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Raakaéljyn hinnan romahdus vuonna 2014
vaikuttaa positiivisesti niin maailman kuin
Suomenkin talouteen. Oljyé tuovat teollisuus-
maat hyétyvit hinnan laskusta enemmin kuin
oljyd vievit maat siitd kirsivit, koska éljynvie-
jat pystyvit puskuroimaan laskun vaikutuk-
sia lainaamalla tai turvautumalla kerddmiinsd
reserveihin. Vaikutukset 6ljyd tuoviin maihin
vaihtelevat sen mukaan, kuinka intensiivises-
ti ne kiyttivdt oljya ja kuinka riippuvaisia ne
ovat viennistd 6ljyd vieviin maihin.

Yhdysvallat hyotyy raakadljyn hinnan laskusta
kummankin kriteerin mukaan. Euroalue on
vihemman oljyintensiivinen kuin Yhdysvallat
ja myds USA:ta riippuvaisempi viennistd oljy-
maihin. Siksi euroalueen kasvu saa oljyn hin-
nan laskusta USA:ta vihemmin tukea. Suo-
messa Vendjian-viennin vaikeutuminen pienen-
tda kokonaisvaikutuksen vuonna 2015 alle
puoleen euroalueen vaikutuksesta vuonna
2015, minki jilkeen Suomen saama kasvu-
sysdys lihenee euroalueen tasoa.

Raakadéljymarkkinat talvella 2014-2015

Raakaoljymarkkinat olivat suhteellisen vakaat
kevaasta 2011 kesakuuhun 2014, vaikka Lahi-
idan tilanne kiristyi ajoittain uhkaavasti. Maail-
manmarkkinoiden mittapuuna kdytetyn Brent-
oljylaadun tynnyrihinta heilahteli 110 dollarin
tuntumassa. Kesakuussa kavi ilmeiseksi, etta
kysyntandkymien heikentyminen Kiinassa, Ja-
panissa ja euroalueella yhdistyneena tarjonnan
yllattavan nopeaan lisaantymiseen Yhdysval-
loissa, Libyassa ja Irakissa kdaantaisivat raakaol-
jymarkkinat ennen pitkaa ylijadamadisiksi. Raa-

kaodljyn (Brent) eurohinta laski kesdkuusta jou-
lukuuhun noin 35 prosenttia runsaaseen 50 eu-
roon. Dollarihinta laski vastaavana aikana run-
saat 40 prosenttia hieman yli 60 dollariin. Pro-
senttimuutoksen eroa selittaa dollarin vahvis-
tuminen euron suhteen. Amerikkalaisen WTI-
oljylaadun hinta on heilahdellut muutaman
dollarin Brent-laadun hinnan alapuolella. (Ks.
Suni, 2014a)

Taistelu markkinaosuuksista
painaa hintaa

OPECin ja eritoten Saudi-Arabian 27.11.2014
tekema paatos olla supistamatta tarjontaansa
hinnan tukemiseksi merkitsi rajua markkina-
osuustaistelua alhaisten ja korkeiden kustan-
nusten tuottajien valilla. Taman seurauksena
hinta laski nopeasti, alimmillaan se oli alle 50
dollarin. Tammikuun alkupuolella hinta vaihte-
li lahella 50 dollaria tynnyrilta. Hintakehitys ta-
saantuu, kun tarjonta alkaa supistua, koska ky-
synndn voimakasta kasvua ei ole nakopiirissa.
Hinta voi nousta nopeastikin, jos tuotantoa ru-
vetaan laaja-alaisesti rajoittamaan esimerkik-

si siksi, ettd kalliin liuskedljyn tuotanto hiipuu.
Amerikkalaisen liuskedljyn pumppaaminen on
kannattavaa vield hyvin alhaisillakin raakadl-
jyn hinnoilla, koska porauskustannukset on jo
maksettu. Tuotannon yllapitaminen ja lisaami-
nen edellyttaa liuskedljykentilla vilkasta pora-
usta, koska liuske6ljyyn liittyvien porausrei-
kien elinkaari on perinteista tuotantoa selvas-

ti lyhyempi. Tuotannon lisadminen lisdporauk-
sin muuttuu kuitenkin kannattamattomaksi, jos
hinta pysyy verraten korkeaa kannattavuus-
rajaa alempana. (Economist, 2014). Tosin Kan-
sainvalisen energiajdrjeston IEA:n mukaan vain
nelja prosenttia liuskedljyn uustuotannosta on
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kannattamatonta, jos raakaodljyn (WTI) hinta on
80 dollaria (IEA, 2014). Keskeisten tuotantoalu-
eiden (Bakken ja Eagel Ford) kannattavuusraja
vaihtelee 50-75 dollarissa (Randal, 2014).

