nykyisin éljyn hinnan nousulla
ei ole yhta suuria maailmantaloudellisia vaikutuksia kuin esimerkiksi 1970-luvulla. Oljyn
korkeamman hinnan taloudellisen kestdvyyden 2000-luvulla ovat kasvaneen kysynnan
lisaksi mahdollistaneet maailmantalouden 6ljyintensiteetin lasku, matala korkotaso, ja
tuottavuuden kasvu. Lisdksi varallisuuden kasvu on vadhentdnyt energian osuutta

kuluttajien varallisuuden kulutuksesta. (Jurvakainen 2008, 27-29.)

Keskuspankkien  rahapoliittiset — p&&tokset  vaikuttavat —maailmantaloudelliseen
tilanteeseen ja sen kautta myds Oljyn hintaan. Esimerkiksi kun keskuspankit laskevat

reaalikorkotasoa, lisaantyy likvidin rahan maara taloudessa nopeasti jolloin 6ljyn kysynté
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kasvaa markkinoilla. My6s valuuttakurssien muutokset voivat vaikuttaa 6ljyn hintaan.
Oljykauppaa kdydaan kansainvélisesti dollareissa, ja dollarin heikentyminen aiheuttaa
6ljyn hinnalle nousupaineita. Valuuttakurssien muutosten seurauksena 6ljyn hinnan
reaalinen suuruus vaihtelee eri maiden valilla. Esimerkiksi Yhdysvaltojen dollarin
heikentyminen aiheuttaisi 6ljyn hinnan on noussua Yhdysvalloissa reaalisesti enemman

kuin Euro-alueella. (Jurvakainen 2008, 36.)

3.3 Investoinnit tuotanto- ja jatkojalostuskapasiteettiin

Kasvava oljyn kysyntd ilman investointeja tuotantokapasiteettiin  tiukentaa
Oljymarkkinoiden tilannetta ja aiheuttaa 06ljyn hinnalle nousupaineita jos
tuotantokapasiteetti kay riittamattomiksi. Oljyn hinta nousee kysynnan kasvun myota
nousevien Oljyntuotannon rajakustannuksien kautta koska 0ljya aletaan etsimaan seka
tuottamaan tuotantokustannuksilta edullisten ja suurien 6ljylahteiden sijasta kalliimmista
lahteistd. Oljyvarojen ehtyessa joudutaan kayttimian enemmdin varoja uusien seka
kannattavien lahteiden etsintddn. Myos teknologiseen kehitykseen joudutaan
panostamaan jotta vanhoista lahteista pystyttéisiin tuottamaan 6ljyad pidemman aikaa
taloudellisesti kannattavasti. Tuotantokapasiteettipulan liséksi pulaa voi olla mygs 6ljyn
jalostus- ja siirtokapasiteetista. Liian alhainen jalostuskapasiteetti voi toimia
oljymarkkinoiden  pullonkaulana  ja  kiristdd  Oljytuotteiden  markkinoita.
Jalostuskapasiteetin ~ puutos vahentdd Oljyjalosteiden ja raakadljyn valista

hintariippuvuutta. (Jurvakainen 2008, 41-42.)

Pitkall aikavélilla vaikuttava korkea 6ljyn hinta kannustaa 6ljyntuottajia investoimaan
tuotantokapasiteetin lisdédmiseen. Kuitenkin epavarmuus 6ljyn hinnan noususta tai
korkean hintatason pysyvyydesta aiheuttaa riskia 6ljyteollisuuden investoinneille. Oljyn
hinnan noustessa ei investointien maaré lisdédnny heti koska investointien tekijoilla on
oltava varmuus hinnan uuden tason pysyvyydesta. Liian voimakkaan investoinnin kautta
saatavan suuren tuotantolisdyksen k&yttdaminen voi aiheuttaa ylitarjontaa
oljymarkkinoille ja romahduttaa 6ljyn hinnan. Liséksi vaikka 6ljyn kysynnén katsottaisiin
lisd&ntyneen pysyvasti korkeammalle tasolle ja investointeja tehtéisiin tuotannon
lisadmiseen, kuluu pitk&&n ennen kuin uusi tuotantokapasiteetti on kaytossa silla

Oljyteollisuudessa investoinnit ovat monesti pitk&kestoisia. Investoinnit ovat myos
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yleensé taloudellisesti suuria, ja investoiminen Opecin ulkopuolisissa maissa on yleisesti

huomattavasti kalliimpaan kuin Opeciin kuuluvissa maissa. (Jurvakainen 2008, 23-24.)

3.4 Varmuusvarastot

Mahdollisten 6ljyn tarjontaan liittyvien hairididen, kuten kysyntdshokkien seurauksia
Oljyn saatavuudelle ja hintatasolle vahennetddn kayttdmalla oljyn varmuusvarastoja.
Toisin sanoen Oljyn varmuusvarastoilla pystytddn véahentdaméan riippuvuutta
oljymarkkinoiden tarjontapuolesta. Varmuusvarastoja on alettu  kayttdméaén
jarjestelmallisemmin 1970-luvun oljykriisien jalkeen. Esimerkiksi OECD-maat ovat
ensimmadisten Oljykriisien seurauksena perustaneet IEA:n jonka yhtend tehtdvana on ollut

organisoida 6ljyn varmuusvarastoja. (Jurvakainen 2008, 25.)

Etenkin 2000-luvulla varmuusvarastojen merkitys on korostunut. Tamén taustalla on ollut
yliméardisen tuotantokapasiteetin vahyys joka johtui esimerkiksi alhaisista
Oljyinvestoinneista ja Aasian kasvaneesta 6ljyn kysynnéstad. Varmuusvarastojen kasvua
voidaan myos osittain selittdd luonnonilmidihin ja geopolitiikkaan liittyvien riskien
kasvamisella. Oljymarkkinoilla seurataan etenkin Yhdysvaltojen 6ljyvarastojen
suuruutta. Jos varastot vahenevét useita viikkoja perakkéin tai jos ne ovat poikkeuksen
alhaisia verrattuna aikaisempiin tasoihin, voi se aiheuttaa paineita hinnan nousulle
oljymarkkinoilla. (Jurvakainen 2008, 25-26.)

3.5 Politiikka ja konfliktit

Maailman poliittinen vakaus on merkittava tekija 6ljyn markkinahinnan kehityksessé.
Erityisen merkittavia poliittinen tilanne seké erilaiset konfliktit ovat Lahi-idan alueella
jossa sijaitsee suurin osa maailman konventionaalisista 6ljyreserveistd. Konfliktit ja
sodan uhka L&hi-iddssé aiheuttavat epadvarmuutta 6ljyn tarjonnan tason pysyvyydesté
seka tulevista kuljetuksista jolloin seurauksena voi aiheutua 6ljyn hinnan nopeaa nousua.
Myos konfliktit jotka eivat tapahdu o6ljyntuotantoalueiden l&hettyvilld tai edes o6ljya
tuottavassa maassa voivat vaikuttaa 6ljyn hintakehitykseen ja hinnan muutosherkkyyteen.
Lisaksi nykyaikainen sodankaynti on hyvin 6ljyintensiivista jolloin sotien alkaminen voi
mahdollisesti kiristaa tilannetta 6ljymarkkinoilla kasvavan 6ljynkysynnan myota. Oljya

tuottavissa maissa tai muualla maailmassa tapahtuvat konflikti eivat kuitenkaan aina riita
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yksinddn muuttamaan 6ljymarkkinoiden tilannetta ja nostattamaan 6ljyn hintaa. (Barsky
& Kilian 2004, 125-128.)

