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EU:n voimaan tulossa olevat pakotteet
voivat leikata ison loven Venajan 6ljytuloihin
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Venijan 6ljyn viennin maara on supistunut vain vahan Venijan hyokattya Ukrainaan. Venija on

I6ytanyt uusia markkinoita Intiasta, Kiinasta ja Turkista.

Venajan 6ljyn viennin maara on supistunut vain vdhan Venajan hyokattya Ukrainaan.
Kansainvélisen energiajarjesto IEA:n arvion mukaan Venajan raakadljyn ja 6ljytuotteiden
vientimaara oli lokakuussa vain 4 % pienempi kuin ennen sodan alkamista. Vienti Euroopan
unioninmaihin on supistunut jonkin verran, mutta uusia markkinoita on ldytynyt Intiasta, Kiinasta
ja Turkista. Venajan 6ljyn viennista saamia tuloja on paisuttanut my6s 6ljyn korkea hinta, vaikka

Venaja onkin joutunut myymaan 6ljyaan alennuksella muihin 6ljylaatuihin verrattuna.

EU-maiden tuontikielto venalaiselle raakadljylle on tulossa voimaan 5.12.2022 ja 6ljytuotteille
5.2.2023. Tuontikielto kattaa Venajaltd EU-maihin meritse tuotavan 6ljyn. Oljytuotteet tuodaan
Vendjaltd EU:hun kdytanndssa meritse, mutta raakadljya tuodaan merikuljetusten lisdksi
Druzhba-putkea pitkin. Suurimmat venalaisen putkioljyn ostajat Saksa ja Puola ovat ilmoittaneet

lopettavansa joulukuussa myds putkioljyn tuonnin, vaikka pakotteet eivat siihen velvoitakaan.

Vendja on siis joulukuussa menettdmassa lahes neljanneksen raakadljyn vientimarkkinoistaan
(Kuvio 1). Venajan taytyy |6ytaa uusia ostajia noin 1,1 mbd:lle (milj. tynnyria paivassa) raakadljya.
Tama on suunnilleen sama maaré, jolla Venajan yhteenlaskettu vienti Kiinaan, Intiaan ja Turkkiin
on lisdantynyt sodan alkamisen jalkeen. Vendjan ei valttamatta ole helppoa lisata vientidan naihin
maihin enaa jatkossa yhta paljon. Venja on jo suurin tuontioljyn |ahde kaikissa ndissa maissa, ja
niiden tuonnin kasvu Vendjalta on tasaantunut viime kuukausina. Muita merkittavia

vaihtoehtoisia markkinoita Venéja ei ole 6ljylleen ainakaan toistaiseksi |6ytanyt.
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Kuvio 1.

Vendjan raakadljylle on Iéytynyt uusia markkinoita Aasiasta
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Samaan aikaan EU:n tuontikieltojen kanssa on tulossa voimaan G7-maiden sopima
hintakattomekanismi venalaiselle 6ljylle. EU ja Iso-Britannia sallivat laivaus-, rahoitus- ja
vakuutuspalvelujen tarjoamisen venalaisen 6ljyn kuljetuksille vain, jos 6ljysta maksettu hinta ei ole
ylittanyt hintakattoa. Alun perin EU:n oli maara kieltaa rahoitus- ja vakuutuspalvelujen
tarjoaminen kokonaan, mutta Yhdysvallat ajoi vaihtoehtoista hintakattomekanismia. Tayskiellon
pelattiin johtavan liian jyrkkaan pudotukseen 6ljyn tarjonnassa maailmanmarkkinoilla ja samalla
6ljyn hinnan voimakkaaseen nousuun. Hintakattomekanismin avulla on tarkoitus paastaa

venalainen 6ljy maailmanmarkkinoille, mutta rajoittaa Venajan siita saamia vientituloja.