Raakaéljyn hinnan laskun vilittyminen
talouteen

Raakadljyn hinnan muutokset valittyvat maail-
mantalouteen 6ljyn viejien ja tuojien ulkomaan-
kaupan vaihtosuhteen muutoksen kautta. Vai-
kutuksen suuruus riippuu hinnan laskun py-
syvyydestd ja maakohtaisista erityistekijoista.
Hinnan lasku lisda kotitalouksien ostovoimaa,
alentaa yritysten raaka-aine- ja kuljetuskustan-
nuksia seka kohentaa tulevaisuuteen kohdistu-
via odotuksia. Inflaatio hidastuu ja kauppa- ja
vaihtotase paranevat.

Maittaiset vaikutukset riippuvat nettotuon-

nin suuruudesta ja talouden 6ljyintensiteetista
eli 6ljyn kdayton suhteesta kokonaistuotantoon.
Mita suurempi intensiteetti on, sita suurempi
on vaikutus. Teollisuusmaista Suomen ja Yh-
dysvaltojen intensiteetit ovat selvasti korkeam-
mat kuin esimerkiksi Saksan ja Ruotsin. Kiinan
intensiteetti on my6s melko korkea. Vendjan o6l-
jyn kédytto on sen sijaan selvasti muita tarkas-
teltuja maita suurempi, vaikka se laski nopeas-
ti 2000-luvun alun nopean kasvun vuosina. Ve-
ndjan intensiteetin tasaantuminen vuoden 2008
jalkeen johtuu talouskasvun hidastumisesta.

Raakadljyn hinnan laskun yhteisvaikutus on 6l-
jyd tuovissa maissa selvésti positiivinen. Se on
myos arvioitu positiiviseksi koko maailman-

talouden kannalta, koska 6ljyn viejien kasvua
leikkaava vaikutus on pienempi kuin positiivi-
nen vaikutus 6ljya tuoviin maihin. Tama johtuu
siitd, ettd oljyn viejat pyrkivat kompensoimaan
hinnan laskun vaikutusta ja pitdimaan ylla me-
nojaan sekd turvautumalla kertyneisiin rahas-
toihin ettd velkaantumalla.

Teollisuusmaissa, jotka ovat raakadljyn netto-
tuojia, kokonaistuotannon vauhdittuva kasvu
lisad julkisen sektorin verotuloja ja pienentda
sen menoja, milld on hyvin positiivinen vaiku-
tus nykytilanteessa. Lisaksi pitkien reaalikor-
kojen lasku lisda tuotantopotentiaalia pysyvas-
ti, jos muutos on pysyva. Oljya vievissd mais-
sa vaikutukset ovat pdinvastaiset. Esimerkiksi
Vendjan taloustilanne riippuu keskeisesti 6ljyn
hintakehityksesta (Suni, 2008), ja maa on osin
tasta syysta vaikeissa ongelmissa.

Valuuttakurssit ja verotus pienentivit
polttoaineiden hinnan laskua euroalueella

Raakadljyn maailmanmarkkinahinnat maaray-
tyvat dollareina, joten markkinahintojen muu-
tokset valittyvat sellaisinaan Yhdysvaltoihin ja
maihin, jotka ovat sitoneet valuuttansa arvon
yhdysvaltojen dollariin. Dollarialueen ulko-
puolisten maiden kuten euroalueen kohdalla
muutoksiin vaikuttaa myos dollarikurssin
muutos. Dollarin vahvistuminen pienentaa hin-
nan laskun vaikutusta euroina mitattuna ja hei-
kentyminen vahvistaa sitad. Lisdksi kired poltto-
aineverotus pienentda polttoaineiden hinnoissa
nahtdavaa laskua esimerkiksi Euroopassa.

Raakadljyn hinta pdivittdin, Brent, spot
Dollaria / euroa per tynnyri
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Yhdysvalloissa verotus on poikkeuksellisen lie-
vaa. Valmisteverona kerdtdan liitto- ja osaval-
tiolle noin 0.4 dollaria gallonalta ($0.11/litra).
Jos bensiinin hinta on $2.8/gallona eli $0.7/litra,
vain 15 prosenttia siitd on veroa. Arvonlisdve-
roa ei Yhdysvalloissa kerata.

