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1 JOHDANTO

Eri markkinoiden kaupankdynnin automatisoituessa mydskddn pohjoiseurooppalaiset
sahkomarkkinat eivit ole jddneet tdmén kehityssuunnan ulkopuolelle vaan markkinatoimijat
pyrkivit automatisoinnilla toimimaan tehokkaammin ja saavuttamaan etulydntiaseman

kilpailijoihinsa ndhden voittaakseen markkinan.

Kaupankéynnin ajoittamisen automatisointi perustuu fundamenttianalyysiin ja tekniseen
analyysiin. Nykyinen lidnsimaalainen tekninen analyysi pohjautuu amerikkalaisen Charles
Henry Down 1900-luvulla julkaisemiin teorioihin, vaikkakin teknisen analyysin juuret johtavat
1700-luvulle, kun japanilainen Munehisa Homma kehitti kynttildkaavion pyrkiessddn

voittamaan riisimarkkinan.

1.1 Tavoitteet ja rajaukset

Témin diplomityon tavoitteena on tutkia teknisten indikaattorien soveltuvuutta
johdannaiskaupankdynnin  ajoittamiseen  pohjoiseurooppalaisella  sdhkomarkkinalla.
Tavoitteena on 10ytdd testattaville indikaattoreille optimaaliset parametrit, jotka maksimoivat

kaupankdynnin tavoitteen eli riskikorjatun tuoton.

Tédmin tyon ulkopuolelle rajataan sekd eurooppalaiset ettd aasialaiset optiot. Optioiden sijaan
keskitytddn  futuuri ja  DS-futuuri  sopimuksiin  (systeemihintaiset tuotteet ja
aluehintaerotuotteet), koska kaupankdynti keskittyy pddasiassa ndihin tuotteisiin

pohjoiseurooppalaisella sahkomarkkinalla.

Ty6osuuden kohteena ovat yleisimmit tavat laskea liukuva keskiarvo eli aritmeettinen,
lineaarinen ja eksponentiaalinen liukuva keskiarvo, vaikka tydssd tullaan késittelemddn
teknisen analyysin teoriaa laajemmin. Liséksi tydssd tullaan Kkésittelemddn myds

fundamenttianalyysia.



1.2 Tyon rakenne

Diplomityon ensimmaéisessd luvussa kdydddn lépi tyon johdanto, tavoitteet, rajaukset ja
rakenne. Tyon teoriaosuus koostuu neljasté luvusta (luvut 2, 3, 4 ja 5). Toisessa luvussa luodaan
kokonaiskuva pohjoiseurooppalaisesta sdhkdmarkkinasta seuraavien teoriakappaleiden
omaksumisen pohjaksi, sekd kisitellddn yksityiskohtaisesti johdannaissopimusten
referenssihintojen muodostuminen. Luku kolme késittelee johdannaissopimuksia, tarkemmin
referenssihintanaan systeemihintaa ja aluehintaeroa kéyttdvid futuureita ja DS-futuureita.
Neljannessd luvussa annetaan yleiskuva fundamenttianalyysistd eli hinnan muodostumisen
taustalla olevien kysyntd- ja tarjontatekijoiden tutkimisesta. Viidennessd eli viimeisessd
teorialuvussa rakennetaan ensin kokonaiskuva teknisestd analyysistd ja kdydédan sitten
yksityiskohtaisesti ldpi yleisimmin kéytettyjd teknisid indikaattoreita. Itse tyOosuus pitdd
sisdllddn viisi lukua (luvut 6, 7, 8, 9 ja 10). Kuudennessa luvussa kuvataan koejérjestelyt.
Seitsemdnnessd luvussa luetellaan saavutetut tulokset. Kahdeksannessa luvussa kisitelldén
tuloksista tehtyjd johtopdétoksid. Yhdeksénnes luku pitéd sisdlldén yleistd pohdintaa ja lisdksi
siinnd listataan jatkotutkimusmahdollisuuksia. Lopuksi viimeisessd eli kymmenennessa

luvussa tehdddn yhteenveto tuloksista ja niiden pohjalta tehdyistd johtopdétoksista.



2 POHJOISEUROOPPALAISET SAHKOMARKKINAT

Pohjoiseurooppalaiset sahkomarkkinat koostuvat fyysisistd markkinoista, finanssimarkkinoista
ja OTC-markkinoista. Pohjoiseurooppalaisen yhteismarkkinan markkina-alue kattaa Norjan,
Ruotsin, Suomen, Tanskan, Viron, Latvian ja Liettuan (kuva 1). Lisdksi markkina-alueelta on
siirtoyhteyksid Alankomaihin, Saksaan, Puolaan, Kaliningradiin, Valko-Venéjélle ja Vendjélle
sekd tulevaisuudessa myds Englantiin. Pohjoiseuroopassa kaikki rajat ylittdva kaupankdynti on
implisiittistd eli kdytettdvissd olevat siirtokapasiteetit allokoidaan markkinaehtoisesti, eli toisin

sanoen energialla ja siirtokapasiteetilla ei kdydd kauppaa erikseen.

Fyysisilld markkinoilla tapahtuvaan kaupankdyntiin liittyy aina fyysinen sdhkontoimitus, eli
raha ja fyysinen sdahkd vaihtavat omistajaa. Fyysiset markkinat jakaantuvat Nord Poolissa
Pohjois-Euroopan tasolla kéytdvddn tukkukauppaan, kansallisten kantaverkonhaltijoiden
ylldpitdimiin reservi- ja sddtosihkomarkkinoihin (Suomessa Fingridin ylldpitimat) sekd
taseselvitykseen, josta vastaa Suomen, Ruotsin ja Norjan osalta keskitetysti eSett. Nord
Poolissa kdytidva tukkukauppa jakaantuu seuraavan vuorokauden huutokauppoihin (Elspot),

jatkuvaan péivansisdiseen kaupankiyntiin (Elbas) ja pdivén sisdisiin huutokauppoihin.

Finanssimarkkinoilla tapahtuvaan kaupankdyntiin ei liity ollenkaan fyysistd séhkontoimitusta,
eli ainoastaan raha vaihtaa omistajaa. Johdannaiskauppaa kidyddédn Nasdaq Commodities
finanssimarkkinoilla. Kauppaa kdydain futuureilla ja DS-futuureilla (systeemihintaiset tuotteet
ja aluehintaerotuotteet) sekd eurooppalaisilla ja aasialaisilla optioilla. Johdannaissopimusten
referenssihintoina toimivat fyysiselld markkinalla seuraavan vuorokauden huutokaupoissa

muodostuvat spot-hinnat.

OTC-markkinoilla (Over-The-Counter-markkinoilla) eli porssien (Nord Pool ja Nasdaq
Commodities) ulkopuolista markkinoilla voidaan kdydd sekd fyysistd tukkukauppaa ettd
johdannaiskauppaa. Kauppaa kdydddn suoraan kahdenvilisesti tai vilittdjan kautta. Erona
porssikauppaan on, etti OTC-markkinoilla on mahdollista kdydd kauppaa stardardoitujen
tuotteiden liséksi standardoimattomilla tuoteilla ja, ettd kaupankdyntiin liittyy aina

vastapuoliriski.



Kuva 1. Pohjoiseurooppalaisen sdéhkdmarkkinan markkina-alue. (Nord Pool 2019a)

2.1 Referenssihintojen muodostuminen

Seuraavan vuorokauden toimitustunnit kattavat huutokaupat, eli Elspot-huutokaupat vuoden
jokaisena pdivénid toimivat ensisijaisena yhteisen hinnan muodostavana markkinana. Markkina-
alue kattaa Pohjoismaat ja Baltian maat. Huutokaupat sulkeutuvat péivittdin klo 13:00 Suomen
aikaa. Alustavat huutokauppojen tulokset julkaistaan hintojen ja siirtojen laskennan jilkeen
padsdantoisesti klo 13:42. Lopulliset huutokauppojen tulokset julkaistaan noin klo 13:51.
Huutokaupat kattavat 24 toimitustuntia (01 - 01). Kaytettdvissd olevat siirtokapasiteetit sekd
kysyntd ja tarjonta médrittivat sdhkon markkinahinnan ja siirrot tarjousalueiden vilille
seuraavan vuorokauden jokaiselle tunnille. Huutokaupoissa lasketaan ensin aluehinnat
tarjousaluekohtaisille sdhkon fyysisille toimituksille ja sen jidlkeen systeemihinta koko
markkina-alueelle referenssihinnaksi systeemihintaisille johdannaistuotteille. Aluehinnan ja
systeemihinnan erotusta kiytetddn referenssihintana tarjousaluekohtaisille
aluehintaerotuotteille. Kaupankdynnissd on kéytettdvissd tunti- ja blokkitarjoukset sekd

poissulkevat ryhmétarjoukset ja joustavat tarjoukset. (Nord Pool 2019b)

Huutokaupat toteutetaan suljettuina, jolloin osto- ja myyntitarjouksien jéttdjit eivit tieda
toistensa tarjouksia. Huutokaupoista saatavat tuntikohtaiset spot-hinnat lasketaan
optimointialgoritmilla. Optimoinnin tavoitteena on yhteiskunnallisen eli sosiaalisen
hyvinvoinnin maksimointi. Osto- ja myyntitarjouksiin perutustuva laskentamenetelma

varmistaa, ettd tuotantoyksikdt aktivoidaan marginaalikustannuksiltaan edullisimmasta alkaen.
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Viimeinen aktivoitu tuotantoyksikkd (myyntitarjous) asettaa markkinahinnan kaikelle
tuotannolle, joka tarvitaan kattamaan kysyntd eli kulutus (aggregoidut ostotarjoukset) (kuva 2).
Sdhkon markkinahinta ja vaihtovolyymi méérdytyvét tunneittain aggregoitujen osto- ja
myyntitarjouksien eli kysynti- ja tarjontakdyrien leikkauspisteessd (kuva 3). (Certified Power

Trader 2017)

Kuvassa 2 on esitetty perinteinen vanhentunut esimerkki sdhkon markkinahinnan
muodostumisesta marginaalikustannusten perusteella tuotantomuodoittain. Kuvasta on
ndhtdvissd, kuinka hiililauhteen marginaalikustannus maarittdd sdahkon keskiméérdisen
markkinahinnan, koska kallein tuotantoyksikkd (myyntitarjous), joka tarvitaan kattamaan
sahkon  keskimddrdinen kysyntd eli  kulutus (aggregoidut ostotarjoukset) on
hiililauhdevoimalaitos. Tuuli- ja aurinkovoima, joiden marginaalikustannukset ovat ldhes nolla
ovat ajojarjestyksessd aina ensimmadisend ja tuottavat silloin, kun tuulee tai paistaa (varsinkin
silloin, jos tuottaja saa tuotantotukea myds negatiivisilla hinnoilla). Todellisuudessa hiililauhde
on poistunut ldhes kokonaan Pohjois-Euroopan sdhkomarkkinoilta, eikd se ole
marginaalituotantomuoto vaan Pohjois-Euroopan vesituotantoalueiden tunnittaiset spot-hinnat
médrittdd vesivoimatuottajien sddtokykyisen veden arvostus. Ajoittain vesituotantoalueiden
vesiarvot ovat kiinni ympédrdivien markkina-alueiden hinnoissa, kuten Saksan ja Puolan

hiililauhteen marginaalikustannuksessa.

Muuttuvat Sihkon kysyntd
tuotantokustannukset
(€/MWh)
Sahkon hinta ilman paastokauppaa o 8
gl 5
3 &
3 £
Q =) =)
— 2|8 &
2 \[¥ 2
tuuli yhteis- £
u ydinvoima | tuotanto \
| ! | T 1
0 50 100 150 200 250 300 350 400 450

TWh/a (vuoden 2008 tuotantoluvuin)

Kuva 2. Perinteinen vanhentunut esimerkki séhkdn markkinahinnan muodostumisesta marginaalikustannusten

perusteella tuotantomuodoittain. (ELFI 2018)



Kuvassa 3 on esitetty sahkon markkinahinnan ja vaihtovolyymin méirdytyminen tunneittain.
Kuvasta on ndhtédvissd aggregoitujen kysynti- ja tarjontakdyrien leikkauspisteessd madrdytyva
sahkon markkinahinta ja vaihtovolyymi. Kysyntdkdyrdn ja markkinahinnan vélinen alue
edustaa kuluttajien ylijaddmad. Vastaavasti tarjontakdyrdn ja markkinahinnan vilinen alue
edustaa tuottajien ylijaddméad. Tietyn kulututtajan / tuottajan ylijddmad voidaan tarkastella
vertaamalla sen jattdimdd osto- / myyntitarjousta (pistettd kysyntd- tai tarjontakdyrdlld)

toteutuneeseen markkinahintaan (kysynté- ja tarjontakdyrin leikkauspiste).

Price
€/MWH
N

Marketplace

Demand
Supply

. Volume
“ MWH

Turnover

Kuva 3. Sdhkon markkinahinnan ja vaihtovolyymin méardytyminen. (Certified Power Trader 2017)

Markkina-alue on jaettu jérjestelmévastaavien eli kansallisten kantaverkonhaltijoiden
médrittdmiin tarjousalueisiin siirtokapasiteettirajoituksista johtuen. Yhteensi tarjousalueita on
15. Norjassa tarjousalueita on viisi, Ruotsissa nelja ja Tanskassa kaksi, kun taas Suomi, Viro,
Latvia ja Liettua ovat omina tarjousalueinaan (kuva 4). Markkinatoimijat jéttdvit osto- ja
myyntitarjouksensa omille tarjousalueilleen. Tarjousalueet yhdistyvét hinta-alueiksi silloin,
kun tarjousalueiden vélinen siirtokapasiteetti mahdollistaa sen, muulloin tarjousalueet eriytyvit
omiksi hinta-alueiksi. Tarjousalueet voivat olla kulutuksen ja tuotannon suhteen ylijddmaisié,
alijidmadisid tai tasapainossa. Aluehintojen laskenta toteutetaan ennen systeemihinnan
laskentaa. Aluehintojen laskennassa osto- ja myyntitarjoukset aggregoidaan kysyntd- ja
tarjontakdyriksi tunti- ja tarjousaluekohtaisesti seuraavan vuorokauden toimitustunneille.

(Certified Power Trader 2017)
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Kuvassa 4 on esitetty keskimidirdiset spot-hinnat tarjousalueittain 28.12.2017. Kuvasta on
ndhtavissd, kuinka pohjoiseurooppalaiselle sihkdmarkkinalle on muodostunut erillisid hinta-
alueita tarjousalueiden vilisestd rajallisesta siirtokapasiteetista johtuen, esimerkiksi Suomi,
Viro, Latvia ja Liettua ovat muodostaneet yhden hinta-alueen. Jos markkina-alueella ei olisi

siirtokapasiteettirajoituksia yhteismarkkinan sdhkon hinta olisi yhtd suuri koko markkina-

¢

A 2
4 ;

) ¥

e d

Kuva 4. Keskiméardiset spot-hinnat tarjousalueittain 28.12.2017. (Nord Pool 2019c¢)

alueella.

System price:

32.17

Joka péivd jérjestelmévastaavat ilmoittavat tarjousalueiden viliset kaytettdvissd olevat
siirtokapasiteetit seuraavalle vuorokaudelle. Kéytettdvissd olevat siirtokapasiteetit julkaistaan
paivittdin klo 11:00 Suomen aikaa. Kaikki Pohjoismaiden tarjousalueiden viliset
siirtokapasiteetit kuuluvat implisiittiseen huutokauppaan. Implisiittinen huutokauppa tarkoittaa
sitd, ettd kiytettdvissd olevat siirtokapasiteetit allokoidaan huutokaupan yhteydessi

markkinaehtoisesti, eli toisin sanoen energiaa ja siirtokapasiteettia ei huutokaupata erikseen.
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Markkinaehtoisen siirtokapasiteetin allokoinnin seurauksena sdhko virtaa aina ylijaddmaalueelta
eli matalamman hinnan alueelta alijidmaalueelle eli korkeamman hinnan alueelle kéytettivissa
olevan siirtokapasiteetin asettamissa rajoissa, koska tarjousalueiden vilisten siirtoyhteyksien
kdayttd6  maksimoidaan  implisiittisessd ~ huutokaupassa  sosiaalisen  hyvinvoinnin
maksimoimiseksi. Tamé tarkoittaa kdytdnndssé sitd, ettd sahko tuotetaan sielld missd se on
marginaalikustannuksiltaan edullisinta tuottaa siirtokapasiteetin asettamissa rajoissa. Néain
ollen tarjousalueiden vélinen kaytettdvissd oleva siirtokapasiteetti vaikuttaa tarjousalueiden

markkinahintaan (kuva 5). (Certified Power Trader 2017)

Kuvassa 5 on esitetty siirtokapasiteetin vaikutus yli- ja alijiiméialueiden markkinahintaan.
Kuvasta on ndhtédvissa, ettd ylijidmaalueen eli matalamman hinnan alueen ja alijidméalueen eli
korkeamman hinnan alueen markkinahinta muodostuu kysynti- ja tarjontakdyrien
(aggregoitujen osto- ja myyntitarjousten) leikkauspisteessd Pcap-0, kun siirtokapasiteettia ei ole
kaytettdvissd. Jos siirtokapasiteettia on kiytettdvissd, ylijidmialueen kysyntdkdyrd siirtyy
kiytettdvissd olevan siirtokapasiteetin eli viennin verran oikealle, jolloin alueen hinta
médrdytyy kysyntd- ja tarjontakdyrien uudessa leikkauspisteessda PL. Télloin alueen hinta
nousee viennin seurauksena. Vastaavasti jos siirtokapasiteettia on kdytettivissd, alijadmaalueen
tarjontakiyri siirtyy kéytettdvissd olevan siirtokapasiteetin eli tuonnin verran oikealle, jolloin
alueen hinta mairdytyy kysyntd- ja tarjontakdyrien uudessa leikkauspisteessd PH. Télloin

alueen markkinahinta laskee tuonnin seurauksena.

Surplus area/low price . Deficit area /high price

PL

PCap-0
—

> MW

Turnover Including export Turnover Including Import

Kuva 5. Siirtokapasiteetin vaikutus yli- ja aliji@maalueiden markkinahintaan. (Certified Power Trader 2017)
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Kun tarjousalueiden vélinen siirtokapasiteetti ei riitd tarjousalueiden vilisen kysynndn
kattamiseen, tarjousalueet eriytyvét hinta-alueiksi ja niiden viliseltd siirtokapasiteetilta syntyy
porssille pullonkaulatuloja eli ylijidmatuloja, koska alijdaméalueiden eli korkeamman hinnan
alueiden kuluttajat ostavat sihkonsa porssistd korkeammalla hinnalla, kuin ylijddmaalueiden eli
matalamman hinnan alueiden tuottajat saavat myymaéstdéin sdéhkonsa porssiin. Tarjousalueiden
vélisen aluehintaecron (EUR/MWh) ja tarjousalueiden vilisen siirron (MW) kertolaskuna
muodostuvat ylijidmadtulot (EUR/h) jadvdt porssille, joka maksaa ndméd ylijaddmétulot
kantaverkkoyhtidille. Tarjousalueiden véliseltd rajat ylittdvaltd siirtoyhteydeltd kertyvit
ylijidmitulot jaetaan tasan siirtoyhteyden vilisten kantaverkkoyhtididen kesken.
Kantaverkkoyhtiot kéyttdvdt pullonkaulatulot tarjousalueiden vélisten siirtokapasiteettien

kasvattamiseen. (Fingrid 2019f)

Systeemihinta lasketaan aluehintojen laskennan jélkeen. Systeemihinta méardytyy
aggregoitujen kysyntd- ja tarjontakdyrien leikkauspisteessd, jotka edustavat koko markkina-
alueen osto- ja myyntitarjouksia. Systeemihinta toimii referenssihintana systeemihintaisten
johdannaissopimusten kaupankdynnissd ja selvityksessd. Aluehinnan ja systeemihinnan
erotusta  eli aluehintaecroa  kiytetdin  referenssihintana  tarjousaluekohtaisille
aluehintaerotuotteille (kuva 6). Systeemihinnan laskennassa kéytettivd tarjousalueiden
maédrittely eroaa aluehintojen laskennassa kaytettavéstd madrittelystd. Norjan, Ruotsin, Tanskan
ja Suomen tarjousalueet muodostavat yhdessi tarjousalueen, koska niiden véliset kdytettdvissi
olevat siirtokapasiteetit on médritetty dérettomiksi. Viro, Latvia ja Liettua on méadritetty omiksi
tarjousalueikseen, eli niiden vililld my0s kéytettdvissd olevat siirtokapasiteetit otetaan
huomioon samalla tavalla, kuin aluehintojen laskennassa. Siirrot Baltian maihin, Saksaan,
Alankomaihin ja Puolaan tulevat suoraan aluehintojen laskennasta. Ndméi siirrot otetaan
huomioon tarjousalueiden tuontina eli myyntitarjouksina tai vientind eli ostotarjouksina. (Nord

Pool 2019d)

Kuvassa 6 on esitetty systeemihinta, Suomen aluehinta sekd Suomen aluehinnan ja
systeemhinnan vilinen aluehintaero tuntitasolla 11.-17.12.2017. Kuvasta on ndhtivissi, ettd
arkiviikolla kulutuksen ja spot-hintojen ollessa korkeammalla tasolla tarjousalueiden véliselld
rajallisella siirtokapasiteetilla on suurempi painoarvo Suomen aluehinnan ja systeemihinnan
vélisen aluehintaeron muodostumisessa, kuin viikonloppuna kulutuksen ja spot-hintojen ollessa

matalammalla tasolla.
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Kuva 6. Systeemihinta, Suomen aluehinta sekd Suomen aluehinnan ja systeemihinnan vélinen aluehintaero

tuntitasolla 11.-17.12.2017. (Nord Pool 2019¢)
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3 JOHDANNAISSOPIMUKSET

Johdannaissopimuksilla kdydddn kauppaa Nasdaq Commodities pdOrssissd ja porssin
ulkopuolisilla OTC-markkinoilla. Kaupankdynnissd on kéytettdvissd futuurit ja DS-futuurit
(systeemihintaiset tuotteet ja aluehintaerotuotteet) sekd eurooppalaiset ja aasialaiset optiot
(optiot on rajattu timén tyon ulkopuolelle). Johdannaissopimusten referenssihintoina toimivat
fyysiselld markkinalla seuraavan vuorokauden huutokaupoissa muodostuvat spot-hinnat.
Systeemihinta toimii systeemihintaisten tuotteiden referenssihintana, kun taas aluehinnan ja
systeemihinnan erotus toimii aluehintaerotuotteiden referenssihintana. Pohjoiseurooppalaisella
sahkomarkkinalla johdannaiskauppaa kdyddin maanantaista perjantaihin klo 9:00-17:00
Suomen aikaa. Markkinan aukiolopdivit madrdytyvdt Norjan pankkipdivien mukaan.

