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THVISTELMA

Johdannaisten avulla energiayhtio pystyy hallitsemaan seké hinta- ettd maaréaris-
kejaan. Hallitsemalla nama riskit paremmin, energiayhtié pystyy pienentdmaan
huonojen tilanteiden todenndkoisyyksiéd ja saavuttamaan tasaisemman kassavir-
ran. Hankkeessa tarkastellaan johdannaisstrategioita hinta- ja maarériskien hallin-
nan nakokulmasta. Tarkoituksena on tarjota energiayhtidille tydvalineistéa ris-
kienhallinnan tarpeellisuuden ja hy6tyjen analysointiin seka viitekehikko riskien-
hallinnan toteuttamiseksi. Raportti koostuu johdantoluvusta ja kirjallisuuskatsa-
uksesta seka sita seuraavista luvuista joissa esitelldén hankkeen tuloksia.

Tutkimuksen alussa ensimmaéisessa ja toisessa luvussa johdatellaan aiheeseen
sekd kaydaan lyhyesti lapi aiempia relevantteja akateemisia tutkimuksia sahko-
markkinoista. Tutkimuksen kolmannessa ja neljannessa luvussa tarkastellaan séh-
kdmarkkinoilla tarjolla olevia johdannaissopimuksia ja niiden ominaisuuksia seka
kuvataan vaihtoehtoisia johdannaisstrategioita. Tamén luvun lopuksi esitetdan
optiostrategioiden nelikenttd, jonka avulla on mahdollista arvioida strategioiden
soveltuvuutta eri markkinatilanteissa.

Raportin viidennessd luvussa tarkastellaan séhkon hinnanmuodostuksen erityis-
piirteitd sekd vaihtoehtoisia suojausmenetelmia sahkémarkkinoilla. Toteutunee-
seen, laajaan hinta-aineistoon perustuen havainnollistetaan termiineilld ja optioilla
toteutettavia suojauksia. Analyysista kdy selkeésti ilmi, ettd systemaattisella
myyntioptiosuojauksella suurimmilta tappiolta voidaan valttyd. Aineistoon perus-
tuen kéytetddn myos valittuja ensimmadisen luvun strategioita ja tutkitaan niiden
toimivuutta séhkdmarkkinoilla. Niistd havaitaan mm., ettd suojaava myyntioptio-
strategia on toiminut paremmin kuin katettu osto-optiostrategia. Optioita kaytta-
maéll4, strategian tuoton keskihajontaa on myds useissa tapauksissa saatu pienen-
nettya.

Tutkimuksen kuudennessa luvussa kuvataan myyntiyhtion toimintaymparisto ja
maéaritelld&n kolme vaihtoehtoista tuotantofunktiota. Yhtion tuotantofunktioon
perustuva mallinnus tarjoaa viitekehikon mahdollisten yli- ja alisuojaustilanteiden
analysoimiseksi. Tdmén jélkeen esitetddn operaatioanalyysiin perustuva viiteke-
hys hintariskin analysointiin ja hallintaan optioita ké&yttaen.

Raportin seuraavassa vaiheessa tarkastellaan tuotantomuodon vaikutuksia suo-
jausstrategiaan, jossa energiayhtion tuotantolaitoksia voidaan mallintaa finanssi-
tuotteiden viitekehyksessad. Tama tapahtuu muuttamalla energiayhtion tuotanto-
portfolio finanssiportfolioksi, jonka suojaus on helpompi toteuttaa johdannais-
porssin kautta. Esimerkiksi ydinvoima voidaan mieltédd "jaykéksi" tuotantomuo-
doksi, siten ettd poikkeama optimaalisesta kayntiasteesta nostaa kustannuksia



merkittavasti. Talloin ydinvoimaa voidaan mallintaa termiinisopimuksella, jolloin
on luonnollista, ettd my6s ydinvoiman suojaus tulisi suorittaa termiinisopimusten
avulla. Vastaavasti esimerkiksi hiilivoima voidaan mieltdd "joustavaksi™ tuotan-
tomuodoksi, jolloin sen suojaamiseen sopivat parhaiten joustavammat suojausin-
strumentit eli optiot.

Seuraavaksi tarkastellaan optimaalista suojaushetked. Energiayhtion epavarmuus
tulevasta sdhkon spot-hinnasta lykk&d paatoksentekoa suojauksesta myohadisem-
maéksi. Haittapuolena energiayhtitille on pidempi altistuminen hintariskille. Jos
epavarmuus tulevaisuuden sahkon spot-hinnasta selvidé ei-lineaarisesti, ei ole
teoreettisesti perusteltua nostaa suojausastettakaan lineaarisesti.

Jos epavarmuus tulevasta sdhkdn spot-hinnasta halvenee "vT"- s&&nnén mukaan,
kuten satunnaiskulku olettaa, tulisi energiayhtion myds nostaa suojausastettaan
suhteessa "vVT" -saannon kaanteislukuun.

Tutkimuksen lopuksi simuloidaan energiayhtion voittofunktion pohjalta optimaa-
lista riskienhallintaa. Optioiden hyodyllisyys energiayhtion riskienhallinnassa
korostuu erityisesti silloin, kun sahkdn myynti poikkeaa myyntiennusteesta. llman
optiosuojausta energiayhti¢ altistuu mahdollisesti kalliiksi kayville ali- ja yli-
suojaustilanteille. Optioiden avulla energiayhtid pystyy kuitenkin tasaamaan
myyntipoikkeamiaan. Lis&ksi optiosuojauksen avulla pystytddn muokkaamaan
energiayhtion voittojakauman muotoa, ilman ettd se heikentdd merkittavasti odo-
tettua voittoa. Liséksi osoitetaan, ettd optiosuojauksen merkitys korostuu entises-
tdan sé&hkon hinnan ja méaréan valisen yhteisvaihtelun kasvaessa.

Tutkimuksen tulokset auttavat energiayhtioitd riskienhallinnan kehittdmisessa
optimaaliseksi eri markkinatilanteissa, huomioiden yrityksen yksilolliset tarpeet ja
tavoitteet.
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1 JOHDANTO

Energiayhtion liiketoimintamallista osa on séhkon tuottamista, mutta yh& enenevé
osa tuotoista syntyy sahkon valittdmisesta tuottajilta séhkon kuluttajille. Energia-
yhti0 ei siis pelké&stddn myy sdhkod, vaan myds ostaa sitd. Tastd kaupank&ynnista
yha eneneva osa tapahtuu markkinapaikkojen eli porssien vélitykselld. Sahkon
hinnoittelu tapahtuu porssihintojen perusteella. Porsseissa kaupankaynnin kohtee-
na ei ole pelkastadn sahkoa silla hetkell&d péivan hintaan (ns. spot-hinta), vaan
my®6s monipuolisia sopimuksia (johdannaisia) sdhkon tulevista toimituksista ja
hinnoista.

Seuraavassa on lyhyt, yksinkertaistettu esimerkki energiayhtion kaupank&ynnista.

Teollisuusyritys tarvitsee sahkéa kuukaudessa nykyhinnoin 100.000 euron arvos-
ta, kun sopimuksen tekohetkella (17.1.2010) sahkon spot-hinta on 44,32 euroa.
(Tiedamme nyt jalkikateen ettd kuukausi tuosta eli 17.2.2010 hinta oli 63,54 ja
23.2.2010 perati yli sata euroa). Sahkon hinnan nousu 44,32 eurosta 63,54 eu-
roon tarkoittaa 43 % nousua.

Yrityksen vuosibudjettiin tallainenkin nousu aiheuttaisi yli puolen miljoonan eu-
ron vajeen, joten yritys ei halua sellaista riskid ottaa. Energiayhtio tarjoaa sopi-
musta, jonka mukaan se myy yritykselle sdhkda hintaan 48 euroa vuoden ajan.
Nyt riski siirtyisi energiayhtiolle, koska se ostaa itse sahkon porssista paivan hin-
taan ja valittaa sen asiakkaalleen.

Jos energiayhti6 ei suojaudu mitenkaan riskilta, se havida em. hinnankorotuksen
toteutuessa itse vajaan puoli miljoonaa euroa pelkastaan taméan asiakkaan osalta.
Samanlaisia asiakkaita on paljon, joten riski olisi energiayhtion kannalta aivan
lilan suuri. Joten energiayhtio joutuu itse suojautumaan riskilta.

Suojautua se voi monella tavalla. Yksi keino on ostaa sahkoa porssista futuuriso-
pimuksien avulla. Sahkoa saisi ostaa hintaan 47 euroa, joten energiayhtio voittai-
si yhden euron megawattia kohden. Energiayhtiolla ei siis olisi riskid hinnannou-
sun suhteen, mutta myoskaan hinnan laskusta se ei hyotyisi, koska se on sopinut
korkeamman hinnan jo etukateen.

Toinen vaihtoehto on suojautua optiosopimusten avulla. Siihen perustuen ener-
giayhtio voisi varmistaa itselleen oikeuden ostaa sahkoa hintaan 48 euroa (siita 2
euroa on preemiota), niin etté sen ei ole kuitenkaan pakko ostaa sahkda tuohon
hintaan. Spot-hinnan laskiessa séhkéa voidaan siis ostaa halvemmalla.
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Jos hinta laskisi esimerkiksi 40 euroon, voitto olisi 6 euroa (myyntihinta 48 eu-
roa, preemio 2 euroa). Jos hinta nousisi esimerkiksi 60 euroon, voitto suhteessa
spot-hintaan ostettuun sahkdon olisi 10 euroa (12 euroa miinus preemio 2 euroa).
Nain yrityksen tuotot kasvaisivat oleellisesti sahkon hinnan muuttuessa kumpaan
suuntaan tahansa. Tietenkin jos hinta ei muutu lainkaan, yritys haviaa talla stra-
tegialla preemion verran, joten yrityksen on tarkkaan mietittava, millaista strate-
giaa se haluaa noudattaa.

Tassa hankkeessa on tutkittu néité erilaisia strategioita, miten ne soveltuvat séh-
kdkaupankayntiin ja milloin mitékin strategiaa kannattaa hyddyntéaa. Energiayhti-
Oille timd avaa uusia séhkdjohdannaisiin liittyvia liiketoimintamahdollisuuksia, ja
monet energiayhtiot haluaisivat pitd4 kaupankdynnin omissa kasisséan.

Energiayhtiot tarvitsevat omaa osaamista ja valineistod. Niille on valttamatonta
pysya kilpailukykyising ja valtta liian suuria riskejé. Riittavin taidoin energiayh-
tiot tai muut toimijat voivat myos kehittdd myds liiketoimintaa harjoittavia yksi-
koita tai yrityksid, joista joku voisi harjoittaa esimerkiksi valitystoimintaa, joku
riskienhallintaa, joku salkunhallintapalveluja ja joku voisi perehtyé vaikkapa oh-
jelmistokehitykseen. Nailld palveluilla on kysyntda paitsi energiayhtididen omas-
sa liiketoiminnassa, myods niiden asiakkaiden, erityisesti suurten, sahkoa paljon
tarvitsevien teollisuusyritysten, keskuudessa.

Osakemarkkinoilla tehdyissa tutkimuksissa on havaittu, etta johdannaisten kéaytto
avaa useita mahdollisuuksia sek& lisatuottoihin etté riskienhallintaan. Tama edel-
lytta4 oikeanlaista strategiaa kussakin markkinatilanteessa, myos erityyppiset stra-
tegiat vaikuttavat riskeihin hyvin eri tavoin. Osakemarkkinoilla johdannaisten
kayttda on tutkittu jo pitkaan, tulosten mukaan osakesalkun tuottoa voidaan pa-
rantaa noin kaksi prosenttiyksikkod, ilman etté salkun riskia taytyy lisata.

Osakemarkkinoilta saadut tulokset herattavatkin kysymyksen, toimisiko sama
my6s muilla markkinoilla, esimerkiksi sahkokaupassa. Markkinat ovat luonteel-
taan erilaiset, joten suoria johtopaatoksid ei voida tehdd. Keskeisin ero séhko-
markkinoiden ja osakemarkkinoiden vélilla on sahkon varastoimattomuus, mika
johtaa erityisiin haasteisiin instrumenttien hinnoittelussa ja riskienhallinnassa.
Asiaa el ole juurikaan tutkittu, sen enempééd Pohjoismaisilla séhkomarkkinoilla
kuin muillakaan markkinoilla.

Markkinoiden eroavaisuuksista johtuen ei myodskéaén tiedetd, mitka strategiat toi-
mivat parhaiten juuri sdhkomarkkinoilla ja ovatko ne samoja kuin osakemarkKki-
noilla. Niinpd parhaat strategiat on identifioitava kullekin markkinalle erikseen.
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Johdannaisstrategioiden hyodyntdmiseen liittyy aina riskeja. Niitd on tutkittu I&-
hinnd vain osakemarkkinoilla, ei esimerkiksi séhkdomarkkinoilla. Sahkémarkki-
noilla riskit ovat siten ennalta arvaamattomia, joten niihin on vaikea varautua etu-
kéateen.

Séhkon kaupankaynti siirtyy yh& enenevassd maarin markkinaperusteiseksi. Se
tapahtuu porssien valitykselld, mistd Nasdag OMX Commodities Europe on hyva
esimerkki. Nasdag OMX Commodities Europe on Euroopan suurin ja likvidein
johdannaisséhkdmarkkina. Johdannaisten osuus kasvaa edelleen selvasti nope-
ammin kuin spot-kauppa, miké kertoo johdannaisten merkityksesta sahkon tarjo-
ajille, vélittdjille ja kayttajille.

Tamé projekti on toteutettu VVaasan yliopistossa yhteistydssa merkittéavien ener-
giayhtididen kanssa. Vaasan yliopisto on monialainen liiketoimintaorientoitunut
yliopisto, jonka neljastd painoalasta kaksi ovat rahoitus sek& energiaosaaminen.
Né&in ollen tdma projekti asettuu kahdelle yliopiston ydinosaamisalueelle ja vah-
vistaa omalta osaltaan yliopiston valitsemaa strategiaa. Yrityksistd mukana ovat
Lahti Energia, Oulun Energia, Vaasan Sahko ja Vantaan Energia. Yritysten edus-
tajina ovat toimineet: Johanna Haverinen Lahti Energiasta, Jouko Isoviita Oulun
Energiasta, Olli Arola Vaasan Sahkosta sekd Tommi Ojala Vantaan Energiasta.
Yritysten edustajat ovat osallistuneet aktiivisesti johtoryhmén kokouksiin seka eri
keskustelutilanteisiin. Yritysten edustajilta on liséksi saatu paljon hyvia kom-
mentteja seka kehitysehdotuksia jotka ovat edesauttaneet projektin onnistumista
merkittavasti. Aineisto tutkimukseen on saatu Euroopan suurimmasta sahkopors-
sistd Nasdag OMX Commodities Europe:sta.

Hanke on toteutettu yhteistydssé Tekesin kanssa. Tekesin edustajana projektissa
on toiminut teknologia-asiantuntija Aila Maijanen. Hankkeen suunnittelussa oli-
vat mukana myos teknologia-asiantuntijat Jarkko Piirto, Mika Niskanen ja Kari
Herlevi, joilta saatiin arvokasta tietoa hankkeen kehittamiseksi.
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2 KIRJALLISUUSKATSAUS

Useat akateemiset tutkimukset ovat tutkineet johdannaisten kéytt6a yleisesti ris-
kienhallinnassa. Liséksi muutamat akateemiset tutkimukset ovat tutkineet johdan-
naisten kayttoa erityisesti s&hkon hinta- ja madrériskeiltd suojautumiseen. Esi-
merkiksi Moschini ja Lapan (1995), Brown ja Toft (2002), Gay, Nam ja Turac
(2003) ovat tutkineet johdannaisten kayttod yleisesti riskienhallinnassa, kun esi-
merkiksi Bessembinder ja Lemmon (2002), Oum, Oren ja Deng (2006), Oum ja
Oren (2009) sekda Oum ja Oren (2010) ovat tutkineet johdannaisten kayttoa erityi-
sesti sdhkon mééra- ja hintariskin hallinnassa.

Moschini ja Lapan (1995) perustelevat optioiden kayttoad yrityksen riskienhallin-
nassa sillg, etta jos yrityksen voitot ovat ei-lineaarisia suhteessa tuotteen hintaan,
vaatii tehokas riskienhallinta my6s ei-lineaaristen suojausinstrumenttien eli esi-
merkiksi optioiden, k&yttdd. Moschini ja Lapan (1995) tosin tarkentavat, ettd op-
tioiden osuus kaikista suojausinstrumenteista on suhteellisen pieni. Moschini ja
Lapan (1995) seka Brown ja Toft (2002) esittavat myds, ettd mitd suurempi mer-
kitys on ei-suojattavalla riskill&, eli esimerkiksi méarariskilld, sitd hyodyllisempaé
olisi yritykselle hyddyntad ei-lineaarisia suojausinstrumentteja riskienhallinnas-
saan. Brown ja Toft (2002) erittelevat, ettd keskeisimmat tekijat suojausmenetel-
mien kehittdmisessé ovat: hinta- ja maarariskin vélinen korrelaatio, hintariskin
volatiliteetti ja méaarariskin volatiliteetti. Brown ja Toft (2002) lisdksi korostavat,
ettd jos hinta- ja méarariski korreloivat positiivisesti, suojausmenetelmien merki-
tys korostuu entisestd&n. Tama siitd syystd, etta talloin ei ole olemassa ns. luon-
nollista suojautumista jossa esimerkiksi vahaisempi myyntimaéra pystytaan aina-
kin osittain korvaamaan tuotteesta saatavalla suuremmalla myyntihinnalla ja
painvastoin.

