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Taman kandidaatintutkielman tarkoituksena on tutkia, miten yhdysvaltalaisten
lentoyhtiGiden harjoittama rahoituksellinen lentopolttoaineen hintasuojaus on vaikuttanut
niiden keskimaaraisiin polttoainekustannuksiin 2000-luvun aikana. Lisaksi tavoitteena on
kirjallisuuskatsauksen muodossa tarkastella lentopolttoaineen hintariskia ja silta
suojautumista. Aiheeseen liittyva aiempi tutkimus on paaasiassa keskittynyt
rahoitusasemaan liittyvien vaikutusten tarkasteluun. T&assa tutkielmassa puolestaan
tutkitaan  suojauksen vaikutusta tarkasteltavien lentoyhtididen liiketoiminnan

kustannuksiin.

Lentopolttoaineen hintasuojauksen kustannusvaikutuksia arvioidaan regressiomallilla,
jossa selitettdvana muuttujana on lentoyhtion keskimaarainen polttoainekustannus.
Selittdvind muuttujina  puolestaan toimivat seuraavan vuoden arvioiduista
polttoainehankinnoista rahoituksellisin keinoin suojattujen hankintojen osuus seké
lentopolttoaineen keskimaarainen markkinahinta kunakin tarkasteluvuonna. Tutkimuksen
aineisto koostuu kymmenesta yhdysvaltalaisesta lentoyhtidsta ja niiden 2000-luvulla
vuosikertomuksissaan raportoimista tiedoista liittyen polttoainekustannuksiin ja
rahoitukselliseen polttoaineen hintasuojaukseen. Liséksi lentopolttoaineen
keskim&araiset vuotuiset markkinahinnat tarkastelujakson ajalta haetaan Yhdysvaltain

energiainformaatiota valittavan viranomaisen verkkotietokannasta.

Johtopaatoksena todetaan yhdysvaltalaisten lentoyhtididen rahoituksellisen polttoaineen
hintasuojauksen vahentéaneen niiden keskimaaraisia polttoainekustannuksia 2000-luvun
aikana. Lentopolttoaineen markkinahinnan todetaan vaikuttavan kustannuksiin reilusti
lentoyhtididen suojaustoimenpiteitd voimakkaammin. Liséksi aiempiin tutkimuksiin ja
toisaalta tdssa tutkielmassa estimoitavan mallin autokorreloituvaan luonteeseen nojaten
todetaan, ettd tdman mallin selittavat muuttujat eivat ole ainoat keskimaaraisiin
polttoainekustannuksiin  vaikuttavat tekijat. Yhteenvetona todetaankin tarkempaa

lisdtutkimusta tarvittavan, jotta taman tutkielman tulokset voidaan luotettavammin yleistaa.
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This Bachelor’'s thesis aims at finding a possible correlation between US-based airlines’
jet fuel hedging and their average fuel costs during the 215t century. In addition, jet fuel
price risk and hedging are examined by reviewing earlier topic-related academic papers.
Commodity price risks such as jet fuel price risk, have been a rather popular topic of
academic research in recent years. However, research has primarily focused on
examining the effects of hedging on market value, cost of debt and other financial figures.
This paper on the other hand focuses solely on jet fuel hedging’s effects on airlines’

operational costs.

To examine the effects of jet fuel hedging on airlines’ fuel costs, a regression model of
two explanatory variables is created. The first one of these is hedging ratio, which
represents the percentage of hedged fuel purchases of all estimated fuel purchases
during the next twelve months. The other one is the average annual market price of jet
fuel. The data consists of ten US-based airlines and public information they disclose about
their jet fuel hedging activities and average fuel costs as well. Additionally, the average

market prices for jet fuel are gathered from US energy authority’s online database.

As a result, it is found that there is a statistically significant negative relation between jet
fuel hedging and average fuel costs. Moreover, it is also found that, as expected, swings
in the market price of jet fuel have a great impact on average fuel costs. As a conclusion
it is stated that during the 215t century, airlines have been capable of reducing their fuel
costs by hedging. It is noted though that the swings in jet fuel’s market price have a
greater impact on fuel costs than hedging activities, which makes it basically impossible
to have a perfect hedge against the swings in market price. In addition, based on this
model’'s autoregressive nature and earlier academic papers, it is stated that there are
some factors not included in this model that affect airlines’ average fuel costs. Therefore,
future research with a larger data and a more complex regression model is necessary in

order to find if these results can be generalized.
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1. Johdanto

1.1. llmailualan nykytila

Matkustajalentoliikenne kasvaa toimialana kovaa vauhtia. Kansainvalinen ilmatila on
nykyisin aarimmaisen avoin niin vanhoille kuin uusillekin toimijoille, ja esimerkiksi
Euroopan Unionin ja Yhdysvaltojen valilla vuonna 2008 voimaantullut "open skies” —
henkinen lentoliikennesopimus on jo vuosien ajan mahdollistanut kaikkien
eurooppalaisten ja yhdysvaltalaisten lentoyhtididen reittilennot mantereelta toiselle
(Euroopan Unioni 2007). Numeroiden valossa matkustajalentoliikenne onkin kasvanut
toimialana huomattavasti. Vuosien 2005 ja 2014 valisena aikana kansainvalisen siviili-
iimailujarjestd ICAO:n (International Civil Aviation Organization) jasenvaltioiden
yhteenlaskettu matkustajakilometrien méaara on kasvanut puolitoistakertaiseksi hieman
alle neljastd miljardista yli kuuteen miljardiin, ja samalla aikavalilla kaytdssa olevien

lentokoneiden maarakin on kasvanut noin 30 prosenttia (ICAO 2015a).

Vaikka matkustajamaarat ja kapasiteetti kasvavat, ala on kuitenkin samaan aikaan hyvin
epavakaa. Esimerkiksi eurooppalaisten reittilentoyhtididen maara on muutamassa
vuodessa pudonnut 241:sta 168:aan, kun vuosien 2011 ja 2015 valilla perati 74 yhtitta
lopetti toimintansa. Lisdksi niin sanotut halpalentoyhtioét ovat vallanneet markkinoita.
Vuonna 2014 halpalentoyhtitt kuljettivat yhteensa jo noin 900 miljoonaa matkustajaa,
mik& vastaa noin 27 prosentin osuutta kaikesta reittilentoliikenteestd. Vuodesta 2013
halpalentoyhtididen matkustajamaaré kasvoi peréati 10,3 prosenttia, mika oli l&hes
kaksinkertainen vauhti verrattuna koko alan kasvuvauhtiin. (Routesonline 2015; ICAO
2015b)

Yksi merkittavimmista lentoliikenteen alan epavarmuustekijdistd on raakadlyy ja sen
hinnan vaihtelu. Oljynviejamaiden jarjestd OPEC:n (Organization of Petroleum Exporting
Countries) jasenvaltioiden vieman raakadljyn vuosittainen keskihinta nousi vuoden 2003
tasosta, 28,10 Yhdysvaltain dollarista, noin 94,5 dollarin vuonna 2008 ennen

finanssikriisin aikaansaamaa pienimuotoista romahdustaan. Tamén jalkeen hinta nousi



jalleen huimaa vauhtia, ja saavutti vuonna 2012 ennatyksellisen korkean 109,45 dollarin
keskihinnan. Taman jalkeen hinta alkoi pudota kiihtyvaa vauhtia, saavuttaen 20.
tammikuuta 2016 kaikkien aikojen pohjatasonsa, 22,48 dollaria. (OPEC 2016)

Matkustajalentokoneiden kayttdma lentopolttoaine koostuu paaosin korkealaatuisesta
raakadljysta, ja sen pitkan aikavalin hintakehitys onkin suurpiirteisesti tarkasteltuna hyvin
samankaltainen raakadljyn kanssa, kuten kuvio 1 osoittaa. Lyhyemmalla aikavalilla 6ljyn
hinta ja lentopolttoaineen hinta eivat kuitenkaan kayttaydy valttamatta taysin yhtenevasti,
vaan kehityssuunnat saattavat olla jopa painvastaiset. Tama kay ilmi kuviosta, jossa
kuvataan Brent-raakaoljyn ja lentopolttoaineen hinnan kehitystd vuosien 2004 ja 2014
valisené aikana. Kuten kuviosta nahdaan, dljyn ja lentopolttoaineen hinnat eivat ole lahes
koskaan yhtd suuret, vaan niiden vdlilla on lahes aina jonkinasteinen ero. Taman
hintaeron kehitys on nahtavissa kuviossa 1 lentopolttoaineen ja o6ljyn hintakayrien
valisena alueena. Kansainvalisen ilmakuljetusliitto IATA:n (2015b) (International Air
Transport Association) mukaan vuosien 2004 ja 2014 vaélilla lentopolttoaineen ja
raakadljyn vélinen hintaero on ollut suuruudeltaan noin 9 — 27 Yhdysvaltain dollaria (USD,
United States Dollar).
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Kuvio 1. Lentopolttoaineen ja Brent-raakadljyn hintakehitys vuosina 2004-2014
(mukaillen IATA 2015a).



Lentoyhtiot pyrkivat minimoimaan lentopolttoaineen hinnan vaikutusta tulokseen
ostamalla ja myymalla johdannaissopimuksia. Suojauksen tarkoitus on asettaa yhtion
ostaman lentopolttoaineen hintataso kiintedksi seuraavan 6 — 24 kuukauden ajaksi.
Hintavaihteluilta suojautuminen on sikali ymmarrettavad, silla polttoainekulut ovat
lentoyhtiGiden suurin yksittéainen kuluerd, muodostaen noin kolmanneksen yhtididen
kaikista kuluista. Lentoyhtiét harjoittavat suojausta vaihtelevissa maarin. Esimerkiksi
saksalainen Air Berlin suojaa 93 prosenttia tulevista polttoainetarpeistaan, kun taas
norjalainen halpalentoyhtié Norwegian Air Shuttle tyytyy vain 23 prosentin suojaukseen.
Tyypillisesti eurooppalaiset lentoyhti6t suojaavat noin 70 — 90 prosenttia

lahitulevaisuuden polttoainehankinnoistaan. (IATA 2015b; Reuters 2015)

Vaikka polttoaineen hintasuojaus voi ajatuksen tasolla kuulostaa hyvalta idealta 6ljysta ja
sen hinnasta pitkalti riippuvaisille lentoyhtidille, se voi myos aiheuttaa yhtidille valtavia
kustannuksia, jos 6ljyn hinta ei kayttaydykaan ennusteiden mukaisesti. Nain kavi vuonna
2008, kun 6ljyn hinta ampaisi ensin hurjaan nousuun ja romahti sen jalkeen lahes puolella

vain noin kolmen kuukauden aikana.

Yksi taméan dramaattisen hintakehityksen suurimmista karsijoista oli yhdysvaltalainen
Southwest Airlines, joka oli dljyn hinnan noustessa harjoittanut alalla aiemmin lahes
ennenkuulumattoman aggressiivista polttoaineen hintasuojautumista. Siin& missd muut
yhtiot suojasivat vuoden 2008 polttoainehankinnoistaan 44 - 63 prosenttia, Southwest
suojasi vuoden hankinnoistaan jopa 80 prosenttia (Birkner 2008, 68). Oljyn ja siten
lentopolttoaineen hinnan romahdettua yhtié joutui tekeméaan lahes 250 miljoonan
Yhdysvaltain dollarin alaskirjauksen johdannaissopimustensa arvoihin. Aggressiivinen
suojautumispolitikka polttoaineen hinnanvaihteluilta aiheutti Southwestille tappiollisen
tuloksen vuosineljdnnekselld ensimmaista kertaa 17 vuoteen, kun yhtion tulos painui
vuoden 2008 kolmannella neljdnneksella 120 miljoonaa dollaria tappiolliseksi.
Tulosvaikutus ei rajoittunut pelkastaan vuoteen 2008, silla Southwest oli ennen 6ljyn
hinnan romahtamista ehtinyt jo suojata mygds tulevien vuosien hankintojaan. Vuodelle

2009 suojausaste oli 75 prosenttia ja vuodelle 2010 50 prosenttia. (Marketwatch 2008)



Southwest Airlinesin tapaus osoittaa hintasuojautumisen olevan ajoittain varsin
riskipitoista ja jopa uhkarohkeaa toimintaa. Silti useat lentoyhtiot ympari maailman
haluavat suojautua polttoaineen hinnanvaihteluilta ja ovat valmiita maksamaan siita
suuria  summia. Mutta onko suojautumisessa mitdan jarked, jos se saattaa
polttoainekustannusten alentamisen sijaan aiheuttaa yhtidlle miljoonaluokan tappiot?
Taman tutkielman tarkoitus on pystya vastaamaan tuohon kysymykseen tilastollisten

menetelmien avulla.

1.2. Tavoitteet, tutkimusongelmat ja rajaukset

Kuten taustakappaleessa jo pohjustettiin, tdmé&n tutkielman tavoitteena on tilastollisia
analyysimenetelmia  kayttden pyrkia perustelemaan, onko yhdysvaltalaisten
lentoyhtididen harjoittama lentopolttoaineen hintasuojaus kannattavaa toimintaa
keskimaaraisten polttoainekustannusten nakokulmasta. Vaikka suojaustoiminnan
kannattavuutta on tutkittu paljon, vaikutusten analysointi on keskittynyt Iahinna markkina-
arvoon ja —riskiin seka muihin rahoituksellisiin tunnuslukuihin, eika niinkaan liiketoiminnan
kustannuksiin. Tama tutkielma siis paikkaa tuota tutkimusaukkoa tarjoamalla selkeda
tilastollista tietoa polttoainesuojauksen mahdollisista vaikutuksista lentoyhtididen
kustannusrakenteeseen ja siten taloudelliseen suoriutumiseen. Tutkielman paaongelma

on:

“Miten lentopolttoaineen rahoituksellinen hintasuojaus on vaikuttanut yhdysvaltalaisten

lentoyhtididen keskimaaraisiin polttoainekustannuksiin 2000-luvun aikana?”

Paatutkimusongelman lisdksi tutkielmassa vastataan kahteen alaongelmaan, jotka
auttavat pddongelmaan vastaamisessa ja jotka osaltaan myos tdydentavat sitd. Nama

alaongelmat ovat:

1. "Miten lentopolttoaineen hinnanvaihteluilta suojaudutaan, ja millaisia vaikutuksia
suojautumisella on lentoyhtibiden taloudelliseen asemaan?”

2. “Millaisen riskin lentopolttoaineen markkinahinta aiheuttaa lentoyhti6ille?”