Suomessa arvonlisdavero, eurosenttimaarainen
valmistevero (energiasisalto- ja hiilidioksidi-
vero) ja euromadardinen huoltovarmuusmak-

su muodostavat 60 prosenttia bensiinin hinnas-
ta, jos verollinen litrahinta on noin 1.5 euroa.
Verotuksen osuus muuttuu hinnan muuttues-
sa. Kun hinnat laskevat, senttimaaraiset poltto-
aineverot nostavat verojen osuutta vahittaishin-
nasta, vaikka arvonlisdveron tuotto pienenee.
Vahittdishintojen noustessa verojen osuus taas
pienenee. Suomen liikennepolttoaineiden verot
ovat EU:n korkeimpia.

Raakadljyn hinnan romahdus heikentaa
Vendjan taloutta

Vendjan talous on poikkeuksellisen riippuvai-
nen raakadljyn hinnan kehityksesta. 2000-1u-
vun alun voimakas talouskasvu perustui juu-
ri raakadljyn hinnan rajuun nousuun. Viennin
madrd nousi huomattavan maltillisesti, vaik-
ka Venaja nousi vililld jopa maailman suurim-
maksi tuottajaksi. Raakaoljy kallistui vuosina
2000-2013 3.8-kertaiseksi, kun tuotannon maa-
ra lisddntyi 1.3-kertaiseksi. On arvioitu, ettd Ve-
ndjan BKT:n kasvusta vuosina 2001-2006 liki 40
prosenttia selittyy 6ljyn hinnan nousulla. (Suni,
2008; Treisman, 2010)

Raakadljyintensiteetti erdissa maissa

Oljyn kulutus tonneina per kiinteghintainen BKT
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Hinnan nousu stimuloi luonnollisesti raakaol-
jyn tuotantoa ja lisda kasvua sita kautta. Mer-
kittavin Vendjan kasvua kiihdyttava vaiku-

tus tulee kuitenkin hinnan nousun tuottami-
en vientitulojen kanavoitumisesta Vendjan in-
vestointeihin ja kulutukseen. Raakadljyn vien-
nin maara on itse asiassa supistunut lievas-

ti vuodesta 2004 alkaen. Supistumiseen on vai-
kuttanut maan oman kulutuksen lisdantymisen
ohella raakadljyn jalostuskapasiteetin merkitta-
va kasvu, jolla pyritddn nostamaan viennin ja-
lostusastetta, kun raakadljyn tuotantokustan-
nukset ovat nousussa.

Vendjan 2000-luvun alun vahva noin 7 prosen-
tin (2001-2008) talouskasvu alkoi taittua talven
2007-2008 suuren taantuman ja sita seuranneen
tuotannon dkkijarrutuksen jalkeen. Talouskas-
vun edellytykset heikkenivat selvasti vuodes-
ta 2011 alkaen, kun raakadljyn hinnan nousu
kaantyi suhteellisen vakaaksi kehitykseksi, ja
6ljyn hinnan nousun 6ljytuloja lisddva vaikutus
loppui. Vuonna 2013 kasvu jdi 1.3 prosenttiin ja
vuonna 2014 nollan tuntumaan.

Ukrainan kriisi lisdsi epavarmuutta
Vendjan talouskehityksesta

Venajan talouskehitystéd heikensi vuoden 2014
aikana raakaoljyn hinnan romahduksen lisak-
si my0s Ukrainan kriisi. Vendjan otettua hal-
tuunsa Krimin niemimaan Yhdysvallat ja EU
asettivat maalle erityyppisia pakotteita ja Vena-
ja puolestaan asetti pakotteita elintarviketuon-
nilleen. Kriisin vaikutukset ovat hyvin epasym-

Vendjan raakadljyn tuotanto
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metriset. Yhdysvaltojen nakokulmasta riskit
ovat hyvin pienet, eivatkda Euroopankaan na-
kokulmasta kovin suuret. Vendjélle asetetut pa-
kotteet vaikuttavat enemman, kuin niista sinal-
laan voisi paatella, koska ne lisaavat 6ljyn hin-
nan laskun ohella tulevaan kohdistunutta epa-
varmuutta tuntuvasti. Tama nékyi heti kriisin
alussa muun muassa pitkien korkojen nousuna
ja osakekurssien heikkona kehityksend. Ukrai-
nan kriisin taloudelliset vaikutukset kohdistu-
vatkin Ukrainan ohella padosin Vendjan talou-
teen (Suni, 2014Db).