Brown ja Toft (2002) sekd Gay, Nam ja Turac (2003) esittavat, etta yritysten tuli-
si suosia enemman optioita pitk&dnajan suojauksissa koska epdvarmuus hinta- ja
méarariskeistd kasvavat ajan funktiona. Kuvio 1 kuvaa myyntiennustetta, joka
seuraa ns. Brownian liikeprosessia. Brownian liikeprosessissa epavarmuus tule-
vaisuuden ennusteessa kasvaa sitd mukaa mitd pidemmalle tulevaisuuteen ennus-
tetaan. Lisdksi Brown ja Toft (2002) toteavat, ettd joustamattomat investointipéa-
tokset lisdavat myos lyhyen aikavélin suojausmenetelmien merkitysta.

Bessembinder ja Lemmon (2002) perustelevat, ettd yritykset joihin, muutokset
sé&hkon hinnassa ja/tai maarassé vaikuttavat hyotyvat optimaalisemmasta riskien-
hallinasta kahta kautta; kassavirran pienempi volatiliteetti voi laskea rahoituskus-
tannuksia ja laskevat rahoituskustannukset taas voivat mahdollistaa investointeja.
Lisaksi Bessembinder ja Lemmon (2002) tarkentavat, ett4 optimaalisessa riskien-
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hallinnassa pitdd huomioida kaksi tekijaa: sahkon spot-hinnan jakauma ja sdhkon
kysynnan jakauma. Oum, Oren ja Deng (2006) perustelevat optioiden kayttoa
riskienhallinnassa sill&, ettd hintariskiltd suojautuminen on helppoa pelkastaan
termiinisopimusten avulla mutta riskienhallinasta tulee vaikeampaa, jos otetaan
huomioon myds méaarariski. Oum, Oren ja Deng (2006) sekd Oum ja Oren (2009)
osoittavat, ettd hyddyntamaélla optioita seké hinta- ettd maarariskin hallinnassa,
kassavirran keskihajontaa pystytddn pienentdmaén, verrattuna pelkk&éan ter-
miinisuojaukseen. Oum ja Oren (2010) esittdvat seuraavat johtopaatokset sahkon
hinta- ja maarariskeiltd suojautumisessa. Suurempi spot-hinnan volatiliteetti suo-
sii ailempaa suojautumista, suurempi madrariski taas suosii mydéhempéé suojau-
tumista ja pienempi korrelaatio termiinihintojen ja myyntiennusteiden valilla suo-
sii aiempaa suojautumista.

x 10" Myyntiennustejakauma

I I I I

1 wiosi eteenpain
2 wiotta eteenpdin
3 wiotta eteenpdin

Keskiarvo = 3000 MWh
Keskihajonta = 12 % / kk

Todennéakaisyystiheys

- —— —
0 1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000 8000 9000 10000
Myyntiennuste

Kuvio 1.  Myyntiennustejakauma.

Sanda, Fleten ja Olsen (2011) toteavat norjalaisille energiayhtidille tekeméassééan
kyselytutkimuksessa, ettd energiayhtiot suojaavat sahkontuotantonsa pédasiassa
vuosi- ja kvartaalitermiinisopimuksilla. Lisdksi Sanda, Fleten ja Olsen (2011)
havaitsivat, ettd vain harva energiayhtio kaytt44 optioita suojauksessaan. Tutki-
muksesta kavi myos ilmi, ettd energiayhtiot nostavat suojausastettaan ajan kulues-
sa. Lisaksi suojausaste vaihtelee vuodenajan ja markkinandkemyksen mukaan.
Toisaalta suurin osa yhtidista ei osallistunut kyselyyn. Tiivistetyt tulokset Sanda,
Fleten ja Olsen (2011) tutkimuksesta on esitetty taulukossa 1.
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Taulukko 1.  Energiayhtididen suojausmenetelmat Norjassa.

Suojausaste (%) suhteessa toimitusajankohtaan
-24 kk -12 kk -6 kk 0 kk
Keskiarvo 19 36 43 60
Vaihteluvali [6,53] [26,71] [34,76] [48 ,99]
Suojausinstrumentti:
Termiinit (%) Optiot (%)
Yritys Vuosi Kvartaali Kuukausi Viikko
1 58 36 5 1
2 50 38 6 1
3 40 7 1 0 49
4 70 1 0 8
5 34 23 4 0
6 76 24 0 0
7 59 32 9 0
8 24 54 9 1
9 54 21 24 1 13
10 36 23 21 2
11 57 32 9 2
12 41 37 21 1
Lahde: Sanda, Fleten & Olsen (2011). Selective hedging in hydro-based electricity com-

panies.
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3 JOHDANNAISET

Johdannaisilla tarkoitetaan rahoitustuotteita joiden arvo riippuu kohde-etuuden eli
jonkin toisen rahoitustuotteen tai hyddykkeen arvosta. Johdannaisia ovat esimer-
kiksi tassa kappaleessa kasiteltavat termiinit, futuurit ja optiot. Termistéa kasitel-
la&n tarkemmin tassa kappaleessa. Esimerkkina kaytetéan erilaisia johdannaisso-
pimuksia Nasdag OMX Commaodities Europe johdannaisporssistd, joka on yksi
maailman likvideimmista johdannaisporsseisté jossa voidaan kéyda kauppaa séh-
kon hinnalla.

3.1  Termiinit

Termiini (forward) on johdannaistuote. Termiini on sopimus velvollisuudesta
ostaa tai myyd& ennalta sovittu kohde-etuus ennalta sovittuna ajankohtana tule-
vaisuudessa ennalta sovittuun hintaan. Kohde-etuudella tarkoitetaan rahoitus-
tuotetta tai hyddykettd, jonka ostamisesta tai myymisesta on sovittu. Esimerkiksi
Nasdag OMX Commodities Europe johdannaispdrssissa johdannaisten kohde-
etuutena on esimerkiksi sahko.

Henkild, jolla on pitka positio termiinissd, on velvollinen ostamaan ennalta sovi-
tun kohde-etuuden ennalta sovittuna ajankohtana ennalta sovittuun hintaan. Hen-
kilg, jolla on lyhyt positio termiinissg, on velvollinen myymaén ennalta sovitun
kohde-etuuden ennalta sovittuna ajankohtana ennalta sovittuun hintaan. Henkild,
joka on pitkassé positiossa, voittaa kun kohde-etuuden hinta nousee ja vastaavasti
héavidd kun kohde-etuuden hinta laskee (katso kuvio 2). Henkild, jolla on lyhyt
positio, voittaa kun kohde-etuuden hinta laskee ja vastaavasti havidd kun kohde-
etuuden hinta nousee, katso kuvio 3.

Termiineill& kdyd&an tyypillisesti kauppaa porssin ulkopuolella, eli ns. ”over-the-
counter” markkinoilla, esimerkiksi pankkien ja sen asiakkaiden vélilla. Over-the-
counter markkinoilla termiinien ehdot ovat vapaamuotoisia, jolloin niiden ehtoja
pystytddn muokkaamaan paremmin vaatimuksia vastaaviksi. Tdssé tapauksessa
on kuitenkin térkedd huomauttaa, ettd Nasdag OMX Commodities Europe joh-
dannaisporssin tapauksessa termiineilld tarkoitetaan johdannaissopimuksia, joiden
pituus on yhtd kuukautta pitempi (Trade at Nasdag OMX Commodities Europe’s
Financial Market 2013).

Mikali termiinisopimuksen ostaja haluaa péastad eroon pitkastd positiostaan, eli
velvollisuudesta ostaa sdéhkoa maaratylla hinnalla, hdnen tulee myyda vastaavan-
lainen termiinisopimus, joka sisdltdd saman méaaran toimitustunteja samalle ajan-
kohdalle kuin ostettu termiinisopimuskin. Tall6in ostettu ja myyty termiinisopi-
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mus kumoavat toisensa ja positio sulkeutuu. On tarkedd kuitenkin huomata, etta
termiinisopimusten osto- ja myyntihinnoissa saattaa olla eroa, jolloin position
sulkemisesta voi realisoitua voittoa tai tappiota riippuen osto- ja myyntihinnoista.
Termiinisopimuksen myyja taas voi sulkea positionsa ostamalla myymaansa ter-
miini& vastaavan termiinisopimuksen.

3.1.1 Nasdag OMX Commodities Europe:n termiinit

Termiineilld Nasdag OMX Commodities Europe:ssa tarkoitetaan johdannaisso-
pimuksia, joiden toimitusajan pituus on véhintdan yksi kuukausi. Nasdag OMX
Commodities Europe:n tarjoamat kuukausisopimukset mahdollistavat kaupan-
kaynnin kuudella 1ahimmalla kuukaudella. Lis&dksi Nasdag OMX Commodities
Europe:n tarjoamat kuukausisopimukset kattavat myos kaksi lahinta kuukautta,
jotka sisaltavat ainoastaan kulutushuiput (arkipéivét kello 08:00-20:00). (Trade at
Nasdaq OMX Commodities Europe’s Financial Market 2013.)

Nasdaq OMX Commodities Europe tarjoaa myds mahdollisuuden kdyda kauppaa
termiinisopimuksilla, joiden toimitusajan pituus on yksi vuosineljannes (tammi-
maalis, huhti-kesa, heind-syys ja loka-joulukuu). Naitd termiinisopimuksia on
kaupankéynnin kohteena yhdeksén l&hintd vuosineljannestd. Nasdag OMX Com-
modities Europe:ssa on my6s mahdollista kdyda kauppaa vuosineljdnnestermiini-
sopimuksilla, jotka siséltavat pelkastddn kulutushuippujen toimitustunnit. Naista
kulutushuippujen vuosineljdnnestermiinisopimuksista sopimuksista on listattuna
kolme lahint& vuosineljdnnesta. (Trade at Nasdag OMX Commodities Europe’s
Financial Market 2013.)

Nasdaqg OMX Commaodities Europe:ssa on mahdollista kdydd kauppaa myos ter-
miinisopimuksilla, joiden toimitusajan pituus on tasan yksi vuosi (Trade at Nas-
dag OMX Commodities Europe’s Financial Market 2013). Néit& vuositermiiniso-
pimuksia on kaupankdynnin kohteena 10 l&hint& vuotta. (Nasdag OMX Commo-
dities Europe 2013).

Eripituisille termiinisopimuksille on annettu omat lyhenteet. Esimerkiksi kes&-
kuun 2009 kuukausisopimus on, ENOMJUN-09. E on lyhennys kohde-etuutena
olevasta hyddykkeestd eli sahkosta, electricity. NO on lyhennys alueesta, Nordic
eli Pohjoismaat. M on lyhenne johdannaissopimuksen toimitusajan pituudesta,
month eli kuukausi. JUN on lyhenne toimitusajankohdasta, June eli kesédkuu. 09
taas viittaa mind vuonna toimitus tapahtuu. Vuoden 2009 kolmannen vuosinel-
janneksen termiinisopimus on ENOQ3-09. missa Q on lyhenne vuosineljannek-
sestd, quarter. Vuoden 2010 vuosisopimus on ENOYR-10, missa YR on lyhenne
vuodesta, year. Jos sopimusten lyhenteissé nakyy termi PL, on kyseessa sopimus,
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joka kattaa ainoastaan kulutushuipun toimitustunnit. Esimerkkina kesakuun 2009
kulutushuiput kattava sopimus, ENOPLMJUN-09. (Trade at Nasdag OMX Com-
modities Europe’s Financial Market 2013.)

Seuraava laskuesimerkki Nasdag OMX Commodities Europe:n termiinisopimuk-
sesta, ENOMJUL-09, kyseessa on siis termiinisopimus joka kattaa vuoden 2009
heindkuun kaikki toimitustunnit. Kyseisen termiinisopimuksen kurssi 3.6.2009
kello 11:25 oli 34 €/ MWh. Jos yksi termiinisopimus ostetaan kyseiselld hinnalla,
sitoudutaan ostamaan s&hkoa hintaan 34 €/ MWh koko toimituskauden eli heina-
kuun ajan. Termiinisopimuksen ostajan tuotto riippuu séhkoén systeemihinnasta
toimitushetkelld (katso kuvio 2). Vastaavasti termiinisopimuksen myyja sitoutuu
myymé&an sdhkod hintaan 34 €/ MWh koko toimituskauden ajan. Termiinisopi-
muksen ostaja hyotyy jos sdhkon spot-hinta nousee ja vastaavasti terminiinisopi-
muksen myyjé hyotyy, jos sdhkon spot-hinta laskee toimituskaudella, mik& ilme-
nee kuviosta 3.

Termiinisopimuksen ostajan tuotto

Voitto

' ' ' ' — Ostettu

. 36 38 40 42 termiinisopimus
Tappio

Sahkon spot-hinta €/MWh

Kuvio 2.  Termiinisopimuksen ostajan tuottofunktio.
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Termiinisopimuksen myyjan tuotto

Voitto

| e Myyty
. termiinisopimus
Tappio

Sahkon spot-hinta €/MWh

Kuvio 3.  Termiinisopimuksen myyjén tuottofunktio.

3.2  Futuurit

Futuuri (future) on samankaltainen johdannaistuote kuin termiini. Futuureilla tar-
koitetaan johdannaistuotteita, joilla kdydaén kauppaa porssissa seké joiden ehdot
ovat standardisoidut porssin toimesta. Nasdag OMX Commodities Europe:ssa
futuureilla tarkoitetaan johdannaissopimuksia, joiden toimitusajan pituus on alle
yksi kuukausi (Trade at Nasdag OMX Commodities Europe’s Financial Market
2013).

Futuuri on sopimus velvollisuudesta ostaa tai myydé ennalta sovittu kohde-etuus
ennalta sovittuna ajankohtana ennalta sovittuun hintaan. Henkil6lla, jolla on pitka
positio futuurissa, on velvollisuus ostaa ennalta sovittu kohde-etuuden ennalta
sovittuna ajankohtana ennalta sovittuun hintaan. Henkil6ll4, jolla on lyhyt positio
futuurissa, on velvollisuus myyda ennalta sovittu kohde-etuus ennalta sovittuna
ajankohtana ennalta sovittuun hintaan.

Yksi syy futuureiden kehittdmiseksi oli pyrkimys minimoida vastapuoliriski. Vas-
tapuoliriskilla tarkoitetaan sitd, ettd sopimuksen toinen osapuoli ei pysty selviy-
tyméan sopimuksen velvoitteista. Tdman takia futuureissa kéytetdén péivittaista
rahallista hyvitystd futuurisopimusten kaupankayntiaikana. Tarvittava rahallinen
hyvitys lasketaan tdman péivan paatoskurssin ja edellisen péivan paatoskurssin
erotuksesta. Jos futuurisopimuksen paatoskurssi on noussut edellisestd péivasta
esimerkiksi 10 €/ MWh, saa futuurin ostaja 10 € MWh hyvityksen futuurin myy-
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jalté. Eli jos futuurisopimus sisaltaa 24 toimitustuntia, saa futuurisopimuksen os-
taja 240 euron rahallisen hyvityksen. Jos paatoskurssin on taas laskenut edellises-
ta paivastad esimerkiksi 10 €/ MWh, joutuu futuurin ostaja hyvittdmaan futuurin
myyjaa 10 €/ MWh eli 240 eurolla. Toisin kuin futuurisopimuksissa, termiiniso-
pimusten rahallinen hyvitys tapahtuu vasta termiinisopimuksella kéytavan kau-
pankaynnin paatyttyd. Termiinisopimusten rahallinen hyvitys maksetaan toiselle
osapuolelle termiinisopimuksen toimitusaikana. (S&hkomeklarikurssi 2007.)

Termiini- ja futuurisopimusten toteutus toimii siten, ettd sopimusten viimeisen
kaupankayntipaivan paatoskurssia verrataan toimitusajan systeemihintoihin pai-
vittdin. Jos jonkin toimitustunnin systeemihinta ylittdd sopimuksen viimeisen
kaupankayntipaivan péaatoskurssin, hyvittdd sopimuksen myyja sopimuksen ostaa
hintojen eron verran. Vastaavasti jos jonkin toimitustunnin systeemihinta alittaa
sopimuksen viimeisen kaupankdyntipaivan paatoskurssin, hyvittdd sopimuksen
ostaja sopimuksen myyjaa hintojen eron verran. (Trade at Nasdag OMX Com-
modities Europe’s Financial Market 2013.)

