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seuraavia kulutus- ja hintavaihteluita vastaan voidaan suojautua
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kassavirrat pysyvat tasapainossa ja nouseva kulutus- ja hintakayra
voidaan ‘’valjastaa”. Pdrssijohdannaiset eivat pelkastdan ratkaise
suojausongelmaa, silla niiden suojausteho on rajallinen, eivatkd  ne
sovellu yksindan kyseisilta riskeilta suojautumiseen.
Pérssijohdannaisten lisdksi on syyta kayttaa raataldityja tuotteita,
jotta suojauksesta saataisiin mahdollisimman kattava.



Abstract

Author: Olli Laine

Title: Hedging against temperature dependent volume and
price spikes in Scandinavian electricity markets

Department: Department of Business Administration
Major: Finance
Year: 2013

Master’s thesis. Lappeenranta University of Technology.
101 pages, 29 figures, 6 tables, 20 appendices
Supervisors: Professor Eero Péatari

Professor Satu Viljainen

Hakusanat: Electricity markets, Nord Pool, price risk, volume risk,

excotic derivatives, temperature derivatives

Varying weather conditions in Nordic countries are a major risk for
companies, households and especially for energy utilities. Reasonable risk
management and appropriate derivatives offer a great opportunity to
hedge against freezing weather and price/volume risk.

This thesis examines risk management of Lappeenrannan Energia with
special focus on price and volume spikes caused by variability of
temperatures during winter time. We consider different kind of methods
and derivatives and seek a path to support the risk management.

The results show that there is a great variety of derivatives which one can
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exchange-traded derivatives do not provide sufficient hedge alone and
that's why one should use a combination of exchange-traded and OTC-
derivatives to hedge against temperature-dependent risks.
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1. Johdanto

Talvi 2009-2010. Ruotsin ydinvoimaloissa tehddan huoltot6itd ja samaan
aikaan pohjolassa hatyytellaan yli 20 asteen pakkaslukemia. Suomessa ja
Ruotsissa sahkdnhinta saavuttaa kaikkien aikojen huippunsa, 1400 euroa
megawattitunnilta. Vaikkei sdhkén spot-hinta ole vastaavissa lukemissa
kuin muutaman tunnin ajan, voi se aiheuttaa etenkin suurille
sahkdnkayttdjille ja -tuottajille huomattavia tappioita, kun normaalihinta
talvella on viime vuosina ollut 60-70 euron valilla. Keskiarvosta poikkeavat
pakkaslukemat ovat omiaan tuottamaan sahkdémarkkinoilla olijoille
paénvaivaa joka talvi. Koska ennustettavuus talld osa-alueella on erittain
vaikeaa ja luotettavia lampdtilalukemia on vaikea antaa edes kokonaisen
vilkon ajalle, on paras suojautumiskeino vastaavanlaisia ongelmia

vastaan oikeanlainen suojausstrategia ja oikeanlaiset tydkalut.

Tutkimuksen mukaan noin 38 % Suomen bruttokansantuotteen arvosta
altistuu saatilan muutoksen aiheuttamille riskeille vuosittain (Weatherbill
Inc. 2008). Saan aiheuttamia muutoksia vastaan suojautumiseen (muun
muassa lampétila tai sademaéara) on olemassa myds johdannaisia, joita on
toistaiseksi tarjolla vain OTC-markkinoilla. NAama johdannaiset on kehitetty
juuri saatilan aiheuttamilta riskeilta suojautumiseen ja
hinnoitteluperusteena on kaytetty esimerkiksi |ampdtilan muutosta.
Tunnetuin raaka-ainejohdannaisten tarjoaja on Chicago Mercantile
Exchange (CME), jossa on tarjolla niin Pohjois-Amerikan markkinoille kuin
Eurooppaankin suunnattuja johdannaisia, muun muassa lampdtilojen
kausivaihtelun suhteen. Suomessa nama markkinat ovat toistaiseksi olleet
hyvin pienet ja alalla on ollut vahéanlaisesti kysyntdad. Vuonna 1999
ensimmaisen lampdtilavaihtelulta suojaavan johdannaisinstrumentti-
kaupan toteutti Kotkan Energia, jonka vastapuolena oli tuolloin Enron
Corporation (Kokko, 1999). Kauppa toteutettin OTC-markinoilla

(kahdenvalinen kauppa), jolloin vastapuoliriskin  huomioiminen ja
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oikeanlainen hinnoittelu on tarkeda. Vuoden 2002 elokuussa silloinen
Helsingin P&rssi (HEX) aloitti sddjohdannaisten tarjoamisen lampdétilan
kausivaihtelulta suojautumiseen. Tuotteille ei kuitenkaan 16ytynyt tarpeeksi
kysyntdd ja vuoden 2004 alkupuolella OMX' paatti lopettaa niiden
kaupankaynnin kokonaan.

Tassa tutkimuksessa perehdytddn sahkémarkkinoiden johdannaisten
kaytettavyyteen seka saailmidihin liittyvien johdannaisten mahdolliseen
hyddyntamiseen suojausinstrumenttina osana riskienhallintaa ja tutkimus
tehddédn case-yritys Lappeenrannan Energia Oy:66n (myéhemmin
tutkimuksessa LRE). Tutkimuksen tarkoituksena on tutkia erilaisia
suojausvaihtoehtoja osana riskienhallintapolitikkaa. Talla hetkella
kausivaihtelua ja hintapiikkeja vastaan talven kylmimpina kuukausina on
mahdollista suojautua tuotannon avulla (maksimaalinen tuotannon taso
kattaa myynnin lahes kokonaan), mutta vuoden 2013 alusta tuotannon
maksimitaso laskee noin puoleen tédmanhetkisestd ja suojaaminen
johdannaisten avulla tulee olemaan hyvin olennaista, mihin perustuu

tdman tutkimuksen tarpeellisuus.
Ongelmaan on laht6kohtaisesti tarjolla kolme ratkaisua:

1. Vahentdd myyntivolyymia hiljalleen siten, ettd vain kannattavat
asiakkaat jaavat jaljelle ja myynti vastaisi tuotantoa etenkin talviaikaan
(Korkeat pakkaset takaisivat korkean myynnin, mutta myés korkean
tuotannon, koska péaaasiallinen tuotantomuoto on sadhkén ja I&mmdn
yhteistuotanto)

2. Ostaa tai rakentaa lisda tuotantokapasiteettia, jolloin tuotannon taso
kasvaa yli myynnin tason ja kulutuspiikkien seka aluehinnan
muutoksien mukanaan tuoma riski ei ole enda niin kriittinen (mikali

halutaan ajatella myds muuta kuin talvea, tulee hankkia sellaista

! Helsingin porssi (HEX) ja Tukholman pérssi (OM) yhdistyivat vuonna 2004, jolloin
nimeksi tuli OMHEX. Yhdistymisen my6té nimeksi vaihdettiin myéhemmin OMX.
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tuotantoa, joka tuottaa myds kesalla. Tassa ei siis yhteistuotantolaitos
voi auttaa).

3. Johdannaisten hybédyntdminen: etsitddn markkinoilta sellaisia
johdannaisia tai johdannaisyhdistelmid, joiden avulla voidaan jaljitella
kulutus- ja hintapiikkeja ja suojautua niiden tuomalta riskilta.

Ongelmakohtia voi toki varioida mielensd mukaan, mutta paapiirteittain
vaikutusmahdollisuudet ovat joko myynnissa tai tuotannossa tai
kolmantena vaihtoehtona nykyisen riskienhallinnan tehostamisessa.
Ratkaisun hakeminen myynnin ja tuotannon muokkaamisen kautta on
enemman pitkdn aikavalin mahdollisuus, kun taas riskienhallinnan ja
johdannaisten hydédyntdmisen kautta muutoksia voidaan saada aikaan

lyhyelldkin aikavalilla.

1.1 Tavoitteet ja rajaukset

Tutkimuksessa  kasitelladn  LRE:n  riskienhallintaa  tulevaisuutta
silmallapitden. Vuoden 2013 alussa Mertaniemen kaasuturbiinivoimalaitos
vuokrataan Fingridille nopeaksi kayttéreserviksi, jonka jalkeen sita ei voida
enaa kayttaa apuna volyymi- ja hintasuojauksessa. Naista lahtdékohdista
on tarkoituksena tarkastella finanssimarkkinoiden sekad OTC-markkinoilla
tarjottavien johdannaisten avulla eri suojautumiskeinoja hinta- ja
kulutuspiikkeja vastaan. Tutkielman tavoitteena on [0ytdd vastaukset

seuraaviin kysymyksiin:

a) Miten lampdtilan vaihtelut vaikuttavat kulutukseen ja sahkén
markkinahintaan ja onko naiden valilla yhteys?

b) Miten profiillisd lasketaan ja miten se tulisi huomioida
suojaamisessa ja myynnin hinnoittelussa?

C) Onko OTC-markkinoiden tuotteista konkreettista hydtya?
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d) Miten suojaus kannattaa toteuttaa? Kaytetdankd pelkastédan
finanssimarkkinoiden standardituotteita tai OTC-markkinoilta saatavia
tuotteita vai niiden yhdistelmaa?

e) Millainen riski aluehinnan ja systeemihinnan erotuksella on tassa
ymparistéssa?

f) Miten myyntia ja tuotantoa tulisi k&sitelld suojatessa, yhdessa vai

erikseen?

Standardijohdannaiset (pérssin johdannaiset) on mahdollista toteuttaa
ainoastaan systeemihintaisina®, kun taas OTC-markkinoiden instrumentit
on mahdollista hankkia suoraan aluehintaisina. Aluehinnan suojaaminen
on tarked osa salkunhallintaa, joka on otettava huomioon, jotta

suojautumisen "taydellisyys” olisi mahdollista.

Tuotantopuolella tutkimuksessa huomioidaan ainoastaan Kaukaan
Voiman (my&hemmin tutkimuksessa Kauvo) tuottama sahkd, koska
Mertaniemi ei enda ole kaytdssa. Kauvo kayttda polttoaineena puuta ja
turvetta, joka sulkee pois muiden raaka-aineiden hinnan suojaamiseen
littyvdn problematiikan. LRE:ll& on lisdksi mahdollisuus tuulivoimalla
tuotettuun sahké6én. Tuulivoiman osuus tuotannosta on vahainen ja
tuotannon ominaisuuksista johtuen satunnainen. Paastboikeudet jaavat
myds tutkimuksen ulkopuolelle.

1.2 Tutkielman rakenne

Tutkielma lahtee liikkeelle johdannosta, jossa kaydaan lapi riskit ja
ongelmat, jotka johtivat tutkielman syntymiseen. Lisdksi esitellaan
tutkimuskysymykset, joihin tutkielman aikana etsitddn vastaukset.
Teoriaosassa avataan ensiksi Pohjoismaisten sdhkémarkkinoiden sisaltdéa

2 Aluehintasuojaukseen on pérssissa tarjolla erillinen tuote, joka on ostettava erikseen

systeemihintaisen tuotteen lisaksi, jotta suojaus kattaisi myds Suomen aluehintariskin.
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ja kerrotaan Lappeenrannan Energiasta ja sen riskienhallinnasta. Nord
Poolin (Yhteispohjoismainen sahkopdrssi) lisédksi on syytd esitella
markkinoilla olevat standardijohdannaiset (joiden markkinapaikkana toimii
Nasdag OMX Commodities-pérssi sekd OTC-markkinoiden kautta kasilla
olevat instrumentit ja kertoa sahkdjohdannaisten hinnoitteluperusteista.
Empiriassa tutkitaan aluksi LRE:n riskienhallinnan tehokkuutta, jonka
jalkeen tutkitaan vaihtoehtoisia tapoja suojautua riskeiltéd ja saada paras
vaihtoehto sille, miten tutkimusongelma voitaisiin ratkaista. Tuloksissa ja
johtopaatdksissa kaydaan Ilapi tyd Iyhykaisyydessdan ja esitellaan

tulokset, mita instrumentteja riskienhallinnan tukena tulisi kayttaa.

1.3 Tutkimusmetodologia

Tutkielman aiheesta johtuen p&aasiallinen tutkimusongelma keskittyy
fundamentteihin ja kvalitatiiviseen analyysiin, jonka avulla pyritdan
I6ytdmaan ne tekijat ja komponentit johdannaisissa, jotka parhaiten
suojaavat lampétilan aiheuttamilta kulutus- ja hintapiikeiltd. Kvalitatiivisen
analyysin tukena kaytetddn kvantitatiivista analyysia, jonka avulla
suljetaan pois seka vahvistetaan ne tekijat, jotka ovat eniten hyddyksi
edelld mainituilta riskeiltd suojauduttaessa. Johdannaiset esitellaan
teoriassa rahoitusmaailmasta tutuilla kaavoilla, koska niiden toimintatapa
on paapiirteittdin samanlainen, jolloin ainoana erona on alla oleva kohde-
etuus, sahkd. Kaavoja kaytetddn ainoastaan selittdvind esimerkkeing,
jolloin lukija ymmartad paremmin niiden kayttdétarkoituksen seka hyédyn.
LRE:n tarve on vastakkainen kuin palveluntarjoajien ja heille on
tarkedmpaa saada tietdd, mitd johdannaisesta kannattaa maksaa eli mika
on sen tuoma hyéty, sen sijaan ettd tutkittaisiin, mikd on johdannaisen
todellinen hinta. Tutkimuksessa kaytettdva data on peréisin
Lappeenrannan Energian sisaisesta verkosta (myynti- ja tuotantotiedot),
Nord Poolin suljetusta tietokannasta (johdannaisten hinnat ennen vuotta
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2010, spotin systeemi- ja aluehinnat) sekd Nasdaqg OMX Commodities -
pdrssin sivuilta (johdannaiset). Teoriapohjana tutkimuksessa on kaytetty
lukuisia eri kirja- ja artikkelildhteitéd seka nettisivustoja, jotka ovat tutkineet
sdhkémarkkinoiden kehitystd  ja  johdannaisia  sekd  useita
puhelinkeskusteluissa ja sahkdpostin vélityksellda saatuja lausuntoja
asiantuntijoilta, jotka tyéskentelevat tahoillaan sahkémarkkinoilla ja ovat
vahvistaneet kasitystd sdhkdmarkkinoiden monimuotoisuudesta. Aiempia
vastaavia tutkimuksia on tehty hyvin vahan ja saatilaan kytkeytyvien
johdannaisten hinnoittelu on toistaiseksi erittdin vaikeaa vajavaisen
kirjallisuuden ja puutteellisen tutkimuksen vuoksi. Tasta syysta vastaavia
tuotteita on toistaiseksi tarjolla vain OTC-markkinoilla ja useimmiten
ainoastaan myyjaosapuolilla on jonkinlainen ndkemys niiden realistisesta
hinnasta, riskeistd ja toimivuudesta. Tutkimus perustuu myds pitkalti
Lappeenrannan Energialta saatuihin tietoihin ja kaytyihin keskusteluihin

aihealueeseen liittyen.

Tutkimusdata on koottu siten, etté jokaiselle vuorokaudelle on asetettu 24
tuntia. Tama vaikuttaa kevat- ja syyspaivan tasauksen aikaan, jolloin
vuorokausi on tuntia pidempi tai tuntia lyhyempi. Talléin data on muokattu
siten, ettd vuorokauteen on joko lisatty yksi tunti tai vahennetty yksi tunti,
jotta data on saman mittainen jokaisena vuorokautena. Karkausvuosina

karkauspaiva 29.2 on huomioitu myds osana dataa.

Tutkimusdataa on kaytetty kahtena eri versiona ja hyédynnetty sitéd osana
tutkimusta. Toinen data on kasitelty siten, ettéd se osoittaa Lappeenrannan
Energian oman myynnin omalle alueelle, jolloin l&ampétilavaikutus tulee

selkedmmin esille ja toinen data on kasitelty kokonaismyynnin suhteen.

Tutkimuksessa kaytetddn apuna kahta tilastotieteellistda menetelmas,
korrelaatiodiagrammia (ts. 2-ulotteinen sirontakuvio) ja
ristikkaiskorrelaatiotestia. Korrelaatiodiagrammi on tarkoitettu kahden
muuttujan valiseen tutkimukseen, jonka avulla voidaan tutkia kahden
muuttujan valistd riippuvuutta eli korrelaatiota. Korrelaatiodiagrammin

avulla saadaan esiin regressiosuora, jota voidaan hyddyntaa johdannaisia
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tutkittaessa. Regressiosuora kertoo, kuinka suuren muutoksen selittdvan

muuttujan muutos aiheuttaa selitettavassa muuttujassa.

Ristikkaiskorrelaatiotestin avulla voidaan selvittda, ovatko kaksi eri
aikasarjaa korreloituneet keskendan ja onko niiden valillda ajallinen
riippuvuus, eli olisiko toista aikasarjaa viivastamalla mahdollisuus saada

parempi vastaavuus aikasarjojen vélille.
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Teoria

2. Johdatus sahkomarkkinoihin

Sahké on  energiamuoto, jota  hybdynnetddn  moneen  eri
kayttétarkoitukseen. Sitd on helppo hallita, se ei saastuta kayttépaikassa
ja on miellyttava — sité kaytetdan lammittamiseen, valaistukseen ja virtaan.
Toisasiallisena energialdhteenad sahkd tuotetaan muunnoksena toisista
energialahteista, kuten hiili, luonnollinen kaasu, 6ljy, ydinvoima, vesivoima
sekd muut uusiutuvat energialdhteet. Tama merkitsee sitd, etta
sahkdmarkkinat ja sahkén hinta ovat fundamentaalisesti sidoksissa
ensisijaisten  polttoaineiden  markkinoihin  ja  ymparistdén tiloihin.
Ymmartdédkseen energiamarkkinoita ja hintamekanismeja on olennaista
keskittya sahkén tuottamisen prosessiin kuin myds raaka-ainemarkkinoihin
(Burger et al., 2006, s.23).

Energian kulutus jakaantuu kaytanndssad 4 eri loppukayttajasektoriin:
asuinsektori, kaupallinen sektori, teollisuussektori seka kuljetussektori.

Energiankulutus sektoreittain

\
8% B Asuinsektori

Kaupallinen sektori
B Teollisuusektori

H Kuljetussektori

Kuva 1. Energiankulutus sektoreittain
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Asuinsektorilla energiaa kuluu eniten lammittdmiseen, ilmastointiin seka
valaistukseen. Asuinsektorin osuus kokonaiskulutuksesta on noin 16 %.
Energia toimitetaan p&adasiassa kaasuna, Oliynd ja sahkdna.
Asuinsektorilla kulutus kasvaa voimakkaasti OECD -maiden ulkopuolella
littyen vaesténkasvuun seka taloudelliseen kehittymiseen.

Kaupallisen sektorin osuus kokonaiskulutuksesta on noin 8 % luokkaa.
Talla sektorilla eri energiamuotoja vertailtaessa séhkda kuluu selvéasti

eniten.

Teollisuussektoriin sisaltyy valmistus (tuotanto), maanviljely,
kaivosteollisuus seké rakentaminen. Kokonaiskulutus talla sektorilla on 49
% kaikesta energiankulutuksesta. Myds suurin kasvu (2,9 %) on talla
sektorilla, johtuen suurimmaksi osaksi ei-OECD-maiden kasvusta.

Paaasialliset energianlahteet ovat 6ljy, kaasu, hiili ja s&dhko.

Kuljetussektorin osuus kokonaiskulutuksesta on 27 %. Oljy dominoi tata

sektoria selkedsti 97 % osuudellaan kokonaisenergian kaytosta.

Seuraavassa on esitelty sahkémarkkinoiden vertailuhintoja muihin
Euroopan maihin sekd Yhdysvaltojen koillisalueeseen nahden, jossa on
vertailukelpoinen  yhdistynyt  sdhkémarkkina, kuten  Euroopassa.
Vesivoiman suuri osuus tuotannosta (n. 50%) ajaa Pohjoismaissa hintoja
alas, jonka vuoksi sahkén hintamme on myds globaalissa mittakaavassa
erittain kilpailukelpoinen (Burger et al., 2006, s.23)

maa/alue Belgia Ranska Saksa Hollanti
vertailuhinta 51.44 48.23 50.4 53.17

maa/alue | Skandinavia (NP) UK USA (PJM)
vertailuhinta 39.10 47.38 45.35

Taulukko 1. Vertailuenergiahinnat maittain (vuoden 2008 termiinituotteen
hinta helmikuun puolivélissd 2007 (eur/MWh)
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2.1 Lappeenrannan Energia

Kuva 2. Lappeenrannan Energian hallintorakenne (Lappeenrannan

Energia, Vuosikertomus 2010.)

Lappeenrannan Energiaan kuuluu emoyhtién lisaksi 3 tytaryritysta kuvan 2
mukaisesti. Lappeenrannan Energia Oy (emoyhtid) vastaa talousasioista
ja hallinnoinnista. Emoyhtié on jaettu kahteen osaan, Energiakauppaan
sekd Konsernipalveluihin, joista Energiakauppa vastaa muun muassa
sahkdékaupan suojaustoimenpiteistd, joiden tueksi tédma tutkielma

toteutetaan.

Lappeenrannan Energiaverkot Oy:lle kuuluu s&hké-, 1ampd-, kaasu- ja
hdéyryverkostojen hallinta sekd verkostojen suunnittelu ja rakennuttaminen.
Lappeenrannan Verkonrakennus Oy vastaa verkostojen rakentamisesta,
kaytésta ja kunnossapidosta seka ulkovalaistuksen rakentamisesta ja
mittarointipalveluista. Lappeenrannan Lampdvoima Oy vastaa osaltaan
sahkdé-, lampb- ja héyryenergian tuotannosta seka tuotantolaitosten
kaytésta ja kunnossapidosta. Lappeenrannan Vesi Oy liittyi vuoden 2011
alkupuolella LRE:n kanssa yhteen ja vastaa vesipalveluihin liittyvista
asioista, kuten puhtaan veden toimittamisesta, vesiverkostoista seka

jateveden puhdistamisesta.
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Osakkuusyhtidistda Kaukaan Voima Oy toimii Lappeenrannassa UPM:n

Kaukaan paperitehtaan yhteydessa ja 54 % siitd omistaa Pohjolan Voima.

2.2 Sdhkokaupan riskienhallinta

Sahkdmarkkinoiden vapautumisen jalkeen riskienhallinnan rooli on
kasvanut merkittdvasti energiasektorilla ja muun muassa seuraaviin
asioihin on Kiinnitetty entistd enemman huomiota: hintariski, kysyntariski,

luottoriski, valuuttariski, operatiivinen riski ja poliittinen riski.

Hintariskit juontavat juurensa sahkdn hinnan korkeasta volatiliteetista. Kun
kulutus ja tuotanto ovat saariippuvaisia ja sahkon fyysisen luonteen vuoksi
tehokas varastointi on mahdotonta, omaa s&hkon hinta selvasti
korkeamman volatiliteetin, kuin esimerkiksi korko- tai osakemarkkinat®.
Korkea volatiliteetti johtaa spot-hintariskin lisdksi johdannaishintariskiin,
jolloin ennustettavuus ja suojausinstrumenttien ostohetken oikea ajoitus
on vaikeaa. Hintariski vaikuttaa my6s myynnin puolelle ja tehokas
sopimusten hinnoittelu on ensisijaisen tarkeda sahkdn myynnissa. Katteet
ovat myynnin puolella pienia ja talldin vaarin hinnoiteltu sopimus voi

tuottaa negatiivisen kassavirran.

Kysyntariski on sadriippuvuuden liséksi seurausta vapautuneista
markkinoista. Kun asiakkaalla on mahdollisuus valita sahkén toimittajansa
vapaasti, voi suurasiakkaiden vaihtaessa myyjaa volyymi pudota selvasti
ja talléin esimerkiksi johdannaisilla toteutettu suojaus olla ylimitoitettu.
Kysynnan saariippuvuutta kuvaavat hyvin lampétilan muutokset, jotka
voivat etenkin talviaikaan aiheuttaa samanaikaisesti sekd kulutus- etta
hintapiikin. Talldin oikeanlaisten johdannaisten kaytté voi suojata yritysta
seka volyymi- etta hintariskiltéd (Eydeland & Wolyniec, 2003).

3 Vrt. dollari/euro-vaihtokurssin volatiliteetti on 10-20%, S&P 500 volatiliteetti on 20-30 %,
kaasun hinnan volatiliteetti on 50-100% ja s&hkdn hinnan volatiliteetti on 100-500%
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Luottoriski tulee selkeimmin esille bilateraalisessa kaupankaynnissa.
Pdrssista ostetuilla johdannaistuotteilla on aina markkinatakaaja, kun taas
OTC-markkinoilla ei. Luottoriskiltd voidaan suojautua kaymalla kauppaa
vain porssissa tai luotettavien markkinaosapuolten kanssa tai vaatimalla

kaupankaynnin takaukseksi vakuutta.

Valuuttariskia ei LRE:n markkina-alueen huomioon ottaen esiinny.
Kauppaa kaydaan ainoastaan Suomessa, jolloin kaikki kaupankaynti
tapahtuu euroina, joka on myds johdannaispdrssin kaupankayntivaluutta.
Mydskaan korkoriskia ei esiinny, koska vieras pddoma on lainattu lahes
kokonaan omistajalta ja korko on sovittu etukateen.

Operatiiviset riskit littyvat sahkdédn hankinnan ja myynnin ymparilla
tapahtuviin toimenpiteisiin. S&hkdn hankinnan optimoinnissa esiintyy yha
enemman epavarmuutta, johon sahkémarkkinoiden vapautuminen on
osaltaan vaikuttanut. Virheet suunnittelussa johtavat edelld mainittuihin
riskeihin, joiden realisoituessa vaikutukset nakyvatkin suoraan tuloksessa.