Uhka sodasta vaikuttaa enemman 06ljyn kysyntddn kuin tarjontaan. Epavarmuuden
lisadntyminen tulevaisuuden o6ljytoimituksista ja hinnasta aiheuttaa kasvua Oljysta
riippuvaisten  lansimaiden  6ljyn  kysynndssa kun Kkyseiset maat saattavat
toimitusvaikeuksien ja korkeampien hintojen pelossa esimerkiksi kasvattaa varastojaan.
Konflikteilla voi my6s olla pelon ja epdvarmuuden liséksi muitakin psykologisia
vaikutuksia jotka voivat vaikuttaa merkittavasti esimerkiksi kulutukseen seka
rahapolitiikan toimenpanoihin, ja niiden kautta 6ljyn hintaan. (Jurvakainen 2008, 4-7.)
Esimerkiksi Saudi-Arabiassa vuonna 2004 6ljyntuotantoalueilla tapahtuneet terrori-iskut
eivét tehneet suurta tuhoa, mutta tapahtumat lisasivat epavarmuutta uusien vakavampien

iskujen mahdollisuudesta samalla heikentden 6ljymarkkinoiden tasapainoa (Sachs 2004).

3.6 Opec

Oljynviejamaiden jarjestd Opec on vuonna 1960 perustettu yhteistydorganisaatio joka
tavoitteeksi oli asetettu Oljymarkkinoiden volatiilisuuden vahentdminen sekd sen
jasenmaiden talouskasvun edistdminen. Opecin pddmaardna on ollut hallita
jasenmaidensa oljyn vientiméarida sekd Oljyn hintaa asettamalla tuotantokiintioitd
jasenilleen siten, ettd kysynta ja tarjonta olisivat tasapainossa jolloin 6ljymarkkinat

pysyisivat vakaana. (Noguera & Pecchecnino 2007, 188.)

Opec on yksi keskeinen 6ljyn hintaan vaikuttava tekija joka on poikkeavaa normaaleille
kilpailullisille markkinoille. Opec on huomattava seka vaikutusvaltainen jérjestd koska
silld on jasenena 12 merkittavaa oljyn tuottajavaltiota joiden alaisuuteen kuuluu suurin
osa maailman konventionaalisista 6ljyvaroista. Opec (2015) itse kertoo etta sen halussaan
on nykyisten arvioiden mukaan 81 % maailman todennetuista 6ljyreserveista. Opec on
asemassa jossa silld on mahdollisuus toimia 6ljymarkkinoilla hinnan asettajana. Kun se
pitdd tuotantokustannuksiltaan muita Oljyntuottajamaita edullisemman tuotantonsa
alhaisena, on silla kyky s&&della markkinahintaa koska markkinahinta méaaraytyy
tuotantokustannuksiltaan kalleimman tarvittavan tuotannon mukaan. Esimerkiksi

tarjonnan supistamisen ja kysynnan kasvu myota aiheutuva 6ljyn hinnan nousu tekee
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osasta Opecin ulkopuolelta tulevasta kalliimmasta 6ljyntuotannosta kannattavaa. (Suni
2007, 64.)

Yleisesti jarjestoa pidetdan Kkartellina, ja sen on Katsottu toimillaan lisdnneen
oljymarkkinoiden epévakautta. Jéarjeston toiminnan kartellin tavoin mahdollistaa sen
suuri omistusosuus maailman konventionaalisista 0ljyvaroista. Sen liséksi etta oljylla on
erittdin suuri merkitys maailmantaloudelle, vahvistaa Opecin asemaa sen jasenmaiden
alhaiset 6ljyn tuotantokustannukset seka sen ulkopuolisten 6ljyntuottajamaiden vahainen
maard. Naiden seikkojen ansiosta Opec pystyy vaikuttamaan 6ljyn markkinahintaan
suhteellisen nopeasti médrittelemalla jdsenmaidensa tuottaman 6ljyn méaéria
tuotantokiintioilld. Opecin padtokset tuotantokiintidistd vaikuttavat nopeasti 6ljyn
markkinahintaan myos siksi, ettd 6ljyn kysyntd sekd Opecin ulkopuolisten maiden

6ljyntuotanto on melko joustamatonta lyhyella aikavalilla. (Jurvakainen 2008, 9-11.)

Opecin vaikutusvaltaa ja yhtendisyyttd kuitenkin heikentdd sen kulttuurinen seka
poliittinen hajanaisuus ja sen jasenmaiden keskeiset poliittiset ristiriidat. Opec ei ole
kyennyt valvomaan jasenmailleen asettamiaan tuotantokiintiditd aina tarpeeksi hyvin.
Opecilta puuttuu myos rangaistukset asetettujen tuotantokiintididen ylittdmisesta. Tama
heikentdad Opecin mahdollisuuksia toimia tehokkaasti kartellina. Kartellin toimintaa on
heikentanyt vield lisdd sen pienentynyt osuus maailman 6ljyn tuotannosta. Kuitenkin
teknologisen kehityksen kautta tuotantomaérien seuraaminen on parantunut joka auttaa
Opecia valvomaan paremmin Kkiintididen noudattamista. Opecin markkinaosuuden
ennustetaan kasvavan tulevina vuosikymmenind jolloin myds sen mahdollisuudet 6ljyn

hintakehityksen vaikuttamiseen parantuvat. (Jurvakainen 2008, 12-17.)

3.7 Vaihtoehtoiset energiamuodot

Vaihtoehtoisten energiamuotojen kehitykselld seka k&ytolla on vaikutusta 6ljyn hintaan
niiden vahentdessa Oljyn kulutusta ja Oljyn merkitystd yhteiskunnille. Liséksi 6ljya
korvaavat energiamuodot ovat yksi vaikuttava tekija 6ljyn hinnan nousun hillitsemisessa.
Korkea 6ljyn hinta tekee myo6s vaihtoehtoisten energialdhteiden kehittdmisen ja kéyton
houkuttelevammaksi sek& taloudellisesti kannattavaksi, joka on lisannyt panostuksia
niiden kehitykseen. Vaihtoehtoisten energialdhteiden kannattavuutta ovat myds

parantaneet teknologian kehittyminen sekd markkina-alueiden laajentuminen, mutta
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kuitenkin lopullisen kannattavuuden madrittdd merkittavasti 6ljyn hinta sek& poliittiset
ohjaustoimet. Vaihtoehtoisten energiamuotojen tarjonnan lisdédminen lis&é joustavuutta ja
helpottaa mahdollisten 6ljyn tarjontahdirididen aiheuttamaa tilannetta. (Jurvakainen
2008, 20-21.)

3.8 Vuodenajat ja luonnonilmiét

Myaos vuodenaikojen mukaiset saatilojen muutokset seké luonnonilmidét vaikuttavat 6ljyn
markkinahintaan. Tapahtumat voivat olla etukateen tiedostettuja kuten tulevaan talveen
varautuminen, sekd my0s ennalta arvaamattomia luonnonkatastrofeja. Kesaisin etenkin
Yhdysvalloissa liikenteen polttoaineiden kéyttd kasvaa ajosesongin mukana nostattaen
oljyn kysyntaa ja samalla lisaten nousupaineita 6ljyn hinnalle. Syksyisin 6ljyn hintaa
nostattaa valmistautuminen talven tuloon kun talvivarastoja lisatddn kasvavan
lammitystarpeen vuoksi. Jos talvesta tulee tavallista leudompi, véhent4dé se odotettua
kysyntad laskien Oljyn hintaa. Erityisen kylma talvi vastaavasti nostattaa 6ljyn hintaa
markkinoilla. Erot kylman ja leudon talven vélilla 6ljyn kysynnéssa ovat merkittavia.
(Natural Resources Canada 2010, 4.)