3.2.1 Nasdagq OMX Commodities Europe:n futuurit

Futuureilla Nasdag OMX Commodities Europe:ssa tarkoitetaan johdannaissopi-
muksia, joiden toimitusajan pituus on joko yksi paivé tai yksi viikko. Paivasopi-
mukset koostuvat 24 toimitustunnista. Nasdag OMX Commaodities Europe tarjoaa
mahdollisuuden kdyda kauppaa kuudella lahimmaélla paivasopimuksella. Viikko-
sopimukset koostuvat 168 toimitustunnista. Nasdag OMX Commodities Euro-
pe:ssa on mahdollista kdyda kauppaa kuudella lahimmaélla viikkosopimuksella.
Viikkosopimusten osalta on myds mahdollista kdyd& kauppaa futuurisopimuksilla
jotka koostuvat pelkastadn huippukulutustunneista. (Nasdag OMX Commodities
Europe 2013; Trade at Nasdag OMX Commodities Europe’s Financial Market
2013)

Paivasopimuksista olkoon esimerkkind ENOD3005-09. E viittaa hytdykkeeseen
eli tassd tapauksessa sahkdon. NO viittaa alueeseen eli Pohjoismaihin (Saksa on
EDE ja Hollanti on ENL), D viittaa siihen ettd kyseessa on péivasopimus (day).
3005-09 viittaa toteutusajankohtaan, eli kyseessa on 30. toukokuuta 2009 toteutu-
va futuuri. (Trade at Nasdag OMX Commodities Europe’s Financial Market
2013.)

Viikkosopimukset ovat seuraavan ndkoisid: ENOW23-09. E viittaa jalleen hyo-
dykkeeseen eli sdahkdon. NO viittaa myos alueeseen. 23-09 ilmoittaa toteu-
tusajankohdan eli toteutusajankohta kyseesséd on tdssd tapauksessa viikko 23
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vuonna 2009. (Trade at Nasdag OMX Commodities Europe’s Financial Market
2013.)

Viikkosopimukset, jotka koostuvat pelkastaan huippukulutustunneista ovat seu-
raavan nakoisia: ENOPLW23-09. Lyhenteet merkitsevéat samoja asioita kuin edel-
lisessé esimerkissa silla erotuksella, ettd PL viittaa siihen, ettd kyseessa on viik-
kosopimus, joka koostuu pelkéstddn huippukulutustunneista. (Trade at Nasdaq
OMX Commodities Europe’s Financial Market 2013.)

3.3  Sahkonsiirtosopimukset, Contracts for Difference
(CfD)

Nasdag OMX Commodities Europe:ssa on myds mahdollista kdydé kauppaa sah-
konsiirtosopimuksilla, Contracts for Difference (CfD). Tuotteen kehitys johtui
siitd, ettd johdannaissopimusten kohde-etuutena on sahkd, jonka hinta maaraytyy
Nord Pool Spot:in systeemihinnan mukaan. Todellinen séhkdn fyysinen hinta
maaréytyy taas aluehintojen mukaan. Aluehinnat sek& spot-hinnat eroavat yleensa
toisistaan. Tamé tuote kehitettiin, jotta taydellinen suojautuminen s&hkdnhinnan
vaihteluilta olisi mahdollista. (Nasdag OMX Commodities Europe’s Financial
Market 2013; Trade at Nasdag OMX Commodities Europe’s Financial Market
2013).

CfD:n markkinahinta voi olla positiivinen, negatiivinen tai nolla. tdmé riippuu
siitd mik& on aluehinnan ja systeemihinnan valinen erotus. CfD:n hinta on positii-
vinen, jos aluehinta on suurempi kuin systeemihinta. Vastaavasti CfD:n hinta on
negatiivinen, jos aluehinta on pienempi kuin systeemihinta. SYHELJUN-09 tar-
koittaa CfD:t& vuoden 2009 kesdkuulle systeemihinnan ja Helsingin valille. Muis-
ta lyhenteistd AR tarkoittaa Aarhusia, CPH Kddpenhaminaa, OSL Osloa seka
STO Tukholmaa. (Nasdag OMX Commaodities Europe’s Financial Market 2013;
Trade at Nasdag OMX Commodities Europe’s Financial Market 2013).

3.4 Optiot

Osto-optio antaa haltijalleen eli ostajalleen oikeuden, mutta ei velvollisuutta,
ostaa ennalta sovittu kohde-etuus ennalta sovittuna ajankohtana (toteutuspaiva)
ennalta sovittuun hintaan (toteutushinta). Osto-option myyjélla taas on velvolli-
suus myyda ennalta sovittu kohde-etuus osto-option ostajalle ennalta sovittuna
ajankohtana ennalta sovittuun hintaan, jos osto-option ostaja sitd vaatii. Myyn-
tioptio antaa ostajalleen oikeuden, mutta ei velvollisuutta, myyda ennalta sovittu
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kohde-etuus ennalta sovittuna ajankohtana ennalta sovittuun hintaan. Myyntiopti-
on myyjélla taas on velvollisuus ostaa ennalta sovittu kohde-etuus ennalta sovit-
tuna ajankohtana ennalta sovittuun hintaan, jos myyntioption ostaja sitd vaatii.

Option ostajan tappio rajoittuu optiosta maksettuun hintaan eli preemioon, jos sita
ei toteuteta. Option haltijan mahdollinen voitto on periaatteessa rajaton. Option
myyjan tappio taas on periaatteessa rajaton. Option myyjén voitto rajoittuu option
myynnista saatuun hintaan eli preemioon. Eurooppalainen optio voidaan toteuttaa
vain sen paattymispaivand. Amerikkalainen optio voidaan toteuttaa milloin tahan-
sa sen voimassaoloaikana. Nasdag OMX Commodities Europe:ssa myytavét opti-
ot ovat kaikki eurooppalaisia optioita (Trade at Nasdag OMX Commodities Euro-
pe’s Financial Market 2013).

Option preemio koostuu kahdesta eri tekijéstd, perusarvosta ja aika-arvosta.

e Perusarvo: Option arvo jos optio voitaisiin toteuttaa valittomasti. Esi-
merkiksi jos kohde-etuuden tdmanhetkinen markkinahinta on 37
€/MWh ja osto-option toteutushinta 35 €/ MWh, niin osto-option perus-
arvo on 2 €/ MWh. Osto-option perusarvo on markkinahinta — toteutus-
hinta ja myyntioption perusarvo on toteutushinta — markkinahinta. Opti-
on perusarvo ei voi myoskaan olla negatiivinen.

e Aika-arvo: Option preemion ja option perusarvon valinen erotus. Opti-
olla on aika-arvoa koska on mahdollista, ett4 optio kasvattaa perusarvo-
aan viel& ennen option erdantymista. Aika-arvo riippuu siis option voi-
massaoloajan pituudesta sek& kohde-etuuden volatiliteetista. Lisaksi op-
tion aika-arvo pienenee Kkiihtyvélld vauhdilla mit4 I&hemmaksi tullaan
option toteutushetked. (Hull 2006: 206)

e Preemio = perusarvo + aika-arvo

Optioita joiden perusarvo on positiivinen, kutsutaan plusoptioiksi. Optioita joiden
perusarvo on tasan nolla, kutsutaan tasaoptioiksi. Osto-optioita joiden toteutushin-
ta on suurempi kuin kohde-etuuden tdman hetkinen markkinahinta, kutsutaan
miinusoptioiksi. Vastaavasti myyntioptioita joiden toteutushinta on pienempi kuin
kohde-etuuden tdmén hetkinen markkinahinta, kutsutaan miinusoptioiksi.

Option preemion suuruuteen vaikuttavat tekijat ja ndiden muutokset voidaan ha-
vainnollistaa taulukon 2 mukaan (Hull 2006: 206).
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Taulukko 2. Option preemioon vaikuttavat tekijéat.

Osto-optio Myyntioptio
Kohde-etuuden markkinahinta + -
Toteutushinta - +
Voimassaoloaika* 20+ 21+
Volatiliteetti + +
Korkotaso + -

* Eurooppalainen ?, amerikkalainen +

34.1 Nasdag OMX Commodities Europe:n optiot

Nasdag OMX Commaodities Europe:ssa listattujen optioiden kohde-etuutena ovat
Nasdag OMX Commodities Europe:n vuosineljanneksen ja vuoden pituiset ter-
miinisopimukset, poiketen futuureista ja termiineistd, joiden kohde-etuutena on
sahkon spot-hinta. Optioiden toteutuspéiva on sen kuukauden kolmas torstai joka
edeltdd termiinisopimuksen alkuajankohtaa. Esimerkiksi, jos option kohde-
etuutena on kolmannen vuosineljdnneksen termiinisopimus, kolmannen vuosinel-
janneksen alkaessa heindkuussa, option toteutuspdivé on kesékuun kolmas torstai.
Kaikki optiot, joilla kdydad&n kauppaa Nasdag OMX Commodities Europe:ssa
ovat eurooppalaisia optiota eli ne voidaan nain ollen toteuttaa vasta option toteu-
tuspdivana. (Trade at Nasdag OMX Commodities Europe’s Financial Market
2013).

Optioiden toteutushinta ilmenee optiosopimuksesta. Esimerkiksi lyhenteesta
ENOC30Q3-09 ilmenee seuraavat asiat. E viittaa jalleen séhkdon ja NO Pohjois-
maihin. C tarkoittaa ettd kyseessé on osto-optio (call option). 30 tarkoittaa kysei-
sin osto-option toteutushintaa. Q3-09 kertoo, ettd option kohde-etuutena on vuo-
den 2009 kolmannen vuosineljanneksen termiinisopimus. Vastaava myyntioptio
nayttdd seuraavanlaiselta: ENOP30Q3-09, jossa P ilmaisee, ettd kyseessa on
myyntioptio (put option). Option preemio eli hinta ilmoitetaan muodossa
EUR/MWh. (Trade at Nasdag OMX Commodities Europe’s Financial Market
2013; Sdhkomeklarikurssi 2007).

Kuviossa 4 on esitettynd osto-option ostajan tuottofunktio. Esimerkissa on kaytet-
ty optiosopimusta, ENOC34Q3-09, joka oikeuttaa option ostajan ostamaan vuo-
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den 2009 kolmannen vuosineljdnneksen termiinisopimuksen hintaan 34 €/ MWh.
05.06.2009 kyseisen osto-option preemio eli hinta oli 3,32 €/ MWh.

Option toteutuspéiva on siis termiinisopimuksen alkamista edeltdvan kuukauden
kolmas torstai, joka on tdssi tapauksessa 18.6.2009. Optiolla voidaan kayda
kauppaa aina keskiviikkoon 17.6.2009 asti. Kohde-etuuden markkinahinta toteu-
tuspéivana on kolmannen vuosineljanneksen termiinisopimuksen volyymipaino-
tettu keskihinta jotka on tehty kello 08:00-12:00 valilla. (S&hkémeklarikurssi
2007.)

Kuviosta 4 ndhdaan, ettd ostetun osto-option laskennallinen tappio rajoittuu mak-
settuun preemioon jos kohde-etuuden markkinahinta on alle option toteutushinnan
eli 34 €/MWh option toteutuspaivand. Nollatulos, eli break-even, saavutetaan, jos
kohde-etuuden markkinahinta on option toteutuspéivéana option toteutushinnan ja
preemioon suuruinen, 34 €/ MWh + 3,32 €/ MWh = 37,32 €/MWh. Jos kohde-
etuuden markkinahinta ylitt44 tdman 37,32 €/ MWh option toteutuspaivéna, osto-
option ostaja saavuttaa laskennallista voittoa.

Ostettu osto-optio

Voitto

28 29 30 31 32 33 34 35 36 38 39 40 41

Tappio

Kolmannen vuosineljanneksen termiinisopimuksen hinta 18.6.2009 €/ MWh

Kuvio 4.  Osto-option ostajan tuottofunktio.

Kuviossa 5 on nahtévilla osto-option asettajan tuottofunktio. Osto-option asettaja
saavuttaa suurimman mahdollisen laskennallisen voiton, jos kohde-etuuden
markkinahinta alittaa option toteutushinnan option toteutuspdivana. Talldin osto-
option ostaja ei toteuta optiotaan, jolloin osto-option asettajan laskennalliseksi
voitoksi muodostuu optiosta aiemmin maksettu preemio. Jos kohde-etuuden
markkinahinta ylittdd option toteutushinnan preemion verran, on kyseessa nollatu-
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los. Jos kohde-etuuden markkinahinta on tatakin suurempi option toteutuspaivana,
osto-option asettaja karsii laskennallista tappiota. Kuviossa 5 on esitetty osto-
option asettajan tuottofunktio, kun kyseessa on vuoden 2009 kolmannen vuosinel-
janneksen osto-optio toteutushinnalla 34 €/ MWh, ENOC34Q3-09. Kyseisen osto-
option preemio eli hinta oli 3,32 €/ MWh 05.06.2009.

Asetettu osto-optio

Voitto

28 29 30 31 32 33 34 3 36 37

Tappio

Kolmannen vuosineljanneksen termiinisopimuksen hinta 18.6.2009 €/ MWh

Kuvio 5.  Osto-option asettajan tuottofunktio.

Kuviossa 6 on esitetty myyntioption ostajan tuottofunktio. Myyntioption ostaja
saa myyda kohde-etuutena olevan termiinisopimuksen option toteutushinnalla, jos
option kohde-etuutena olevan termiinisopimuksen markkinahinta alittaa myyn-
tioption toteutushinnan option toteutuspdivand. Myyntioption ostajan laskennalli-
nen voitto on option toteutushinta vahennettynd kohde-etuuden markkinahinnalla
ja myyntioptiosta maksetulla preemiolla. Jos kohde-etuuden markkinahinta alittaa
preemion verran option toteutushinnan option toteutuspéivang, on kyseessa nolla-
tulos. Jos taas kohde-etuutena olevan termiinisopimuksen arvo on suurempi kuin
option toteutushinta option toteutuspaivénd, myyntioption ostajan laskennallinen
tappio on optiosta maksettu preemio.

Kuviossa 6 on esitetty myyntioption ostajan tuottofunktio, kun kyseessa on vuo-
den 2009 kolmannen vuosineljanneksen myyntioptiota toteutushinnalla 36
€/MWh, ENOP36Q3-09. Kyseisen myyntioption preemio oli 0,77 €/MWh
5.6.2000.
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Ostettu myyntioptio

Voitto

32 33 34 35 36 37 38 39 40 41

Tappio

Kolmannen vuosineljanneksen termiinisopimuksen hinta 18.6.2009 €/ MWh

Kuvio 6.  Myyntioption ostajan tuottofunktio.

Kuviossa 7 on esitetty vastaavasti myyntioption asettajan tuottofunktio. Myyn-
tioption asettaja saavuttaa laskennallista voittoa jos kohde-etuuden markkinahinta
ylittdd option toteutushinnan option toteutuspaivéana. Talléin myyntioption ostaja
ei toteuta optiotaan, jolloin myyntioption asettajan laskennalliseksi voitoksi muo-
dostuu optiosta aiemmin maksettu preemio. Jos kohde-etuuden markkinahinta
alittaa option toteutushinnan preemion verran, on kyseessa nollatulos. Jos taas
kohde-etuuden markkinahinta on tatédkin pienempi, kérsii myyntioption asettaja
laskennallista tappiota.

Kuviossa 7 on esitetty myyntioption asettajan tuottofunktio, kun kyseessd on
vuoden 2009 kolmannen vuosineljdnneksen myyntioptio toteutushinnalla 36
€/MWh, ENOP36Q3-09. Myyntioption preemio 5.6.2009 oli 0,77 €/ MWh.
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Asetettu myyntioptio

Voitto

Tappio

Kolmannen vuosineljanneksen termiinisopimuksen hinta 18.6.2009 €/ MWh

Kuvio 7. Myyntioption asettajan tuottofunktio.

3.5 Euroopan Unionin paastooikeudet ja sertifioidut
paastooikeudet

Vuonna 2005 Nasdag OMX Commodities Europe toi markkinoille termiinisopi-
muksia, joiden kohde-etuutena oli Euroopan Unionin paastdoikeuksien (EUA)
fyysinen toimitus. Vuonna 2007 Nasdag OMX Commodities Europe toi markki-
noille sertifioidut paastéoikeudet (CER) jotka kattavat koko Kioton sopimuksen
ajanjakson, 2008-2012. My6s néiden toimitus tapahtui fyysisesti. (Trade at Nas-
dag OMX Commodities Europe’s Financial Market 2013).
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4 JOHDANNAISSTRATEGIAT

Tassa kappaleessa esitelldén erilaisia johdannaisstrategioita joiden avulla yritys
pystyy paremmin suojautumaan riskeilté tai tavoittelemaan parempia riskikorjat-
tua tuottoja. Aivan ensimmaiseksi esitellddn kuinka Nasdag OMX Commodities
Europe:n johdannaisten avulla yritys pystyy lahes tdysin suojautumaan riskeilta
liittyen s&hkon termiinihinnan muutoksiin. Sen jalkeen esitelldadn eri menetelmia
kuinka optioiden avulla yritys pystyy hallitsemaan riskitasoaan seka mahdollisesti
tavoittelemaan myo6s parempia riskikorjattuja tuottoja. Optiostrategioiden esitté-
misessa on kéytetty lahtokohtana Lontoon johdannaispérssin opaskirjaa, "LIFFE
options: a guide to trading strategies”.