Johdannaiskaupankéyntiin ei liity sahkon fyysistd toimitusta vaan kaupat selvitetdin kiteisella.

Syitd kaupankéyntiin sdhkojohdannaisilla on kulutuksen tai tuotannon hinnan suojaaminen,
hinnalla spekulointi ja arbitraasien hyddyntdminen. Kulutusta suojataan nousevaa hintaa
vastaan, kun taas vastaavasti tuotantoa suojataan laskevaa hintaa vastaan. Spekulatiivisessa
kaupankdynnissd otetaan nidkemys tulevasta markkinahinnasta ja kdyddén kauppaa tdmén
nidkemyksen perusteella tavoitteena voittaa markkina. Spekulatiiviset kaupankivijat ottavat
riskid ja luovat markkinoille likviditeettid. Arbitraasikaupankdynnissd tavoitellaan voittoa
ilman riskid  hyddyntdmidlld eri markkinapaikkojen tai  tuotteiden hintaeroa.
Arbitraasikaupankdynti on algoritmeilld suoritettavaa erittdin nopeatempoista kaupankayntid,
jossa osto- ja myyntipddtokset toteutetaan ennalta miiriteltyjen ehtojen mukaan. (Certified

Power Trader 2017)

3.1 Futuurit ja DS-futuurit

Futuurit ja DS-futuurit (Deferred Settlement futuurit) ovat sopimuksia ostaa tai myyda
médriteltyd kohde-etuutta (tdssd tapauksessa sdhkod) tulevaisuudessa ennalta miéritellyilla
ehdoilla (hinta, volyymi ja toimitusaika). Tehdyt sopimukset velvoittavat sekd ostajaa ettd
myyjdd. Kauppaa kdydiéin standardoiduilla ja standardoimattomilla sopimuksilla (tdssé tydssd
késitellddn ainoastaan standardoituja sopimuksia). Fyysiselldi markkinalla seuraavan

vuorokauden huutokaupoissa muodostuvia spot-hintoja kdytetddn futuurien ja DS-futuurien
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referenssihintoina kaupankdynnissé ja selvityksessd. Kauppaa kdyddén 1 megawattitunnin

kerrannaisilla ja kaupankdyntiin vaaditaan vakuudet. (Certified Power Trader 2017)

Futuurisopimuksissa toimitusjakso on vuosi, kvartaali, kuukausi, viikko tai pdivd, kun taas DS-
futuurisopimuksissa toimitusjakso on vuosi, kvartaali tai kuukausi. Ennen toimitusaikaa vuosi-
ja  kvartaalisopimukset kaskadoidaan eli jaetaan. Vuosisopimukset kaskadoidaan
kvartaalisopimuksiksi ja niiden viimeinen kaupankdyntipdivd on kolme tydpédivdd ennen
toimitusaikaa. Tdmén jidlkeen ldhimmalld kaskadoidulla kvartaalisopimuksella (Q1) voidaan
kdyda vield kaksi pdivad kauppaa ennen, kuin se siirtyy toimitukseen. Muilla kaskadoiduilla
kvartaalisopimuksilla (Q2, Q3 ja Q4) voidaan kdyd4 kauppaa, kunnes ne siirtyvit toimitukseen.
Vastaavasti kvartaalisopimukset kaskadoidaan kuukausisopimuksiksi ja niiden viimeinen
kaupankdyntipdivd on viimeinen tyOpdivd ennen toimitusaikaa. Ainoastaan l&hin kaskadoitu
kuukausisopimus siirtyy suoraan toimitukseen ja poistuu kaupankdynnistd. Kahdella
seuraavaalla kaskadoidulla kuukausisopimuksella voidaan kdyda kauppaa, kunnes ne siirtyvét
toimitukseen. Kuukausi-, viikko- ja pdivdsopimuksia ei kaskadoida. (Certified Power Trader

2017)

Futuuri- ja DS-futuurisopimusten selvitys eroaa toisistaan. Futuurien selvitys aloitetaan
kaupankdyntijaksolla heti, kun sopimus on tehty. Ennen toimitusjaksoa verrataan perdkkaisten
kaupankdyntipdivien sulkemishintoja (ensimmadisend pédivdnd sopimushintaa ja pidivan
sulkemishintaa). Kéteisselvitys toteutetaan kaupankéyntijaksolla péivittdin koko sopimuksen
osalta. Toimitusjaksolla verrataan péivittdin pdivdn systeemihinnan keskiarvoa ja viimeisen
kaupankdyntipdivin sulkemishintaa. Kéteisselvitys toteutetaan toimitusjaksolla piivittdin

pdivan tuntien osalta. (Certified Power Trader 2017)

DS-futuureilla  kiteisselvitys lasketaan koko kaupankidyntijakson osalta viimeisend
kaupankdyntipdivind koko sopimuksen osalta, mutta toteutetaan vasta toimitusjaksolla.
Viimeisend kaupankdyntipdivdnd verrataan péivan sulkemishintaa ja sopimushintaa.
Toimitusjaksolla verrataan pdivittdin pdivdn systeemihinnan keskiarvoa ja viimeisen
kaupankdyntipdivin sulkemishintaa. Kéteisselvitys toteutetaan toimitusjaksolla piivittdin
pdivan tuntien osalta. Sen lisdksi viimeisend kaupankdyntipdivind laskettu koko
kaupankdyntijakson kiteisselvitys toteutetaan toimistusjaksolla jakamalla se toimitusjakson

péiville. (Certified Power Trader 2017)
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Systeemihintaiset tuotteet ovat futuuri- tai DS-futuurisopimuksia, joilla voidaan kattaa
systeemihinnan suojaus (kuva 7), koska systeemihintaisten tuotteiden kaupankédynnissd ja
selvityksessd kdytetddn referenssihintana systeemihintaa. Systeemihintaisilla tuotteilla
suojaaminen ei kata aluehinnan ja systeemihinnan vélistd aluehintaeroa eli aluehintariskid,
koska  systeemihinta ei ota  Pohjoismaiden osalta  tarjousalueiden  vélisid
siirtokapasiteettirajoituksia huomioon. Systeemihintaisissa futuurisopimuksissa
toimitusperiodi on vuosi, kvartaali, kuukausi, viikko tai pdivi, kun taas systeemihintaisissa DS-
futuurisopimuksissa toimitusperiodi on vuosi, kvartaali tai kuukausi. (Certified Power Trader

2017)

Kuvassa 7 on esitetty systeemihinta viikkotasolla ja systeemihintaisten futuurien hinnat
1.1.2018. Kuvasta on nihtdvissd kuukausi-, kvartaali- ja vuosituotteilla esitetty markkinoiden

odotus tulevasta systeemihinnasta.

e Systeemihinta e Futuurien hinnat

EUR/MWh

2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028

Kuva 7. Systeemihinta viikkotasolla ja systeemihintaisten futuurien hinnat 1.1.2018. (Nord Pool 2019¢; Nasdaq
Commodities 2019)

Pitkélld aikavélilld pohjoiseurooppalaisen sdahkomarkkinan johdannaiskaupankdynti on
vihentynyt (kuvat 8 ja 9). Kaupankdyntivolyymien lasku johtuu Euroopan unionin
lisddntyneestd regulaatiosta ja Nasdaq Commodities —pdrssin muutoksista vakuuksissa seké
kaupankdyntikulujen nostamisesta. Vuoden 2016 marraskuussa kaupankédynti vaihtui DS-
futuureista futuureihin, kun Nasdaq Commodities vaihtoi markkinatakauksen DS-futuureista

futuureihin (kuvat 10 ja 11).
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Kuva 8. Léhimmain liukuvan systeemihintaisen kvartaalituotteen kaupankdyntivolyymi sekd sen 250 pdivin

liukuva keskiarvo vuosina 2007-2017. (Nasdaq Commodities 2019)
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Kuva 9. Ldhimmaén liukuvan systeemihintaisen vuosituotteen kaupankdyntivolyymi seké sen 250 péivén liukuva

keskiarvo vuosina 2007-2017. (Nasdaq Commodities 2019)

e FULUUNT e DS-fUt UUT

1000
800
5 600
2 400

200 '\

0 V TV v N PO |

[(s) [Vs) [(=] [Vs) [(=) ~ ™~ M~ ™~ M~ ~ M~ ™~ ™~ ~ ™~ ~

- - - - - - - - - - - - - - - - -

o o o o o o o o o o o o o o o o o

I I I « I « I I I I ~ « I I I ~ I

[oo] [=)] o - o - o [22] < [*5] (=} ~ (o] [=)] o — o

o o - - - o o o o o o o o o - - -

Kuva 10. Ldhimmén liukuvan systeemihintaisen kvartaalituotteen kaupankdynnin vaihtuminen DS-futuureista

futuureihin. (Nasdaq Commodities 2019)
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Kuva 11. Ldhimmén liukuvan systeemihintaisen vuosituotteen kaupankdynnin vaihtuminen DS-futuureista

futuureihin. (Nasdaq Commodities 2019)

Aluehintaerotuotteet (Electricity Price Area Differentials, EPADs) ovat futuuri- tai DS-
futuurisopimuksia, joilla voidaan kattaa aluehinnan ja systeemihinnan erotuksena saatava
aluehintaero eli aluehintariski (kuva 12), koska aluehinnan ja systeemihinnan erotusta kiytetain
referenssihintana aluehintaerotuotteiden kaupankdynnissa ja selvityksessa.
Aluehintaerotuotteita kdytetddn, koska fyysinen kaupankdynti tapahtuu aluehintaisena ja
systeemihintaisilla tuotteilla suojattaessa jda vield avoin positio aluehintaerolle. Aluehinnat
eroavat systeemihinnasta tarjousalueiden vilisistd siirtokapasiteettirajoituksista johtuen.
Aluehintaeroisissa futuurisopimuksissa toimitusperiodi on vuosi, kvartaali, kuukausi tai viikko,
kun taas aluehintaeroisissa DS-futuurisopimuksissa toimitusperiodi on vuosi, kvartaali tai
kuukausi.  Aluehintaeron arvo voi olla positiivinen, nolla tai negatiivinen.
Aluehintaerosopimuksilla kdyddin kauppaa sekd positiivisilla ettd negatiivisilla hinnoilla.
Kauppaa kiydddn positiivisilla hinnoilla, kun markkina odottaa tietyn aluehinnan olevan
korkeampi kuin systeemihinta. Vastaavasti kauppaa kdydddn negatiivisilla hinnoilla, kun
markkina odottaa tietyn aluehinnan olevan matalampi kuin systeemihinta. (Certified Power

Trader 2017)

Kuvassa 12 on esitetty systeemihinta, Suomen aluehinta ja Suomen aluehintaero
systeemihintaan ndhden kuukausitasolla vuosina 2015-2017. Kuvasta on ndhtivissd, ettd
Suomen aluehinta on toteutunut koko tarkastellun ajanjakson ajan keskimédrin systeemihintaa
korkeampana eli positiivisena ja, ettd Suomen aluehinnan ja systeemihinnan vilisen

aluehintaeron vaihteluvéli on ollut 0,3-18,1 EUR/MWh.
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Kuva 12. Systeemihinta, Suomen aluehinta ja Suomen aluehintaero systeemihintaan ndhden kuukausitasolla

vuosina 2015-2017. (Nord Pool 2019¢)
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4 FUNDAMENTTIANALYYSI

Fundamenttianalyysissa tutkitaan markkinoiden hinnan muodostuksen taustalla olevia kysynti-
ja tarjontatekijoité eli syitd. Fundamenttianalyysistd on hyva muistaa, ettd analyytikko katsoo
aina ensin markkinoiden toteutuneen liikkeen ja antaa vasta sen jdlkeen ndkemyksensd
toteutuneen liikkeen taustalla olevista fundamenteista ja ennustuksen tulevasta liikkeen
suunnasta ja suuruudesta. Néin ollen voidaan todeta, ettd markkinahinta toimii fundamenttien
indikaattorina. Koska nykyiset uutiset on jo otettu markkinoilla huomioon, alkavat markkinat
hinnoittelemaan odotuksia fundamenteista. Timén seurauksena markkinahinnat liikkuvat jo
ennen muutosta fundamenteissa. Poikkeuksen tdhén tekevdt odottamattomat suuret uutiset.
Fundamenttianalyysid kdytetddn yhdessd teknisen analyysin kanssa johdannaiskaupankidynnin

ajoittamiseen.

4.1 Kulutus ja tuotanto

Kulutus ja tuotanto tai toisin sanoen kysynti ja tarjonta (aggregoidut osto- ja myyntitarjoukset)
muodostavat sdhkon markkinahinnan. Vuonna 2016 pohjoiseurooppalaisen sdhkdmarkkinan
kokonaiskulutus oli 419,8 TWh ja kokonaistuotanto oli 415,9 TWh, jolloin sdhkon nettotuonti
markkina-alueelle oli 3,9 TWh, joka oli noin 1 % kokonaiskulutuksesta (taulukko 1). Markkina-
alueen kulutus ja tuotanto on suurinta pohjoismaissa, erityisesti Norjassa, Ruotsissa ja
Suomessa energiaintensiivisestd teollisuudesta johtuen. Tanskassa ei ole energiaintensiivistd
teollisuutta, mikd selittdd sen muita pohjoismaita merkittdvasti pienempdd kulutusta ja
tuotantoa. Baltian maiden kulutuksen ja tuotannon taso on merkittdvisti pohjoismaita
matalampi, joka johtuu maiden pienemmastid vikiluvusta, lampimdmmastd ilmastosta, kuin
my0Os  energiaintensiivisen  teollisuuden  puuttumisesta. Norja ja  Ruotsi ovat
pohjoiseurooppalaisen sidhkomarkkinan suurimmat nettoviejdt, mutta Virolla on korkein
omavaraisuusaste suuremmasta tuotannon ja kulutuksen suhteesta johtuen. Suomella on
markkina-alueen suurin nettotuonti, koska Suomi kattaa noin neljinneksen (19 TWh)
kulutuksestaan (85 TWh) tuonnilla, mutta Liettualla on pienin omavaraisuusaste erittdin
matalasta tuotannon ja kulutuksen vélisestd suhteesta johtuen. Markkina-alueen maakohtaisia
arvoja tarkasteltaessa on hyvd muistaa, etti kyseiset arvot ovat maakohtaisia eivétkd

tarjousaluekohtaisia, koska sdhkoén markkinahinnan muodostuminen tapahtuu jo aiemmin
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késitellyn tarjousalueisiin pohjautuvan laskennan mukaan siirtokapasiteettirajoituksista

johtuen.

Taulukossa 1 on esitetty kulutus, tuotanto, nettotuonti / nettovienti ja omavaraisuusaste
maakohtaisesti pohjoiseurooppalaisella sdhkomarkkinalla vuonna 2016. Taulukosta on
ndhtdvissd, ettd Norja, Ruotsi ja Suomi ovat markkina-alueen suurimmat kuluttajat ja tuottajat.

Pohjoismaista Norja ja Ruotsi ovat nettoviejid, kun taas Suomi ja Tanska ovat nettotuojia.

Taulukko 1. Kulutus, tuotanto, nettotuonti / nettovienti ja omavaraisuusaste maakohtaisesti
pohjoiseurooppalaisella séhkomarkkinalla vuonna 2016. (ENTSO-E 2017)
Maa | Kulutus | Tuotanto | Nettotuonti (-) / nettovienti (+) | Omavaraisuusaste
[TWh] | [TWh] [TWh] [%]
Norja 133,2 148.8 +15,6 111,7
Ruotsi | 139,8 151,5 +11,7 108,4
Suomi 85,0 66,0 -19,0 77,6
Tanska | 34,7 28,9 -5,8 83,3
Viro 8,4 10,4 +2,0 123,8
Latvia 7,3 6,3 -1,0 86,3
Liettua | 11,4 4,0 -7,4 35,1

Vuonna 2016 kotitaloudet ja palvelut kattoivat 53 % markkina-alueen sdhkonkulutuksesta,
teollisuus kattoi 36 % ja loput 11 % kattoi litkenne, muut sektorit seké siirto- ja jakeluhdviot
(kuva 13). Teollisuuden suuri osuus sdahkonkulutuksesta johtuu jo aikaisemmin mainitusta
energiaintensiivisestd teollisuudesta Norjassa, Ruotsissa ja Suomessa. Liikenteen osuus
sahkonkulutuksesta oli vain 1 %. Vield paremman kuvan liitkenteen sdhkonkultuksesta saa
vertaamalla sitd siirto- ja jakeluhdvidihin, jotka olivat 3%. Tulevaisuudessa liikenteen

sahkoistymisen odotetaan nostavan liikenteen osuutta.

Kuvassa 13 on esitetty sdhkdnkulutuksen jakautuminen sektoreittain pohjoiseurooppalaisella
sahkomarkkinalla vuonna 2016. Kotitalouksien ja palveluiden sdhkonkulutus pitdéd sisdlladn
yksityisten kotitalouksien, pienimuotoisen teollisuuden, kisiteollisuuden, kaupan, hallinnon ja
palveluiden kulutuksen. Teollisuuden sdhkonkulutus pitéé sisdlldén kaikkien teollisuudenalojen
kulutuksen paitsi energia-alan kulutuksen,

kuten voimalaitosten, o6ljynjalostamojen,

koksiuunien ja kaikkien muiden laitosten kulutuksen, jotka muuntavat energiatuotteita toiseen
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muotoon. Muiden sektorien sdhkonkulutus pitdd siséllidn muun muassa kuljetusten,
maatalouden ja kalastuksen kulutuksen. Liikenteen sdhkdnkulutus pitdéd sisélladn julkisen
litkenteen kulutuksen (Eurostat 2018). Siirto- ja jakeluhévioiksi on arvioitu 3 %. Kuvasta on
ndhtdvissd, ettd kotitaloudet ja palvelut seka teollisuus kattavat yhdessa lahes 90 % markkina-

alueen sdahkonkulutuksesta.

m Kotitaloudet ja palvelut = Teollisuus = Lilkenne = Muut sektorit = Siirto- ja jakeluhaviot

% 3%

o

53%
36%

Kuva 13. Sdhkonkulutuksen jakautuminen sektoreittain pohjoiseurooppalaisella sihkdmarkkinalla vuonna 2016.