Luonnonilmidista voi aiheutua ongelmia etenkin Meksikonlahdella jossa sijaitsee suurin
osa Yhdysvaltojen ja Meksikon 6ljyntuotannosta. Syksyisin on hurrikaanisesonki, ja
hurrikaanit voivat aiheuttaa tuotanto- ja kuljetuskatkoksia Meksikonlahdella.
Hurrikaaneista syntyva epavarmuustekija tuotannon ja Kkuljetusten jatkuvuudesta
aiheuttaa riskid 6ljymarkkinoille joka vaikuttaa 6ljymarkkinoiden volatiilisuuteen seka
kasvattaa hinnan nousupaineita hurrikaanisesongin saapuessa. Vaikka tuotantokatkoksia
ei syntyisi, saatetaan hurrikaanialueilla olevia lastaussatamia joutua sulkemaan jolloin

aiheutuisi suuria ongelmia Yhdysvaltojen 6ljymarkkinoiden kuljetuksille. (Chang 2013.)
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4  OLJYN HINNAN KEHITYS

Suurin osa maailman 6ljyvaroista sijaitsee alueilla joilla on historiassa tapahtunut suuria
poliittisia muutoksia tai muita poliittisia vaikutteita jotka ovat héirinneet alueiden
6ljyntuotantoa. Kuvassa 1 on esitelty vuosien 1970-2015 vélinen 6ljyn markkinahinnan
kehitys, ja kuva 1 osoittaa ettd Oljyn hintaa on merkittdvimmin vaikuttanut poliittiset
tekijat, etenkin Lahi-lddssd. On kuitenkin syytd muistaa ettd 6ljyn hintaan vaikuttaa
monia erilaisia asioita ja Oljyshokit voivat olla seurausta eri tekijoiden
yhteisvaikutuksesta. Liséksi historia on osoittanut ettd hairiot L&hi-idassa eivéat
valttdmatta nosta 6ljyn hintaa ja suuria hinnan nousuja voi tapahtua ilman ongelmia Lahi-
idassa. Oljyshokkien syntymiset eivat aina noudata samaa kaavaa, ja samankaltaiset
yksittéiset tapahtumat voivat vaikuttaa 6ljyn hintaan hyvin eri tavoin. (Barsky & Kilian
2004, 125-127.)

Crude oil prices react to a variety of geopolitical and economic events

Crude oil prices and key geopolitical and economic events
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Kuva 7: Oljyn hinnan kehittyminen 1970-2015 (EIA 2015).
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1800-luvun jalkeen 1970-luvulle asti 6ljyn hinta oli pysynyt suhteellisen vakaana
verrattuna hinnanmuutoksiin 1970-luvun alun ja nykypaivan vélilla. 1930-luvun lopulta
1960-luvun lopulle asti Yhdysvaltojen TRC oli kansainvalisilla 6ljymarkkinoilla
merkittdvin Oljyntuottaja. TRC kontrolloi Teksasin o6ljyntuotantoa vastaamaan
markkinoiden kysyntda jolloin o6ljymarkkinat pysyivat vakaana. Kyseisilla TRC:n
toimilla Yhdysvallat pystyivat sdateleméén 6ljyn hintaa ja pitdmé&én hinnan sopivalla
tasolla. (Dées et al. 2007, 181.) Maaliskuussa 1971 TRC antoi ensimmadisen kerran
Teksasin oljyntuottajille luvan tuottaa 6ljyé taydelld tuotantokapasiteetilla. Vuoden 1971
aikana Yhdysvalloilla ei ollut en&& yliméaaraista 6ljyn tuotantokapasiteettia jéljellg, jonka
seurauksena Yhdysvallat eivat endd pystyneet asettamaan oOljyn hinnalle ylarajaa.
(Williams 2011.) Samalla Yhdysvallat tuli riippuvaiseksi tuontioljystd ja Opec oli
saavuttanut aseman uutena dominoivana 6ljytuottajana maailmassa. Koska Opecilla on
erilaisia poliittisia pddmaarid kuin TRC:114, kasvoi 6ljyn volatiilisuus huomattavan
paljon. (Dées et al. 2007, 181.) Oljyntuottajien uuden vallanvaihdoksen jélkeen ei
kestanyt pitkaan ennen ensimmainen 6ljykriisin puhkeamista vuonna 1973 jolloin éljyn
hinta moninkertaistui lyhyessa ajassa. Oljykriisit ovat muuttaneet hinnan kehityskulkua

ja kasvattaneet hinnan volatiliteettia joka on pysynyt korkeana nykypaivéan asti.

4.1 Ensimmaiset 6ljykriisit 1970-luvulla

Ensimmaiseksi 6ljykriisiksi kutsuttu Yom Kippurin sodan kautta syntynyt hintashokki
nahdaan oljyn hintakehityksen kuvaajista jyrkk&nd hintapiikkind. Ensimmaéisen
Oljykriisin  kdynnistdjand toimi Syyrian ja Egyptin hyokkéys Israeliin 6.10.1973.
Yhdysvallat seka useat lansimaat nayttivat tukensa Israelia kohtaan jonka seurauksena
useat Oljya tuottavista ja Opeciin kuuluvista arabimaista aloittivat 6ljynvientisulun
Israelia tukeneisiin valtioihin. Oljynvientisulusta seurasi merkittavat supistukset Opecin
kokonaistuotantoon, ja tarjonta 6ljymarkkinoilla véhentyi 5 mb/d. Muut maat pystyivat
kasvattamaan péivittaistd tuotantoaan vain miljoonalla barrelilla. Neljan miljoonan
barrelia paivassa pienempi 6ljyntuotanto jatkui maaliskuuhun 1974 asti. Maailman 6ljyn

kokonaistuotannosta vahentynyt maara vastasi yli seitsemaé prosenttia. (Williams 2011.)

Vuonna 1972 raakadljyn nimellinen hinta oli ollut alle 3,5 dollaria barrelilta, ja kriisin
alettua o6ljyn hinta kasvoi 400 % kuudessa kuukaudessa. 1. tammikuuta 1974

Persianlahden maat ilmoittivat kaksinkertaistavansa heidan 6ljyn myyntihinnan, joka
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pahensin tilannetta entisestdan. Vuoden 1974 loppuun mennessa 6ljyn nimellinen hinta
oli 12 dollaria barrelilta. Konfliktin seurauksena syntyneen Oljynvientisulun ja
markkinoiden vahentyneen 6ljyntarjonnan kautta tuli selvéksi ettd mahdollisuus 6ljyn
hinnan vaikuttamiseen oli siirtynyt Yhdysvalloilta Opecille. Tapahtumat olivat osoitus
Opecille sen vallasta ja mahdollisuudesta vaikuttaa 61jyn markkinahintaan. Samalla myos
tuli selvdksi ettd Oljyn hinta on hyvin herkka suhteessa tarjonnan pienentymiseen
markkinoilla. (Williams 2011.)