Poliittiset riskit johtuvat Nord Poolissa I&ahinna Ilainsdadanndllisista
paatoksistd ja niiden vaikutuksista, koska korruption taso on
Pohjoismaissa hyvin matala verrattuna esimerkiksi kehittyviin maihin.
Poliittisten paatésten ennakoitavuus ja vaikutukset ovat myods selkeampia
nailla markkinoilla ja niiden avulla pyritdankin ohjaamaan ja kehittdmaan
markkinoita  sek&@ erilaisten  tuotantovaihtoehtojen  kehittymista.
Kannattavan toiminnan edellytyksen& on kaikilla liiketoiminnan osa-alueilla
riskien oikeanlainen hallinta, jonka avulla pyritddn turvaamaan
liketoiminnan jatkuminen myds taloudellisesti huonoina vuosina.
Sahkdmarkkinoilla talouden laskukaudet eivat suoranaisesti vaikuta niin
merkittavasti liiketoimintaan kuin muilla aloilla, mutta vastapuoliriski seka
luottoriski kasvaa ja asiakkaiden maksuvalmius saattaa heikentya.
Kulutukseen ei markkinatilanne kuitenkaan vaikuta niin kuin esimerkiksi
teollisuuden  kysynnan vaihteluun. Riskienhallinnan  suojaavista
toimenpiteistd on myds hyva erottaa lisatuottoja hakeva riskinotto, koska

riskienhallinnan tavoitteena on ensikddessa vakauttaa tulevaisuuden
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tuottojen vaihtelua. Spekuloinnin avulla voidaan johdannaismarkkinoilla
saavuttaa lisatuottoja, mutta tdma ei kuitenkaan kuulu osana normaaliin
operatiiviseen  toimintaan. Kyseistd jakoperustetta (kassavirtojen
suojaaminen vs. ylim&arainen riskinotto) voidaan hyddyntda tassa
tutkimuksessa kuvaamalla kaytettyja johdannaisia ja niiden kaytettavyytta
riskienhallinnan apukeinona (Kara et al., 2004).

2.3 Myyntisalkku

Lappeenrannan Energialla sahkénmyynti ja sahkéntuotanto on jaettu
erillisiin - salkkuihin. S&hkén myyntisalkku sisaltdd kaikki mahdolliset
myyntisopimukset, joita Lappeenrannan Energialla on tarjolla. Myynti
jakaantuu kahteen eri luokkaan, sopimusmyyntiin ja tariffimyyntiin.
Kummassakin luokassa on noin 50 % asiakkaista. Sopimusmyynti sisaltia
maaraaikaiset sopimukset sekd dynaamiset sopimukset. Maaraaikaiset
sopimukset on tarkoitettu niin yksityisille kuin yrittajaasiakkaillekin.
Dynaaminen sopimus on yritysten kaytté6n tarkoitettu tuote, jossa
vélityspalkkiot on maaritelty etukdteen, mutta hinta voi muuttua ajan
kuluessa. Dynaamisen sopimuksen etuna on se, etta yritys voi milloin
tahansa kiinnittdd eli suojata hinnan tietylle ajanjaksolle, esimerkiksi
vuodeksi eteenpdin. Minimiajanjakso kiinnityksessad on kuitenkin yksi
kuukausi. Suojauksia voidaan tehda my®6s useammassa erassa, kuten

esimerkiksi vuosineljanneksittain.

Myyntisalkku sisaltdd lisdksi alisalkun aluehintaeron suojaukselle.
Maéraaikaisissa sopimuksissa aluehintaero sekd sahkén hinta suojataan
sopimuskauden alussa ja dynaamisissa sopimuksissa aina silloin, kun
asiakas haluaa kiinnittdd hinnan. Nain taataan mahdollisimman pieni
hinnanvaihteluriski. Taysin suojattu salkku on kuitenkin tasséa tapauksessa
mahdoton, koska tariffisdhkén hintaa muutetaan aina tarvittaessa ja osa

dynaamisista sopimuksista on koko ajan avoinna, jolloin hintojen
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kiinnittdminen liian aikaisessa vaiheessa voi aiheuttaa yli- tai
alisuojauksen, jolloin altistutaan spot-hintariskille. Myyntisalkun tarkoitus
on ostaa kaikki myytavaksi tarkoitettu sahkd markkinoilta, jolloin tuotannon
tarkoituksena on myds suojata myyntia aluehintaeron osalta.

B Myynti yht. = Tuotanto yht. Myynnin ja tuotannon erotus
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Kuva 3. LRE:n tuntikohtainen kokonaistuotanto ja kokonaismyynti

megawatteina vuonna 2010.

Kuvassa 3 on kuvattu tuotannon ja myynnin volyymin eroa vuonna 2010.
Riskipolitikan mukaan aluehintaa suojataan vain siltd osin, kuin sininen
alue ylittdd punaisen alueen, koska samalla tunnilla myyty ja hankittu
sahkd ovat aluehinnaltaan samoja ja tuotannon kattavalta osalta ei talléin
ole tarvetta suojata aluehintaa. Aluehinnasta kerrotaan tarkemmin
kappaleessa 3.1.2. Keltainen viiva kertoo myynnin ja tuotannon erotuksen
kuukausittaiset keskiarvot. Vaihteluvali vuoden 2010 aikana on ollut noin
50-60 MWh/h valilla.
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2.4 Tuotantosalkku

S&hkoén tuotantosalkku sisaltdd kaiken tuotetun s&hkdn liséksi
paastdoikeudet. Paastboikeuksien hallinta kuuluu olennaisena osana
sahkdntuotantoon, jotta asiakkaan hallussa on tarkasteluhetkella
maaliskuun lopussa tarvittava m&éra oikeuksia kattamaan aiheutuneet

paastot.

Koko sahkdntuotanto menee kaytannéssa myyntiin ja voittoa pitda saada
vahintdan 1e/MWh, jotta sdhkdéa myydaan markkinoille. Mikali voitto jaa
alle toivotun tason, myydaan sahkd jalkimarkkinoilla ELBAS-
kaupankaynnilld* ja yritetddn ndin saada tuotannosta parempi hinta.
Sahkén tuotannosta vastaa suurimmaksi osaksi Kaukaan Voima Oy
(sahkén ja lammdn yhteistuotanto). Ainoastaan talvella, kun hinnat ovat
olleet korkeat, on kaytetty myds Mertaniemen kaasukombivoimalaitosta,
koska sen kayttOkustannukset ovat niin kalliit, ettei silld kannata tuottaa
sdhkéa hintojen ollessa alhaiset. Kesdaikaan kaukolampdkuorma on niin
pieni, ettei mydskaan yhteistuotannon avulla tuoteta sahkéa, joka nakyy
kuvassa 3 punaisen alueen katoamisena kesdan mentaessa. Kesaaikaan

tuotantoa saadaan ainoastaan tuulivoimasta.

* Elbas-markkinoiden tarkoitus on selitetty kappaleessa 3.2
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3. Yhteispohjoismaiset sahkomarkkinat (Nord Pool)

Nord Pool Spot on Pohjoismainen sahkdpérssi johon kuuluvat Norja,
Tanska, Suomi, Ruotsi ja viimeisimpana markkina-alueena vuonna 2010
liittynyt Viro. Hinta-alueita on yhteens&d 13: Tanskan kaksi, Norjan viisi
seka Ruotsin, Suomen ja Viron alue. Ruotsin hinta-alue jakaantui vuoden
2011 marraskuussa neljaan eri alueeseen ja on ennakoitu, etteivat sen
vaikutukset tulisi olemaan kovin merkittavia Suomen markkinoilla. Yleensa
Suomen ja Ruotsin aluehinnat eivat vuositasolla mitattuna ole juurikaan
eronneet toisistaan ja osa energiayhtidistd onkin kayttdnyt spot-hinnan
suojaamiseen Ruotsin aluehintatuotetta sen paremman likviditeetin vuoksi.
Talla hetkella yleisin tilanne on se, ettd Ruotsin kaksi pohjoista aluetta on
ylituotantoalueita ja kaksi eteldistd aluetta taas alituotantoalueita.
Siirtokapasiteetti Ruotsissa ei yksindan riitd viemaan kaikkea tarvittavaa
sdhkba pohjoisesta eteldan etenkdan talviaikaan, jolloin sdhkda voidaan
siirtdd mydés Suomen kautta Etela-Ruotsiin (Kauniskangas, 2011).
Kuvassa 4 on esitelty hinnan jakautumista alueittain. Prosenttiluvut
kertovat, kuinka monena tuntina sinisella merkityilld alueilla on ollut
yhtendinen tukkumarkkinahinta alkuvuoden aikana. Alkuvuoden aikana
hinnat ovat siis poikenneet melko paljon toisistaan Suomen ja Ruotsin
valilla, kun vertaa lukuja esimerkiksi vuoden 2010 vastaaviin arvoihin (liite
1). Liitteessd 2 on esitelty aluehintojen eroavuutta marraskuun alun
jalkeen, kun Ruotsi jaettiin neljaan hinta-alueeseen. Liitteessa 3 on kuvattu
Suomen ja Viron hinta-alueen eroavuuksia alkuvuoden aikana, joka
nayttaisi seuraavan pitkélti samaa prosentuaalista osuutta, kuin Suomen ja
Ruotsin hinta-alueiden erot ennen kuin Ruotsi jaettiin neljaan hinta-

alueeseen.
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1.1.2011 - 31.10.2011
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Kuva 4. Aluehintojen yhtendisyys Nord Poolissa alkuvuoden 2011 aikana.
(Fingrid, 2011).

Nord Pool Spot:ssa oli vuoden 2011 alussa 333 jasenta, joista osa kay
kauppaa ainoastaan finanssituotteilla. Sahképdrssissa kauppaa kayvat
ovat padasiallisesti sahkdntuottajia, -myyjia, -valittajia tai suuria
teollisuusyrityksia, joilla on suuri sahkéntarve tai toimitusvelvollisuus.
Koska pdrssin kaupankaynnin takaukset seka kiinteat maksut ovat suuria,
ei pienten toimijoiden kannata talldin olla pdrssin suorana jasenena, vaan

ne kayvat kauppaa valittajien kautta (Kara, 2004).
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3.1 Elspot-markkinat

Elspot on Nord Pool Spotin tarjpama markkinapaikka, jossa kaydaan
kauppaa sahkdn fyysisesta toimituksesta seuraavalle vuorokaudelle (day-
ahead). Kauppaa kdydaan suljettu huutokauppa-tyylisesti ja tarjoukset on
jatettava paivittain klo 13 mennessa®, jonka jilkeen tarjousten perusteella
muodostetaan systeemihinta. Kuvassa 5 on kuvattu systeemihinnan
muodostuminen. Punainen katkoviiva osoittaa kohdan, joka muodostuu
kunkin tunnin systeemihinnaksi annettujen tarjousten perusteella. Kuvassa
kysyntdd on kuvattu siniselld viivalla ja tarjontaa oranssilla viivalla.
Kuvassa vihrealla alueella oleva kysynta ja tarjonta toteutuvat tarjotuin
hinnoin ja siniselld alueella olevat tarjoukset jaavat toteutumatta.
Tarjousten  perusteella  muodostetaan  spot-hinta, joka  toimii
referenssihintana sek& finanssimarkkinoiden tuotteille ettd OTC-

kaupankaynnissa.

Kaupankaynnin kohteena on fyysisen s&hkén toimitus (0,1 MW:n
tarkkuudella) seuraavan vuorokauden jokaiselle alkavalle tunnille 00-23,
blokkituotteet sekd joustava tuntitarjous. Tuntikohtainen tarjous on
markkinoiden perustuote, jossa jokainen toimija lahettdd oman
tuntikohtaisen tarjouksensa, joiden tulee asettua markkinatarjoajan
asettamien  hintarajojen  valille®.  Blokkituotteen  yhden  blokin
vahimmaispituus on 3 tuntia ja toimijat voivat itse maaritella pituuden.
Blokin perusidea on muodostaa keskiarvohinta kaikille blokin tunneille,
jolloin hinta ja volyymi ovat kiinteat. Blokin toteutumisen ehtona on, etta
sekd hinta- ettd volyymitarjous toteutuvat kokonaisuudessaan.
Blokkitarjouksia voidaan lisdksi linkittaa toisiinsa, jolloin esimerkiksi tietyn
hintarajan kohdalla toinen blokki tai kolmas blokki aktivoituu. Tama on
hyddyllista silloin, kun kaytéssd on kallimpia tuotantomuotoja tai kun

ennakoidaan volyymin voimakasta muutosta.

*Nord Pool Spot on alkujaan norjalainen sahkopérssi, joka seuraa Norjan aikavydhyketta,
!'Soten Suomen aikaa tarjoukset on jatettava klo 13 mennessa.
Alahintaraja on -200 ja ylahintaraja +2000 ja n&ma rajat sailyvat kiinteina koko ajan.
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Kuva 5. Sdhkén systeemihinnan muodostuminen (Energiateollisuus,
2010).

Joustava tuntikohtainen tarjous on myyntitarjous, jossa volyymi ja hinta on
maaritelty kiinteaksi, mutta kohdetunti on jatetty avoimeksi. Tall6in tarjous
aktivoituu kalleimman tunnin kohdalla, mikali systeemihinta on kallimpi
kuin asetetut raja-arvot. Tama antaa yrityksille, joilla on korkea
sadhkénkulutus, mahdollisuuden myyda sahkdéa takaisin markkinoille
sulkemalla esimerkiksi joitakin prosesseja tai tuotantolinjoja tietyn tunnin
kohdalla (Nord Pool, 2011; Burger et al. 2007). Elspotin
kaupankayntivolyymi  oli vuonna 2010 305 terawattituntia ja
markkinaosuus koko alueen kaupankaynnistd 74,4 % (Nasdag Omx
Commodities, 2010). OTC-kauppojen ja ulkomaisten toimitusten osuus on

siten noin neljannes Pohjoismaiden sdhkémarkkinoista.
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3.1.1 Spot-hintaan vaikuttavat tekijat

S3ahkon hinnan muodostuminen sahkoporssissa
Lahde: EK

Muuttuvat
tuotantokustannukse t . . L .
Tarvittavien paastooikeuksien

siityminen kustannuksiin

(€/MWh)

Sahkon hinta (€/MWh)

P2

P1

Tuotantokapasiteetti (MW)

Kuva 6. Muuttuvat tuotantokustannukset tuotantomuodoittain seké
padstboikeuksien  vaikutus  niiden  hintatasoon  (Elinkeinoeldmén
keskusliitto, 2009).

Lampdtilan  muutoksen ohella yksi suurimmista energianhintaan
vaikuttavista tekijdistd on vesivarantojen maara ja hydrologinen balanssi
verrattuna pitkdn aikavalin keskiarvoon. Regressioanalyysin avulla
Keskikallio ja Lindholm (2003, s. 40-43.) osoittavat, ettd vesivarantojen
balanssilla on selked lineaarinen riippuvuus niin systeemihinnan kuin
Helsingin aluehinnankin suhteen. Saman tilanteen voi n&dhda myos
kuvasta 6, silla vesivoiman tuotantokustannukset ovat pienemmat kuin
millddn  muulla tuotantomuodolla ja riittdvd  vesivoimatuotannon

kapasiteetti on myds tae edullisesta sahkdsta.

Markkinahinnat muuttuvat aina kysynnan ja tarjonnan mukaan ja taten
suurin vaikuttava tekija hintoihin on markkinoillaolijoiden kayttaytyminen.
Suurimmat fundamentaaliset hintaan vaikuttavat tekijat ovat: vesitilanne,

lampétila, aika, polttoaineiden hinnat ja valuuttakurssit, verkon kapasiteetti
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ja sen riittavyys, talouden syklit sekd muut saatilan muutokset (tuuli,
aurinko jne). (Keskikallio & Lindholm, 2003.s. 55). Vaikuttaviksi tekijoiksi
voidaan myds lukea satunnaiset huoltotoimet ja kayttOkatkokset
sdhkoverkoissa seka tuotantolaitoksissa.

Pullonkauloilla saattaa olla huomattava vaikutus aluehintoihin ja suurin
syy, miksi Suomen aluehinnan ja systeemihinnan valilla on ollut niin suuri
ero, on Etela-Ruotsin ja Eteld-Norjan valinen siirtokapasiteetin
riittAmattomyys. Siirtoverkkoyhtidilla pitaisi olla tarkempi kontrolli, koska ne
voivat vaikuttaa suoraan aluehintaan seka pullonkauloihin. Talla hetkella

markkinakontrolli on liian vahaista’.

Johdannaismarkkinoilla ei ole mahdollista tehdd systemaattista voittoa
ohjaamalla markkinoita haluamaansa suuntaan. Tama johtuu siita, etta
markkinoilla on toimijoita, joilla on suuret pddomareservit eikd lainkaan
kiinnostusta hintoja kohtaan. Naille toimijoille ei ole valia, onko hinnat
korkeat vai matalat. Mikali joku taho yrittdd ohjailla markkinaa
haluamaansa suuntaan, suuret toimijat pyrkivat hyétymaan vastakkaisesta
tilanteesta. Tasapaino sailyy, mikali markkinoilla vallitsee tilanne, jossa: a.
Markkinoilla on tarpeeksi likviditeettida, jotta traderit voivat sulkea
positionsa, b. Tradereilla on riittdvasti padomaa ja c. Tehdyt sopimukset
ovat finanssisopimuksia, jolloin ne voidaan helposti vaihtaa fyysiseen
sopimukseen, finanssisopimukseen tai kateiseen. Koska namé& ehdot
yleensa tayttyvat, markkinoiden ohjailu olisi vaikeaa toteuttaa (Keskikallio
ja Lindholm, 2003, s.60).

Kirjassaan Keskikallio ja Lindholm (2003, s.56-58) esittelevat myds yleisen
markkinoiden keskittymistd mittaavan tunnusluvun, joka on on Herfindahl-

Hirschmanin indeksi, HHI. Se nayttdd markkinoiden keskittymisen H

! Yhteispohjoismaisilla sdhkdmarkkinoilla jokaisella valtiolla on oma kantaverkkoyhtio,
joka vastaa maan sisdisesta siirtoverkosta. Talléin, etenkin &ariolosuhteissa, he voivat
rajoittaa rajojen ulkopuolelle menevaa siirtokapasiteettia huolimatta siité, aiheuttaako se
muiden maiden aluehinnoissa piikkeja vai ei. Vuoden 2015 alusta Suomen
kantaverkkoyhtié Fingrid toimii myés Pohjoismaiden yhtendisend kantaverkkoyhtidnd,
joka  mahdollistaa  paremman  valvonnan sekd@ yhtendiset saannét ja
tasepalvelusopimukset (Fingrid, 2012).
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markkinaosuuden nelididen summana (share)? kaikista

markkinoillaolijoista.
H = Y '(share;)? (1)

Indeksi on vain yleinen indikaattori markkinakeskittymasta, eikd ota
huomioon vertikaalista integraatiota (tuotanto, siirto, jakelu, myynti) tai
tuotantomuotoja (vesi, ydinvoima, CHP), tai miten suhteellinen koko
vaikuttaa vaarinkaytésten mahdollisuuteen. Teollisuudenalan keskittyma
voi olla indikaatio tehokkuudesta, jossa kilpailijat voivat toimia
epakilpailullisella tavalla tai tarjota mahdollisuuden eristdd muut kilpailijat

saalistushinnoittelulla monen raaka-aineen markkinoilla.

Tutkimuksen mukaan kaytanndssa ei ole mahdollista manipuloida spot-
hintaa, koska kaikilla osallistujilla on suhteellisen pieni markkinaosuus
verrattuna kokonaismarkkinaan. Tutkimuksessa HHI jakautui maiden
kesken seuraavasti: Suomi 1568, Ruotsi 3141, Norja 947, Tanska 1943 ja
kaikki maat yhtend markkinana 617. Alle 1000 tarkoittaa keskittymaténta
markkinaa, 1000-1800 tarkoittaa melko keskittynyttd markkinaa ja yli 1800
erittéin keskittynyttd markkinaa. Monopolin lukema olisi 10 000 luokkaa.

Johtopaatbksena tasta:

1. Kaikki muut maat paitsi Norja ovat joko melko tai erittain

keskittyneita markkinoita.
2. Koko markkina-alue on keskittymaton.

3. Pullonkaulojen esiintyessd markkinat muuttuvat  erittéin
keskittyneiksi. Siirtokapasiteetti halvemmalta alueelta voidaan
laskea yhden markkinaosapuolen markkinaosuutena, kun
kokonaiskulutus alueella (C) on yhta kuin sisdinen tuotanto (P)
plus tuonti (I) miinus vienti (E), kuten kuvattu alla. Tuontia ei
voida jakaa erillisiin markkinaosuuksiin, koska tarjoukset ovat
anonyymeja ja mitdan tarjousta ei preferoida muutoin kuin hinnan

suhteen.
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Crot = 2 Pshare t Ishare — E (2)

4. Indeksi osoittaa, ettd milla tahansa littymalld isojen
Pohjoismaisten toimijoiden kesken voi teoreettisesti olla hyvin
epasuotuisat vaikutukset kilpailuun Nord Poolissa.

5. Ulkopuolisten omistusten (esimerkiksi Pohjoismaiden
ulkopuolelta) taytyisi olla dramaattisia, jotta niilla olisi mitaan
negatiivista merkityksellista vaikutusta markkinoiden
keskittymaan. ltse asiassa ulkopuolinen omistus tdman suhteen

olisi erittain tervetullut asia.

Kaiken kaikkiaan HHI ei mittaa markkinavoimaa, vaan markkinaosuutta
suhteessa markkinoiden kokonaiskapasiteettiin. Se antaa kuitenkin joitain
viitteita siita, etta erittdin suurilla markkinapelureilla, eritoten tuottajilla, voi

olla mahdollisuus manipuloida markkinaa.

3.1.2 Aluehintaerojako (Market splitting)

Aluehinnat muodostetaan sen jalkeen, kun systeemihinta on muodostettu.
Koska systeemihinnan  muodostamisessa ei oteta  huomioon
siirtokapasiteetin rajoitteita, voivat eri alueiden hinnat erota toisistaan,
mikali siirrontarve ylittda alueiden valilla olevan kapasiteettirajoitteen. Seka
alituotantoalueelle ettd ylituotantoalueelle on muodostettu hinnat kyseisten
alueiden tarjousten perusteella ja alueelta toiselle siirrettadessa
alituotantoalueen hinta laskee, mutta on kuitenkin yli systeemihinnan.
Vastaavasti  ylituotantoalueen  hinta  nousee jaadden  kuitenkin
systeemihintaa alhaisemmaksi. Kuvassa 7 on kuvattu tata tilannetta.
Vasemmanpuoleisessa kaaviossa on kuvattu alituotantoalueen tilanne ja
oikeanpuoleisessa ylituotantoalueen tilanne. Kapasiteetin siirron jalkeen
alituotantoalueella vihredlla kuvattu tarjontakéyra siirtyy sinisella kuvattua
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kysyntékayraa pitkin oikealle, jolloin uusi markkinatasapaino eli aluehinta
saavutetaan pisteessad, jossa kysyntakayra ja tarjontakayra (tarjonta*™)
leikkaavat toisiaan. Punaisella viivalla kuvattu systeemihinta on aluehintaa
alhaisempi.  Ylituotantoalueella  vastaavasti tarjontakdyra  siirtyy
kysyntédkayrdd pitkin vasemmalle, jolloin aluehinta talla alueella
saavutetaan pisteessad, jossa kysyntakayra ja tarjontakayra (tarjonta*™)
leikkaavat toisiaan. Siirron my6td aluehinta nousee ylituotantoalueella

jaadden kuitenkin alle systeemihinnan tason (Nord Pool, 2011).

Hinta /P Hinta 4}
Kysyntd  Tarjonta® Kysyntd  Tarjonta™™*
[ .
! | [Tarjmta** L | :Tarjmta"

\ i | | | I

\\ .'I 'l f I

\ ) Ill \ f _r

A ' _ L . \\ [ [

\ / Systeemihinta |40 __/ i
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Hinta |50 / ,’f Aluehinta |35 I
’ I
Aluehinta |45 ! —~ Hinta |30
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Systeemihinta |40 d T L T
> >
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e J ' |
— —
Tarjontakayra siirtyy cikealle siirretyn Tarjontakdyra siirtyy vasemmalle siirretyn
kapasiteetin mukaan kapasiteetin mukaan

Kuva 7. Aluehintaeron muodostuminen siirtorajoitteiden sallimissa

rajoissa. (Karjalainen, 2006)

Aluehinnan ja systeemihinnan valilld voi ajoittain esiintya suuriakin
poikkeamia. Poikkeamia voivat aiheuttaa &killiset tuotantokapasiteetin
rajoitukset ja siirtoverkon riittamattémyys sekd kohonnut kysynta.
Esimerkiksi talvella 2009-2010 yksi Ruotsin ydinvoimaloista oli poissa
kaytdsta pidemman aikaa tehonkorotushankkeiden viivastyttya, jolloin
myds kovat pakkaset koettelivat Pohjoismaita. Kun siirtoverkoissa ol
samaan aikaan ongelmia ja vesivarannot olivat vahissa, aluehinnat
kohosivat ajoittain hyvinkin korkeiksi (Naukkarinen, 2010). Korkeimmillaan
aluehinnat kohosivat 1400 euroon megawattitunnilta, kun Suomen
aluehintataso on talla hetkella 35 ja 50 euron valilla riippuen vuorokauden
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ajankohdasta. Talléin aluehintaero saattoi aiheuttaa suuria tappioita

sahkdn myyijille Suomen hinta-alueella.

3.1.3 Market coupling

Market couplingilla (volume coupling) tarkoitetaan tilannetta, jossa kaksi
sdhkopdrssia yhdistyy ja vastaavasti, kuten market splittingissa, sahkda
voidaan siirtdéa ja hankkia toisen sahképdérssin alueelta siirtokapasiteetin
puitteissa. Talléin, ylituotantoalueen pdrssistd voidaan siirtda sahkoa
alituotantoalueen pérssiin ja hinta muuttuu vastaavasti, kuten market
splittingin tapauksessa. Vastaava menetelmd on kaytdéssd Tanskan ja
Saksan valilla ja sitd valvoo EMCC - Euroopan market couplingista
vastaava yritys. Yrityksen tarkoituksena on luoda Eurooppaan yhtenaiset
sdhkémarkkinat (EMCC, 2011 ja Nord Pool, 2011).