Maantieteellisesti tutkielma rajataan koskemaan vain yhdysvaltalaisia lentoyhti6ita
vertailukelpoisuuden maksimoimiseksi. Tata rajausta puoltavat vahvasti alueellisten
tilinpdatosstandardien eroavaisuudet. Vaikka Euroopassa julkisten osakeyhtididen
kayttama IFRS-standardisto ja Yhdysvalloissa kaytettava US GAAP -standardisto ovat
suojauslaskentaperiaatteiltaan samankaltaisia, ne eroavat toisistaan huomattavasti muun
muassa suojausten tehokkuuden arvioinnissa (PwC 2014, 140-156), mik& on yksi tAmén
tutkimuksen kulmakivistd, ja siten rajaus tutkittavien yritysten rajaamisesta vain toista

standardistoa kayttaviin yrityksiin on perusteltu.

Toinen, kenties vielad edellistékin painavampi maantieteellisté rajausta tukeva syy liittyy
valuuttakursseihin. Oljyn ja sen jalostustuotteiden markkinoilla kauppaa kaydaan lahes
yksinomaan Yhdysvaltain dollareilla. Myos kansainvaliset johdannaismarkkinat toimivat
dollariperusteisesti. Tama ei ole ongelma yhdysvaltalaisten lentoyhtididen kannalta, silla
kaikki Yhdysvaltoihin rekisterdidyt lentoyhtiot raportoivat toiminnastaan Yhdysvaltain
dollareina. Eurooppalaiset yhtitt sen sijaan kayttavat padasiallisena valuuttanaan euroa,
puntaa, frangia tai muuta valuuttaa sen mukaan, missé maassa niiden kotipaikka sijaitsee.
Myds Aasiassa raportointivaluutta vaihtelee kotipaikan mukaan. Yhdysvallat on siis ainoa
maantieteellinen alue, jossa yhti6t toimivat ja raportoivat samalla valuutalla kuin milla
johdannaismarkkinatkin toimivat. Tam& poistaa valuuttakurssiriskin vaikutuksen

tutkimustuloksiin, ja siten parantaa tulosten vertailtavuutta.

Maantieteellisen rajauksen lisaksi tutkimusaineistoa joudutaan karsimaan lentoyhtigittain
niiden erilaisten raportointipolitikoiden perusteella. Tutkimusaineistoon voidaan
sisédllyttdaa vain sellaisia lentoyhtiditd, jotka ainakin kahtena vuotena 2000-luvulla ovat
raportoineet lentopolttoaineen hintasuojauspolitikastaan siten, ettd ne ilmoittavat
polttoaineen hintasuojausasteensa prosenttiosuutena kaikista arvioiduista, kahdentoista

kuukauden paahan ulottuvista polttoainehankinnoistaan.



1.3. Teoreettinen viitekehys
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Kuvio 2. Tutkielman teoreettinen viitekehys.

Kuviosta 2 ilmenee tdméan tutkielman teoreettinen viitekehys. Ydinteorian muodostavat
lentopolttoaine ja sen hinta, sekd siltd suojautuminen rahoituksellisin keinoin.
Polttoainekustannusten muodostaessa suuren osan lentoyhtididen liiketoiminnan
kustannuksista, lentopolttoaineen hinta ja erityisesti sen vaihtelut muodostavat
lentoyhtitille merkittavan rahoitusriskin. Talta riskilta lentoyhtiét suojautuvat eri tavoin
omien riskienhallintapolitikkojensa mukaisesti. Yhdesséd nadméa kaksi tekijaéa vaikuttavat
lentoyhtion keskim&araisiin polttoainekustannuksiin, jotka puolestaan ovat merkittava osa

lentoyhtion kannattavuuden maarittymisessa.

1.4. Tutkimusmenetelméjatydn rakenne

Taman tutkielman empiirinen osa toteutetaan kvantitatiivisena tutkimuksena.
Tutkimusmenetelmana kvantitatiivisuus soveltuu tamén tutkielman kontekstiin todella
hyvin, silla tarkoituksena on saada aikaan yleinen ja mahdollisimman kattava analyysi
lentoyhtididen  polttoainesuojautumisen  kustannusvaikutuksista.  Tutkielma  on

luonteeltaan laajan, numeromuotoisen aineiston analyysi, jolloin kvalitatiivisten metodien



kayttd ei ole mielekdsta. Lisaksi aiempi tutkimus aiheesta perustuu monimutkaisiin
tilastollisiin estimointimenetelmiin, joten tilastollisen analysointitavan kaytté on hyvin

perusteltua.

Tutkielman empiirisen osion pohjana toimii Yhdysvaltain arvopaperimarkkinoita valvovan
viranomaisen (SEC, U.S. Securities and Exchange Commission) verkkotietokannasta
ka&sin koottu aineisto yhdysvaltalaisten lentoyhtididen polttoainekustannuksista ja niiden
muutoksilta suojautumisesta 2000-luvun aikana. Aineisto sisaltda yhteensa 114
havaintoa kymmenesta lentoyhtiésta, joita tosin kasitellaén itse analyysissa yhteensa
neljanatoista yhtiona yrityskauppajarjestelyiden vuoksi. Aineiston tarkasteltava ajanjakso
alkaa vuodesta 2000 ja paattyy vuoteen 2015, sisaltden siten havaintoja yhteensa 16

vuodelta.

Tutkielma jakautuu neljddn p&alukuun. Ensimmaisessa péaaluvussa lukija johdatellaan
aiheeseen kuvailemalla matkustajalentoliikenteen toimialaa ja trendejd, minka lisaksi
kaydaan lapi tutkielman paa- ja alaongelmat, teoreettinen viitekehys ja rajaukset.
Toisessa paaluvussa selvitetdan lentopolttoaineen hinnanmuodostumista seka hinnan
merkitystéa lentoyhtididen taloudelliseen suoriutumiseen. Taméan lisdksi tutkitaan
teoreettisella  tasolla  rahoitusinstrumenteilla  toteutettavaa  lentopolttoaineen
hintasuojautumista ja kaydaan lapi aiempaa tutkimusta liittyen suojautumisen
kannattavuuteen ja perusteltavuuteen. Tama mahdollistaa lahemman tutustumisen
aiheeseen myds kaytannon tasolla. Kolmas paaluku koostuukin aineiston esittelyn ja
kuvailun liséksi tilastollisin menetelmin toteutettavasta empiirisestd analyysista, jonka
tavoitteena on pystya perustelemaan lentoyhtididen harjoittaman suojaustoiminnan
kannattavuutta keskimaaraisten polttoainekustannusten nakdkulmasta. Neljannessa eli
viimeisessa paaluvussa pyritddn vastaamaan ensimmaisessa paaluvussa esitettyihin
tutkimusongelmiin ja verrataan taman tutkimuksen johtopaatoksia teoreettiseen taustaan
ja aiempien tutkimusten tuloksiin. Lisaksi viimeisessa paaluvussa on tarkoitus tehda
yhteenveto koko tutkielmasta ja sen pohjalta ehdottaa tulevia tutkimuskohteita aiheeseen

liittyen.



2. Lentopolttoaineen hintariski ja siltd suojautuminen

Tassa paaluvussa tutkitaan lentopolttoainetta ja etenkin sen hintakayttaytymista.
Tarkoituksena on selvittad, miten lentopolttoaineen hinta vaikuttaa lentoyhti6ihin, niiden
kustannusrakenteisiin ja taloudelliseen seka rahoitukselliseen asemaan. Rakenteellisesti
toinen paaluku etenee siten, ettd aluksi kaydaan lapi lentopolttoaineen hinnan
sijoittumista lentoyhtididen riskiprofiiliin, minka jalkeen paneudutaan lentopolttoaineen
hinnan maarittymiseen ja siihen vaikuttaviin tekijoihin. Liséksi tutkitaan lentopolttoaineen
ja sen paaraaka-aineen, raakadljyn, hintojen suhdetta ja kaydaan lapi lentopolttoaineen
hintakehitysta tarkastelujaksolla eli 2000-luvulla. TAmé&n jalkeen siirrytdén kasittelemaan
lentopolttoaineen epasuotuisalta hintakehitykseltd suojautumista. Tarkoituksena on
aiempaa  akateemista  tutkimusta  hyodyntdaen  selvittdd lentopolttoaineen
hintasuojautumisen paaasialliset syyt, keinot ja seuraukset, minka liséksi pohditaan

suojautumisen teoreettista ja toisaalta empiiristd perusteltavuutta ylipdataan.

2.1. Lentoyhtididen riskiprofiili

Matkustajalentoyhtidihin kohdistuu hyvin suuri maara erilaisia riskeja erilaisista lahteista.
Ensimméaisend mieleen lentoyhtidihin liittyvisté riskeistéa tulevat varmaankin lento-
onnettomuudet, jotka kerdaavat runsaasti palstatilaa sanomalehtien sivuilta ja herattavat
poikkeuksetta keskustelua lentomatkustamisen tulevaisuudesta. Onnettomuudet ovat
kuitenkin vain yksi, ja lisdksi aarimmaéisen epatodennakagisesti toteutuva riski lentoyhtidille.
Nomura (2003, 472-473) esittdd japanilaisen All Nippon Airwaysin nékokulmasta
kirjoittamassaan artikkelissa lentoyhti6itd kohtaavat riskit ympyrakuvion avulla (kuvio 3).
Kuten Kkuviosta nahdaan, riskit jaetaan neljadn luokkaan: strategisiin riskeihin,
operatiivisiin riskeihin, onnettomuusriskeihin ja rahoitusriskeihin. Nama riskit jaotellaan
vield ulkoisiin ja sisaisiin riskeihin. Lentopolttoaineen hintariski (jet fuel price) esitetaan

kuviossa omalla paikallaan ulkoisena rahoitusriskiné (Financial Risk; Externally driven).
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Kuvio 3. Lentoyhti6ita kohtaavat riskit. (Nomura 2003, 473)

Polttoainekulujen  muodostaessa suuren osan lentoyhtididen liiketoiminnan
kustannuksista, lentopolttoaineen hinta ja erityisesti sen vaihtelut muodostavat
lentoyhtitille merkittdvan rahoitusriskin. Taman riskin vaikutuksia yhtion taloudelliseen
suoriutumiseen osa lentoyhtidista pyrkii vahentamaan, siind missa toiset yhtiot

hyvéksyvat riskin sellaisenaan.

2.2. Lentopolttoaineen hinnan muodostuminen

Lentopolttoaine on korkealaatuinen raakaéljyn jalostustuote; raakadljysta vain noin 10
prosenttia jalostetaan lopulta lentopolttoaineeksi (EIA 2016d). Kuten jo johdantoluvussa
esitellysta kuviosta 1 silmamaaraisellad tarkastelulla huomattiin, lentopolttoaineen hinta

kayttaytyy pitkalla aikavalilla samankaltaisesti raakadljyn hinnan kanssa. Hintojen
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yhtenevainen kayttaytyminen on sikéli luonnollista, ettd raakadljy on lentopolttoaineen
paaraaka-aine ja siten oletettavasti maarittdd suurimman osan lentopolttoaineen hinnasta
(Block et al. 2015, 23). Raakadljypohjaisten polttoaineiden hinnan muodostumista on
tutkittu erilaisina aikoina eri aineistoilla, mutta kaikki tutkimukset ovat osoittaneet
raakadljyn hinnan olevan paaasiallinen tekija polttoaineiden hinnan maarittymisessa.
Lisaksi tilastotieto tukee raakadllyn maaraavdd asemaa hinnan muodostumisessa.
Esimerkiksi Yhdysvalloissa bensiinin kuluttajahinnasta raakadéljyn hinta muodostaa
huomattavan suuren osan; osuus on vaihdellut vuoden 2001 loppupuolen vajaasta 40

prosentista vuoden 2008 reiluun 70, jopa yli 75 prosenttiin (EIA 2016a).

My0s Block et al. (2015, 26) havaitsivat WTI-raakadljyn (West Texas Intermediate) hinnan
ja raakadljypohjaisten polttoaineiden, eli lentopolttoaineena tunnetun kerosiinin, bensiinin,
dieseldljyn, lammitysdljyn ja propaanin hintojen korreloivan keskenéan pitkalla aikavalilla
hyvin voimakkaasti. He havaitsivat myos polttoaineiden hintojen reagoivan raakaéljyn
hinnan muutoksiin viiveelld, ja lentopolttoaineen hintakayttadytymisen havaittiin olevan
linjassa muiden polttoaineiden kanssa, lukuun ottamatta dieselia ja propaania, joiden
hinta korreloi ainoastaan lyhyella aikavalilla raakaéljyn hinnan kanssa. Pitkén aikavalin

hintakehitykset olivat paasaantoisesti kuitenkin hyvin yhtenevéiset.

Adams ja Griffin (1972, 544-550) laativat raakadljypohjaisille polttoaineille hinta- ja
tuotantoennusteita lineaaristen regressiomallien pohjalta. He estimoivat hintafunktion
erikseen kerosiinille, jota kaytetaan niin lammitys-, teollisuus- kuin ilmailutarkoitukseen,
ja kahdelle sotilaskayttoon tarkoitetulle lentopolttoaineelle, JP-4:lle ja JP-5:lle. Kaikissa
kolmessa regressiomallissa hinnan paéaasiallisena selittdvana tekijana oli raakadljyn hinta,
minka lisaksi kerosiinin hintaa selitettin  olemassa olevien varantojen avulla, ja
lentopolttoaineiden hintoja selitettiin raakadljyn hinnan lisaksi kapasiteetin kayttbasteella
ja Oljytisleiden hinnalla, mikd puolestaan Adamsin ja Griffinin estimoinnissa riippui
padasiassa raakatljyn hinnasta ja tislauskapasiteetin kayttbasteen muutoksesta. (Adams
& Griffin 1972, 544-550) Tutkitut lentopolttoaineet, JP-4 ja JP-5, olivat sotilaskayttoon
tarkoitettuja lentopolttoaineita, joista JP-4:n valmistus on jo tahan paivaan mennessa jo
kaytannossa loppunut (Royal Dutch Shell 2016).



11

2.2.1. Raakadljyn ja raakadljypohjaisten polttoaineiden valinen hintaero

Kuten jo johdannossa esitettiin, raakadljyn ja siitd johdettujen polttoaineiden hinnat eivat
kovin usein ole yhta suuria, vaan niiden valilla on vaihtelevan suuruinen ero, josta
kaytetddn usein englanninkielista termid crack spread. Se voidaan myods maéaritella
jalostusprosessin tuottomarginaaliksi, jonka kasvamisesta hyottyvéat 6ljyn jalostajat ja

josta dljyn kuluttajat vastaavasti karsivat (Wang & Wu 2012, 349).