4.1  Strategioita nousevalle séhkon hinnalle

Tassé kappaleessa esitellddn useampi johdannaisstrategia kuinka yritys, tai jokin
muu taho, joka haluaa hy6tya sahkdn termiinisopimuksen hinnan noususta, pys-
tyy hyddyntamé&an johdannaisia. Liséksi johdannaisstrategiat on vield eroteltu sen
mukaan odotetaanko markkinoiden volatiliteetin nousevan, laskevan tai pysyvan
samana.

4.1.1 Katettu osto-optio

Katettu osto-optiostrategia muodostetaan ostamalla termiinisopimus seka asetta-
malla osto-optio samalle termiinisopimukselle. Katetun osto-optiostrategian avul-
la termiinisopimuksen ostaja pystyy pienentdméan mahdollisia tappioita, jos ter-
miinisopimuksen hinta laskeekin odotusten vastaisesti tulevaisuudessa. Sitd vas-
toin ostettua termiinisopimusta vastaan asetettu osto-optio rajoittaa katetusta osto-
optiostrategiasta syntyvaa mahdollista voittoa, jos termiinisopimuksen hinta nou-
see tulevaisuudessa odotusten mukaisesti. Liséksi katettu osto-optiostrategia hyo-
tyy asetetun osto-optio kautta laskevasta volatiliteetista.

Katettu osto-optio strategia voidaan esimerkiksi muodostaa ostamalla termiini
ENOQ3-09 hintaan 37,10 €/ MWh seké asettamalla osto-optio ENOC37Q3-09
hintaan 1,31 €/MWh. Hinnat ovat Nasdag OMX Commodities Europe:n p&é&tos-
kursseja paivamaaraltd 5.6.2009. Katetun osto-optio strategian tuottofunktio on
nahtévissa kuviossa 8.
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Katettu osto-optio

’
P s = == Ostetun
\Voi ” termiinisopimuksen
OIt0 | ceeeccccccccccccsccsne y ;.-, Z tuotto
' F T ' IEXTTER Asetetun osto-option
38 39.,40 41 tuotto
Tappio

= Strategian tuotto

Kolmannen vuosineljanneksen termiinisopimuksen hinta 18.6.2009 €/ MWh

Kuvio 8.  Katetun osto-optiostrategian tuottofunktio.

4.1.2 Suojaava myyntioptio

Suojaava myyntioptiostrategia muodostetaan ostamalla termiinisopimus sekd os-
tamalla myyntioptio samalle termiinisopimukselle. Suojaavan myyntioptiostrate-
gian avulla pystytd&n suojautumaan katettua osto-optiostrategiaa tehokkaammin
mahdolliselta odotuksen vastaiselta termiinisopimuksen hinnan laskulta tulevai-
suudessa. Ostetun myyntioption avulla pystytadn rajamaan mahdollisesti syntyva
tappio halutulle. Toisaalta ostetusta myyntioptiosta maksettu preemio v&hentaa
mahdollista voittoa tulevaisuudessa, jos termiinisopimuksen hinta nousee tulevai-
suudessa odotusten mukaisesti. Liséksi suojaava myyntioptiostrategia hyotyy os-
tetun myyntioption kautta nousevasta volatiliteetista.

Suojaava myyntioptiostrategia voidaan esimerkiksi muodostaa ostamalla kolman-
nen vuosineljanneksen termiinisopimus ENOQ3-09 hintaan 36,30 €/ MWh seka
ostamalla kolmannen vuosineljanneksen termiinisopimuksen myyntioptio
ENOP37Q3-09 hintaan 1,42 €/MWh. Termiinisopimuksen sekd myyntioption
hinnat ovat Nasdag OMX Commodities Europe:n péaatoskursseja paivamaaralta
5.6.2009. Suojaavan myyntioptiostrategian tuottofunktio on n&htavissé kuviossa
9.
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Voitto

Suojaava myyntioptio

= == Ostetun
termiinisopimuksen
tuotto

------ Ostetun
myyntioption tuotto
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. - myyntioptio
Tappio | ~ strategian tuotto

Kolmannen vuosineljanneksen termiinisopimuksen hinta 18.6.2009 €/MWh

Kuvio 9.  Suojaavan myyntioptiostrategian tuottofunktio.

4.1.3 Nouseva hintaporras osto-optioilla

Nouseva hintaporras osto-optioilla optiostrategia on toteuttamiskelpoinen optio-
strategia, jos odotetaan kohde-etuutena olevan termiinisopimuksen hinnan nouse-
van tulevaisuudessa. Nouseva hintaporras osto-optioilla optiostrategia toteutetaan
ostamalla osto-optio seka asettamalla osto-optio samalle kohde-etuudelle, mutta
silla erotuksella ettd asetetun osto-option toteutushinta on suurempi. Tasta syysté
nouseva hintaporras osto-optioilla optiostrategian avulla pystytddn rajamaan
mahdollisesti syntyvad maksimivoitto tai - tappio. Asetetusta osto-optiosta saadun
preemion ansiosta nouseva hintaporras osto-optioilla optiostrategia on myos edul-
lisempi optiostrategia toteuttaa kuin pelkk& ostettu osto-optio, vaikka ostetusta
osto-optioista maksettu preemio ylittad asetetusta osto-optiosta saatavan preemi-
on. Lis&ksi nouseva hintaporras osto-optioilla optiostrategia on ldhes neutraali
volatiliteetin suhteen.

Nouseva hintaporras osto-optioilla optiostrategia voidaan esimerkiksi muodostaa
ostamalla osto-optio ENOC36Q3-09 hintaan 1,86 €/ MWh seka asettamalla osto-
optio ENOC38Q3-09 hintaan 0,88 €/ MWh. Hinnat ovat paivdmaaran 5.6.2009
Nasdaqg OMX Commodities Europe:n paatoskurssihintoja. Nouseva hintaporras
osto-optioilla optiostrategian tuottofunktio on nahtavissa kuviossa 10.
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Nouseva hintaporras osto-optioilla

Voitto [P R ——

Tappio

Kolmannen vuosineljanneksen termiinisopimuksen hinta 18.6.2009 €/ MWh

Kuvio 10. Nouseva hintaporras osto-optioilla optiostrategian tuottofunktio.

414 Nouseva hintaporras myyntioptioilla

Nouseva hintaporras myyntioptioilla optiostrategian tuottofunktio on samankal-
tainen kuin nouseva hintaporras osto-optioilla optiostrategian tuottofunktio. Erona
on se, ettd nouseva hintaporras myyntioptioilla optiostrategia muodostetaan osto-
optioiden sijaan myyntioptioilla, asettamalla myyntioptio sek& ostamalla myyn-
tioptio samalle kohde-etuudelle mutta alemmalla toteutushinnalla. Nouseva hinta-
porras myyntioptioilla optiostrategian etuna verrattuna nouseva hintaporras osto-
optioilla optiostrategiaan on se, ettd nouseva hintaporras myyntioptioilla optio-
strategiassa myyntioption asettamisesta saatu preemio on suurempi kuin mité on
maksettu myyntioption ostamisesta. Samoin kuin nouseva hintaporras osto-
optioilla optiostrategian osalta, maksimivoitto tai — tappio on myds rajattu nouse-
va hintaporras myyntioptioilla optiostrategiassa. Lisdksi nouseva hintaporras
myyntioptioilla optiostrategia on ldhes neutraali volatiliteetin suhteen, riippuen
optioiden toteutushinnoista.

Nouseva hintaporras myyntioptioilla optiostrategia voidaan muodostaa esimerkik-
si ostamalla myyntioptio ENOP36Q3-09 hintaan 0,77 €/MWh sek& asettamalla
myyntioptio ENOP38Q3-09 hintaan 1,77 €/MWh. Hinnat ovat pdivaméa&ran
5.6.2009 Nasdag OMX Commodities Europe:n péatdskurssihintoja. Nouseva hin-
taporras myyntioptioilla optiostrategian tuottofunktio on néhtavissa kuviossa 11.
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Kuvio 11. Short put spread optiostrategian tuottofunktio.

4.1.5 Nouseva hintaporras osto-optiolla ja myyntioptiolla

Kuten aiemassa optiostrategiassa todettiin, nouseva hintaporras osto-optioilla op-
tiostrategiassa maksettu preemio ylittda saatavan preemion. Koska nouseva hinta-
porras osto-optioilla optiostrategia olettaa kohde-etuuden hinnanmuutoksen ole-
van positiivinen tulevaisuudessa, voidaan negatiivista preemioiden summaa lie-
ventéda asettamalla myyntioptio samalle kohde-etuudelle. Toteutushinta talle ase-
tetulla myyntioptiolle on yleensa pienempi kuin se on osto-optioille, mutta voi
olla my6s suurempi. T&ta optiostrategiaa kutsutaan nouseva hintaporras osto-
optioilla ja myyntioptiolla optiostrategiaksi. Lisaksi nouseva hintaporras osto-
optioilla ja myyntioptiolla optiostrategia hyotyy laskevasta volatiliteetista.

Nouseva hintaporras osto-optioilla ja myyntioptiolla optiostrategia voidaan muo-
dostaa ostamalla osto-optio ENOC36Q3-09 hintaan 1,86 €/MWh, asettamalla
osto-optio ENOC38Q3-09 hintaan 0,88 €/ MWh sekd asettamalla myyntioptio
ENOP34Q3-09 hintaan 0,25 €/ MWh. Hinnat ovat paivaméaran 5.6.2009 Nasdagq
OMX Commodities Europe:n péatdskurssihintoja. Nouseva hintaporras osto-
optioilla ja myyntioptiolla optiostrategian tuottofunktio on n&htdvissad kuviossa
12.
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Kuvio 12. Nouseva hintaporras osto-optioilla ja myyntioptiolla optiostrategian
tuottofunktio.

4.1.6 Nouseva hintaporras myyntioptioilla ja osto-optiolla

Nouseva hintaporras myyntioptioilla optiostrategiaa voidaan kehittdd viela pi-
demmélle ostamalla osto-optio, jonka toteutushinta on yleensd korkeampi kuin
kummankaan myyntioption, téllainen optiostrategia tunnetaan nimelld nouseva
hintaporras myyntioptioilla ja osto-optiolla optiostrategiana. Nouseva hintaporras
myyntioptioilla ja osto-optiolla optiostrategia eroaa nouseva hintaporras myyn-
tioptioilla optiostrategiasta siltd osin, ettd ostetun osto-option ansiosta mahdolli-
nen maksimivoitto ei ole enda rajoitettu. Ostetusta osto-optioista maksetun pree-
mion seurauksena nouseva hintaporras myyntioptioilla ja osto-optiolla optiostra-
tegia on taas kalliimpi toteuttaa kuin pelkkd nouseva hintaporras myyntioptioilla
optiostrategia. Lisdksi nouseva hintaporras myyntioptioilla ja osto-optiolla optio-
strategia hyotyy nousevasta volatiliteetista.

Nouseva hintaporras myyntioptioilla ja osto-optiolla optiostrategia voidaan muo-
dostaa esimerkiksi ostamalla myyntioptio ENOP34Q3-09 hintaan 0,25 €/ MWh,
asettamalla myyntioptio ENOP37Q3-09 hintaan 1,21 €/ MWh sek& ostamalla os-
to-optio ENOC39Q3-09 hintaan 0,57 €/ MWh. Hinnat ovat paivdmaaran 5.6.2009
Nasdaqg OMX Commodities Europe:n paatdskurssihintoja. Nouseva hintaporras
myyntioptioilla ja osto-optiolla optiostrategian tuottofunktio on n&htavissa
kuviossa 13.
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Kuvio 13. Nouseva hintaporras myyntioptioilla ja osto-optiolla optiostrategian
tuottofunktio.

4.1.7 Nouseva yhdistelma

Nouseva yhdistelma optiostrategian tuottofunktio on l&dhes samankaltainen kuin
ostetulla termiinisopimuksella. Nouseva yhdistelma optiostrategian tuottofunktio
eroaa kuitenkin ostetun termiinisopimuksen tuottofunktiosta silla erotuksella, etta
nouseva Yyhdistelmd optiostrategia ei varsinaisesti tuota tappiota jos kohde-
etuuden hinta liikkuu toteutushintojen valissd. Mahdollinen tappio/voitto toteu-
tushintojen vélissa riippuu siitd kuinka paljon preemioita maksetaan ja vastaavasti
saadaan. Liséksi nouseva yhdistelmd optiostrategia on neutraali volatiliteetin suh-
teen.

Nouseva yhdistelma optiostrategia voidaan muodostaa esimerkiksi ostamalla os-
to-optio ENOC38Q3-09 hintaan 0,88 €/MWh sek& asettamalla myyntioptio
ENOP36Q3-09 hintaan 0,77 €/ MWh. Hinnat ovat padivaméaran 5.6.2009 Nasdaq
OMX Commodities Europe:n paatoskurssihintoja. Nouseva yhdistelma
optiostrategian tuottofunktio on nahtdvissa kuviossa 14.
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Kuvio 14. Nouseva yhdistelma optiostrategian tuottofunktio.

4.1.8 Nouseva osto-optioliuska

Nouseva osto-optioliuska optiostrategia voidaan muodostaa esimerkiksi ostamalla
useita osto-optioita joilla on eri toteutushinta. Tall4 tavoin saadaan muodostettua
jyrkasti nouseva tuottofunktio. Ostetuilla osto-optioilla tulee kuitenkin olla aina
sama kohde-etuus ja toteutusajankohta. Lisdksi nouseva osto-optioliuska optio-
strategia hyotyy nousevasta volatiliteetista.

Nouseva osto-optioliuska optiostrategia voidaan muodostaa esimerkiksi ostamalla
seuraavat osto-optiot: ENOC28Q3-09, ENOC30Q3-09, ENOC32Q3-09,
ENOC34Q3-09, ENOC36Q3-09 ja ENOC38Q3-09. Néilla kaikilla osto-optioilla
on siis sama kohde-etuus sek& sama toteutusajankohta, ainoastaan toteutushinnat
eroavat. Naiden ostettujen osto-optioiden hinnat ovat vastaavasti: 9,02 €/ MWh,
7,04 €/ MWh, 5,11 €/MWh, 3,32 €/MWh, 1,86 €/MWh sek& 0,88 €/ MWh. Hinnat
ovat paivdmaaran 5.6.2009 Nasdaqg OMX Commodities Europe:n paatoskurssi-
hintoja. Nouseva osto-optioliuska optiostrategian tuottofunktio on néhtévissa ku-
viossa 15.
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Kuvio 15. Nouseva myyntioptioliuska optiostrategian tuottofunktio.

4.1.9 Nouseva myyntioptioliuska

Nouseva myyntioptioliuska optiostrategia voidaan muodostaa asettamalla useita
myyntioptioita, joilla on eri toteutushinta. Asetetuilla myyntioptioilla tulee lisaksi
olla aina sama kohde-etuus ja toteutusajankohta. Liséksi nouseva myyntiop-
tioliuska hyotyy laskevasta volatiliteetista.

Nouseva myyntioptioliuska voidaan muodostaa esimerkiksi asettamalla seuraavat
myyntioptiot: ENOP40Q3-09, ENOP38Q3-09, ENOP36Q3-09, ENOP34Q3-09,
ENOP32Q3-09 ja ENOP30Q3-09. Nailla kaikilla myyntioptioilla on siis sama
kohde-etuus sekd sama toteutusajankohta, ainoastaan toteutushinnat eroavat. Nai-
den asetettujen myyntioptioiden hinnat ovat vastaavasti: 3,23 €/MWh, 1,77
€/MWh, 0,77 €/ MWh, 0,25 €/ MWh, 0,05 €/ MWh seka 0,01 €/ MWh. Hinnat ovat
paivamaaran 5.6.2009 Nasdag OMX Commaodities Europe:n paatoskurssihintoja.
Nouseva myyntioptioliuska optiostrategian tuottofunktiota on nahtévissé kuviossa
16.
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Kuvio 16. Nouseva myyntioptioliuska optiostrategian tuottofunktio.