(Eurostat 2018)

Vuonna 2016 vesivoimalla tuotettiin 54 % markkina-alueen sahkontuotannosta, 20 % tuotettiin
ydinvoimalla ja loput 26 % tuotettiin tuulivoimalla, biomassalla, fossiilisilla ja muilla
energianldhteilld (kuva 14). Koska vesivoimalla tuotetaan yli puolet markkina-alueen sdahkosta,
on silld  erittdin  suuri  painoarvo  sdhkdn  markkinahinnan ~ muodostumisessa

pohjoiseurooppalaisella sihkomarkkinalla.
Kuvassa 14 on esitetty sdhkontuotanto energialdhteittdin  pohjoiseurooppalaisella

sahkomarkkinalla vuonna 2016. Kuvasta on ndhtédvissi vesivoiman merkittidva rooli markkina-

alueen kokonaistuotannossa ja hinnan muodostumisessa.
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Kuva 14. Séhkontuotanto energialdhteittdin pohjoiseurooppalaisella sahkomarkkinalla vuonna 2016. (ENTSO-E
2017)

Pohjois-Euroopassa sdhkdnkulutus painottuu energiaintensiiviseen teollisuuteen. Teollisuuden
sahkonkulutukseen vaikuttaa maailmantalouden suhdannevaihtelut. Norjan, Ruotsin ja Suomen
teollisuuden sidhkonkulutus laski merkittdviasti vuosien 2008-2009 vililld maailmanlaajuisen
finanssikriisin seurauksena (kuva 15). Maiden teollisuuden séhkonkulutus ei ole palautunut
vieldkddn finanssikriisid edeltineelle tasolle. My0s Tanskan ja Baltian maiden teollisuuden
sdhkonkulutus laski finanssikriisin seurauksena vuosien 2008-2009 valilla, mutta lasku ei ollut
yhtd merkittivd energiaintensiivisen teollisuuden puuttumisesta johtuen. Ruotsin ja Suomen
teollisuuden sdhkonkulutuksen kehitys on ollut finanssikriisin jidlkeen laskeva, kun taas Norjan
nouseva. Téhén voi olla syynad Norjan muita maita alhaisempi sahkon hintataso, joka on suuren
sahkonkulutuksen omaavalle teollisuudelle houkutteleva. Pitkélld aikavililld (2005-2016)

ainoastaan Liettuan teollisuuden sdhkonkulutus on noussut.
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Kuva 15. Pohjois-Euroopan teollisuuden sdahkonkulutus maittain vuosina 2005-2016. (Eurostat 2018)
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Vaikka liikenteen sdhkdistdminen on yksi Euroopan unionin pédstdovdhennystavoitteiden
saavuttamisen tyokaluista, ei sen toteuttamisesta ole nahtévissd selvid merkkejd yhdenkéén EU-
maan liikenteen sahkonkulutuksessa vield vuoteen 2016 mennessa (kuva 16). Markkina-alueen
ainoa maa, joka ei kuulu Euroopan unioniin ja, jonka liikenteen sdhkdnkulutuksesta on selvisti
nédhtdvissd liikenteen sdhkoistyminen on Norja. Maan liikenteen sdhkonkulutus on noussut
merkittdvisti vuodesta 2014 vuoteen 2016. Ruotsin liikenteen sdhkonkulutuksen

epdnormaalien muutosten taustalla ovat tilaston menetelmédmuutokset.
Kuvassa 16 on esitetty Pohjois-Euroopan liikenteen sihkonkulutus maittain vuosina 2005-
2006. Kuvasta on nidhtdvissd Norjan liikenteen sdhkdistyminen sekd Ruotsin liikenteen

sahkonkulutuksen epdnormaalit muutokset, joiden taustalla on tilaston menetelmdmuutokset.
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Kuva 16. Pohjois-Euroopan litkenteen sdahkonkulutus maittain vuosina 2005-2016. (Eurostat 2018)

Markkina-alueen kotitalouksien ja palveluiden sdhkonkulutus on noussut selvidsti pitkdlla
aikavililld (2005-2016) kaikissa muissa maissa paitsi Tanskassa (kuva 17). Tanskan muista
markkina-alueen maista poikkeavalle kotitalouksien ja palveluiden sdhkonkulutuksen

kehitykselle on syyni erittdin vihdinen sdhkoldmmitys ja energiatehokkuuden paraneminen.
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Kuva 17. Pohjois-Euroopan kotitalouksien ja palveluiden séhkonkulutus maittain vuosina 2005-2016. (Eurostat
2018)

Kuten jo aikaisemmin tarkasteltiin, vesivoimalla on erittdin suuri painoarvo sidhkdon
markkinahinan muodostumisessa pohjoiseurooppalaisella sahkomarkkinalla. Vuonna 2016
Norjan sdhkontuotanto vesivoimalla oli 143,4 TWh, joka vastasi 96 % maan sdhkontuotannosta
ja 34 % koko markkina-alueen sdhkontuotannosta (kuva 18). Muita suuria vesivoiman
tuottajamaita pohjoiseurooppalaisella sihkdmarkkinalla ovat Ruotsi ja Suomi. Myds Ruotsin ja
Suomen ydinvoimalla on merkittivd osuus markkina-alueen sidhkdntuotannossa. Tanskan
sdhkontuotanto perustuu vahvasti tuulivoimaan. Vuonna 2016 Tanskan sihkontuotanto
tuulivoimalla oli 12,8 TWh, joka vastasi 44 % maan sdhkdntuotannosta. Viron sdhkdntuotanto
perustuu ldhes kokonaan fossiilisiin polttoaineisiin (6ljyliuskeeseen eli palavaan kiveen).
Tulevaisuudessa fossiilisiin polttoaineisiin perustuvan sihkontuotannon osuus sdhkon
kokonaistuotannosta tulee laskemaan pohjoiseurooppalaisella sdhkomarkkinalla, kun
hiilidioksidipdédstdjd  aiheuttavaa tuotantoa ajetaan alas niin Euroopan unionin

padstokauppajirjestelmin ohjaamana, kuin myds kansallisten poliittisten toimien johdosta.
Kuvassa 18 on esitetty Pohjois-Euroopan sihkontuotanto energialdhteittdin ja maittain vuonna

2016. Kuvasta on ndhtdvissd vesivoiman merkittdvd osuus markkina-alueen

sahkodntuotannossa.
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Kuva 18. Pohjois-Euroopan séhkdntuotanto energialdhteittdin ja maittain vuonna 2016. (ENTSO-E 2017)

Suomen sdahkonkulutus on ldhes nelinkertaistunut vuodesta 1970 vuoteen 2017 (kuva 19).
Vuonna 1970 sidhkonkulutus oli 21,8 TWh, kun vuonna 2017 se oli noussut 85,5 TWh tasolle.
Asumisen ja maatalouden, palveluiden ja rakentamisen sekéd teollisuuden sdhkonkulutus ovat
kaikki nousseet pitkdlld aikavélilld (1970-2017). Lyhyemmélld aikavalilld (2007-2017)
teollisuuden sdhkdnkulutus ei ole noussut takaisin finanssikriisid edeltdneelle tasolle. Siirto- ja
jakeluhdvididen osuus on laskenut merkittavésti pitkilld aikavélilld vuoden 1970 7 % tasolta

vuoden 2017 3 % tasolle.
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Kuva 19. Sdhkonkulutus sektoreittain Suomessa vuosina 1970-2017. (Energiateollisuus 2018)

Suomen séhkontuotanto ja sdhkon nettotuonti on noussut pitkalld aikavélilld vastaamaan 1&hes
nelinkertaistuneeseen siahkonkulutukseen vuodesta 1970 (kuva 20). Ydinvoimatuotantoa
Suomessa on ollut vuodesta 1977 alkaen, kun Loviisa 1 -ydinvoimalaitosyksikkd kytkettiin

verkkoon. Tuulivoimatuotantoa Suomessa on ollut vuodesta 1992 alkaen, tosin 1 TWh
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vuosituotannon raja ylitettiin vasta vuonna 2014. Suomen sdhkonkulutus nojaa vahvasti
sdhkontuontiin, koska noin neljannes sdhkonkulutuksesta katetaan tuonnilla. Vuonna 2017

sdhkon nettotuonti oli 20,4 TWh.

M Tuulivoima M Vesivoima M Ydinvoima Yhteistuotanto, kaukoldampd M Yhteistuotanto, teollisuus Erillistuotanto M Nettotuonti
100

90
80
70
60

50

TwWh

40

30

20

10

1970
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

1991
1992
1993
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

= N o
NS
a Q a
- - -

Kuva 20. Siahkontuotanto tuotantomuodoittain ja sdhkon nettotuonti Suomessa 1970-2017. (Energiateollisuus
2018)

Markkina-aluetta ympéroivien maiden kulutus ja tuotanto vaikuttaa Pohjois-Euroopan siahkon
markkinahintaan siirtoyhteyksien viélitykselld. Téssd kappaleessa keskitytddn niihin nykyisti
markkina-aluetta ympéroiviin maihin, joihin on rakenteilla tai suunnitteilla uusia
siirtoyhteyksid pohjoiseurooppalaiselta séhkomarkkinalta. Kyseiset maat ovat Saksa, Britannia,
Puola ja Alankomaat (taulukko 2). Vuonna 2016 jo yksistddn Saksan sdhkonkulutus (548,4
TWh) oli huomattavasti suurempi, kuin pohjoiseurooppalaisen sdhkomarkkinan
kokonaiskulutus (419,8 TWh). Saksa oli my0s edelld mainituista maista ainut sahkon nettovieja
merkittavilld 61,2 TWh nettoviennilld, joka vastasi yhtd kymmenesosaa Saksan
kokonaistuotannosta. Paremman kuvan Saksan nettoviennistd saa, kun vertaa sitd Tanskan ja
Baltian maiden yhteenlaskettuun sidhkdnkulutukseen, joka oli vain hieman suurempi (61,8

TWh).

Taulukossa 2 on esitetty Saksan, Britannian, Puolan ja Alankomaiden kulutus, tuotanto,
nettotuonti / nettovienti ja omavaraisuusaste vuonna 2016. Taulukosta on néhtadvissd, ettd kaikki
edelld mainitut maat ovat ldhes omavaraisia sidhkontuotannon suhteen (omavaraisuusaste
véahintdin 95 %).
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Taulukko 2. Britannian, Saksan, Puolan ja Alankomaiden kulutus, tuotanto, nettotuonti / nettovienti ja

omavaraisuusaste vuonna 2016. (ENTSO-E 2017)

Maa Kulutus | Tuotanto | Nettotuonti (-) / nettovienti (+) | Omavaraisuusaste
[TWh] | [TWh] [TWh] [%]
Saksa 548,4 609,6 61,2 111,2
Britannia 334,0 320,3 -13,7 95,9
Puola 155,3 154,1 -1,2 99,2
Alankomaat | 114,5 109,6 -4.9 95,7

Jo aiemmin tarkastellun Pohjois-Euroopan sdhkdtuotannon perustuessa padosin paédstdttomiin

tuotantomuotoihin, kuten vesi-, ydin- ja tuulivoimaan Saksan, Britannian, Puolan ja

Alankomaiden sdhkontuotanto nojaa vastoin titd vahvasti fossiilisiin polttoaineisiin, koska

lahes kaksi kolmasosaa maiden sdhkostd tuotetaan hiilelld ja kaasulla (kuva 21). Suuret

hiilidioksidipééstot tuotettua energiayksikkod kohti aiheuttava hiilivoima kattoi vuonna 2016

noin kolmasosan maiden sdhkontuotannosta, tuuli- ja aurinkovoima kattoivat 15 % ja

vesivoima ainoastaan 3 %.

Kuvassa 21 on esitetty Saksan, Britannian, Puolan ja Alankomaiden sdhkdntuotanto

energialdhteittdin vuonna 2016. Kuvasta on néhtdvissé erityisesti fossiilisten polttoaineiden

merkittdva rooli maiden sdhkontuotannossa ja hinnan muodostumisessa.

® Tuulivoima Aurinkovoima = Vesivoima

2% 11%

4%

/3%

13%

27 %

6 %

34 %

® Ydinvoima Biomassa = Hiilivoima

® Kaasuvoima = Muu

Kuva 21. Saksan, Britannian, Puolan ja Alankomaiden séhkdntuotanto energialdhteittdin vuonna 2016. (ENTSO-

E 2017)

29



Kun tarkastellaan maakohtaista sdhkontuotantoa energialéhteittdin huomataan, ettd erityisesti
Saksassa ja Puolassa hiilivoimalla on merkittdvi rooli tuotannossa (kuva 22). Vuonna 2016
hiilivoimalla tuotetun sdhkon osuus oli Saksassa 238,9 TWh ja Puolassa 118,2 TWh.
Marginaalikustannuksiltaan 1dhes nollassa olevien tuuli- ja aurinkovoiman osuus oli Saksassa

merkittdvit 113,1 TWh ja Britanniassakin jopa 47,6 TWh.

Kuvassa 22 on esitetty Saksan, Britannian, Puolan ja Alankomaiden sdhkdntuotanto
energialdhteittdin vuonna 2016. Kuvasta on ndhtdvissd, ettd edelld mainituissa maissa on
runsaasti hiilidioksidipdéstojd aiheuttavaa hiili- ja kaasuvoimaa, johon EU:n paistokauppa ja

kansalliset poliittiset toimet kohdistuvat.
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Kuva 22. Saksan, Britannian, Puolan ja Alankomaiden séhkontuotanto energialdhteittdin vuonna 2016. (ENTSO-

E 2017)

Tulevaisuudessa joustavan kaasuvoiman rooli tulee korostumaan tarkastelluissa maissa, kun
hiilivoimaa ajetaan alas niin pédstokaupan, kuin myos kansallisten poliittisten toimien
tukemana. Kaasuvoiman rooli tulee korostumaan tehotasapainon ylldpidossa erityisesti
sahkonkulutuksen huipputunteina siirtymévaiheessa kohti pddstotontd joustamattomaton
sahkontuotantoa, ennen kuin kysyntdjousto-, akku- ja siirtokapasiteetti pystyvit vastaamaan

tuotantorakenteen muutokseen.

4.2 Lampotila

Sdhkonkulutus on lampdétilariippuvaista johtuen lammityksesta ja jadhdytyksestd. Lampotilan

laskiessa sdhkonkulutus nousee ja vastaavasti ldmpdtilan noustessa sdhkdnkulutus laskee
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lammityksen vaikutuksesta (kuva 23), toisin sanoen sihkonkulutus vaihtelee kausittain eli on
korkeinta talvisin ja matalinta kesdisin. Poikkeuksen tidhdn tekee jddhdytys, joka lisda
sahkonkulutusta [dmp6tilan noustessa riittdvin korkeaksi kesdisin. Jadghdytyskuorman vaikutus
sahkonkulutukseen pohjoiseurooppalaisella sdhkomarkkinalla on tosin erittdin pientd

verrattuna lammityskuorman vaikutukseen.

Kuvassa 23 on esitetty pohjoiseurooppalaisen sidhkomarkkinan séhkonkulutuksen
lampétilariippuvuus péivitasolla vuosina 2012-2017. Kuvasta on nihtévissd lammityskuorman
aiheuttama sdhkonkulutuksen nousu ldmpétilan laskiessa ja séhkonkulutuksen lasku 1dmpdétilan
noustessa. Kuvasta ei ndhdd jiddhdytyskuorman vaikutusta sidhkonkulutukseen. Jos
jadhdytyskuorman vaikutusta haluttaisiin tarkastella se vaatisi paljon tarkempaa tarkastelua

kesien osalta.
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Kuva 23. Pohjoiseurooppalaisen sahkomarkkinan sdahkonkulutuksen lampétilariippuvuus péivétasolla vuosina

2013-2017. (SKM Market Predictor 2018)

Lampotila vaikuttaa sdhkonkulutuksen kautta myds sdhkon markkinahintaan (kuva 24).
Lampotilariippuvaisella sdhkonkulutuksella on selked korrelaatio sdhkon markkinahinnan
kanssa. Sahkonkulutuksen nousulla on sdhkon markkinahintaa nostava vaikutus ja vastaavasti
sahkonkulutuksen laskulla on sihkon markkinahintaa laskeva vaikutus. Tdmén takia

markkinatoimijat seuraavat lampdtila- ja séhkonkulutusennusteita.

Kuvassa 24 on esitetty pohjoiseurooppalaisen sihkdomarkkinan sdhkonkulutus ja systeemihinta

pdivdtasolla  vuosina  2012-2017. Kuvasta on néhtdvissd ldmpotilariippuvaisen
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sahkonkulutuksen korrelaatio sdhkoén markkinahinnan kanssa. Erityisesti tarkastellun
ajanjakson korkeimmat kulutushuiput ja systeemihinnat vuosilta 2012 ja 2016 havannollistavat

tatd 1lmiotd hyvin.
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Kuva 24. Pohjoiseurooppalaisen séhkdmarkkinan sdhkdnkulutus ja systeemihinta pdivitasolla vuosina 2012-

2017. (Nord Pool 2019¢; SKM Market Predictor 2018)

4.3 Tuuli- ja aurinkovoima

Tulevaisuudessa tuotannoltaan joustamattoman tuuli- ja aurinkovoimakapasiteetin osuuden
odotetaan jatkavan kasvussa kokonaistuotantokapasiteetista (kuva 25), minkd seurauksena
tuuli- ja aurinkovoimatuotannolla on suurempi painoarvo sdhkoén markkinahinnan
muodostumisessa. Tuotannon kasvulla on markkinahintaa laskeva vaikutus l&hes nollan
tuntumassa olevien marginaalikustannusten kautta. Muita vaikutuksia ovat markkinahinnan
volatiliteetin kasvu ja negatiivisten markkinahintojen esiintymisen todenndkoisyyden kasvu.
Negatiivisten markkinahintojen esiintyessé on jopa mahdollista, ettd tuulivoimaloita kytketidén

pois pééltd, jos kyseiselld hetkelld ei ole mahdollista kuluttaa tai varastoida enemmén sdhkdoa.

Kuvassa 25 on esitetty kumulatiivinen asennettu tuuli- ja aurinkovoimakapasiteetti vuoden
lopussa vuosina 2008-2017. Tuulivoimakapasiteetti koostuu Pohjoismaiden, Viron ja Liettuan
kapasiteetista, kun taas aurinkovoimakapasiteetti on ainoastaan Tanskan kapasiteetti. Kuvasta
on ndhtdvissd erityisesti  tuulivoimakapasiteetin ~ voimakas  kasvu, kun taas

aurinkovoimakapasiteetin absoluuttinen kasvu on ollut vield tdhdn mennessé paljon pienempaa.
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Aurinkovoimakapasiteetin kasvukéyrd on tosin vuodesta 2011 eteenpdin jyrkempi, joten sen

kasvu on suhteellisesti suurempaa.
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Kuva 25. Kumulatiivinen asennettu tuuli- ja aurinkovoimakapasiteetti vuoden lopussa vuosina 2008-2017.

(Thomson Reuters 2018)

Tuulivoimakapasiteetin kasvun jatkumista tukee Lappeenrannan teknillisen yliopiston
julkaisema sdhkon tuotantokustannusvertailu maaliskuun 2017 kustannustasolla Suomessa.
Tuotantokustannusvertailussa ~ maatuulivoiman  tuotantokustannus  on tutkituista
siahkontuotantomuodoista  edullisin 41,4 EUR/MWh, kun taas aurinkovoiman
tuotantokustannus on 99,6 EUR/MWh (LUT 2017). Tuotantokustannusvertailussa
aurinkovoiman tuotantokustannus on néin ollen 58,2 EUR/MWh kalliimpi, kuin tutkituista
sdhkontuotantomuodoista edullisiman maatuulivoiman tuotantokustannus, mutta sen
tuotantokustannuksen odotetaan jatkavan tulevaisuudessa laskussa samoin, kuin tuulivoiman.
Tuotantokustannusvertailun ~ perusteella  vaikuttaa  todenndkoiseltd, ettd  erityisesti
tuulivoimakapasiteetin ~ osuus  kasvaa  tulevaisuudessa  voimakkaasti, kun taas
aurinkovoimakapasiteetin osuuden kasvu riippuu vield lahivuosina vahvasti markkina-alueen
maiden kansallisesta energiapolitiikasta, eli toisin sanoen aurinkovoiman tukemisesta.
Aurinkovoiman kannattavuutta voidaan parantaa huomattavasti kayttdmailld séhko

tuotantopisteessd. Talloin sddstetddn siirtomaksut ja mahdolliset séhkoverot.
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4.4 Kysyntajousto

Kysyntdjoustolla tarkoitetaan sédhkonkulutuksen siirtdmistd korkean kulutuksen ja hinnan
tunneilta matalamman kulutuksen ja hinnan tunneille, sekd sdahkonkulutuksen lisddmistd
negatiivisten hintojen tunneilla. Lisdksi kysyntdjoustolla tarkoitetaan sdhkdnkulutuksen
muuttamista lyhyeksi ajaksi tuotannon ja kulutuksen vélisen tasapainon siilyttamiseksi, eli
toisin sanoen tehotasapainon sdilyttimiseksi. Markkinoiden kysyntdjoustokapasiteetin tarve
kasvaa tulevaisuudessa sitd mukaa, kun asennetun tuuli- ja aurinkovoimakapasiteetin osuus
markkinoiden kokonaistuotantokapasiteetista kasvaa. Kysyntdjouston tarpeen kasvu johtuu
tuuli- ja aurinkovoimatuotannon luonteesta, koska ne eivit tuota kulutuksen tarpeen mukaan
vaan silloin, kun tuulee tai paistaa. Koska tuuli- ja aurinkovoiman marginaalikustannukset ovat
lahes nolla, sijoittuvat ne hinnanmuodostuksesta vastaavassa tuotannon ajojdrjestyksessé
ensimmadiseksi (kuva 26). Kysyntdjoustokapasiteetin lisddminen on kansantaloudellisesti paras
vaihtoehto  vastaamaan tuuli- ja aurinkovoimakapasiteetin midrdn kasvamiseen.
Kysyntdjoustokapasiteetin odotetaankin kasvavan tulevaisuudessa, ja silld on markkinahintaa
laskeva vaikutus korkean kulutuksen ja hinnan tunneilla, sekd markkinahintaa nostava vaikutus
negatiivisten hintojen tunneilla, jolloin markkinahinnan volatiliteetti laskee verrattuna

skenaarioon, jossa kysyntdjoustoa ei olisi kéytettdvissa.