Wang ja Wu (2012, 349, 358-359) tutkivat bensiinin ja raakaotljyn hinnan valisen eron
pitkéan aikavalin autokorrelaatioita ja sitd, miten erilaiset makrotaloudelliset ilmitt ovat
vaikuttaneet hintaeron suuruuteen. He havaitsivat ensinnékin, ettd ennen vuotta 2001
hintaeron suuruus pysyi suhteellisen vakiona, kun taas vuodesta 2001 vuoden 2011
puoleenvdliin ulottuvalla ajanjaksolla hintaeron suuruus vaihteli huomattavasti enemman.
He havaitsivat hintaeron autokorrelaatioiden olleen paaasiassa heikosti pysyvaa laatua,
mika kaytdnnossa tarkoittaa hintojen vélisen eron suuruuden vaihteluun vaikuttavien
shokkien olevan vaikutuksiltaan yleensa vdliaikaisia. Tallaisia valiaikaisten vaikutusten
shokkeja ovat Wangin ja Wun mukaan olleet esimerkiksi Aasian talouskriisi 1990-luvun
lopussa ja toinen Persianlahden sota 2000-luvun alussa. Tosin joidenkin 6ljyn hintaan
vaikuttavien shokkien, kuten ensimmaisen Persianlahden sodan, vaikutusten he

huomasivat olevan suhteellisen pysyvia.

Blockin et al. (2015, 23-32) tutkimuksessa tehtiin pitkdn aikavalin yhtenevan
hintakayttaytymisen lisaksi havaintoja Iyhyen aikavélin hintojen poikkeavasta
kayttaytymisesta. He havaitsivat Wangin ja Wun (2012, 358-359) tapaan esimerkiksi
ensimmaisen Persianlahden sodan vaikuttaneen raakadljyn ja siitd jalostettujen
polttoaineiden vélisen hintaeron volatiliteettin. He havaitsivat eri polttoaineiden
hintaeroissa syntyvan rakenteellisia murroksia erilaisten makrotaloudellisten tapahtumien
seurauksena. Erityisen mielenkiintoista heidan havainnoissaan olivat 6ljyn hinnan
vaikutusten ajoittuminen polttoaineiden hintoihin. He nimittdin havaitsivat, ettd Oljyn
hintaan vaikuttavat rakenteelliset muutokset heijastuvat polttoaineiden hintoihin

vaihtelevalla viiveella. Esimerkiksi bensiinin, dieseldljyn ja lammityséljyn kohdalla he
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havaitsivat, etta rakenteelliseen murrokseen hintakorrelaatioissa vaaditaan l&hes aina
tuotannollinen kriisi, kuten Persianlahden sota, eivatkéa rahoitukselliset kriisit vaikuta
hintakorrelaatioon laheskdan yhta voimakkaasti. Sen sijaan kerosiinin kohdalla
rakenteellisen murroksen hintaeron kehityksessa sai aikaan nimenomaan vuonna 2008

alkanut maailmanlaajuinen finanssikriisi. (Block et al. 2015, 29-32)

2.2.2. Raakadljyn hintakehitys 2000-luvulla

2000-luvulla dljyn, ja lentopolttoaineen, hinta on kehittynyt sangen vaihtelevasti.
Vuosituhannen alun hinnan nousu oli seurausta raakadljyn tuotannon kasvun
pysahtymisesta ja lievasta laskusta, kun samaan aikaan kysyntad kasvoi kovaa vauhtia
etenkin Kiinan ja Intian kaltaisissa, voimakkaasti kehittyvissa talouksissa. Tata nousua
seurasi hinnan pienimuotoinen romahdus, kun 06ljyn tuotanto alkoi jalleen kasvaa.
(Fantazzini et al. 2011, 7865-7866) Taman jalkeen 6ljyn hinta jatkoi kasvuaan, joka
huipentui vuoden 2008 heindkuuhun, jolloin Yhdysvaltoihin tuodun raakadljyn reaalihinta
saavutti Iahes 139 Yhdysvaltain dollarin tason (EIA 2016b). Zhangin ja Yaon (2016, 226,
236-237) mukaan tama jyrkasti nouseva hintakehitys oli paaasiassa hintakuplamainen
iimi6 jossa 6ljyn hinta reagoi yleisiin maailmanpoliittisiin tapahtumiin ylimitoitetusti, eika
niinkaan johtunut perinteisten hyddykkeen hintaan vaikuttavien tekijoiden, kysynnén ja

tarjonnan, valisten voimasuhteiden muutoksista.

Bentley ja Bentley (2015, 880-881) tutkivat Oljyn hinnan kayttaytymista vuosien 1971 ja
2014 valilla ja pyrkivat 16ytamaan 6ljyn hintaan vaikuttavia tekijoita tarjontapuolelta, josta
kaksi historian hyvin tuntemaa hinnan nousujaksoa 1970-luvulla ja toisaalta 2000-luvun
puolessavalissa olivat peréisin. 1970-luvun hinnannousua selittivat OPECin poliittiset
ratkaisut, mutta 2000-luvun hinnannousu oli heidan mukaansa perdisin aivan jostain
muusta kuin poliittisista tekijoista. Bentley ja Bentley (2015, 884-887) havaitsivatkin, etté
vuonna 2004 alkanut raakadljyn hinnannousu johtui niin sanotun keskipistesd&nnon
mukaan 06ljyn tuotantohuipun ohittamisesta. Tama huippu kuvastaa kaytannossa sita

pistettd, mista eteenpain vaihtoehtoiset oOljylaadut, kuten liuskeéljy, alkavat
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muodostamaan yha suuremman osan Oljyn kokonaiskaupasta. Koska nama
vaihtoehtoiset 6ljyt ovat tuotantokustannuksiltaan kallimpia kuin perinteinen raakadljy,
seurauksena on ollut raakaéljyn maailmanmarkkinahinnan nousu, mika ei Bentleyn ja
Bentleyn mukaan ole hidastumassa ilman eksogeenisten eli ulkosyntyisten tekijoiden

vaikutusta.

2.3. Hintariskiltd suojautuminen

Lentoyhtidt harjoittavat lentopolttoaineen hintasuojautumista pienentaékseen altistustaan
polttoaineen hinnanvaihteluille, jolloin myds niiden markkinariski pienenee. Tamaén lisaksi
ne myods saattavat pyrkid suojaustoiminnallaan pienentdamadan taloudellisten
rahavirtojensa volatiliteettia, kasvattamaan markkina-arvoaan, pienentamaan velkojensa
korkotasoa tai yksinkertaisesti supistamaan polttoainekustannuksiaan ja siten
parantamaan taloudellista tulostaan. Aina kustannukset eivat kuitenkaan lahde laskuun,
vaan suojaus saattaa kayda yhtiolle todella kalliiksi, kuten esimerkiksi Southwestin tapaus
osoittaa. Tassa luvussa kasitellaan rahoituksellisen hintasuojauksen periaatteita, teknista
toteutusta sekd aiempaa tutkimusta sen vaikutuksista lentoyhtididen taloudelliseen

asemaan.

2.3.1. Maaritelméa

Lentopolttoaineen hintasuojauksen maaritelma noudattelee yleistd suojaustoiminnan
maaritelmaa. Bessembinderin (1991, 519) méaarittelee suojaustoiminnan yleisella tasolla
yrityksen riskia vahentavien sopimusten tekemiseksi. Smith ja Stulz (1985, 392)
puolestaan jakavat suojauksen kahteen osaan: johdannaissopimuksilla tehtavaan
rahoitukselliseen suojaukseen, ja operatiiviseen suojaukseen, joka perustuu sellaisten
liketoimintaan liittyvien paatosten tekemiseen, joiden vaikutukset kohdehyddykkeesta

aiheutuvaan riskiin ovat samankaltaiset kuin suojausinstrumenteilla.
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Yleisen maaritelman lisaksi lentoyhtididen harjoittamaa polttoaineen hintasuojausta ovat
maaritelleet useat tutkijat. Esimerkiksi Lim ja Hong (2014, 33) maarittelevat polttoaineen
hintasuojauksen toiminnaksi, jonka paaasiallisena tarkoituksena on pienentaa
lentoyhtididen altistumista lentopolttoaineen odottamattomille hinnanmuutoksille. Tama
saavutetaan tekemallda johdannaissopimuksia, joiden avulla kohdehytdykkeen, eli
lentopolttoaineen hinta saadaan maaritettya kiinteaksi tietylle aikavalille. Koska polttoaine,
jonka hinnan volatiliteetti on hyvin suuri, muodostaa lentoyhtitiden kustannuksista suuren
osan, suojaustoiminta ainakin periaatteessa laskee lentoyhtididen kokonaiskustannusten
ja siten kannattavuuden vaihtelua. Aikajanteeltdan suojaus on tyypillisesti lyhyen
aikavalin toimintaa; sopimukset ovat enintdéan kahden, yleensa alle yhden vuoden pituisia.
(Morrell & Swan 2006, 713)

2.3.2. Teoreettinen perusteltavuus ja suojauksen tavoitteet

Huolimatta polttoainesuojautumisen suhteellisen suuresta suosiosta 2000-luvun aikana,
sen perusteltavuus on kyseenalaistettavissa varsinkin rahoitusteorian nakékulmasta.
Kuten rahoitusmarkkinat yleisestikin, myds lentoyhtididen kdaymé johdannaiskauppa
kokonaisuudessaan on loppujen lopuksi nollasummapelid. Lisaksi, koska lentoyhtididen
suorittamat ostot markkinoilla ovat niin pienia, etteivat ne vaikuta lentopolttoaineen, saati
Olijyn, hintaan, lentoyhtiot maksavat polttoaineesta markkinahinnan hankintoja
tehdessaan. Siten teoreettinen odotusarvo suojauksen tuottamalle taloudelliselle
lisdarvolle on nolla. Toisin sanoen tehokkailla markkinoilla, jollaisiksi 6ljyn ja sen
johdannaistuotteiden markkinoita voidaan sanoa, epasuotuisalta kurssikehitykselta
suojautuminen perustuu spekulointiin ja yritykseen “voittaa markkinat”. (Morrell & Swan
2006, 714)

Rahoitusteoreettiset perusteet lentopolttoaineen hintasuojaukselle ovat varsin
kiistanalaiset. Markowitzin (1952, 89) esittelema portfolion valintateoria muodostaa yhden
rahoitusteorian kulmakivista. Sen perusteella hajauttaminen on ainoa tapa, jolla sijoittaja

voi pienentdd sijoitusportfolionsa kokonaisriskia ilman, ettd portfolion tuotto-odotus
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laskee samassa suhteessa. Myos Treynorin (1961) Lintnerin (1965, 587-615) ja Sharpen
(1964, 425-442) luoman Capital Asset Pricing Model —mallin (CAPM-malli) mukaan
sijoittajien tavoitteena on paadsta eroon yrityskohtaisesta riskista nimenomaan
hajauttamisen avulla. Siten he eivéat periaatteessa ole halukkaita maksamaan siita, etta
yritykset itse pyrkivat pienentdmé&an omaa riskidan. Siten portfolioon kuuluvien yritysten
itsenséa harjoittamat, yrityskohtaista riskida pienentavat riskienhallintatoimet, kuten
polttoaineen hintasuojaus, olisivat perusteettomia CAPM-mallin mukaan.

Tehokkaat markkinat tai rahoitusteoreettiset lainalaisuudet eivat kuitenkaan
yksiselitteisesti aseta lentoyhtididen polttoainesuojautumista kyseenalaiseen asemaan.
Yritysten suojaustoiminta ei nimittain niink&an perustu rahallisen voiton tavoitteluun, vaan
rahavirtojen volatiliteetin pienentadmiseen. (Morrell & Swan 2006, 714; Stulz 2004, 181-
182) Tahan myads yrityksissa naytetaan pyrkivan. Bodnar et al. (1996, 116-117) toteuttivat
vuonna 1995  kyselytutkimuksen yhdysvaltalaisille  ei-rahoitusalan  yrityksille
selvittddkseen, mita naiden yritysten johtavassa asemassa olevat henkilot ajattelevat
suojaustoiminnasta ja sen tarkoitusperista. Kyselyyn vastasin 350 yrityksen edustajaa,
joista 49 prosenttia vastasi heidan edustamansa yrityksen suojausstrategian tarkeimman

tehtdvan olevan rahavirtojen volatiliteetin hallinta.

Vaikka voittojen tavoittelu ei valttamatta olekaan suojauksen ensisijainen tavoite,
suojaustoiminnalla voi olla suuria vaikutuksia lentoyhtion liiketoiminnan kustannuksiin,
polttoainekustannusten  ollessa niin  keskeisessd asemassa lentoyhtididen
kustannusrakenteessa. Johdannossa mainittu Southwest Airlinesin tapaus osoittaa
taman varsin hyvin. Southwest ei lisaksi ole ainoa yhtid, jonka tuloksellisuuteen
suojaustoiminta on vaikuttanut ajoittain hyvinkin negatiivisesti. Esimerkiksi Singapore
Airlines teki tilikaudella 2001 — 2002 perati 212 miljoonan Singaporen dollarin eli noin 117
miljoonan Yhdysvaltain dollarin tappion pieleen menneistd polttoainesuojauksista
(Singapore Airlines 2003). Huolimatta negatiivisista kustannusvaikutuksista nopeiden ja
odottamattomien polttoaineen hinnan laskujen tapauksissa, hintasuojaus on hinnan
noustessa osoittautunut varsin  toimivaksi kustannusten hallinnan valineeksi.

Huomautettakoon esimerkiksi, ettd vaikka Southwest teki finanssikriisin alettua huimat
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tappiot suojaustoimintansa johdosta, sama suojaustoiminta tuotti sille vuosituhannen
alkupuolella my6s valtavan suuria voittoja; vuosien 1999 ja 2008 valisena aikana
polttoaineen hintasuojaus tuotti Southwestille 1ahes 4,5 miljardin Yhdysvaltain dollarin
tuotot (Southwest Airlines 2009, 8).

2.3.3. Suojauksessa kaytettavat rahoitusinstrumentit

Suojauksessa kaytettavat rahoitusinstrumentit voidaan jakaa kahteen luokkaan:
lineaarisiin ja epalineaarisiin instrumentteihin (Bajo et al. 2014, 57). Instrumenttien
lineaarisuus ja epalineaarisuus viittaavat niiden tuottokdyrien muotoon. Lineaaristen
instrumenttien, joita ovat termiinit, futuurit ja swapit, tuottokayré on lineaarinen eli suora.
Tama johtuu kyseisten instrumenttien sopimuksen luonteesta; ne “pakottavat” ostamaan
tai myymaan kohdehyoddyketta sopimuksessa maaratylla hinnalla, jolloin sopimuksesta
saatavilla voitoilla tai tappioilla ei ole yla- tai alarajoja, vaan ne maaraytyvat
toteutushetken markkinahinnan perusteella. Epéalineaarisia instrumentteja puolestaan
ovat optiosopimukset. (Knipfer & Puttonen 2012, 216-218) Seuraavaksi esitellaén
lyhyesti polttoaineen hintasuojauksessa yleisimmin kaytettyjen rahoitusinstrumenttien,
termiinien, futuurien, swappien sekd osto- ja myyntioptioiden, perusperiaatteet ja

ominaisuudet.