4.2  Strategioita laskevalle séhkon hinnalle

Tassa kappaleessa esitelladn useampi johdaisstrategia, kuinka yritys, tai jokin
muu taho, joka haluaa hyotya sahkén termiinisopimuksen hinnan laskusta, pystyy
hyodyntdmaan johdannaisia. Lisdksi johdannaisstrategiat on vield eroteltu sen
mukaan, odotetaanko markkinoiden volatiliteetin nousevan, laskevan tai pysyvan
samana.

4.2.1 Ké&anteinen katettu osto-optio

Kééanteinen katettu osto-optiostrategia muodostetaan myymélla termiinisopimus
seka ostamalla osto-optio samalle termiinisopimukselle. Kaanteinen katettu osto-
optiostrategian avulla termiinisopimuksen myyja pystyy rajaamaan mahdollisen
tappion jos termiinisopimuksen hinta nouseekin odotusten vastaisesti tulevaisuu-
dessa. Sit4d vastoin ostettu osto-optio pienentdd k&&nteinen Kkatettu osto-
optiostrategiasta syntyvad mahdollista voittoa, jos termiinisopimuksen hinta las-
kee tulevaisuudessa odotusten mukaisesti. Lisdksi kadnteinen katettu osto-
optiostrategia hyotyy ostetun osto-optio kautta nousevasta volatiliteetista.

Kééanteinen katettu osto-optiostrategia voidaan esimerkiksi muodostaa myymalla
termiini ENOQ3-09 hintaan 36,30 €/ MWh seké ostamlla osto-optio ENOC37Q3-
09 hintaan 1,31 €/ MWh. Hinnat ovat Nasdag OMX Commodities Europe:n péé-
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toskursseja paivaméaaralta 5.6.2009. Kéanteinen katettu osto-optiostrategian tuot-
tofunktio on nahtévissé kuviossa 17.
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Kuvio 17. Kaanteinen katettu osto-optiostrategian tuottofunktio.

4.2.2 Ké&anteinen suojaava myyntioptio

Ké&énteinen suojaava myyntioptiostrategia muodostetaan myymalla termiinisopi-
mus seké asettamalla myyntioptio samalle termiinisopimukselle. Kaanteinen ka-
tettu osto-optiostrategiassa asetetusta myyntioptiosta saadun preemion avulla ter-
miinisopimuksen myyja pystyy pienentdamé&an mahdollisia tappioita, jos termiini-
sopimuksen hinta nouseekin tulevaisuudessa odotusten vastaisesti. Lisaksi kaan-
teinen Kkatettu osto-optiostrategia hyotyy asetetun myyntioption kautta laskevasta
volatiliteetista.

Ké&énteinen katettu osto-optiostrategia voidaan esimerkiksi muodostaa myymaélla
kolmannen vuosineljdnneksen termiinisopimus ENOQ3-09 hintaan 36,30 €/ MWh
seka asettamalla kolmannen vuosineljdnneksen termiinisopimuksen myyntioptio
ENOP37Q3-09 hintaan 1,21 €/MWh. Termiinisopimuksen sek& myyntioption
hinnat ovat Nasdag OMX Commodities Europe:n péatoskursseja paivamaaralta
5.6.2009. Ké&éanteinen Kkatettu osto-optiostrategian tuottofunktio on néhtavissa ku-
viossa 18.
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Kuvio 18. Kaanteinen katettu osto-optiostrategian tuottofunktio.

4.2.3 Laskeva hintaporras osto-optioilla

Laskeva hintaporras osto-optioilla optiostrategia on toteuttamiskelpoinen optio-
strategia, jos odotetaan kohde-etuutena olevan termiinisopimuksen hinnan laske-
van tulevaisuudessa. Laskeva hintaporras osto-optioilla optiostrategia toteutetaan
asettamalla osto-optio sek& ostamalla osto-optio samalle kohde-etuudelle, mutta
silla erotuksella ettd ostetun osto-option toteutushinta on suurempi. Tasta syysta
laskeva hintaporras osto-optioilla optiostrategian avulla pystytdén rajamaan mah-
dollisesti syntyvd maksimivoitto tai - tappio. Asetetusta osto-optiosta saadun
preemion ansiosta laskeva hintaporras osto-optioilla optiostrategia on myos edul-
lisempi optiostrategia toteuttaa kuin pelkk& ostettu myyntioptio, lisédksi asetetusta
osto-optioista saatu preemio ylittdd ostetusta osto-optiosta maksetun preemion.
Laskeva hintaporras osto-optioilla optiostrategia on myos lahes neutraali volatili-
teetin suhteen.

Laskeva hintaporras osto-optioilla optiostrategia voidaan esimerkiksi muodostaa
asettamalla osto-optio ENOC36Q3-09 hintaan 1,86 €/MWh seka ostamalla osto-
optio ENOC38Q3-09 hintaan 0,88 €/MWh. Hinnat ovat paivdmaaran 5.6.2009
Nasdaqg OMX Commodities Europe:n paatoskurssihintoja. Laskeva hintaporras
osto-optioilla optiostrategian etuna verrattuna pelkkaan ostettuun myyntioptioon
on se, ettd laskeva hintaporras osto-optioilla optiostrategia on halvempi toteuttaa.
Kuvio 19 esittéé laskeva hintaporras osto-optioilla optiostrategian tuottofunktion.
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Kuvio 19. Laskeva hintaporras osto-optioilla optiostrategian tuottofunktio.

4.2.4 Laskeva hintaporras myyntioptioilla

Laskeva hintaporras myyntioptioilla optiostrategian tuottofunktio on samankaltai-
nen kuin laskeva hintaporras osto-optioilla optiostrategian tuottofunktio. Erona on
se, ettd laskeva hintaporras myyntioptioilla optiostrategia muodostetaan osto-
optioiden sijaan myyntioptioilla. Laskeva hintaporras myyntioptioilla optiostrate-
giassa ostetun myyntioption toteutushinnan pitdd olla suurempi kuin asetetun
myyntioption. Laskeva hintaporras myyntioptioilla optiostrategian haittapuolena
verrattuna laskeva hintaporras osto-optioilla optiostrategiaan on se, etta laskeva
hintaporras myyntioptioilla optiostrategiassa myyntioption asettamisesta saatu
preemio on pienempi kuin mitd on maksettu myyntioption ostamisesta. Samoin
kuin laskeva hintaporras osot-optioilla optiostrategian osalta, maksimivoitto tai —
tappio on myos rajattu laskeva hintaporras myyntioptioilla optiostrategiassa. Li-
séksi laskeva hintaporras myyntioptioilla optiostrategia on lahes neutraali volatili-
teetin suhteen.

Laskeva hintaporras myyntioptioilla optiostrategia voidaan muodostaa esimerkik-
si asettamalla myyntioptio ENOP36Q3-09 hintaan 0,77 €/MWh sek& ostamalla
myyntioptio ENOP38Q3-09 hintaan 1,77 €/MWh. Hinnat ovat paivdmaaran
5.6.2009 Nasdag OMX Commodities Europe:n paatoskurssihintoja. Kuvio 20
esittad laskeva hintaporras myyntioptioilla optiostrategian tuottofunktion.
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Kuvio 20. Laskeva hintaporras myyntioptioilla optiostrategian tuottofunktio.

425 Laskeva hintaporras osto-optioilla ja myyntioptiolla

Laskeva hintaporras osto-optioilla optiostrategiaa voidaan kehittad viela pitem-
maélle ostamalla myyntioptio, jonka toteutushinta on yleensé pienempi kuin kum-
mankaan osto-option. Téallainen optiostrategia tunnetaan nimell& laskeva hintapor-
ras osto-optioilla ja myyntioptiolla. Ostetun myyntioption ansiosta termiinisopi-
muksen hinnanlaskusta saatu mahdollinen maksimivoitto ei ole enaa rajoitettu.
Ostetusta myyntioptioista johtuen laskeva hintaporras osto-optioilla ja myyntiop-
tiolla optiostrategia on kalliimpi toteuttaa kuin pelkka laskeva hintaporras osto-
optioilla optiostrategia. Lisdksi laskeva hintaporras osto-optioilla ja myyntioptiol-
la optiostrategia hyotyy volatiliteetin noususta.

Laskeva hintaporras osto-optioilla ja myyntioptiolla optiostrategia voidaan muo-
dostaa asettamalla osto-optio ENOC36Q3-09 hintaan 1,86 €/MWHh, ostamalla
osto-optio ENOC38Q3-09 hintaan 0,88 €/MWh sek& ostamalla myyntioptio
ENOP34Q3-09 hintaan 0,25 €/ MWh. Hinnat ovat paivaméaaran 5.6.2009 Nasdaq
OMX Commodities Europe:n paatoskurssihintoja. Kuvio 21 esittda laskeva hinta-
porras osto-optioilla ja myyntioptiolla optiostrategian tuottofunktion.
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Kuvio 21. Laskeva hintaporras osto-optioilla ja myyntioptiolla optiostrategian
tuottofunktio.

4.2.6 Laskeva hintaporras myyntioptioilla ja osto-optiolla

Laskeva hintaporras myyntioptioilla optiostrategiaa voidaan myds kehittaa viela
pidemmalle asettamalla osto-optio samalle termiinisopimukselle, koska termiini-
sopimuksen hinnan oletetaan laskevan tulevaisuudessa. Tallainen optiostrategia
tunnetaan nimelld laskeva hintaporras myyntioptioilla ja osto-optiolla. Laskeva
hintaporras myyntioptioilla ja osto-optiolla optiostrategian etuna, verrattuna las-
keva hintaporras myyntioptioilla optiostrategiaan, on se ettd asetetusta osto-
optiosta saadun preemion seurauksena laskeva hintaporras myyntioptioilla ja os-
to-optiolla optiostrategia on halvempi toteuttaa kuin pelkk& laskeva hintaporras
myyntioptioilla optiostrategia. Lisaksi laskeva hintaporras myyntioptioilla ja osto-
optiolla hydtyy volatiliteetin laskusta.

Laskeva hintaporras myyntioptioilla ja osto-optiolla optiostrategia voidaan muo-
dostaa esimerkiksi asettamalla myyntioptio ENOP34Q3-09 hintaan 0,25 €/ MWh,
ostamalla myyntioptio ENOP37Q3-09 hintaan 1,21 €/ MWh seka asettamalla os-
to-optio ENOC39Q3-09 hintaan 0,57 €/ MWh. Hinnat ovat pdivdmaaran 5.6.2009
Nasdaqg OMX Commodities Europe:n paatéskurssihintoja. Kuvio 22 esittaé las-
keva hintaporras myyntioptioilla ja osto-optiolla optiostrategian tuottofunktion.
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Kuvio 22. Laskeva hintaporras myyntioptioilla ja osto-optiolla optiostrategian
tuottofunktio.

4.2.7 Laskeva yhdistelma

Laskeva yhdistelma optiostrategian tuottofunktio on ldhes samankaltainen kuin se
on myydylla termiinisopimuksella. Laskeva yhdistelmd optiostrategia toimii kui-
tenkin paremmin kuin pelkkd myyty termiinisopimus, jos termiinisopimuksen
hinta liikkuu optioiden toteutushintojen vélissa. Laskeva yhdistelmé& optiostrategi-
asta saadun ja maksetun preemioiden summa voi olla positiivinen tai negatiivi-
nen, riippuen valituista toteutushinnoista. Liséksi laskeva yhdistelmé& optiostrate-
gia on lahes neutraali volatiliteetin suhteen.

Laskeva yhdistelma optiostrategia voidaan muodostaa esimerkiksi asettamalla
osto-optio ENOC38Q3-09 hintaan 0,88 €/ MWh sek& ostamalla myyntioptio
ENOP36Q3-09 hintaan 0,77 €/ MWh. Hinnat ovat paivaméaaran 5.6.2009 Nasdaq
OMX Commodities Europe:n paatoskurssihintoja. Kuvio 23 esitta4 laskeva yhdis-
telma optiostrategian tuottofunktion.
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Kuvio 23. Laskeva yhdistelmé optiostrategian tuottofunktio.

4.2.8 Laskeva osto-optioliuska

Laskeva osto-optioliuska optiostrategia voidaan muodostaa esimerkiksi asettamal-
la erilaisia osto-optioita, joilla on eri toteutushinta. Kaikilla asetetuilla osto-
optioilla tulee kuitenkin olla sama kohde-etuus ja toteutusajankohta. Liséksi las-
keva osto-optioliuska optiostrategia hyotyy volatiliteetin laskusta.

Laskeva osto-optioliuska optiostrategia voidaan muodostaa esimerkiksi asettamal-
la seuraavat osto-optiot: ENOC28Q3-09, ENOC30Q3-09, ENOC32Q3-09,
ENOC34Q3-09, ENOC36Q3-09 ja ENOC38Q3-09. Néilla kaikilla optioilla on
siis sama kohde-etuus sekd sama toteutusajankohta, ainoastaan toteutushinnat
eroavat. Ndiden ostettujen osto-optioiden hinnat ovat vastaavasti: 9,02 €/ MWh,
7,04 €/ MWh, 5,11 €/MWh, 3,32 €/MWh, 1,86 €/MWh sek& 0,88 €/ MWh. Hinnat
ovat paivamaéran 5.6.2009 Nasdaqg OMX Commodities Europe:n paatoskurssi-
hintoja. Kuvio 24 esittaé laskeva osto-optioliuska optiostrategian tuottofunktion.
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Kuvio 24. Laskeva osto-optioliuska optiostrategian tuottofunktio.

429 Laskeva myyntioptioliuska

Laskeva myyntioptioliuska optiostrategia voidaan muodostaa esimerkiksi osta-
malla erilaisia myyntioptioita, joilla on eri toteutushinta. Asetetuilla myyntioptiol-
la tulee kuitenkin olla aina sama kohde-etuus ja toteutusajankohta. Lisaksi laske-
va myyntioptioliuska optiostrategia hyotyy volatiliteetin noususta.

Laskeva myyntioptioliuska optiostrategia voidaan muodostaa esimerkiksi osta-
malla seuraavat myyntioptiot: ENOP40Q3-09, ENOP38Q3-09, ENOP36Q3-09,
ENOP34Q3-09, ENOP32Q3-09 ja ENOP30Q3-09. Nailla kaikilla optioilla on siis
sama kohde-etuus sek& sama toteutusaika, ainoastaan toteutushinnat eroavat. Néi-
den ostettujen myyntioptioiden hinnat ovat vastaavasti: 3,23 €/MWh, 1,77
€/MWh, 0,77 €/ MWh, 0,25 €/ MWh, 0,05 €/ MWh sekd 0,01 €/MWh. Hinnat ovat
paivamaaran 5.6.2009 Nasdag OMX Commodities Europe:n paatoskurssihintoja.
Kuvio 25 esittéé laskeva myyntioptioliuska optiostrategian tuottofunktion.
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Kuvio 25. Laskeva myyntioptioliuska optiostrategian tuottofunktio.

4.3  Strategioita sahkdonmyyjalle ja sdhkonostajalle

Tassd kappaleessa esitetddn useampi johdannaisstrategia, jotka voidaan jaotella
sen mukaan, odotetaanko sdhkdnhinnan nousevan tai laskevan merkittavasti tule-
vaisuudessa vai odotetaanko sdhkdnhinnan muutosten pysyvén tasaisena tulevai-
suudessa. Liséksi johdannaisstrategiat on vield eroteltu sen mukaan, odotetaanko
markkinoiden volatiliteetin nousevan, laskevan tai pysyvan muuttumattomana.

4.3.1 Sahkon hintojen odotetaan muuttuvan merkittavasti tulevaisuudessa
43.11 Ostettu haara

Ostettu haara optiostrategian avulla pystytddn hyoétymaan, jos kohde-etuutena
olevan termiinisopimuksen hinta nousee tai laskee voimakkaasti. Ostettu haara
optiostrategia hyotyy myds volatiliteetin noususta.

Ostettu haara optiostrategia muodostetaan ostamalla osto-optio ja myyntioptio,
joilla on sama kohde-etuus, toteutusajankohta ja toteutushinta. Lisaksi molempien
ostettujen optioiden tulisi olla tasaoptioita eli at-the-money. Ostettu haara optio-
strategia voidaan esimerkiksi toteuttaa ostamalla osto-optio ENOC38Q3-09 hin-
taan 0,88 €/MWh sekd ostamalla myyntioptio ENOP38Q3-09 hintaan 1,77
€/MWh. Hinnat ovat padivamééran 5.6.2009 Nasdag OMX Commodities Europe:n
paatoskurssihintoja. Kuvio 26 esittda ostettu haara optiostrategian tuottofunktion.
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Kuvio 26. Ostettu haara optiostrategian tuottofunktio.

43.1.2 Ostettu haavi

Ostettu haavi optiostrategia on muuten lahes samanlainen kuin ostettu haara op-
tiostrategia, mutta ostettu haavi optiostrategiassa ostetun myyntioption toteutus-
hinta on pienempi kuin ostetun osto-option. Lisaksi molempien ostettujen optioi-
den tulisi olla miinusoptioita eli out-of-the-money. Tadman seurauksena ostettu
haavi optiostrategia on halvempi muodostaa kuin ostettu haara optiostrategia,
mutta vastaavasti vaatii suuremman muutoksen termiinisopimusten hinnassa. Li-
séksi ostettu haavi optiostrategia hyotyy volatiliteetin noususta.