Kuvassa 26 on esitetty kysyntdjouston vaikutus sdhkon spot-hinnan muodostumiseen. Kuvasta
on nihtdvissd, kuinka sdhkonkulutuksen laskiessa spot-hinta laskee kysyntdjouston
vaikutuksesta, koska spot-hinta midrdytyy marginaalikustannukseltaan kalleimman
tuotantoyksikon (myyntitarjouksen) mukaan, joka tarvitaan kattamaan kysyntd (aggregoidut

ostotarjoukset).
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Kuva 26. Kysyntdjouston vaikutus sdahkon spot-hinnan muodostumiseen (Honkapuro 2017).

Teollisuuden suuret kuormat ovat osallistuneet jo pitkddn kysyntdjouston toteuttamiseen eri
markkinoilla. Nyt myos asumisen ja palveluiden pienet kuormat, jotka on aggregoitu
suuremmiksi kuormiksi ovat tulleet pienessd mittakaavassa markkinoille. Nditd aggregoituja
kuormia kutsutaan virtuaalivoimalaitoksiksi. Kysyntdjoustokapasiteetti voi osallistua samoille
markkinoille kuin tuotantokapasiteettikin (taulukko 3). Tulevaisuudessa akkukapasiteetin
odotetaan kasvavan ja toimivan kysyntdjoustokapasiteettina. Akkukapasiteetin odotetaan

kasvavan sihkoisen liikenteen myo6téd sekd tehotasapainon ylldpidon tarpeesta johtuen.

Taulukossa 3 on esitetty Fingridin ndkemys Suomen kysyntdjoustokapasiteetista eri
markkinoilla. Taulukosta on nihtdvissd, ettdi jo nykyinen seuraavan vuorokauden
huutokauppojen  kysyntdjoustokapasiteetti  200-600 MW  on merkittivd sdhkon

markkinahintaan vaikuttava tekijé erityisesti korkean kulutuksen ja hinnan tunteilla.

Taulukko 3. Fingridin nikemys Suomen kysyntdjoustokapasiteetista eri markkinoilla. (Fingrid 2019a)

Markkina Kapasiteetti [MW]
Seuraavan vuorokauden huutokaupat | 200 - 600

Jatkuva pdivinsisdinen kaupankdynti | 0 - 200

Séatosiahko 100 - 300
Taajuusohjattu hdiridreservi 430
Tehoreservi 22
Taajuusohjattu kiyttoreservi 4
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4.5 Hydrologinen balanssi

Vesivoimalla on merkittdvd osuus pohjoiseurooppalaisen sihkdmarkkinan sdhkontuotannossa,
koska yli puolet markkina-alueen sdahkonkulutuksesta katetaan vesivoimalla. Tastd johtuen
hydrologinen balanssi on yksi merkittdvimpid fundamentteja sidhkon markkinahinnan
muodostumisessa (kuva 27). Hydrologinen balanssi kertoo vesi- ja lumivarastoihin sekd
maaperddn sitoutuneen veden energiamiidrdn verrattuna pitkdn aikavilin normaalitasoon.
Hydrologisen balanssin positiivinen arvo tarkoittaa sitd, ettd edullista vesivoimaa on normaalia
enemman tarjolla, jolloin sahkon markkinahinta laskee. Vastaavasti hydrologisen balanssin
negatiivinen arvo tarkoittaa sitéd, ettd edullista vesivoimaa on normaalia véhemmén tarjolla,

jolloin sdhkon markkinahinta nousee.

Kuvassa 27 on esitetty pohjoiseurooppalaisen sdhkomarkkinan hydrologinen balanssi ja
systeemihinta viikkotasolla vuosina 2008-2017. Kuvasta on ndhtévissd, ettd tarkastellulla
ajanjaksolla hydrologisen balanssin vaihteluvdli on ollut ldhes 60 TWh. Erityisen kuivina
ajanjaksoina vuonna 2010 systeemihinta on noussut viikkotasolla ldhelle 90 EUR/MWh tasoa.
Erityisen kosteina ajanjaksoina vuosina 2011, 2012 ja 2015 systeemihinta on laskenut

viikkotasolla alle 10 EUR/MWh tason.
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Kuva 27. Pohjoiseurooppalaisen séhkdmarkkinan hydrologinen balanssi ja systeemihinta viikkotasolla vuosina

2008-2017. (Nord Pool 2019e; SKM Market Predictor 2018)
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4.6 Uudet siirtoyhteydet

Euroopan sidhkomarkkinaintegraatio etenee uusien siirtoyhteyksien rakentamisen myota.
Euroopan unioni on asettanut energiatavoitteekseen vuodelle 2030 sdhkdverkkojen
yhteenliittimisasteen nostamisen 15 prosenttiin, jolloin 15 prosenttia EU:ssa tuotetusta
sahkostd on siirrettdvissd toisiin  EU-maihin (EU 2018). Euroopan energiaunionin
sisdimarkkinan edellyttimét uudet siirtoyhteydet niin maiden sisdiset, kuin myos maiden viliset
vaikuttavat sdhkon markkinahintaan tarjousaluekohtaisesti. 2020-luvun loppuun mennessa
valmistuvilla uusilla siirtoyhteyksilld Pohjois-Euroopasta Saksaan, Britanniaan, Alankomaihin
ja Puolaan (taulukko 4) on merkittdvd vaikutus Pohjois-Euroopan séhkoén markkinahintaan.
Erityisesti Saksaan ja Britanniaan tulevilla siirtoyhteyksilld on suuri painoarvo niiden suuresta
kokonaissiirtokapasiteetista johtuen. Markkina-alueen sisdisistd siirtoyhteyksistdi Suomen
aluehintaan vaikuttaa erityisesti kaksi Suomen ja Ruotsin vilille rakennettavaa uutta
siirtoyhteyttd, 800 megawatin siirtoyhteys pohjoisessa vuonna 2025 ja Fenno-Skan 1

siirtoyhteyden korvaava 800 megawatin siirtoyhteys eteldssa vuonna 2029.
Taulukossa 4 on esitetty rakenteilla ja suunnitteilla olevat uudet siirtoyhteydet Euroopan

energiaunionin sisdmarkkinan kehittdmiseksi. Taulukosta on néhtdvissd, kuinka Euroopan

sahkomarkkinaintegraatio etenee Pohjois- ja Keski-Euroopan vililla.
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Taulukko 4. Rakenteilla ja suunnitteilla olevat uudet siirtoyhteydet Euroopan energiaunionin sisaimarkkinan

kehittdmiseksi. (ENTSO-E 2018)

Kayttoonotto Nimi Mistd ja minne Kapasiteetti [MW]
2019 COBRAcable Efr;l;l}:zse(an\I)L) 700
2019 Kricgers Flak CGS ISh”jB/efgjfsiflzggDK) 400
2020 NordLink {ffﬁssttzcrl ((]I;IS)) 1400
2021 North Sea Link %Yyt‘}ilael ((g]%) 1400
2022 NorthConnect ?)i;l:ria;g (((I;I]%) 1400
2023 Westcoast I]iﬂi{)ﬁl(([]))lg) 500
2023 Viking Link BIi{cekVe?rli“ge r??gl)g) 1400
2025 Maali gorgen d%og) 600
2026 Hansa PowerBridge I Gil;i:(?vgs(%)E) 700
2030 Hansa PowerBridge 11 Gil;zc?vgs(]li))E) 600
2030 Kontek 2 Blversiov (%DEK)) 600
2030 DKE-PL-1 fvedore ((Ilzf)) 600

4.7 Markkina-aluetta ymparoivien maiden sahkon hinta

Tulevaisuudessa Pohjois-Euroopan sdhkon hinta méédrdytyy yhd vahvemmmin nykyistd
markkina-aluetta ympérdivien maiden sdhkon hinnan mukaan uusista siirtoyhteyksisti johtuen.
Télld hetkelld erityisesti Saksan sdhkon hinta vaikuttaa Pohjois-Euroopan sdhkon hintaan,
koska pohjoiseurooppalainen sdhkdémarkkina on linkittynyt useilla siirtoyhteyksilld Saksan
markkina-alueeseen (kuva 28). Tilld hetkelld asennettu siirtokapasiteetti Pohjois-Euroopan ja

Saksan vililld on 2950 MW.

Kuvassa 28 on esitetty Saksan ja Pohjois-Euroopan spot-hinnat péivitasolla vuonna 2017. Kuvasta
on néhtdvissa Saksan ja Pohjois-Euroopan spot-hintojen vililld oleva vahva korrelaatio markkina-

alueiden vilisistd siirtoyhteyksisti johtuen.
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Kuva 28. Saksan ja Pohjois-Euroopan spot-hinnat péivétasolla vuonna 2017. (Nord Pool 2019¢; SKM Market
Predictor 2018)

Koska spot-hinnat ovat futuurien referenssihintoja ja fuuturien hinnat ovat markkinoiden
odotuksia tulevista spot-hinnoista, voidaan Saksan ja Pohjois-Euroopan sdhkofuuturien
erotuksena saatavaa hintaeroa eli spreadia kéyttdd apuna johdannaiskaupankiynnin
ajoituksessa (kuva 29). Futuurien hintaeron avulla pyritddan l0ytdmédn markkinoilta védrin

hinnoiteltuja tilanteita vertaamalla futuurien hintoja odotettuihin tuleviin spot-hintoihin.

Kuvassa 29 on esitetty Pohjois-Euroopan ja Saksan ldhin liukuva vuosituote seké niiden vilinen
hintaero péivitasolla vuosina 2015-2017. Kuvasta on néhtdvisséd, ettd markkinat odottivat
vuoden 2017 lopussa noin 11 EUR/MWHh hintaeron toteutumista Saksan ja Pohjois-Euroopan

markkina-alueiden vélille vuonna 2018.
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Kuva 29. Pohjois-Euroopan ja Saksan 1ahin liukuva vuosituote seké niiden vélinen hintaero paivétasolla vuosina

2015-2017. (Thomson Reuters 2018)
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Tulevaisuudessa uudet siirtoyhteydet linkittdvdt pohjoiseurooppalaisen sdhkomarkkinan
Britanniaan ja sen lisdksi Pohjois-Euroopasta rakennetetaan uusia siirtoyhteyksid
Alankomaihin, Puolaan ja Saksaan. Néilld uusilla siirtoyhteyksilld on Pohjois-Euroopan sdhkon
hintatasoa nostava vaikutus, koska Britannian, Alankomaiden, Puolan ja Saksan sdhkon
hintataso on Pohjois-Eurooppaa korkeampi (taulukko 5) maiden suuresta fossiilisia
polttoaineita kayttidvistd tuotannon osuudesta johtuen. Vastaavasti Britannian, Alankomaiden,
Puolan ja Saksan séhkon hintataso laskee uusien siirtoyhteyksien vaikutuksesta, koska Pohjois-
Euroopan sdhkon hintataso on nditd markkina-aluetta ympéroivid maita matalampi suuresta
vesivoimatuotannon osuudesta johtuen. Lisdksi sekd hinnan volatiliteetti ettd negatiivisten
hintojen esiintymisen todennékdisyys tulee kasvamaan Pohjois-Euroopassa Saksan suuresta
tuuli- ja aurinkovoimakapasiteetista johtuen (kuva 30). Toisaalta myds nykyisen markkina-
alueen ja muiden sitd ympidrdivien maiden tuuli- ja aurinkovoimakapasiteetin odotetaan

kasvavan, jolla on vastaavat vaikutukset.

Taulukossa 5 on esitetty Britannian, Alankomaiden, Puolan, Saksan ja Pohjois-Euroopan spot-
hintojen keskiarvot yksikossa EUR/MWh vuosina 2015-2017. Taulukosta on ndhtivissi, ettd

Britanniassa, Alankomaissa, Puolassa ja Saksassa on Pohjois-Eurooppaa korkeampi hintataso.

Taulukko 5. Britannian, Alankomaiden, Puolan, Saksan ja Pohjois-Euroopan spot-hintojen keskiarvot yksikossa

EUR/MWh vuosina 2015-2017. (Nord Pool 2019¢; SKM Market Predictor 2018)

Vuosi | Britannia | Alankomaat | Puola | Saksa | Pohjois-Eurooppa
2017 | 51,73 39,29 36,85 | 34,20 29,41
2016 | 49,12 32,24 36,48 | 29,98 26,91
2015 55,69 40,05 37,53 | 31,63 20,98

Kuvassa 30 on esitetty Saksan ja Pohjois-Euroopan spot-hinnat péivitasolla vuosina 2015-
2017. Kuvasta on ndhtdvissi, ettd Saksan spot-hinnan volatiliteetti on huomattavasti Pohjois-

Eurooppaa korkeampi ja, ettd negatiivisia hintoja esiintyy usein.

40



Saksa Pohjois-Eurooppa
ot il

[
o

—
<
<

o
—_—

01.2015
02.2015
03.2015
04.2015
05.2015
06.2015
07.2015
08.2015
09.2015
10.2015
11.2015
12.2015
01.2016
02.2016
03.2016
04.2016
05.2016
06.2016
07.2016
08.2016
09.2016
10.2016
11.2016
12.2016
01.2017
02.2017
03.2017
04.2017
05.2017
06.2017
07.2017
08.2017
09.2017
10.2017
11.2017
12.2017

Kuva 30. Saksan ja Pohjois-Euroopan spot-hinnat pdivdtasolla vuosina 2015-2017. (Nord Pool 2019e; SKM
Market Predictor 2018)

4.8 Kivihiililauhteen marginaalikustannus

Pohjois-Euroopan keskimédirdinen sdahkon markkinahinta maééraytyy kivihiililauhteen
marginaalikustannuksen perusteella, koska kivihiililauhdevoimala on
marginaalikustannukseltaan kallein tuotantoyksikkd (myyntitarjous), joka tarvitaan kattamaan
keskiméérdinen kysyntd (aggregoidut ostotarjoukset). Pohjois-Euroopassa systeemihinnan ja
kivihiililauhteen marginaalikustannuksen erotuksena saatava kivihiililauhteen katemarginaali
on ollut vuodesta 2015 alkaen negatiivinen (kuva 31), jolloin kivihiililauhdetuotanto on
kannattamatonta. Toisin kuin Pohjois-Euroopassa Saksassa kivihiililauhteen katemarginaali on
edelleen positiivinen korkeammasta sdhkdn markkinahinnasta johtuen. Pohjois-Euroopassa
kivihiililauhteen katemarginaali on laskenut negatiiviseksi tuuli- ja aurinkovoimakapasiteetin
kasvun  sekd  pddstokaupan  yhteisvaikutuksesta. = Markkina-alueen  tuuli-  ja
aurinkovoimatuotannon  (marginaalikustannukset lihes nolla) osuuden kasvaessa
kokonaistuotannosta, sihkon markkinahinta laskee, koska kivihiililauhdetta tarvitaan yha
harvemmilla tunneilla kattamaan kysynti. Ajoittain sama vaikutus tulee myds siirtoyhteyksien
vilitykselld nykyistd markkina-aluetta ympéroivistd maista, kuten Saksasta. Samaan aikaan
paédstooikeuden hinta nostaa kivihiililauhteen marginaalikustannusta eli heikentdd sen

kilpailukykyé marginaalikustannuksiin perustuvassa tuotannon ajojérjestyksessa.

Kuvassa 31 on esitetty Pohjois-Euroopan ja Saksan ldhin vuosituote sekd kivihiililauhteen

marginaalikustannus kuukausitasolla vuosina 2009-2017. Kuvasta on néhtdvissi, ettd Pohjois-

41



Euroopan ja Saksan sdhkon hinnan vililld on yhteys ja, ettd Pohjois-Euroopan kivihiililauhteen

katemarginaali on ollut vuodesta 2015 alkaen negatiivinen.
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Kuva 31. Pohjois-Euroopan ja Saksan ldhin vuosituote seka kivihiililauhteen marginaalikustannus kuukausitasolla

vuosina 2009-2017. (Thomson Reuters 2018)

Tulevaisuudessa Pohjois-Euroopan sdhkon keskimddrdisen markkinahinnan méérittava
kivihiililauhteen marginaalikustannus tulee yhd vahvemmin nykyistd markkina-aluetta
ympérdivistd maista, erityisesti Saksasta. Tdmé johtuu Pohjois-Euroopan ja Saksan vilille
rakennettavista uusista siirtoyhteyksistd sekd kivihiililauhteen suuresta osuudesta Saksan
sahkontuotannossa. Lisdksi on todenndkoistd, ettd tulevaisuudessa Pohjois-Euroopan sédhkon
markkinahinnan ja kivihiililauhteen marginaalikustannuksen vélinen korrelaatio tulee
laskemaan samaan aikaan, kun Pohjois-Euroopan séhkon markkinahinnan ja maakaasulauhteen
marginaalikustannuksen vilinen korrelaatio tulee kasvamaan, koska kivihiililauhdetta ajetaan
alas niin nykyiselld markkina-alueella, kuin myos sitd ympardivissd maissa. Padtelméa tukee
uudet siirtoyhteydet Saksaan, Alankomaihin sekd erityisesti Britanniaan, jossa sdhkon
keskiméérdisen markkinahinnan mairittid maakaasulauhteen marginaalikustannus. Tamén
padtelmin seurauksena maakaasun hinnan painoarvo kasvaisi sdhkon markkinahinnan

muodostumisessa.
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4.9 Fossiilisten polttoaineiden hinnat

Fossiilisten polttoaineiden hinnat vaikuttavat polttoaineita kéyttdvien tuotantomuotojen
marginaalikustannusten kautta sahkon markkinahintaan. Tarkeimmaét fossiiliset polttoaineet
ovat kivihiili, maakaasu ja raakadljy (kuva 32). Suurin painoarvo Pohjois-Euroopan sdhkon
markkinahintaan on kivihiilelld. Kivihiilen hintaa ohjaa pédéasiassa Aasian ja Tyynenmeren
markkina-alueen kysyntd ja tarjonta. Merkittivimmdt fundamentit kivihiilen hinnan
muodostumisessa ovat Kiinan sahkon kulutus ja kivihiilen louhinta, joihin vaikuttaa erityisesti
Kiinan taloustilanteen kehitys ja poliittiset toimet. Maakaasun vaikutus tulee siirtoyhteyksien
vilitykselld Alankomaista ja Saksasta sekd tulevaisuudessa myds Britanniasta. Raakaoljya
kiytetddn erittdin vdhdn sdhkontuotannossa, mutta sen vaikutus on vélillinen muun muassa
kivihiilen louhinta- ja kuljetuskustannusten, maakaasun hinnoittelussa kaytettdvan

0ljyindeksoinnin sekd maailmantalouden kautta.