Yom Kippurin sota oli vain alku Léahi-idan sekavalle vuosikymmenelle. VVuosien 1974 ja
1978 valilla 6ljyn hinta oli suhteellisen tasainen, nimellisen hinnan vaihdellen 12,5-14,5
dollaria barrelilta. Ensimmaisen 6ljykriisin jaljilta hinta ei laskenut endé aikaisemmalle
vuoden 1973 alun tasolle ennen seuraavan 6ljykriisid, joka oli seurausta vuosien 1978-80
tapahtumista Iranissa ja Irakissa. Iranissa koettiin laajoja mielenosoituksia vuonna 1978
joita seurasi vallankumous alkuvuodesta 1979. Iranin levottomuuksien vaikutukset
levisivdt maan Oljysektorille véhentden Iranin Oljyntuotantoa lokakuun 1978 ja
tammikuun 1979 vililla noin 4,8 mb/d. Maailman 6ljyntuotannosta vahentynyt méara
vastasi jalleen noin seitsemaa prosenttia. Oljymarkkinoilla noin kolmannes menetysta
Iranin tuotannosta saatiin korvattua muiden maiden tuotannon korotuksilla. (Hamilton
2011, 16.)

Iranin vallankumouksen jalkeen 6ljyntuotanto palautui nopeasti noin puoleen tasosta joka
vallitsi ennen vallankumousta. Iranin 6ljyntuotanto laski uudelleen dramaattisesti
syyskuussa 1980 kun Irak aloitti sotatoimet Irania vastaan. Sota vahensi suuresti myos
Irakin omaa Oljyntuotantoa ja marraskuuhun mennessd molempien maiden yhteinen
6ljyntuotannon menetys oli 6,5 mb/d verrattuna vuotta aikaisempaan tasoon. Véhentynyt
tuotanto vastasi noin 10 % maailman 6ljyntuotannosta vuonna 1979 joka kuitenkin
korvattiin muutamassa kuukaudessa muiden maiden toimesta. (Hamilton 2011, 17.)
IIman Iranin ja Irakin sotaa Iranin vallankumouksen vaikutus 6ljymarkkinoihin olisi ollut
rajoittuneempi ja jaanyt lyhytaikaiseksi. Iranin vallankumousta seké Iranin ja Irakin sotaa
voidaankin tarkastella 6ljymarkkinoiden kannalta yhtena pidempiaikaisena tapahtumana.
Vuosien 1978-81 valilla 6ljyn hinta markkinoilla kohosi yli kaksinkertaiseksi nimellisen
hinnan ollessa 14 dollaria barrelilta vuonna 1978 ja 35 dollaria barrelilta vuonna 1981.
(Ratti & Vespignani 2015, 366.)
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4.2  Opecin yritys kontrolloida laskevaa 6ljyn hintaa 1980-luvulla

1970-luvulla merkittavasti kohonnut 6ljyn hinta kasvatti investointeja 6ljyntuotantoon
Opecin ulkopuolisissa maissa. Investoinnit johtivat kasvaneeseen 6ljyntuotantoon
pitkélle 1980-luvulle jopa silloinkin kun 6ljyn hinta oli laskussa. Korkea 6ljyn hinta ja
samaan aikaan vallinnut taloudellinen taantuma pienensi 6ljyn kysyntéé kun 6ljyn kayttoa
vahennettiin  esimerkiksi sdhkontuotannossa ja rakennusten lammityksessd, seka
kuluttajat alkoivat panostaa energiatehokkaampiin autoihin ja teollisuusprosesseihin.
(Ratti & Vespignani 2015, 366.)

Vuonna 1981 6ljyn hinta aloitti vakaan laskun jossa merkittavin rooli oli suurella
tarjonnalla. Opec reagoi Oljynhinnan laskuun sekd sen ulkopuolelta tulevaan
6ljyntuotannon liséantymiseen asettamalla jasenilleen tuotantorajoituksia vuosien 1982—
85 wvdlilla. Monet Opeciin  kuuluneista maista kuitenkin ylittivat asetetut
tuotantorajoitukset joka edisti hinnan laskua. Etenkin Saudi-Arabia yritti puolustaa
korkeampia 6ljyn hintoja leikkaamalla tuotantoaan, ja vuoteen 1985 mennessé se oli
vahentényt tuotannostaan 70 % vuoden 1980 tasosta. Vuoden 1985 lopussa Saudi-Arabia
hylkasi Opecin hintatavoitteet sek& tuotantorajoitukset ja kasvattivat merkittavéasti
tuotantoaan saadakseen palautettua osuuttaan maailman 6ljymarkkinoista. Saudi-Arabia
myos liitti 6ljyn hintansa spottimarkkinoihin. Samalla my®s osa muistakin Opecin
jasenista lisasivit tuotantoaan. Oljyn hinta romahti vuoden 1985 27 dollarin
barrelihinnasta 12 dollariin barrelilta vuonna 1986. Reaalisesti uusi hintataso vastasi lahes
sité tasoa joka oli vallinnut ennen vuosien 1973-74 6ljykriisin tuomaa hinnan nousua.
(Difiglio 2014, 51.)

1980-luvun hinnan laskun aikakausi oli kuluttajien puolella suotuisa kehitys, mutta
samalla se edusti 6ljyshokkia tuottajille. Esimerkiksi Yhdysvaltojen 6ljya tuottavissa
osavaltioissa koettiin talouden alueellisia taantumia 1980-luvun puolivélissé. (Hamilton
2011, 18.) Opecin laskeva tuotanto seka markkinoiden laskeva hinta yhdessa vahensivét
Opecin tuloja, ja siten yritykset korkeamman hinnan séilyttdmisestd vahentamaélla
tuotantoa muodostui heille taloudellisesti kestamattémaksi. Opecin jadsenmaat péésivat
lopulta sopimukseen ylimadraisen tuotannon hallitsemisesta ja samalla Opec myds muutti
strategiaansa. Uusi strategia sisélsi tuotantorajoitusten kéyton, mutta tavoitteena ei ollut

pyrkid asettamaan 6ljylle tiettyd hintaa, vaan sen sijasta tavoitteeksi tuli pyrkia pitdmaan
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6ljyn hinta sellaisella tasolla joka sallisi Opecin jasenille yllapitad kelvolliset osuudet
maailman 6ljymarkkinoista. (Kaufmann et al. 2008, 11.)

4.3 Ensimmainen Persianlahden sota

Vuonna 1990 6ljyn hinta sai nousujohteisen kehityssuunnan. Irakin 6ljyntuotanto oli
toipunut Iranin kanssa kaydyn sodan aiheuttamasta tuotannon laskusta, mutta
Oljyntuotanto Irakissa romahti jalleen kun Iraki hyokkési Kuwaitiin elokuussa 1990.
Samalla myds Kuwaitin huomattava 6ljyntuotanto romahti. Molempien maiden
6ljyntuotanto vastasi ldhes 9 % maailman 6ljyntuotannosta. Konflikti heréatti myos pelkoa
sen mahdollisesta leviamisestd Saudi-Arabiaan vaikuttaen heidankin 6ljyntuotantoon.
Irakin hyodkkaysta Kuwaitiin seurasi ensimmaéinen Persianlahden sota joka kaytiin Irakin
jamonikansallisen liittouman vélilld Kuwaitin vapauttamiseksi. Tammikuun alussa 1991

alkanut Persianlahden sota péattyi jo 1991 helmikuun lopussa. (Hamilton 2011, 18.)

Sodan seurauksena 6ljyn hinta kaksinkertaistui muutamassa kuukaudessa nimellisen
hinnan ollessa korkeimmillaan lahes 36 dollaria barrelilta. Saudi-Arabia vastasi maailman
muuttuneeseen dljyntuotantoon  kéyttamalla yliméardista tuotantokapasiteettiaan
palauttaakseen maailman Oljyntuotannon samalle tasolle kuin ennen konfliktia.
Persianlahden sotaa seurasi 6ljynhinnan vakaa laskukausi, ja vuonna 1994 o6ljyn
reaalihinta kéavi alhaisimmalla tasolla sitten vuoden 1973 6ljykriisin alkamisen jalkeen.
Kuwaitin 6ljyntuotanto oli palautunut alkuvuoteen 1993 mennessd, ja tuotanto lIrakissa

pysyi suhteellisen vakaana 1990-luvun loppuun asti. (Ratti & Vespignani 2015, 366).