Ostettu haavi optiostrategia voidaan esimerkiksi toteuttaa ostamalla osto-optio
ENOC39Q3-09 hintaan 0,57 €/ MWh seka ostamalla myyntioptio ENOP36Q3-09
hintaan 0,77 €/ MWh. Hinnat ovat pdivadmaarén 5.6.2009 Nasdag OMX Commo-
dities Europe:n péaatoskurssihintoja. Kuvio 27 esittdd ostettu haavi optiostrategian
tuottofunktion.
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Kuvio 27. Ostettu haavi optiostrategian tuottofunktio.

43.1.3 Ostettu verkko

Ostettu verkko optiostrategia on lahes samanlainen kuin ostettu haavi optiostrate-
gia. Ostettu verkko optiostrategia eroaa ostettu haavi optiostrategiasta kuitenkin
silld, ettd sekd ostettu osto-optio ettd ostettu myyntioptio ovat molemmat plussa-
optioita eli in-the-money. Taman seurauksena ostettu verkko optiostrategia on
kalliimpi toteuttaa kuin ostettu haavi optiostrategia. Lisdksi ostettu verkko optio-
strategiassa ostetun myyntioption toteutushinta on suurempi kuin ostetun osto-
option. Liséksi ostettu verkko optiostrategia hyotyy nousevasta volatiliteetista.

Ostettu verkko optiostrategia voidaan toteuttaa esimerkiksi ostamalla osto-optio
ENOC36Q3-09 hintaan 1,86 €/ MWh seké ostamalla myyntioptio ENOP39Q3-09
hintaan 2,45 €/ MWh. Hinnat ovat pdivamaarén 5.6.2009 Nasdag OMX Commo-
dities Europe:n péatoskurssihintoja. Kuvio 28 esittdd ostettu verkko optiostrategi-
an tuottofunktion.



40  Vaasan yliopiston julkaisuja. Selvityksia ja raportteja

Ostettu verkko
\\ ’/
S ’
S ’
S ’
\ ’
Voitto N e
\\ yl
I T T T “ T T T T T T T T T T T ’ T T T ]
33 34 '3 36 37 38 39 48 41 42
Tappio N R4
\\ Vs
\_ ____________ ,’
Kolmannen vuosineljanneksen termiinisopimuksen hinta 18.6.2009 €/ MWh

Kuvio 28. Ostettu verkko optiostrategian tuottofunktio.

4314 Asetettu perhonen

Asetettu perhonen optiostrategia on kayttokelpoinen optiostrategia, jos séhkon
termiinihintojen oletetaan laskevan tai nousevan voimakkaasti tulevaisuudessa.
Asetettu perhonen optiostrategian etuna on myos se, ettd siind yleensd saatujen
preemioiden summa ylittdd maksettujen preemioiden summan. Tastd syysta se on
suhteellisen edullinen toteuttaa. Toisaalta mahdollinen maksimivoitto on rajoitettu
asetettu perhonen optiostrategiassa. Lisaksi asetettu perhonen optiostrategia hyo-
tyy nousevasta volatiliteetista.

Asetettu perhonen optiostrategia voidaan muodostaa esimerkiksi asettamalla
myyntioptio ENOP36Q3-09 hintaan 0,77 €/ MWh, ostamalla kaksi myyntioptiota
ENOP86Q3-09 hintaan 1,77 €/ MWh ja asettamalla yksi myyntioptio ENOP40Q3-
09 hintaan 3,23 €/MWh. Hinnat ovat paivdmaaran 5.6.2009 Nasdag OMX Com-
modities Europe:n péaatoskurssihintoja. Asetettu perhonen optiostrategia voidaan
my6s muodostaa asettamalla osto-optioita myyntioptioiden sijaan. Kuvio 29 esit-
t4& asetettu perhonen optiostrategian tuottofunktion.
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Kuvio 29. Asetettu perhonen optiostrategian tuottofunktio.

4315 Asetettu kondori

Asetettu kondori optiostrategia on myos kayttokelpoinen optiostrategia jos sahkon
termiinihinnan oletetaan laskevan tai nousevan tulevaisuudessa. Voitollinen ase-
tettu kondori optiostrategia vaatii suuremman hinnanmuutoksen termiinisopimuk-
sessa kuin asetettu perhonen optiostrategia. Myos asetettu kondori optiostrategi-
assa mahdollinen maksimivoitto on rajoitettu. Lisdksi my6s asetettu kondori op-
tiostrategia hyotyy volatiliteetin noususta markkinoilla.

Asetettu kondori optiostrategia voidaan muodostaa esimerkiksi asettamalla myyn-
tioptio ENOP37Q3-09 hintaan 1,21 €/ MWh, ostamalla myyntioptio ENOP38Q3-
09 hintaan 1,77 €/MWh, ostamalla myyntioptio ENOP39Q3-09 hintaan
2,45€/MWh ja asettamalla myyntioptio ENOP40Q3-09 hintaan 3,23 €/MWh.
Hinnat ovat paivaméaaran 5.6.2009 Nasdag OMX Commodities Europe:n paatos-
kurssihintoja. Asetettu kondori optiostrategia voidaan my6s muodostaa asettamal-
la osto-optioita myyntioptioiden sijaan. Kuvio 30 esittad asetettu kondori optio-
strategian tuottofunktion.
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Kuvio 30. Asetettu kondori optiostrategian tuottofunktio.

4.3.2 Sahkon hintojen ei odoteta muuttuvan merkittavasti tulevaisuudessa

4321 Asetettu haara

Asetettu haara optiostrategian avulla pystytddn hyotymaan, jos termiinisopimuk-
sen hinnoissa ei tapahdu suuria muutoksia tulevaisuudessa. Lisdksi asetettu haara

optiostrategia hyotyy markkinoiden laskevasta volatiliteetista.

Asetettu haara optiostrategia voidaan muodostaa esimerkiksi asettamalla saman-
aikaisesti osto- ja myyntioptio, joilla on sama kohde-etuus, toteutusajankohta ja
toteutushinta. Molemmat asetetut optiot ovat myds tasaoptiota eli at-the-money.
Asetettu haara optiostrategia voidaan muodostaa esimerkiksi asettamalla osto-
optio ENOC38Q3-09 hintaan 0,88 €/MWh ja asettamalla myyntioptio
ENOP38Q3-09 hintaan 1,77 €/ MWh. Hinnat ovat paivaméaaran 5.6.2009 Nasdaq
OMX Commaodities Europe:n paatoskurssihintoja. Kuvio 31 esittadé asetettu haara

optiostrategian tuottofunktion.
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Kuvio 31. Asetettu haara optiostrategian tuottofunktio.

4322 Asetettu haavi

Asetettu haavi optiostrategia on muuten ldhes samanlainen kuin asetettu haara
optiostrategia, mutta asetettu haavi optiostrategiassa asetetun myyntioption toteu-
tushinta on pienempi kuin asetetun osto-option. Lisdksi molempien asetettujen
optioiden tulisi olla miinusoptioita eli out-of-the-money. Tdman seurauksena ase-
tettu haavi optiostrategiasta ei saada yhta paljoa preemioita kuin asetettu haara
optiostrategiasta. Mutta vastaavasti voitollinen asetettu haara optiostrategia sallii
suuremman muutoksen termiinisopimuksen hinnassa kuin asetettu haara optio-
strategia. Liséksi asetettu haavi hyotyy volatiteetin laskusta.

Asetettu haavi optiostrategia voidaan esimerkiksi toteuttaa asettamalla osto-optio
ENOC39Q3-09 hintaan 0,57 €/ MWh seké asettamalla myyntioptio ENOP36Q3-
09 hintaan 0,77 €/ MWHh. Hinnat ovat paivdmaaran 5.6.2009 Nasdaq OMX Com-
modities Europe:n péaatoskurssihintoja. Kuvio 32 esittad asetettu haavi optiostra-
tegian tuottofunktion.
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Kuvio 32. Asetettu haavi optiostrategian tuottofunktio.

4323 Asetettu verkko

Asetettu verkko optiostrategia on lahes samanlainen kuin asetettu haavi optiostra-
tegia. Asetettu verkko optiostrategian eroaa asetettu haavi optiostrategiasta kui-
tenkin sillg, ettd seka asetettu osto-optio ettd asetettu myyntioptio ovat molemmat
plussaoptioita eli in-the-money. Liséksi asetettu verkko optiostrategiassa asetetun
myyntioption toteutushinta on suurempi kuin asetetun osto-option. Tdman seura-
uksena asetettu verkko optiostrategiassa saadaan suuremmat preemiot kuin asetet-
tu haara tai asetettu haavi optiostrategioista saadaan. Myos asetettu verkko optio-
strategia hyotyy volatiliteetin laskusta.

Asetettu verkko optiostrategia voidaan toteuttaa esimerkiksi asettamalla osto-
optio ENOC36Q3-09 hintaan 1,86 €/MWh sekda asettamalla myyntioptio
ENOP39Q3-09 hintaan 2,45 €/MWh. Hinnat ovat paivaméaran 5.6.2009 Nasdaq
OMX Commodities Europe:n péatdskurssihintoja. Kuvio 33 esittda asetettu verk-
ko optiostrategian tuottofunktion.
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Kuvio 33.  Asetettu verkko optiostrategian tuottofunktio.

4324 Ostettu perhonen

Ostettu perhonen optiostrategia on kéyttokelpoinen optiostrategia, jos sahkén
termiinihintojen ei oleteta laskevan tai nousevan merkittavasti tulevaisuudessa.
Ostettu perhonen optiostrategian etuna on se, ettd siind mahdollinen maksimitap-
pio on rajoitettu. Toisin kuin kolmella edelliselld strategialla. Toisaalta ostettu
perhonen optiostrategiassa maksettujen preemioiden summa yleensa ylittd4 saatu-
jen preemioiden summan. Lis&ksi ostettu perhonen optiostrategia hyotyy volatili-
teetin laskusta.

Ostettu perhonen optiostrategia voidaan muodostaa esimerkiksi ostamalla myyn-
tioptio ENOP36Q3-09 hintaan 0,77 €/MWh, asettamalla kaksi myyntioptiota
ENOP86Q3-09 hintaan 1,77 €/ MWh ja ostamalla yksi myyntioptio ENOP40Q3-
09 hintaan 3,23 €/MWh. Hinnat ovat paivdmaaran 5.6.2009 Nasdaq OMX Com-
modities Europe:n paatoskurssihintoja. Kuvio 34 esittd4 ostettu perhonen optio-
strategian tuottofunktion.
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Kuvio 34. Ostettu perhonen optiostrategian tuottofunktio.

4325 Ostettu kondori

Ostettu kondori optiostrategia on myos kayttokelpoinen optiostrategia, jos sahkon
termiinihinnan ei oleteta laskevan tai nousevan merkittavasti tulevaisuudessa.
Voitollinen ostollinen kondori optiostrategia sallii suuremman hinnanmuutoksen
termiinisopimuksessa kuin ostettu perhonen optiostrategia. Lisaksi ostettu kondori
optiostrategia hyotyy volatiliteetin laskusta.

Ostettu kondori optiostrategia voidaan muodostaa esimerkiksi ostamalla myyn-
tioptio ENOP37Q3-09 hintaan 1,21 €/MWh, asettamalla myyntioptio
ENOP38Q3-09 hintaan 1,77 €/MWh, asettamalla myyntioptio ENOP39Q3-09
hintaan 2,45€/MWh ja ostamalla myyntioptio ENOP40Q3-09 hintaan 3,23
€/MWh. Hinnat ovat paivamaéran 5.6.2009 Nasdag OMX Commodities Europe:n
paatoskurssihintoja. Kuvio 35 esittédd ostettu kondori optiostrategian tuottofunkti-
on.
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Kuvio 35. Ostettu kondori optiostrategian tuottofunktio.

4.4  Optiostrategioiden nelikentté

Kuviossa 36 on esitettyna eri optiostrategioiden soveltuvuus eri markkinatilantei-
hin. Vaaka-akseli kuvaa kohde-etuutena toimivan termiinisopimuksen hinnan-
muutoksia. Pystyakseli kuvaa muutoksia option implisiittisessé volatiliteetissa.
Kuviossa esitettyjen optiostrategioiden lahtokohtana on hyddynnetty Lontoon
johdannaisporssin opaskirjaa, ”"LIFFE options: a guide to trading strategies”.
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Kuvio 36. Optiostrategian nelikentta.
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5 AINEISTO

Tutkimuksen johdannaismarkkina-aineisto koostuu futuuri-, termiini- ja optio-
aineistoista, sisaltden myds tick-aineiston. Johdannaismarkkina-aineisto on kerat-
ty Nasdag OMX Commodities Europe:n johdannaismarkkinapalvelusta. Aineisto
kattaa aikasarjan 29.10.1999-1.2.2012, koostuen yhteensd noin 700 000 eri ha-
vainnosta.

Nasdag OMX Commodities Europe:n futuurisopimukset ovat pituudeltaan paivéa-
ja viikkosopimuksia ja termiinisopimukset kuukausi- vuosineljannes- ja vuosiso-
pimuksia. Nasdag OMX Commaodities Europe:n optiosopimukset ovat pituudel-
taan vuosineljdnnes- ja vuosisopimuksia.

Tutkimuksen johdannaismarkkina-aineisto koostuu mm. pdivan avaus- ja pééa-
toshinnasta, péivan ylimmasta ja alimmasta hinnasta, paivan kaupankayntiméaéa-
rastd, avoimista positioista sekd sopimuksen voimassaoloajasta.

Johdannaismarkkina-aineisto koostuu mm. noin 5500:sta eri futuurisopimuksesta,
noin 500:sta eri termiinisopimuksesta seka noin 3200:sta eri optiosopimuksesta.

Tutkimuksessa on kéytetty myos spotmarkkina-aineistoa, joka on hankittu Nord-
poolin spotmarkkinapalvelusta. Spotmarkkina-aineisto kattaa aikasarjan 29.12.
1997-23.11.2011. Spotmarkkina-aineisto sisaltdd mm. péivan yksittdisen tunnin
spot-hinnan sekd paivan keskimaaraisen spot-hinnan. Spotmarkkina-aineisto kat-
taa sek& Suomen aluehinnan ettd Pohjoismaiden yhteisen systeemihinnan. Lisaksi
spotmarkkina-aineisto kattaa myos sek& Suomen ettd Pohjoismaiden alueen spot-
markkinan kaupankayntiméaaran.
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6 POHJOISMAISET SAHKOMARKKINAT

6.1 Hinnanmuodostus pohjoismaisilla
sahkomarkkinoilla

Tassd kappaleessa kasitelldadn tarkemmin, kuinka sahkon hinta muodostuu poh-
joismaisilla séhkémarkkinoilla ja lisaksi, mitka tekijat vaikuttavat sahkon hintaan.

6.1.1 Kokonaistarjontakayra

Kokonaistarjontakayran voidaan katsoa muodostuvan siten, ettd jokainen sdhkon-
tuottaja kertoo kuinka paljon he ovat valmiita myymaan sahkod, milla hinnalla ja
mihin aikaan vuorokaudesta. Kuviossa 37 esitetddn kuvitteellinen hahmotelma eri
sahkontuottajien tarjonnoista (ydinvoima, maakaasu, hiilivoima ja 6ljy). Kun né-
mé eri séhkodntuottajien tarjonnat yhdistetaan, saadaan kuvioiden 38 ja 39 mukai-
set s&éhkon kokonaistarjontakayrat.

Hohtovaara 25MWh Landmann 20MWh Mustakorpi 20MWh Kaksitahti 10MWh
60 60 60 60,———
40 40 40 40
30 30 30
0 10 20 30 300 1020 30 010 20 30 010 20 30

Kuvio 37. Sahkontuottajien tarjonta.

Kokonaistarjonta

HintaMWh

Kuvio 38. Kokonaistarjontakéyré.
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Kuvio 39. Kokonaistarjontakayra.