Market couplingista on olemassa myds toinen versio, price coupling. Siina
on mukana useampia maita pohjois-, etela- seka lansi-Euroopasta.
Kaytanndssa price couplingilla tarkoitetaan sitd, ettd sahkba voidaan ostaa
toisen sahkdpdrssin alueelta siirtokapasiteetin sallimissa rajoissa ja taten
taata tasainen hintataso Iapi Euroopan maiden (Nord Pool, 2011 ja EPEX
et al, 2009)

3.2 Elbas-markkinat

Elbas-markkina (intra-day market) on Elspotin jalkimarkkina, jonka
kaupankaynti aukeaa kaksi tuntia Elspotin kaupankaynnin paattymisen
jalkeen. Pohjoismaiden ja Viron liséksi Elbas-kaupankayntiin osallistuu
Saksa. Elbas-markkina on avoinna 365 paivaa vuodessa ja 24 tuntia
vuorokaudessa. Nailla markkinoilla on mahdollista kayda viime hetken
kauppaa markkinoiden avautumishetkesta aina viimeiselle tunnille siten,
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ettd viimeinen ~mahdollinen kaupantekohetki on tuntia ennen
toimitushetked. = Kaupankaynnissd  osapuolet jattavat osto- ja
myyntitarjouksia haluamastaan megawattituntimaarasta. Kaupankayjat
ovat velvollisia raportoimaan kaupoistaan ainoastaan kantaverkkoyhtiélle®.
Vuonna 2010 Elbas-kaupankaynnin volyymi oli 2,2 TWh, joka on noin 0,7
% Elspot-markkinoiden volyymista. Jalkimarkkinat ovat siis kooltaan
suhteellisen pienet ja tarkoitettu hienosaatdéa varten. Elbas-markkina on
vaihtoehtoinen tapa tasapainottaa sahkoétasetta, jonka epatasapaino voi
iimeté Elspot-kaupankaynnin jalkeen. Tama vahentaa hintariskia, joka voi
realisoitua, mikali tase ei ole tasapainossa. Elbas-kaupankaynnissa hinta
on tiedossa etukateen viimeistdan tuntia ennen sdhkodn toimitusta, kun
taas saatdésahkomarkkinoiden hintaa ei voi ennalta tietaa.
Saatésahkdmarkkinoiden korkean volatiliteetin takia on syytd varautua
hintariskid vastaan tasapainottamalla sahkétase mahdollisimman tarkasti
etukateen. Elbas-markkina luo my6és hyvat mahdollisuudet voiton
tavoitteluun, silla osto- ja myyntitarjousten erotus on markkinoilla suuri.
Tama johtuu siita, ettd Saksan markkinoiden ollessa mukana tarjolla on
enemman mahdollisuuksia ostaa ja myyda sahkdéa sekd vaikuttaa
marginaalikustannuksiin. Myds erilaiset markkinaolosuhteet vaikuttavat
hintaeroihin.

Markkinoilla on mukana nelja osapuolta: tuottajat, kuluttajat, traderit seka
kantaverkkoyhti6. Tuottajan n&kdkulmasta markkinoiden hydty on
riskienhallinnassa, eli myymalla koko tuotanto vahennetdan hintariskia,
joka voi saatésahkdmarkkinoilla realisoitua, mikali tuotantotase on
epatasapainossa. Kuluttaja hydtyy (esimerkiksi s&hkdén hinnasta
riippuvaisilla teollisuuden aloilla) lisdantyneestd mahdollisuudesta ostaa
halvempaa sé&hkéa kuin spot-markkinoilla. T&all6in kuluttajan on myds
mahdollista myyda spot-markkinoilta ostettua sdhkda paremman hinnan
toivossa sen jalkeen, kun spot-markkina on sulkeutunut. Traderi hyétyy

8 Kantaverkkoyhtid/jarjestelmavastaava (TSO=Transmission System Operator) on
Suomessa Fingrid Oyj, joka vastaa verkkojen hallinnasta seka saatésahkdmarkkinoista ja
taseselvityksesta.
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jalkimarkkinoista, koska niiden likviditeetti on parempi ja myynti- ja
ostotarjousten erotus on suuri®. Kantaverkkoyhtille kaupankaynti tuo
pelkastdan hyoétya: Elbas-kaupankaynti lisda verkkojen kapasiteetin
kayttéa ja siten lisda kantaverkkoyhtién voittoa (Nord Pool, 2011b).

3.3 Tasesdhko/sdaatosahkomarkkinat

Elspot- ja Elbas-kaupankaynnin jalkeen todellinen kulutus ja tuotanto
selvitetddn sahkdtasehallinnan avulla, jolla on kaksi eri tehtavaa.
Tasehallinnan avulla on kyettavd yllapitdmaan ja varmistamaan
tehotasapainon sailyminen jokaisena hetkend. Toisaalta on myds kyettava
selvittamaan jokaisen markkinaosapuolen sahkdnkaytté (Partanen et al.
2010). Jokaisen sahkdntuottajan ja -ostajan on tehtava taseselvitys
tuotannon ja kulutuksen toteutuneesta volyymista viimeistdan kaksi viikkoa
kaupantekohetken  jalkeen jarjestelmavastaavalle eli  Fingridille.

Tasepoikkeamat raportoidaan seuraavasti:

Tasepoikkeaman perusteella Fingrid laskuttaa tai maksaa yli- tai alijgagman
osoittavan osan jalkikateen tasevastaavalle. Tasesahkdn hinta maaraytyy
sdatésahkdmarkkinoiden tarjousten perusteella, johon osallistuvat
ainoastaan saatdsahkoa'® tarjoavat yritykset. Saatdsahkdmarkkinoilla
hinta m&araytyy ylés- ja alassaatéjen mukaan. Mikali sdatdjen tekemiselle
ei ole ollut tarvetta, on hinta sama kuin Suomen aluehinta Elspot-
markkinoilla (Fingrid Oyj, 2011).

% Likviditeetin parantuessa osto- ja myyntitarjousten spreadi kapenee pienentyneen riskin
myo6td, mutta Nord Poolissa spreadi suurenee, koska sahkémarkkinoilla on suuri
volatiliteetti ja Elbas-kaupankaynnissa on mukana myds Saksa.

19 sa3atosahkolla tarkoitetaan eri osapuolien tarjoamaa ylimaaraista reservid, jonka avulla
Fingrid voi sdadella tuotanto- ja kulutustasetta Suomen aluehintaverkossa.
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4. Finanssimarkkinat

Finanssi- ja raaka-ainemarkkinat ovat yhdistyneet monella tapaa.
Mahdollisuus raaka-aineiden vaihdantaan ja sopimusten standardointi on
tehnyt mahdolliseksi rakentaa samanlaisia johdannaisia  kuin
rahoitusmarkkinoilla ja kayttdd samoja matemaattisia lahestymistapoja
hinnoitteluun ja riskin maarittelyyn. Raaka-aine- ja finanssimarkkinoilta

l6ytyy kuitenkin seuraavanlaisia markkinoille ominaisia eroja:

- Sailytettavyys: Eradat raaka-aineet, kuten kulta, ovat helposti
varastoitavissa pienilla kustannuksilla, mutta péinvastoin toiset taas
ovat lahes mahdottomia varastoida, kuten sdhkd. Sailytettavyys on
erittain suuri tekijd maariteltdessa spot-hinnan ja termiinihinnan
eroja.

- Kulutus: Useimmat raaka-aineet on ensisijaisesti séilytetty kulutusta
varten, ei sijoittamiseen. Tama johtuu rajallisesta tai Kkalliista
sdilytettavyydestd monen raaka-aineen kohdalla.

- Toimittaminen: Energiaa, kuten kaasu tai sdhko, ei toimiteta tiettyna
ajan hetkena, vaan toimitusajan aikana. Sahko ja kaasu tarvitsevat
myds erityista infrastruktuuria, jotta niitd voidaan toimittaa.

- Markkinoiden saantely: Energiamarkkinat ovat perinteisesti erittain
sdadeltyja ja edelleen muutamien toimijoiden hallinnassa. Lain
muutokset ja suurten pelurien vaihdantapaatékset voivat vaikuttaa
markkinahintoihin.

Fundamentaalisilla tekijéilla on erittdin suuri vaikutus raaka-aineiden ja
energian hintoihin. Oikean hinnoittelumallin I6ytdminen voi osoittautua
vaikeaksi, koska lahestymistapoja on kaksi. Aluksi voi yrittdd keskittya
fundamentaalisiin markkina-ajureihin ja kayttdd fundamentaalisia malleja,
joiden heikkous on se, ettd mallista voi tulla erittdin monimutkainen ja
parametrien kalibrointi on vaikeaa. Toinen lahestymistapa on, ettei keskity
fundamentteihin, vaan mallin hyddyntdamiseen simuloinnissa tai

hinnoittelumalleja kayttaen (Burger et al., s.87).
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Léytadkseen oikean stokastisen mallin raaka-aineelle, raaka-aineen
tyypilliset ominaisuudet taytyy tunnistaa. Seuraavanlaisia tilastollisia
ominaisuuksia on usein l6ydetty raaka-aineiden hinnoista, joiden tarkeys

pohjautuu vahvasti kyseessa olevaan raaka-aineeseen:

- mean-reversion: Monilla raaka-ainemarkkinoilla hinnat vaihtelevat
jonkin tasapainohinnan ymparilld, joka on vakaa keskipitkalla
aikavalilla. Pitkalla aikavalilla myds tasapainohinta voi muuttua.

- Monilla raaka-aineilla, mukaan lukien energia, kysyntd seuraa
kausittaista jaksoa. Sailytettdvyyden rajallisuudesta johtuen
kausittaisuus nakyy myds hinnoissa.

- Hintapiikit: Raaka-aineiden kysyntd on yleensa joustamatonta
hinnan suhteen. Jos olemassa on rajallinen mahdollisuus
varastoida, rajoitteet saatavuudessa voivat johtaa erittdin korkeisiin
spot-hintoihin.

Koska kysynta on erittain joustamatonta, tarjontapuolen
marginaalikustannukset, jotka on kuvattu niin kutsutulla "Order of Merit'"”-
kayralla, maarittelevat hinnan lahes kokonaan. Jos kokonaiskuorma on
matala, kaytetdan tuotantomuotoja joilla on pienimmat muuttuvat
kustannukset  ensisijaisesti.  Kun  kokonaiskuorma on  korkea,
hyddynnetaan kaasu- ja 6ljynpolttovoimaloita kalleine polttoainekuluineen.
Sahkoén hinnan kausaliteetti on seurausta kokonaiskuorman kausaliteetista
(Burger et al., 2007, s. 113).

Nasdag OMX:n finanssimarkkinoiden'? tarkoituksena on tarjota energia-
alan yrityksille mahdollisuus suojautua riskejd vastaan ndilla hyvin
volatiileilla sahkdmarkkinoilla. Markkinoiden volyymi oli vuonna 2010 1 304
terawattituntia (mukaan laskettu myds Nord Poolin ulkopuoliset kaupat),

" *Order of Merit” viittaa sahkon tuotantomuotoihin, joista on malliesimerkki kuvassa 6.
Tuotantomuodot laitetaan jarjestykseen marginaalikustannustensa mukaan halvimmasta
tuotantomuodosta alkaen, jolloin kallimmat tuotantomuodot vastaavat kysyntdan vasta
viimeisena.

'2 Nord Poolin finanssimarkkinoista on vastannut vuodesta 2008 Nasdaq OMX
Commodities, jolloin se osti Nord Pool ASA:n tarjoamat finanssipalvelut. Elspot- ja Elbas-
kauppaa kaydaan edelleen Nord Pool Spotissa.
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joka on yli nelinkertainen m&ara verrattuna spot-markkinoiden kauppoihin.
Kun mukaan lasketaan viela kahdenvaliset kaupat, joissa Nasdag OMX
Commodities on toiminut selvitysyhteisdnd, oli kauppojen markkinoiden
volyymi 2 108 terawattituntia. Finanssimarkkinoiden tuotteet eivat johda
fyysiseen sahkdntoimitukseen, vaan niiden erdantyessa ainoastaan raha
vaihtaa omistajaa. Kiintedstd sahkdntoimituksesta tulee sopia erikseen
esimerkiksi ostamalla spot-hintaista p6rssisdhkéa. Standardituotteiden, eli
futuurien, termiinien ja optioiden lisdksi on tarjolla aluehintaerolta
suojaavia sopimuksia (CfD — Contract for Difference), koska
finanssimarkkinoiden muiden tuotteiden kohde-etuutena on markkinoiden
systeemihintainen spot. Standardioptiot toimivat pérssissa ikdan kuin
swaptioina, koska niiden taustalla oleva kohde-etuus on termiinin hinta ja
option toteutuessa termiini vaihtaa omistajaa — ja hinta muuttuu
vaihtuvasta kiintedksi. Normaalitermiinien ja -futuurien liséksi tarjolla on
peak load-instrumenttia, joka on tarkoitettu piikkitunneille, jolloin hinta ja
kulutus ovat korkeimmillaan, toisin sanoen maanantaista perjantaihin
aikavalilla 9-21 EET. Tuotteista riippuen suojauksia on mahdollista
toteuttaa yhdesta péivastd aina viiden vuoden paahan kuluvan vuoden
lisdksi. Energia-alan toimijoiden lisaksi finanssimarkkinoilla toimii myds
sijoitusyhti6ita, joiden tavoitteena on voiton tavoittelu johdannaisten avulla.
Sahkénhinnan  volatiliteetin  sekd  spreadien  ollessa  korkeat

sijoitustoimintaan tarjoutuu erinomainen mahdollisuus.

4.1 Pérssin tarjoamat johdannaiset

Kuvassa 8 on eritelty finanssimarkkinoilla tarjolla olevat instrumentit,
joiden kohde-etuutena on sahkdn systeemihinta Nord Poolissa.
Systeemihinta toimii referenssihintana myés OTC-markkinoilla. Pérssista
saatavilla olevien instrumenttien lisdksi kuvan laatikoihin voidaan sijoittaa
OTC-kaupan instrumentit, kuten Ilampdtilarippuvaiset optiot ja
hyddykeswapit. Kuvassa mainitut termit "swing” ja virtuaalivoimalaitos ovat
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tuotteita, joita ei huomioida tassa tutkimuksessa. Lyhykaisyydessaan,
swing-optio tarjoaa haltijalleen mahdollisuuden ostaa ennalta maaritelty
maara energiaa ennalta maariteltyyn hintaan, jossa sana "swing” viittaa

kolmeen elementtiin:

1. maaraa voi muutella tietyissa rajoissa
2. hinta maaraytyy tilatun ja ennalta sovitun m&aran mukaan ja
3. tilattu energiam&éra voi vaihdella paivien valilla.

Virtuaalivoimalaitoksella tarkoitetaan keskitettya yksikkda, joka keraa
sahkda kokonaisuudeksi pienemmilta tuottajilta ja sy6ttda sen verkkoon
tasaisesti, jolloin tasapaino on helpompi sailyttda. Virtuaalivoimalaitoksen
avulla pientuottajat voivat optimoida tuotantoaan taloudellisesti
kannattavaksi ns. poolin avulla, jolloin kaikkien ei tarvitse jokaisena
ajanhetkena tuottaa sahkda.

Energiamarkkinoiden johdannaiset

Termiinit
Futuurit

Outi
Swapit peit.

joiden
kohteena
standardi-
forwardit
tai -futuurit

Spothinta-optiot

Kuva 8. Finanssimarkkinoiden tuotteet (Burger et al., 2007)
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4.1.1 Termiinit, futuurit ja optiot

Nasdag OMX Commodities tarjoaa yrityksille kolmea eri perustuotetta,
joiden avulla on mahdollista suojautua hinta- ja volyymiriskia vastaan.
Naiden tuotteiden referenssihintana toimii kullekin tunnille noteerattu
systeemihinta, joten aluehintariski sailyy suojauksesta huolimatta. Nama
tuotteet ovat kaikki base load-tuotteita, eli niilla on mahdollista suojata

tasainen maéara vuoden jokaiselle tunnille.

Futuurit: Paivatuotteet, Viikot: ns. lyhyt paa

n .. .. ..

—_—

JUERE

LR L
I -

Forwardit: Kuukaudet, Vuosineljannekset (Q1-Q4),
Vuosisopimukset (YR): ns. pitka paa

Kuva 9. Futuurien ja forwardien (termiinien) aikahorisontti (Partanen et al.
2010).

Kuvassa 9 on esitetty futuurien ja termiinien juoksuajat. Futuuri- ja
termiinisopimukset eroavat pituuden sekd& toteutusmuodon suhteen
toisistaan. Futuurisopimusten nettoarvon tilitys tapahtuu paivittdin aina
maturiteetin loppuun asti, kun taas termiinien nettoarvon tilitys tehdaan
vasta maturiteetin lopussa. Futuureita on tarjolla paiva- seka viikkotasolla.
Paivatuotteet avataan kaupankaynnille aina edellisen viikon viimeisena
kaupankayntipaivana, eli niitd on mahdollista hankkia viikoksi kerrallaan.
Viikkotuotteita taas on tarjolla kahdeksaksi viikoksi eteenpéin (Partanen et
al. 2010).
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Termiineitd on mahdollista hankkia kuukausi-, vuosineljdnnes- tai
vuositasolla. Kuukausituotteita on tarjolla kuudeksi kuukaudeksi
eteenpdin. Vuosineljannestuotteet listataan neljan tuotteen ryhmissa ja
niitd on poérssissa tarjolla kuluvalle sekd kahdelle seuraavalle vuodelle.
Juuri ennen toimitusajan alkua neljannes jaetaan kuukausituotteiksi.
Vuosituotteita on tarjolla kymmenelle seuraavalle vuodelle ja juuri ennen

toimitusajan alkua vuosituote jaetaan vuosineljannestuotteiksi.

Termiinin tuotto pitkalle positiolle (ostettu termiini) lasketaan kaavasta:
Sr—K (3)

jossa K on hankintahinta ja St kohde-etuuden spot-hinta juoksuajan
lopussa.

Vastaavasti, tuotto lyhyelle positiolle (myyty termiini) laskentaan kaavasta:

Kuvassa 10 on kuvattu termiinin muodostamaa tuottoa. Tuotto-odotus on
lineaarinen ja termiinituotteen myyja suojautuu hinnan laskulta ja ostaja
taas hinnan nousevan, eika tappio/tuotto rajoitu preemioon, koska
termiinin vaihdannassa ei kayteta vastaavanlaista palkkiota kuin optiossa.
Myyjan tappio voi teoriassa olla korkeampi kuin ostajan, koska termiinin
arvo voi maksimissaan saavuttaa spot-hinnan vaihteluvalin 2000, -200';

joka on kaytanndssa kuitenkin mahdotonta.

'3 vaihteluvali 2000, -200 on vaihteluvili, jolle fyysisen kaupankaynnin tarjouksia voi
jattaa (selitetty kappaleessa 3). Teoriassa jos hinnat olisi koko ajan jommallakummalla
rajalla, voisi termiinien hinnat |&hestya sité hintaa, mutta kdytdnndssa se on kuitenkin
mahdotonta, koska raja-arvoja ei juuri koskaan saavuteta edes yksittaisen tunnin tasolla.
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A tuotto A tuotto

'

s

pitkd positio lyhyt positio

K=hankintahinta
5= kohde-etuuden hinta juoksuajan lopussa

Kuva 10. Termiinituotteiden tuotto (Hull, John C., 2000).

Poérssissa tarjolla olevat optiot ovat ns. vaniljaoptiota, eli niihin ei sisally
eritysehtoja. Naissa optioissa on kohde-etuutena termiinin hinta option
paattymispaivana. Optioiden kohde-etuutena ovat termiinit kahdelle
seuraavalle vuodelle ja vuosineljannekselle. Esimerkiksi termiinin hinnan
ollessa vastaavan osto-option hintaa korkeampi option tdsmaytyspaivana

toteutetaan osto-optio (Partanen et al. 2010).

Kuvassa 11 on selvennetty alla olevia positioita. Alkutilanteessa seka
asettajan ettd ostajan tuotto-odotus poikkeaa nollapisteestd preemion
verran. Osto-option tapauksessa asettajan intressi on kohde-etuuden
arvon lasku, kun taas ostaja toivoo arvon nousemista. Myyntioption
tapauksessa tilanne on péinvastainen, myyntioption asettaja toivoo kohde-
etuuden arvon nousevan, kun taas ostaja toivoo arvon laskevan.

Kummassakin tapauksessa asettajalla on velvollisuus toteuttaa optio
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ostajan niin halutessa, kun taas ostajalla on mahdollisuus, mutta ei pakkoa

kaupan toteuttamisen suhteen.

X
/ R X
Sr Sr
X
pitkd positio Iyhyt positio
osto-optio osto-optio
ﬂtuotto suotto

\ X
St / 5r

X
pitkd positio Iyhyt positio
myyntioptio myyntioptio

X=toteutushinta
5= kohde-etuuden hinta juoksuajan lopussa

Kuva 11. Eri positioiden tuottokuvaaja Eurooppalaisten optioiden
tapauksessa (Hull, John C., 2000).

Nelja tavallisinta optiopositiota ovat seuraavat:

Pitk& positio osto-optiossa
Pitka positio myyntioptiossa
Lyhyt positio osto-optiossa

N

Lyhyt positio myyntioptiossa

Sahkoéoptioiden kaupankayntivolyymit ovat pdrssissd olleet lahes
olemattomat ja markkinoillaolijat ovat valmiita hyvaksym&an johdannaisen
hinnanvaihtelun mukanaan tuoman riskin. Talléin he hankkivat suoraan
termiinin valittamatta siitd, tuoko ostohetken ja toteutushetken valinen
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hinnanvaihtelu tappiota, vai ei. Tuotteet eivat mydskaan ole tehokkaasti
hinnoiteltuja, eikd pdrssin tarjoamista preemioista olla kiinnostuneita.
Optioiden kaupankaynti tapahtuu yleisesti brokereiden valityksella eli
OTC-markkinoilla. Koska OTC-markkinoilla on tarjolla raataldityja optioita,
joiden hinta perustuu muun muassa saailmién seka spot-hinnan
vaihteluun, ovat nama optiot houkuttelevampi vaihtoehto ja tavallisille
optioille ei riitd kysyntaa.

Optioiden yhteydessd on hyva ottaa esille myds muutama yleisin
yhdistelmastrategia, joita voi pdérssin huonon likviditeetin vuoksi hyédyntaa
paremmin bilateraalisessa kaupankaynnissa. Yleisimpia
yhdistelmastrategioita ovat esimerkiksi sylinterisuojaus, ostettu ja myyty

haara seka nollahintainen suojaus.

Sylinterisuojauksessa ostetaan myyntioptio sekd myydaan osto-optio.
Talléin tulevalle hinnalle annetaan mahdollisuus liikkua nykyhinnan
molemmin puolin, mutta vaihteluvdli tiedetdadn etukateen. Vastaavasti
saadaan toteutettua my6s nollahintainen suojaus, eli ostetaan ja
asetetaan optioita, joissa on yhta suuri preemio, jolloin hinnat kumoavat
toisensa. Ostetun ja myydyn haaran tapauksessa ostettua haaraa
kaytetdan, kun odotetaan hinnan vaihtelevan suuresti ja myytya haaraa,
kun odotetaan hinnan pysyvan stabiilina. Ostetun haaran tapauksessa
ostetaan saman paattymispaivan myynti- ja osto-optiot, joilla on sama
toteutushinta ja samalla tavoitellaan hydtya voimakkaista muutoksista.
Myydyn haaran kohdalla myydadn saman paattymispaivan ja
toteutushinnan myynti- ja osto-optiot. Talléin odotetaan, ettei kohde-
etuuden hinta juuri vaihtele ja saadaan preemion verran tuottoa

suojaukselle.

Taman tutkimuksen nakdékulmasta sylinterisuojaus seka ostettu haara ovat
mahdollisia, koska sylinterisuojauksella on tassa yhteydessa mahdollisuus
kKiinnittdd hinnan vaihteluvéli ja ostettua haaraa voidaan kayttaa, koska
hinnat ovat hyvin volatiileja ja niiden liikkuessa yli preemioiden verran

suuntaan tai toiseen, hyédytaan suojauksesta.
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4.1.2 Peak Load -tuotteet

Peak load -tuotteita on tarjolla viikko-, kuukausi-, vuosineljannes- ja
vuositasolla. Niitd ei ole kuitenkaan tarjolla optioina vaan ainoastaan
futuureina ja termiineind (poérssissa). Peak loadin tarkoituksena on ajoittaa
suojaus niille tunneille, jolloin hinta- ja volyymiriski on suurin. Suomen
aikaa (EET) peak load ajoittuu tunneille 9-21 ja maanantaista perjantaihin.
Viikonloput ja y6t (ns. off-peak) on rajattu tdman tuotteen ulkopuolelle,
koska silloin kulutus ja hinnat poikkeavat normaalista ollen selvasti paivan
keskiarvoa alhaisemmat. Peak loadin strike-hinta perustuu vastaavan
ajanjakson termiinikdyrdan ja kuten kuvasta 10 voi todeta, niiden
kaupankayntiaika on huomattavasti lyhyempi kuin esimerkiksi vastaavan
base load -termiinin. Kuvassa base load -termiinin hinta on kuvattu
siniselld kayralld ja peak load -termiinin hinta punaisella. Vihred kayra
kuvaa niiden erotusta. Esimerkissa kuvatulla ajanjaksolla hintaero base
loadin ja peak loadin valilla on vaihdellut 4 ja 6 euron valilla (kts. liite 4).

———ENOMJAN-10 ——ENOPLMIJAN-10 EROTUS
60
50
40 _ﬁ%wv%éﬁé
30
20
10
0 T T T T T T T T T T T T T
D (o)) (o)) D D (o)) D D [e2] (o)) o)) D [e2] [e2]
o o o o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o o o o o
(@] N N (@] (@] N (@] (@] (@] N (@] (o] (@] N
N N N 8 0 o o o o «=H «=H o o «o
- 1n o 4 Y6 o ® 94 = 4 <4 =
— (@] — N N ~ — < o0 N (o] o
N i i (9]

Kuva 12. Tammikuun 2010 termiinin peak load sek& base load closing

price pdivétasolla ja niiden erotus.
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4.1.3 Aluehintaerotuote (CfD - Contract for Difference)

Aluehintaerotuotetta on ollut tarjolla pérssissé vuoden 2000 marraskuusta
asti (Kristiansen, 2011). Niiden tarkoituksena on suojata kayttdjaansa
aluehinnan ja systeemihinnan vaélilla tulevaisuudessa realisoituvaa
hintaeroa vastaan. Kuvassa 12 on esitetty vuosien 2009 ja 2010 jokaisen
tunnin vuosikeskiarvon osalta Suomen aluehinnan ja systeemihinnan
valinen erotus. Paivasaikaan, jolloin kulutus on korkeampi, myds

aluehintaeron esiintymisen riski nousee.

Aluehintaerotuotteen avulla kayttaja voi hankkia periaatteessa taydellisen
suojauksen  hintariskia vastaan, silld tavallisen termiinin  ja
aluehintatuotteen yhdistelmalla tuleva myynti ja tuotanto pystytdan
suojaamaan taydellisesti hinnan suhteen. Kulutuskayra, josta kerrotaan
myO&hemmin tutkimuksessa, ei kuitenkaan ole tasainen, jolloin positio jaa
avoimeksi. Energiayhti6t kayttavatkin yleisesti keskiarvoa

suojaamisperusteena, jolloin yli- ja alisuojaus ovat tasapainossa.