4.4 Talouden nousu- ja laskukausia sekd Opecin tuotantorajojen
vaihtelu

Vuonna 1994 6ljyn hinta kaantyi laskusuunnasta vakaaseen nousuun. Yhdysvaltojen
ekonomia oli kehittynyt vahvemmaksi seka Aasia oli taloudellisessa kasvussa. Vuosien
1990-97 valilla 6ljyn kulutus maailmassa kasvoi 6,2 mb/d. Kyseisestd kulutuskasvusta
0,3 mb/d oli Aasian talouskasvun seurausta joka osallaan auttoi 6ljynhinnan
vahvistumisessa vuoteen 1997 asti. My6s Vendjan supistunut 6ljyntuotanto auttoi hinnan
vahvistumisessa. Vuosien 1990-96 Vengjan oljyntuotanto laski yli 5 mb/d. Opecilla

jatkui kyseisend aikana vaihteleva menestys hinnan hallinnassa, silld Opecilla oli
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huonoksi osoittautuneita ajoituksia tuotantomadrien vaihtamisessa seka tyypillisia
ongelmia pitad jdsenmaiden tuotantoa kurissa. (Williams 2011.)

Hinnannousu tuli nopeaan paatdkseen vuosina 1997-98 kun Aasia ajautui ekonomiseen
kriisiin jonka vaikutuksen Opec jatti huomioimatta. Joulukuussa 1997 Opec otti kayttéon
uudet tuotantorajat nostaen tuotantoaan 2,5 mb/d tammikuuhun 1998 mennessa. Samalla
Aasiassa vallinnut nopea taloudellinen kasvu oli pysahtynyt ensimmaisen kerran vuoden
1982 jalkeen. Pienentynyt 6ljyn kysynté ja korkeampi Opecin tuotanto saivat 6ljynhinnan
laskusuuntaan. Opec vastasi laskevaan hintaan leikkaamalla tuotannostaan 1,2 mb/d
huhtikuussa 1998 ja my6éhemmin lisad 1,3 mb/d, mutta 6ljyn hinta jatkoi laskuaan vuoden
loppuun. (Williams 2011.) Oljyn hinta laski yli 50 % vuosien 1997-98 aikana, ja hinta
kavi 12 dollarin barrelihinnan alapuolella vuoden 1998 lopussa. Reaalihinnoissa tamé oli
alhaisin hinta sitten vuoden 1972. (Hamilton 2011, 18-19.)

Aasian taloudellinen kriisi osoittautui lyhytaikaiseksi ja talous Aasiassa kéantyi takaisin
kasvuun. Samalla my6s maailmantalous oli kasvussa jonka my6tda maailman
oljytuotteiden kulutus kasvoi. Oljyn hinta alkoi vahvistua huhtikuussa 1999 mutta Opec
vahensi jalleen tuotantoaan. Vaikka kaikkia jasenmaiden tuotantorajoituksia ei valvottu,
vahensi Opec tuotantoaan vuoden 1998 lopun ja vuoden 1999 puolivalin aikana noin 3
mb/d. Tuotannon leikkaukset nostattivat 6ljyn hinnan yli 25 dollaria barrelilta jolloin
vuoden 1999 loppuun mennessé 6ljyn hinta oli palannut takaisin vuoden 1997 alun
tasolle. Seuraavaksi Opec ryhtyi vastatoimiin hinnan nousulle. Opec nosti vuoden 2000
huhtikuun ja lokakuun valilla tuotantorajojaan kolmesti liséten tuotantoaan yhteensa 3,2
mb/d, mutta se ei kuitenkaan riittdnyt pysayttdmaan hinnan nousua. Loppuvuodesta 2000
6ljyn hinta k&antyi viimein laskusuuntaan ja laskua seurasi jalleen Opecin uusi tuotannon
nostattaminen marraskuussa. Oljyn hinnat jatkoivat silti kasvuaan vuoden 2000 loppuun
asti. Esimerkiksi marraskuusta 1999 WTI-laadun hinta kasvoi 38 % vuoden 2000

marraskuuhun mennessa. (Williams 2011.)

Vuonna 2001 alkoi laajempi maailmantaloudellinen laskukausi joka yhdessé Opecin
ulkopuolisen 06ljyntuotannon kasvun kanssa painostivat 0Oljyn hinnan laskuun.
Vastatoimena Opec aloitti jalleen jaseniensa tuotantokiintididen leikkaamisen ja vahensi
tuotantoaan 3,5 mb/d syyskuuhun 2001 mennessa. Opecin toimet olisivat luultavasti

olleet riittdvia hallitsemaan hinnan laskua tai jopa kaantdmé&&n hinnan nousuun jos
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Yhdysvallat eivat olisi kohdannut syyskuun 11. péivén terroristihyokkéysta vuonna 2001.
Oljyn hinta romahti, ja marraskuun puolivaliin mennessd WTI-laadun hinta oli laskenut
35 % hyokkayksen jaljilta. Tyypillisissa olosuhteissa Opec olisi jalleen leikkanut
tuotantorajojaan, mutta poliittisen ilmapiirin vuoksi Opec lykkési tuotantonsa
rajoittamista tammikuuhun 2002 asti jolloin se vahensi tuotantoaan 1,5 mb/d. My0s
muutamia Opecin ulkopuolisia maita yhtyi tuotannon leikkauksiin mukaan lukien Venaja,
joka lupasi leikata tuotantoaan lahes 0,5 mb/d. Ndiden toimien ansiosta 6ljyn hinta asettui
maaliskuuhun 2002 mennessd 25 dollarin hintatasolle barrelilta. Vuoden 2002
puolivélissa Opecin ulkopuoliset maat palauttivat tuotantoaan entiselle tasolle ennen
viimeisimpia leikkauksia. Oljyn hinta kuitenkin jatkoi nousuaan silla vuoden 2002 lopulla

Yhdysvaltojen 6ljyvarastot saavuttivat alimman tason 20 vuoteen. (Williams 2011.)

