Oljymarkkinat hakevat uutta
tasapainoa

Oljymarkkinat ajautuivat epitasapainoon vuonna 2014, kun tarjonta kasvoi ja kysynti
kehittyi vaisusti. Oljyn hinta on painunut sen jilkeen noin 110 dollarista timénhetkiseen
vajaaseen 50 dollariin tynnyriltd. Suomen Pankin kansainvélisen talouden ennusteessa
seurattujen futuurihintojen mukaan 6ljyn hinta nousee ldhitulevaisuudessa vain hieman.

Futuurihintoihin liittyy kuitenkin huomattavaa epavarmuutta.

Oljy on edelleen maailman tirkein energialihde ja kattaa noin kolmanneksen maailman
energiankulutuksesta. Vaikka 6ljyn kysynnian ennustetaan kasvavan edelleen, sen
suhteellinen osuus energian kokonaiskysynnisti pienenee tulevaisuudessa. Pidemmalla
aikavililla 6ljymarkkinoiden kehitykseen vaikuttavat mm. ympéristopaineet,
kaupungistuminen seki teknologinen ja demografinen kehitys.

Oljyn hinta oli varsin vakaa — noin 110 dollaria tynnyrilti — vuoden 2011 alusta keséiin
2014. Syksyn 2014 jalkeen 6ljyn hinta on puolittunut kahteen otteeseen, syksylla 2014
noin 60 dollariin ja syksylli 2016 uudelleen noin 30 dollariin. Oljymarkkinasokin
taustalla oli seka tarjonta- etta kysyntatekijoita. Viime vuosina tarjontatekijoiden
merkitys on ollut suurempi. Ennen hintaromahdusta 6ljyn tuotanto kasvoi merkittavasti
usean vuoden ajan erityisesti Yhdysvaltain liuskeoljyntuotannon ja monien muiden
uusien Oljylahteiden vuoksi. Yhdysvalloista tulikin maailman suurin 6ljyn tuottaja sen
lisdksi, etta se on ollut my6s 6ljyn suurin kuluttaja.
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Taulukko.

Maailman suurimmat 6ljyn tuottajat ja kuluttajat 2015*

Tuottajat

USA
Saudi-Arabia
Vendja

Kiina
Kanada

Irak
Arabiemiraatit
Iran

Brasilia
Kuwait
Venezuela
Meksiko
Nigeria
Qatar

Norja

Tuhat barrelia/

paiva
15 044
11949
11030
4723
4 506
4050
3474
3447
3183
2710
2685
2625
2322
2053

1958

Kuluttajat

USA

Kiina
Japani

Intia
Vendja
Brasilia
Saudi-Arabia
Saksa
Kanada
Etela-Korea
Meksiko
Iran
Indonesia
Ranska

Iso-Britannia

*Tuorein tieto monista maista on vuodelta 2013.

Lahde: EIA.

Tuhat barrelia/
paiva

18 961
10 480
4 557
3660
3493
3003
2 961
2435
2374
2328
2090
1885
1718
1713

1502

Vuoden 2016 aikana 6ljyn hinta on kivunnut noin 50 dollariin tynnyrilta (kuvio 1).

Suomen Pankin kansainvilisen talouden ennusteessa, kuten useimmissa muissakin

makrotaloudellisissa ennusteissa, 6ljyn hintaoletuksena kiytetddn markkinafutuureita.

Niiden o6ljyfutuurien mukaan (15.9.2016) hinta nousee ennustehorisontin aikana vain

hieman ja on vield vuosikymmenen lopullakin alle 60 dollaria. Historiallisesti

tarkasteltuna oljyfutuurien ennustekyky ei kuitenkaan ole erityisen hyvi. Ne kuvastavat

kulloinkin tiedossa olevaa informaatiota ja voivat muuttua paljonkin uutisten myota.

(Epavarmuutta havainnollistaa kuviossa 1 harmaa alue, joka esittda eron kesakuun 2014

ja tammikuun 2016 futuuriurissa.)
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Kuvio 1