Futuurisopimukset ovat kenties  suosituin  rahoitusinstrumentti  polttoaineen
hintasuojaukseen. Futuurit soveltuvat suojautumiseen varsin hyvin, silla sopimukset ovat
muotoseikoiltaan standardoituja ja siten jalkimarkkinakelpoisia. Futuurikauppaa
yllapitavat erilaiset porssit, kuten International Petroleum Exchange (IPE) ja New York
Mercantile Exchange (NYMEX). Valittdjdosapuolen olemassaolo suojaa osapuolia
vastaosapuolen maksukyvyn heikkenemiseen liittyvalta luottoriskiltéa. Futuurisopimuksen
periaate on sama kuin termiinin: sopimusosapuolet sitoutuvat vaihtamaan tietyn maaran
kohdehyodykettd, eli tdssa tapauksessa lentopolttoainetta, tiettyyn aikaan. Eroina ovat
juuri  futuurisopimuksen standardimuotoisuus, parempi jalkimarkkinakelpoisuus ja

suoritusajankohta: termiinisopimuksen suoritus tehdd&n sopimukseen merkittyna
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ajankohtana, siind missa futuurien hinnat vaihtelevat paivakohtaisesti. Lisaksi
futuurikaupoista &arimmaisen harva, alle prosentti, toteutuu fyysisena kohdehyddykkeen
toimituksena. Yleenséa futuuripositioiden haltijat hankkivat ennen toteutusajankohtaa
alkuperdista sopimusta vastaavat vastakkaiset positiot, jolloin fyysista kohdehyddykkeen
vaihtamista ei tapahdu. (Morrell & Swan 2006, 716; Wimschulte 2010, 4731)

Termiinisopimukset ovat vapaamuotoisia, kahdenvalisia “over-the-counter” sopimuksia,
joilla ei paasaantoisesti kayda kauppaa jalkimarkkinoilla juuri raataléidyn luonteensa
vuoksi. Termiinisopimusten huonoja puolia ovat juuri jalkimarkkinoiden puutteen
aikaansaama heikko likvidiys, minka lisdksi kumpikin sopimusosapuoli altistuu
sopimuksen solmiessaan toisen osapuolen luottoriskille, mik& kaytanndssa tarkoittaa
vastaosapuolen konkurssia tai muuta maksukyvyn merkittavaa laskua. (Morrell & Swan
2006, 715-716; Stulz 2004, 174) Likviditeettieron vuoksi termiinisopimusten hinnat
saattavatkin  reagoida  markkinatilanteen = muutoksiin  tehottomammin  kuin
futuurisopimusten hinnat. Muun muassa Wimschulte (2010, 4731-4733) tutki
pohjoismaisten sahkémarkkinoiden futuuri- ja termiinisopimusten markkinahintoja ja
niiden eroavaisuuksia. H&an havaitsikin termiinisopimusten hintojen poikkeavan
tarkastelujaksolla futuurisopimusten hinnoista noin 16 prosentin verran. Tama ero ei
kuitenkaan ollut tilastollisesti merkitseva, ja Wimschulte nostikin hintaeroa mahdollisesti

selittavaksi tekijaksi juuri termiinien alemman likviditeetin.

Futuurien ja termiinien lisdksi hintasuojausta voidaan toteuttaa myds optioiden ja swap-
sopimusten avulla. Swap-sopimus on luonteeltaan termiinin kaltainen raataloity sopimus,
jossa osapuolet vaihtavat keskenaan rahallisia sitoumuksia, esimerkiksi korkomenoja, ja
siten pyrkivat pienentamaan omien sitoumustensa rahallista rasitetta. Optiot puolestaan
ovat ostajan tapauksessa vapaaehtoisuuteen ja asettajan tapauksessa pakottavaan
kauppaan nojaavia rahoitusinstrumentteja, jotka jaotellaan osto-optioihin ja
myyntioptioihin.  Perinteisesti optioiden avulla toteutettavaa lentopolttoaineen
hintasuojausta on tehty ostamalla osto-optioita, jolloin on pystytty varautumaan
polttoaineen hintojen nousuun. (Morrell & Swan 2006, 716; Knipfer & Puttonen 2012,
217-219)
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Optiosopimuksia kaytetaan nykyisin suojaustarkoituksessa usein myfs osto- ja
myyntioptioita yhdistellen, jolloin syntyy niin sanottu collar-positio eli vapaasti
suomennettuna hintaputki. Hintaputken tarkoituksena on yhtdaltd rajoittaa
kohdehyddykkeen hinnan noususta aiheutuvia tappioita, ja samaan aikaan myds estaa
yhtiéta hyotymastd hinnan laskusta taysimaaraisesti. Siten yhtid pystyy lukitsemaan
kohdehyddykkeen hinnan haluamansa hintahaarukan sisaan, mik& parantaa
kohdehyddykkeesta aiheutuvien kustannusten ennustettavuutta. Hintaputki toteutetaan
siten, ettd yritys ostaa osto-option, joka asettaa kohdehyddykkeelle niin sanotun
hintakaton ja joka siten suojaa yritystd kohdehyédykkeen hinnan nousulta. Taman liséksi
yritys asettaa eli "myy” myyntioption, joka toisaalta rajoittaa yritystd hyotymasta
kohdehyddykkeen hinnan laskusta tayden erotuksen verran. Hintaputkiratkaisun
toteuttamisen kustannus on siten osto-optiosta maksettu preemio, josta vahennetaén
myyntioption myymisesta saatava preemio. Collar-ratkaisut ovat hyvin suosittuja juuri
lentoyhtididen keskuudessa niiden asettaessa tulevien polttoainehankintojen hinnan
varmasti halutun hintahaarukan sisaan, jolloin tulevien polttoainekustannusten
ennustettavuus paranee ja esimerkiksi investointipaatokset helpottuvat. (Morrell & Swan
2006, 716)

2.3.4. Ristiinsuojaus

Lentopolttoaineen ollessa vain pieni jalostustuote myos siihen liittyvat rahoitusmarkkinat
ovat hyvin  rajalliset. Esimerkiksi  lentopolttoaineen  hintaan  perustuvia
johdannaisinstrumentteja on tarjolla erittdin niukasti, ja lentoyhtiot joutuvatkin usein
turvautumaan suojaustoiminnassaan jonkin muun raaka-aineen, kuten raakadljyn tai
lammityséljyn johdannaisinstrumentteihin. Tata kutsutaan ristiinsuojaamiseksi (eng.
cross hedging), jonka tarkoituksena on k&ytdnndssa pyrkia suojautumaan
lentopolttoaineen hinnanvaihteluilta hankkimalla johdannaisinstrumentteja, joiden
kohdehyddykkeen hinnan uskotaan kayttaytyvan samankaltaisesti kuin suojattavan
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kohdehyddykkeen hinnan. (Adam-Muller & Nolte 2011, 2956-2957; Adams & Gerner
2012, 1301)

Ristiinsuojaamisen  riskindA  on  kuitenkin, etteivat ndiden  johdannaisten
kohdehyodykkeiden hinnat kayttaydykaan samoin kuin sen hyoédykkeen hinta, jonka
vaihteluilta ollaan suojautumassa. Talléin suojausinstrumenttien hinnat kayttaytyvat
yrityksen  kannalta ep&edullisesti, eikd suojaus toimi. Tallaista riste&vien
hintakayttaytymisten aikaansaamaa ristiinsuojautumisen hintariskia kutsutaan usein
johdannaisinstrumenttien perusriskiksi (eng. basis risk). (Adam-Mduller & Nolte 2011,
2956) Ristiinsuojautumisen optimaalista toteutusta ovat tutkineet muiden muassa Adam-
Muller ja Nolte (2011, 2963-2964), jotka havaitsivat bensiinijohdannaisten olevan
tehokkaimpia ristiinsuojausinstrumentteja lentopolttoaineen hintasuojautumiseen. He
myo6s havaitsivat ristiinsuojautumisen tehokkuuden vahenevan merkittavasti sitd mukaa,
kun suojausperiodin pituus kasvaa. Toisin sanoen ristiinsuojaus on tehokkainta, kun
suojausperiodi on alle kuusi kuukautta, ja sitd toteutetaan bensiinin hintaan nojaavien

johdannaisinstrumenttien avulla.

2.3.5. Vaikutukset lentoyhtién taloudelliseen asemaan

Lentoyhtididen polttoainesuojaus ja varsinkin sen tehokkuus on ollut 2000-luvulla erittain
suosittu tutkimusaihe. Tutkimusta on tehty runsaasti etenkin rahoitusteoreettisesta
nakokulmasta, jolloin tutkimukset ovat pyrkineet selvittdm&&n hintasuojautumisen
vaikutuksia lentoyhtididen markkina-arvoihin tai muihin rahoituksellisiin mittareihin.
Kokonaisvaltaisen  kasityksen saamiseksi suojauksen vaikutuksista yritysten
taloudelliseen suoriutumiseen, on syyta tarkastella kustannusvaikutuksiin paneutuvien
tutkimusten lisaksi myos rahoitusasemaan ja tuottojen volatiliteettiin keskittyvia

akateemisia julkaisuja.

Morrell ja Swan (2006, 713-730) pohtivat omassa tutkimuksessaan polttoaineen

rahoituksellisen hintasuojautumisen perusteltavuutta ylipaatddn. He nostavat esiin muun
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muassa rahoitusteoreettisen lahtokohdan suojaustoiminnan tuottamasta arvosta, joka on
nolla. He lisaksi huomauttavat, ettd yritysjohdon tavoitteleman tuottojen volatiliteetin
alentamisen ei tulisi ndkya niiden markkina-arvossa ja omaan tutkimukseensa nojaten
vaittavat myos, ettei rahoituksellinen hintasuojaus valttamatta edes laske tuottojen
volatiliteettia. Tama riippuu heiddn mukaansa 06ljyn hintakayttaytymisesta ja sen
vaikutuksesta kansantalouden kasvuvauhtiin. Johtopaatoksen&dén Morrell ja Swan
toteavatkin hintasuojautumisen parantavan yrityksen asemaa omistajiensa silmissa vain
psykologisella tasolla; aktiivinen suojaustoiminta saattaa antaa yhtion johdosta

toimintavalmiin ja tilanteen tasalla olevan vaikutelman. (Morrell & Swan 2006, 728-729)

Kuten sanottua, rahoitusasemavaikutuksiin paneutuvia tutkimuksia lentopolttoaineen
hintasuojauksesta on tehty runsaasti. Esimerkiksi lentoyhtididen systemaattista el
markkinapohjaista riskia, jota mitataan yleisesti beta-kertoimella, maarittavia tekijoita ovat
tutkineet muiden muassa Lee ja Jang (2007, 434-442) sekda maantieteellisesti
laajemmassa mittakaavassa Lee ja Hooy (2012). Lee ja Jang (2007, 434, 440) tutkivat
16 yhdysvaltalaisen lentoyhtion beta-kertoimia ja havaitsivat yrityksen negatiivisen
kannattavuuden lisddvan systemaattista riskia voimakkaasti. He nostivat esiin erityisesti
kannattavuuteen vaikuttavan lentopolttoaineen operatiivisen ja rahoituksellisen
hintasuojautumisen (Lee & Jang 2007, 440). Maantieteellisesti laajemmassa
mittakaavassa systemaattiseen riskiin vaikuttavia tekijoita tutkivat myos Lee ja Hooy
(2012, 31-35), joiden tutkimus keskittyi vertailemaan systemaattisen rahoitusriskin
tekijoitd eurooppalaisten, pohjoisamerikkalaisten ja aasialaisten lentoyhtididen valilla.
Tuloksissaan he olivat kannattavuuden osalta samoilla linjoilla kuin Lee ja Jang (2007);
lentoyhtion kannattavuus pienentdd sen systemaattista riskia. Tosin maantieteellisessa
tarkastelussa paljastui, etta nain oli ainoastaan yhdysvaltalaisten lentoyhtididen kohdalla.
Eurooppalaisten ja aasialaisten yhtididen kohdalla kannattavuus ei ollut tilastollisesti
merkitseva tekija (Lee & Hooy 2012, 34-35).

Berghofer ja Lucey (2014) tutkivat lentoyhtididen altistumista polttoaineen hintariskille,
kayttaen altistumista selittavina tekijoina rahoituksellista seka operatiivista hintasuojausta.

Aineistona tutkimuksessa oli kaikkiaan 64 lentoyhti6ta, joiden vuosikertomuksista
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kerattiin tiedot noin kymmenen vuoden ajalta. Operatiivista hintasuojausta maaritettiin
lentoyhtion laivaston eri konetyyppien maardn mukaan, ja toisessa o0sassa
koneperheiden, eli yhden valmistajan samankaltaisten konetyyppien, mukaan. He eivat
havainneet rahoituksellisen hintasuojauksen vaikuttavan riskialtistumiseen tilastollisesti
merkitsevalla tasolla. Sitd vastoin he havaitsivat operatiivisen suojauksen pienentavan
riskialtistumista, mikali operatiivisesta hintasuojautumisesta kaytetaan
koneperheperusteista maaritelmaa. (Berghofer & Lucey 2014, 124, 127-128, 138) Kaiken
kaikkiaan rahoitusvaikutuksia tutkivat julkaisut eivat anna yksiselitteistda kuvaa
polttoaineen hintasuojautumisen kannattavuudesta, vaan tutkimusten johtopaattkset

vaikuttavat riippuvan tarkasteltavasta aineistosta ja ajanjaksosta.

Beneda (2013, 165-179) tutki mahdollista yhteyttd johdannaisilla toteutetun
suojaustoiminnan  ja liiketoiminnan tuottojen  volatiliteetin  valilla  yleisesti.
Tutkimusaineistonaan Benedalla oli 17781 yrityksen kokoinen aineisto, johon kuului
yrityksia kaikkiaan yhdeksalta toimialalta, joihin ei tosin kuulunut lentoyhtiotkin sisallaan
pitava kuljetus- ja matkustuspalveluala. Tutkimus ei niinkaan kasitellyt raaka-aineen
hintasuojausta, vaan rajoittui tutkimaan l&hinna valuuttajohdannaisten avulla
toteutettavaa rahavirtasuojausta. Beneda (2013, 179) I0ysi vahvan yhteyden
rahavirtasuojauksen ja alentuneen tuottojen volatiliteetin valiltd, mik& haastaa Morrellin ja
Swanin (2006) havainnot, joiden mukaan suojaus ei laheskaan aina johda alentuneeseen
tuottojen volatiliteettiin. Toisaalta koska Benedan (2013) tutkimus oli aineistoltaan hyvin
laaja eikd niinkdan kasitellyt raaka-aineen hintasuojausta vaan valuuttakurssieroista
juurensa juontavaa rahavirtasuojausta, ei voida yksiselitteisesti sanoa néaiden tutkimusten

tulosten olevan keskenaan ristiriidassa.