Hintakattomekanismista on toistaiseksi julkaistu vain vahan yksityiskohtia, eika varsinaista
hintakattoa ole viela maaritelty. Mediatietojen mukaan hintakatto on kiintea ja keskustelussa on
ollut noin 60 dollarin tynnyrihinta. Tana vuonna Urals-6ljyn keskihinta on ollut noin 80 dollaria.
Hintakattoa ei aiota soveltaa venalaisen 6ljyn jalleenvientiin eikd venalaisesta raakadljysta
kolmansissa maissa valmistettuihin 6ljyjalosteisiin. Tarkempien yksityiskohtien puuttuessa
suunnitelma on herattanyt epatietoisuutta niin markkinatoimijoiden kuin taloustieteilijéidenkin
keskuudessa - hintakaton kdytannon toimeenpano seka sen vaikutukset ovat viela epdvarmoja.
Useimmissa arvioissa Vendjan vientitulojen odotetaan vihenevan, mutta pudotuksen suuruudesta

ei juuriole viela arvioita.

Venaja on ilmoittanut, etta se ei aio noudattaa hintakattoa eikd myy 6ljya jarjestelmaan sitoutuviin
maihin. Useimmat maat eivat ole hintakattoon sitoutuneet, ja esimerkiksi Intia on ilmoittanut

aikovansa jatkaa venalaisen 6ljyn ostamista. Jos Venaja haluaa myyda 6ljynsa
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hintakattojarjestelman ulkopuolella, sen taytyy |6ytaa riittavasti kuljetuskapasiteettia, joka saa
rahoitus- ja vakuutuspalvelunsa muualta kuin Euroopasta. Se ei ole helppoa, silla eurooppalaiset
toimijat hallitsevat markkinaa. Eurooppalaisten laivojen arvioidaan vastanneen pdiosin myos
venalaisen 6ljyn vientikuljetuksista viela tana syksynakin. Venajan suurin laivayhtié Sovkomflot

joutui lansimaiden pakotteiden alaiseksi Venajan hyokattya Ukrainaan.

Monien analyytikkoarvioiden mukaan venaldisomistuksessa (ja vakuutuksessa) olevilla
tankkereilla voitaisiin hintakattomekanismin tultua voimaan kuljettaa osa Venéjan raakaéljyn
viennistd, mutta ei kaikkea. Venalaislaivat riittaisivat kattamaan noin kolmanneksen koko
viennista. Jos Venaja saa kdytt6onsd myos romutukseen menossa olevat tankkerit ja ns. harmaan
tankkerikaluston (kuljettaa esim. iranilaista ja venezuelalaista 6ljya), ndma voisivat yhdessé kattaa
noin puolet viennista. Toisen puoliskon kuljetukseen tarvittaisiin esimerkiksi kiinalaisia ja
intialaisia laivoja. Sen kattamiseksi tarvittaisiin JPMorganin arvion mukaan Intian koko raakaéljyn

kuljetuskapasiteetti ja noin kolmannes Kiinan kapasiteetista.

Myohemmin helmikuussa on tulossa voimaan EU:n tuontikielto venalaisille 6ljytuotteille. Ven&jan
Oljytuotteiden vienti EU-maihin on supistunut sodan alkamisen jalkeen, mutta syksylla EU:n osuus
viennista on ollut yha noin kolmannes. IEA:n arvion mukaan Venija vei oljytuotteita EU-maihin
lokakuussa noin 1 mbd, joten tille maaralle taytyy l0ytaa uusia ostajia viimeistdan helmikuussa.
Kiina, Intia ja Turkki eivat juuri ole lisdnneet 6ljytuotteiden tuontia Venajalta. Niilld on paljon omaa
jalostuskapasiteettia, joten ne ovat kiinnostuneempia raakadljysta. Venaja on kuitenkin lisdnnyt

Oljytuotteiden vientia esim. Singaporeen, joka on raaka-aineiden vilityskaupan keskus Aasiassa.

Myos venalaisille 6ljytuotteille on helmikuussa maara asettaa vastaava hintakatto kuin
raakadljylle. Sen yksityiskohdista on toistaiseksi vield vihemman selvyytta kuin raakadljyn osalta.
Hintakaton kiertamiseksi tarvittavan kuljetuskapasiteetin |6ytamisen arvioidaan kuitenkin olevan
Vendjalle vield huomattavasti vaikeampaa 6ljytuotteiden kuin raakadljyn osalta. Vendjan oma
kuljetuskapasiteetti on hyvin pieni. Vaikka Venaja saisi kdyttoonsa kaiken kapasiteetin edella
mainituista ldhteistd, arvioidaan niiden riittdvan kattamaan vain 15 % Vendjan 6ljytuotteiden

viennista. Riittavan kuljetuskapasiteetin kokoaminen voisi siis vieda kauan.