Kuvassa 13 punaisella viivalla on kuvattu systeemihinnan ja aluehinnan
eroa vuonna 2010 ja vastaavasti vuotta 2009 sinisella viivalla. Kuvasta voi
havaita, ettd ydaikaan Suomen aluehinta putoaa alle systeemihinnan
tason tai lahelle sitd alhaisen kysynnan vuoksi. Paivalla hinnat nousevat

selvasti yli systeemihinnan, jolloin riski on suurempi.
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Kuva 13. Aluehinnan ja systeemihinnan keskiarvojen erotus 2009 ja 2010

Kuvasta 12 (siniselld viivalla kulutus/myynti, vihreédlla viivalla Helsingin
aluehinta sekad punaisella viivalla systeemihinta) voi vastaavasti havaita,
miten kulutusprofiili vaikuttaa hintakdyrien muutoksiin. Kuvassa eurot ovat
vasemmalla akselilla ja kulutus megawattitunteina oikealla. Kyseisen
paivamaaran korkeaan hintatasoon |6ytyy varmasti vastaus myds
fundamenteista, erityisesti vesitilanteesta. Kysynnan ja tarjonnan
tasapainopisteen kautta kysyntd nousee aina paivatunneille korkeammalle
mitd se on ybn tunneilla ollut, jolloin myds tuntikohtainen hinta kipuaa
yléspain. Kulutus nousee etenkin aikaisemmin esitetyn piirakka -kuvaajan
mukaisesti etenkin asuin- ja kaupallisella sektorilla, joskin myds teollisuus-
ja kuljetussektorilla, kun ihmiset alkavat liikkua ja valoja, tietokoneita ja
koneita aletaan kayttaa.
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Kuva 12. Systeemihinta, aluehinta ja kulutusprofiili 2.1.2011 klo 00-24

4.2 OTC-kaupan johdannaiset

OTC-markkinat  ovat pdrssin ohella  olleet  varteenotettava
suojausinstrumenttien tarjoaja hyédykekaupassa. Hinnan maarittdminen ei
bilateraalisilla markkinoilla ole niin yksinkertaista kuin pérssissa, joka tuo
oman haasteensa instrumenttien hinnoittelulle. Vastapuolella voi naissa
tapauksissa olla parempi hintatietoisuus ja hinnoitteluperuste, jolloin
tarjouksen ottaja hyvaksyy kaupan mukanaan tuoman hinta- ja
vastapuoliriskin. Bilateraalisilla markkinoilla on tarjolla kuitenkin laajempi
valikoima instrumentteja, jotka on mahdollista radataléida kunkin yrityksen
tarpeiden mukaan, jolloin suojaus saadaan vastaamaan paremmin
mahdollista riskid. Kuvan 13 mukaan my6és OTC-markkinoilla kdydaan
kauppaa isoilla volyymeilla suhteessa pérssikaupankayntiin. Trendi on
ollut OTC-kaupan osalta jokseenkin laskeva aikavalilla 2008-2010, johon
osasyyna on varmasti ollut talouskriisi. Pérssijohdannaisten kysynta on
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sen sijaan nopeasti elpynyt subprime -finanssikriisin jalkeen ja on jo
vuonna 2010 ylittdnyt edellisvuoden vaihdannan tason.

B Porssissa kaytyjen kauppojen vaihdanta mukaan lukien kansainvaliset
sopimukset (TWh)

OTC-kauppojen vaihdanta (TWh)

1750.00
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1000.00 ——
750.00 ——
500.00 ——
250.00 ——
0.00

2008 2009 2010

Kuva 13. OMX:n sekd OTC-kauppojen volyymi vuosina 2008-2010

Seuraavissa alakappaleissa esitellaan yleisimmat bilateraalisen
kaupankaynnin johdannaiset, joita on mahdollista hyddyntdd osana
monipuolisempaa riskienhallintaa ja jotka sopivat hyvin tahan aihepiiriin.

4.2.1 Aasialainen optio

Aasialaiset optiot poikkeavat eurooppalaisista optioista toteutushinnaltaan
siten, ettd niiden lopullista arvoa ei maaritella paatéspaivan hinnan
mukaan, vaan niiden arvo lasketaan kohde-etuuden aritmeettisen
keskiarvon mukaan ennalta maaritettyna ajanjaksona. Aasialainen osto-
optio ennalta maaritellyn aikaperiodin Ty,...,T,, ulosmaksu tapahtuu

hetkend T > T,

ulosmaksu = max(A(T) — K, 0) (5)
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jossa A(T) on aritmeettinen keskiarvo
1
A(T) = =31, S(Ty) (6)

Tastd johtuen aasialaisten optioiden tulisi olla markkinahinnaltaan
halvempia, koska niiden volatiliteetti on pienempi johtuen aritmeettisesta
keskiarvosta, verrattuna esimerkiksi eurooppalaisen option arvoon, jonka
lopullinen arvonmaaritys tehdaan paatéspaivan markkina-arvon mukaan.
Aasialaiset optiot ovat yleisia sahkémarkkinoilla, koska sédhkda toimitetaan
tiettynd ajanhetkend ja koko toimitusajanjakso tulisi  suojata
mahdollisimman hyvin. Aasialaisten optioiden kaytté soveltuu esimerkiksi
yritysmyynnin hintariskeiltd suojautumiseen, koska yritykset tekevat usein

sopimuksia tietyksi maaraajaksi kerrallaan (Burger et al., 2007).

Paatoshintojen keskiarvo v
‘ A Kiinted hinta
I Ql1+Q2+Q3+Q4 Selvitysjakso (esimerkiksi 2013)

Hinnanma&araytymisjakso

Kuva 14. Hinnanmd&éar&ytyminen tulevalle selvitysjaksolle esimerkiksi

aasialaisen option avulla

Kuvan 14 mukaisen tuotteen kaytté suojaustoiminnassa on etenkin
Pohjoismaisilla sdhkémarkkinoilla hyva keino suojautua riskeja vastaan,
koska saatilan muutokset tapahtuvat yleensa pitkalla aikavalilla (reilusti yli
vuoden kestava) ja edellisen vuoden hintataso (systeemihinta) indikoi
jonkin verran myds tulevaa hintatasoa. Ainoastaan &éaritilanteissa

hintataso voi vaihdella paljon vuosien valilla. Tulevaan hintatasoon
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vaikuttaa taloustilanteen lisdksi saaolosuhteet ja poliittiset tekijat
(paastémarkkina). Ensin  mainituista esimerkiksi vesitilanne tulee
annettuna ja voi vuoden sisdlld muuttua radikaalisti ja vaikuttaa
merkittavasti tulevan selvitysjakson hintaan. Tulevan selvitysjakson hinta
voi maaraytya esimerkiksi koko edellisvuoden hinnan perusteella tai vain
kahden kvartaalin keskiarvona (Q1+Q2 tai Q3+Q4) ja talléin
selvitysjaksolle saadaan realistinen hinta, kun hinnanmaaraytymisessa
kaytetddn seka talvi- ettd kesdkvartaalia. Kaytettdessda optiota
hinnanmaarittdmisessa esimerkiksi termiinin sijaan, on optiolla se etu, etta
hintamuutoksen ollessa epaedullinen, on tappio ainoastaan preemion

verran, kun termiinin tapauksessa tappio voi vaihdella suurestikin.

4.2.2 Lampatilariippuvaiset johdannaiset

Useat yritykset altistuvat nykypaivana lampédtilanvaihtelun mukanaan
tuomalle riskille siitd, miten esimerkiksi myynti tai tuotanto saa tuulta
alleen. Lampédtilanvaihtelun vaikutusten tutkimisella onkin ollut nouseva

trendi jo pidemman aikaa.

Lampétilajohdannaiset ovat syntyneet sivutuotteena optioille, erilaisille
vakuutuksille sekd& indeksituotteille. Niiden kayttajid/tarvitsijoita voi
energiateollisuuden lisdksi 16ytya yllattaviltakin tahoilta. Maatalouden
liséksi esimerkiksi jaatelonmyyjalla tai huvipuiston yllapitgjalla voisi olla
kysyntdd tédménkaltaisille tuotteille, koska sateisen ilman vaikutus
kassavirtoihin on &arimmaisen suora. Pariisilaisen Rainbow Barrier -
option'™ tapauksessa esimerkiksi appelsiinimehun tuottaja voi suojata
tuotantonsa optiolla, joka jaa toteutumatta, mikali sademaara tai lampétila

' Pariisilainen Rainbow Barrier -optio viittaa kahteen eri optiotyyppiin, jossa raja-arvoon
(barrieriin) on liitetty kaksi eri "ominaisuutta”: pariisilainen viittaa aasialaisen option ja
barrier-option yhdistelm&én, jossa yksittdinen raja-arvon ylitys ei aktivoi optiota, vaan
raja-arvon taytyy ylittya tietyn aikavalin keskiarvona tai vaihtoehtoisesti ylittda raja-arvo
useampana perattaisend ajanhetkend. "Rainbow” taas viittaa siihen, ettd kahden eri
muuttujan tulee muuttua samanaikaisesti, jotta optio toteutuu. Toisin sanoen esimerkiksi
sahkdén markkinahinnan ja sdhkdn kulutuksen nousu voisi johtaa option toteutumiseen.
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saavuttaa tietyn tason ennalta maaritellylla ajanjaksolla ja talléin

oletettavasti sato on parempi (Chen et al., 2011).

Saajohdannaiset itsessdan ovat perdisin vuodelta 1996, jolloin
ensimmainen bilateraalinen kauppa toteutettin ja niiden kayttd on
lisdantynyt voimakkaasti viimeisen vuosikymmenen aikana erityisesti
energiamarkkinoilla.  Aktiivisimmat  kaupankdyntimaat ovat tahan
mennessad olleet USA, Kanada sek& Japani. Juoksuaika nailla
johdannaisilla on paaasiallisesti vuosineljannes, puoli vuotta tai vuosi
ulottuen aina kolmen vuoden mittaiseen suojaukseen (Geman et al.,
2005).

Naista johdannaisista on liikkkeellda muun muassa OTC-markkinoilla monia
erilaisia versioita ja yksi yleisimmin kaytetyistd saatilariippuvaisista
optioista on quanto-optio. Nimensa mukaisesti sen voidaan ajatella olevan
volyymin saatelyyn tarkoitettu optio (quantity adjusting option). Tassa
tapauksessa riippuvuus saatilasta tarkoittaa sita, ettd optio toteutuu jos
jokin saatilan muutos™ ylittda sovitun raja-arvon (strike value). Naiden
optioiden avulla suojaus toimii tehokkaammin ja on myds yleensa selvasti
halvempaa verrattaessa tavallisten vaniljaoptioiden yhdistelmaan. Quanto
-option avulla voidaan huomioida lampédtilan volyymivaikutteisuus sahkén
hintoihin. Esimerkiksi odotettua kylmempi talvi lisdd markkinoiden
kysyntdd, mikd taas nostaa sahkén markkinahintaa. Tall6in
energiayhtididen tulisi suojautua volyymiriskiltd hydtyméalla samalla sen
hintavaikutuksesta. Quanto -optio ottaa siis huomioon seka lampétilan
muutoksen mukanaantuoman volyymin muutoksen ettd kysynnan mukaan
muuttuvan sahkén markkinahinnan. Esimerkiksi tuottajan nakdékulmasta
hy6ty nousee esille, kun [ampétilan aiheuttama korkea kulutus ei kulje kési
kadessa korkeiden hintojen kanssa (Fiorenzani et al., 2012).

Suosituin valuutanmuunnosoptio on quanto-optio, tai pelkastadan quanto.
Quantot ovat ulkomaan valuutta optioita, joissa on kiinted vaihtokurssi.

' Yleisin kaytetty mittari on lampdtilan muutos, mutta optioon voi olla litettyna myés jokin
muu saatilan muutos, jonka mittaaminen on mahdollista, kuten sademaara tai tuulen
nopeus.
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Niiden avulla sijoittaja voi hyddyntdd nousevan potentiaalin ulkomaan
sijoituksessaan suojaamalla pois kurssivaihtelun mukanaan tuoman riskin.
Ulosmaksu tapahtuu paikallisessa valuutassa. Quantoja treidataan OTC-
markkinoilla, kuten mydés Amerikan osakepérssissa (Zhang, Peter G.,
1998b). s. 13

Valuuttapohjaisen quanto-option kayttéad on tutkittu paljon, kun taas
energiamarkkinoilla todella vahan. Energiamarkkinoilla  optioiden
hinnoittelu eroaa esimerkiksi huonon likviditeetin ja erilaisen pdaomien
kayttaytymisen takia rahamarkkinoista. Energiamarkkinoilla quanton
tarkoitus on suojata seka hinta- ettd volyymiriskilta. (Benth et al., 2013 s.
2-3). Yleisin energiamarkkinoilla nahty hinnoittelumalli perustuu kahteen
muuttujaan, l@mpdtilaan ja séhkdn hintaan. Koska nama johdannaiset ovat
raataldityja eivatka vakioituja, vaihtelee sopimusten siséltd jonkin verran.
Yksinkertaisuudessaan quanto-option hinnoittelu  muistuttaa swap-

sopimusta ja tuottofunktio S on seuraavanlainen:

S =Volume x (TVar - TFix) X (Pyar — Prix) (5)

Hinnanmaaritys tapahtuu muuttuvan lampétilamittauksen (Tva) seka
kiintean lampétilavakion (Trix) erotuksena kerrottuna muuttuvan ja kiintean

energianhinnan erotuksella (Pvarja Prix).

Kuvan 15 mukaisella mallilla voi kuvata my6s tassa tutkimuksessa
kasiteltdvaa quanto-optiota, eli kaasun hinnan tilalle asetetaan sahkén
spot-hinta ja HDD futuurin tilalle muuttuva lampétila, josta on muodostettu

esimerkiksi jonkinlainen indeksi.
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Kuva 15. HDD futuurihinnan sekd kaasun hinnan muodostama kuvio

quanto-option tuoton méaéréytymisesta (Benth et al., 2012)

Naiden muuttujien vélinen yhteisarvo kuvaa option toteutusarvoa ja mita
ylemmas tadman arvon asettaa, sitd epatodennakdisempaa sen
toteutuminen on, jolloin myds preemio on pienempi. Raja-arvojen
maarittdminen on tehtava yrityksen oman riskiensietokyvyn mukaan ja

apuna voi kayttaa esimerkiksi stop-loss-rajoja’®.

Kuvassa 16 on kuvattu tavallisen lampédtilaoption tuotto. Verrattuna
quanto-option tdman option tuoton maaraytyminen tapahtuu vain kahden
dimension mukaan ja vastaavasti hinta eli preemio on korkeampi kuin

quantossa.

'® Stop-loss-rajat ovat yleisesti kdytdssa johdannais- ja osakemarkkinoilla ja niiden
tarkoituksena on maarittda raja-arvot hinnanvaihtelulle, joiden sisélld johdannaisten hinta
voi vaihdella tuottamatta sijoittajalle likaa tappiota (ts. kaupankayntivaltuutus). Rajojen
avulla sijoittaja saa etukateen tietdd mahdollisen tappion maéran ja valttyd myos
tunneperéiseltd paatdksenteolta (Investopedia, 2013).
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Kuva 16. HDD futuurihinnan sekd kaasun hinnan muodostama kuvio

tavallisen lampétilaoption’” tuoton maardytymisesta (Benth et al., 2012)

Barrier-optioita on olemassa kahdenlaisia, knock-in ja knock-out. Knock-in
-option tapauksessa haltija on oikeutettu saamaan eurooppalaisen option,
mikali rajahinta ylitetddn tai vastaavasti hyvityksen, mikali se ei ylity.
Knock-out -option tapauksessa painvastaisesti haltija saa hyvityksen,
mikali rajahinta ylittyy tai eurooppalaisen option, mikali ei ylity. On
olemassa siis up-knock-in ja -knock-out sekd down-knock-in ja -knock-out
riippuen siitd, onko rajahinta asetettu kyseessa olevan hyddykkeen hinnan
yla- vai alapuolelle. Liséksi jokaisessa tapauksessa on viela erikseen osto-
ja myyntioptiot, joten mahdollisuuksia on yhteensa 8. Barrier-option etuna
on se, ettd se on halvempi kuin tavallinen vaniljaoptio, koska preemioiden
summa knock-in- ja sitd vastaavassa knock-out -optiossa on sama kuin

vastaavassa vanilja-optiossa (Zhang, Peter G., 1998a).

' Naita optioita tarjoaa muun muassa CME (Chicago Mercantile Exchange).
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Barrier-optio eroaa quanto-optiosta toteutuksen suhteen, eli quanton
ottaessa huomioon volyymin-/hinnanmuutoksen kokonaisuudessaan,
barrier-optioita tarvitsee useita, jotta vastaava lampétilan aiheuttama
muutos tulee katetuksi.

4.2.3 Profiilituote/volyymineutraali profiilituote

Profiilituotteella  tarkoitetaan johdannaista, jonka avulla pyritaan
suojaamaan ennakkoon tietyn kulutusprofiilinmukainen maara kulutusta.
Toteutus tapahtuu kaytanndssa siten, ettd johdannaiskaupan vastapuoli
pyrkii mallintamaan tulevaisuudessa toteutuvan profiilin (esimerkiksi tunti-
tai vuorokausitasolla) mahdollisimman hyvin ennakkoon ja tarjoaa kaupan
toiselle  osapuolelle  suojausta  mallinnetun  profiilin  mukaisesti.

Profiilituotteesta ostaja maksaa preemion johdannaisen myyjalle.

Volyymineutraaliksi tuote saadaan siten, ettd johdannaissopimuksen
tarjoaja myy ostajalle profiilinmukaisen maaran energiaa ja vastaavasti
ostaja myy vastaavan maaran energiaa takaisin myyijalle, mutta tasaisena
palkkina. Kun samalla painotetaan profiilit markkinahinnalla, saadaan
erotuksena laskettua preemio, joka maksetaan johdannaisen tarjoajalle.
Volyymineutraali profiilituote takaa hintaprofiilin  vaihtelun, muttei
hintatasoa, eli markkinahinnan ollessa 40 tai 80 euroa, tulee pohjasuojaus

tehda muulla tavoin.

Kuvan 17 profiilin voidaan ajatella olevan esimerkiksi vuorokausikohtainen
kulutus. Talldin preemio voidaan laskea tuntikohtaisen profiilin mukaisesti.
Vastaava toimintatapa on suojauksena kuitenkin kallis, koska yo6- ja
paivahinnan erotus voi olla monta kymmenta euroa, jolloin suojauksesta
todennakoéisesti tulee enemman kustannuksia, mita sen hydty on ostajalle.
Talvijaksoa ajateltaessa tdsmaytyksen voisi tehdd esimerkiksi
vuorokausitasolla, koska tuntikohtainen hinta ei isossa kuvassa aiheuta

suurta riskia.
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Kuva 17. Profiilijohdannainen vuorokausitasolla

4.2.4 Muut instrumentit

Muita instrumentteja, joita riskienhallinnan tukena voi hyddyntda on toki
OTC-markkinoilla paljon, koska raataléinnilla voi tehda periaatteessa
minkalaisia tuotteita tahansa. Ne, joita tdssa tutkimuksessa voi hyddyntaa,
ovat: kayttéaikasopimus, indeksituote, jo aiemmin esitelty aasialainen
optio joko nollapreemiomallilla tai lampdtila-barrierilla varustettuna, seka
indeksin mukaan hinnoiteltu profiilituote.

Kayttdaikasopimuksella tarkoitetaan periaatteessa samaa kuin aiemmin
kuvatulla swing-optiolla, mutta ostettu kokonaisenergian maéra on sovittu
etukateen tietylle ajanjaksolle (esimerkiksi vuosi) ja myds hinta € MWh on
maaritelty etukateen. Saadakseen parhaan mahdollisen hyddyn irti
kyseisesta sopimuksesta, pyrkii ostaja kayttamaan energian silloin, kun
markkinahinta on korkeimmillaan. Riskind tassad sopimuksessa on

ylijadma, eli sopimushinta voi olla niin korkea, ettei kaikkea sopimuksen
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sisdltdmaa energia voida kayttda otollisella hetkelld ja sitd joudutaan
kayttdmaan silloin, kun se tuottaa tappiota. Tassa sopimuksessa tilaus

iimoitetaan viimeistaan edellisend paivana ennen spot-tilausta.

Indeksituotteella tarkoitetaan ennalta sovittua energiamaaraa, jonka hinta
maaraytyy sovitun ajanjakson paatdshintojen keskiarvon mukaan, kuten
esimerkiksi kuvassa 14 on esitetty. Ostaja saa talla sopimuksella
kiintedhintaisen ja  Kkiintedvolyymisen  suojauksen  haluamakseen

ajanjaksoksi ja ostaja maksaa myyijalle marginaalin.

Aasialainen optio varustettuna lampétilabarrierilla viittaa periaatteessa joa
aiemmin esiteltyyn barrier-optioon, joskin tavallisessa barrier-optiossa
hinta maéaraytyy yhden ajanhetken mukaan, eikd tietyn ajanhetken
keskiarvona. Nollahintainen yhdistelm&optio taas on aasialaisena optiona
erinomainen tapa Kkiinnittdd hinta tietylle vaihteluvalille, koska hinta
maaraytyy tietyn ajanjakson keskiarvona eikd yhden hetken mukaan,

jolloin hintariski on pienempi.

Toinen indeksituote on profilinmukainen indeksi. Sen toimintatapa on
sama kuin aiemmassa indeksituotteessa, mutta marginaaliin lasketaan
tdssa tapauksessa mukaan profiiliriski, joka tastd tuotteesta kallimman,
mutta samalla se soveltuu paremmin profiilin suojaamiseen kuin aiemmin

mainittu indeksituote.

Liséksi tarjolla on useita eri variaatioita quanto-, barrier- seka aasialaista
optioista, joita voi kayttdd suojaamisessa oman riskienhallintapolitiikan

puitteissa.
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4.4 Profiiliriskin méaaritelma

Profiiliriski
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Kuva 18. Profiiliriski suojaustason sekd ennustetun kulutuksen erotuksena

Profiilin  maarittdminen ja hinnoittelu sahkén myyntisopimuksissa on
vaikeaa. Koska myyntisopimukset ovat yleensa pitkid ja kulutuksen seka
hinnan vaihtelu suurta, tulee profiillisa maarittdéd aina koko
sopimuskauden ajalle. Kuukausikohtainen laskentatapa vaaristaa tulosta,
koska myyntisopimusta ei olla jaettu yksittaisille kuukausille, vaan se
maarittdd koko  sopimuskauden. Lampétilan  vaikutus = nakyy
kotitalouskayttgjissa samalla tavalla kuin suurella osaa teollisuuskayttajia,
eli talvella tarvitaan enemman sahk6éa lammittdmiseen, kun taas kesalla
enemman viilentdmiseen. Keséaikaan yleinen hintataso ja niinikdan myds
kulutus ovat poikkeuksia lukuun ottamatta pienempia kuin talviaikaan.
Poikkeuksena ovat esimerkiksi elintarviketeollisuuden kayttajat, joiden
energiankulutus lisdantyy kesalld, kun ulkoldmpétila on reilusti plussan
puolella ja kylméalaitteilta vaaditaan enemmén tehoa pitddkseen
kylmatuotteiden viiledna pitamiseen.
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Kun suojaus tehdadan keskitehon mukaan, ei hinnan muutoksilla ole
merkitysta, koska talldin seka ylisuojattujen etta alisuojattujen tuntien hinta
muuttuu kokonaisuudessaan yhta paljon ja profiiliriski sailyy hinnaltaan
yhtd suurena (Vesanto, 2001). Profiiliriski on hintatason muutoksen
seurauksena suurempi, mikali suojaus poikkeaa selvasti keskitehosta ja

toteutunut hintataso ei vastaa ennustettua hintatasoa.

Liiketoiminnan kannalta paras tapa on suojautua keskitehon mukaan,
koska riskille altistuminen voi tuottaa suurien voittojen ohella myés suuria
tappioita, jolloin paras ratkaisu on taata liiketoiminnan jatkuvuus
suojaamalla keskitehoon ja kayttaa rinnalla esimerkiksi spekulatiivista
salkkua tuottamaan ylimaaraista voittoa. Spekulatiivisen salkun perustaksi
taytyy riskienhallinasta vastaavilla henkiléilla olla selked nakemys.
Verrattaessa kesaaikaan talvella on helpompi tehda spekuloinnilla voittoa,
koska kulutus- ja hintapiikit esiintyvat tiheammin.

Profiiliriskin  hallitseminen on  energiayhtidissa olennainen osa
riskienhallintaa ja asiakashinnoittelua. Profiililisdn huolimaton arviointi voi
johtaa siihen, etta tiettyjen asiakkaiden kohdalla sahkdn myynti tuottaakin
tappiota. Profiilin arvioiminen tukkusahko- eli suurasiakasmarkkinoilla on
toistaiseksi helpompaa, koska asiakkailta on saatavilla tuntikohtaista
kulutusdataa. Yksittdisasiakkaiden kohdalla on kaytéssa viela
profillinmukainen hinnoittelu, mutta EU:n ehdotelman mukaan vuoden
2013 loppuun mennessd kaikilla Suomen sahkdnkuluttajilla tulisi olla
kaytdssa alykkaat sahkdverkot, jolloin myds yksittaiskuluttajien mittarit

ovat tuntiluettavia.

Asiakashinnoittelussa profiilikulu syntyy, kun sahkdéa ostetaan spot-
markkinoilta tuntikohtaisesti, jolloin sdhkéhinta on kokonaisuudessaan tai
osittain suojattu johdannaistuotteilla. Johdannaistuotteita on tarjolla
minimissddn kuukausikohtaisesti, jolloin tietty hinta ja volyymi on
kiinnitetty. Todellisuudessa kulutus kuitenkin poikkeaa halutusta tasosta
siten, ettd normaalisti paivdsaikaan kulutus ja hinta ovat korkeat ja

ybaikaan taas alhaiset. Tall6in hinta ja kulutus painotetaan tuntikohtaisesti,
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jolloin saadaan erotus johdannaistuotteiden suojaustason ja toteutuneen
kulutuksen ja spot-hinnan valille. Profiililisd voi olla myds erilainen
kuukausi- ja vuositasolla, jolloin niidenkin eroavuus tulee ottaa huomioon.
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Empiria

5. Johdannaisten kaytettavyys riskienhallinnassa

Riskienhallinnassa on tarkeda huomioida, miten kéytetyt johdannaiset
soveltuvat riskienhallinnan tueksi ja mita hybtya/haittaa niisté oikeasti on.
Oikeanlainen riskienhallintapolitikka ei ole tae siitd, ettd sen tukena
kaytetddn oikeanlaisia johdannaisia, jotka takaisivat keskimaaraista

jarkevan suojausposition.