Buhl et. al. (2011) tutkivat raaka-aineen hintariskiltd suojautumisen vaikutuksia yrityksen
potentiaalisiin tuottoihin. Tarkoituksenaan heilla oli saada selville, onko méaaratyissa
markkinaolosuhteissa raaka-aineen hintasuojauksesta apua pitk&dn aikavalin tuottojen
tavoittelussa. He havaitsivatkin ndin olevan; raaka-aineen hintasuojaus vahentaa
yrityksen tuottojen volatiliteettia ja siten parantaa liiketoiminnan ennustettavuutta, mika

puolestaan kasvattaa liiketoiminnasta potentiaalisesti tulevaisuudessa saatavia tuottoja.
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(Buhl et. al. 2011, 346, 353) Heidan havaintonsa olivat siten samankaltaiset kuin
Benedalla (2013), joka my0ds havaitsi suojauksen parantavan liiketoiminnan tuottoisuutta
tuottojen volatiliteetin pienenemisen kautta. Hintasuojauksen volatiliteettivaikutuksia
tarkastelevat tutkimukset ovatkin melko yksimielisia siitd, etta suojaus todella parantaa
yrityksen liiketoiminnan ennustettavuutta, ja siten lisdd niiden potentiaalista

tuloksellisuutta.

Suojauksen kustannusvaikutuksia on tutkittu varsin vahan akateemisissa julkaisuissa.
Yksi merkittavimmista tutkimuksista on Limin ja Hongin (2014) julkaisu, jossa he
analysoivat nimenomaisesti lentopolttoaineen hintasuojauksen vaikutusta lentoyhtididen
liketoiminnallisiin  kustannuksiin. Maantieteellisesti heiddn tutkimuksensa rajautui
Yhdysvaltoihin, ja tutkimusaineisto koostui 18 lentoyhtion 10-K-raporteissa, el
vuosikertomuksissa, ilmoittamistaan tiedoista vuosina 2000 - 2012. Koska
tutkimusaineistossa oli tapahtunut lukuisia yrityskauppoja tarkastelujakson aikana,
yrityskaupan lapikdyneitd lentoyhtidita tarkasteltin analyysissa kahtena yhtiona,
yrityskauppaa edeltdvana ja seuraavana yhtiona. Siten tutkimuksen aineisto koostui
yhteensa 23 yhtiosta. Polttoaineen hintasuojauksen vaikutusta lentoyhtididen
kustannuksiin he tarkastelivat dummy-muuttujan avulla. He havaitsivat hintasuojauksen
kylla vahentavan liikketoiminnan kustannuksia, mutta havainto ei ollut tilastollisesti
merkitseva, jolloin suojauksen ei voida yksiselitteisesti sanoa vaikuttavan kustannuksiin.
Toisaalta he eivat mydskaan tyrmanneet polttoaineen hintasuojausta keinona vahentaa
liketoiminnan kustannuksia. Pikemminkin he korostivat, ettd suojaus ei itsessaan
vahennd kustannuksia, vaan se taytyy toteuttaa tehokkaasti ja taitavasti, jotta
kustannusvaikutuksista saatavat hy6dyt maksimoituvat. (Lim & Hong 2014, 33, 35-36, 39)
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3. Hintasuojauksen kustannusvaikutusten empiirinen

analyysi

Kolmas paéluku painottuu tutkimaan yhdysvaltalaisten lentoyhtididen polttoaineen
hintasuojauksen tehokkuutta 2000-luvun aikana tilastollisin menetelmin. Ennen
varsinaista analyysia esitellaan itse analyysissa kaytettava aineisto, sen
kerdysmenetelma ja mahdolliset huomautukset aineistossa esiintyvien lukujen osalta.
Liséksi esitellaan analyysin etenemisprosessi ja siind huomioitavat seikat. Taman jalkeen
esitellaan tilastollisista testeistd saadut tulokset seka arvioidaan niiden luotettavuutta ja

johdonmukaisuutta.

3.1. Tutkimusaineisto

Taman tutkielman aineistona toimii kymmenen yhdysvaltalaisen lentoyhtion kokoinen
otos, ja niiden 10-K-raporteissaan ilmoittamansa tunnusluvut liittyen lentopolttoaineeseen
ja sen aiheuttamiin kustannuksiin. 10-K-raportit ovat Yhdysvalloissa toimivien yritysten
virallisia vuosikertomusraportteja, jotka ne toimittavat tilikauden paatteeksi Yhdysvaltain
arvopaperimarkkinoita valvovalle elimelle, SEC:lle (United States Securities and
Exchange Commission). Kaikkien Yhdysvalloissa toimivien yritysten SEC:lle lahettamat
raportit julkaistaan SEC:n yllapitamassa EDGAR-tietokannassa (Electronic Data
Gathering, Analysis, and Retrieval system). 10-K-raportin tarkoituksena on toimittaa
kokonaisvaltainen kuva yrityksen liiketoiminnan ja rahoitusaseman tilasta, ja se
sisaltadkin tarkastettujen tilinpaatdsten lisaksi suuren maaran tietoa tilikauden
tapahtumista. (SEC 2016a; SEC 2016b)

Tarkasteltavien lentoyhtididen tilinpaatosraporteista keréattiin tiedot tilikauden aikaisista
keskimaaraisista, eli gallonaa kohden lasketuista, polttoainekustannuksista. Nama
keskimaaraiset kustannukset sisaltavat varsinaisten polttoaineen hankintakustannusten

liséksi valittbmista veroista aiheutuvat kustannukset seka suojaustoiminnasta
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aiheutuneet voitot tai tappiot. Naiden tietojen liséksi edellisen vuoden raportista keréattiin
tieto seuraavan vuoden loppuun ulottuvasta polttoaineen suojausasteesta. Siten
jokaiselta tarkasteltavalta yhtioltd haettiin tarkasteluperiodiin kuuluvien vuosien lisaksi
ensimmaistd tarkasteluvuotta edeltavd raportti, jossa ilmoitetaan polttoaineen
suojausaste ensimmaiselle tarkasteluperiodin vuodelle. Aineistoa varten tarvittavat tiedot
haettiin 10-K-raporteista taulukkolaskentaohjelmaan ké&sin, mik& asetti ajankaytollisia
haasteita suuren tietomaaran ja hitaahkon kirjaamisprosessin vuoksi. Aineiston lopullinen

havaintojen yhteismaara oli 114.

Suojausasteen ilmoittaminen raportissa ei ole pakollista, mutta SEC (1997) kannustaa
yrityksid raportoimaan merkittaviin kustannuseriin liittyvistd suojaustoiminnoistaan, ja
lentoyhtitt julkaisevatkin polttoaineen hintasuojaukseen liittyvaa dataa varsin yleisesti.
Polttoaineen hintasuojauksen raportointiin liittyen yrityksilla on empiiristen havaintojen
perusteella kaytossd kaksi vaihtoehtoista tapaa. Ensimmainen tapa, jota t&assa
tutkielmassa hyodynnettiin, on ilmoittaa suojausaste prosenttiosuutena siten, etta
ilmoitettu  luku  kertoo, kuinka ~monta prosenttia  arvioiduista tulevista
polttoainehankinnoista on  suojattu  rahoitusinstrumentein.  Toisessa tavassa
prosenttiosuutta ei kerrota, vaan sen sijaan ilmoitetaan mahdollisten polttoaineen
hinnanmuutosten, kuten kymmenen prosentin laskun tai nousun, taloudellinen vaikutus

yrityksen polttoainekustannuksiin niin suojaamattomana kuin suojausten laimentamana.

Koska toisen tavan mukaan raportoitaessa varsinaista suojausastetta ei ilmoiteta, tasta
tutkielmasta jouduttiin rajaamaan ulos kaikki yritykset, jotka kyseista tapaa kayttavat
suojauksista raportoidessaan. Samoin jouduttin tekemdan rajauksia sellaisissa
tilanteissa, joissa yhti6 kaytti toista raportointitapaa jossain vaiheessa tarkastelujaksoa.
Talldin aineistoon siséllytettiin vain ne raportit, joissa polttoaineen hintasuojauksesta

iimoitettiin yllamainitun ensimmaisen tavan mukaisesti.

Suojausasteen ja keskimaaraisten polttoainekustannusten lisaksi analyysia varten
haetaan lentopolttoaineen vuosittaiset markkinahinnat tarkastelujakson ajalta.
Hintatietoja on saatavilla useista lahteista ja useilta eri markkinoilta, mutta taman

tutkielman analyysin painottuessa tarkastelemaan nimenomaan yhdysvaltalaisia
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lentoyhti6itd hintatiedot on mielekdsta hakea nimenomaan Yhdysvaltojen markkinoilta.
Lentopolttoaineen markkinahintaa kaytetdan analyysissa keskimaaraisia
polttoainekustannuksia selittdvana tekijand suojausasteen rinnalla, jotta saadaan kasitys
siitd, kuinka paljon kustannukset vaihtelevat markkinaolosuhteiden muutosten johdosta,
ja kuinka suuri osa selittyy yritysten omilla toimilla. Enempéa selittavia muuttujia malliin
ei valittu estimoinnin luotettavuuden sailyttamiseksi ja toisaalta tutkielman toteutukseen

liittyvien rajoitteiden vuoksi.

3.1.1. Tarkasteltavat lentoyhti6t

Tutkielman aineistoksi valikoitui siis kymmenen yhdysvaltalaisen lentoyhtion kokoinen
otos. Joidenkin yhtididen tarkastelu jouduttiin kuitenkin pilkkomaan kahteen osaan,
johtuen raportoinnissa epdjatkuvuutta aiheuttavista yrityskaupoista. Tallaisia
yrityskauppoja aineiston lentoyhtidissa oli nelja kappaletta: American Airlinesin ja US
Airwaysin valinen kauppa, jossa US Airways fuusioitui osaksi American Airlinesia (AMR
Corporation 2013); Delta Air Linesin ja Northwest Airlinesin valinen kauppa, jossa
Northwest Airlines fuusioitui osaksi Delta Air Linesia (Delta Air Lines 2008). Southwest
Airlinesin ja AirTranin vélinen kauppa, jossa AirTran fuusioitui osaksi Southwest Airlinesia
(Southwest Airlines 2010); ja United Airlinesin ja Continental Airlinesin valinen kauppa,
jossa Continental Airlines fuusioitui osaksi United Airlinesia (United Airlines 2010). Naiden
osalta paatettiin toimia samoin kuin Lim ja Hong (2014, 35-36) omassa tutkimuksessaan
eli siten, etta polttoaineen hintasuojausasteet ja keskimaaraiset polttoainekulut keréattiin
erikseen yrityskauppaa edeltavalle yhtidlle tai yhtidille, ja erikseen kaupan jalkeiselle
yhti6lle. N&in saatiin estettya mahdollisten epdajatkuvuuskohtien aiheuttamia ongelmia
aineiston analyysin suhteen. Yrityskauppojen aiheuttamat jarjestelyt aineistossa

huomioiden tutkielman aineisto on 14 lentoyhtion kokoinen.

Alla olevassa taulukossa 1 esitelldadn aineistoon kuuluvat lentoyhtiot, niiden nimista

kaytettavat kolmikirjaimiset lyhenteet sek&a kunkin yhtion osalta niiden tarkasteluvuodet.
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Taulukko on jarjestetty aakkosjarjestykseen lyhenteen ensimmaisen kirjaimen mukaan.

Kokonaisuudessaan tutkimusaineisto I0ytyy liitteesta 1.

Taulukko 1. Tutkielmassa tarkasteltavat lentoyhtiot, niiden lyhenteet ja

tarkasteluperiodi.

Yhtio Lyhenne Tarkasteluvuodet
American Airlines (kaupan jalkeinen) AAG 2014-2015
American Airlines AAL 2000-2013
Alaska Air ALA 2000-2015
Continental Airlines CON 2000-2009
Delta Air Lines DAL 2000-2007
Delta Air Lines (kaupan jalkeinen) DAN 2008-2011
Hawaiian Airlines HAW 2005-2007
JetBlue Airways JBL 2003-2015
Northwest Airlines NWA 2003-2007
Southwest Airlines SWA 2003-2010
Southwest Airlines (kaupan jalkeinen) SWT 2011-2015
United Airlines UAL 2000-2009
United Airlines (kaupan jalkeinen) UCH 2010-2015
US Airways Group UsSG 2005-2013
Havainnot yhteensa N 114

Kuten taulukosta 1 nahdaan, kaikkien lentoyhtididen kohdalla dataa ei ole saatu kerattya
koko 2000-luvun ajalta. Taméa johtuu paaasiassa suojaustoimintoihin liittyvasta
raportoinnista ja sen muutoksista tarkastelujaksolla. Tahan aineistoon on voitu hyvaksya
vain sellaiset havainnot, joista kay ilmi lentoyhtion tarkka 12 kuukauden mittainen

polttoaineen suojausaste.



Taulukko 2. Yhtiokohtaiset perustiedot selittéavista muuttujista.

27

Yhtio N Muuttuja | Keskiarvo | Keskihajonta | Pienin arvo | Suurin arvo | Vaihteluvali
AAG 2 Suojausaste 0,0950 0,1344 0,0000 0,1900 0,1900
Polttoainekulut 2,3150 0,8415 1,7200 2,9100 1,1900
AAL 14 Suojausaste 0,2629 0,1238 0,0500 0,4800 0,4300
Polttoainekulut 1,9277 0,9264 0,7600 3,2010 2,4410
ALA 16 Suojausaste 0,3950 0,1393 0,0000 0,5000 0,5000
Polttoainekulut 2,0489 0,9813 0,7960 3,4800 2,6840
CON 10 Suojausaste 0,1093 0,1110 0,0000 0,2400 0,2400
Polttoainekulut 1,5819 0,8162 0,7401 3,2700 2,5299
DAL 8 Suojausaste 0,3450 0,2541 0,0000 0,6700 0,6700
Polttoainekulut 1,2409 0,6494 0,6694 2,2100 1,5406
DAN 4 Suojausaste 0,3650 0,1792 0,2400 0,6200 0,3800
Polttoainekulut 2,6750 0,5093 2,1500 3,1600 1,0100
HAW 3 Suojausaste 0,3567 0,0814 0,3000 0,4500 0,1500
Polttoainekulut 2,0600 0,2261 1,8100 2,2500 0,4400
JBL 13 Suojausaste 0,2477 0,1360 0,0500 0,4500 0,4000
Polttoainekulut 2,2608 0,7984 0,8508 3,2100 2,3592
NWA 6 Suojausaste 0,2067 0,2448 0,0000 0,6000 0,6000
Polttoainekulut 1,8974 0,9707 0,8068 3,6100 2,8032
SWA 8 Suojausaste 0,6963 0,2371 0,2700 0,9500 0,6800
Polttoainekulut 1,6104 0,7076 0,7230 2,5100 1,7870
SWT 5 Suojausaste 0,2877 0,1818 0,0584 0,5100 0,4516
Polttoainekulut 2,8960 0,5728 1,9000 3,3000 1,4000
UAL 10 Suojausaste 0,1750 0,2312 0,0000 0,7500 0,7500
Polttoainekulut 1,6020 0,8696 0,7820 3,5390 2,7570
UCH 6 Suojausaste 0,2900 0,0514 0,2200 0,3600 0,1400
Polttoainekulut 2,7900 0,5244 1,9400 3,2700 1,3300
USsG 9 Suojausaste 0,0989 0,1149 0,0000 0,2900 0,2900
Polttoainekulut 2,5007 0,6144 1,7400 3,1700 1,4300

Taulukosta 2 kayvat ilmi perusmuotoiset tilastolliset tiedot tarkasteltavien yhtididen

suojausasteista ("suojaste”) ja keskimaaraisista polttoainekustannuksista ("keskkulut”).