Sahkoén hinnan muodostumiseen vaikuttaa kokonaistarjontakdyran hintajousto.
Hintajoustolla mitataan ma&ran (Q) muutosta suhteessa hinnan (P) muutokseen.
Esimerkiksi vesivoimatuotannossa hintajousto on suurta, mika tarkoittaa sita, etta
séhkdntuotannon/tarjonnan lisédminen vesivoimalla ei aiheuta suurta nousua sah-
kdnhinnassa. Kaava 1 kuvaa vesivoiman hintajoustoa

25 MWh - 0 MWh

= 5MWh/€
35€-30€

(1)
Y1la olevassa esimerkissa séhkdntuotannon/tarjonnan oletetaan kasvavan vesi-
voimatuotannon avulla 0 MWh:sta 25 MWh:iin ja vastaavasti sahkon hinnan nou-
sevan 35 €:0on 30 €:sta. Talléin hintajoustoksi saadaan 5 MWHh/€. Vastaavasti
hiilivoimassa hintajousto on pienempaa kuin vesivoimassa, mika nakyy siten, ettd
sdhkontuotannon/tarjonnan kasvattaminen hiilivoimalla nostaa suhteellisesti séh-
kon hintaa enemman. Tama johtuu mm. hiilivoimatuotannon suuremmista raja-
kustannuksista. Kaava 2 kuvaa hiilivoimatuotannon hintajoustoa

55 MWh- 40 MWh

Y = 1MWh/€

)

Y& olevassa esimerkissa séhkdntuotannon oletetaan kasvavan hiilivoimatuotan-
non avulla 40 MWh:sta 55 MWh:iin, mika nostaa sahkdn hinnan 40 €:sta 55
€:00n. Téalldin hintajoustoksi saadaan 1 MWh/£.
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Tiivistettynd voidaan siis sanoa, ettd jos hintajousto on suurta, sdhkdntuotan-
non/tarjonnan kasvattaminen ei nosta sahkon hintaa merkittavasti. Vastaavasti jos
hintajousto on pieni, sdhkdntuotannon/tarjonnan kasvattaminen nostaa sdhkon
hintaa edellista esimerkki& enemman.

6.1.2 Kokonaiskysyntakayra

Kokonaiskysyntédkdyrdn voidaan katsoa muodostuvan siten, ettd jokainen sah-
konostaja kertoo kuinka paljon he ovat valmiita ostamaan sahkod, mihin hintaan
ja mihin aikaan vuorokaudesta. Kokonaiskysyntakéyra voi olla esimerkiksi kuvi-
on 40 mukainen.

Kokonaiskysyntakayra
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Kuvio 40. Kokonaiskysyntakayra.

Kokonaiskysyntd muodostuu kahdesta osasta, peruskysynnésta ja muuttuvasta
kysynnéstd. Esimerkiksi perustarpeiden kasvaessa kokonaiskysyntékayra siirtyy
oikealla (katkoviiva).

6.1.3 Systeemihinta

Keskipéivan jalkeen NordPool Spot yhdistdd kaikki seuraavan pdivan myynti-
sekd ostotoimeksiannot Pohjoismaiden alueelta kahdeksi kéyréksi jokaiselle jake-
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lutunnille; kokonaiskysyntakayraksi sekd kokonaistarjontakéyréksi. Kokonaisky-
syntakayré kuvaa siis séhkon ostajien rajahyotyja ja kokonaistarjontakayré kuvaa
vastaavasti séhkon myyjien rajakustannuksia. Seuraavan pdivan jokaisen yksittéi-
sen tunnin systeemihinta madraytyy ndiden kahden k&yran leikkauspisteesta.
(Nord Pool AS:n kotisivut.) Kuviossa 41 on esitetty sdahkon systeemihinnan muo-
dostuminen Nordpoolissa. Violetti kdyra esittda sahkon kokonaistarjontakayraa ja
sininen kdyra vastaavasti kokonaiskysyntakayraa.

Elspot Purchase / Sales curves
26.05.2009 00:00:00 , , SP1, Price: 34.04 EUR/MWh

45

40

35

EUR/MWh — Purchase

—— Sale

3” i
- \

MWh

21000
22000
23000
24000
25000
26000

Kuvio 41. Systeemihinta (Nord Pool AS:n kotisivut).

6.1.4 Systeemihinnan muutokset

Muutokset systeemihinnassa voidaan luokitella aiheutuvan neljasta eri syysta.
Ensimmaéisessé esimerkissé tuotantokustannukset kasvavat, mika aiheuttaa muu-
toksen kokonaistarjontakéyrasséd (kuvio 42). Toisessa esimerkissa tuotantotaso
laskee (kuvio 43). Kolmannessa esimerkissa sahkonostajien kysynnan taso kasvaa
(kuvio 44). Neljannessa esimerkissé sahkodnostajien rajahyo6ty kasvaa (kuvio 45).
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Kuvio 43.
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EURMWh

Kuvio 44. S&hkon kysynnan kasvu.
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Kuvio 45. S&hkon ostajien rajahyddyn kasvu.

Kuviosta 46 nahd&éan, mika tekija selittdd suurimmalta osin sen, ettd miksi péi-
vansisdiset tuntihinnat vaihtelevat niin paljon. Kuviosta kay selvaksi, etta havaitut
tuntihinnat (ympyrat) asettuvat tarjontakdyralle. T&std syysta hinnanmuutokset
johtuvat ensisijaisesti muutoksista kysyntédkdyrdssa. Matalalla tuotannolla (<
40 000 MWh) hintajousto on suurta. Td&ma tarkoittaa sitd, ettd sdhkdntuotantoa
voidaan kasvattaa suhteellisen paljon ilman, ettd hinta nousisi merkittavéasti eli
tarjonta joustaa suhteessa hintaan. Vastaavasti suurilla tuotannontasoilla (>
47 500 MWh) hintajousto on pieni. Tarkoittaen sit4, etté lisdtuotannon marginaa-
lihinta on suurta eli tarjonta on jaykkaa suhteessa hintaan.
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Tuntihintojen maaraytyminen tammikuun 31. paivana 2011
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Kuvio 46. S&hkon hinnan muutokset.

Tekijat, jotka aiheuttavat suuria muutoksia sahkon hinnassa voidaan karkeasti
jakaa kahteen luokkaan. Namé ovat joustamaton kysynté alaregiimissa (korkealla
tarvehierarkiassa, ei korvattavissa tuotannontekijana ja ei varastoitavissa) ja jous-

tamaton tarjonta ylaregiimissa (tuotannon suuret rajakustannukset, kapasiteettira-
joitteet ja responssirajoitteet kysyntahuipuissa).

Kuviossa 47 on esitettynd, kuinka esimerkiksi 10 000 MWh:n muutos volyymissa
muuttaa péivahintaa noin 34 %. Selittdm&ton hintatason poikkeama on +/- 37,5
%. Havaittu hintataso liittyy siis kysyntakayran liikkeeseen oikealla ja vasemmal-
le sekd muista muuttujista. N&m& muut muuttujat ovat vahvasti kausiluonteisia:
vuosi- ja kvartaalikeskiarvot yhdessd kysyntdvaihtelujen kanssa selittavat yli
kolme hintaa neljasta (ks kuvio 48). Kausimuuttujat vahentévat laskettua hinta-

joustoa, koska matalat/korkeat hinta-volyymi — yhdistelmat eivét liitykdén suora-
naisesti kysynnan vaihteluun vaan kausittaisuuteen.
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Paivahintojen elastisuus 30.12.1996 - 1.11.2011
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Kuvio 47. Péivahintojen elastisuus.

Paivahintojen elastisuus korjattuna kausimuuttujilla
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Kuvio 48. Paivéhintojen elastisuus kausimuuttujilla korjattuna.

Hintojen kausittaisuus taas liittyy vahvasti tuotannon ja kysynnan tason kausittai-
seen vaihteluun. Volyymin kausittainen vaihtelu on jokseenkin ennustettavissa ja
markkinat odottavatkin hintojen muuttuvan kausittain. Kuviosta 49 nadhdadn, etta
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vesivarantojen suhteellinen vahyys ja séhkon ennustetut kausikeskiarvot korreloi-
vat voimakkaasti.

Toteutuneet vesivarannot (kaant.) ja ennustetut hinnat

Standardoidut arvot

Ennustehetki

—=—== Tot. Ves. Var.
—3¥— Hintaennusteet
5, 1 1
2009 2010 2011 2012

Kuvio 49. Vesivarannot ja hintaennusteet.

Markkinahinnoilla on tapana hypahté&é keskitalvella kuormitushuippujen aikaan ja
notkahtaa kevaélla tulvahuippujen aikaan. Matala kysynnén ja tarjonnan hinta-
jousto kuormituksen aarirajoilla vahvistaa hintareaktioita.

6.2 Johdannaisstrategiat pohjoismaisilla
sdhkomarkkinoilla

Kehittamalla parempia suojausmenetelmia ja — strategioita energiayhtiot pystyvét
parantamaan riskienhallintaansa entisestadan. S&hkoyritysten riski koostuu pééasi-
assa kahdesta tekijasta: hintariskista ja madrériskista. Paremman riskienhallinnan
avulla pyritéén erityisesti tasoittamaan kassavirtojen suuret vaihtelut. Jos kuvitel-
laan esimerkki tilanne, jossa energiayhtion tulevaisuuden kassavirtojen oletetaan
olevan normaalijakautuneen kuvion 50 mukaisesti, paremmalla hinta- ja maara-
riskin hallinnalla pyritédén erityisesti pienentdméén huonojen tilanteiden todenna-
koisyyksié (vasen "héntd”).
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12000
Series: S
Sample 1 100000
10000+ Observations 100000
8000 Mean 0.001660
Median 0.002406
6000 M_a)_(lmum 4.248381
Minimum -3.981794
Std. Dev. 0.996820
4000 | Skewness 0.007753
Kurtosis 3.021759
2000 |
Jarque-Bera  2.974656
o Probability 0.225976
-3.75 -250 -1.25 0.00 1.25 250 3.75
Kuvio 50. Normaalijakauma.

Energiayhti0 voi suojautua hinta- ja madrériskiltd esimerkiksi terminoimalla
myyntinsa eli sopimalla toimitushinnat, -méaarét ja -ajankohdan etukéteen. Hinta-
hypéhdysten ja -notkahdusten haitallisuus energiayhtion kassavirtaan riippuu ter-
minoinnin maarasta, tehokkuudesta ja ehdollisuudesta (optiot).

Taulukossa 3 on esitetty tiivistettynda minkalaisia vaikutuksia sahkén hinnanvaih-
telulla voi olla energiayhtidille, joilla on erilainen riskienhallinta.

Kuviossa 51 on esitettynd aikasarja siitd kuinka voitollista/tappiollista termiini-
suojaus on ollut. Lisaksi kuviossa 51 on esitettynd tdman aikasarjan tuottoja-
kauma. Kuviossa 52 esitettyna vastaava aikasarja ja tuottojakauma, mutta tassa

tapauksessa suojaus on tehty myyntioptioilla.

Taulukko 3.

Suojausmenetelmat

Markkinahinta

Madra

Tehokkuus

Ehdollisuus

Nousee

Mikali yhtio ei ter-
minoi vaan myy
tuotantonsa reaa-
liajassa, hinnannousut
koituvat voitoksi.

Laskee

Mikali yhtid terminoi
ajoissa tuotantonsa,
se pystyy myyméaan
markkinoille "ylihin-
taista” sahkoa.

Mikéli yhtio terminoi
tuotantonsa vallitsevan
hintaennusteen tasolle,
niin ennustevirheiden
madra, suunta ja suuruus
tulevat vaikuttamaan
kassavirtaan. Liian mata-
lat ja epéatarkat ter-
miinihinnat vahentavat
suojauksesta saatavaa
hyotya.

Yhtié voi muuttaa ter-
minoinnin ehdolliseksi
optioiden avulla. Tallgin
yhtid voi suojauksen
raukeamispdivana paat-
tad, toimittaako se sah-
kon termiini- vai mark-
kinahintaan. Ehdollisuus
maksaa option hinnan
verran, joka taas riippuu
termiinihinnan ennuste-
virheesta.
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Kuvio 51. Suojaus termiinisopimuksilla.
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Kuvio 52.  Suojaus myyntioptioilla.

Vertailemalla aikasarjoja kuvioista 51 ja 52 ndhd&an selvasti, ettd voittojen hajon-
ta on pienempaa kuviossa 52. Lisaksi kayttaméalld myyntioptioita suojauksessa
valtytddn suurimmilta tappioilta. Toisaalta kuviosta 52 kdy myods selvéksi, ettd
suojaus myyntioptioilla on termiinisuojausta useammin tappiollista.

Esimerkiksi katettu osto-optiostrategia on ollut historiallisesti menestyksekas joh-
dannaisstrategia osakemarkkinoilla. Katetun osto-optiostrategian avulla on pystyt-
ty pienentdmaén tuottojen keskihajontaa ilman, ettd keskimaardinen tuotto olisi
laskenut.

Taulukossa 4 on esitettyné katetun osto-optiostrategian historiallinen menestymi-
nen kansainvalisill4 osakemarkkinoilla.
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Taulukko 4.  Katettu osto-optiostrategia eri osakemarkkinoilla.

Osakeindeksi Keskimaarainen Tuottojen keski-

vuotuinen tuotto hajonta
S&P 500* 9,15% 14,85 %
S&P 500 Katettu osto-optio* 9,37 % 10,43 %
DAX** 13,76 % 27,71 %
DAX Katettu osto-optio** 15,46 % 25,39 %
ASX 200*** 9,59 % 12,30 %
ASX 200 Katettu osto- 11,83 % 11,56 %
optio***

* USA:n porssi vuosilta 1988 — 2009 (CBOE 2009), ** Saksan porssi vuosilta 1992 — 2006 (Deut-
sche Borse 2006), *** Australian porssi vuosilta 1987 — 2002 (Australian Securities Exchange
2004).

Taulukosta 4 ndhdaan selvasti, ettd katettu osto-optiostrategia on menestynyt kan-
sainvélisilla osakemarkkinoilla suhteellisesti paremmin kuin pelkka indeksisijoit-
taminen. My0Gs useat akateemiset tutkimuksetkin péatyvat samanlaisiin tuloksiin
(Whaley 2002; Feldman & Roy 2005; Hill, Balasubramanian, Gregory & Tierens
2006; Kapadia & Szado 2007).

Seuraavissa kappaleissa esitelldan empiirisen analyysin tulokset siita kuinka eri-
laiset johdannaisstrategiat ovat toimineet pohjoismaisilla séhkomarkkinoilla. Em-
piirinen analyysi alkaa 21.4.2005 ja paattyy 15.9.2010. Empiirisessa analyysissa
on kaytetty vuosineljannessopimuksia joiden paatoshinnoista on laskettu paiva-
tuotot, yhteensé 1381 paivéatuottoa.

6.2.1 Katettu osto-optiostrategia sahkémarkkinoilla

Katettu osto-optiostrategia sahkémarkkinoilla muodostetaan ostamalla termiini-
sopimus seké asettamalla samanaikaisesti osto-optio kyseiselle termiinille. Strate-
gian tuottofunktio on néhtévissé kappaleessa 4.1.1. Strategian péivatuottojen ku-
vaileva statistiikka on néhtavissé taulukossa 5. Taulukossa miinusmerkki viittaa
miinusoptioon, nolla viittaa tasaoptioon ja plusmerkki viittaa plusoptioon.
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Taulukko 5.  Katettu osto-optiostrategia, kuvaileva statistiikka.
Katettu osto-optiostrategia
Oﬂqm. +10% +5% 0% - 5% -10%
termiini
Keskiarvo -0.00010  -0.00039 -0.00037 -0.00035  -0.00028  -0.00018
Mediaani 0.00000 0.00000 0.00000 0.00019 0.00026 0.00035
Maksimi 0.136 0.111 0.105 0.092 0.087 0.096
Minimi -0.145 -0.107 -0.103 -0.104 -0.104 -0.106
Keskihajonta 0.027 0.016 0.017 0.018 0.019 0.020
Vinous -0.027 -0.327 -0.337 -0.345 -0.304 -0.255
Huipukkuus 5.318 13.561 11.307 9.298 8.036 7.291
Keskiarvo -0.024 -0.098 -0.092 -0.088 -0.070 -0.046
(annualisoitu)
Keskihajonta 0.431 0.255 0.269 0.285 0.303 0.318

(annualisoitu)

Tuloksista ndhdéan, ettd sahkdmarkkinoilla katetun osto-optiostrategian keski-
maaréinen paivatuotto on ollut huonompi kuin pelkén ostetun termiinin. Toisaalta
paivatuottojen keskihajonta on ollut pienempad katetulla osto-optiostrategialla
kuin pelkalla ostetulla termiinill4. Kuviossa 53 on esitetty tuottojakaumat ostetus-
ta termiinisté (sininen) ja katetusta osto-optiostrategiasta tasaoptioilla (punainen).
Kuviosta 53 kdy myos ilmi, ettd paivatuottojen hajonta on ollut pienempad kate-
tussa osto-optiostrategiassa. Strategioiden paremmuus riippuu siis siitd kumpaa
arvostetaan enemman, parempaa keskimé&ardista tuottoa vai pienempaé keskiha-

jontaa.
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Kuvio 53. Tuottojakauma, katettu osto-optiostrategia.

6.2.2 Suojaava myyntioptiostrategia johdannaismarkkinoilla

Suojaava myyntioptiostrategia sahkomarkkinoilla muodostetaan ostamalla ter-
miinisopimus ja ostamalla myyntioptio samanaikaisesti samaiselle termiinisopi-
mukselle. Strategian tuottofunktio on nahtévissa kappaleessa 4.1.2. Strategian
paivatuottojen kuvaileva statistiikka on nahtavissa taulukossa 6. Taulukossa mii-
nusmerkki viittaa miinusoptioon, nolla viittaa tasaoptioon ja plusmerkki viittaa
plusoptioon.