Kuvassa 19 on esitelty lyhyesti suojausten ongelmallisuuteen liittyvat
asiat. Vasemmassa laidassa on sahkén markkinahinta ja oikeassa sahkén
kulutus. Punaséavyiset viivat kuvaavat systeemihintaa, vihredsavyiset
aluehintaa seka sinisdvyiset kulutusta. Oletuksena kuvassa on, etta
suojaukset on tehty suunnilleen keskimaaraisen kulutuksen ja hinnan
mukaan. Kuvasta voi havainnoida markkinoiden perusoletuksen, eli
markkinatasapaino syntyy kysynnan ja tarjonnan leikkauspisteessd, joka

vaihtelee tunneittain.
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Kuva 19. Suojaustasot ja -hinnat suhteessa markkinahintoihin seké

reaalikulutukseen talvivuorokauden aikana
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Tama leikkauspiste on korkeammalla tasolla paivésaikaan, kun myds
kulutus on korkeampi. Oletetusti tdma vaikuttaa myés hintoihin nostavasti.
Riskiksi tdssd muodostuu se fakta, ettd keskimadraisen kulutuksen
mukaan maaritelty suojauspositio ei kata vaihtelevaa kulutuskayraa, jolloin

volyymin kautta nousee esille myds hintariski.

5.1 Nykyisen riskienhallinnan tehokkuus

Myyntid ja tuotantoa suojataan operatiivisen riskienhallinnan mukaan silta
osin, mihin riskirajat on etukateen maaritelty. Aiempien vuosien osalta ja
tulevaisuuden hintaennusteiden perusteella pyritdan suojaukset osittain
toteuttamaan jopa viidelle tulevalle vuodelle. Ennustettavuus ja ostohetken
ajoitus ei suuren hinnanvaihtelun takia ole helppoa ja muun muassa
LRE:lla ongelmaksi muodostuu tuotannon ja myynnin volyymien
eroavaisuus, kuten kuvassa 3 on esitetty. Toteutuneen spot-hinnan
erotessa ennusteesta on voitu todeta, ettd sen ollessa vahintdan yli
myyntid suojaavien termiinien (ostettu termiini) keskihinnan, on
suojauksen avulla tehty voittoa. Tama johtuu siita, ettd myynnin volyymi on
suurempi  kuin tuotannon ja vaikka tuotantopuolen suojausten
keskimaarainen hinta olisi alhaisempi kuin myyntipuolella, pystytdan ero
kattamaan volyymilla. Vastaavasti myds tappio on moninkertainen, mikali

vihred viiva alittaa sekd punaisen etta sinisen viivan tason (kuva 20).

Kuvassa 20 on verrattu myyntid ja ostoa varten hankittujen termiinien
volyymilla painotettuja keskihintoja toteutuneeseen spot-hintaan. On syyta
huomioida, ettd termiinit on hankittu ennusteiden perusteella, jotka on
tehty hankinta-ajankohdan tietojen mukaan, joten toteutunut spot-hinta on
voinut erota termiinien hinnasta merkittavastikin, mikali jokin kappaleessa

3.1.1. esitetyista tekijoéistd on esimerkiksi muuttunut.

Laskennassa on kaytetty LRE:n tietokannasta annettuja arvoja. Osa
termiinisuojauksista oli valmiiksi tehty aluehintaisena, joten se muuttaa



64

osittain tuloksen oikeellisuutta. Aluehintasuojauksen arvo on laskettu

erikseen ja myds valmiiksi aluehintaisena tehdyt termiinisuojaukset on

otettu huomioon siten, ettd niden arvo on laskettu muiden
aluehintasuojausten keskiarvon mukaan.
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Kuva 20. Myynnin ja tuotannon suojauksen vertaaminen toteutuneeseen
spot-hintaan

Kuvassa 20 on sinisellda viivalla kuvattu myyntid suojaavien termiinien
volyymilla painotettuja keskihintoja ja punaisella vastaavasti tuotannon'®.
Vihredlla viivalla on merkitty toteutunut spot-hinta (systeemihintainen),
joka toimii myds termiinien referenssihintana. Optimitilanteessa tuotannon
myyntihinnan tulisi olla jatkuvasti sinisen ja vihredn viivan indikoiman
tason ylapuolella, jolloin suojaustuotteiden ostohetken ajoitus olisi ollut
hyva ja tuotannosta saataisiin parempaa hintaa kuin ilman suojausta.
Vastaavasti sinisen viivan tulisi olla vihrean viivan alapuolella, jolloin
optimitilanteessa myynnin suojaamisesta on ollut hydtya ja myyntivolyymi
on onnistuttu suojaamaan alle spot-markkinoilla toteutuneen hinnan.

'8 Kaupankaynnin ja hallinnon aiheuttamia kustannuksia ei ole huomioitu.
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Nama skenaariot eivat kuitenkaan ole taysin realistisia jo pelkastaan
budjetin kannalta, koska spot-hinnan mukaan vaihtelevat tuotot ja
kustannukset aiheuttaisivat jatkuvasti padnvaivaa ja tulevan ennustaminen
olisi vaikeaa. Toisekseen, alhainen tuotannontaso kesaaikaan
mahdollistaa sen, ettd tuotannon suojaushinta voi talldin laskea alle

myynnin suojaushinnan aiheuttamatta sen suurempaa haittaa.

Myynnin ja tuotannon vertailussa tuotannon vahyys kesdkuukausina
vaaristdaa kuvaajaa, koska talléin myynnin volyymi on selvasti suurempi
kuin tuotannon. Kuvasta voidaan kuitenkin havaita, ettd myynnin ja
tuotannon suojaaminen on toteutettu hyvin toisiinsa nédhden ja tuotannon
painotettu keskiarvohinta on lahes jatkuvasti myyntikdyran paremmalla

puolella.

Spot-hinta kayraa tarkasteltaessa voidaan havaita normaalista
kausittaisesta vaihtelusta johtuvan hinnanmuutoksen (kesa/talvi) liséksi
myds ennustettavuuden vaikeuden, jolloin spot-hinta on ollut
optimaalisella tasolla (alle tuotannon/yli myynnin) vain hyvin marginaalisen
ajan kuvaajan tarkasteluajasta. Salkkujen sisaltd vaikuttaa osaltaan
tehokkaan suojauksen aikaansaamiseen ja mikali vuositasolla olisi
tarkoitus jaljitelld kausittaista vaihtelua, olisi salkkuun hyva hankkia
enemman kuukausi- tai kvartaalituotteita. Talld hetkelld suurin osa
suojauksesta on katettu vuosituotteilla, jolloin positiivinen hyéty realisoituu
talviaikaan hintojen ollessa korkealla, vaikka kesdaikaan suojauksesta
maksettu hinta on selvasti spot-hintaa suurempi.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

5Y5 5POT 45.59 27.93 44.73 35.02 53.05 47.05 31.20
¥R 28.81 35.682 40.14 47.67 44,96 45.46 45.94
a1 34.59 45.94 48.72 55.75 45.98 46.93 49.04
az 30.70 35.77 41.21 45.77 42.43 41.17 41.19
Q3 31.27 33.34 41.22 43.74 42.20 40.58 39.32
a4 38.00 38.80 50.20 48.02 47.39 45.57 44.51

Taulukko 2. Keskimééardiset spot-hinnat sekd johdannaisten hinnat
vuosien 2006-2012 aikana
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Taulukossa 2 on esitetty vuosien 2006-2012 valiltd Helsingin aluehinnan
toteutuneet vuosittaiset keskiarvot, sekd vastaavan vuoden vuosi- seka
kvartaalituotteiden koko aikahorisontin p&attymispéaivien keskiarvot'.
Tuotteiden hintoja on verrattu toteutuneeseen spot-hintaan ja varikoodit on
merkitty myynnin nakékulmasta, eli vihrea tarkoittaa, ettd suojaaminen olisi
ollut kannattavaa ja punainen ettd suojaaminen olisi tehty huonompaan
hintaan mitd spot-hinta olisi tarjonnut keskimaarin volyymipainotusta
huomioimatta. Vastaavasti tuotannon osalta varikoodit ovat painvastoin, el
vihred tarkoittaa, ettei suojaus olisi kannattanut, kun taas punaisen

kohdalla olisi kannattanut suojata.

Vaihtelevuus vuosien valilla on ollut suurta etenkin saan takia ja selkeda
trendia on vaikea havaita. Lyhyen tulkinnan jalkeen esille nousee kuitenkin
muutama selked asia. Talvikvartaalien (Q1 ja Q4) hinta on ollut aina
vuosituotteen hintaa korkeampi (poislukien 2012) ja vastaavasti
kesdkvartaalien hinta vuosituotteen hintaa alhaisempi. Tama viittaisi
siihen, ettd kulutusta kannattaa suojata vuosituotteella, koska
kvartaalihinnoittelu painottuu talveen, kun taas tuotantoa kannattaisi

suojata juuri kvartaaleilla, jolloin talvijaksoista saisi paremman hinnan.

Taulukossa 3 on laskettu tuotannon suojaamisen avulla saavutettuja tuloja
vuosien ja kvartaalien valilla. Esimerkkilaskelma on tehty valille 2009-2011
ja tuloksien perusteella vuosien 2009 ja 2010 osalta tuotantoa olisi
kannattanut suojata mieluummin kvartaaleilla kuin vuosituotteilla, koska
talléin olisi saavutettu parempi tuotto. Vuosi 2011 kaantyi hieman
vuosituotteen eduksi, koska talléin vuosituotteen hinta oli |ahella
talvikvartaalien hintoja, kuten taulukosta 3 voi nahda. Tuotannon

suojaamisen avulla on mahdollista saada parempi tuotto tuotetulle

' Koko aikahorisontin kasitteella tarkoitetaan, ettd keskiarvo on huomioitu niin pitkalta
ajalta, kun tuotetta on ollut tarjolla. Keskimaarainen suojaus tarkoittaa siten, ettd
jokaisena paivana yksi osa koko positiosta olisi suojattu kunkin paivan paatéskurssilla.
Liséksi Q2-Q4 kvartaalien osalta tulee huomioida, ettd aikahorisontti ei paéaty siihen
paivaan, kun kyseinen vuosi alkaa, jolloin kyseisen vuoden tilanne on voinut jo vaikuttaa
hintoihin.
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sahkdlle, joka osaltaan suojaa myds kokonaiskassavirtaa, kun talvella

volyymi- ja hintapiikit aiheuttavat vastaavasti tulonmenetyksia.

Y Q erotus
2009 9692452 10767932 -107/5480
2010 12607253 13188808 -381354
2011 12405077 12244402 160674

Taulukko 3. Tuotannon suojaaminen vuosituote versus kvartaalit

5.2 Lampétilan vaikutus kulutukseen ja sdhkén

markkinahintaan

Kéytettdessa johdannaisia, joiden kohde-etuutena on lampétilan muutos
tiettynd ajanhetkena, tulee huomioida, ettd myds kulutuksen ja sahkdn
markkinahinnan tulisi muuttua samaan aikaan, kun lampétilassa tapahtuu
normaalista poikkeavia muutoksia. Talldéin suojausinstrumentti toimii
parhaimmalla mahdollisella tavalla. Mikali kohde-etuutena on Iampédtilan
muutoksen aritmeettinen keskiarvo esimerkiksi kuukauden aikana,
voidaan tdman laskentatavan avulla suojata niitd hetkia, jolloin lampétila-,
kulutus- ja hintapiikit eivat osu samaan hetkeen, mutta kuitenkin samalle
aikavalille. Liitteessd 5 on laitettu perakkaiseen jarjestykseen vuosien
2006-2011 talvikausien osalta seuraavat aikasarjat: Helsingin aluehinta
(violetit palkit kuvan alareunassa), systeemihinta (vihred kayra), LRE:n
kokonaismyynti (punainen kayra) seka lampdtila (sininen kayra). Akselin
vasemmassa reunassa on sekd euromaaraiset sahkénhinnat ettd myynnin
maara ja oikeassa reunassa on lampétila. Kuvaajassa saanndélliset
"loikkaukset” tasolta toiselle johtuvat talvikauden vaihdoksesta. Kuvaaja
antaa silmamaaraisesti havainnoituna tiedon siita, ettd muuttujilla on

vaikutusta toisiinsa. Kokonaismyynnin maara on seurannut kuvaajan
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mukaan lampdétilakayttaytymistd 1dhes poikkeuksetta ja vastaavasti

aluehintapiikit ovat ajoittuneet useimmiten myoés vastaaville ajankohdille.

5.2.1 Lampadtila- ja spot-hinta -piikkien tilastollinen ajoitus

Tarkein tekija lampdtilan muutoksia vastaan suojattaessa on selvittaa,
kuinka hyvin tilastojen sisallét vastaavat toisiaan, eli kuinka usein korkea
lampdtila ja korkea spot-hinta kohtaavat. Lampdtilan ollessa toisena
“triggerind” johdannaisissa on sen huomioiminen erittéin tarkeda. Toisaalta
tarkasteltuna on myds suotavaa, ettéd lampétilan ja kulutuksen muutos
seuraisivat toisiaan kasi kadessa, jotta lampdtilajohdannaisten (quanto- ja
barrier-optio) kaytdsta olisi suoranaista hyotya.

Taulukko 4 kertoo, kuinka usein hinta- seka lampétilapiikit ovat esiintyneet
samanaikaisesti. Datassa on huomioitu ainoastaan talvikuukaudet vuosien

2006-2011 valilta siten, ettd vuoden 2011 joulukuuta ei ole laskettu

mukaan.

510 havaintoa yhteensa

2005-2011 vilkolla vilkonloppuna vhteensa
90 % 12 0 12 2353 %
51 havaintoa

2005-2011 vilkolla viilkonloppuna vhteensa
20 % 27 4 31 30.39 %
102 havaintoa

2005-2011 vilkolla viilkonloppuna vhteensa
70 % 54 B 62 40.52 %
153 havaintoa

2005-2011 vilkolla viilkonloppuna vhteensa
&0 % BB 13 101 48 51 %
204 havaintoa

2005-2011 vilkolla viilkonloppuna vhteensa
50 % 115 25 144 56.47 %
255 havaintoa

Taulukko 4. Lampdtila- ja hintapiikkien samanaikaisuus
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Data on kasitelty jokaisen talven osalta erikseen, jotta tulos olisi
mahdollisimman validi. Talldin saman talven aikana vaikuttaneet tekijat ja
muutokset markkinoilla on voitu huomioida sek& hinnassa etta
lampétiladatassa samanaikaisesti verrattuna esimerkiksi tilanteeseen,
jossa dataa olisi kasitelty jokaisen kalenterivuoden osalta erikseen. Mikali
dataa olisi kasitelty vuositasolla, olisi markkinatekijat ja ilmasto voineet
poiketa toisistaan merkittdvasti tammi-/helmikuun ja joulukuun valilla,
jolloin myés tulokset olisivat olleet vaaristavia. Talvikuukausiksi on valittu
perakkaiset joulu-, tammi- ja helmikuu sen perusteella, ettd ldhes
poikkeuksetta ndind kuukausina esiintyy tiheimmin |ampétila- seka
hintapiikkeja verrattuna mihin tahansa muihin kuukausiin. Liitteessa 6 on
esitelty korrelaatiodiagrammin®® avulla saadut regressiosuorat vuodelta
2010, joiden perusteella voi péaéatelld, minkalaiselta normaalivuoden
kulutusjakauma nayttdd suhteessa lampdétilaan. Analyysin perusteella voi
selkedsti havaita edelld mainitut kolme kuukautta, jolloin suurin

volyymiriski esiintyy.

Havaintoja oli yhteensa 510 kappaletta ja analyysi tehtiin tutkimalla, kuinka
usein piikit osuvat samaan ajankohtaan paivatasolla®', kun lampétila- seka
hintadatasta piikeiksi oli asetettu arvot, jotka ovat pienempia (lampétila) tai
suurempia (hinta) kuin 90%, 80%, 70%, 60% tai 50% havaintojen
kokonaismaarasta. Jako oli tehty myds viikonpaivien seka viikonloppujen
valilla huomioimatta arkipaiville osuneita pyhapaivia, koska niiden osuus
datasta on marginaalinen. Lampétiladatana oli kaytetty Lappeenrannan
lentokentan lampétilaa ja hintadatana Helsingin aluehintaa, johon Suomen

saaolot vaikuttavat enemman kuin systeemihintaan.

Havaintojen perusteella piikkien ajoitus ei vastannut kovin hyvin toisiaan,
silla leikkausrajan ollessa 90 %, hinta- ja lampdtilapiikki kohtasivat
toisensa ainoastaan noin joka neljas kerta. Merkittdvaa taas oli se, etta

2 Korrelaatiodiagrammin muodostuksessa on kaytetty pohjana vuoden 2010 jokaisen
paivan lampétila- sekd kulutustietoja. Analyysissd on ollut selitettdvdnd muuttujana
kulutus (y-akselilla) ja selittdvana muuttujana lampétila (x-akselilla). Korrelaatiodiagrammi
on rakennettu jokaiselle kuukaudelle erikseen.

2 paivataso oli laskettu kunkin paivan hintojen/lampétilojen keskiarvona ilman painotusta.
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viikonlopulle ei osunut tadssa tapauksessa yhtaan piikkida samaan aikaan,
joka taas vahvistaa sita kasitysta, etta viikonloppuisin sahkémarkkinoiden
mukanaan tuomat riskit ovat huomattavasti vahaisempia ja suojaustarve

esiintyy lahinna vain arkipaivisin.

Leikkausrajaa nostettaessa myds piikkien samanaikainen esiintyminen
tihenee. 50 %:n kohdalla piikkien kohtaaminen tapahtuu jo 56.47%
todenndkoisyydella ja myods viikonloppuisin piikit kohtaavat noin joka

kymmenes kerta.

Tasta voi myds paatelld, etta hintapiikkeihin on voinut vaikuttaa myds jokin
muu fundamentaalinen tekija kuin pelkastaan lampétilan muutos, jolloin

hintapiikkeja voi hyvinkin esiintyd eri ajankohtana kuin [ampétilapiikkeja.

Toinen tutkimuksen apuna kaytetty menetelma oli ristikkaiskorrelaatiotesti.
Sen avulla pyrittiin selvittdmaan, olisiko dataa viivastyttamalla mahdollista
saada lampétilaa ja kulutuksen muutosta kohtaamaan. Testi on tehty
jokaisen talven osalta erikseen, jotta ajoitus olisi mahdollisimman selkea.
Analyysin alussa data muunnettiin prosenttimuotoon, eli seka kulutuksesta
ettd lampdtilasta otettiin kyseessad olevan vuodenvaihteen kuukausien
keskiarvo (esimerkiksi joulu-, tammi ja helmikuu vuodenvaihteessa
2009/2010), johon yksittaisia arvoja verrattiin, jotta saatiin yhtalaiset tiedot.
Viivastyksen rajaksi asetettiin 10 paivaa molempiin suuntiin, jotta skaalaa
olisi selkedmpi tulkita. Testituloksien kuvaajat l6ytyvat liitteista 7-12.
Talvien 06/07, 08/09 ja 10/11 osalta aikasarjat osoittivat pelkastdan
positiivista korrelaatiota (tai viivastys olisi ollut yli 10 paivaa) eika
aikasarjaa viivastyttamalla olisi ndind talvina saavutettu suojauksen
kannalta etua. Talvien 07/08 ja 09/10 osalta testi taas osoitti, etta
aikasarjaa viivastamalla on mahdollista saavuttaa suojauksen kannalta
parempia tuloksia ja talven 09/10 osalta litteessa 12 oleva kuvaaja
osoittaa, ettd siitamalla l|ampdtila-aikasarjaa viisi paivaa eteenpain

aikasarjat vastaavat melko hyvin toisiaan, jolloin nollapisteessa
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positivinen ja negatiivinen korrelaatio kohtaavat®®.  Tassakain
tapauksessa ristikkaiskorrelaatiot eivat vaihtele nollapisteen ymparilla
sadanndllisesti, joka tarkoittaa sitd, etteivat aikasarjat ole taysin
normaalijakautuneita eika testi valttamatta sovellu tahan
tutkimusymparistédn. Tuloksien perusteella ei voida varmasti osoittaa, ettéa
toista aikasarjaa viivastamalla olisi mahdollista saavuttaa parempia
tuloksia suojausten kannalta.

5.3 Profiililisan laskeminen ja hinnoittelu

Profiililisan oikeanlainen laskenta seka hinnoittelu on yksi tarkeimmista
sopimusteknisistd  asioista  uutta  toimitussopimusta  tehdessa.
Vaarinlaskettu hinnoittelumalli voi johtaa siihen, ettd sopimus on
taloudellisesti kannattamaton koko sopimuskauden ajan ja mitad isompi
kulutus, sitd isompi tappio. Tutkimuksessa on pohdittu profiililisan
kayttaytymista viiden eri kulutusprofiilin pohjalta, jotka ovat kuvitteellisia,
mutta reaalimaailmaan pohjautuvia. Mukaan on valittu 5 erilaista yritysta,
joiden kulutusprofiili poikkeaa jokseenkin toisistaan. Mukana on puutarha
(kulutus painottuu voimakkaasti talveen ja paivasaikaan), teollisuusyritys
(kulutus painottuu normaalisti talveen sekd paivasaikaan, mutta
pohjakuorma on isompi kuin esimerkiksi puutarhalla), sairaala (kulutuksen
vaihtelu ei ole niin voimakasta y6n ja paivan valilla kuin muilla ja suurin
kulutus ajoittuu kesdaikaan jaahdytyksen takia), elintarvikkeita tuottava
yritys  (kulutus painottuu paivdédn ja selvasti kesdaikaan, kun
jadhdyttamiseen tarvitaan energiaa) sekd ammattikorkeakoulu (kulutus
painottuu voimakkaasti paivasaikaan seka talveen). Kulutusprofiilit I6ytyvat
liitteistd 13-17. Niissd on esitelty keskimaarainen kulutus vuositasolla,
kvartaalitasolla seka kuukausitasolla, jotta profiili tulee selkeasti esille.

2 Testi tehtiin paivatasolla, koska tuntitason siirtdminen vaatii likaa resursseja ja on
suojaamisen kannalta myds liilan kallista, eikd tutkimusaiheeseen ole perehdytty
tuntitasolla kuin harvakseltaan téssé tutkimuksessa.
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Liséksi profiilikustannusten maara (aluehintaisena) kunkin yrityksen osalta
vuosina 2010-2012 vuosi-, kvartaali- ja kuukausitasolla mitattuna 16ytyy
liitteistd 18-20. Kuvista voi jo osittain paatella, milla tahoilla on suurin
profillinvaihtelu ja millad pienin, mutta lukujen mukaan puutarhalla ja
ammattikorkeakoululla on selkedsti kalleimmat profiilikustannukset
(puutarhan  vaihteluvali vuosien vélilla 1,82-10,91 €/MWh ja
ammattikorkeakoulun 3,27-5,06 €/ MWh) valilla ja tdssa on hyva tunnistaa
riski myds myynnin nakékulmasta. Toki puutarhan kulutus ei vastaa ison
teollisuusyrityksen kulutusta, mutta voi kuitenkin aiheuttaa yksittaisena
asiakkaan huonon asiakaskannattavuuden. Elintarviketuottajalla seka
sairaalalla on taas selkedsti maltillisemmat profiilimuutokset kautta linjan
(sairaalalla vaihteluvali vuosissa 1,21-1,90 €/ MWh ja elintarviketuottajalla
0,34-1,84 €/MWh), koska kulutus painottuu kesélle ja vaihteluvéli on

pienempi pohjakuorman ja huippukuorman valilla.

Kokonaisuudessaan profiilikustannukset vaihtelevat paljon etenkin
kuukausien ja kvartaalien valilla, ja myynnin nakdékulmasta sopimusten
oikeanlainen hinnoittelu sekd asiakkaan mahdollisuudet hydédyntaa
erilaisia tuotteita suojaamisessa tulee myds hinnoitella oman riskin
mukaan. Spot-hinnat voivat vaihdella paljon vuosien valilla, mutta sen ei
pitdisi vaikuttaa sopimusten kannattavuuteen siten, ettd sopimuksesta
tulee tappiollinen. Taten hinnoittelu kannattaa painottaa keskiarvon
kallimmalle puolelle, jotta liiketoiminta on kannattavaa myo6s pitkalla
aikavalilla.
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6. Suojauksen toteuttaminen

Tassa kappaleessa esitellaan eri tuotteiden positiiviset ja negatiiviset
ominaisuudet  sekd rakennetaan  mallisalkut  suojaustuotteiden
yhdistelmistd. Tarkoituksena on pohtia, milld tapaa suojaus olisi
historiassa ollut kannattavinta toteuttaa, vai olisiko paras vaihtoehto ollut
suojaamatta jattdminen. Alla on esitelty nelja kuvaa (kuvat 21-24), johon
positiivisten ja negatiivisten ominaisuuksien vertailu perustuu. Kuvassa 21

on paivansisainen kulutusmaara tuntitasolla.

M termiinisuojaus M peakload M ylijadva osa
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Kuva 21. Pé&ivéan sisdinen myyntiprofiilin vaihtelu (tuntikohtainen)

Kuvassa on merkitty eri vareilla niitd osa-alueita, joita suojaus kattaa/ ei
kata. Sininen alue on nimetty termiinisuojaukseksi, koska termiineita
kaytetdan yleisesti pohjasuojauksen toteuttamiseen. Punaisella alueella ja
vihredlla alueella on kuvattu haasteellisempaa suojauksen osaa, eli
profiilia, jonka vaihtelua voi olla vaikea ennustaa etuk&teen ja jonka
suojaaminen tuottaa usein paanvaivaa niin sopimusten hinnoittelun kuin

oman suojauspositionkin suhteen. Punaista osuutta on lisdksi kuvattu



74

termilla "peak load”, joka tarkoittaa aikavalia, jonka pérssista saatava peak
load-termiini suojaa ja jonka aikana oletetaan olevan suurin volyymi seka

hinta paivansisaisesti.

Kuvassa 22 on vastaavasti kuvattu kahden eri kuukauden
kuukaudensisaista kulutuksen vaihtelua, joista on laskettu paivakeskiarvot.
Kuvaan on valittu tammikuu ja heindkuu siitd syysta, ettd ne kuvaavat
hyvin aaripaita, eli talven kovimpia kulutuslukemia seka vastaavasti kesan
matalimpia. Tassa kuvassa ei ole eritelty pohjasuojauksen tai kuukauden
sisdisen profiilin suojaamista erikseen, mutta kuvasta voi havaita selkeasti,
ettd jopa kuukauden sisélla keskiarvojen vaihtelu voi olla useita kymmenia
megawatteja. Tama aiheuttaa péénvaivaa etenkin kvartaali- ja
kuukausituotteita kaytettdessa, silla oikean tason l6ytdminen etenkin
talviaikaan voi olla kriittista kassavirtojen kannalta.

m tammikuu = heindkuu
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Kuva 22. Kuukauden sisdinen myyntiprofiilin vaihtelu tammikuu versus

heindkuu (péivékohtainen)
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Kuvassa 23 on kuvattu kuukausikeskiarvoja vuoden ajalta. Suurimmiksi
kulutusajankohdiksi (yli 100 MWh/h keskikulutus) nousevat joulukuu,
tammikuu ja helmikuu, jotka on valikoitu tutkimuskohteiksi tassa
tutkimuksessa. Profiilia tarkasteltaessa myés vuosittainen profiilinvaihtelu
on lampétilasta johtuen suuri. Vuosituotteilla suojattaessa kesdaika jaa
niin volyymin kuin hinnankin puolesta lahes aina suojauksen alle, eli
kesaaika on talléin ylisuojattu. Tastakin syysta varteenotettava vaihtoehto
suojausten suhteen on kartoittaa erilaisia mahdollisuuksia, joiden avulla

yli/-alijgdma voidaan pienentaa minimiin.