Kuten taulukosta 2 nahdaan, suojausasteet vaihtelevat yhtididen valilla huomattavan

paljon. Suojausasteen keskiarvoja tarkastelemalla voidaan havaita Southwest Airlinesin

(SWA) olleen ennen yrityskauppaa selkeasti aggressiivisin polttoaineen hintasuojaaja;
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sen keskimaarainen suojausaste oli kahdeksan vuoden tarkastelujakson aikana perati
0,6963 eli noin 70 prosenttia, mikd on noin 40 prosenttiyksikk6d suurempi kuin
seuraavaksi aktiivisimman suojaajan, Alaska Airlinesin, keskim&éardinen suojausaste
(0,3950). Southwestin suojausasteen suurin arvo on myos huomattavasti korkeampi kuin
muilla aineiston yhtidilla, sen ollessa 0,95 eli 95 prosenttia ja ollen siten 20
prosenttiyksikk6d suurempi kuin 75 prosentin maksimisuojausasteen United Airlinesilla
(UAL). Lisaksi voidaan havaita kaksi yhtiotd, joilla suojausasteet ovat olleet lapi
tarkasteluvuosien keskimaarin alle kymmenen prosentin tasolla. Nama yhtiét ovat US
Airways Group —konserni (0,0989) ja yrityskaupan jalkeinen American Airlines Group -

konserni (AAG, 0,0950), jonka tarkastelujakso on tosin vain kahden vuoden mittainen.

Keskimaaraisia polttoainekustannuksia paallisin puolin tarkastelemalla huomion herattaa
kuitenkin se, ettei esimerkiksi Southwestin todella aggressiivinen suojauskaytantd ole
johtanut yksiselitteisesti alhaisempiin polttoainekustannuksiin. Sen keskimé&éaraisten
polttoainekustannusten keskiarvo oli aineiston neljanneksi alhaisin (1,6104 USD/gallona),
ja alhaisempiin kustannuksiin paasivat yrityskauppaa edeltava Delta (1,2109),
Continental Airlines (CON, 1,5819) ja yrityskauppaa edeltdva United Airlines (UAL,
1,6020). Tarkastelua tosin vaaristaé yhtididen kesken&én erimittaiset ja eri ajanjaksoihin
sijoittuvat tarkasteluperiodit. Nama silmamaéaraiset havainnot kuitenkin asettavat korkeat
odotukset varsinaiselle tilastolliselle analyysille; onko aggressiivisesta hintasuojauksesta

todella mitdan konkreettista hyotya polttoainekustannusten alentamisen kannalta?
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3.1.2. Lentopolttoaineen markkinahinta

Taulukko 3. Lentopolttoaineen keskimaaraiset markkinahinnat (Yhdysvaltain dollaria)

tarkasteluvuosina.

Vuosi Lentopolttoaineen markkinahinta
2000 0,850
2001 0,725
2002 0,687
2003 0,824
2004 1,151
2005 1,715
2006 1,923
2007 2,131
2008 2,964
2009 1,664
2010 2,149
2011 2,998
2012 3,056
2013 2,920
2014 2,693
2015 1,522
Havaintojen
lkm 16
Keskiarvo 2,704
Keskihajonta 0,842
Pienin arvo 0,687
Suurin arvo 3,056
Vaihteluvali 2,369

Taulukosta 3 nahdaan lentopolttoaineen hintakehitys ja sita kuvaavat hajontaluvut. Kuten
taulukosta nahdaan, polttoaineen hinta on heilahdellut varsin voimakkaasti 6ljyn hinnan
heilahtelujen seurauksena. Tama voidaan havaita myds hajontalukuja tarkastelemalla.
Pienin arvo, vuoden 2002 0,687 Yhdysvaltain dollaria barrelilta, on l&hes 2,4 dollaria
pienempi kuin tarkastelujakson suurin arvo, vuoden 2012 3,056 dollaria.
Lentopolttoaineen markkinahinnan voidaan olettaa vaikuttavan varsin selkeasti

lentoyhtididen keskimaaraisiin polttoainekustannuksiin. Sen rooli estimoitavassa mallissa
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onkin l&ahinna tuoda esille, mika on yleisten markkinaolosuhteiden vaikutus lentoyhtididen
polttoainekustannuksiin. Lisaksi kertoimia tarkastelemalla voidaan tehda havaintoja siita,
kuinka paljon lentoyhtio kykenee ylipaataan itse vaikuttamaan polttoainekustannuksiinsa,

ja kuinka suuri osa kustannuksista tulee niin sanotusti annettuna markkinoilta.

3.2. Tutkimusmenetelma

Kaytannossa kaikki aiemmat lentopolttoaineen hintasuojausta tutkineet tieteelliset
artikkelit on tehty hyédyntden aikasarja-aineiston ja poikkileikkausaineiston yhdistavaa
paneelidataa (esim. Lim & Hong 2014; Beneda 2013; Adams & Gerner 2012). Tama
johtuu tutkimusaiheen luonteesta; tilastollisesti luotettavan analyysin mahdollistamiseksi
aineistoa on oltava usealta vuodelta, jotta suojaustoiminnan vaikutuksia voidaan
tarkastella suhteessa erilaisin  muutoksiin  yleisessd markkinatilanteessa ja
yrityskohtaisissa tapahtumissa. Liséksi, jotta vertailua voidaan tehda koko toimialaa
koskien, aineistoa on myods kerattavd useista yhtidistd. Paneelidata onkin
kayttokelpoisuudeltaan  parempi  aineistotyyppi  kuin  aikasarja-aineisto  tai
poikkileikkausaineisto, kun halutaan tutkia dynaamisten toimintamallien vaikutuksia,
jollainen polttoaineen hintasuojauskin luonteeltaan on. (Baltagi 2011, 305; Hill et al 2001,
351)

Taman tutkielman empiirisen analyysin pohjana olevan paneeliaineiston havaintojen
kokonaisméaara on 114. Havaintojen lukumaara jakautuu kaikille 2000-luvun vuosille siten,
ettd jokaiselle tarkasteltavalle vuodelle ja yhtidlle on vahintddn kaksi havaintoa.
Suhteutettuna aiempien tutkimusten aineistoihin taman tutkielman aineisto on varsin
pienikokoinen. Esimerkiksi Berghofer ja Lucey (2014) analysoivat 64 yhtiéta 11 vuoden
ajalta, ja Benedan (2013) aineisto oli perati 17781 yhtion laajuinen. Taman tutkimuksen
kanssa samankaltaisessa Limin ja Hongin (2014) tutkimuksessakin tarkasteltavia yhti6ita
oli 18 kappaletta ja yrityskaupat huomioon ottaen 23, ja tarkasteluperiodi ulottui vuodesta
2000 vuoteen 2012 ollen siten 13 vuoden mittainen. Syynd aiemmista tutkimuksista

poikkeavalle aineiston koolle on taman tutkielman tekoprosessiin liittyva aikarajoite, mikéa
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yhdessa ty6laédn, manuaalisen aineiston keraamismenetelméan kanssa rajoitti kerattavan
aineiston maarda. On kuitenkin huomautettava, ettd ottaen huomioon estimoitavan
regressiomallin selittavien muuttujien maaran aineiston koko on taysin riittava, eika

estimoinnin luotettavuus karsi aineiston ndennéaisesta pienikokoisuudesta.
Yleinen muoto kahden muuttujan regressiomallille paneelidatan yhteydessa on

(1) Yit = a + BoXait + BaXait +Uit,

jossa Yyit = selitettava muuttuja,
a = vakiotermi, josta kaytetdan myos englanninkielista termia intercept,
B2 ja B3 = kertoimet selittaville muuttuijille,
X2it ja Xait = selittdvat muuttujat ja
uit = virhetermi, jota malli ei pysty selittamaan. (Baltagi 2011, 73)

Tassa tutkielmassa analyysin selitettdvana muuttujana toimii kunkin lentoyhtién
keskimaarainen polttoainekustannus kunakin tarkasteluvuonna ("keskkulut®). Selittavia
muuttujia ovat polttoaineen suojausaste kullekin vuodelle (*suojaste”) ja lentopolttoaineen
keskimaarainen markkinahinta kunakin vuonna (’polthinta”) Siten tassa tutkielmassa

tarkasteltaville lentoyhtidille estimoitava regressioyhtal®d voidaan kirjoittaa muotoon

(2) keskkuluti = a + B2*suojastei + Bz*polthintait + uit.

Verrattuna aiempiin hintasuojauksen vaikutuksia arvioiviin tutkimuksiin, varsinkin Limin ja
Hongin (2014) kustannusvaikutuskeskeiseen seka Benedan (2013) tuottojen
volatiliteettikeskeiseen tutkimukseen, tadman tutkielman empiirinen osa on hieman
poikkeava. Ensiksikin, seka Limin ja Hongin (2014, 35) ettd Benedan (2013, 168)
tutkimuksissa lentopolttoaineen hintasuojausta ilmentdva muuttuja on niin sanottu
indikaattori- eli dummy-muuttuja, joka kaytanndssa ilmaisee, harjoitetaanko
johdannaisilla toteutettavaa suojausta vai ei (Baltagi 2011, 82). Tassa tutkielmassa

estimoitava lineaarinen regressiomalli puolestaan koostuu kahdesta
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suhdelukuasteikollisesta selittavasta muuttujasta, joista toinen kuvaa polttoaineen
hintasuojausastetta ja toinen polttoaineen keskimaaraista markkinahintaa. Koska Limin
ja Hongin (2014) seka Benedan (2013) tutkimuksissa suojaustoimintaa kuvaava muuttuja
saa vain arvon 1 tai O riippuen siité, harjoitetaanko suojausta vai ei, se ei ota huomioon
lentoyhtididen valisia eroja liittyen suojausasteeseen. Tassa tutkielmassa kaytettava
suhdelukuasteikollinen selittavd muuttuja taas ottaa huomioon erisuuruiset suojausasteet,
muuttujan arvon vaihdellessa suojattujen polttoainehankintojen osuuden muuttuessa joko
yhden lentoyhtion tarkastelujakson aikana, tai lentoyhtididen valilla suojaushalukkuuden
vaihdellessa. Viimeaikaisten tapahtumien, kuten Southwestin suojauksistaan tekemien
miljarditappioiden vuoksi on mielekastd saada tarkempaa tietoa nimenomaisesti
suojausasteen suuruuden vaikutuksista polttoainekustannuksiin, ja tastd syysta
paadyttiin kayttamaan suhdelukuasteikollista muuttujaa dummy-muuttujan sijaan.

Suhdelukuasteikollisen muuttujan ohella tAman aineiston analyysissa toinen selittava
muuttuja, lentopolttoaineen markkinahinta, on luonteeltaan yleisida markkinaolosuhteiden
muutoksia indikoiva muuttuja. Aiemmissa tutkimuksissa, kuten juuri Limin ja Hongin
(2014) hintasuojauksen kustannusvaikutuksia ja Benedan (2013) volatiliteettivaikutuksia
tarkastelevassa tutkimuksessa, estimoitavat mallit ovat olleet I&hes poikkeuksetta yli
viiden selittdvan muuttujan malleja. Lisdksi osa muuttujista on johdettu hyddyntéaen hyvin
edistyneitd menetelmid, jotka eivat taman tason tutkielmassa ole toteutettavissa.
Kompromissinomaisena ratkaisuna tassa tutkielmassa paadyttiin kayttdamaan yleisia
markkinaolosuhteita kuvaavaa selittdvada muuttujaa, joka antaa kuvan siita
keskimaaraisiin polttoainekustannuksiin kohdistuvasta vaikutuksesta, johon lentoyhtitt

eivat hintasuojauksellaan pysty vaikuttamaan.

Taulukko 4. Korrelaatiomatriisi estimoitavan mallin muuttujista.

Muuttuja keskkulut  suojaste polthinta

Polttoainekulut 1,000 -0,178 0,975
Suojausaste -0,178* 1,000 -0,09
Markkinahinta 0,975*** -0,09 1,000
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Taulukossa 4 esitetddn malliin sisadltyvien muuttujien korrelaatiomatriisi Pearsonin
korrelaatiokertoimien avulla. Taulukossa kertoimien tilastollisia merkitsevyyksia esitetadén
siten, etta yksi tahti esittaa merkitsevyyttda kymmenen prosentin, kaksi tahted viiden
prosentin ja kolme tdhtea yhden prosentin riskitasolla. Kuten taulukosta nahdaan,
kummankin selittdvdn muuttujan korrelaatio selitettdvan muuttujan kanssa on
tilastollisesti merkitseva, suojausaste kymmenen ja markkinahinta yhden prosentin
riskitasolla. Selittavien muuttujien valilla ei ole havaittavissa kaytanndssa mink&éanlaista
keskinaista korrelaatiota eli multikollineaarisuutta. Taydellinen korrelaatioanalyysi SAS-

tulosteineen esitetdan liitteessa 2.