Kuvassa 32 on esitetty API2-kivihiilen, Brent-raakadljyn, NBP-maakaasun ja TTF-maakaasun
ldhin liukuva kuukausituote kuukausitasolla vuosina 2009-2017. Kuvasta on nihtidvissi, ettd

lyhyelld aikavililld (2016-2017) fossiilisten polttoaineiden hinnat ovat nousseet.
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Kuva 32. API2-kivihiilen, Brent-raakadljyn, NBP-maakaasun ja TTF-maakaasun ldhin liukuva kuukausituote

kuukausitasolla vuosina 2009-2017. (Thomson Reuters 2018)

4.10 Valuuttakurssit

Valuuttakurssit vaikuttavat siéhkon markkinahintaan, koska fossiilisilla polttoaineilla, kuten

kivihiilelld ja raakadljylla kiydaan kauppaa Yhdysvaltain dollareissa. Néin ollen euron kurssilla
43



dollareissa eli EUR/USD -valuuttaparin suhteella (kuva 33) on vaikutus fossiilisten
polttoaineiden hinnan kautta sdhkoén markkinahintaan. Euron vahvistuessa Yhdysvaltain
dollariin ndhden fossiilisten polttoaineiden hinta laskee euroméirdisend ja vastaavasti euron
heikentyessd Yhdysvaltain dollariin ndhden fossiilisten polttoaineiden hinta nousee

euromadriisena.

Kuvassa 33 on esitetty EUR/USD -kurssi pdivétasolla vuosina 2008-2017. Kuvasta on
ndhtivissd, ettd esimerkiksi vuonna 2017 euro vahvistui suhteessa Yhdysvaltain dollariin,

jolloin kivihiilen ja raakadljyn hinta laski euroméairéisena.
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Kuva 33. EUR/USD -kurssi péivétasolla vuosina 2008-2017. (Thomson Reuters 2018)

Lisdksi EUR/RUB -valuuttaparin suhteella (kuva 34) on vaikutus séhkontuontiin Venajalta
Suomeen tuonnin kannattavuuden kautta Vendjédn kapasiteettimaksuista johtuen. My0s
EUR/NOK ja EUR/SEK -valuuttaparien suhteilla (kuva 34) on vaikutus sdhkon
markkinahintaan, koska kaupankévijit voivat valita Nord Poolissa kaupankdyntivaluutakseen
euron, Norjan kruunun, Ruotsin kruunun tai Tanskan kruunun. Tanskan kruunun arvo on tosin
sidottu euroon (kuva 34). Kdytdnndssd Norjan, Ruotsin ja Tanskan tarjousaluiden osto- ja
myyntitarjoukset viedddn paikallisessa valuutassa Nord Pooliin, kun taas Suomen, Viron,
Latvian ja Liettuan tarjousalueiden osto- ja myyntitarjoukset viedddn Nord Pooliin euroissa.
Hintojen laskentaa varten Nord Poolin osto- ja myyntitarjoukset muunnetaan ensin viralliseen
kaupankdyntivaluuttaan eli euroiksi. Tulevaisuudessa Nord Pool ei ole ainut fyysisen
kaupankdynnin kanava pohjoiseurooppalaisella séhkomarkkinalla, vaan muitakin porssejd on

tulossa.
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Kuvassa 34 on esitetty EUR/NOK, EUR/SEK, EUR/DKK ja EUR/RUB -kurssit pdivitasolla
vuosina 2008-2017. Kuvasta on ndhtévissd, ettd vuonna 2017 euro vahvistui suhteessa Norjan
ja Ruotsin kruunuun sekd Vendjin ruplaan. Euron suhde Tanskan kruunun ndhden on pysynyt

koko tarkastelujakson ajan muuttumattomana, koska sen arvo on sidottu euroon.

———FUR/NOK === EUR/SEK EUR/DKK —=====EUR/RUB
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Kuva 34. EUR/NOK, EUR/SEK, EUR/DKK ja EUR/RUB -kurssit pdivdtasolla vuosina 2008-2017. (Thomson
Reuters 2018)

4.11 Paastooikeuden hinta ja fossiilisten tuotantomuotojen alasajo

Pédstdoikeuden hinta on Euroopan unionin péaéstokauppajérjestelmén ohjauskeino padstd EU:n
asettamiin ilmasto- ja energiatavoitteisiin, jotka pitdvét sdhkontuotannon osalta sisdllddn
tavoitteet hiilidioksidipdéstdjen vihentdmisestd ja uusiutuvan energian osuuden lisddmisesta.
EU:n ilmastotavoitteiden taustalla on sen jdsenmaiden ratifioimat Kioton poytikirja ja Pariisin

ilmastosopimus ilmastonmuutoksen torjumiseksi.

Padstokauppajdrjestelmédn ansiosta pééstdille muodostuu markkinahinta. Padstokaupalla on
sahkontuotantoa koskien kaksi tavoittetta, vihentdd pédéstdjd ja ohjata tuotantoinvestointeja
vihipadstoiseen suuntaan. Tavoitteet toteutuvat markkinoille allokoitavien paidstdoikeuksien
médrdn kautta, koska fossiilisia polttoaineita kéyttdvien sdhkontuottajien on hankittava
hiilidioksidipdéstdjdin vastaava madrd padstdoikeuksia vuosittain sekd riittdvin korkean
padstdoikeuden hinnan kautta, koska se laskee hiilidioksidipddstdja aiheuttavien
tuotantomuotojen  kilpailukykyd  marginaalikustannuksiin ~ perustuvassa  tuotannon

ajojdrjestyksessd. Ajan kuluessa markkinoille allokoitavien péddstdoikeuksien médrd vihenee
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Euroopan unionin padstoviahennystavoitteiden mukaan, jolloin paistooikeuksien hinta nousee

ja sdhkontuotannon hiilidioksidipdastot vihenevit.

Padstooikeuden tuoma lisdkustannus heikentdd fossiilisia polttoaineita kéyttdvien eli
hiilidioksidipéddstdja aiheuttavien tuotantomuotojen kannattavuutta. Sahkon markkinahinnan ja
tuotannon marginaalikustannuksen erotuksena saatava tuotannon katemarginaali muuttuu
negatiiviseksi pédstdoikeuden hinnan noustessa riittdvan korkeaksi. Télld on sdhkon
tuotantorakennetta ohjaavaa vaikutus. Fossiilisia polttoaineita kéyttdvdd tuotantoa suljetaan
kannattamattomana ja uudet tuotantoinvestoinnit toteutetaan padstottomiin tuotantomuotoihin,

kuten tuuli-, aurinko-, vesi- ja ydinvoimaan, mikéli padstdoikeuden hinta on riittdvan korkea.

Padstokauppajirjestelma aiheuttaa padstdttomille tuotantomuodoille eli tuuli-, aurinko-, vesi-
ja ydinvoimalle windfall-voittoa eli ansiotonta voittoa, koska keskimiédrdinen sdhkon
markkinahinta ~muodostuu  marginaalikustannukseltaan ~ kalleimman  tuotantoyksikdn
(myyntitarjouksen) mukaan, joka tarvitaan kattamaan keskimdirdinen kulutus (aggregoidut

ostotarjoukset) ja timé tuotantoyksikko on télld hetkelld hiililauhdevoimala (kuva 35).

Kuvassa 35 on esitetty péadstdoikeuden hinnan vaikutus sidhkon markkinahintaan
hinnanmuodostuksen taustalla olevan sdhkdntuotannon marginaalikustannuksen kautta
tuotantomuodoittain. Kuvasta on néhtivissd, kuinka pédstdoikeuden hinta nostaa sdhkon
markkinahintaa, mutta laskee samalla fossiilisia polttoaineita kdyttdvien tuotantomuotojen
kilpailukykyé marginaalikustannuksiin perustuvassa tuotannon ajojarjestyksessd ja kannustaa

investoimaan pédastottomiin tuotantomuotoihin.
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Kuva 35. Piidstdoikeuden hinnan vaikutus sdhkon markkinahintaan hinnanmuodostuksen taustalla olevan

sdahkontuotannon marginaalikustannuksen kautta tuotantomuodoittain (ELFI 2018).

Pédstdoikeuden hinta on vaihdellut kaupankiyntihistoriansa aikana kysynnidn ja tarjonnan
mukaan 0-30 EUR/tCO2, vililld (kuva 36). Pédstokauppa jakautuu ensimmdiiseen kauteen eli
kokeilujaksoon 2005-2007, toiseen kauteen 2008-2012 sekd meneillddn olevaan kolmanteen
kauteen 2013-2020. Vuosien 2006-2007 aikana pddstdoikeuden hinta romahti ldhelle 0
EUR/CO, pédstooikeuksien ilmaisjaosta johtuneen ylitarjonnan seurauksena, koska todennetut
padstot olivat hieman arvioitua pienemmét ja pddstooikeuksia ei voitu siirtdd seuraavilla
kausilla kdytettavéksi, eli toisin sanoen paistokauppajirjestelmin kokeilujakson virhearviosta
ja ominaisuuksista johtuen. Vuonna 2008 pééstdoikeuden hinta romahti yli 20 EUR/ACO,
finanssikriisin  seurauksena, kun todennetut padstot laskivat selvésti. Sen jilkeen
padstooikeuden hinta on jatkannut pitkdlld aikavililld  (2009-2016) laskussa
padstooikeusmarkkinan ylijddmaésta johtuen. Y1ijaddméa on syntynyt paistokauppajirjestelmin
puutteellisten ominaisuuksien seurauksena, koska piaéstdoikeuksien tarjonta ei ole reagoinut
taantuman seurauksena laskeneeseen kysyntddn. Lyhyelld aikavélilld (2017) paistooikeuden
hinta on noussut paédstokaupajdrjestelmadn tehtavéstd uudistuksesta (markkinavakausvaranto)
johtuen. Markkinavakausvaranto hyvéksyttiin vuonna 2017, luotiin vuonna 2018 ja otettiin
kdyttoon  vuonna  2019. Markkinavakausvarannon avulla  puututaan  vuosittain
padstooikeusmarkkinan kysynnén ja tarjonnan véliseen epétasapainoon poistamalla ylijidmaa

markkinoilta.
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Kuvassa 36 on esitetty Euroopan unionin paistooikeuden ja Pohjois-Euroopan sdahkon 1dhin
liukuva vuosituote pdivitasolla vuosina 2005-2019. Kuvasta on néhtivissid paédstooikeuden

hinnan romahtamiset vuosien 2006-2007 sekid 2008 aikana.
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Kuva 36. Euroopan unionin pédstooikeuden ja Pohjois-Euroopan séhkon ldhin liukuva vuosituote pdivitasolla

vuosina 2005-2019. (Thomson Reuters 2019)

Tulevaisuudessa péddstdoikeuden hinnan odotetaan jatkavan poliittisten toimien tukemana
nousussa. Lisdksi poliittisilla toimilla pyritddn estimdan vuosien 2006-2007 ja 2008
tapahtuneiden hinnan romahdusten toistuminen. Summa summarum se mille tasolle
paidstooikeuden hinta halutaan tulevaisuudessa nostaa, on puhtaasti Euroopan unionin ilmasto-

ja energiapolitiikkaa.

4.12 Tuotantolaitosten ja siirtoyhteyksien vikaantumiset ja huollot

Tuotantolaitosten vikaantumiset ja huollot rajoittavat markkinoilla kéytettdvissd olevaa
tuotantokapasiteettia. Tuotantolaitoksista erityisesti ydinvoimaloiden vikaantumisilla ja
huolloilla on suuri painoarvo sdhkon markkinahinnan muodostumisessa, koska
ydinvoimaloiden yksikkdkoko on tuotantolaitoksista suurin ja ydinvoima on tuuli-, aurinko-, ja
vesivoiman jélkeen seuraavaksi edullisin tuotantomuoto marginaalikustannusten perusteella.
Ydinvoimalat tuottavat sahkod ympéri vuorokauden, vuoden jokaisena péivind, vikaantumisia
ja huoltoja lukuun ottamatta (kuva 37). Kun tuotannosta puuttuu ydinvoimakapasiteettia,
joudutaan puuttuvaa kapasiteettia vastaava sahkon kulutus kattamaan
marginaalikustannuksiltaan kalliimmilla tuotantomuodoilla, jolloin sdhkon markkinahinta

nouscce.
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Kuvassa 37 on esitetty pohjoiseurooppalaiselta sdhkdmarkkinalta tuotannosta puuttunut
ydinvoimakapasiteetti sekd systeemihinta pdivdtasolla vuonna 2017. Kuvasta on nihtavissi,
kuinka ydinvoiman vuosihuollot on ajoitettu korkeamman lampdtilan eli matalamman
kulutuksen kuukausille. Syyskuussa tuotannosta puuttui jopa 5000 MW ydinvoimakapasiteettia
vikaantumisista ja huolloista johtuen. Vuoden korkeimmat spot-hinnat péivitasolla toteutuivat

talvella marraskuussa jaksolla, jolloin ydinvoimakapasiteettia puuttui tuotannosta.
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Kuva 37. Pohjoiseurooppalaiselta sdhkomarkkinalta tuotannosta puuttunut ydinvoimakapasiteetti sekd

systeemihinta paivitasolla vuonna 2017. (Nord Pool 2019¢; SKM Market Predictor 2018)

Siirtoyhteyksien  vikaantumiset ja  huollot rajoittavat jo ennestddn rajallista
sahkonsiirtokapasiteettia tarjousalueiden vililld (kuva 38). Sdhkonsiirron rajoitukset nostavat
alitarjonta-alueiden markkinahintaa ja laskevat ylitarjonta-alueiden markkinahintaa.
Tarkemmin avattuna sellaisten tarjousalueiden markkinahinta nousee, joilla on vihemmin
marginaalikustannuksiltaan edullista tuotantoa, kuten tuuli-, aurinko- ja vesivoimaa, kuin
muilla markkina-alueen tarjousalueilla. Vastaavasti sellaisten tarjousalueiden markkinahinta
laskee, joilla on enemmén marginaalikustannuksiltaan edullista tuotantoa, kuten tuuli-, aurinko-
ja vesivoimaa, kuin muilla markkina-alueen tarjousalueilla. Tdméd johtuu siitd, ettd
hinnanmuodostus perustuu siihen, ettd markkina-alueen sdhkon kysynté eli kulutus katetaan
siirtokapasiteetin asettamissa rajoissa sielld missd sdhkd on marginaalikustannuksiltaan

edullisinta tuottaa.

Kuvassa 38 on esitetty NordBalt-siirtoyhteydelld olleet siirtokapasiteettirajoitukset sekd SE4 ja
LT tarjousalueiden spot-hinnat péivitasolla vuonna 2017. NordBalt-siirtoyhteyden
sahkonsiirtokapasiteetti on 700 MW. Kuvasta on nédhtévissé, kuinka Eteld-Ruotsin ja Liettuan

viélisen siirtoyhteyden vikaantumiset ja huollot ovat rajoittaneet sdahkonsiirtoa SE4 ja LT
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tarjousalueiden vililld. Liettuan korkeimmat spot-hinnat pdivétasolla vuonna 2017 toteutuivat
kesdkuussa NordBalt-siirtoyhteyden ollessa pois kiytostd. Samalla ajanjaksolla Liettuan ja

Eteld-Ruotsin vélinen aluehintaero toteutui merkittdvésti muuta vuotta korkeampana.
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Kuva 38. NordBalt-siirtoyhteydelld olleet siirtokapasiteettirajoitukset sekd SE4 ja LT tarjousalueiden spot-hinnat
paivitasolla vuonna 2017. (Nord Pool 2019¢; SKM Market Predictor 2018)

4.13 Ydinvoiman alasajo

Ruotsissa, kuten muuallakin maailmalla ajetaan alas pédstotontd ydinvoimaa ennen sen
teknisen kdyttoidn pédattymistd (oletus 60 vuotta) (taulukko 6). Alasajon taustalla on heikko
kannattavuus, investointitarpeet ja poliittinen tahtotila ydinvoimasta luopumiseen. On
epatodennikoistd, ettd uusia investointipddtoksid ydinvoimaan syntyy tulevaisuudessa ilman
kapasiteettimarkkinoita. Paddtelmd perustuu nykyiseen markkinamalliin, jossa kéydéaan
ainoastaan energialla kauppaa. Péditelmdd tukee Lappeenrannan teknillisen yliopiston
julkaisema sdhkon tuotantokustannusvertailu maaliskuun 2017 kustannustasolla Suomessa.
Tuotantokustannusvertailussa uuden ydinvoimalan tuotantokustannus on 55,4 EUR/MWh, kun
taas tutkituista séhkontuotantomuodoista edullisimman maatuulivoiman tuotantokustannus on
41,4 EUR/MWh (LUT 2017). Tuotantokustannusvertailussa uuden ydinvoimalan
tuotantokustannus on ndin ollen 14 EUR/MWh kalliimpi, kuin tutkituista
sahkontuotantomuodoista edullisimman maatuulivoiman tuotantokustannus, jonka odotetaan
jatkavan tulevaisuudessa laskussa. Nykyisen ydinvoimakapasiteetin kiyttdidn tulee

todenndkoisesti mdadrittdimddn maiden kansallinen energiapolititkka sekd sdhkon
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markkinahinnan kautta tuleva ydinvoiman kannattavuus. Vastoin useissa maissa maailmalla
vallitsevaa ydinvoimavastaista trendid, Suomeen rakennetaan parhaillaan kahta uutta
ydinvoimalaitosyksikkdd, jotka ovat Olkiluoto 3 ja Hanhikivi 1. Kyseiseisten laitosyksikdiden
investointipddtokset on tehty aikana, jolloin ydinvoima oli marginaalikustannukseltaan
kilpailukykyisempédd muihin tuotantomuotoihin nidhden ja poliittinen tahtotila sitd kohtaan oli
suotuisampi. Nykyiselld kustannustasolla investointipddtoksid ei todenndkdisesti syntyisi

kyseisiin laitosyksikoihin.

Taulukossa 6 on esitetty ydinvoiman alasajo pohjoiseurooppalaisella sdahkomarkkinalla.
Taulukosta on néhtdvissd, kuinka Ruotsissa ajetaan alas paédstotontd ydinvoimaa ennen sen
teknisen kdyttdidn péddttymistd (60 vuotta). Loviisan laitosyksikdiden nykyiset kdyttoluvat
paéttyvét vuosina 2027 ja 2030, mutta laitosyksikoéille voidaan hakea kayttdidn jatkoa.

Taulukko 6. Ydinvoiman alasajo pohjoiseurooppalaisella séhkomarkkinalla.