B kulutus
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Kuva 23. Vuoden sisdinen myyntiprofiilin vaihtelu (kuukausikohtainen)

Lopuksi kuvassa 24 on kuvattu suojaustuotteen aikajana ensimmaisesta
mahdollisesta suojausajankohdasta selvitysjakson loppuun. Sinisella
varilla kuvassa on merkitty suojaustuotteen kuvitteellinen hinnanvaihtelu ja
vastaavasti mustalla spot-hinnan vaihteluvali selvitysjakson aikana.
Keskellda oleva musta katkoviva kuvaa sitd ajankohtaa, kun
suojaustuotteen selvitysjakso alkaa ja kaupankdayntimahdollisuus paattyy.
Tahdelld on merkitty kuvitteellinen suojaushetki, kun kauppa on tehty.
Tahdesta lahteva vihrea katkoviiva kuvaa suojattua hintatasoa, johon spot-

hintaa verrataan (tdm& koskee periaatteessa vain futuuria ja termiinia,
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koska optio voi erdantyd arvottomana tai pdrssin tapauksessa vaihtua

futuuriksi/termiiniksi kaupankaynnin paattymishetkella).

Kaupankaynti pagttyy

Toteutunut markkinahinta

Suojaustuotteen hinta
A

|

|

|

|

WY / I
YA \ I
\ S 1

|

|

|

|

Aika

suojaushetki

Ajanjakso, jolloin suojauksiavoi tehda '|'I

2013 (selvitysjakso)

Kuva 24. Suojaustuotteen aikahorisontti ensimmadisesta suojaushetkesta
selvityksen p&éttymiseen

6.1 Standardi-instrumenttien kaytté

6.1.1 Futuurit ja termiinit

LRE:n nykyisen riskienhallinnan puitteissa tutkimuksessa tutkittiin, onko
termiinisuojauksille mahdollista 16ytda volyymin suhteen jokin raja-arvo,
joka olisi pelkastadan termiineilld suojattuna optimitaso tai jos mukaan
otettaisiin peak load -tuotteita kuvan 21 mukaisesti. Tutkimuksessa kéaytiin
l&pi markkinahinnan vaihteluita ja kokeiltiin suojaustasojen vaihtelua
profiilin alarajan, keskiarvon seka ylarajan mukaan (vihrea+punainen alue
kuvassa 21). Tuloksien perusteella optimaalisen suojaustason Iéytaminen
riippuu taysin suojaushetkestd seka siitd, mihin hintaan suojaus on
onnistuttu tekem&an, jolloin optimipisteen léytdminen hinnan suhteen on

mahdotonta. Sen sijaan  volyymin  nakdékulmasta tarkasteltuna
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keskim&araisen profiilin mukaan suojaaminen on jarkevin ratkaisu, koska
se suojaa enemman volyymia kuin pohjataso, eikd aiheuta niin suurta
riskid ylisuojauksen suhteen kuin profiilihuipun mukaan suojaaminen.
Keskitason mukaan suojaaminen on myds hintatasoltaan jarkeva, koska
ybaikaan volyymi ja spot-hinta on alhaisempi kuin paivasaikaan, jolloin
yblla aiheutuva haitta on pienempi kuin paivalld saatu hyéty, kuten
vuositasolla verrattuna (keséa/talvi).

Negatiivisina seikkoina pérssitermiinien (ja futuurien) osalta voidaan
mainita kdmpeld toimintatapa, jossa suojaus on mahdollista vain 1 MW:n
tai sitd isommissa erissd ja suojaus tehdaan tasaisena osuutena, suuri
hintariski, mikali suojaus on tehty epéaedullisella hetkelld (kuva 24) ja
likviditeettiongelmat.  Likviditeettiongelmilla  viitataan  kaupankaynti-
volyymeihin, kun kaupankaynti painottuu lahes poikkeuksetta iltapaivaan
ja porssin viimeisille aukiolotunneille ja toisinaan volyymit ovat niin pienet,
ettd jopa pieni positio voi muuttaa markkinahintaa useita prosentteja.
Vuositermiinituotteita on tarjolla kymmeneksi vuodeksi eteenpain, joista

viiden viimeisen vuoden tuotteilla ei ole juurikaan ollut vaihdantaa.

Positiivisina puolina voidaan termiineista (ja futuureista) mainita likviditeetti
seka volyymi. Vaikka hintariski on suuri, soveltuu kiintean volyymin kayttd
hyvin pohjasuojauksen tueksi etenkin isoilla kaupankavijéilla, kuten
energiayhti6illd. Vaikka likviditeetin taso on epéatasainen, ovat futuurit ja
termiinit silti pdrssin vaihdetuimpia tuotteita. Positiivisena seikkana on
lisdksi  preemion  puuttuminen, eli  termiinikaupan yhteydesséa
ostajaosapuolen ei tarvitse maksaa preemiota, kuten option tapauksessa
ja selvitys tapahtuu vasta selvitysjakson lopussa (futuureilla selvitys

tehdaan joka paiva).
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6.1.2 Optiot

Pérssioptioiden kohde-etuutena on tulevan ajanjakson termiinituote, kuten
kappaleessa 4.1.1 on esitelty. Optiokaupan paatyessa toteutukseen,
vaihtuu optio termiiniksi selvitysjakson alussa. Koska optioita on vain
niukasti tarjolla, ovat niiden kaupankayntivolyymin pdrssisséa hyvin
maltilliset.

Option positiivisiksi puoliksi voi kuvan 24 mukaisesti luokitella etenkin
hinnanvaihtelun tuoman riskin. Kun optiosuojaus tehdaan vihrean tahden
osoittamalla hetkelld, voi tappio olla kurssilaskun myéta maksimissaan
preemion verran ja optio eraantyy talléin arvottomana (oletuksena etta on
ostettu osto-optio). Pdérssioptioiden tapauksessa tulee mydés huomioida,
ettd option erdantyessad arvottomana tulee vastaava suojaustuote
(termiini) kuitenkin itse hankkia markkinoilta. Toisena positiivisena asian
voi mainita erilaisten optiostrategioiden hyédyntamisen, joiden avulla
suojauksesta voi tehdd monipuolisemman ja esimerkiksi Kiinnittaa

hintavaihtelun tietylle vaihteluvalille.

Negatiivisina puolina voidaan mainita esimerkiksi kayttdkustannukset
(verrattuna termiiniin). Option kaytéstd joutuu aina pulittamaan
vastapuolelle preemion, minkd voi esimerkiksi yhdistelméastrategioiden
avulla saada mitatditya, kun tekee vastakkaiset suojaukset (esimerkiksi
ostamalla osto-option ja myymalla myyntioption). Toisena negatiivisena
seikkana on podrssin huono likviditeetti. Mikali kaikkia strategian mukaisia
optioita ei saada hankittua samalla hetkellda, on ajallisen riskin myoéta
olemassa pelko hinnanmuutoksesta. Negatiivisina puolina voidaan myds
mainita optioiden Iyhyt hinnanmaardytymisjakso ennen mahdollista
vaihtumista termiiniksi sekd@ hintariski, koska option toteutuminen
maaraytyy yhden ajanhetken eli paattymispaivan mukaan.
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6.1.3 Muut porssista saatavilla olevat tuotteet

Poérssistd on liséksi saatavilla peak load-termiineitd, jotka on esitelty
kappaleessa 4.1.2. Niiden kaytt6 voi olla perusteltua, jos paivan alimman
ja ylimman kulutuksen ero vaihtelee paljon etenkin piikkituntien aikana,
jotka ovat Suomessa arkipaivind aikavalilla 9-21 (kuten kuvassa 21).
Talldin peak load-tuote antaa paremman suojan volyymin suhteen ja
suurin hintariski saadaan katettua, jolloin myés lopullinen hinta on
paremmin etukateen tiedossa.

Kuvassa 25 on esitetty vertailu peak load-tuntien® ja spot-hintojen
keskiarvojen erotuksena. Siniselld on kuvattu systeemihintaisen tuotteen

eroavuutta ja punaisella aluehintaisen tuotteen eroavuutta.
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Kuva 25. Peak load-tuntien ja spot-hintojen keskiarvojen erotus aikavélilla
tammikuu 2006-syyskuu 2011

% Peak load-tunteja verrattaessa tuntikohtaisesta kulutusdatasta on leikattu kaikki
viikonloput pois, jonka jalkeen peak load-aikavalin tuntien keskiarvoja on verrattu
kuukausitasolla koko vuorokauden tunteihin. Myds vertailuarvosta on jatetty viikonloput
pois, mutta mikali ne olisi laskettu mukaan, olisi se todennékdisesti lisdnnyt base load-
peak load-eroa, koska viikonloppuisin hinnat ovat alhaisemmat ja hinta-/volyymiriski
pienempi.
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Hintaero peak load-tuntien ja spot-hintojen valilld on ollut keskimaarin
kolmen euron luokkaa mitatulla aikavalilla. Ainoastaan piikkituntien

kohdalla ero on vaihdellut suuremmin.

Hintaero base load-tuotteisiin on ollut nailla tuotteilla historiassa suurempi
(noin viiden euron luokkaa, kuten kuvassa 10), mutta heikko kysynta ja
huono likviditeetti vaikuttavat varmasti myés naiden hinnoitteluun ja siihen,
ettd tuotteita on ylipaataan tarjolla. Yhtena negatiivisena puolena tulee
myds mainita paivittdinen kellonaika (9-21), joka ei vastaa Suomen
sahkdénkaytén piikkitunteja kuin osittain. Kuten aiemmasta kuvasta 21 voi
havaita, nousee Suomessa sahkénkayttd profiilin pohjasta selkeasti jo
tuntien 6-7 valilld kestden aina 23 asti. Vaikka suojaus sopii volyymin
puolesta paremmin osana sahkdnhankintaa (ei ylijaamaa), ei se
kuitenkaan kata taysin aiheutunutta riskid, mutta toki paremmin kuin
tavallinen termiinituote, koska viikonloppuisin hintariskeja esiintyy

aarimmaisen harvakseltaan.

Taulukossa 3 on vield erikseen esitelty base load- ja peak load -termiinien
paatdskurssien hinnat ja erotukset perjantaina 24.5.2013. Verrattaessa
hintoja kuvan 25 vaihteluvaliin ovat hinnat houkuttelevalla tasolla, joskin
nykyinen peak load -tuntien LRE:n myynnin mukainen hintaero voi erota

jokseenkin tutkimuksen aikavalilla kasitellysta.

tuote  W22-13 W23-13 W24-13  JUN-13  JUL-13 Q3-13 Q4-13 YR-14
BL hinta  36.00 35.90 36.00 34.70 32.80 35.20 39.55 35.65
FLhinta  38.00 37.90 38.00 36.70 34.30 36,70 4155 38.15
Erotus 2.00 2.00 2.00 2.00 1.50 150 2.00 2.50

Taulukko 3. Base load- ja peak load -termiinien pdatéskurssit 24.5.2013
(Nasdaq OMX Commodities, 2013).
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6.2 OTC-markkinoiden instrumenttien hyédyntaminen

6.2.1 Aasialainen optio

Aasialainen optio sopii erinomaisesti energiamarkkinoiden kayttéon, koska
kohde-etuuden markkinahinnan volatiliteetti on suuri ja tavallisen option
toteutuminen voi riippua yksittdisestd hinnanmuutoksesta juuri ennen
juoksuajan loppumista. Aasialaisessa optiossa hinta maaraytyy tietyn
aikavalin keskiarvona, mika tuo energiamarkkinoille riskittdbmamman
vaihtoehdon suojautua hinnanmuutoksilta. Koska optio itsessdan takaa
tasaisen hinnan tietylla aikavalilla, on sen kohteena oleva energiamaara
myds tasainen. Taten aasialaisen option kaytté soveltuu hyvin
pohjahinnan suojaamiseen, muttei pelkastaan profiilin suojaamiseen (kuva
21, sininen alue). Hinnan maaraytyminen keskiarvon mukaan viittaa myds
option pienempaan volatiliteettiin  verrattuna esimerkiksi tavalliseen
optioon, joten siitd maksettavan preemion tulisi myés olla pienempi. OTC-
markkinoilla my6skaéan likviditeettiongelma ei ole niin suuri, koska
kauppaa kaydaan suoraan vastapuolen kanssa, joka tarjoaa raataldityja
tuotteita asiakkaan mieltymyksen mukaisesti.

Aasialaisen option kylkidisind voi myds hyédyntaa optiostrategioita, kuten
sylinterisuojausta. Sylinterisuojaus voidaan toteuttaa niin sanotusti
nollahintaisena, eli ostetaan aasialainen myyntioptio ja myydaan
aasialainen osto-optio. Talldin optioiden preemiot kumoavat osittain tai
kokonaan toisensa eikad transaktioista tarvitse maksaa ylimaaraisia kuluja.
Sylinterisuojauksen toteuttamalla sovittu energiamdard saadaan myds
hinnan puolesta kiinnitettyd tietylle vaihteluvalille, mikd on néin suuren
volatiliteetin omaavassa markkinassa houkutteleva vaihtoehto tuotteille,
joilla on suurempi hintariski. Pohjasuojauksen toteuttamista osittain talla
strategialla kannattaa harkita, jolloin tiedetddn etukateen, milla
vaihteluvélillda hinta voi liikkua, mutta samalla voidaan kuitenkin hyo6tya

markkinoiden liikkeista. Verrattuna esimerkiksi termiiniin hinta voi viela
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muuttua kaupanteon jalkeen, kun taas termiinissé se on saman tien lukittu

ja hintariski on samalla isompi.

Negatiivisena asiana tastd suojausstrategiassa voi mainita preemion,
mikali hankintaan vain yhdensuuntainen suojaus, esimerkiksi ostamalla

osto-optio seka kiintean volyymin, joka ei vaihtele profiilin mukaisesti.

6.2.2 Lampadtilariippuvaiset tuotteet

Lampétilajohdannaisten kayttd on vahentéanyt tavallisten sadjohdannaisten
kaupankayntia, koska niiden raataldintimahdollisuus kayttajan tarpeen

mukaiseksi tuo paremman suojauksen lampdétilamuutoksia vastaan.

Tassa tutkimuksessa on esitelty kaksi lampdtilajohdannaista, joista toinen
on quanto-optio ja toinen barrier-optio. Kuvan 21 huomioiden nama optiot
soveltuvat pelkastaan profiilin ja etenkin piikkituntien suojaamiseen, muttei
pohjasuojauksen tueksi. Naiden optioiden avulla on tarkoitus katkaista
ylisuuret volyymi- ja piikkitunnit pois, koska yksittdisen tunnin
laskennallinen vaikutus koko vuoden kassavirtaan voi olla 0,17 % ja

yksittaisen paivan 4,16 %24,

Quanto-optio sopii parhaiten piikkitunneilta suojaamiseen, silla sen osalta
tarvitsee maaritelld vain yksi kiinted sopimus halutulle ajanjaksolle.
Takaisinmaksu muodostuu kahdesta komponentista, eli
lAampdotilaindeksista sekd sahkdn markkinahinnasta. Talla tuotteella
suojattaessa preemio on halvempi kuin jos kaytettaisiin kahta tavallista
vaniljaoptiota samanlaisen suojauksen toteuttamiseen, ja tassakin
tapauksessa on mahdollista asettaa raja-arvot yrityksen riskinsietokyvyn
mukaisesti, esimerkiksi kuinka paljon yhden péivan osalta voi negatiivinen

vaikutus maksimissaan olla kassavirtoihin, jottei se vahingoita liikaa

2 Tassa oletuksena, etta piikkitunnin kohdalla volyymipiikki on noin 32 MWh yli
pohjasuojauksen tason ja keskituntihinnaksi on oletettu 45 €/ MWh. Lukua on verrattu
vuoden kokonaisvolyymiin, josta on saatu prosentuaalinen arvo. Paivatason oletuksena
ollut, ettd vastaava piikkihinta ja -volyymi ulottuvat vuorokauden jokaiselle tunnille.
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tulosta. Mitd ylemma&s raja-arvot asetetaan, sen pienempi on preemio.
Tassa kontekstissa tulee toki huomioida myds markkinoiden hintataso, el
on paljon todennakbisempaa, etta raja-arvot ylittyvat (kallimpi preemio),
jos spot-hinnan paivittainen keskiarvo liikkkuu 80 euron tietdmissa kuin jos
se on esimerkiksi talven 2012-2013 kaltaisessa hyvassa vesitilanteessa
45 euron tietdmissa.

Negatiivisina nakdkohtina quanto-optiosta voidaan mainita vajavainen
tutkimushistoria sekd vaikea hinnoittelumalli. Tama voi johtaa siihen,
etteivat sopimushinta ja -ehdot ole valttamatta selkeita ja lapinakyvia

molemmille sopimusosapuolille, jolloin etu on myyjan puolella.

Barrier-optio toimii kdytdnnéssa samalla tavalla kuin quanto-optio, mutta
pdrssierdn suuruisissa erissa. Eli lampdtilan noustessa ostajan tulee
hankkia useampi barrier-optio koko kulutus-/hintapiikin kattamiseksi.
Tutkimuksessa tehtyjen korrelaatiodiagrammien avulla pyrittiin [6ytamaan
regressiosuora, mikd antaisi oikeanlaisen tiedon siitd, miten l[ampétilan

muutos vaikuttaa kulutukseen.

Kuvassa 16 on esitelty vuosien 2006-2011 tammi-, helmi- ja joulukuun
paivakohtaisten keskiarvojen pohjalta korrelaatiodiagrammi, jonka avulla
on ldydetty myds regressiosuora. Regressiosuora kertoo, kuinka suuri
muutos kulutuksessa tapahtuu, kun lampédtila muuttuu x maaran. Tassa
tapauksessa siis kulutus y nousee noin 1,7 megawattia, kun lampétila x
putoaa yhden asteen. Tall6in ollaan yli 80 MWh/h tasossa
kokonaiskulutuksen suhteen. Alla on lisaksi vastaavat muutokset tammi-,
helmi- ja joulukuun osalta erikseen.
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& myyntiyht. ——Linear (myynti yht.)

y =-1.6971x + 80.62

-30.00 -25.00 -20.00 -15.00 -10.00 -5.00 0.00 5.00 10.00

Kuva 26. Korrelaatiodiagrammi ldmpdétilan vaikutuksesta kulutuksen

muutokseen péivétasolla.

Suluissa oleva luku on rajatun havaintojoukon muodostaman
regressiosuoran kaava, eli havainnot jaettiin keskiarvon mukaan puoliksi ja
keskiarvon ylittdneet (lampdtilan osalta alittaneet) havainnot otettiin
mukaan pienempaan otokseen, jotta saataisiin kuva siitd, kuinka paljon
kulutus muuttuu Iampétilan noustessa keskiarvoa alemmilla pakkasasteilla

(aritilanteissa).
tammikuu -1,6716x+81,272 (-1,384x+93,425)
helmikuu -1,283x+82,705 (-0,3322x+107,56)
joulukuu -2,5125x+78,923 (-1,5131x+94,371)

Naita lukemia voi kayttad hyoddyksi pohdittaessa raja-arvojen asettamista,
eli kuinka paljon kulutus muuttuu lampétilan laskiessa ja kuinka paljon
optioita tarvitsee asettaa suojautuakseen mahdollisilta piikeilta.
Kuukausikohtaisesti ajateltuna esimerkiksi joulukuussa leutojen saiden
aikana kerroin voi olla 2,5 eli pakkasen muuttuessa kaksi astetta
kylmemmaksi tulisi suojauksen kattaa 5 MW lisaa.
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Lampétilabarrierin  voi tadssd tapauksessa myods liittda aasialaiseen
optioon, jolloin saadaan suojaus tehtya pidemman aikavalin keskihinnan
mukaan ja optio astuu voimaan vasta, kun asetettu lampédtilaraja ylittyy.
Suomessa naitd johdannaisia on jonkin verran tarjolla, joten hinnan
kilpailuttaminen on mahdollista ja varmasti myés hinnanmaéarittdmistapoja

on yhtad monia kuin tarjoajiakin.

6.2.3 Profiilituote/volyymineutraali profiilituote

Profiilituote soveltuu kuvan 21 mukaisen vihredn/punaisen alueen
suojaamiseen. Samalta toimijalta olisi todenn&kodistd saada myds koko
myynnin kattavan profiilisuojaus, mutta tassa tapauksessa hinta- seka
vastapuoliriski olisivat liian isoja. Profiilituotetta voi toki kayttdd myods
paiva-, kuukausi- tai vuositasolla, jolloin se parantaisi pidemman aikavalin
suojaa piikkitunteja vastaan, muttei kattaisi kuitenkaan paivansisaisia
tunteja, jolloin myds riski voi olla suuri. Profiilituotteen positiivinen puoli on,
ettd silla on mahdollista jaljitella omaa myyntid, jolloin piikkien
esiintymisriski ei ole niin olennainen, kun erotus ennustetun profiilin ja
toteutuneen piikin valilla on todennakdisesti huomattavasti pienempi kuin
jos suojattaisiin pelkastaan termiinituotteilla.

Riskipuolelle voi samoin lukea ennustetun ja toteutuneen profiilin valisen
eron. Jos ennuste on tehty kovinkin pahasti pieleen, voi profiili olla
vaaranlainen ja aiheuttaa raikean yli-/alisuojauksen jonain ajanhetkena.
Myés hinnoitteluriski on olemassa, eli vaarinennustetun ja toteutetun
profiilisuojauksen seurauksena voidaan paatya maksamaan ylihintaa
tyhjasta. Profiilituotteen hinnoittelu on kuitenkin selkeampi kuin esimerkiksi
optioiden, joten myds ostaja voi itse arvioida hinnoittelun mielekkyytta ja
sitd, kohtaako tarve tarjonnan.

Volyymineutraalius profiilin suhteen on myds vaihtoehtoinen ratkaisu,

mutta samat ongelmat ja hyvat puolet patee kuin tavallisessa
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profiilisuojauksessakin. Hyvana puolena on se, ettd ostaja maksaa
ainoastaan hintaprofiilin mukaisen marginaalin, kun samalla hintatason ja

volyymin suojaaminen jaa viela ostajan itsensa hoidettavaksi.

6.2.4 Muut johdannaistuotteet

Kayttbaikasopimus on tuotteena hyvin esitettyd tarvetta vastaava tuote,
silla asiakas voi edellisend péaivana (ennen spot-tilauksen tekoa) paattaa,
haluaako kayttda tatd sopimusta vai ei. Mikali sopimuksen ottaa viela
tuntikohtaisena, voi profiilia mukailla hyvinkin tarkasti jopa tuntikohtaisesti,
mikali tuleva myynti on ennustettu oikein. Lampétilanvaihtelut voidaan
melko varmasti ottaa huomioon péivan varoitusajalla. Hienoisen
vastapuoliriskin lisdksi toinen olemassa oleva riski on hinnoitteluriski.
Mikali sopimus on tehty epdedulliseen hintaan, voi se tuoda ostajalle ison
maaran ylimaaraista energiaa, jota joudutaan kayttdmaan niidenkin tuntien
kohdalla, jolloin sopimus tuottaa tappiota. Hinnanmaarittely sopimuksen
suhteen on tassa tapauksessa ensisijaisen tarkeassa roolissa.

Indeksituotteet ovat siind mielessa jarkeva tapa hinnoitella sopimuksia,
ettd muiden saatilojen (poislukien lampétila) ollessa normaalilla tasolla, voi
selvitysjakson hinta jaljitelld pitkalti hinnanmaéritykseen kaytetyn
ajanjakson hintaa, oli se sitten edellinen vuosi tai kaksi edellista kvartaalia.
Adritilanteita kuitenkin esiintyy ajoittain ja esimerkiksi vuonna 2011 satoi
reilusti normaalia enemman vettd, joka nakyi suoraan myds
hintakehityksessad. Sama ongelma patee mydés indeksin mukaisen profiilin
hinnoittelussa. Positiivinen asia toki on se, ettd saadaan profiilinmukainen
suojaus positiolle ja talldin volyymiriskin kautta esille nouseva riski
piikkihintojen suhteen on huomattavasti pienempi kuin muilla vastaavilla

tuotteilla.
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6.3 Standardi- ja OTC -tuotteiden yhdistaminen

Suojaamisessa on kaksi nakbékulmaa, volyymi ja hinta. Tdman osion
tarkoituksena on pohtia, mitkd tuotteet soveltuvat parhaiten pelkastaan
toisen ominaisuuden suojaamiseen ja kuinka ndma suojaustuotteet
voidaan lopulta yhdistda niin, ettd suojauspositio on mahdollisimman

kattava volyymin suhteen aiheuttamatta suurta hintariskia samaan aikaan.

6.3.1 Suojaaminen volyymin nakokulmasta

Volyymin kannalta tarkasteltuna on hyva erottaa pohjasuojauksen ja
profiilin/piikkituntien suojaamisen ero. Pohjasuojauksella tdssa yhteydesséa
tarkoitetaan suojausta, joka ulottuu vuorokauden/kuukauden/vuoden
minimiarvoon ja tatd ylemmas ulottuvat profillinmukaiset tunnit seka

piikkitunnit.