45 Oljyn kasvava kulutus ja pysihtynyt tuotannon kasvu

Vuoden 2002 joulukuussa Venezuela 6ljyntuotanto koki rajun laskun kun valtiollinen
Oljy-yhti6  PDVSA meni lakkoon Venezuelan sisapoliittisista syistd. Lakko vei
Venezuelan 6ljyntuotannosta 2,1 mb/d. PDVSA:n kéynnisti 6ljyntuotantonsa vuoden
2003 alkupuolella, mutta Venezuela ei kuitenkaan pystynyt taysin palauttamaan entisté
tuotantotasoaan. Opec nosti tuotantorajojaan 2,8 mb/d tammi- ja helmikuun aikana 2003.
Oljyn hinta nousi marraskuun 2002 ja helmikuun 2003 valilld, mutta hinnannousu
osoittautui  kuitenkin maltilliseksi ja lyhytaikaiseksi. Maaliskuussa Venezuelan
6ljyntuotannon ollessa vield palautumassa entiselle tasolleen alkoi Irakin sota jossa
Yhdysvaltojen ja Britannian johtama liittouma syrjaytti Saddam Husseinin hallinnon.
Seurauksena maailman 6ljyntuotanto véahentyi huhti- ja heindkuun vélisena aikana 2,2
mb/d. Samaan aikaan 6ljyvarastot olivat alhaisilla tasoilla Yhdysvaltojen lisaksi myos
muissakin OECD-maissa. Liséksi vahvistuva talous, etenkin Yhdysvalloissa ja Aasiassa
kasvattivat Oljyn kysyntdd nopeasti. Venezuelan ja Irakin tapahtumat yhdesséd Opecin
tuotantokiintididen  kasvattamisen kanssa aiheuttivat maailman ylimé&é&rdisen
Oljyntuotantokapasiteetin supistumisen huomattavan alhaiselle tasolle. Vuoden 2002
puolivalisséd reservissa ollut tuotantokapasiteetti oli yli 6 mb/d, ja vuoden 2003
puolivélissé tuotantoreservi oli laskeutunut alle 2 mb/d. Vuoden 2003 puolivélissa 6ljyn
hinta aloitti nousujohteisen kehityssuunnan. (Reisdorf 2008.)
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Maailman taloudellinen kasvu vuosina 2004 ja 2005 oli vakuuttavan vahvaa. Talouden
kasvu oli tuonut mukanaan myo6s kasvaneen 6ljyn kysynnan, ja 6ljyn kulutus nousi
vuosien 2004-05 aikana 5 mb/d. Tilanne ylimaaréisestd tuotantokapasiteetista Kiristyi
entisestadn, ja ylimaardisen tuotantokapasiteetin maaré laski alle 1 mb/d joka ei ole
riittdva reservissd oleva maard kattamaan toimituskatkoksia useimmista yksittaisista
Opec-maista. Ylima&rdisen tuotantokapasiteetin huomattavan alhainen taso aiheutti
suurta riskia Oljyn kysynnan ja tarjonnan tasapainolle. Kasvanut 06ljyn Kkysynta
yhdistettynd  rapistuneeseen  6ljyn  yliméardiseen  tuotantokapasiteettiin  oli
yhteisvaikutukseltaan suurin syy 6ljyn hinnan noustessa yli 50 dollaria barrelilta vuoden
2004 puolivalissa ja uudelleen vuoden 2005 alussa. Liséksi muita vaikuttaneita tekijoita
olivat myos Yhdysvaltojen dollarin heikko kurssi sekd vuoden 2005 hurrikaanit.
(Reisdorf 2008.) Esimerkiksi vuoden 2005 hurrikaani Katrina oli Yhdysvaltojen yksi
eniten ihmisuhreja vaatinut hurrikaani, ja Katrina aiheutti huomattavaa vahinkoa

Meksikonlahden 6ljyn tuotanto- ja jalostuskapasiteetille.

Vuoden 2005 alun jalkeen 6ljyn hinta jatkoi nousujohteista kehityssuuntaa ja nousi
jyrkésti etenkin vuoden 2007 alusta vuoden 2008 puolivéliin asti. Kysynté oli jatkanut
kasvuaan samalla kun talous kasvoi vuosina 2006 ja 2007 entistd voimakkaammin,
etenkin suurissa kehittyvissa talouksissa kuten Kiinassa ja Intiassa. Kysynnan kasvusta
huolimatta 6ljyntuotanto ei ollut jatkanut kasvuaan endd vuoden 2005 jalkeen. Koska
Oljyntuotanto ei jatkanut kasvua, oli osan kéyttdjista vahennettdva kulutustaan
talouskasvusta huolimatta. Oljynhinnan lyhyen ajan joustavuus ei ole koskaan ollut
kovinkaan korkea joka tarkoitti huomattavan suuren hinnan nousun olleen tarpeen
kysynnéan hillitsemiseksi etenkin OECD-maissa. Saudi-Arabia oli ollut tarkedssa ja
aktiivisessa roolissa 80- ja 90-luvulla nostattaen tuotantoaan tarvittaessa. Monet tahot
olivat olettaneet ettd Saudi-Arabia olisi jatkanut kyseisessa roolissaan nostattaen
tuotantoaan vastaamaan kasvaneeseen kysyntaan, mutta Saudi-Arabian 6ljyntuotanto oli
vuonna 2007 0,85 mb/d pienempi kuin vuonna 2005. Kesakuussa 2008 o6ljyn hinta
saavutti huippunsa WTI-laadun hinnan noustessa 146 dollariin barrelilta. (Hamilton
2011, 21-23.)

Samaan aikaan kun 6ljyn hinta oli kohoamassa kohti huippuaan vuonna 2008, kohtasi
maailmantalous vaikeampia aikoja. Yhdysvalloissa vuonna 2007 puhkesi
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asuntomarkkinoiden lainakriisi jota seurasi maailmanlaajuinen finanssikriisi vuonna
2008. Maailmantalous ké&antyi taantumaan vuosina 2008-2009. Erittdin korkealle
kohonnut éljyn hinta omalta osaltaan haittasi pahasti taloudellista tilannetta. Oljyn hinta
kaantyi jyrkkaan laskuun heindkuussa 2008 kun kysynta vahentyi ja 6ljymarkkinoiden
tarjonta kasvoi hieman. Finanssikriisi ja taantuma aiheuttivat suuremman kysynnén
laskun ja 6ljyn hinta romahti viel&d voimakkaammin vuoden 2008 syksysta ldhtien, hinnan
laskiessa alle 50 dollaria barrelilta joulukuussa 2008. (Williams 2011.)

Oljyn hinta oli vuosien 2008-09 vaihteessa romahtanut huomattavasti alemmalle tasolle
joka oli ollut esimerkiksi vuonna 2005. Hamilton (2009, 15-17) ei pid& taloudellista
romahtamista yksindén riittdvana syynd Oljyn hinnan niin voimakkaalle laskulle.
Myoskaéan vuoden 2008 toisella puoliskolla noin 0,5 mb/d lisétuotanto ei riita selitykseksi
niin suureksi hinnan romahtamiseksi. Laskeneen maailmantalouden ja maltillisen
lisatuotannon liséksi hinnan romahtamiseen vaikutti kysynnan joustamattomuus, sill&
korkean o6ljynhinnan seurauksena kuluttajien tehdessd muutoksia kulutukseensa tulivat
muutoksien vaikutukset viiveella. Hamilton esittéa ettd pitkdnajan kysynnan muutokset
korkean hinnan johdosta ovat merkittdvampia kuin lyhyen ajan kysynnan muutokset.
Hamilton tuo myds raportissaan esille ettd vuoden 2008 6ljyn hinnannoususta ja
romahtamisesta on myos esitetty syytoksié sijoittajien toimiin, sijoittajien ostaessa 6ljya
taloudellisena hyodykkeena ilman aikeita kayttad sitd. Oljymarkkinoilla sijoittajien
toimien on katsottu aiheuttaneen futuurihintojen nousua ja sen mydta myos reaalihintojen
nousua josta seurauksena 6ljylle on muodostunut hintakupla joka lopulta puhkesi vuonna
2008.