Laitosyksikko | Tarjousalue | Kapasiteetti [MW] | Kdyttoonotto | Alasajo | Kéyttoika
Oskarshamn 2 SE3 638 1974 2015 41
Oskarshamn 1 SE3 473 1971 2017 46
Ringhals 2 SE3 865 1975 2019 44
Ringhals 1 SE3 881 1976 2020 44
Loviisa 1 FI 496 1977 2027 50
Loviisa 2 FI 496 1980 2030 50
Olkiluoto 1 FI 880 1979 2039 60
Forsmark 1 SE3 984 1980 2040 60
Forsmark 2 SE3 1120 1981 2041 60
Ringhals 3 SE3 1063 1981 2041 60
Olkiluoto 2 FI 880 1982 2042 60
Ringhals 4 SE3 1106 1983 2043 60
Forsmark 3 SE3 1167 1985 2045 60
Oskarshamn 3 SE3 1400 1985 2045 60
Olkiluoto 3 FI 1600 2019 2079 60
Hanbhikivi 1 FI 1200 2024 2084 60
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4.14 Venajan siirtoyhteydet

Venijin siirtoyhteyksilld on merkittidva vaikutus Suomen aluehintaan sahkon tuonnista johtuen
(kuva 39). Venijiltd on mahdollista tuoda sihkdd Suomeen neljélld 400 kV siirtoyhteydelld
(1400 MW) sekid kahdella 110 kV siirtoyhteydelld (160 MW), eli maksimisiirtokapasiteetti
Vendjéltd Suomeen on 1560 MW. 400 kV siirtoyhteyksien kaupallinen siirtokapasiteetti
Vendjéltd Suomeen on joko 1300 MW tai 900 MW, riippuen siitd onko Pietarin
luoteisvoimalaitos (NWWP, North-West Power Plant) kytketty Suomen vai Vendjéan verkkoon.
400 kV siirtoyhteyksien vastaavat maksimisiirtokapasiteetit Vendjaltd Suomeen ovat 1400 MW
ja 1000 MW, koska 100 MW on varattu Fingridille reservien ostoon. Suomesta on mahdollista
viedd sdhkod Vendjille yhdelld 400 kV siirtoyhteydelld (350 MW). Tésti siirtokapasiteetista
320 MW on kaupallisessa kiytossd ja 30 MW on varattu Fingridille reservien ostoon.
Monopoliasemassa toimiva RAO Nordic vastaa sihkon myynnistd Pohjoismaihin. (Fingrid

2019c; Fingrid 2019¢)

Kuvassa 39 on esitetty Suomen kokonaistuonti ja Vendjin tuonti vuosina 1970-2018. Kuvasta
on nihtdvissd, kuinka Suomen kokonaistuonti on kasvanut pitkalld aikavalilld. Vuonna 2018

Vendjén tuonti kattoi noin kolmanneksen (7,8 TWh) Suomen kokonaistuonnista (22,5 TWh).
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Kuva 39. Suomen kokonaistuonti ja Vendjan tuonti vuosina 1970-2018. (Energiateollisuus 2018;

Energiateollisuus 2019)

Vendjéllda sdhkonkulutukselle ja viennille kohdistetaan kapasiteettimaksu arkipéivisin

jarjestelmdvastaavan madrittelemille aamu- ja iltapdivin huipputunneille (kuva 40).
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Viikonloppuisin ja Vendjdn kansallisina vapaapdivind kapasiteettimaksu ei ole kdytdssa.
Sahkontuottajille maksettavan kapasiteettimaksun avulla ylldpidetddn sdhkon huippukulutusta

vastaavaa tuotantokapasiteettia. (Fingrid 2019d)

Kuvassa 40 on esitetty mitattu tuonti ja maksimituontikapasiteetti 12.3.-18.3.2018. Kuvasta on
ndhtdvissd, kuinka Vendjdn tuonti vaihteli kyseiselld ajanjaksolla 68-1448 MWh/h vililla.
Tuonti oli runsasta viikonloppuna ja 0Oisin, mutta arkipdivisin aamu- ja iltapdivan
huipputunneilla tuonti oli hyvin pientd (noin 70 MWh/h tasolla) Vendjan kapasiteettimaksusta

johtuen. Tuonnilla tarkoitetaan téssd yhteydessé fyysistd tuontia, eikd kaupallista tuontia.
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Kuva 40. Mitattu tuonti ja maksimituontikapasiteetti 12.3.-18.3.2018. (Fingrid 2019b)

4.15 Yhteenveto

Fundamenttianalyysissa tutkittavista kysyntd- ja tarjontatekijoistd tdrkeimmat ovat kysynnédn
puolella ldmpdtilariippuvainen kulutus johon vaikuttaa pitkdlld aikavélilldi myds yleinen
taloustilanne erityisesti teollisuustuotannon kautta ja tulevaisuudessa yhd enemmin myos
kysyntdjousto. Tarjontatekijoistd tirkeimmdt ovat hydrologiseen tilanteeseen mukautuva
vesivoima, tuuli- ja aurinkovoiman lisdrakentaminen sekd suurimpien tuotantoyksikdiden eli
ydinvoimalaitosten kdynnistymiset, alasajamiset, vikaantumiset sekd huollot. Lisdksi
kysyntdin ja tarjontaan vaikuttaa fyysisen markkinapaikan muodostava siirtoverkko, eli toisin
sanoen uusien siirtoyhteyksien rakentaminen eri tarjousalueiden wvilille sekd niiden
vikaantumiset ja huollot. Fossiilisten polttoaineiden (hiili, kaasu ja 6ljy) ja pédédstooikeuden

hinnan vaikutus tulee Pohjois-Eurooppaan pédasiassa siirtoyhteyksien vélitykselld
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ymparoiviltd markkina-alueilta kuten Saksasta, Alankomaista, Puolasta seké tulevaisuudessa
myo0s Britanniasta ja siksi erityisesti ndiden markkina-alueiden fossiilisten tuotantomuotojen
alasajamisella on merkittivd vaikutus Pohjois-Euroopan markkinahintaan. Koska markkinat
hinnoittelevat tulevaisuuden odotukset fundamenteista, markkinat liikkuvat jo ennen
fundamenttien muutosta spot-markkinalla. Fundamenttianalyysid kdytetddan yhdessd teknisen
analyysin kanssa johdannaiskaupankdynnin ajoittamiseen, mutta odottamattomat suuret uutiset

fundamenteissd ajavat aina teknisen analyysin edelle.
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5 TEKNINEN ANALYYSI

Tekninen analyysi on markkinoiden toteutuneiden liikkeiden tutkimista, jonka tavoitteena on
ennustaa markkinoiden tulevien liikkeiden suunta. Poiketen fundamenttianalyysistd tekninen
analyysi tutkii markkinoiden liikkeiden taustalla olevan syyn sijasta seurausta. Markkinoiden
likkkeet pitdvit siséllddn hinnan, volyymin ja avoimien johdannaispositioiden mééran.
Avoimien johdannaispositioiden maédrdad kédytetddn ainoastaan futuureilla ja optioilla.
Teknisessd analyysissd padindikaattorina toimii hinta ja toissijaisina indikaattoreina volyymi ja
avoimien johdannaispositioiden madrd. Analyysi toteutetaan péadsdéntoisesti tutkimalla
kaavioita. Tekninen analyysi toimii kaikilla likvideilld markkinoilla ja kaikilla kaupankdynnin
ajanjaksoilla. Tekninen analyysi ei toimi epidlikvideilld markkinoilla tai silloin kun hintoihin
vaikuttaa ainoastaan fundamentit esimerkiksi odottamattomien suurten uutisten ilmetessa.
Teknistd analyysid kéytetddn kaupankdynnin ajoittamiseen joko itsendisesti tai yhdessd

fundamenttianalyysin kanssa. (Murphy 1999; Neil 2017)

Teknisen analyysin taustalla olevat perusoletukset: (Murphy 1999; Hevik et al. 2015; Neil
2017)

1. Markkinoiden liike ottaa huomioon kaiken. Markkinatoimijoiden kaupankdynti
aggregoi fundamentaaliset, poliittiset, psykologiset ja muut tekijat kysynniksi ja
tarjonnaksi, jotka muodostavat hinnan. Koska hintaan on heijastunut kaikki
markkinatoimijoiden tieto ja odotukset, pelkkd markkinoiden liikkeiden tutkiminen
teknisen analyysin avulla riitta.

2. Hinnat litkkuvat trendeind. Meneilldén olevat trendit jatkuvat todennikdisemmin, kuin
kddntyvit. Trendien suunta pyritddn tunnistamaan mahdollisimman aikaisessa
vaiheessa trendid ja kdymdén sitten kauppaa sen mukaan. Thmiset ovat sosiaalisia
olentoja ja toimivat ryhmissd. Néissd ryhmissd muodostuvat markkinandkemykset,
jotka ovat trendien taustalla.

3. Historia toistaa itseddn. Esimerkiksi kaavioiden kuvioita tutkittaessa on todettu, ettd
niitd on olemassa ja ne voidaan tunnistaa ja luokitella. Kaavioiden kuviot
havainnollistavat markkinoiden liikkeiden taustalla olevaa psykologiaa. Koska on
tutkittu, ettd ithmispsykologia ei yleensd muutu myds toteutuneiden kuvioiden pitéisi

toimia hyvin tulevaisuudessa.
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Nykyinen ldnsimainen tekninen analyysi pohjautuu amerikkalaisen toimittajan Charles Henry
Down Wall Street Journalissa vuosina 1900-1902 julkaisemiin teorioihin, vaikkakin
japanilainen riisikauppias Munehisa Homma kehitti kynttildkaavion jo 1700-luvulla. Down on
ollut mukana perustamassa Dow & Jones Companya, Wall Street Journalia ja Dow Jones

Industrial Average -indeksié.

Down teorian kuusi perusoletusta lyhyesti: (Murphy 1999)

Keskiarvot ottavat huomioon kaiken.
Markkinoilla on kolme trendia.
Péétrendeillda on kolme vaihetta.
Keskiarvojen tdytyy vahvistaa toisensa.

Volyymin tdytyy vahvistaa trendi.

AN A e

Trendin odotetaan jatkuvan, kunnes se antaa selkedn signaalin siitd, ettd se on kddntynyt.

5.1 Japanilaiset kynttilat

Japanilaiset  kynttilit on erittdin  havainnollistava tapa  esittdd markkinoiden
kaupankdyntihistorian hintatiedot eli avaus- ja sulkemishinnat sekd ylimmat ja alimmat hinnat
kaavion muodossa (kuva 41). Kaaviossa hintatiedot on visualisoitu helposti tulkittavaan ja
analysoitavaan muotoon. Kynttilin runko kuvaa avaus- ja sulkemishinnan erotusta.
Kynttiléiden runkojen vidreind kidytetddn yleensd joko valkoista ja mustaa tai vihredd ja
punaista. Valkoinen / vihred runko tarkoittaa, ettd sulkemishinta oli korkeampi, kuin avaushinta
eli toisin sanoen hinta nousi. Vastaavasti musta / punainen runko tarkoittaa, ettd sulkemishinta
oli matalampi, kuin avaushinta eli toisin sanoen hinta laski. Avaus- ja sulkemishinnoille
annetaan kaaviossa visuaalisesti suurempi painoarvo, kuin ylimmille ja alimmille hinnoille.

Kynttildn syddnlanka rungon yli- ja alapuolella kuvaa ylinta ja alinta hintaa. (Murphy 1999)

Kuvassa 41 on esitetty japanilaiset kynttildt. Kuvasta on néhtivissd valkoinen kynttild, jolla

kuvataan hinnan nousua ja musta kynttila, jolla kuvataan hinnan laskua.
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Kuva 41. Japanilaiset kynttilat.

5.2 Trendit

Trendilld tarkoitetaan yksinkertaistettuna suuntaa johon markkina liikkuu. Markkinat eivét
yleensd liiku suoraviivaisesti mihink&dn suuntaan vaan markkinoiden liikkeille on tyypillista,
ettd ne liikkuvat perdkkdisind sarjoina siksakkeja. Nailld perdkkaisilld siksakki-sarjoilla on
selkedt huiput ja pohjat, joiden liikkeen suunta méérittdd markkinoiden trendin. Nousutrendi on
sarja perdkkéisid korkeampia huippuja ja korkeampia pohjia, laskutrendi on sarja perdkkaisid
matalampia huippuja ja matalampia pohjia, kun taas sivuttaistrendi on horisontaalinen sarja
perdkkdisida huippuja ja pohjia. Sivuttaistrendissd olevaa markkinaa kutsutaan myos
trendittoméksi markkinaksi. Nousutrendi ilmentaa sitd, ettd markkinoilla on enemmaén kysyntia
kuin tarjontaa ja vastaavasti laskutrendi sitd, ettd markkinoilla on enemmén tarjontaa kuin
kysyntéd, kun taas sivuttaistrendi sité, ettd markkinoiden kysynta ja tarjonta ovat suhteellisessa

tasapainossa. (Murphy 1999)

Yksi teknisen analyysin taustalla olevista perusoletuksista on, ettd hinnat litkkuvat trendeina ja
meneillddn olevat trendit jatkuvat todenndkodisemmin, kuin kédntyvdt. Tdmidn oletuksen
pohjalta trendit pyritdén tunnistamaan mahdollisemman aikaisessa vaiheessa ja kdymain sitten
kauppaa vallitsevan trendin mukaan. Trendin tulkinnassa ja analysoinnissa voidaan kéyttda

apuna trendilinjoja ja trendikanavia (kuva 42). (Murphy 1999; Hevik et al. 2015; Neil 2017)

57



~140.00

EUR/MWh

Dec 2018 Fetb Apr in Aug Oct Dec 2019

Kuva 42. Trendikanavalla havainnollistettu nousutrendi (Montel 2019).

5.3 Tuki- ja vastustasot

Tukitasoilla tarkoitetaan markkinan liitkkeiden pohjia ja vastustasoilla markkinan liikkeiden
huippuja. Tukitaso on markkinan taso, jolla ostointressi on vahvempi kuin myyntipaine, jonka
seurauksena lasku pyséhtyy ja hinnat kadntyvit takaisin nousuun. Yleensi tukitason madrittia
aiempi pohja. Vastustaso on tukitason vastakohta eli markkinan taso, jolla myyntipaine on
vahvempi kuin ostointressi, jonka seurauksena nousu pysdhtyy ja hinnat kdéntyvit laskuun.
Yleensé vastustason médrittdd aiempi huippu. Tuki- ja vastustasojen médérittelyssad kadytetdan
yleensd sulkemishintoja. Myds merkittivilld tasaluvuilla on taipumus toimia tuki- ja
vastustasoina, koska kaupankivijat pitdvét niitd hintatavoitteina ja toimivat sen mukaisesti
(kuva 43). Tésté johtuen merkittavié tasalukuja kutsutaan psykologisiksi tuki- ja vastustasoiksi.

(Murphy 1999)
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Kuva 43. Merkittiva tasaluku psykologisena tukitasona (Montel 2019).

Kun tuki- tai vastustaso ldpdistddn merkittévésti, se vaihtaa rooliaan vastakkaiseksi. Toisin
sanoen tukitasosta tulee vastustaso ja vastaavasti vastustasosta tulee tukitaso. Se miten
médritellddn ldpdisyn merkittdvyys on subjektiivista, mutta mitd kauemmaksi markkina liikkuu
tasosta, sitd vakuuttuneemmaksi tason ldpdisystd tullaan. Mitd enemmén tuki- tai vastustasolla
kdydédan kauppaa, sitd merkittivaimmaksi taso muodostuu. Tietyn tason merkittdvyyttid voidaan

médritelld seuraavilla tavoilla: (Murphy 1999)

1. Mitd pidempiin tasolla on vietetty aikaa, sitd enemmin kaupankévijit ovat ottaneet
tasolla positioita.

2. Mitd suurempi tason kaupankdyntivolyymi on, sitd enemmén kaupankivijit ovat
ottaneet tasolla positioita.

3. Mitd ldhempéni historiassa tasolla on kéyty kaupppaa, sitd enemmén kaupankévijoiden

tasolla ottamia positioita on yhéd avoinna.

5.4 Fibonaccin tasot

Fibonaccin tasot ovat Fibonaccin lukujonoon perustuvia potentiaalisia tuki- ja vastustasoja,
jotka lasketaan viimeisimmin trendin huipun ja pohjan vilille korjausliikkeen alkaessa.
Fibonaccin tasot kertovat paljonko hinta on palautunut tietylld tasolla viimeisimmén trendin
huipun ja pohjan vililld. Fibonaccin lukujono on 0, 1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, 89, 144 ja
niin edelleen. Lukujonossa ensimmaéisen luvun jidlkeen kahden perdkkdisen luvun summa on
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aina yhtd suuri, kuin seuraava luku. Ensimmaéisen neljan luvun jilkeen minké tahansa luvun
suhde seuraavaan suurempaan lukuun alkaa lukujen suurentuessa ldhestymdin 0,618 ja
vastaavasti ensimmadisen neljan luvun jidlkeen minkd tahansa luvun suhde edelliseen
pienempddn lukuun alkaa lukujen suurentuessa ldhestyméddn 1,618. Niitd suhdelukuja
kutsutaan matematiikassa kultaiseksi leikkaukseksi. Fibonaccin tasot midrdytyvit seuraavasti:

(Murphy 1999; Hovik et al. 2015; Neil 2017)

0/1 =0,000
34/ 144 =0,236
55/144 =0,382
1/2 =0,500
89/ 144 =0,618
1/1 =1,000

Tasojen kdyttdmiseksi mairitetddn markkinan viimeisimmén trendin huippu ja pohja, kun
meneillddn olevan trendin korjausliike on alkanut (kuva 44). Nousutrendissd mééritetdén ensin
trendin pohja ja sitten huippu. Vastaavasti laskutrendissd méadritetdén ensin trendin huippu ja
sitten pohja. Tasoja kdytetddn potentiaalisina tuki- ja vastustasoina. Kun markkina on
nousutrendissd tasoja voidaan kdyttdd potentiaalisina tukitasoina ostohetkien méaérittdmiseen ja
vastaavasti, kun markkina on laskutrendissd tasoja voidaan kdyttdd potentiaalisina
vastustasoina myyntihetkien méérittdmiseen. Tasoja kiytetddn yhdessd muiden tuki- ja

vastustasojen kanssa. (Neil 2017)
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Kuva 44. Fibonaccin tasot (Montel 2019).

5.5 Volyymi ja avoimien johdannaispositioiden maara

Volyymilla tarkoitetaan markkinoiden toteutunutta kaupankdynnin kokonaisméaarda (kuva 45).
Volyymin muutosten avulla voidaan mitata hinnan liikkeiden taustalla olevaa ostointressid tai
myyntipainetta, joka joko vahvistaa meneillddn olevan hintatrendin tai varoittaa sen
kddntymisestd (taulukko 7). Teknisessd analyysissd uskotaan teoriaan, ettd volyymi edeltda
hintaa. Kéytdnnossd tdmi tarkoittaa sitd, etti nousutrendissd volyymista on néhtdvissa
ostointressin lasku ennen hintatrendin kdéntymista ja vastaavasti laskutrendissd volyymista on

ndhtdvissd myyntipaineen lasku ennen hintatrendin kdantymisti. (Murphy 1999)

Avoimien johdannaispositioiden méaérdlld tarkoitetaan markkinoilla tdlld hetkelld avoinna
olevien futuuri- tai optiosopimusten kokonaisméddrdd (kuva 45). Avoimien
johdannaispositioiden méédrd on joko myyjien tai ostajien avoinna olevien sopimusten
kokonaismddrd, mutta ei molempien kokonaismééra, koska jokaisen sopimuksen tekemiseksi
tarvitaan aina sekd myyjé- ettd ostajaosapuoli. Mitd korkeampi avoimien johdannaispositioiden

miiré on, sitd likvidimpi sopimus on. (Murphy 1999)
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Taulukossa 7 on esitetty volyymin ja avoimien johdannaispositioiden méiéran antamat signaalit.
Taulukosta on ndhtévissd, ettd volyymin ja avoimien johdannaispositioiden médirén nousu antaa
signaalin, joka tukee meneilldén olevan hintatrendin jatkumista. Vastaavasti volyymin ja
avoimien johdannaispositioiden méérin lasku antaa signaalin, joka varoittaa meneilléén olevan

hintatrendin kdintymisesta.

Taulukko 7. Volyymin ja avoimien johdannaispositioiden méérén antamat signaalit. (Murphy 1999)

Hinta | Volyymi | Avoimien johdannaispositioiden mdird | Signaali
T T T T
T ! ! !
! T 1 !
! ! ! T

Kuvassa 45 on esitetty volyymi ja avoimien johdannaispositioiden midrd. Kuvasta on
ndhtdvissd volyymi vertikaalisina palkkeina japanilaisten kynttildiden taustalla. Vihred
volyymipalkki kertoo, ettd hinta on noussut kyseisend kaupankdyntipdivénd ja vastaavasti
punainen volyymipalkki kertoo, ettd hinta on laskenut kyseisend kaupankdyntipdivand. Mitd
korkeampi volyymipalkki on, sitd runsaampaa kaupankdynti on ollut kyseisend
kaupankdyntipdivdnd ja vastaavasti mitd matalampi volyymipalkki on, sitd niukempaa
kaupankdynti on ollut kyseisend kaupankdyntipdivini. Avoimien johdannaispositioiden méara

on ndhtdvissd harmaina palkkeina kuvan alalaidassa.