Venijan julkisen sektorin joukkovelkakirjojen
riskilisd — korkoero Saksaan — revihti tammi-
kuun 2005 alussa jo yli 10 prosenttiin. Vendjan
osakekursseihin Krimin valtaus aiheutti 11 pro-
sentin paivapudotuksen helmi-maaliskuun
vaihteessa 2014. Tammikuun alussa kurssit oli-
vat viisi prosenttia alemmat kuin vuotta aiem-
min. Esimerkiksi Saksassa osakekurssit olivat
vastaavasti runsaat kolme prosenttia korkeam-
mat. Epavarmuuden lisddntyminen on johtanut
padaomapakoon ja ruplan arvon rajuun putoa-
miseen. Heindkuussa 2014 eurolla sai 47 rup-
laa, marraskuussa 57.5 ruplaa ja tammikuun
alussa vuonna 2015 jo yli 70 ruplaa.

Raakadljyn hinnan romahdus on jo muuttanut
osan Vendjan 6ljyntuotannosta kannattamatto-
maksi. Oljyntuotannon kannattavuusraja vaih-
telee 40-75 dollarin tynnyrihinnan tuntumassa
(Arezki & Blanchard, 2014). Hinnan lasku vei
myo6s pohjan hieman yli 100 dollarin tynnyri-
hintaan perustuneelta valtion budjetilta.

Vendjan raakadljyn viennin arvo ja maara
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On ilmeistd, ettd Venajan talous ajautuu syvaan
taantumaan vuonna 2015. Taantuman BKT-vai-
kutuksen syvyyttd puskuroi tuonnin raju su-
pistuminen. Nakymat ovat heikot myd6s pidem-
malla tahtaykselld, koska nykyinen taantuma
vahentdd investointeja tuntuvasti.

Suomi, raakadljyn hinnan lasku ja
Vendjan talouskehitys

Raakaoljyn dollarihinnan muutokset vaikutta-
vat Suomeen samoin kuin muihinkin maihin,
eli kotitalouksien ostovoiman ja yritysten kus-
tannusten kautta. Suomen erityispiirre on suuri
riippuvuus Venildisten ostovoimasta. Oljyn
hinnan noustessa Vendjan-kauppa puskuroi
nousun vaikutuksia Suomen talouteen. Hinnan
romahtaessa Venajan-kauppa vastaavasti na-
kertaa laskun positiivisia talousvaikutuksia.

Vuonna 2013 Vendjan osuus Suomen viennis-
td oli 9.6 prosenttia, jolla se sijoittui kolmannek-
si suurimmaksi vientimaaksi Ruotsin ja Sak-
san jalkeen. Suomen Vendjan-viennistd vuonna
2013 pédosa (80 %) koostui teollisuustuotteis-
ta, joiden osuus Suomen Vendjan-tuonnista oli
noin 13 prosenttia. Venédja nousi vuoteen 2013
mennessa keskeiseksi palveluviennin kohteek-
si. Vendldiset matkailijat ostivat tavaroita ja pal-
veluita 1.2 miljardilla eurolla (Rusgate, 2014),
mika vastasi runsasta kahta prosenttia Suomen
tavara- ja palveluviennista.

Vendjan osuus Suomen tavaratuonnista oli 18
prosenttia vuonna 2013. Padosa Suomen Vena-
jan-tuonnista (83 %) oli fossiilisia polttoaineita.

Julkisen sektorin 10 vuoden joukkovelka-
kirjatuottojen ero, %-yksikkoa
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Raakadljyn osuus oli hieman yli kaksi kolman-
nesta. Suomi toi valtaosan, 61 prosenttia, kayt-
tamistaan fossiilisista raaka-aineista Vendjalta.
Raakadljyn tuontiosuus koko raakadljyn tuon-
nista oli 87 prosenttia. (Uljas, 2014; Oljy, 2014).

Vendjan talouden supistumisen ja ruplan ro-
mahduksen aiheuttama lasku Suomen Vena-
jan-viennin arvoon oli vuonna 2014 noin 10—

15 prosentin luokkaa. Venédjan viennin taantu-
minen jatkuu vuonna 2015 nopeana. Toisaal-

ta Suomen muut vientimarkkinat hy6tyvat 6l-
jyn hinnan alentumisesta selvasti. Osaltaan su-
pistumiseen vaikuttavat Vendjan asettamat vas-
tapakotteet. Suomen osalta vastapakotelistalle
joutuneiden elintarvikkeiden viennin arvo oli
vuonna 2013 273 miljardia euroa. Vastapakot-
teet olivat noin puoli prosenttia Suomen koko
tavaraviennista ja noin viisi prosenttia Venajan-
viennistd. Tavarakaupan ohella Suomen turis-
mitulot supistuvat tuntuvasti Vendjan heiken-
tyneen taloustilanteen ja ruplan rajun heikenty-
misen takia.