Volyymin perusteella pohjasuojauksen voi toteuttaa haluamallaan tavalla:
termiineilld, erilaisilla optioilla, indeksituotteilla, kayttéaikasopimuksella tai
naitd yhdistelemalla, koska mikaan naistd tuotteista ei tee selkeda
pesderoa muihin. Ainoastaan futuurit eroavat tasta joukosta, koska niilla
voi suojata lyhyttéd (viikon/paivan) ajanjaksoa ja ne soveltuvat volyymin
hienosdatamiseen. Pohjasuojaus voidaan myds tehda profiilin keskiarvon
mukaan, jolloin saadaan katettua isompi osa volyymistd, mutta talldin
joudutaan ajoittain ylisuojauksen puolelle. On mahdollista myds suojata
koko volyymi nailla tuotteilla, jolloin varmistetaan se, ettd piikkituntien
aikana esiintyva volyymiriski on aarimmaisen pieni. Huippuvolyymiin asti
suojaaminen  kallistaa  kuitenkin  osan  suojauksesta jatkuvasti
ylisuojauksen puolelle, joten tdma ei kokonaisposition kannalta ole

jarkevaa.
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Profiilin suojaamiseen on myds tarjolla raataléityja tuotteita ja joitakin
porssituotteita, jotka tekevat suojauksesta kattavamman. Kuvissa 27 ja 28
on kuvattu myynnin profiilia vuosien 2008-2011 tammikuussa. Tammikuun
tunneista on laskettu tuntikohtaiset keskiarvot kullekin tunnille, jolloin on
saatu tuntikohtainen profiili selville. K&yrat, jotka on nimetty “Mitattu
verkko-Partek-sisdanmyynti” kuvaavat omaa myyntia omalle alueelle ja
"myynti yht.” vastaavasti kokonaismyyntia. Naiden kuvien perusteella on
selked havaita, millainen kulutusprofiili Suomessa on talviaikaan. Kuvassa
28 oleva prosentuaalinen muutos tammikuun keskiarvoon nahden antaa
vielda selkedmman kuvan siitd, etta profiili sailyy samanlaisena vuodesta
toiseen ja ainoa riski on pohjakulutuksen oikeanlainen ennustaminen.
Tutkimuksessa tutkittiin myynti- seka tuotantoprofiilia myés kaikilta muilta
kuukausilta ja vuosilta, jotka tutkimus kasitti. Niistd oli yhtd selkeasti
eroteltavissa kausaliteetti, ja profiili muuttui hieman kesada kohti
mentdessa. Tuotantoprofiilin riski on kuitenkin erilainen kuin myynnin,
koska tuotantoa ajetaan silloin, kun se on mahdollista ja satunnaiset seka

ennakoimattomat kayttdkatkokset ja huoltotoimenpiteet muuttavat profiilia

oleellisesti.
= Mitattu verkko-Partek-sisddanmyynti 2008 === myynti yht.2008
= Mitattu verkko-Partek-sisddanmyynti2009 === myynti yht.2009
Mitattu verkko-Partek-sisaanmyynti2010 myynti yht.2010
Mitattu verkko-Partek-sisaanmyynti2011 myynti yht.2011
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Kuva 27. Sahkdénkéytén profiili (MWh/h) tuntikohtaisina keskiarvoina

tammikuun ajalta
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Kuvan 28 mukainen profiili naytti samalta myés muiden talvikuukausien
(joulukuu/helmikuu) osalta. Kuvasta on selvasti havaittavissa, etta etenkin
valaistus nostaa kulutusta reilusti talvella, kun on pime&a. Yoaikaan, kun
valot ovat pois paaltd, on kulutus myds selvasti alhaisempaa.
Aamutoimien alkaessa noin kello 5: ja 6:n valilla kulutus nousee hiljalleen
ja saavuttaa parissa tunnissa kuukausikohtaisen keskiarvon, josta muutos
ylemmalle tasolle tapahtuu vasta toimistoaikojen paattyessa alkaen kello
16:n ja 17:n valilla kestden aina klo 21:een asti. Tassa vaiheessa
profiilissa tulee selkea pudotus, joka kuitenkin ottaa uuden piikin viela kello
22 ja 23 valilla, ennen kuin laskee taas alle keskiarvon y6tuntien ajaksi.
Kulutusprofiilin yhtalaisyytta vuodesta toiseen voi hyédyntaa profiilituotetta
kaytettdessa, koska aaritilanteita lukuunottamatta nayttaisi silta, etta profiili
sailyy samana vuodesta toiseen, vaikka kulutus saattaa muuttuakin, kuten

kuvassa 27 on osoitettu.

= Mitattu verkko-Partek-sisddanmyynti 2008 === myynti yht.2008
= Mitattu verkko-Partek-sisddnmyynti2009 e myynti yht.2009
Mitattu verkko-Partek-siséanmyynti2010 myynti yht.2010
Mitattu verkko-Partek-sisaanmyynti2011 myynti yht.2011

130.00%

120.00%

110.00%

100.00%

90.00%

80.00%
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00-01

Kuva 28. Sdhkénkdytén profiili (prosentuaalinen ero keskiarvoon ndhden)
tunneittaisina keskiarvoina tammikuun ajalta
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Volyymisuojauksen yhteydessad on myds hyva nostaa esille peak load-
tuote, jota porssissa on tarjolla ja joita saa myds OTC-markkinoilta
raataldityind paremmin piikin kattaville ajanjaksoille. Kuten tutkimuksessa
on aiemmin osoitettu ja kuvia 27 ja 28 tarkasteltaessa voidaan todeta,
piikkivolyymitunnit ajoittuvat LRE:n myynnin suhteen aikavélille 06-23.
Pdrssissa tarjolla olevan peak load -tuotteen suojaavan osan aikavalin
ollessa vain kello 9-21 valilla, voi sen jattaa laskuista pois, ellei tama ole
hinnaltaan vaihtoehtoisia tuotteita selkeasti edullisempi. Kuten
tutkimuksessa on aiemmin osoitettu, viikonlopun riski lampétilan tuomalle
kulutuspiikille ja samanaikaiselle hintapiikille on marginaalinen, joten OTC-
kaupan johdannaisen voisi samaistaa porssituotteeseen, eli ajoittaa

voimassaolevaksi ainoastaan arkipaiville.

Yhtend vaihtoehtona suojaukselle on myds tutkimuksen aiemmissa
kappaleissa esitellyt barrier- ja quanto-optiot. Naiden avulla voidaan
suojautua erityisesti piikkituntien aiheuttamilta riskeiltd ja ne sopivat

ominaisuuksiltaan erinomaisesti muiden suojaustuotteiden "paalle”.

6.3.2 Suojaaminen hintanakdkulmasta

Johdannaistuotteiden oikeanlainen hinnoittelu on selkeasti
volyyminakdékulmaa tarkeampi, koska vaarinhinnoiteltuna johdannaiset
tuottavat haittaa jo pienestad yksikéstéd alkaen ja volyymilla painotettuna

viela enemman.

Puhtaasti hintanakékulmasta tarkasteltuna parhaita tuotteita ovat tietenkin
ne johdannaiset, jotka eivat suojaushetkelld maksa mitaan (termiinit ja
futuurit), koska talléin lahtétilanteessa ollaan nollapisteessa. OTC-kaupan
tuotteita  ja  optiota  kaytettdetssd  kustannuksia  synnyttavat
kaupankayntikulujen lisdksi preemiot sekd marginaalit. Markkinoiden
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keskivahvat tehokkuusehdot®® tayttyvat pdrssissa parhaiten termiinien ja
futuurien osalta, koska niilla kaydaan eniten kauppaa myods
volyymimaarissa. Esimerkiksi paastdoikeusmarkkinoilla poliittinen riski on
iimeinen ja mikd tahansa tiedonanto vaikuttavalta taholta voi vaikuttaa
hintoihin useita prosentteja, vaikka julkistus ei pitéisi sisélladn mitdan
sellaista tietoa, minka pitdisi vaikuttaa markkinahintoihin. Taman voi
olettaa olevan osa keskivahvasti tehokasta markkinahinnoittelua.

Aikaisemmin esitellyistd tuotteista voidaan muodostaa kaksi ryhmaa, ellei
kustannuksia oteta huomioon: keskiarvon mukaan hinnoitellut (pienempi
hintariski) sekd ne, joiden hinta maaraytyy yhtend ajanhetkena.
Jalkimmaiseen kategoriaan kuuluu kaikki ne tuotteet, joiden pohjana ei ole
aasialaista optiota, indeksituotetta tai profiilin mukaista tuotetta. Nailla
tuotteilla hintariski on huomattavasti suurempi markkinoiden volatiliteetista
johtuen ja ajoituksella on suuri merkitys hinnan seka tulevan selvityksen
suhteen. Aikaisemmin kuvassa 24 esitelty kuvio suojaushetken
ajoituksesta viittaa myds naihin tuotteisiin, eli hinta maaraytyy yhden
ajanhetken mukaan. Vanlijaoptioiden suhteen hintariski on periaatteessa
pienempi, koska ostettaessa osto-optio (toiveissa hinnannousu)
hinnanlaskusta aiheutuva riski on vain maksetun preemion suuruinen, kun
taas termiinin ja futuurin tapauksessa riski voi olla isompikin, ellei positiota
voida ennakoivasti sulkea ennen suurimman pudotuksen alkua. Optioihin
verrattuna riski on kuitenkin suurempi, mikali ostettu/myyty positio on
vaaransuuntainen. Talldin hinnannousu voi aiheuttaa suuriakin

tulonmenetyksia.

Kappaleissa 6.1 ja 6.2 on kayty lapi seka pdrssijohdannaisten ettd OTC-

johdannaisten hyvat ja huonot puolet ja keskiarvoon perustuva hinnoittelu

# Markkinoiden kolme tehokkuusehtoa Eugene Faman (1970) mukaan:

Heikko tehokkuus: markkinat peilaavat hintoihin kaiken historiatiedon hintakehitykseen
sekd kaupankayntivolyymeihin liittyen eika teknisen analyysin avulla voi saavuttaa
ylituottoja

Keskivahva tehokkuus: Markkinahinnat sisaltavat kaiken julkisesti saatavilla olevan
tiedon, mikd voi vaikuttaa markkinahintaan

Vahva tehokkuus: Markkinahinnat sisaltavat kaiken julkistetun seka julkistamattoman
tiedon, eli sisapiirildisillakaan ei ole mahdollisuutta saavuttaa ylituottoja, koska heidankin
saatavilla oleva tieto on jo siirtynyt markkinahintoihin.
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on nailld markkinoilla etu. Vastaavanlainen hinnoittelu ei altista niin
herkasti yksittdisille hintapiikeille, vaan se maarittdd hintatason
pidemmaltd aikavaliltd, jolloin suojauksen keskihinta sailyy maltillisena.
Tama koskee seka indeksituotetta ettd aasialaista optiota, kuten myds
profiilituotetta. Naille kaikille preemio tai marginaali lasketaan pidemmalta

aikavalilta.

Huomionarvoiset johdannaiset hinnoittelunakékulmasta ovat myés barrier-
ja quanto-optio. Niiden arvo maaritellaan asetettujen raja-arvojen mukaan,
eli mitd epatodennakdisempaa niiden toteutuminen on, sitd pienempi

preemio.

6.3.3 Volyymi- ja hintasuojauksen yhdistaminen

Kahdessa aiemmassa kappaleessa lapikaydyt volyymi-ja hintaperusteet

antavat muutaman selke&n suunnan suojaukselle:

- Pohjasuojauksen toteuttamisella ei ole volyymin nakékulmasta
tuoteintressia, mutta hintaperuste humioiden on
keskiarvohakuisuus selva etu, jolloin vyksittdisen ajanhetken
epasuotuisan suojauspaatéksen merkitys pienenee

- Futuurien avulla voidaan hienosdatda volyymia ja hintaa lyhyella
aikavalilla

- Kayttbaikasahkolla seka profiilituotteella/volyymineutraalilla profiili-
tuotteella  saavutetaan  kokonaisuuden kannalta parempi
volyymiperusteinen suojaus, jolloin myés hintariski on pienempi

- Suurin volyymi- ja hintariski saadaan poistettua edella mainituilla
tuotteilla, jonka lisdksi voidaan asettaa barrier- tai quanto-optioita,
jolloin saadaan suojaus kattamaan my®ds liialliset piikit

- tuotteet voidaan tehdd suoraan aluehintaisina (etenkin raataléidyt
tuotteet), jolloin aluehintaero ei aiheuta enda selvitysvaiheessa
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paanvaivaa, koska sen merkitys tulee tulevaisuudessa kasvamaan

lisdantyvan volyymin myo6ta

Edelld olevien perustelujen pohjalta menestymistd pohditaan kolmen eri
markkinatilanteen kannalta kahtena perakkaisena vuotena.
Markkinaskenaariot ovat kuvan 29 mukaisesti: matala hintataso,
keskimaarainen hintataso sekd korkea hintataso. Matalalla hintatasolla
tarkoitetaan tilannetta, jossa kesdajan hinnat saattavat olla reilusti alle 30
euroa, ajoittain jopa alle 10 euroa ja talviaikanakaan hinnat eivat nouse Yyl
50 euron ylapuolelle, jolloin vuosittaiseksi keksihinnaksi muodostuu noin
32 €/MWh. Keskimaéaraisessd markkinatilanteessa kesdajan hinnat ovat
30 euron tuntumassa ja talvijaksolla ollaan 50 euron molemmin puolin.
Talléin vuosittainen keskihinta on noin 40 €/MWh tietamissa. Korkea
hintataso tarkoittaa, ettd kesdaikana hinnat pysyttelevat 30 euron
ylapuolella ja talviaikana nousevat reilusti yli 50 euron, jopa 70 ja 80 euron
vélille. Talléin vuosittain keskihinta on noin 55 €/MWh. Seuraavassa on

pohdittu miten markkinan kehittyminen vaikuttaisi suojauspositioon:

VUOSI N > yuosin+1l

keskitaso —= keskitaso

matala [<— 2 matala

Kuva 29. Markkinaskenaariot kahtena perédkkéisenéa vuotena
Korkea hintataso:

Korkeassa hintatasossa on vaikea tehda hyvia paatdksia, koska tulevat
skenaariot ovat myynnin kannalta ep&edullisia jos kaikille antaa yhta
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suuren painoarvon. Suuren suojausposition ottaminen voi tuoda tassa
tapauksessa ison lisalaskun. Termiinien ainoa perusteltu kaytté on tassa
tilanteessa se, jos tiedetdan varmasti, ettd hinta tulee olemaan korkea
myds tulevaisuudessa. Talldin saadaan korkea keskimaarainen hinta
suojattua tulevaisuuteen ja véltytddn jatkossa isoilta hinnanmuutoksilta.
Sama koskee futuureita, joskin Iyhyelld aikavalilla. Keskiarvoon
hakeutuvien tuotteiden kayttd on perusteltua sen puolesta, ettd korkeassa
hintatasossa paastdan suojaamisen osalta keskimaaraiseen hintatasoon,
eivatka hintavaihtelut aiheuta enda lisdlaskua. Indeksituotteen kayttdé on
tdssa tapauksessa riski siind mielessad, ettd suojauksesta maksettaisiin
korkeaa hintaa jatkossakin (jonka lisaksi marginaali) ja vaikka markkina
nayttaisi laskun merkkeja jo hinnanmaaraytymisjakson lopulla, niin korkea
hintataso sailyisi silti myds tulevan selvitysjakson ajan. Aasialaisen option
kayttd tdssa tapauksessa on sen sijaan perusteltua, koska se maarittaa
keskihinnan sovitulta ajanjaksolta valttden ndin suurimmat hintakuopat ja
hintapiikit. Aasialaisen option kohdalla preemion tulisi olla pienempi kuin
pdrssioptiossa, joka on vaniljaoptio, koska aasialaisen option implisiittinen
volatiliteetti on pienempi. Osto-optiota ostettaessa tulee suojatuksi
markkinahinnan nousu ja tappio rajoittuu maksettuun preemioon, mikali
markkina lahtee laskuun, mikd taas ei ole esimerkiksi indeksituotteen
tapauksessa mahdollista. Keskiarvohakuisista tuotteista voidaan nostaa
esille viela profiilituote joka voidaan suojata hintaprofiilin puolesta jattden

hintataso avoimeksi, koska talldin laskuvaraa ei ole.

Quanto- ja barrier-option raja-arvot tulisi asettaa korkealle preemion
pienentamiseksi ja nain saataisiin suojattua pahimmat piikit. Korkeassa

hintatasossa “hit rate”®®

on kuitenkin suurempi, koska piikkihinnan ja
alhaisen lampétilan toteutumiseen on suurempi todennakdisyys, mika taas

nostaa preemiota huomattavasti.

2 »Hit rate” tarkoittaa osumien maaraa suhteessa asetettuihin raja-arvoihin, eli vaikka
raja-arvot on asetettu korkeiksi, on niilld korkeassa hintatasossa suurempi
todennakdisyys toteutua useammin, kuin kahdessa muussa skenaariossa, mikali raja-
arvot ovat myds kahdessa muussa skenaariossa samat.
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Korkeassa hintatasossa suojauksessa tulisi painottaa optioita, koska
maksettu preemio on talldin pienempi suhteessa suojauksen
kokonaishintaan ja  samalla on  suojauduttu  epéasuotuisalta
markkinakehitykseltd, mutta varattu my6és mahdollisuus laskukaudelle.
Myynnin profiilia kannattaa tédssa skenaariossa suojella erityisesti myds
volyymin puolesta (ei pelkastaan hintaprofiilia), koska korkea hinta tuottaa
helposti lisdlaskua, joten peak load -tuoteen kayttd voi olla jarkevaa.
Kayttdaikasopimus voi tassa tilanteessa olla myds riski, koska
markkinahinnan laskiessa jaadaan epaileméttéd pakkasen puolelle, koska
hintatason ylittavia tunteja voi olla niukasti tarjolla.

Keskimaarainen hintataso:

Keskimaaraisen hintatason toteutuessa termiini- ja futuurisuojausten
hankinta on houkuttelevampi vaihtoehto kuin edellisessad skenaariossa.
Hintataso on maltillinen ja skenaarioiden perusteella on yhtd suuri
todennakoisyys hinnanlaskulle kuin -nousullekin. Markkinahinnan vaihtelu
voi myds johtaa siihen, ettd on onnistuttu ajoittamaan suojaukset sopivan
laskukauden keskelle, mutta korkean suojaushetken riski on kuitenkin

edelleen olemassa.

Keskihintaan painottuvat optiot ovat huomattavasti houkuttelevampi
vaihtoehto kuin edellisessad skenaariossa, silla laskuvaraa ei enda ole
paljon ja nousun riski on kuitenkin olemassa. Talld hintatasolla seka
aasialaisen option ettd indeksituotteen kaytté on volyymin ja hintatason
kannalta jarkevaa. Myds profiilituotteen kayttd on perusteltua, silla
kustannus on pienempi kuin korkeassa hintatasossa ja volyymin voi tdssa
hintatasossa jo osittain sisallyttda profiilisopimukseen, eikd volyymia
tarvitse kokonaan neutraloida. Myds kayttdaikasopimus on jarkeva
vaihtoehto ja hinnoitteluun pohjautuen kalliita tunteja pitaisi olla
keskimaarin niin paljon, ettd koko sopimusmaara pystytdan hydédyntamaan
kannattavasti.
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Quanto- ja barrier-option kaytté on jarkevampaa preemion puolesta, koska
hintataso on alhaisempi ja talléin myds hit rate tulee olemaan pienempi.
Samalla pystytddn kuitenkin suojautumaan mahdollisesti uhkaavilta
piikkitunneilta ja saadaan talldin kattavampi suojaus.

Matala hintataso:

Matalassa  hintatasossa  salkkua kannattaa tayttdd  siséisten
suojaustasorajojen ylalaidoille. Téassa markkinatilanteessa kaikkien
tuotteiden kayttd on perusteltua, mutta esimerkiksi optioita ja muita
tuotteita, jotka tuovat lisdkustannusta hankintaan, kannattaa kayttaa
harkiten. Talléin sekad ylimaaraiset marginaalit ettd preemiot tuovat
suhteessa isomman lisdkustannuksen kuin korkeassa  tai
keskimaaraisessd hintatasossa. Talléin voi kuitenkin  hydédyntaa
nollapreemio-strategiaa, joka toimii erinomaisen hyvin alhaisessa
hintatasossa. Eli suojaamalla hintataso tiettyyn vaihteluvaliin sdastetdan
preemio ja samalla tiedetdan etukateen, milla valilla toteutuva hinta voi
maksimissaan liikkkua. Myds kayttdaikasopimuksen kayttdé on perusteltua,
silla mahdollisia hyddyn tuovia tunteja esiintyy varmasti, kun sopimus on
saatu tehtya alhaiseen hintatasoon. Volyymin suojaaminen tassa
tapauksessa voi olla toisarvoista, eikd sen suhteen tarvitse olla kovin
tarkkana. Talléin esimerkiksi termiinien ja futuurien kayttd profiilin

keskiarvon mukaan voi olla perusteltua.

Quanto- ja barrier-option preemio on tassa tilanteessa jo hyvin alhainen,
koska piikkituntien esiintyminen on epatodennakdista. Naiden optioiden
kayttd tdssad markkinatilanteessa voisi olla perusteltua, jos on olemassa
riski piikkituntien esiintymiselle. T&all6in saataisiin katettua yksittéiset
lisélaskut.
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7. Aluehintasuojauksen huomioiminen myynti- ja
tuotantosalkussa

Aluehintaero aiheuttaa jatkuvasti paanvaivaa yrityksille. Sen riski on
vaikeasti hallittavissa, koska siihen vaikuttavat niin monet asiat, kuten
esimerkiksi siirtoyhteydet. Aluehintaeron hallinnan problematiikka liittyy
myynti- ja tuotantosalkun erilaiseen toimintatapaan, koska aluehintaeroa
tarkastellaan eri nakdkulmista niin myyjan kuin ostajankin puolelta.
Taulukossa 5 on alhaalta aloittaen laskettu vuosien 2008-2011
aluehintatuotteiden  paatdskurssien keskiarvot koko juoksuajalta.
Siirryttdessa taulukossa ylemmaksi on laskettu systeemihinnan ja
Helsingin aluehinnan erotus painotettuna tuotannolla, ja vastaavasti
ylimmalla rivila on laskettu sama erotus painotettuna myynnilla.
Verrattaessa naitd Iukuja sekd keskendan ettd paatdskurssien
keskiarvoihin voidaan todeta, ettad tuotannon osalta aluehintaa kannattaisi

suojata niin paljon kuin mahdollista, koska suojaaminen olisi tuottanut

enemman tuloja kuin suojaamattomuus.

erotus

erotus

erotus

erotus

0.57 0.46 2.06 -0.06
erotus erptus erotus erotus
-3.59 0,15 6.82 -1.66

1.45

SYHELYR-08 S5YHELYR-09 SYHELYR-10 SYHELYR-11

1.19

1.45

Taulukko 5. Aluehintaerotuotteiden paéatdskurssien keskiarvo seka

myynnin ja tuotannon m&éaréllé painotettu aluehintatoteuma

Sama patee myyntipuolella mutta painvastaisesti, eli aluehintaerotuotteet
ovat olleet niin Kkalliita historiassa, ettei niiden suojaamisella olisi
saavutettu etua markkinoilla. Poikkeuksena on ainoastaan vuosi 2010,
jolloin hinnoissa esiintyi 1400 €/MWh:n suuruisia hintapiikkeja, jolloin

tuotantoa ei olisi kannattanut suojata, mutta myyntia taas olisi.



98

Taulukossa 6 on esitelty vield aluehintaeron esiintymistd vuosittaisina
keskiarvoina. Esiintyvyys eroaa taulukossa 5 esitetyista luvuista siksi, etta
ne on laskettu spot-hintojen perustella, kun taas tuotteiden hinnat on
laskettu  termiinihinnoista  ja  tuotanto- ja  myyntiluvuissa on

volyymipainotukset mukana.

VUOSI 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
toteutunut
2.1 B3 2 3.6 2.3 5.5 0.8
aluehintaero

Taulukko 6. Aluehintatoteumien keskiarvo vuosina 2007-2013
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8. Tulokset ja johtopaatokset

Tulososiossa kaydaan 1api empiriaosuuden tehdyt paatelmat seka
vastataan tutkimuskysymyksiin, jotka kéytiin 1&pi Johdanto-kappaleessa.

Ensimmainen tutkimuskysymys oli, miten lampétilan vaihtelut vaikuttavat
kulutukseen ja sdhkdn markkinahintaan ja 16ytyyké naiden valilta yhteys.
Lampétilan ja kulutuksen valilla on selked kausaliteetti vuositasolla, silla
keséalla lampétilan ollessa korkea myds kulutus on huomattavasti
vahaisempaa kuin talvella. Adrilampimina kuukausina kulutus kaantyy jopa
nousuun jaahdytyksen vuoksi. Kulutukseen vaikuttaa talvella myds muut
seikat kuten kaukolampd, joten riippuvuus ei ole taysin lineaarista
kulutuksen ja lampédtilan valilla. Kulutuksen ja lampétilan valista yhteytta
tutkittiin myos ristikkaiskorrelaatiotestin avulla, jonka avulla voidaan tutkia,
olisiko toista aikasarjaa siirtdmalld mahdollista saada niille parempi
vastaavuus. Aineistoa kasiteltiin talvijaksoina valilla joulukuu-helmikuu,
jolloin kahtena talvena viidesta saatiin vastaavuus paremmaksi siirtamalla
kulutusaikasarjaa 5 paivaa taaksepain. Koska tulos ei patenyt jokaisena
talvena, ei voida yleisesti sanoa, ettd vastaava siirto toisi paremman

vastaavuuden joka kerta.

My6s sahkdédn markkinahinnan ja lampétilan valistd yhteyttd pohdittiin
selvittamalla, esiintyvatkdé piikit samaan aikaan molemmilla muuttuijilla.
Tuloksia voi kayttdd perustana esimerkiksi johdannaisten riskirajoja
maaritettdessa tai raja-arvoja asettaessa. Tulokset osoittivat, etta riskit
ajoittuvat vain hyvin harvoin viikonlopuille, joten riskienhallinnan
ensisijainen tavoite on suojata arkipdivien kulutusta. Piikkien ajoitusta
tutkittiin asettamalla piikit arvoiksi, jotka ylittivat yli 90 % kaikista arvoista.
Vastaava testi tehtiin aina 50 %:iin asti. 90 % kohdalla piikkien vastaavuus
oli 23 %:n luokkaa, eli joka viides piikki ajoittui samaan aikaan, kun
vastaavasti 50 %:n kohdalla vastaavuus oli jo noin 57 %. Piikkien
eroavuus johtuu siita, ettd sdhkdén markkinahintaan vaikuttaa lampdtilan
lisdksi moni muukin tekija, joka on voinut aiheuttaa piikin.