1
EUR/MWh

Oct Nov Dec 2018 Feb Mar

Kuva 45. Volyymi ja avoimien johdannaispositioiden méard (Montel 2019).
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5.6 Liukuvat keskiarvot

Liukuva keskiarvo on hintaan perustuva viiveellinen indikaattori, jota kdytetddn tunnistamaan
trendin muutos ja antamaan sen mukaan osto- ja myyntisignaaleja. Liukuvan keskiarvon
laskennassa madritellddn ensin laskennassa kéytettdvin ajanjakson pituus. Sen jilkeen
lasketaan viimeisempien hintojen keskiarvo mééritellyn ajanjakson pituuden mukaan, jolloin
keskiarvon laskennassa kadytettdvdt hinnat liukuvat eteenpdin ajan kuluessa. Hintojen
keskiarvoistaminen tasoittaa markkinoiden liikkeitd, jolloin trendien tunnistaminen on
helpompaa, mutta toisaalta se aiheuttaa markkinoiden liikkeisiin viiveen. Mitd lyhyemmaiksi
laskennassa kéytettdvd ajanjakso médritelldén, sitd nopeammin indikaattori reagoi hinnan
liikkkeisiin ja sitd vdhemmaén hinnan liike tasoittuu. Vastaavasti mitd pidemmaéksi laskennassa
kiytettdvd ajanjakso médritellddn, sitd hitaammin indikaattori reagoi hinnan liikkeisiin ja siti

enemman hinnan liike tasoittuu. Laskennassa kéytetdén yleensd sulkemishintaa. (Murphy 1999)

Teknisen analyysin yleisimmét tavat laskea liukuva keskiarvo ovat aritmeettinen, lineaarinen
ja eksponentiaalinen liukuva keskiarvo (kuva 46). Aritmeettisen liukuvan keskiarvon
laskennassa kaikille hinnoille annetaan yhtd suuri painoarvo ja laskennassa huomioidaan
ainoastaan méadritellyn ajanjakson hinnan liikkeet (kaava 1). Lineaarisen liukuvan keskiarvon
laskennassa viimeisimmille hinnoille annetaan suurempi painoarvo ja laskennassa huomioidaan
ainoastaan médritellyn ajanjakson hinnan liikkeet (kaava 2). Eksponentiaalisen liukuvan
keskiarvon laskennassa viimeisimmille hinnoille annetaan suurempi painoarvo ja laskennassa
huomioidaan ainoastaan maddritellyn ajanjakson hinnan liikkeet. Eksponentiaalisen liukuvan
keskiarvon laskennassa lasketaan ensin viimeisimman hinnan painoarvo mééritellyn ajanjakson
mukaan (kaava 3). Sen jédlkeen lasketaan eksponentiaalinen liukuva keskiarvo viimeisimmén
hinnan, edellisen eksponentiaalisen liukuvan keskiarvon ja viimeisimmén hinnan painoarvon
avulla (kaava 4). Ensimmaéisen eksponentiaalisen liukuvan keskiarvon laskennassa kiytetdin
edellisen eksponentiaalisen liukuvan keskiarvon tilalla aritmeettista liukuvaa keskiarvoa (kaava
1). Eksponentiaalisen liukuvan keskiarvon viimeisimmain hinnan painoarvo voidaan méairitelld
my0s suoraan prosentteina (kaava 5). Laskennan havainnollistamiseksi kaavoja 1 ja 2 on avattu
kayttamélld n ajanjaksona 5 pdivad. (Neil 2017)
H1+H2+H3+H4+H5

ALK = : (1)
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H1+(H2%2)+(H3%3)+(H4%4)+(H5%5)

LLK = )
14+2+3+4+5
2
k= )
ELK = (Viimeisin hinta — Edellinen ELK) = k + Edellinen ELK 4)
n= 2 1 (5)

Viimeisimman hinnan painoarvo prosentteina

Kuvassa 46 on esitetty aritmeettinen, lineaarinen ja eksponentiaalinen liukuva keskiarvo.
Aritmeettinen liukuva keskiarvo on esitetty siniselld, lineaarinen liukuva keskiarvo mustalla ja
eksponentiaalinen liukuva keskiarvo punaisella virill4. Eksponentiaalinen liukuva keskiarvo on

merkittidvisti aritmeettista ja lineaarista liukuvaa keskiarvoa herkempi.
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Kuva 46. Aritmeettinen, lineaarinen ja eksponentiaalinen liukuva keskiarvo (E2 Market 2018).

Miti lyhyempéd ajanjaksoa laskennassa kéytetién, sitd enemmain indikaattori antaa virheellisid
kaupankdyntisignaaleja, mutta toisaalta se tunnistaa trendin muutoksen nopeammin ja antaa
néin ollen oleellisen kaupankidyntisignaalin aikaisemmassa vaiheessa trendid. Vastaavasti miti
pidempdd ajanjaksoa laskennassa kiytetddn, sitd vdhemmén indikaattori antaa virheellisid
kaupankidyntisignaaleja, mutta toisaalta se tunnistaa trendin muutoksen hitaammin ja antaa néin

ollen oleellisen kaupankdyntisignaalin mydhdisemmaéssi vaiheessa trendid. (Murphy 1999)
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Osto- ja myyntisignaalien antamiseen voidaan kéyttdd joko yhté, kahta tai kolmea liukuvaa
keskiarvoa. Yhtd liukuvaa keskiarvoa kiytettdessd indikaattori antaa ostosignaalin, kun hinta
nousee liukuvan keskiarvon yldpuolelle ja vastaavasti indikaattori antaa myyntisignaalin, kun
hinta laskee liukuvan keskiarvon alapuolelle. Kahta liukuvaa keskiarvoa kéytettidessd
indikaattori antaa ostosignaalin, kun ajanjaksoltaan lyhyempi liukuva keskiarvo risteda
pidemman liukuvan keskiarvon yldpuolelle ja vastaavasti indikaattori antaa myyntisignaalin,
kun ajanjaksoltaan lyhyempi liukuva keskiarvo ristedd pidemmén liukuvan keskiarvon
alapuolelle. Kolmea liukuvaa keskiarvoa kéytettiessé indikaattori varoittaa ostosignaalista, kun
ajanjaksoltaan lyhyin liukuva keskiarvo ristedd kahden ajanjaksoltaan pidemmén liukuvan
keskiarvon yldpuolelle. Kun ajanjaksoltaan toisiksi lyhyinkin liukuva keskiarvo ristedd
ajanjaksoltaan pisimmain liukuvan keskiarvon ylépuolelle indikaattori vahvistaa ostosignaalin.
Vastaavasti indikaattori varoittaa myyntisignaalista, kun ajanjaksoltaan lyhyin liukuva
keskiarvo ristedd kahden ajanjaksoltaan pidemmin liukuvan keskiarvon alapuolelle. Kun
ajanjaksoltaan toisiksi lyhyinkin liukuva keskiarvo ristedd ajanjaksoltaan pisimmaén liukuvan

keskiarvon alapuolelle indikaattori vahvistaa myyntisignaalin. (Murphy 1999)

5.7 Moving Average Convergence Divergence (MACD)

Moving Average Convergence Divergence (MACD) on hintaan perustuva indikaattori, jota
kdytetdin antamaan osto- ja myyntisignaaleja. MACD:n laskennassa kaytetddn kolmea
sulkemishintoihin perustuvaa eksponentiaalista liukuvaa keskiarvoa. Kahden eksponentiaalisen
liukuvan keskiarvon erotus muodostaa nopeamman MACD-linjan. Kolmas eksponentiaalinen
liukuva keskiarvo muodostaa hitaamman signaalilinjan. MACD-linjan laskennassa kdytetdin

oletusajanjaksoina 12 ja 26 péivid, kun taas signaalilinjan laskennassa 9 pdivaa. (Murphy 1999)

Indikaattori antaa joko osto- tai myyntisignaalin, kun kaksi linjaa ristedvit keskendén.
Nopeamman linjan ristetessd hitaamman linjan yldpuolelle indikaattori antaa ostosignaalin ja
vastaavasti nopeamman linjan ristetessd hitaamman linjan alapuolelle indikaattori antaa
myyntisignaalin. MACD:n arvo vaihtelee nollan ala- ja yldpuolella. Markkina on yliostettu, kun
linjat ovat kaukana nollatason yldpuolella ja vastaavasti markkina on ylimyyty, kun linjat ovat
kaukana nollatason alapuolella. Indikaattori antaa parhaat ostosignaalit, kun linjat ovat kaukana

nollatason alapuolella (ylimyyty markkina) ja vastaavasti parhaat myyntisignaalit, kun linjat
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ovat kaukana nollatason yldpuolella (yliostettu markkina). Myds nollataso antaa
kaupankdyntisignaaleja. Linjojen ristetessd nollatason yldpuolelle indikaattori antaa
ostosignaalin ja vastaavasti linjojen ristetessd nollatason alapuolelle indikaattori antaa
myyntisignaalin. Kun MACD-linjat ovat kaukana nollatasosta eroavaisuudet hinnan ja linjojen
trendin vililld varoittavat markkinoiden pohjasta tai huipusta. Eroavaisuuksien tunnistamisessa

voidaan kdyttdd apuna trendiviivoja. (Murphy 1999)

MACD:ssé histogrammi kuvaa MACD-linjojen erotuksen paivittdistd muutosta. Kun nopeampi
linja on hitaamman linjan ylépuolella histogrammi on nollatason yldpuolella ja vastaavasti, kun
nopeampi linja on hitaamman linjan alapuolella histogrammi on nollatason alapuolella.
Histogrammin nollatason loittoneminen kertoo meneilldén olevan trendin voimistumisesta ja
vastaavasti nollatason ldhestyminen kertoo meneilldén olevan trendin heikentymisestd. Myos
histogrammi antaa kaupankdyntisignaaleja. Nollatason alapuolella indikaattori antaa
ostosignaalin histogrammin palkin ollessa edellistd lyhyempi ja vastaavasti nollatason
yldpuolella indikaattori antaa myyntisignaalin histogrammin palkin ollessa edellistd lyhyempi.

(Murphy 1999)
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Kuva 47. Moving Average Convergence Divergence (E2 Market 2018).
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5.8 Relative Strength Index (RSI)

Relative Strength Index (RSI) on hintaan perustuva indikaattori, jota kdytetddn antamaan osto-
ja myyntisignaaleja tunnistamalla ylimyytyjd ja yliostettuja tilanteita markkinoilla. RSI:n
laskennassa kéytetdén oletusajanjaksona 14 péivdd ja indikaattorin arvo vaihtelee 0 ja 100
vélilld. Tulkinnassa kiytetddn oletusraja-arvoina 70 ja 30. Tilannetta, jossa RSI on yli 70
pidetddn markkinoilla yliostettuna, kun taas tilannetta jossa RSI on alle 30 pidetddn
markkinoilla ylimyytyni. Laskennassa kdytetddn sulkemishintoja. Indikaattorissa lasketaan
ensin viimeisten 14 pdivian keskimdardinen nousu ja lasku (kaavat 6 ja 7). Sen jilkeen lasketaan
RS, ensimmdiselld kerralla (kaava 8) ja seuraavilla kerroilla (kaava 9). Lopuksi lasketaan RSI

(kaava 10). (Wilder 1978; Murphy 1999)

Y. Nousup

Keskimaardinen nousu = (6)
n
e s Y. Laskuy
Keskimaardinen lasku = ——— (7)
Keskimaarainen nousu
RSpnsimmainen = (8)

Keskimairiainen lasku

__ (Edellinen keskimaarainen nousu * (n — 1) + Viimeisin nousu) / n

RSSeuraavat - (9)

(Edellinen keskimaariinen lasku * (n — 1) + Viimeisin lasku) / n

RSI = 100 - —= (10)
1+RS

Mitd lyhyemmaéksi ajanjakso madritellddan, sitd enemmidn indikaattori antaa osto- ja
myyntisignaaleja. Vastaavasti mitd pidemmdiksi ajanjakso mééritelldén, sitd vdhemmaén
indikaattori antaa kaupankayntisignaaleja. Myos yliostetun markkinan raja-arvon nostaminen
vihentdd ja laskeminen lisdd myyntisignaaleja, kun taas ylimyydyn markkinan raja-arvon

laskeminen vihentdd ja nostaminen lisdé ostosignaaleja. (Wilder 1978; Murphy 1999)

RSI antaa ostosignaalin, kun sen arvo laskee 30 alapuolelle (ylimyyty markkina) ja
myyntisignaalin, kun sen arvo nousee 70 yldpuolelle (yliostettu markkina). Osto- ja

myyntisignaalit ovat sitd luotettavampia mitd ldhempdnd ne ovat indikaattorin vaihteluvéilin
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ddrirajoja 0 ja 100. Vahvoissa lasku- tai nousutrendeissd markkina voi pysyd pitkddnkin
ylimyytynd tai yliostettuna, jolloin indikaattori antaa meneilldéin olevasta trendistd riippuen
joko ennenaikaisia osto- tai myyntisignaaleja. Indikaattori antaa my0s ostosignaalin, kun sen
arvo nousee ylimyydystd markkinasta takaisin 30 yldpuolelle tai myyntisignaaliin, kun sen arvo
laskee yliostetusta markkinasta takaisin 70 alapuolelle. Vaihteluvélin puolivili 50 toimii usein
indikaattorin litkkeen tuki- ja vastustasona ja myds tdmén tason ylityksid kiytetddn antamaan
osto- ja myyntisignaaleja. Markkinan ollessa nousutrendissd puolivdlin ylitys antaa
ostosignaalin ja markkinan ollessa laskutrendissd puolivélin alitus antaa myyntisignaalin.
Indikaattoria tulkitaan myos tarkastelemalla sen ja hinnan eroavaisuuksia indikaattorin arvon
ollessa joko 70 ylépuolella tai 30 alapuolella. Tulkinnassa voidaan kdyttdd apuna trendilinjoja
tai liukuvia keskiarvoja. RSI varoittaa markkinoiden huipusta, kun sen arvo on yli 70, toinen
huippu on ensimméistd huippua matalammalla tasolla ja markkinat jatkavat samaan aikaan
edelleen nousutrendissé. Vastaavasti RSI varoittaa markkinoiden pohjasta, kun sen arvo on alle
30, toinen pohja on ensimmdistd pohjaa korkeammalla tasolla ja markkinat jatkavat samaan

aikaan edelleen laskutrendisséd. (Wilder 1978; Murphy 1999)
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Kuva 48. Relative Strength Index (E2 Market 2018).
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5.9 On Balance Volume (OBV)

On Balance Volume (OBV) on volyymiin ja hintaan perustuva indikaattori, jota kdytetddn
mittaamaan osto- ja myyntipainetta. OBV lasketaan antamalla pdivin volyymille joko
negatiivinen tai positiivinen arvo sen mukaan onko péivan sulkemishinta noussut vai laskenut
edellisen pédivian sulkemishintaan ndhden. Kun hinta on noussut, volyymille annetaan
positiivinen arvo ja vastaavasti, kun hinta on laskenut, volyymille annetaan negatiivinen arvo.
Sen jélkeen péivin volyymi joko lisdtdén tai vihennetddn kokonaisvolyymista, joka on kertynyt
OBV:n laskennan aloittamisesta. Kun pidivéan sulkemishinta ei ole muuttunut edellisen pédivin

sulkemishinnasta, kokonaisvolyymi ei muutu. OBV:n laskennan kolme sddntéd: (Murphy
1999)

1. Jos péivin sulkemishinta on edellisen pdivén sulkemishintaa korkeampi:
OBV = edellisen pédivin OBV + pidivin volyymi

2. Jos péivan sulkemishinta on edellistd sulkemishintaa matalampi:
OBV = edellinen pdivin OBV — péivin volyymi

3. Jos péivin sulkemishinta on yhté suuri, kuin edellisen pédivin sulkemishinta:

OBV = edellisen pdividn OBV

Indikaattori perustuu teoriaan, ettd merkittdva volyymin muutos edeltdd hinnan muutosta. Kun
volyymi kasvaa voimakkaasti ilman merkittdvdd hinnan muutosta, alkaa kasvanut volyymi
tukemaan hintaa ajan kuluessa. Vastaavasti kun volyymi vdhenee voimakkaasti ilman
merkittdvdd hinnan muutosta, alkaa vdhentynyt volyymi painamaan hintaa ajan kuluessa.
Indikaattoria tulkitaan tarkastelemalla trendejd sekd tuki- ja vastustasoja. Indikaattorin ja
hinnan vililt4 etsitddn eroavuuksia meneillddn olevien hintatrendien vahvistamiseksi ja tulevien

hinnan muutosten ennustamiseksi. (Murphy 1999)
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Kuva 49. On Balance Volume (E2 Market 2018).

5.10 Average True Range (ATR)

Average True Range (ATR) on hinnan volatiliteettiin perustuva indikaattori, jota kdytetdin
apuna vahvistamaan osto- ja myyntihetkien ajoitus. ATR on eksponentiaalinen liukuva
keskiarvo, joka mittaa paivittdistd hinnan volatiliteetin muutosta. ATR ei ota huomioon hinnan
litkkkeen suuntaa, mutta huomio piivédn sisdisen volatiliteetin lisdksi kaupankdyntipdivien
vélisen hinnan muutoksen, eli sulkemishinnan ja avaushinnan vélisen muutoksen. Laskennassa
kiytetddn oletusajanjaksona 14 pdivad. Mitd lyhyemmaiksi ajanjakso médritetdén, sitd
nopeammin indikaattori reagoi hinnan volatiliteetin muutoksiin ja siti enemméin se antaa
vahvistuksia tukemaan osto- ja myyntihetkien ajoitusta. Vastaavasti mitd pidemméksi ajanjakso
médritetddn, sitd hitaammin indikaattori reagoi hinnan volatiliteetin muutoksiin ja sitd
vihemmén se antaa vahvistuksia tukemaan osto- ja myyntihetkien ajoitusta. ATR:n laskennassa
médritetddn ensin True Range (TR) eli valitaan pdivittdin suurin vaihteluvili (absoluuttinen

arvo) seuraavista: (Wilder 1978)
1. Vaihteluvéli timén pdivan ylimmaésti hinnasta timén pdivén alimpaan hintaan.
2. Vaihteluvili eilisen pdivén sulkemishinnasta timén pdivédn ylimpéaén hintaan.

3. Vaihteluvili eilisen pdivin sulkemishinnasta timén pdivan alimpaan hintaan.
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Sen jélkeen lasketaan ensimmédinen ATR summaamalla viimeisten 14 pédivin TR:t ja jakamalla
sitten summa 14 péivilld (kaava 11). Seuraavat ATR:t lasketaan kertomalla edellinen ATR 13
paivalld, lisdamaélla sithen viimeisin TR ja jakamalla sitten timé summa 14 péivilla (kaava 12).

(Wilder 1978)

Y TR,
ATREnsimméiinen = n (1 1)
__ ATRggeliinen * M — 1) + TRy jimeisin
ATRSeuraavat - n (12)

Indikaattoria tulkitaan vertaamalla sitd meneillddan olevaan hintatrendiin. Tulkinnassa voidaan
kayttad apuna tuki- ja vastustasoja seka trendilinjoja. Hintatrendin kdéntyessd yhdessd ATR:n
nousun kanssa voidaan tulkita osto- tai myyntipaineena, joka tuo vahvistusta trendin kdénteelle.
Tuki- tai vastustason ldpdisy yhdessé ATR:n nousun kanssa voidaan tulkita osto- tai
myyntipaineena, joka tuo vahvistusta tason lépdisylle. Indikaattoria voidaan kéyttdd myds
voittotavoitteen (profit target) tai tappionpysdytystason (stop loss) médrittdimiseen.
Voittotavoite mééritetddn lisddamalld esim. kaksi tai kolme kertaa ATR hintaan, kun taas

tappionpysdytystaso mééritetdin vihentimalld esim. yhden kerran ATR hinnasta.
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Kuva 50. Average True Range (E2 Market 2018).
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5.11 Ichimoku pilvi

Ichimoku pilvi on hintaan perustuva indikaattori, joka antaa osto- ja myyntisignaaleja, tunnistaa
trendin ja mittaa sen voimakkuutta sekd madrittdd potentiaalisia tuki- ja vastustasoja.
Indikaattori toimii hyvin lasku- ja nousutrendissd, mutta heikosti pidempiaikaisessa

sivuttaistrendissé johtuen sen trendid seuraavasta luonteesta. (Linton 2010)

Pilvikaavio muodostuu viidesta eri viivasta: (Linton 2010)

1. Muutosviiva on liukuva keskiarvo, joka lasketaan ottamalla 9 pidivdn ajanjaksolta
alimman ja ylimméin hinnan keskiarvo.

2. Perusviiva on liukuva keskiarvo, joka lasketaan ottamalla 26 pdivdn ajanjaksolta
alimman ja ylimméin hinnan keskiarvo.

3. Ensimmdinen edelld oleva viiva on liukuva keskiarvo, joka muodostetaan laskemalla
ensin muutosviivan ja perusviivan keskiarvo ja siirtdmilld sitten laskettua keskiarvoa
26 paivéa eteenpdin.

4. Toinen edelld oleva viiva on liukuva keskiarvo, joka muodostetaan laskemalla ensin 52
pdivan ajanjaksolta alimman ja ylimmaén hinnan keskiarvo ja siirtdmaélla sitten laskettua
keskiarvoa 26 péivid eteenpdin.