Tammikuussa 2009 hintaromahdusta seurasi Opecin historian suurin tuotannon leikkaus,
4,2 mb/d jolla hinta saatiin vahvistumaan vakaasti. Opec asetti 6ljyn hintatavoitteeksi 70-
80 dollaria barrelilta. Hinnan eheytymistd korkeammalle tasolle tuotantoleikkausten
lisaksi tuki Aasian ja Lahi-ldan supistuneena jatkunut 6ljynkysynnan kasvu. Oljyn hinta
palautui vuoden 2009 ensimmaisen puoliskon aikana yli 70 dollaria barrelihinnan
ylapuolelle, ja myohemmin syksyll&d 2009 6ljyn hinta 6ljyn hinta jatkoi kehittymistaan 80
dollarin barrelihinnan yl&puolella, samalla kun talous jatkoi eheytymisté talouskriisista ja

taantumuksesta. (Natural Resources Canada 2010, 13-14.)
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4.6 Poliittisia jannitteita ja ylitarjontaa 6ljymarkkinoilla

Seuraava huomattava hinnanmuutos tapahtui vuonna 2011, kun helmikuussa 6ljyn hinta
aloitti jyrkemman kasvun johtuen Libyan o6ljyntoimitusten katkeamisesta sisallissodan
vuoksi. Oljymarkkinat menettivit tarjonnastaan noin 1,5 mb/d jota korvattiin osittain
Saudi-Arabian tuotannon kasvatuksella. (Alkhathlan et al. 2014, 5.) Tapahtumien
taustalla oli ns. arabikevat joka oli Tunisiassa alkanut vallankumouksellinen liikehdinté.
Levottomuudet levisivat moniin arabimaailman valtioihin ja esiintyivéat mielenosoituksin,
protestein sek& poliittisina vastarintamina. Huhtikuussa 2011 6ljyn hinta kohosi yli 115
dollaria barrelilta. Lokakuun puolivalissé 0,4 mb/d Libyan tuotannosta saatiin palautettua,
mutta korkeaa hintaa tukivat jatkuneet huolet poliittisten ongelmien vaikuttamisesta 6ljyn

tarjontaan Pohjois-Afrikassa ja Lahi-ldassa. (Williams 2011.)

Oljynkysynnan kasvu oli heikentymassa, mutta vuosien 2012 ja 2013 aikana kysynnan
kasvun heikentymisen vaikutukset o6ljymarkkinoilla kumoutuivat jatkuneiden
geopoliittisiin riskeihin liittyvien huolien sekd Opecin hintatavoitteiden johdosta (Baffes
et al. 2015, 11). Kesakuussa 2014 6ljyn hinta aloitti huomattavan jyrkan laskun johtuen
useamman tekijan yhteisvaikutuksesta. Hinnan romahtaminen jatkui vuoden 2015
tammikuuhun asti, jolloin hinta oli pudonnut alle 50 dollaria barrelilta. Kesdkuussa 2014

ennen hinnan laskun alkamista 6ljyn hinta oli vielé ollut noin 105 dollaria barrelilta.

Yhdysvaltojen dollarin arvo oli kasvanut huomattavasti muiden suurien valuuttojen
suhteen, ja Yhdysvaltojen dollarin vahvistumista on pidetty yhtend vaikuttajana
viimeaikaiseen 06ljyn ja muidenkin hyoddykkeiden markkinahintojen laskuun.
Oljymarkkinoita varjostaneet huolet geopoliittista riskeista olivat vahentyneet, ja
esimerkiksi vuoden 2014 toisella puoliskolla tuli ilmi ettd konfliktit Lahi-ldassé ja Ita-
Euroopassa vaikuttivat oletettua vdhemman 6ljymarkkinoihin. Oljyn tarjonta oli
kasvanut, ja etenkin epdkonventionaalisen 6ljyntuotannon kasvu oli yllattanyt
positiivisesti usean vuoden ajan. Samalla 6ljyn kysyntd osoittautui odotettua
pienemmaksi johon vaikutti maailmantalouden odotettua heikompi kasvu. Maailman
talouskasvun odotukset olivat toistuvasti tuottaneet pettymyksia vuodesta 2012 lahtien
jonka seurauksena myods odotuksia 6ljynkysynnastd on pienennetty. Samalla tdman
lyhyenajan 0ljynkysynnén kasvun hiipumisen taustalla vaikutti myos pitkédn ajan
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kysynnan lasku joka johtuu maailman bruttokansantuotteen mukaisen 6ljyintensiteetin
laskusta. (Baffes et al. 2015, 12-14.)

Opecin osuus maailman o6ljyntuotannosta on noin 40 % ja Opecilla on edelleen
mahdollisuus toimia maailman 6ljymarkkinoihin vaikuttavana tekijana. 2010-luvun
alussa Opec oli tavoitellut 100-110 dollaria barrelilta 6ljyn hinnaksi. Kuitenkin kyseisen
tavoitteen ja kasvaneen epakonventionaalisen Oljyntuotannon vuoksi Opecin osuus
maailman 6ljynmarkkinoista on heikentynyt vakaasti. Muutamat Opec maat olivat
vuoden 2014 loppupuolella jopa alkaneet tarjoamaan Oljya alennettuun hintaan
Aasialaisille ostajille vélttddkseen markkinaosuuksiensa pienentymistd. Marraskuussa
2014 laskevasta Oljynhinnasta huolimatta Opec pdaatti kokouksessaan sailyttaa
tuotantonsa maadran. Paatdstd on pidetty merkittdvand muutoksena Opecin
toimintatavoissa, ja sen on katsottu osoittavan ettei Opec enaa yrittaisi vaikuttaa
oljymarkkinoiden kehitykseen, vaan sen sijaan pyrkisi sailyttdamé&an markkinaosuutensa.
(Baffes et al. 2015, 13-14.)

Maaliskuun ja huhtikuun vélilla 6ljynhinta kohosi 60 dollariin barrelilta ja nousuun
vaikuttavina tekijoina olivat etenkin sotatoimet Jemenissd sekd Yhdysvaltojen
liuskedljytuotannon odotusten pienentyminen (Baffes et al. 2015, 18). Hinnan nousu
osoittautui kuitenkin vain valiaikaiseksi ja laski seuraavan viiden kuukauden aikana 45
dollariin barrelilta. Lokakuuhun 2015 asti hinta WTI-laadulla on jatkanut kehityst&dan 45-

50 dollarin barrelihinnan tasolla.
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5 TULEVAISUUS

Tulevaisuuden kannalta voi olla merkittdvdd Opecin pysyminen uudessa
toimintamallissaan jossa se ei yrita tavoitella tiettyd hintatasoa 6ljylle, vaan sen sijasta
pyrkii  yllapitamaédn  markkinaosuuksiaan.  Téssd  tilanteessa  luultavasti
epékonventionaalisen  Oljyntuotanto  jatkaisi korkean joustavuuden omaavana
6ljyntuotantona. Opecin sijasta epakoventionaalisesta 6ljyntuotannosta voisi tulla uusi
tuottajaryhma jolla on kéytossdén ylimaardinen tuotantokapasiteetti jonka kayttdaste
reagoisi markkinatilanteen muutoksiin tasatakseen 6ljymarkkinoita. (Baffes et al. 2015,
17.) Epékoventionaalisen Oljyntuotanto on tulevaisuudessa pitkalla aikavalilla
merkittavassa asemassa, silla epakoventionaalisten éljyresurssien on arvioitu olevan neljéa

kertaa suuremmat kuin konventionaaliset 6ljyresurssit (World Energy Council 2013, 12).

Fossiilisten polttoaineiden osuuden primé&arienergiasta odotetaan putoavan, mutta 6ljy
pysyy edelleen tarkeimpé&nd energialdhteend laajalla alalla eri kayttokohteissa.
Kuljetussektorin ja petrokemiallisen sektorin odotetaan kasvattavan osuuttaan 6ljyn
kokonaiskulutuksessa samalla kun muut energialdhteet haastavat 6ljyn asemaa, silla
kyseisilla sektoreilla 61jyn korvaaminen on haastavinta. (World Energy Council 2013, 12-
13.) Oljynkysynnan odotetaan kasvavan tulevaisuudessa, mutta vuosittaisen kasvun
suuruuden odotetaan hiipuvan. Oljykysynnan kasvun odotetaan tulevan OECD-maiden
ulkopuolelta. Vaikka OECD-maissa Oljynkulutus voi vahentyd, kumoutuu koko
maailman kulutuksen vahentyminen kysynndn kasvulla OECD-maiden ulkopuolelta.
Kiinasta odotetaan tulevan maailman eniten 6ljya kuluttava maa 2030-luvun alussa. (IEA
2014, 95.)