Oljyfutuurien ennustekyky ei erityisen hyva
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Vaihtoehtoisen arvion 6ljyn hinnan kehityksesté voi saada mm. Yhdysvaltojen
energiainformaatioviraston (EIA) tai Kansainvéilisen energiajirjeston (IEA)

ennusteista), EIA:n ennusteen mukaan 6ljyn tynnyrihinta on vuonna 2020 selvisti
futuurihintoja kalliimpi (77 dollaria tynnyrilta) ja rikkoo 100 dollarin rajan vuonna 2029.
Suhdannetekijéiden ohella 6ljyn hintaan vaikuttavat nyt monet rakenteelliset tekijat.
Kysyntéipuolella rakenteellinen muutos liittyy Kiinan kasvun hidastumiseen ja kasvun
rakenteen muutokseen investointi- ja teollisuuspainotteisesta kulutus- ja
palvelupainotteiseen suuntaan. Myos ilmastotavoitteet ja asenteiden muutokset nakyvit
fossiilisten polttoaineiden kysynnéssi. Liikenteessa teknologian kehittyminen vihentia
oljypohjaisten polttoaineiden kysyntdi. Ennustamisen vaikeutta kuvaa se, etti
esimerkiksi EIA on viime vuosina lukuisia kertoja tarkistanut 6ljyn kysyntaa koskevaa
ennustettaan aiemmin arvioimaansa heikomman kehityksen suuntaan, ja silti toteutunut
6ljyn kysynta on jadnyt ennustettua vihaisemmaksi.

Myos tarjontapuolella ennustaminen on vaikeutunut. Aiemmin 6ljynviejamaiden jarjesto
OPEC on sopeuttanut tuotantoaan 6ljyn hinnan vakauttamiseksi, mutta tilli kertaa se ei
ole kyennyt yhteisin pdéitoksin rajoittamaan tuotantoaan, kun 6ljyn hinta romahti. Iranin
vapautuminen talouspakotteista vuoden 2016 alussa toi maan takaisin 6ljymarkkinoille.
Iranilla onkin ollut suuri tarve asettaa tuotantonsa pakotteita edeltineelle tasolle. Saudi-
Arabia puolestaan ei ole suostunut tuotannonrajoituksiin ilman, ettd myds Iran
osallistuu niihin.

Pitkdn aikavilin ennusteessaan EIA arvioi 6ljyn kysynnin ja tarjonnan tasapainottuvan
jo vuonna 2017 ja molempien kasvun hidastuvan ensi vuosikymmenella alle prosentin

vuosivauhtiin.

1. IEA (2016).
2. EIA (2016).
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Kuvio 2

EIA arvioi 6ljyn* kysynnan ja tarjonnan tasapainottuvan
vuonna 2017
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*Qljy ja muut nestemaiset polttoaineet.
Lahde: EIA.
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Oljyn eri tuotantomuotojen kannattavuusrajat vaihtelevat
suuresti

Eri 6ljyntuotantomuotojen tuotantokustannukset ovat keskeisessi roolissa siind, miten
oljysektorin tuotanto ja investoinnit sopeutuvat alhaisempaan 6ljyn hintaan. Edullisinta
on perinteinen 6ljynporaus maaperasti Lahi-iddn maissa. Kun hinta on korkealla,
otetaan kayttoon entistd vaikeammin hyodynnettavia oljylahteité, joissa
tuotantokustannukset ovat suuremmat. Kun 6ljyn hinta laskee, nima ovat yleensa niita
kohteita, jossa 6ljyntuotantoa supistetaan ensimmaiseksi. Alan kustannusrakenne
muuttuu, kun monet epiatavanomaiset 6ljyntuotantomuodot (kuten liuskedljy, 6ljyhiekka
ja syvainmeren 0ljy) tulevat kannattamattomiksi. Kaikkein kalleinta on 6ljyn talteenotto
oljyhiekasta Kanadassa ja seuraavaksi kalleinta Pohjois-Amerikassa harjoitettu

liuskesljyn tuotanto.!!

Oljyntuotannon kannattavuusraja mésriytyy pohjimmiltaan 6ljyldhteen geologisen ja
maantieteellisen luonteen perusteella. Kuitenkin kokemuksen ja teknologisten
innovaatioiden my6ta uudentyyppistenkin 6ljylahteiden hy6dyntamisen kustannukset
ovat alentuneet. Oljyn hinnan romahdus on kiihdyttinyt my6s muunlaista tuotannon
tehostamista ja kustannusten karsimista.

Yhdysvaltain liuske6ljyntuotanto pysyi pitkdan huomattavana myds 6ljyn hinnan
kaannyttyad laskuun. Liuskeoljyntuotannossa on onnistuttu pienentaméan esimerkiksi
alasta riippuvaisen palvelutoimialan marginaalia itse 6ljyntuotannon tukemiseksi. Etua
oli my®0s siitd, ettd uusi ala oli vasta investointisyklin alkuvaiheessa, jossa kokemuksen
karttuminen vihentéda kustannuksia helpommin ja nopeammin kuin perinteisemmissa

oljyntuotantomuodoissa.

3. Ks. esim. Arezki (2016).
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