3.3. Estimointimenetelman valinta

Analyysin tekninen toteutus tehdaan SAS Enterprise Guide 6.1 —tilasto-ohjelmalla. Ennen
kuin analyysia paéstaan toteuttamaan, on paatettava siina kaytettava paneelidatan
estimointimenetelmé. Yleisesti paneelidataa estimoidaan joko kiinteiden vaikutusten tai
satunnaisten vaikutusten estimointimenetelmalla, minka lisaksi pooled-OLS-mallia
voidaan kayttaa, mikali kiinteiden tai satunnaisten vaikutusten mallit eivat tule kyseeseen.
Estimointimenetelman valinta tarkastellaan tutkimalla aluksi kiinteitd ja satunnaisia
vaikutuksia erikseen, ja lisdksi satunnaisten vaikutusten mallin kohdalla tutkitaan viel&
estimaattorien konsistenssia eli ristiriidattomuutta. (Hill, Griffiths & Lim 2012, 537 — 585)

Aluksi tehdaan siis Breusch-Pagan-testi, jotta saadaan selville, onko aineistossa
havaittavissa satunnaisia vaikutuksia, eli onko satunnaisten vaikutusten menetelméaa
jarkevaa kayttaa ylipaataan. Koska tdman tutkielman paaasiallisena kohteena oleva
suojausaste vaihtelee runsaasti yhtididen valilla, voidaan Breusch-Pagan-testin tuloksilta
odottaa  satunnaisia  vaikutuksia olevan aineistossa. Breusch-Pagan-testin
nollahypoteesina on, ettd satunnaisten vaikutuksia ei ole havaittavissa, jolloin
vastahypoteesi on muotoa "Satunnaisia vaikutuksia on havaittavissa aineistossa.” Toisin

sanoen, jos nollahypoteesi hylatadn, aineiston yksikoéiden valilla on havaittavissa
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satunnaisia eroja, ja satunnaisten vaikutusten malli on lahtékohtaisesti parempi valinta

analyysin tekemiseen kuin pooled OLS -malli.

Taulukko 5. Estimointimenetelméan valintatestien tulokset.

Testi Riskitaso  P-arvo  Johtopaatos
Breusch-Pagan 0,05 0,0173 H1
Hausman 0,05 0,2972 HO
F-testi 0,05 0,0401 H1

Kuten yllaolevasta taulukosta 5 nahdaén, Breusch-Pagan-testin P-arvo 0,0173 on
selkeasti pienempi kuin luottamustasona kaytettava 0,05. Siten nollahypoteesi hylataan,
ja voidaan todeta, ettd satunnaisten vaikutusten estimointimenetelmaa on jarkevaa
kayttad taman mallin estimoimiseen. Ehtona talle kuitenkin on, ettd satunnaisten
vaikutusten mallin estimaattori on konsistentti. Tata tutkitaan Hausman-testilla, joka
testaa mallin endogeenisuutta eli residuaalien korreloimista selittavien muuttujien kanssa.
Taman se tekee vertaamalla kiinteiden vaikutusten mallin ja satunnaisten vaikutusten
mallin kertoimia. Nollahypoteesina Hausman-testissé on, etta kertoimissa ei ole eroja,
mika indikoi satunnaisten vaikutusten mallin estimaattorin olevan konsistentti ja mallin
olevan kayttdkelpoinen estimointiin. Vastahypoteesina on siten, ettd kertoimet eroavat
toisistaan, jolloin estimoinnissa tulee kayttdd kiinteiden vaikutusten mallia tai

vaihtoehtoisesti muuttaa mallia ja sen muuttujia.

Kuten taulukossa 4 esiteltavistd Hausman-testin tuloksista nahdéan, testin P-arvo 0,2972
on selkeasti suurempi kuin riskitaso 0,05. Siten nollahypoteesi kertoimien
yhtdsuuruudesta jd& voimaan, ja satunnaisten vaikutusten estimaattorin voidaan sanoa
olevan konsistentti. Siten taman tutkielman analyysi voidaan tehda hyoddyntaen

satunnaisten vaikutusten mallia.

Satunnaisten vaikutusten mallin voidaan siis todeta antavan lisdarvoa analyysiin
suhteessa kiinteiden vaikutusten malliin. Satunnaisten vaikutusten mallin lisdarvo

perustuu tassa tapauksessa ennen kaikkea siihen, ettd se ottaa huomioon tarkasteltavien
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lentoyhtididen sisaisen havaintojen vaihtelun lisdksi huomioon niiden valisen vaihtelun,
mita kiinteiden vaikutusten malli ei tee. (Hill et al. 2012, 557) Huolimatta satunnaisten
vaikutusten mallin mukanaan tuomasta lisdarvosta kiinteiden vaikutusten malliin
verrattuna, analyysissa voidaan silti hyddyntda myos kiinteiden vaikutusten mallin
tuloksia. Nain voidaan tarkastella, antavatko mallit mahdollisesti erilaisia tuloksia ja siten
parantaa analyysin ja sen tulosten robustiutta eli kestavyytta eri estimointimenetelmien
suhteen. Kiinteiden vaikutusten mallia voidaan kayttdd, mikali kiinteitd vaikutuksia
mittaavan F-testin nollahypoteesi, joka on muotoa “kiinteita vaikutuksia ei ole”, hylataan.
Kuten taulukosta 5 nahdaan, F-testin nollahypoteesi hylatdan, jolloin aineistossa on
havaittavissa  myos kiinteita  vaikutuksia. Siten kiinteiden  vaikutusten
estimointimenetelmdd voidaan kayttda satunnaisten vaikutusten menetelméan ohella

aineiston analyysissa.

3.4. Tulokset

Tulokset kdydaan aluksi lapi satunnaisten vaikutusten mallin osalta minka jalkeen niita
verrataan kiinteiden vaikutusten mallin tuottamiin tuloksiin. Nain saadaan kattava kuva
estimoitavan regressiomallin soveltuvuudesta polttoaineen suojausasteen ja toisaalta

lentopolttoaineen markkinahinnan vaikutusten tarkasteltuun.

Taulukko 6. Satunnaisten vaikutusten mallin tulokset.

Muuttuja Kerroin  Keskivirhe
Vakiotermi 0,1042* 0,0546
Suojausaste -0,3533*** 0,0841
Markkinahinta  1,0565*** 0,0213

Taulukosta 6 nahdaan satunnaisten vaikutusten mallin tuottamat tulokset estimoitavalle
regressioyhtéldlle (2). Nollahypoteesina selittavien muuttujien vaikutusten tilastolliselle
merkitsevyydelle on, etta tarkasteltava selittavd muuttuja ei vaikuta selitettavan muuttujan

saamiin arvoihin. Vastahypoteesina on siten, ettd selittdvan muuttujan arvot vaikuttavat
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selitettavan muuttujan arvoihin. Talléin vaikutuksen luonne saadaan selville selittavan
muuttujan etumerkkia tutkimalla, mika kertoo, onko vaikutus negatiivinen vai positiivinen.
Taulukossa kertoimien perédssa olevat tahdet ilmentavat jalleen tilastollisen
merkitsevyyden tasoa; yksi tahti ilmaisee tilastollista merkitsevyyttd kymmenen, kaksi
tahtea viiden ja kolme tahte& yhden prosentin riskitasolla. Satunnaisten vaikutusten malli

ja SAS-tulosteet esitetdén kokonaisuudessaan liitteessa 3.

Lentoyhtididen itsensa maarittama suojausaste vaikuttaa mallin perusteella
keskimaaraisiin polttoainekustannuksiin varsin negatiivisesti. Estimaattorin kerroin (-
0,3533) kertoo, ettd suojausasteen kasvaessa yhden prosenttiyksikon lentoyhtion
keskimaaraiset polttoainekustannukset laskevat noin 0,35 Yhdysvaltain dollaria.
Suojausaste on lisaksi tilastollisesti merkitseva selittdja yhden prosentin riskitasolla, mika
kertoo sen vaikutuksen olevan hyvin selked. Suojausasteen kerroin on noin kolmasosa
markkinahinnan kertoimesta (0,3533; 1,0565), mika kertoo suojausasteen vaikutuksen
suhteellisesta heikkoudesta markkinahinnan vaikutukseen verrattuna.

Lentopolttoaineen markkinahinta nayttdd mallin perusteella vaikuttavan tarkasteltavien
lentoyhtitiden keskimaaraisiin polttoainekustannuksiin myos todella selkeasti sen ollessa
tilastollisesti merkitseva keskim&éaraisia polttoainekustannuksia selittava tekija yhden
prosentin riskitasolla. Markkinahinnan vaikutus polttoainekustannuksiin on odotettu;
estimaattorin kerroin on reilusti positivinen, mikad kertoo polttoaineen yleisen
markkinahinnan nousun kasvattavan lentoyhtididen keskimaaraisia
polttoainekustannuksia voimakkaasti. Tosin kertoimen ollessa niinkin suuri (~1,06) kuin
mita malli antaa olettaa, heraa kysymys siitd, sisaltddkd taman muuttujan vaikutus

todellisuudessa joitain muitakin polttoainekustannuksiin vaikuttavia tekijoita.

Tarkastellaan selittavien muuttujien vaikutuksia viela kiinteiden vaikutusten mallin, eli niin
sanotun within-estimaattorin avulla. Kiinteiden vaikutusten malli on soveltuva tdmén
aineiston analyysiin, silla aineistossa on F-testin tulosten (taulukko 4) mukaan
havaittavissa kiinteitd vaikutuksia. Tarkastelu kahta estimointimenetelmaa hyddyntaen
parantaa tutkimustulosten robustiutta, jolloin johtopaattksetkin yleistettavyys on

paremmalla tasolla.
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Taulukko 7. Kiinteiden vaikutusten mallin tulokset.

Muuttuja Kerroin  Keskivirhe
Vakiotermi 0,0348 0,0806
Suojausaste -0,3250*** 0,1019
Markkinahinta  1,0447%*** 0,0231

Kuten kiinteiden vaikutusten mallin tulokset sisaltavasta taulukosta 7 nahdaan, kiinteiden
vaikutusten malli antaa hyvin samankaltaisia tuloksia kuin satunnaistenkin vaikutusten
malli sek& suojausasteen ettd markkinahinnan osalta. Molemmat muuttujat vaikuttavat
yha keskimaaraisiin polttoainekustannuksiin tilastollisesti merkitsevasti yhden prosentin
riskitasolla, ja kertoimet ovat kutakuinkin yhtéa suuria kuin satunnaisten vaikutusten mallin
kohdalla. Erona satunnaisten vaikutusten mallin tuloksiin on l&hinna vakiotermin
(intercept) kerroin (~0,03), joka on tilastollisesti ei-merkitseva kiinteiden vaikutusten
mallissa. Satunnaisten vaikutusten mallissa vakiotermin kerroin (~0,104) on jonkin verran
suurempi, ja se on tilastollisesti merkitsevd kymmenen prosentin riskitasolla.
Satunnaisten vaikutusten mallin kohdalla mainittu markkinahinnan kertoimen “ylisuuruus”
on lasnd myos kiinteiden vaikutusten mallissa. Tamé antaa syyta epadilla jonkinasteista
autokorrelaatiota, mika voi olla seurausta esimerkiksi sellaisten polttoainekustannuksiin
todellisuudessa vaikuttavista tekijoista, joita ei tassa mallissa ole otettu huomioon.
Kiinteiden vaikutusten malli SAS-tulosteineen esitetddn kokonaisuudessaan liitteessé 4.

Polttoaineen hintasuojaustoimintaa indikoivan  selittadvan muuttujan saadessa
negatiivisen arvon voidaan todeta, ettd tarkasteltavien lentoyhtididen kohdalla
polttoaineen hinnan vaihteluilta suojautuminen on selvasti laskenut niiden keskimaaraisia
polttoainekustannuksia. Siten voidaan vaittaa, etta tarkasteltavien lentoyhtididen kohdalla
lentopolttoaineen hintasuojaus on todella ollut kustannusvaikutuksiltaan kannattavaa
2000-luvun aikana. Toisaalta tulosten perusteella on my6ds mahdollista todeta, etta
hintasuojauksen avulla ei luonnollisesti ole mahdollista suojautua polttoaineen
markkinahinnan vaihteluilta taydellisesti, vaan markkinahinta on joka tapauksessa hyvin

merkittdva polttoainekustannuksia selittdva tekija.
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Vaikka lentopolttoaineen markkinahinta ei tassa tutkielmassa olekaan ratkaisevan
tarkeassa roolissa johtopaatdsten kannalta, on mielekasta tutkia, mikali mallista 16ytyy
ensimmaisen asteen autokorrelaatiota. Autokorrelaatio, eli tilanne jossa havainnot
rippuvat edellisista havainnoista, voisi antaa osviittaa esimerkiksi mahdollisesta
selittdvien muuttujien puuttumisesta (Hill et al. 2012, 347). Samalla se antaisi tietoa
tuleviin tutkimuksiin ja niissa kaytettaviin malleihin. Kéaytdsséa olevassa SAS Enterprise
Guide —ohjelmassa ei ole saatavilla paneelidatalle tarkoitettuja autokorrelaatiotesteja, ja
tastd syystd mallin autokorrelaatiota tarkastellaan aikasarja-aineistolle tarkoitetuilla
Durbin-Watsonin  sekd Godfreyn autokorrelaatiotesteilld, jotta mahdollisesta
autokorrelaatiosta saadaan edes suuntaa-antava kasitys. Testien nollahypoteesit ovat
muotoa ”Autokorrelaatiota ei ole havaittavissa aineistossa.” Autokorrelaatiotestien

tulokset esitellaan alla olevassa taulukossa 8.

Taulukko 8. Autokorrelaatiotestien tulokset.

Testi Riskitaso Tulos Johtopaitos
Durbin-Watson (pos.) 0,05 0,0006 H1
Durbin-Watson (neg.) 0,05 0,9994 HO
Godfrey 0,05 0,0018 H1

Kuten taulukon 8 osoittamista tuloksista nahdaan, aineistossa on sek& Durbin-Watsonin
ettd Godfreyn autokorrelaatiotestien perusteella havaittavissa ensimmaisen asteen
autokorrelaatiota. Durbin-Watsonin testin mukaan autokorrelaatio on luonteeltaan
positiivista autokorrelaatiota. Godfreyn sarjakorrelaatiotestin  tulos on niin ik&&n
autokorrelaatioon viittaava ensimmaisen asteen autokorrelaatiota mittaavan testisuureen
saadessa nollahypoteesin hylkaavan arvon. Vaikka kaytetyt testit eivat sinallaan olekaan
paneelidatalle tarkoitettuja, niiden tulokset ovat suuntaa-antavia ja siten antavat yhdessa
markkinahinnan estimaattorin kertoimen kanssa olettaa, ettd estimoitavasta mallista
puuttuu polttoainekustannuksia selittdvia muuttujia. Autokorrelaatiotestien SAS-tulosteet

esitetaan kokonaisuudessaan liitteissa 5 (Durbin-Watson) ja 6 (Godfrey).
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4. Yhteenveto ja johtopaatokset

Taman  kandidaatintutkielman  p&&asiallisena  tarkoituksena  oli  tarkastella
yhdysvaltalaisten lentoyhtididen rahoituksellisen polttoaineen  hintasuojauksen
kustannusvaikutuksia 2000-luvun aikana ja siten pystya ratkaisemaan tutkielman
padongelma siitéd, onko suojaustoiminta ollut keskim&arin kannattavaa. Lisaksi pyrittiin
alatutkimuskysymysten hengessa tarkastelemaan lentopolttoaineen lentoyhtidille
aiheuttamaa riskia ja sen piirteitd, seka selvittdmaan lentopolttoaineen hintasuojausta,
sen taustaa ja toteutusta sekéa taloudellisia vaikutuksia tarkastelemalla aiheesta aiemmin

julkaistuja akateemisia tutkimuksia.