5. Jéljessd oleva viiva on sulkemishinta, joka on siirretty 26 pdivaa taaksepdin.

Kahden edelld olevan viivan vilille muodostuvaa aluetta kutsutaan pilveksi ja se korostetaan
joko vihredlld tai punaisella vérilld. Kun pilvi on vihred, ensimmaéinen edelld oleva viiva on
toisen edelld olevan viivan yldpuolella, toisin sanoen hinnat nousevat lyhyelld aikavaililla
nopeammin kuin pitkalld aikavélilld. Talloin ollaan nousutrendissé ja hinnat ovat joko pilven
yldpuolella tai ovat tulleet pilven sisélle pilven yldpuolelta. Kun pilvi on punainen,
ensimmadinen edelld oleva viiva on toisen edelld olevan viivan alapuolella, toisin sanoen hinnat
laskevat lyhyelld aikavililld nopeammin kuin pitk&lld aikavélilld. Télloin ollaan laskutrendissé
ja hinnat ovat joko pilven alapuolella tai ovat menneet pilven sisdlle pilven alapuolelta. Pilvi

levenee, kun trendi voimistuu ja vastaavasti kapenee, kun trendi heikkenee. (Linton 2010)
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Pilvikaavion antamat signaalit tirkeysjérjestyksessé: (Linton 2010)

1. Jéljessd oleva viiva ristedd pilven kanssa, joka tapahtuu lahes aina sen jdlkeen, kun hinta
on ristennyt pilven kanssa. Ristedminen antaa vahvistavan signaalin siiti, ettd trendi on
kadntynyt. Jiljessd oleva viivan antaa kaupankayntisignaalin hintaa myShemmin, mutta
talloin myds virheellisid kaupankdyntisignaaleja on vihemmaén.

2. Hinta ristedd pilven kanssa, joka tapahtuu ldhes aina ennen, kun jéljessd oleva viiva
ristedd pilven kanssa. Ristedminen antaa varoittavan signaalin siitd, ettd trendi on
kddntymissd. Myo0s tdlla signaalilla voidaan kdydd kauppaa, mutta tdlloin myos
virheellisid kaupankdyntisignaaleja on enemmin. Kaupankdyntihistoriasta kannattaa
selvittdd onko jdljessd oleva viiva vaiko hinta toiminut paremmin kaupankidynnin
ajoittamisessa.

3. Hinta ja jéljessd oleva viiva koskettavat pilved. Pilved kdytetddn potentiaalisena tuki- ja
vastustasona riippuen hinnan sijainnista pilveen nihden. Kaupankiyntihistoriasta
kannattaa selvittdd miten hyvin pilvi on toiminut aiemmin tuki- tai vastustasona.

4. Kaksi edelld olevaa viivaa ristedvit keskenddn, jolloin pilvi vaihtaa vérid kaavion
oikeassa reunassa. Tadmi antaa signaalin siitd, ettd trendi on kéadntynyt.
Kaupankéyntihistoriasta kannattaa selvittdd miten hyvin kahden edelld olevan viivan
ristedminen on toiminut aiemmin kaupankdyntisignaalien antamisessa. Lisdksi
kannattaa arvioida miten merkittdivd meneillddn oleva ristedminen on verrattuna
alempiin ristedmisiin.

5. Muutosviiva ristedd perusviivan kanssa. Nousutrendissi muutosviivan ristedminen
perusviivan yldpuolelle antaa ostosignaalin ja alapuolelle antaa myyntisignaalin.
Vastaavasti laskutrendissd muutosviivan ristedminen perusviivan alapuolelle antaa

myyntisignaalin ja yldpuolelle antaa ostosignaalin.
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6 KOEJARJESTELYJEN KUVAUS

Teknisten indikaattorien soveltamiseen kdytetddn Matlabilla suoritettavaa toteumatestid eli
ennakoivaa mallintamista, jossa indikaattoreja testataan kaupankdyntihistorialla. Toteumatesti
kertoo miten indikaattori on suoriutunut menneisyydessd. Toteumatestin avulla ndhdéén, ettid
kannattaako testattavaa kaupankdyntistrategiaa soveltaa kdytdntoon. Tavoitteena on 16ytdd
testattaville indikaattoreille optimaaliset parametrit, jotka maksimoivat kaupankidynnin

tavoitteen eli riskikorjatun tuoton.

Aineistona kidytetddn Pohjois-Euroopan systeemihintaisen sdhkon ldhimmén liukuvan
vuosituotteen péivikohtaisia sulkemishintoja vuosilta 2013-2016 eli neljdltd vuodelta.
Laskennassa oletetaan, ettd vuodessa on 250 kaupankayntipdivid eli aineisto on yhteensd 1000
kaupankdyntipdivdd. Kaupankdyntikustannuksena kéytetdin 0,1 EUR/MWh. Laskennassa
kdytetdin osto- ja myyntisignaalien antamiseen kahta aritmeettista, lineaarista ja
eksponentiaalista liukuvaa keskiarvoa. Indikaattorit antavat ostosignaalin, kun ajanjaksoltaan
lyhyempi liukuva keskiarvo ristedd pidemmaén liukuvan keskiarvon ylépuolelle ja vastaavasti
indikaattorit antavat myyntisignaalin, kun ajanjaksoltaan lyhyempi liukuva keskiarvo risteda

pidemman liukuvan keskiarvon alapuolelle.

Vuosittainen Sharpen luku on vuosittaisen riskikorjatun tuoton mittari, jossa kdytetddn riskin
mittarina tuoton volatiliteettia. Koska laskennassa oletetaan, ettd vuodessa on 250
kaupankdyntipdivid, vuosittainen Sharpen luku miéritetddn kertomalla 250 nelidjuuri tuoton ja
riskin suhdeluvulla, joka on tuoton keskiarvo jaettuna tuoton keskihajonalla (kaava 13).
Positiivinen vuosittainen Sharpen luku kertoo, ettd riskin ottaminen on ollut kannattavaa ja
vastaavasti negatiivinen arvo kertoo, ettd riskin ottaminen on ollut kannattamatonta. Mité
suurempi vuosittainen Sharpen luku on, sitd enemmaén tuottoa on saatu suhteessa otettuun

riskiin.

Tuoton keskiarvo

Vuosittainen Sharpen luku = V250 * (13)

Tuoton keskihajonta
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Kuvassa 52 on esitetty kahden liukuvan keskiarvon antamien osto- ja myyntisignaalien
periaate. Kuvasta on ndhtivissd péiviakohtainen sulkemishinta siniselld, ajanjaksoltaan
lyhyempi liukuvakeskiarvo mustalla ja ajanjaksoltaan pidempi liukuva keskiarvo punaisella.
Ajanjaksoltaan lyhyemmain liukuvan keskiarvon (musta) ristetessd ajanjaksoltaan pidemmaén
liukuvan keskiarvon (punainen) alapuolelle indikaattori antaa myyntisignaalin ja vastaavasti
ajanjaksoltaan lyhyemmaén liukuvana keskiarvon (musta) ristetessé ajanjaksoltaan pidemmin

liukuvan keskiarvon (punainen) yldpuolelle indikaattori antaa ostosignaalin.

OSTOSIGNAALI

MYYNTISIGNAALI

Kuva 52. Kahden liukuvan keskiarvon antamien osto- ja myyntisignaalien periaate.
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7 TULOKSET

Ensimmadiseksi lasketaan ajanjaksoltaan lyemmin liukuvan keskiarvon eli nopeamman linjan
ja ajanjaksoltaan pidemmaén liukuvan keskiarvon eli hitaamman linjan erilaisille yhdistelmille
vuosittainen Sharpen luku niin, ettd liukuvien keskiarvojen maksimiarvoksi on mééritelty 100.
Tulokseksi saadaan kahden liukuvan keskiarvon ja vuosittaisen Sharpen luvun muodostama
pinta, jolta mitd tahansa yli yhden vuosittaisen Sharpen luvun saavan yhdistelmén tuottoa
pidetddn hyvina riskikorjattuna tuottona. Seuraavaksi pinnalta valitaan suurimman vuosittaisen

Sharpen luvun saava liukuvien keskiarvojen yhdistelma ja lasketaan sille lopullinen tuotto.

7.1 Kaksi aritmeettista liukuvaa keskiarvoa

Kuvassa 53 on esitetty kahden aritmeettisen liukuvan keskiarvon ja vuosittaisen Sharpen luvun
muodostama pinta. Kuvasta on ndhtivissd yli yhden vuosittaisen Sharpen luvun saavat

yhdistelmat, joiden tuottoa pidetddn hyvéna riskikorjattuna tuottona.

0.5

108

Sharpen luku
o

0.6

104

102

60 = % -
80 — e =S SO~ iﬁ:?’\
\ = N *‘*i’/\‘flv =N % N W 90 100

Nopea linja [d] 80
100 e - 5 40 50 60 70

Hidas linja [d]
Kuva 53. Kahden aritmeettisen liukuvan keskiarvon ja vuosittaisen Sharpen luvun muodostama pinta.

Kuvassa 54 on esitetty suurimman vuosittaisen Sharpen luvun saava kahden aritmeettisen
liukuvan keskiarvon yhdistelmi. Kuvasta on nédhtivissd nopean ja hitaan linjan yhdistelméin

antamat osto- ja myyntisignaalit sekd niiden mukaan muuttuva positio ja kumulatiivinen tuotto.
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Vuosittainen Sharpen luku = 1.36
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Kuva 54. Suurimman vuosittaisen Sharpen luvun saava kahden aritmeettisen liukuvan keskiarvon yhdistelma.

7.2 Kaksi lineaarista liukuvaa keskiarvoa

Kuvassa 55 on esitetty kahden lineaarisen liukuvan keskiarvon ja vuosittaisen Sharpen luvun
muodostama pinta. Kuvasta on ndhtivissd yli yhden vuosittaisen Sharpen luvun saavat

yhdistelmat, joiden tuottoa pidetddn hyvéna riskikorjattuna tuottona.
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Kuva 55. Kahden lineaarisen liukuvan keskiarvon ja vuosittaisen Sharpen luvun muodostama pinta.

Kuvassa 56 on esitetty suurimman vuosittaisen Sharpen luvun saava kahden lineaarisen
liukuvan keskiarvon yhdistelmi. Kuvasta on nédhtivissd nopean ja hitaan linjan yhdistelméin

antamat osto- ja myyntisignaalit sekd niiden mukaan muuttuva positio ja kumulatiivinen tuotto.
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Kuva 56. Suurimman vuosittaisen Sharpen luvun saava kahden lineaarisen liukuvan keskiarvon yhdistelma.

7.3 Kaksi eksponentiaalista liukuvaa keskiarvoa

Kuvassa 57 on esitetty kahden eksponentiaalisen liukuvan keskiarvon ja vuosittaisen Sharpen
luvun muodostama pinta. Kuvasta on ndhtivissd yli yhden vuosittaisen Sharpen luvun saavat

yhdistelmat, joiden tuottoa pidetddn hyvéna riskikorjattuna tuottona.
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Kuva 57. Kahden eksponentiaalisen liukuvan keskiarvon ja vuosittaisen Sharpen luvun muodostama pinta.

Kuvassa 58 on esitetty suurimman vuosittaisen Sharpen luvun saava kahden eksponentiaalisen
liukuvan keskiarvon yhdistelmi. Kuvasta on nédhtivissd nopean ja hitaan linjan yhdistelméin

antamat osto- ja myyntisignaalit sekd niiden mukaan muuttuva positio ja kumulatiivinen tuotto.

Vuosittainen Sharpen luku = 1.33
1

40 " ; Al T T T
d <f N\,
= 35— F =i
Ve \
S Btk ol
=) ok onds | I
w, 25 |- Sulkemishinta / L
fo] Nopea linja 1 W N / v
[ =4 " 2y
= Hidas linja 3
T 20 —h —
W
15 | | | | | | | i |
0 100 200 300 400 500 600 700 800 900 1000
Paiva
40 Lopullinen tuotto = 31.6 EUR/MWh (84%)
I I T I [ T T T
T 30 Positio =
% Kumulatiivinen tuotto NV
¥ 20 e NONUP A _
= {
w,
g 10 > -
= 0 W ﬁ.’\]","‘f.‘lf.w AL I.“(ﬂ’i;‘. AV W VWLV VUV L WV VU VAW LA U WL AN LU UL VAWMU A WA WO U YU WU LW UTYWYW T YW LU
10 | | | | | | | ! |
0 100 200 300 400 500 600 700 800 900 1000
Paiva

Kuva 58. Suurimman vuosittaisen Sharpen luvun saava kahden eksponentiaalisen liukuvan keskiarvon

yhdistelma.
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8 JOHTOPAATOKSET

Tulokset osoittivat, ettd kaikki aineistolla testatut kahden liukuvan keskiarvon yhdistelmat
saivat yli 1,3 vuosittaisen Sharpen luvun ja yli 80 % tuoton neljdn vuoden ajanjaksolta (taulukko
8). Suurimman vuosittaisen Sharpen luvun (1,43) ja tuoton (90,3 %) sai kahden lineaarisen
liukuvan keskiarvon yhdistelmé. Seuraavaksi suurimman vuosittaisen Sharpen luvun (1,36) ja
tuoton (85,7 %) sai kahden aritmeettisen liukuvan keskiarvon yhdistelmd. Heikoimman
vuosittaisen Sharpen luvun (1,33) ja tuoton (84,0 %) sai kahden eksponentiaalisen liukuvan
keskiarvon yhdistelmd. Tuottoprosentti on laskettu neljan vuoden ajanjankson

sulkemishintojen keskiarvosta.

Taulukko 8. Tuloksien yhteenveto.

Liukuvat Nopea linja | Hidas linja | Vuosittainen | Tuotto | Tuotto
keskiarvot [d] [d] Sharpen luku | [€/MWAh] [%]
Aritmeettiset 1 5 1,36 32,3 85,7
Lineaariset 1 4 1,43 34,0 90,3
Eksponentiaaliset 1 3 1,33 31,6 84,0

Kaikki testatut kahden liukuvan keskiarvon yhdistelmét saivat suurimman vuosittaisen Sharpen
luvun niin, ettd nopeamman linjan ajanjaksoksi oli médritelty yksi pdivé, kun taas hitaamman
linjan kohdalla suurin vuosittainen Sharpen luku saatiin ajanjakson méirittelyn ollessa kolmen
ja viiden pdivin valilla. Tulokseksi saadut arvoltaan pienet parametrit indikoivat, etti
riskikorjatun tuoton maksimoimiseksi on oleellista kdyttdd arvoltaan mahdollisimman pienid
parametrejd, jotta trendin muutos tunnistetaan mahdollisimman nopeasti ja saadaan néin ollen
oleellinen kaupankiyntisignaali aikaisemmassa vaiheessa trendid. Mahdollisimman pienié
parametrejd kdytettdessd riskind on tosin se, ettd tdlloin indikaattori antaa myds enemmén

virheellisid kaupankdyntisignaaleja.

Toteumatestin avulla ndhtiin, ettd kaikkia testattuja kaupankdyntistrategioita kannattaisi
soveltaa kdytdntoon, mutta parhaaseen riskikorjattuun tuottoon piéstién kayttdmalld kahden
lineaarisen liukuvan keskiarvon yhdistelmdd, jossa nopeamman linjan ajanjaksoksi on
médritelty yksi pdivd ja hitaamman linjan ajanjaksoksi on médritelty neljd pédivdd. Tama
pohjautuu teknisen analyysin taustalla olevaan perusoletukseen, ettd jos indikaattori on toiminut
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hyvin menneisyydessé, toimii se hyvin myos tulevaisuudessa. Oletus on samalla toteumatestin

riski, koska historia ei ole valttimatta tae tulevaisuudesta.
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9 POHDINTA JA TULEVAISUUS

Teknisen analyysin taustalla olevat perusoletukset ovat: markkinoiden liike ottaa huomioon
kaiken, hinnat liikkuvat trendeind ja historia toistaa itseddn. Perusoletuksia tukee se, ettd
markkinatoimijat seuraavat teknistd analyysid, jolloin tekninen analyysi on otettu huomioon
myo0s kaupankdyntid koskevia pdatoksiad tehdessd. Tama psykologinen ndkokulma tukee sité,
ettd tekninen analyysi alkaa ajoittain toistaa itseddn ja, ettd markkinatoimijat tekevét

irrationaalisia padtoksia.

Teknisen analyysin osaaminen auttaa ymmartdmain ja analysoimaan paremmin ldhes mité
tahansa markkinaa, koska markkinoiden liitke pitdd sisdllidn fundamentaaliset, poliittiset,
psykologiset ja muut tekijdt niin tiedon, kuin myds odotukset. Koska teknistd analyysid
kiytetddn kaupankdynnin ajoittamiseen joko itsendisesti tai yhdessd fundamenttianalyysin
kanssa on kaupankdvijdn hyvd ymmairtdd molemmat seka referenssihinnan taustalla vaikuttavat
fundamentit, ettd markkinoiden liikkeiden taustalla olevan syyn sijaan seurausta tutkiva

tekninen analyysi.

Haasteen teknisen analyysin kéyttdmiseen kaupankdynnin ajoittamisessa tekee
pohjoiseurooppalaisella sahkomarkkinalla laskeva johdannaiskaupankdynnin volyymi, koska
tekninen analyysi ei toimi epdlikvideilld markkinoilla tai silloin kun hintoihin vaikuttaa
ainoastaan fundamentit esimerkiksi odottamattomien suurten uutisten ilmetessd. Lisdksi on
haastavaa 10ytdd tuoton maksimointiin juuri se oikea tekninen indikaattori tai indikaattorien
yhdistelma tietylle tuotteelle ldhes loputtomasta indikaattorien tarjonnasta ja valita oikea

ajanjakso kaupankdynnin historiasta parametrien optimointiin.

Pohjoiseurooppalaiset sdhkomarkkinat eivit ole tehokkaat, koska oligopolisilla markkinoilla
epdtasapainoisesti jakautunut tieto asettaa markkinatoimijat eriarvoiseen asemaan keskendin.
Suurilla  toimijoilla on parempi tieto fundamentaalisten tekijoiden vaikutuksesta
markkinahintaan, koska niiden kulutus- ja tuotantoassetit luovat sekd vahvan kannustimen etti
toisaalta mahdollistavat allokoimaan enemmin resursseja markkinahinnan taustalla olevien
tekijoiden tutkimiseen suojaus- ja optimointitarpeen kautta. Erityisesti suurilla
vesivoimantuottajilla on suuri kannustin veden varastoitavan luonteen vuoksi, kun ne

kilpailevat lyhyelld aikavililld toisia vesivoimantuottajia vastaan yhtdlolld johon kuuluvat
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hinta, allokoitava volyymi, luonnon rajoitteet ja tekniset rajoitteet. Kuten aiemmin jo mainittiin
pohjoiseurooppalaisella sahkomarkkinalla tunnittaiset spot-hinnat madrittdvat

vesivoimatuottajien asettamat vesiarvot.

Tulevaisuudessa voisi tutkia myds muita yleisimmin kéytettyjd teknisid indikaattoreita tai
niiden yhdistelmid. Liséksi fundamentaalisten tekijoiden tai niiden yhdistelmien tutkiminen
joko yksin tai yhdessi teknisten indikaattorien tai niiden yhdistelmien kanssa kaupankidynnin

ajoittamisessa avaa laajat jatkotutkimusmahdollisuudet aiheeseen.
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10 YHTEENVETO

Témin diplomitydon tavoitteena oli tutkia teknisten indikaattorien soveltuvuutta
johdannaiskaupankdynnin  ajoittamiseen  pohjoiseurooppalaisella  sdhkomarkkinalla.
Tavoitteena oli 10ytédé testattaville indikaattoreille optimaaliset parametrit, jotka maksimoivat

kaupankdynnin tavoitteen eli riskikorjatun tuoton.

Tulokset osoittivat, ettd kaikki aineistolla testatut kahden liukuvan keskiarvon yhdistelmat
saivat yli 1,3 vuosittaisen Sharpen luvun ja yli 80 % tuoton neljdn vuoden ajanjaksolta, joka
tarkoittaa ettd kaikkia testattuja kaupankdyntistrategioita kannattaisi soveltaa kiaytantoon, mutta
parhaaseen riskikorjattuun tuottoon (vuosittainen Sharpen luku 1,43 ja tuotto neljin vuoden
ajanjaksolta 90,3 %) pddstiin kdyttdimalla kahden lineaarisen liukuvan keskiarvon yhdistelmaa,
jossa nopeamman linjan ajanjaksoksi on médritelty yksi pdiva ja hitaamman linjan ajanjaksoksi

on madiritelty neljd paivaa.

Kaikki testatut kahden liukuvan keskiarvon yhdistelmét saivat suurimman vuosittaisen Sharpen
luvun niin, ettd nopeamman linjan ajanjaksoksi oli médritelty yksi pdivd, kun taas hitaamman
linjan kohdalla suurin vuosittainen Sharpen luku saatiin ajanjakson mairittelyn ollessa kolmen
ja viiden pdivdn valilla. Tulokseksi saadut arvoltaan pienet parametrit indikoivat, etti
riskikorjatun tuoton maksimoimiseksi on oleellista kdyttdd arvoltaan mahdollisimman pienid
parametrejd, jotta trendin muutos tunnistetaan mahdollisimman nopeasti ja saadaan néin ollen

oleellinen kaupankéyntisignaali aikaisemmassa vaiheessa trendid.
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