Suomen talousnikymat paranevat muita
teollisuusmaita vihemmain

ETLAssa on pyritty hahmottamaan raakadljyn
hinnan laskun vaikutuksia Suomeen ja Suomen
viennin kannalta tarkeisiin maihin ETLAn kay-
tossa olevalla globaalilla kansainvélisen talou-
den mallilla (NiGEM).

Simulaatioissa oletettiin raakadljyn dollarihin-
nan alenevan pysyvasti 40 prosenttia eli jatka-
van perusuran mukaista nousua vuoden 2014

neljannelta neljannekseltd alkaen 40 prosenttia
perusuraa alemmalla tasolla. Ruplan oletettiin
devalvoituvan aluksi noin neljanneksen, jon-
kin verran vuoden 2015 alun tasoa alemmaksi.
Mm. joukkovelkakirjojen tuottoeroihin perus-
tuen Ukrainan kriisin oletettiin lisddvan ns. in-
vestointi- ja aikapreemioita neljalla prosentilla
vuoden 2018 loppuun saakka. Molemmat ris-
kilisat nostavat Vendjan pitkid korkoja ja laan-
nuttavat investointeja. Lisaksi simulointimal-
lin Suomen vientiyhtal6a kalibroitiin alemmal-
le tasolle Vendjan EU-maiden elintarvikevien-
tiin kohdistuvien vastapakotteiden ja venalais-
ten matkailun voimakkaan supistumisen takia.

Simulaation mukaan 6ljyn hinnan lasku vai-
kuttaa hieman jo vuonna 2014, mutta suurim-
mat vaikutukset kohdistuvat vuosiin 2015—
2016. Vaikutus on odotetusti suurin Yhdysval-
tojen talouteen, koska sielld hinnan lasku valit-
tyy muita maita suoremmin kotitalouksille ja
yrityksille ja talous on hyvin energiaintensiivi-
nen. USA:n BKT nousee simulaation mukaan
lahes kaksi prosenttia perusuraa korkeammak-
si vuonna 2015 ja noin kolme prosenttia korke-
ammaksi vuonna 2016. Vaikutukset Suomeen
ovat tuntuvasti pienemmat kuin intensiteetil-
tddn samantasoisessa Yhdysvalloissa. Suomen
BKT on vuonna 2016 1.5 prosenttia perusuraa
korkeampi. Ero perusuraan on puoli prosent-
tiyksikkoa pienempi kuin euroalueella ja vain
puolet USA:n noususta. USA:n parempi kehi-
tys johtuu euron heikentymisen nakertamas-
ta hintavaikutuksesta sekd Suomen ja euroalu-
een korkeasta polttoaineverosta. Suomen polt-
toaineverotus on kireampaa kuin euroalueella
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keskimaarin. Ruotsin talous saa tarkastelluista
maista pienimman kasvusysdyksen alhaisen 6l-
jyintensiteettinsa vuoksi.

Venijélla 6ljyn hinnan raju lasku ja Ukrainan
kriisin lisadama epavarmuus leikkaavat tehdyn
laskelman mukaan kokonaistuotannon kasvua
3.6 prosenttiyksikolla vaihtoehtoiseen kehityk-
seen verrattuna vuonna 2015. Kotimainen ky-
syntd supistuu vield BKT:ta nopeammin, noin
7 prosenttia vuonna 2015, mika vahentda Vena-
jan tuontitarvetta. Taméan seurauksena esimer-
kiksi Suomen Vendjan-vienti vahentyy olennai-
sesti. Vuonna 2016 Vendjan BKT on runsaat nel-
ja prosenttia perusuraa alempi, minka jalkeen
vaikutus tasaantuu.

Suomen muita teollisuusmaita heikompi 6ljyn
hinnanlaskun BKT-vaikutus johtuu suurelta
osin Suomen viennin suuresta riippuvuudesta
dljynhintavetoiseen Venijan talouteen. Oljyn
hinnan laskun Suomen kotimaista ja vientiky-

Taulukko 1

Raakaéljyn hinnan pysyvin 40 % laskun
simuloidut vaikutukset BKT:n kasvuun,
% perusurasta

Suomi Ruotsi Euroalue USA Vendji
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2016 1.5 0.3 1.9 31 42

Raakaoljyn hinnan pysyvan 40 % laskun
vaikutukset erdiden maiden kokonais-
tuotantoon, % perusurasta
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syntaa tukevat vaikutukset ovat selvasti Ve-
ndjan-kaupan vaikutusta suuremmat. Vendjan
vientiongelmat leikkaavat osan vaikutukses-

ta, kuten oheisesta kuviosta 7 ja taulukosta 1 on
nahtavissa.
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