100

Profiililisdn huomioiminen on myds yksi tarked osa myyntisopimusten
hinnoittelua ja on ongelmana ymparivuotinen painottuen kuitenkin
talvikuukausille, jolloin hintapiikin vaikutus voi nostaa profiiliriskia
yksittdisen kuukauden osalta. Profiiliriskia on tutkittu viiden erilaisen
kayttoprofiilin ndkdékulmasta, joista suurimmat profiiliriskit [6ytyvat niista
kayttgjista, joilla on péivan ja yon ja etenkin kesan ja talven valilla suuri
kulutusero.  Energiayhtion  kokonaispositioon ndhden yksittaisella
asiakkaalla on pieni vaikutus, mutta yhden asiakkaan tuottama haitta voi
maksaa itsensd takaisin vasta monen vuoden viiveella. Profiiliriskin
hinnoittelu on vaikeaa, koska se vaihtelee niin paljon, mutta samaan
aikaan volyymia pitaisi kuitenkin saada kaupaksi, jotta liikevaihto ja
tuloksentekokyky sailyisivat ennallaan. Esimerkkind mainittakoon sairaala
ja puutarha. Sairaalalla profiiliriski on erittéin pieni, silla pohjakuorma on
iso ja vuorokausittainen vaihteluvali on pieni, jonka lisédksi kulutus
painottuu kesdan (jaadhdytys). Puutarhalla taas kulutus on kesalla
minimalistista ja talvella suurta, joka johtaa vuositasolla jopa 10 euron

tasoiseen profiiliriskiin.

OTC-markkinoiden tuotteiden hinnoittelu on vaikeaa ja tieto ei valttamatta
ole lapindkyvaa, joka asettaa ostajan epdedulliseen asemaan. OTC-
markkinoilta saa kuitenkin hyvin pitkalleraataldityja tuotteita, joka taas lisaa
niiden kilpailuetua suhteessa pdrssituotteisiin. Pérssin huonon likviditeetin
ja joustamattomien tuotespesifikaatioiden vuoksi riskienhallinnan osana on
syyta kayttdd muitakin johdannaisia, jotta suojauspositio olisi kuhunkin
markkinatilanteeseen sopiva. Tutkielmassa esitetyt tuotteet tuovat
riskienhallintaan selkedad lisdarvoa ja markkinatilanteesta riippuen
normaaliposition tukena kannattaa kayttda ainakin optiostrategioita,
aasialaisia optioita, profiilituotetta seké quanto- ja barrier-optioita.

Kokonaisen vuoden ja sita kautta yksittaisen talven suojaamista pohdittiin
skenaarioanalyysin avulla. Asiaa tutkittiin kolmen eri hintatason pohjalta:
korkea, keskiverto ja matala. Tarkastelu tehtiin kahtena vuotena perakkain
ja pohjana kaytettin Suomen aluehintaista spot-hintaa, mutta sama
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kaytantd patisi myds johdannaisiin. Jos kaikilla skenaarioilla on yhta suuri
todennakoisyys toteutua, niin talldin ratkaisun kannalta ei preferoida
mitdan lopputulemaa yli muiden. Korkean hintatason skenaariossa
optioiden kaytté on suotavaa ja talléin preemion maksaminen aiheuttaa
suhteessa vahemman lisdkuluja kuin muissa hintatasoissa. Option
puolesta (ostettu osto-optio) puhuu se, ettd hinnannousun riski voidaan
sulkea pois ja samalla rajoittaa tappio preemion suuruiseksi, mikali hinnat
lahtevat laskuun. Talléin on toki oletuksena, ettéd lasku on yli maksetun
preemion. Kun optioita ja termiineitd verrataan keskenaan, tehdaan
termiineilld joko voittoa tai tappiota, mikali positiota ei suljeta. Toinen
tarked seikka tassd tapauksessa on profiilin suojaaminen (etenkin
hintatason ja miksei myds volyymin). Profiilin suojaaminen on tarkeaa,
koska yksittdinen hintaero korkeassa hintatasossa voi volyymin kautta
tuoda ison lisdlaskun, kun vertaa  esimerkiksi  matalaan
markkinahintatilanteeseen. Tuotteet, joita ei kannata kayttda, ovat siis
kayttbaikasopimus ja indeksipohjainen tuote, joka hinnoittelee itsenséa
sovitun ajanjakson perusteella.

Keskitason tilanteessa voi periaatteessa kayttda kaikkia tuotteita, mutta
tassakin tilanteessa kannattaa edelleen preferoida etenkin aasialaisia
optioita ja maltillisesti myés muita tuotteita. Quanto- tai barrier-optioiden
kayttd voi tassa hintatasossa olla jarkevaa, koska todennakdisyys riskin
toteutumiselle on pienempi, kun talven hintataso ei ole niin korkea.
Kayttbaikasopimus ja indeksituote voivat edelleen olla hienoinen riski,
koska tuleva hinta voi toteutua vieldkin matalampana. Koska kaikilla
skenaarioilla on sama todenndkdisyys toteutua, voi tdssa hintatasossa
Kiinnittdd jo vahan suurempia eria seka kayttaa tuotteita monipuolisesti.

Matalan hintatason vallitessa on hyddyllista suosia sellaisia tuotteita, joista
ei aiheudu paljoa lisdkuluja, kuten optioista. Ylimaéaraiset kulut vaikuttavat
etenkin myyjan ja tuottajan kannalta suoraan hintatasoon. Tallaisessa
markkinatilanteessa pdérssijohdannaiset ovat hyva ratkaisu, mutta myds
nollapreemio-strategiassa  aasialaisia  optioita  kayttaen, jolloin
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suojauksesta ei tarvitse maksaa mitddn, mahdollisten piikkien
toteutumisriskin vaikutus tasoittuu keskiarvon takia ja suojaus on sidottu
tiettyyn alhaiseen vaihteluvaliin.

Systeemi- ja aluehinnan riskien eroa pohdittiin myds tuotannon ja myynnin
nakoékulmasta. Normaalissakin suojaustilanteessa naiden kahden intressi
on vastakkainen, kuten myds aluehintaeroa suojattaessa. Tutkimuksessa
osoitettiin, ettd suojaamalla aluehintaeroa tuotannon néakdkulmasta
voidaan saavuttaa parempaa tuottoa, mutta myynnin osalta
aluehintaerotuotteet ovat olleet lahes koko ajan liian kalliita
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9. Yhteenveto

Tutkielman  tavoitteena oli  selvittdd, mitd suojautumiskeinoja
energiayhtiélla on talvipakkasien aiheuttamia kulutus- sekd hintapiikkeja
vastaan. Tutkielma tehtiin Lappeenrannan Energia Oy:lle ja kaytettdvana

oli myds heidan henkildkuntansa asiantuntemus seka kontaktit.

Energiamarkkinoilla ongelmat liittyvat ensisijaisesti saatilojen erittain
vaikeaan ennustamiseen lyhyellakin aikavélilla seka vallitsevan
aluehinnan muutoksiin, johon vaikuttavia tekijéitd ei pysty taysin
neutraloimaan millddn suojauksella tai instrumentilla. Taméan tutkielman
paatutkimusongelma liittyy talvipakkasten aiheuttamiin kulutuspiikkeihin
seka korkean kulutuksen tuomaan spot-hinnan volatiliteettiin, jotka kasi
ka&dessa kulkiessaan aiheuttavat energiayhtidille paljon suuremman riskin
kuin kesélla. Lappeenrannan Energialla tdm& ongelma konkretisoitui
tammikuusta 2013 alkaen, jolloin tuotannon taso putosi merkittavasti
Mertaniemen kaasuturbiinivoimalaitoksen siirtyessa Fingridille
varareserviksi, koska tuotannon avulla ei voida enda suojautua myynnin

spot-hinnan vaihteluita vastaan mydskaan aluehinnan osalta.

Tutkielman teoriaosassa perehdyttiin ensiksi Pohjoismaiden yhteiseen
sdhkémarkkinaan sekd johdannaismarkkinoihin ja tarjolla oleviin
tuotteisiin. Nord Pool on suurin yhtendinen sahkdmarkkina maailmassa
(kaupankayntivolyymilla mitattuna) ja sen tarjoama johdannaiskauppa
myytiin - Nasdag OMX Commodities-pdrssille, joka mahdollistaa
mybdhemmassa vaiheessa isomman kaupankayntivolyymin, paremman
likviditeetin seka osaamisen markkinoiden osalta, joka mahdollisesti jonain
paivana johtaa siihen, etta talla hetkella vain OTC-markkinoilla tarjolla

olevia johdannaisia on saatavilla myds poérssista.

Pohjoismaissa (Tanska, Norja, Ruotsi, Suomi ja Viro) toimii talla hetkella
yhtendinen sahkémarkkina, jossa paivan hinta muodostuu sen mukaan,

minkalaisia tarjouksia tuottajat ja myyjat tekevat péaivan jokaiselle tunnille.
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Spot-hinta noteerataan nailla markkinoilla tunneittain ja tarjoukset on
tehtava aina edellisen paivan kello 12 mennessa Ruotsin aikaa (klo 13
Suomen aikaa). Tama eroaa esimerkiksi valuuttamarkkinoista siten, etta
valuuttamarkkinoilla voi saada spot-hinnan jokaiselle vuorokauden hetkelle

erikseen ja spot-hinta on reaaliajan, ei tulevaisuuden, hinta.

Spot-markkinoiden  jalkimarkkinana toimii  Elbas-markkina, jossa
kaupankayjien on vielad mahdollista hienosaataa tuotantoa ja myyntia spot-
markkinan sulkeuduttua aina viimeiseen hetkeen asti, joka on tuntia ennen
toteutushetkeda. Taman jalkeen vastuu siirtyy verkko-operaattorille
(Suomessa Fingrid), joka tarkastaa taseet ja laskuttaa/hyvittaa
kaupankdyjia sen  mukaan, miten taseet ovat eronneet

hankitusta/tuotetusta sdhkén maaréasta.

Finanssimarkkinat toimivat erillddn spot-markkinoista, poislukien sahkdn
spot-hinta, joka toimii referenssihintana sahkémarkkinoiden johdannaisille.
Johdannaisia on tarjolla pérssissa hyvin rajallisesti ja ne ovat
perussuojausta lukuunottamatta jadéneet kehityksestd ja yritysten
suojaustarpeista jalkeen. Pdérssissd on tarjolla futuureita, termiineita,
optioita seké peak profile -tuotteita. Futuureita on tarjolla aina paivatasosta
neljaén viikkoon ja niitd on mahdollista hankkia edellisen vuorokauden
viimeiseen tuntiin asti, joskin hinta on spot-hinnan noteeraamisen jalkeen
sama kuin seuraavan paivan spot-hinta. Termiineitd on tarjolla
kuukausitasosta aina vuositasoon asti. Termiineistéa rakennetaan yleisesti
perussuojaus ja ne ovatkin kaytetyin tuote nailla markkinoilla. Myés peak
profile-tuotteet kuuluvat tdhan kategoriaan. Niiden tarkoitus on suojata
tuottajaa/myyjaa niin sanottujen piikkituntien osalta, jotka on maaritelty
porssissa hyvin jaykasti kello 8 ja 20 valille maanantaista perjantaihin
(Ruotsin aikaa, eli Suomessa suojausvali on 9-21). Viikonloppuisin kulutus
on lahes aina matalammalla tasolla®’, jolloin esiintyy myds vdhemman

hintapiikkeja ja nain ollen myds riskeja.

%" Viikonloppuisin kulutus on vahaisempaa, koska suurin osa yrityksistd on kiinni eivatka
ne silloin kayta energiaa lammittdmiseen ja/tai valaisuun.
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OTC-markkinat ovat selkedsti oma kastinsa ja naillda markkinoilla on
tarjolla hyvinkin raataldityja tuotteita riippuen siitd, mitd ollaan valmiita
maksamaan. Sahkémarkkinoiden hinnansuojauksen ollessa viela lapsen
kengissad verrattuna rahoitusmarkkinoihin, on suojaustuotteiden kaytt6
ajoittain haasteellista ja jopa riskialtista, koska tarjoajilla on selkeéasti
parempi asema kaupankaynnissa, kun “tiskin” toisella puolella ei
osaaminen ole yhtd korkealla tasolla. OTC-markkinoita ja johdannaisten
hinnoittelua vaivaa my@s teorian puute, eikd kaikille johdannaisille 16ydy
yhtd selkedd arvostusmallia. Taman tutkielman aihealueeseen liittyen

varteenotettavia johdannaisia ovat:

- muunneltu peak profile -tuote (tunnit klo 7:n ja 22:n valilla
maanantaista perjantaihin)

- ennalta sovitun energiamaaradn ostaminen vastapuolelta ennalta
sovittuun hintaan siten, ettd kayttdétarve tulee ilmoittaa edellisen
vuorokauden aikana, kuten spot-markkinoiden kaupankaynnissa

- aasialainen optio (hinta maaritelladn tietyn ajanjakson mukaan
keskihintana etukateen tai jalkikateen look back -tyylisesti)

- profiilituote, jonka avulla saadaan tietyn kulutusmallin mukainen
maara sahkda jokaiselle vuorokaudelle ja vastaavasti myydaan
vastaava maara sahkoa tasaisena "palkkina”, jolloin profiili saadaan
neutraloitua

- barrier-optio, joka on toinen niistd optiotyypeista, jotka tarjoavat
konkreettisen  hyddyn  suojauduttaessa  hintapiikkeja  seka
kulutuspiikkeja vastaan ja joka takaa yritykselle tietyn maaran
energiaa tiettyyn hintaan portaittain aina, kun hintataso seka
kulutustaso nousevat synkroniassa tietyn tason yli

- viimeisimpana quanto-optio, joka tarjoaa markkinoiden tarjontaan
nahden selkedsti parhaan suojan kyseessd olevaa ongelmaa
ajatellen, mutta jonka hinnanmaarittdminen ja kayttd on
haasteellista. Quanto-option nimi tulee englanninkielesta quantity
adjusted option eli maardn mukaan saatyvd optio. Na&iden
johdannaisten avulla yksittéin tai yhdistelmana pyritdan léytamaan
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paras vayla  yritykselle selvitd  talven aiheuttamista

suojausongelmista.
Ongelmaan on Iaht6kohtaisesti tarjolla kolme ratkaisua:

1. Vahentad myyntia siten, ettd vain selvasti kannattavat asiakkaat jaavat
jaljelle ja myynti vastaisi tuotantoa etenkin talviaikaan (Korkeat
pakkaset takaisivat korkean myynnin, mutta myds korkean tuotannon,
koska p&aasiallinen tuotantomuoto on s&hkdén ja [Ammoén
yhteistuotanto)

2. Ostaa tai rakentaa lisda tuotantokapasiteettia, jolloin tuotannon taso
kasvaa yli myynnin tason ja kulutuspiikkien seka aluehinnan
muutoksien mukanaan tuoma riski ei ole enda niin kriittinen (mikali
halutaan ajatella mydés muuta kuin talvea, tulee hankkia sellaista
tuotantoa, joka tuottaa myds kesélla. Tassa ei siis yhteistuotantolaitos
voi auttaa).

3. Johdannaisten hyddyntaminen: etsitdédn  markkinoilta sellaisia
johdannaisia tai johdannaisyhdistelmid, joiden avulla voidaan jaljitella

kulutus- ja hintapiikkeja ja suojautua niiden tuomalta riskilta.

Naistd ratkaisuista tutkielmassa hybédynnetddn kolmatta vaihtoehtoa,
koska ensimmadisen ratkaisun mukainen toimintamalli kaventaisi
likevaihtoa seka liiketoimintaa merkittavasti, joka vaikuttaisi taas eri
sidosryhmiin negatiivisesti. Toinen vaihtoehto on selvéasti houkuttelevampi,
mikdli halutaan sailyttdd sama myynnin taso, mutta investointien
tekeminen vaatisi niin paljon pddomaa, ettd vastaavanlaisen ratkaisun
hyddyntaminen vaatisi erittain pitkdn aikavalin strategiaa. Lopulta
paadytaan siihen, ettd kolmas vaihtoehto on sekd lyhyella ettd pitkalla
aikavalilla nopein sekd kustannustehokkain ratkaisu, mikéli markkinoiden
tutkimiseen panostetaan ja markkinoilla tarjolla olevia mahdollisuuksia
hyddynnetaan. Johdannaismarkkinat kuitenkin kehittyvat koko ajan
parempaan ja lapindkyvampaan suuntaan, jolloin jokaiselle toimijalle

tarjoutuu sille parhaiten soveltuva vaihtoehto.
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Empiriaosassa perehdyttiin siihen, miten LRE:lla suojauspolitikka ja
markkina-ajoitus oli aikaisemmin toiminut. Havaintojen perusteella hinnan
ja kulutuksen suojaaminen on vaikeaa ja riippuu taysin kauppojen
ajoituksesta seka kaytettavistd olevista tuotteista. Matalan hintatason
aikana (kesaaikaan) vuosituotteiden kayttd tuottaa selkedd haittaa, koska
niiden hintataso perustuu koko vuodelle ja eroaa selkedsti alhaisista
kesakvartaalien/-kuukausien hinnoista, kun taas talvella niistéd saatu hyoty
on selkeasti suurempi kuin muiden lyhyempiaikaisten johdannaisten. Kun
mukaan laskee viela kulutuksen maaran, on vuosituotteen kayttd lopulta
jarkeenkaypad, koska saavutettu hyoéty talvella on isompi kuin kesalla
realisoituva haitta. Jotta perussuojauksen ajoitukset saataisiin kohdalleen,
voisi apuna kayttaa esimerkiksi teknistd analyysia®®.

Termiinien korvikkeita kannattaisi myds harkita, mikali s&&olosuhteet
poikkeavat merkittdvasti normaalista. Esimerkiksi viime talvena 2011-2012
mybdhaan esiintyneet pakkaset ja samanaikainen korkea vesivarantojen
maara Norjassa johtivat erittdin alhaiseen systeemihintaan, jolloin
suojaustuotteet tuottivat systemaattisesti pelkkda tappiota. Tall6in
esimerkiksi optiostrategioiden kayttd olisi hyddyttanyt yritysta, silla niiden
avulla olisi voitu esimerkiksi rajata hinnanvaihtelu tietylle vélille ja
saavutettu termiineitd parempi tulosvaikutus. Vastaavasti odotettavissa
oleva kylma talvi mahdollistaa muunlaisten johdannaisten kaytdn, kuten
kiintedn energiamaaran kaytoén tiettyyn hintaan, jonka voi aktivoida, kun
hinta on suotuisa. Tallakin suojaustavalla on omat riskinsa siita, tuleeko
vuodessa olemaan tarpeeksi suojauksen hinnan ylittavaa kulutusta, jotta
etukateen sovittu maara saataisiin kokonaan kaytettya.

Lopulta tullaan sille alueelle, jota perussuojaus ei kata. Perussuojauksen
lisdksi hyddyllisin ja jarkevin valinta on quanto-optio, jonka avulla kulutus-
ja hintapiikit tulevat katettua lahes taysin. Toteutustasot kannattaa téssa
valita yrityksen tappion- seké@ riskinsietokyvyn mukaisesti. Kun hinta- ja

% Tekninen analyysin kiytetyin muoto on liukuva keskiarvo ja sen variaatiot. Analyysin
avulla pyritdén 16ytdmaan markkinoilta osto- ja myyntisignaaleita, joiden avulla voidaan
ajoittaa kaupankaynti teknisesti kannattaviin ajanhetkiin.
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kulutustaso asetetaan tarpeeksi korkealle, laskee tason maaritys selkeésti
preemion hintaa, mutta sulkee pois suurimpien piikkien aiheuttaman
haitan, jotka ovat viime talvien perusteella hyvinkin mahdollisia toteutua.
Kun lampétila ja hintataso kiinnitetdan oikealle tasolle, on tarkein osa
piikeistd suojattu. Taté suojaustuotetta kaytettdessa tulee toki huomioida
se seikka, ettd lampdtilan muutos ja kulutuksen muutos eivat aina kulje
kasi kadessa, mika taas tarkoittaa sitd, etta optio voi jaada toteuttamatta,

vaikka tappionsietokyvyn ylittdva taso ylitettaisiin.

Lopulta suojaavin vaihtoehto on siis kayttdd pohjatason suojauksessa
seka termiineita ettd optioita hinnan kiinnittdmiseen. Nain saadaan tehtya
suojaus kohtuullisin kustannuksin, mutta samalla taattua tietty tulotaso.
Optioiden kaytté piikkien suojaamisessa on myds suositeltavaa, mutta
niiden “laatutakuu” ei kuitenkaan kata aivan kaikkea.

Tutkimuksen perusteella suositellaan, ettd riskienhallinnan avuksi
hyvaksyttaisiin useampia eksoottisia johdannaisia, koska niiden avulla
talven piikkitunnit saadaan suojattua hyvin. Termiineilld voi tehda hyvin
osan pohjasuojauksesta, mutta esimerkiksi aasialaisten optioiden kayttdéa
voisi harkita myds osana pohjasuojausta, koska niiden avulla voidaan
maaritelld hintojen vaihteluvali ja taten voiton seka tappion rajat
tiedettaisiin etukateen ja suojaus toimisi sekd markkinoiden noustessa etta
laskiessa.
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9. Sahkémarkkinat nyt ja tulevaisuudessa ja
jatkotutkimusaiheita

Nord Poolissa on kaavailtu, ettd vuoteen 2015 mennesséa Pohjoismaissa
olisi yhtenaiset sdhkdémarkkinat, jolloin yksittdinen kuluttaja voisi ostaa
sahkdnsd mistd tahansa Pohjoismaasta. Suomessa ollaan siirtymasséa
kaukoluettaviin tuntimittareihin vuoden 2013 alkuun mennessa, mika
aiheuttaa itsessdan epatasaisen markkinatilanteen muihin Pohjoismaihin
nahden, koska Suomesta on talldin saatavilla tarkat profiilikustannus- ja
kulutustiedot, kun taas muissa Pohjoismaissa kaytetddn edelleen
tyyppikayria arvioimaan asiakkaiden kulutusta. Myds Norja on siitymassa
vastaaviin mittareihin, mutta vasta vuoteen 2017 mennessa ja Norjan
ollessa esimerkilldan johtavassa asemassa Nord Poolissa, olisi vuosi 2017
varteenotettavampi alkuajankohta tasavertaisille markkinoille. Markkinoilla
on kuitenkin monta toimijaa ja kaikissa maissa laki, séaddkset ja verotus
poikkeavat toisistaan, joten paattgjila on ennen markkinoiden
yhtenaistamista vielda monta ongelmaa ratkaistavanaan ennen Kkuin

vastaavaan muutokseen ollaan valmiita.

Suojaustoimintaan tdméa aiheuttaisi myds luonnollisesti ongelmia, koska
aluehintaa tulisi suojata myyntialueen mukaan, jolloin jouduttaisiin
ottamaan huomioon kaikkien aluehintojen muutokset ja kéytettavyys

suojaamisessa.

Jatkotutkimusaiheina tastd tutkimuksesta olisi hyva syventya vield
tarkemmin quanto- ja barrier-optioiden toimintatapoihin seka kaytantéon,
koska niiden toimintaa on tutkittu erittdin v&ha&n energiamarkkinoilla.
Profiiliriski on myds iso riski energiayhtiille, joten sen oikeanlaisen

hinnoittelun 16ytaminen voisi olla toinen hyva aihe.
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Liite 15. Sairaalan kulutusprofiili
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Liite16. Elintarviketuottajan kulutusprofiili
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Liite 17. Ammattikorkeakoulun kulutusprofiili

profiilit 2010  puutarha teollisuuspalveluyritys sairaala elintarviketuottaja amk
vuosi 10.91 3.72 1.90 0.34 5.06
Q1 5.73 2.33 3.23 0.84 5.85
Q2 2.66 1.37 1.27 0.90 2.31
Q3 4.50 2.03 1.03 0.87 2.04
Q4 2.80 2.42 1.75 0.91 2.92
tammikuu 6.77 -3.22 1.18 -1.73 -0.75
helmikuu 6.58 8.27 7.40 5.20 16.46
maaliskuu 0.47 1.28 0.62 0.20 0.13
huhtikuu 1.12 0.62 0.69 0.33 1.68
toukokuu 3.38 1.40 1.28 0.95 2.94
kesdkuu 0.96 2.12 1.76 1.49 2.27
heindkuu 1.31 431 1.61 1.75 2.19
elokuu 1.79 0.86 0.70 0.48 2.06
syyskuu 1.86 1.00 0.72 0.53 1.73
lokakuu 1.10 0.71 0.67 0.27 1.21
marraskuu 1.54 1.39 0.74 0.77 1.48
joulukuu 3.91 6.20 3.51 441 8.50

Liite 18. Profiilikustannukset koeyrityksittédin vuonna 2010
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profiilit 2011  puutarha teollisuuspalveluyritys sairaala elintarviketuottaja amk

VUuosi 1.82 3.03 1.21 0.74 3.27
Q1 0.51 0.87 0.53 0.32 1.03
Q2 2.40 1.54 1.04 0.65 2.79
Q3 -0.01 3.34 2.01 1.86 4.58
Q4 1.22 2.12 1.20 1.39 2.84

tammikuu 0.35 0.65 0.55 0.52 0.86
helmikuu 0.39 0.50 0.49 0.34 0.91
maaliskuu 0.07 0.70 0.57 0.34 1.18
huhtikuu 1.49 1.28 1.08 0.62 2.79
toukokuu 1.42 0.93 0.72 0.44 1.83
kesdkuu 0.47 2.13 1.45 1.12 2.40
heindkuu 1.11 2.92 1.61 1.54 2.08
elokuu 2.69 4.59 2.53 2.05 6.43
syyskuu 3.76 2.85 1.92 1.71 4.57
lokakuu 2.70 3.23 2.00 1.67 4.40
marraskuu 0.56 1.34 0.66 0.73 1.33
joulukuu 0.52 1.66 0.89 1.35 2.12

Liite 19. Profiilikustannukset koeyrityksittain vuonna 2011
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profiilit 2012 puutarha teollisuuspalveluyritys sairaala elintarviketuottaja amk
VUuoSsi 7.08 5.74 1.41 1.84 5.02
Ql 2.98 5.12 1.82 2.52 4.27
Q2 5.97 4.834 1.33 1.86 3.65
Q3 13.54 6.15 1.01 1.82 7.34

Q4 2.68 4.15 1.42 2.34 2.60
tammikuu 1.65 3.46 1.01 1.76 2.24
helmikuu 4.35 8.24 2.95 4.62 7.10
maaliskuu 1.88 3.44 1.23 1.67 2.66
huhtikuu 3.69 4.34 1.16 2.05 2.72
toukokuu 1.53 5.38 1.77 2.54 3.88
kesdkuu 0.80 4.24 1.31 1.66 2.13
heindkuu 0.24 0.89 0.27 0.44 0.45
elokuu 291 8.38 2.54 3.52 6.78
syyskuu 6.19 5.58 1.48 2.90 3.09
lokakuu 2.31 3.64 1.26 2.06 2.58
marraskuu l1.61 3.19 1.13 1.77 2.15
joulukuu 3.72 5.85 1.84 3.97 3.95

Liite 20. Profiilikustannukset koeyrityksittain vuonna 2012