5.1 Odotukset 6ljyn hinnan kehittymisesta tulevaisuudessa

Oljyn hinnan oletetaan pysyvan volatiilisena muutaman seuraavan vuoden ajan.
Keskipitkalla, noin 5 vuoden aikavélilla 6ljyn hinnan odotetaan vahvistuvan 60-70
dollarin barrelihinnan tasolle. Nykyisessa tilanteessa hintojen vahvistumisen nopeus
riippuu suuresti ajasta joka kestad tarjonnan mukautuessa heikompaan kysynnén tilaan.
Oljyn hinta voi nousta ennusteita nopeamminkin etenkin jos Yhdysvaltojen

liuskedljytuotanto vastaa matalaan Oljynhinnan tasoon investointien ja tuotannon
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leikkauksilla odotettua nopeammin. Ajan kuluessa 6ljynkysynnan kasvun odotetaan
parantuvan hitaasti joka tulisi nostamaan 6ljyn hintaa vield lis&é. (Baffes et al. 2015, 18.)

Pitkélla aikavalilla 6ljynhinnan oletetaan kasvavan, ja hinnan kasvua oletetaan vetévan
kysynnan kasvu etenkin OECD-maiden ulkopuolelta. Samalla oletetaan ettd kysynnan
kasvuun vastataan ottamalla kayttoon tuotantokustannuksiltaan kalliimpia 0Oljylahteita.
World Bank Group (2015, 33) julkaisemassaan raportissaan arvioi vuosittaisen 6ljyn
keskihinnan nousevan seuraavan 10 vuoden ajan, ja vuodelle 2020 6ljyn keskimaaréiseksi
reaalihinnaksi arvioidaan 57 dollaria barrelilta sek& vuodelle 2025 71 dollaria barrelilta.
Vastaavasti IEA:n ja EIA:n arviot tulevaisuuden 6ljyn hinnoista ovat huomattavasti
korkeammat. IEA (2014, 48) esittdd vuosittaisessa World Energy Outlook -raportin
keskeisimmassa skenaariossa IEA:n tuontidljyn reaalihinnaksi vuonna 2020 112 dollaria
barrelilta, vuonna 2030 123 dollaria barrelilta ja vuonna 2040 132 dollaria barrelilta.
Yhdysvaltojen energiaministerion alainen laitos EIA (2015, 4-5) esittdd vuosittaisessa
energiakatsauksessaan Brent-laadun reaaliseksi spot-hinnaksi vuonna 2025 91 dollaria
barrelilta, vuonna 2030 106 dollaria barrelilta ja vuonna 2040 141 dollaria barrelilta.
Etenkin EIA odottaa kasvavan 6ljynkysynndn johtavan kalliimpien 6ljyntuotannon

lahteiden kayttdon, ja sen toimivan merkittdvana tekijana hinnan nousussa.

Eri lahteiden arviot hinnan kehittymisesta pitkéalla aikavélilla voivat erota suurestikin
toisistaan, ja pitkdn aikavélin ennusteiden tarkemmassa tarkastelussa olisi syyta
huomioida eri arvioiden keskeisimpié tekijoita joiden mukaan hinta on arvioitu. Vaihtelua
arvioihin 6ljyn hinnan tulevaisuudesta voi aiheuttaa esimerkiksi odotukset vuosittaisesta
talouskasvusta, Oljyn tarjonnan kehityksestd, kysynnan muutoksista etenkin OECD-
maiden ulkopuolella seka eroavaisuudet oletetuista 6ljyresursseista. Oljyn hintaa on
vaikea ennustaa etenkin pitkélla aikavélilla. Hinnan volatiilisuus tekee ennusteet alttiiksi
virheille ja odotukset o6ljymarkkinoiden muutoksista pysyvat hyvin epévarmana.
Oljynhinnan ennustamattomuutta vahvistavat liséa mahdolliset nopeat muutokset koskien
Opecin toimintatapoja sek& mahdollisuus geopoliittisten jannitteiden kasvuun. (Baffes et
al. 2015, 42.)
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6 YHTEENVETO

Oljy on maailman suurin priméairienergian lahde ja 6ljy on myos avainasemassa
yhteiskuntien toiminnan kannalta vaikka korvaavia polttoaineita ja teknologioita on
kehitetty vahentamaan oljyn kayttéa. Oljyn kdyton ennustetaan tulevaisuudessa
kesittyvan suuremmissa maarissé kuljetussektorille ja petrokemialliselle sektorille joissa
o6ljyn korvaaminen on haastavinta. Oljya korvaavista teknologioista ja vaihtoehtoisista
polttoaineista huolimatta 6ljyn kysyntd on jatkanut kasvua. Oljyn kysynnan oletetaan
jatkavan kasvua vield tulevaisuudessakin johtuen kehittyvien talouksien nousevasta 6ljyn
kulutuksesta joka on suurempi kuin OECD-maiden 6ljyn kulutuksen véhentyminen.

Oljymarkkinoilla 6ljyn hintaa ohjaa muiden hyodykkeiden tavoin kysynnan ja tarjonnan
tasapaino. Oljymarkkinoihin seka kysynnan ja tarjonnan tasopainoon vaikuttaa kuitenkin
monia tekijoitd, joten pohjimmiltaan 6ljynhinnan kehittymistd useasti ohjaa monen
tekijan yhteisvaikutus. Samankaltaiset tapahtumat voivat vaikuttaa Oljyn hintaan
hyvinkin eri tavoin riippuen 6ljymarkkinoilla vallitsevasta tilanteesta ja muista 6ljyn
hintaan vaikuttavista tekijoistd. Tarjonta on 6ljymarkkinoilla korostetussa asemasssa silla
epéatasaisesti jakautuneiden Oljyvarojen vuoksi tuottajien maardd on pieni verrattuna
kuluttajiin. Oljymarkkinoilla tarjontapuolen hairiintyminen on vahvassa asemassa
vaikuttamaan 6ljyn hinnan kehittymiseen, ja erittdin tarkeitd 6ljyn tarjontaa horjuttavat
tapahtumat ovat Lahi-id4ssa jossa sijaitsee suurin osa maailman konventionaalisista
Oljyvaroista. Myos historia 6ljyn hintakehityksesta 1970-luvulta l&htien on osoittanut etta
Oljyn tuotantoon vaikuttavat tapahtumat Lahi-id4ssd ovat suuressa roolissa Oljyn
hintakehityksen kannalta. Oljyn tarjonnan hairiintymisen vaikutuksia korostaa kysynnan
heikko joustavuus lyhyelld aikavélilla. Tulevaisuudessa epavarmuus eri 6ljyn hintaan
vaikuttavien tekijoiden kehittymisestd ja mahdollisuus yllattdvien o6ljyn hintaan
vaikuttavien tapahtumien ilmaantumisesta tekevat 6ljyn hinnan kehittymisen hyvin
vaikeaksi ennustaa. Etenkin pitkalla aikavéalilla ennusteet 6ljyn hintakehityksesta ovat

alttiita virheille.
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