Useimmat asiantuntijat arvioivat Venajan pystyvan |6ytavan viennilleen vain osittain korvaavia
vaihtoehtoja. Venéjan raakadljyn tuotannosta yhteensa noin 70-75 % on mennyt vientiin
raakadljyna ja 6ljyjalosteina. Siten Vendjan 6ljyn tuotannon odotetaan vdhenevan ensi vuonna.

Venajan hallinnon virallisessa ennusteessa 6ljyn tuotannon odotetaan supistuvan 5 % vuonna

2023. UIkomaisetjéirjesté')t1 ovat pessimistisempia, silld niiden tuoreimmat tuotantoennusteet

vaihtelevat -8 ja -15 prosentin valilla.

Vendjan tilastoviranomaisen Rosstatin mukaan juuri 6ljy- ja kaasusektori on pitanyt Venajan
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BKT:t4 ylla tina vuonna. Oljy- ja kaasusektorin tuottama BKT ei kaantynyt edes laskuun huhti-
kesidkuussa (Kuvio 2). Sita vastoin muu BKT supistui yli 5 % vuotta aiemmasta, mika oli jopa
hieman jyrkempi pudotus kuin koronakriisin aikana kevaalla 2020. Heina-syyskuulta ei
yksityiskohtaisia BKT-tilastoja ole viela julkaistu, mutta alustavien tietojen mukaan
kaivannaisteollisuuden tuotanto pysyi edelleen samalla tasolla kuin vuotta aiemmin. Rosstatin

mukaan 6ljy- ja kaasusektorin osuus Vendjan BKT:sta on tana vuonna ollut noin 20 %. Karkeasti
arvioituna noin 10 prosentin pudotus Venajan o6ljy- ja kaasusektorillaZ ensi vuonna voisi siis

leikata Venajan BKT:sta noin 2 %.

Kuvio 2.

Oljy- ja kaasusektori on kannatellut Venijin kokonaistuotantoa
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Oljyn tuotannon ja viennin supistuminen leikkaa myds Venajan budjettituloja. Venijan ensi
vuoden budjettikehyksessa raakadljyn tuotannon odotetaan supistuvan 5 % ja 6ljyn
keskimaaraisen hinnan olevan 70 dollaria tynnyrilta. Nailla oletuksilla federaatiobudjetin 6ljy- ja
kaasutuloiksi arvioidaan noin 8 900 mrd. ruplaa (150 mrd. dollaria Venjan keskuspankin
tdmanhetkisella virallisella valuuttakurssilla). Budjettikehikossa on my6s suuntaa antavia
riskilaskelmia eri tuotantotasoilla ja 6ljyn hinnoilla. Jos tuotanto supistuisi suunnilleen
ulkomaisten jarjestdjen odottamalle tasolle (noin 9,5 mbd), ja 6ljyn hinta olisi 60 dollaria

tynnyrilt3, Venajan 6ljy- ja kaasutulot olisivat 1 500 mrd. ruplaa budjetoitua pienemmait.

Muiden tekijoiden pysyessa ennallaan federaatiobudjetin alijdama kasvaisi tassa riskilaskelmassa
noin yhdella prosenttiyksikolld suhteessa BKT:hen ja olisi 3 % hallinnon ennustamasta BKT:sta.

Venija pystynee rahoittamaan myo6s tdman kokoisen alijaadman ilman suurempia vaikeuksia.
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Oljytulojen supistuminen ennakoitua enemman vaatisi Venajalta joka tapauksessa entist
tiukempaa vyon kiristysta. Tulojen pudotuksen suuruutta on kuitenkin vaikea arvioida, koska

hintakattomekanismin kdytannon toteutukseen liittyy viela paljon kysymysmerkkeja.

Asiasanat

BOFIT, pakotteet, Ukraina, Venija, oljy
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