Lentopolttoaineen markkinahinnan voidaan yhtaalta kirjallisuuskatsauksen ja toisaalta
empiirisen analyysin perusteella todeta muodostavan lentoyhtidille mittavan
rahoitusriskin. Polttoainekustannukset ovat lentoyhtididen suurin yksittédinen kuluera,
muodostaen noin 15 — 35 prosenttia niiden kaikista liiketoiminnan kustannuksista.
Lentopolttoaineen hinta muodostuu pitkélti raakadljysidonnaisesti, jolloin raakadljyn
hinnan muutokset heijastuvat ennen pitkdd myos lentopolttoaineen hintaan, silla
erotuksella, ettd ajoittain raakaodljyn ja lentopolttoaineen hinnat eivat kayttaydy
yhdenmukaisesti esimerkiksi tuotantokapasiteettiin liittyvien syiden vuoksi. Raakadljyn
hinta puolestaan on historiassa heilahdellut runsaasti. Perinteisten hintaan vaikuttavien
tekijoiden, kysynnan ja tarjonnan, valisten voimasuhteiden muutosten lisaksi raakadljyn
hinta on heilahdellut voimakkaasti myos poliittisten paatosten vuoksi. Naiden seikkojen
perusteella lentopolttoaineen hintakayttaytyminen on vaikeasti ennustettavissa, mika

tekee lentopolttoaineen hinnasta lentoyhtididen kannalta erittdin merkittavan riskitekijan.

Kirjallisuuskatsauksen avulla  selvitettiin, ettd Ilentopolttoaineen  hintariskilta
suojautumisella tavoitellaan liiketoiminnan rahavirtojen volatiliteetin tai liiketoiminnan
kustannusten pienentamista, minka lisaksi silla voidaan yrittaa vaikuttaa rahoitukselliseen
asemaan. Suojausta toteutetaan paaasiassa futuurien, termiinien, swappien ja optioiden
seka naiden yhdistelmien avulla. Kustannusvaikutusten lisaksi polttoaineen

hintasuojauksen on aiemmissa tutkimuksissa todettu vaikuttavan lentoyhtididen
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rahoituksellisiin tunnuslukuihin, kuten markkinariskiin ja velan korkoihin, seka rahavirtojen
volatiliteettiin. Esimerkiksi Lee ja Jang (2007, 441) seka Lee ja Hooy (2012, 33 — 35)
havaitsivat selkedn yhteyden yhdysvaltalaisten lentoyhtibiden heikentyneen
kannattavuuden ja kohonneen markkinariskin valilla, ja nostivat kannattavuuteen
voimakkaasti vaikuttavana tekijana esiin juuri hintasuojauksen. Toisaalta Berghofer ja
Lucey (2014, 138) eivat havainneet rahoituksellisen hintasuojauksen pienentévan niiden
altistumista lentopolttoaineen hinnan vaihteluille tilastollisesti merkitsevélla tasolla, minka
lisdksi Morrell ja Swan (2006) kyseenalaistivat koko hintasuojautumisen
perusteltavuuden. Kirjallisuuskatsaus ei siten antanut taysin yhdenmukaista vastausta

siitd, onko hintasuojaus taloudellisten vaikutustensa perusteella kannattavaa vai ei.

Aineiston analyysin tulosten perusteella voidaan todeta, ettd yhdysvaltalaisten
lentoyhtididen polttoaineen hintasuojaus on ollut kustannusvaikutuksiltaan kannattavaa
2000-luvun aikana. Vuosien 2008 ja 2015 lentopolttoaineen hinnan &killiset ja osin
odottamattomat romahdukset eivat ole vaikuttaneet suojaustoiminnan kannattavuuteen
koko 2000-luvun kustannusvaikutuksia tarkasteltaessa. Tamé& tulos haastaa
lentopolttoaineen hintasuojauksen kustannusvaikutuksia aiemmin tutkineiden Limin ja
Hongin (2014, 38-39), jotka eivat havainneet tilastollisesti merkitsevdd yhteytta
hintasuojauksen ja polttoainekustannusten valilta. Toisaalta tulos haastaa Morrellin ja
Swanin (2006, 728 — 729) vditteet siitd, ettd polttoaineen hintasuojauksen positiiviset
vaikutukset rajoittuisivat lahinna osakkeenomistajiin  suuntautuviin  psykologisiin
signaaleihin yritysjohdon aktiivisesta luonteesta. Suojausasteen kustannusvaikutusten
lisaksi tutkittin lentopolttoaineen markkinahinnan kustannusvaikutusta. Tulosten ja
toisaalta kirjallisuuskatsauksen perusteella kasitys markkinahinnan suuresta roolista
polttoainekustannuksiin vaikuttavana tekijana voidaan vahvistaa; tulosten perusteella
markkinahinta vaikuttaa lentoyhtididen keskimaaraisiin polttoainekustannuksiin noin
kolminkertaisesti suojausasteeseen nahden. Siten voidaan todeta, etta vaikka lentoyhtitt
suojaisivat kaikki seuraavan vuoden aikana tapahtuvat polttoainehankintansa,
lentopolttoaineen markkinahinta luonnollisestikin heijastuisi yha hyvin voimakkaasti

niiden polttoainekustannuksiin.
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Tulevaa tutkimusta huomioiden on kuitenkin todettava, ettéa taman tutkielman analyysissa
kaytetty, keskimaaraisia polttoainekustannuksia kahden selittavdn muuttujan avulla
estimoiva regressiomalli ei sindllaan ole riittava syvallisemman analyysin tekemiseen.
Aiemmissa tutkimuksissa estimoidut mallit ovat olleet huomattavasti laajempia ja
monimutkaisempia, eivatka tdman tutkielman laht6étaso tai laajuus sallineet vastaavien
mallien  hyodyntdmistd suoraan tédhan analyysiin. Aiempien tutkimusten,
markkinahinnan ’ylisuuren” kertoimen ja kahta testia hyodyntamalla havaitun
ensimmaisen asteen autokorrelaation perusteella voidaankin todeta mallista puuttuvan
polttoainekustannuksiin olennaisesti vaikuttavia tekijoita. Naita tekijoita voisivat muun
muassa olla lentoyhtididen polttoainehankintojen  kustannuksiin  vaikuttavat
rahoituskustannukset, kuten velkojen korot, seka polttoainehankintoihin liittyvien
valittbmien verojen prosentuaaliset muutokset. Tulevissa tutkimuksissa onkin syyta
kiinnittdd huomiota selittdvien muuttujien valintaan ja maaraéan sikali, kun tarkasteltavan

aineiston koko antaa siihen mahdollisuuden.

Lentopolttoaineen hintasuojautumista on tutkittu varsin runsaasti, mutta tutkimus on
painottunut  voimakkaasti  rahoitusvaikutuksiin  ja toisaalta maantieteellisesti
Yhdysvaltoihin. Tulevia aiheeseen liittyvia tutkimuskohteita voisivatkin olla eri alueiden,
kuten Euroopan ja Aasian, huomioiminen kustannusvaikutuksia analysoitaessa. Liséksi
tutkimusta voisi tehda lentoyhtiokohtaisesti ja tarkastella esimerkiksi mahdollisia
suojaukseen liittyvia strategisia valintoja ja niiden kytkdksia yhtion liiketoiminnan

strategiaan ja pitkan aikavalin tavoitteisiin.
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Liitteet

Liite 1. Paneelidata

yhtio VUuosi suojaste keskkulut polthinta
AAG 2014 0,19 2,91 2,693
AAG 2015 0,00 1,72 1,522
AAL 2000 0,48 0,78 0,850
AAL 2001 0,40 0,81 0,725
AAL 2002 0,40 0,76 0,687
AAL 2003 0,32 0,88 0,824
AAL 2004 0,12 1,22 1,151
AAL 2005 0,05 1,74 1,715
AAL 2006 0,17 2,01 1,923
AAL 2007 0,14 2,13 2,131
AAL 2008 0,24 3,03 2,964
AAL 2009 0,35 2,01 1,664
AAL 2010 0,24 2,32 2,149
AAL 2011 0,35 3,01 2,998
AAL 2012 0,21 3,20 3,056
AAL 2013 0,21 3,09 2,920
ALA 2000 0,00 1,03 0,850
ALA 2001 0,23 0,88 0,725
ALA 2002 0,24 0,80 0,687
ALA 2003 0,35 0,91 0,824
ALA 2004 0,33 1,12 1,151
ALA 2005 0,50 1,37 1,715
ALA 2006 0,47 2,14 1,923
ALA 2007 0,45 2,08 2,131
ALA 2008 0,39 3,48 2,964
ALA 2009 0,50 1,81 1,664
ALA 2010 0,50 2,38 2,149
ALA 2011 0,50 3,18 2,998
ALA 2012 0,50 3,36 3,056
ALA 2013 0,50 3,30 2,920
ALA 2014 0,44 3,07 2,693
ALA 2015 0,42 1,87 1,522
CON 2000 0,24 0,89 0,850
CON 2001 0,23 0,82 0,725
CON 2002 0,00 0,74 0,687



CON
CON
CON
CON
CON
CON
CON
DAL
DAL
DAL
DAL
DAL
DAL
DAL
DAL
DAN
DAN
DAN
DAN
HAW
HAW
HAW
JBL
JBL
JBL
JBL
JBL
JBL
JBL
JBL
JBL
JBL
JBL
JBL
JBL
NWA
NWA
NWA
NWA
NWA
NWA
SWA
SWA
SWA
SWA
SWA

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2005
2006
2007
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2003
2004
2005
2006
2007

0,23
0,00
0,00
0,00
0,10
0,06
0,23
0,67
0,46
0,46
0,61
0,32
0,00
0,00
0,24
0,24
0,62
0,24
0,36
0,32
0,30
0,45
0,45
0,40
0,22
0,30
0,38
0,13
0,08
0,40
0,28
0,27
0,05
0,09
0,17
0,60
0,00
0,06
0,00
0,40
0,18
0,83
0,82
0,85
0,70
0,95

0,91
1,19
1,78
2,06
2,18
3,27
1,98
0,67
0,69
0,67
0,82
1,12
1,71
2,04
2,21
3,16
2,15
2,33
3,06
1,81
2,12
2,25
0,85
1,06
1,61
1,99
2,09
2,98
2,08
2,29
3,17
3,21
3,14
2,99
1,93
0,81
1,18
1,71
2,02
2,05
3,61
0,72
0,83
1,03
1,53
1,70

0,824
1,151
1,715
1,923
2,131
2,964
1,664
0,850
0,725
0,687
0,824
1,151
1,715
1,923
2,131
2,964
1,664
2,149
2,998
1,715
1,923
2,131
0,824
1,151
1,715
1,923
2,131
2,964
1,664
2,149
2,998
3,056
2,920
2,693
1,522
0,824
1,151
1,715
1,923
2,131
2,964
0,824
1,151
1,715
1,923
2,131



SWA 2008 0,75 2,44 2,964
SWA 2009 0,27 2,12 1,664
SWA 2010 0,40 2,51 2,149
SWT 2011 0,38 3,19 2,998
SWT 2012 0,06 3,30 3,056
SWT 2013 0,51 3,16 2,920
SWT 2014 0,34 2,93 2,693
SWT 2015 0,15 1,90 1,522
UAL 2000 0,75 0,81 0,850
UAL 2001 0,00 0,87 0,725
UAL 2002 0,26 0,78 0,687
UAL 2003 0,00 0,94 0,824
UAL 2004 0,00 1,25 1,151
UAL 2005 0,11 1,79 1,715
UAL 2006 0,08 2,11 1,923
UAL 2007 0,08 2,18 2,131
UAL 2008 0,13 3,54 2,964
UAL 2009 0,34 1,75 1,664
UCH 2010 0,36 2,35 2,149
UCH 2011 0,30 3,06 2,998
UCH 2012 0,31 3,27 3,056
UCH 2013 0,31 3,13 2,920
UCH 2014 0,24 2,99 2,693
UCH 2015 0,22 1,94 1,522
USG 2005 0,04 1,77 1,715
USG 2006 0,20 2,07 1,923
UsG 2007 0,29 2,20 2,131
UsG 2008 0,22 3,17 2,964
UsG 2009 0,14 1,74 1,664
UsG 2010 0,00 2,24 2,149
UsG 2011 0,00 3,11 2,998
UsG 2012 0,00 3,17 3,056
USG 2013 0,00 3,04 2,920
Liite 2. Mallin muuttujien korrelaatiot.
3 keskkulut suojaste
Variables:

polthinta




2.02132

0.87606

2.04705

0.66940

3.61000

keskkulut

114/ 0.28439

0.21699

0.25000

0 0.95000 | suojaste

114 1.91007

0.79833

1.92300

0.68700

3.05600 | polthinta

Raw

0.698404

Standardized

0.479893

0.916401

-.097976

0.592183

-.203265

keskkulut

-.137734

0.985428

-.135744

0.987582

suojaste

0.965553

-.180725

0.688650

-.431793

polthinta




1.00000

-0.17756

0.97547

0.0588 <.0001

-0.17756 1.00000 -0.09226

0.0588 0.3289

0.97547 -0.09226 1.00000
<.0001 0.3289

1.00000

-0.11045
0.2421

0.95234
<.0001

-0.11045
0.2421

1.00000

-0.04984
0.5984

0.95234
<.0001

-0.04984
0.5984

1.00000




Liite 3. Satunnaisten vaikutusten malli.

RanOne

14

16

0.00314
5

0.02881
2

2 2.43 0.2972




1 5.67 0.0173

1| 0.104168 0.0546 1.91 0.0589  Intercept

1 -0.35328 0.0841 -4.20| <.0001 |suojaste

1| 1.056501 0.0213| 49.71| <.0001|polthinta

Liite 4. Kiinteiden vaikutusten malli




13

98

1.89| 0.0401

0.03476

Intercept

1 -0.32504

0.1019

-3.19

0.0019 | suojaste

1 1.044724

0.0231

45.31

<.0001 | polthinta

Liite 5. Durbin-Watson testi.

3.5319906

0.03182

-58.347817

0.12968766

7.24051731

111

0.17838

-66.556413

-66.338231

-63.225004

0.9593

0.9593




NOTE: Pr<DW is the p-value for testing positive autocorrelation, and Pr>DW is the p-value for
testing negative autocorrelation.

Liite 6. Godfreyn sarjakorrelaatiotesti.

9.7536 0.0018

suojaste

1| 1.0615 0.0211| 50.29| <.0001| polthinta