Taulukon 6 tuloksista ndhdééan, ettd suojaava myyntioptiostrategia on toiminut
paremmin kuin katettu osto-optiostrategia pohjoismaisilla sahkomarkkinoilla.
Suojaavan myyntioptiostrategian avulla on pystytty parantamaan keskiméaardista
tuottoa seka pienentdmaan tuottojen keskihajontaa. Kuviossa 54 on esitetty tuotto-
jakaumat ostetusta termiinista (sininen) sekd suojaavasta myyntioptiostrategiasta
tasaoptioilla (punainen).
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Taulukko 6.  Suojaava myyntioptiostrategia, kuvaileva statistiikka.

Suojaava myyntioptiostrategia
Ostettu +10% +5% 0% -5% -10%
termiini
Keskiarvo -0.00010 0.00013 0.00025 0.00032 0.00034 0.00036
Mediaani 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000
Maksimi 0.136 0.105 0.107 0.107 0.107 0.107
Minimi -0.145 -0.137 -0.141 -0.143 -0.144 -0.145
Keskihajonta 0.027 0.015 0.016 0.017 0.018 0.020
Vinous -0.027 -0.033 0.013 0.067 0.122 0.156
Huipukkuus 5.318 16.840 14.567 11.780 9.700 8.286
Keskiarvo -0.024 0.034 0.062 0.079 0.085 0.091
(annualisoitu)
Keskihajonta 0.431 0.230 0.247 0.268 0.291 0.314
(annualisoitu)
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Kuvio 54. Tuottojakauma, suojaava myyntioptiostrategia.
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6.2.3 Ké&anteinen katettu osto-optiostrategia

Ké&énteinen katettu osto-optiostrategia sahkomarkkinoilla muodostetaan myymél-
14 termiini seka ostamalla samanaikaisesti osto-optio samaiselle termiinisopimuk-
selle. Strategian tuottofunktio on nahtdvissa kappaleessa 4.2.1. Strategian péiva-
tuottojen kuvaileva statistiikka on nahtévissa taulukossa 7. Taulukossa miinus-
merkki viittaa miinusoptioon, nolla viittaa tasaoptioon ja plusmerkki viittaa plu-
soptioon.

Taulukon 7 tuloksista ndhdéén, ettd verrattuna pelkk&n myytyyn termiiniin,
kéaanteisen katetun osto-optiostrategian avulla on saavutettu parempi keskimaa-
réinen tuotto sekd pienempi tuottojen keskihajonta. Kuviossa 55 on liséksi esitetty
tuottojakaumat myydysta termiinisopimuksesta (sininen) etta kaanteisesta katetus-
ta osto-optiostrategiasta tasaoptioilla (punainen).

Taulukko 7.  Ké&anteinen katettu osto-optiostrategia, kuvaileva statistiikka.

Kaanteinen katettu osto-optiostrategia

Myyty +10% +5% 0% -5% -10%

termiini
Keskiarvo 0.00010 0.00039 0.00037 0.00035 0.00028 0.00018
Mediaani 0.000000 0.00000 0.00000 -0.00019 -0.00026 -0.00035
Maksimi 0.145 0.107 0.103 0.104 0.104 0.106
Minimi -0.136 -0.111 -0.105 -0.092 -0.087 -0.096
Keskihajonta | 0.027 0.016 0.017 0.018 0.019 0.020
Vinous 0.027 0.327 0.336 0.345 0.304 0.255
Huipukkuus 5.318 13.561 11.307 9.298 8.036 7.291
Keskiarvo 0.024 0.098 0.092 0.088 0.070 0.046
(annualisoitu)
Keskihajonta 0.431 0.255 0.269 0.285 0.303 0.318
(annualisoitu)
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Kuvio 55. Tuottojakauma, kaanteinen katettu osto-optiostrategia.

6.2.4 Ké&anteinen suojaava myyntioptiostrategia

Ké&énteinen suojaava myyntioptiostrategia sédhkomarkkinoilla muodostetaan
myyméll& termiinisopimus sek& asettamalla myyntioptio samanaikaisesti samai-
selle termiinisopimukselle. Strategian tuottofunktio on esitettynd kappaleessa
4.2.2. Strategian péivatuottojen kuvaileva statistiikka on nahtavissa taulukossa 8.
Taulukossa miinusmerkki viittaa miinusoptioon, nolla viittaa tasaoptioon ja plus-
merkki viittaa plusoptioon.

Taulukon 8 tuloksista n&dhdaan, ettd verrattuna pelkkdan myytyyn termiinisopi-
mukseen, keskimééardinen tuotto kddnteisesta suojaavasta myyntioptiostrategiasta
on ollut heikompi. Tuottojen keskihajontaa on kuitenkin pystytty pienentdméén
kaanteisen suojaavan myyntioptiostrategian avulla. Kuviossa 56 on liséksi esitetty
tuottojakaumat myydysté termiinisopimuksesta (sininen) ettd kaanteisesté suojaa-
vasta myyntioptiostrategiasta tasaoptioilla (punainen).



Vaasan yliopiston julkaisuja. Selvityksia ja raportteja 67

Taulukko 8.  Ké&éanteinen suojaava myyntioptiostrategia, kuvaileva statistiikka.
Ké&dnteinen suojaava myyntioptiostrategia
Myyty +10% +5% 0% -5% -10%
termiini
Keskiarvo 0.00010 -0.00013 -0.00025 -0.00032 -0.00034 -0.00036
Mediaani 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000
Maksimi 0.145 0.137 0.141 0.143 0.144 0.145
Minimi -0.136 -0.105 -0.107 -0.107 -0.107 -0.107
Keskihajonta | 0.027 0.015 0.016 0.017 0.018 0.020
Vinous 0.027 0.033 -0.013 -0.067 -0.122 -0.156
Huipukkuus | 5.318 16.840 14.567 11.780 9.697 8.290
Keskiarvo 0.024 -0.034 -0.062 -0.079 -0.085 -0.091
(annualisoitu)
Keskihajonta 0.431 0.230 0.247 0.268 0.291 0.314
(annualisoitu)
30
25
20 -
2
E 15
10 —
5 _|
o T T T T T T T
-.20 -.16 -.12 -.08 -.04 (o]0} o4 .08 12 16 .20
—— SHORTFORWARD Normal
—— SHORTPUT_ATM Normal
Kuvio 56. Tuottojakauma, kdanteinen suojaava myyntioptiostrategia.
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7 SUOJAUSMENETELMIEN SUUNNITTELU

7.1  Myyntiyhtion toimintaymparisto

Myyntiyhtion toimintaymparist0ssé on oletettu, ettd myyntiyhtio joko tuottaa itse
myymaénsa sédhkon tai ostaa sen markkinoilta termiinisopimuksilla. Eri myyntiyh-
tididen tuottofunktiot voidaan maaritelld esimerkiksi kolmella seuraavalla tavalla:

Myyntiyhtié 1: n=PQ—c(q) —P(Q-q)
Myyntiyhti6 2: 1=PQ—-pq—-P(Q—0Qq)
Myyntiyhtio 3: t1=pQ—pg—P(Q—-0q)

P = Tuleva tukkuhinta (satunnainen) p = Nykyinen termiinihinta
Q = Tuleva myyntimaara (satunnainen) g = Nykyinen myyntiennuste
c( ) = Kustannusfunktio 7 = Voitto (satunainen)

Tuottofunktiossa ensimmadinen termi kuvaa myyntituloa, toinen tuotanto/han-
kintakustannuksia ja kolmas myyntipoikkeaman my6hempad tasausta tukkumark-
kinoilta. Yhtéldiden satunnaistermit aiheuttavat suojaustarpeen. Téssa yhteydessa
keskitymme erityisesti myyntiyhti6 3:n tilanteeseen.

Myyntiyhtio 3:n tuottofunktio oli siis seuraavanlainen

3) n=pQ—-pq—-PQ-0q)

Kaavasta nahdaan, ettd poikkeama odotetusta myyntiennusteesta aiheuttaa variaa-
tioita tuottofunktioon. Myyntiyhtio voi siis olla joko ali- tai ylisuojautunut. N&i-
den ali- tai ylisuojausten tasaamisesta/purkamisesta voi mahdollisesti aiheutua
tappioita myyntiyhtidlle. Varautumalla optioiden avulla paremmin mahdollisiin
ali- ja ylisuojaustilanteisiin, myyntiyhtio voi vélttdd mahdollisesti kalliit tasaus-
tai purkuoperaatiot.

7.2 Optimaalisen hankinnan malli

Operaatiotutkimus on tieteenhaara, jonka tarkoituksena on avustaa liiketoiminnan
suunnittelua ja péaatoksentekoa epavarmuuden vallitessa. Operaatiotutkimuksen
yksi osa-alue on optimaalisen varastokoon maarittdminen, kun kysyntaa ei tark-
kaan tiedetd. Perusesimerkkind nk. lehtimyyjan ongelma, jossa lehtikioskin myyja
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ei tieda kuinka paljon péivan lehted tulisi varata myytévaksi. Lehtimyyjan tulee
verrata yhden yksikon liian pienen ja suuren varaston taloudellisia raja-arvoja
toisiinsa. Jos lehtimyyja varaa lilan monta paivan lehted myytéavaksi, lehtimyyja
palauttaa myymatta ja&neet lehdet takaisin kustantamolle hankintahintaa alhai-
semmalla takaisinostohinnalla. Jos taas lehtimyyjé on varannut liian vahén paivén
lehtia myytavéksi, jaa lehtimyyjaltda myyntituloja saamatta. Optimihankinnan ta-
solla lilan pienen ja liian suuren varaston rajatulot tai rajakustannukset ovat to-
denn&kdisesti yhta suuret.

Kuvitellaan tilanne jossa lehtimyyja ostaa lehtid a 2,00 € ja myy eteenpdin hintaan
a 4,50 €. Myyntia ei tiedetd, mutta jakauma tunnetaan. Varaston ollessa yksikon
lilan pieni, myyjan vaihtoehtokustannukset ovat

(4) Cy, =450€-200€=250¢€

Lehtitalo ostaa myymattémat lehdet takaisin hintaan a 0,75 €. Varaston ollessa
yksikon liian suuri, myyjan kustannukset ovat

(5) Co =200€-0,75€=125¢€
Néill& rajakustannuksilla litkahankinnan optimaalinen todenndkdisyys on

(6) ~

Cot Cy

Jos vajesakon oletetaan olevan nolla, lehtimyyjan liikahankinnan todennékoisyy-
deksi saadaan:

2,50
1,25+2,50

) ~ 66,6 %

Liikahankinnan optimaalista todennékdisyyttd verrataan myynnin kertymajakau-
maan taulukossa 9.

Taulukko 9.  Myynnin kertymdjakauma

Myyntimaara Todennékaisyys Kertymdjakauma
100 20 % 20 %
200 40 % 60 %
300 15 % 75 %
400 15 % 90 %

500 10 % 100 %
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Todennékoisyys, ettd myynti on 200 lehted tai pienempi on 60 %. Todenndkdi-
syys, ettd myynti on 300 lehted tai pienempi on 75 %. 66,6 % todennédkdisyydell
myynti on 250 lehted tai pienempi.

Miten lehtimyyjan ongelma liittyy myyntiyhtioon, siita seuraavaksi. Myyntiyhtio
joutuu tekemé&én hankintansa tietamétt4 varmuudella tulevaa myyntid. Hankinnan
ja myyntimééran poikkeamat on tasattava jalkikéateen tukkumarkkinoilla. Tukku-
markkinaoperaation vaihtoehtona on tasata hankinnan ja myynnin poikkeama
optioilla. Valintana on siis joko sietdd tukkumarkkinoiden hintariski tai maksaa
optioiden hinta. Jos varasto on yhden yksikon liian pieni, toteutetaan osto-optio.
Jos varasto on yhden yksikon liian suuri, toteutetaan myyntioptio.

Terminoidessaan séhkonhankintaansa myyntiyhtio ei tiedd tarkalleen toimitus-
kauden myyntidan. Liian vahdinen tai suuri ”varasto” altistaa hintariskille. Koska
hintariskin rahallinen vastine on option hinta, epdoptimaalisen hankinnan kustan-
nus voidaan mitata taloudellisin arvoin. Optimaalinen hankintam&éra saavutetaan,
kun yhtd megawattituntia liian vahdisen ja yhtd megawattituntia liian suuren han-
kinnan todenndkdiset kustannukset ovat yhtd suuret. Naita kustannuksia vastaavat
siis osto- ja myyntioptioiden hinnat.

Myyntiyhti6 pohtii kuinka paljon séhkdad hankkii. Jos mééra osoittautuu liian pie-
neksi, se joutuu ostamaan lisaa séhkoé vaihtelevin tukkuhinnoin. Toisaalta se voi
ostaa osto-option, joka oikeuttaisi lisakauppaan alkuperaiselld hinnalla. Sama
logiikka patee myds myyntioption osalta jos terminoitu maaréd osoittautuu liian
suureksi.

Oletetaan ettd myyntiyhtié hankkii séhkonsa padasiallisesti termiineilld. Lis&ostot
ja -myynnit voidaan suorittaa joko tukkumarkkinoilla tai terminoinnin yhteydessé
ostettujen optioiden avulla. Yhtio valitsee tassa tapauksessa méaratasauksen opti-
oiden avulla. Kuvitellaan seuraavanlainen tilanne:

e Yhti6 pystyy hankkimaan sahk6& 33€/MWh.

e Yhtion jalleenmyyntihinta on 37,35 €/ MWh.

e Yhtion suunnitellessa sdhkonhankintaa, yksi myyntioptio hinnalla K =
37,35 €/MWh maksaa 2,35 €.

e Samaan aikaan yksi osto-optio maksaa toteutushinnalla K = 33 €/ MWh
maksaa 4,97 €.

Rajakustannus odotettua suuremman myynnin kattamisesta

(8) c, = 37,35 — 33 — 4,97 = 0,62
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Vastaavasti rajakustannus liian suuresta varastosta
9) Co =235

Optimaalisen liikahankinnan todennékdisyys on siis

0,62
2,35+0,62

=21 %

(10)

Optimaalinen hankintamaara riippuu myyntimaéran oletetusta kertymajakaumas-
ta. Myyntiyhtio olettaa myynnin noudattavan lognormaalia todenn&kdisyysja-
kaumaa, jossa jakauman keskiarvo on 50.000 MWh ja sen keskihajonta on 12 %.

Kertyméjakauman perusteella voidaan todeta, ettd myynti on 45.000 MWh tai
alempi todennakoisyydelld 21 %. Lisdostoja tarvitaan siis todennakdisyydelld 79
%.

Myyntiyhtio siis terminoi hankintansa maaraan 45.000 MWh hinnalla 33 €/ MWh.
Yhtio siis terminoi 5000 MWh vdhemman kuin oletettavasti tulee myymaan, kos-
ka terminointi oletettuun myyntimadraan ei olisi optimaalinen ratkaisu annetuin
rajakustannuksin. Liséksi myyntiyhtid ostaa 2100 kappaletta myyntioptioita ja
7900 kappeletta osto-optioita tasatakseen myyntipoikkeaman.

120 %6 . .
M Terminoitu
100 %% L¥s'2-1osto_]a
Lisamyynteja

80 %6

60 %o

40 %6

20% I

O % | . . - S B 1
R o A S S
L e e T e e e e e b e e e e

Kuvio 57.  Myynnin kertymé&jakauma

Toinen tapa katsoa asiaa on laskea milla hankintamé&&ralla myyntipoikkeamien
todenndkoiset kustannukset kohtaavat (ks. kuvio 58).
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Kuvio 58. Ali- ja ylisuojauksen kustannukset todettuna optioiden hinnoin

7.3  Tuotantomuodon vaikutus suojausstrategiaan

Sé&hkon hinta ja kysynta vaihtelevat huomattavasti paiva-, kuukausi- ja vuositasol-
la. Tastd syystd tuotantoyhti¢ joutuu sopeuttamaan kysynnan vaihteluun hajaut-
tamalla tuotantonsa eri voimalatyyppien kesken:

o 7Jaykat” tuotantomuodot optimaalisia peruskuormituksen kattamiseen
e Matalat yksikkokustannukset
o Korkeat rajakustannukset

e Dynaamiset voimalat optimaalisia huippukuormitukseen
e Korkeat yksikkokustannukset
e Matalat rajakustannukset

Kuviossa 59 on esitettynd mallinnus kahden eri voimalatyypin tuotantomuodon
kustannuksista c(y) eri kéyntiasteilla y(%), jossa punainen kdyra vastaa “jaykkaa”
tuotantomuotoa ja sininen kdyra ”dynaamista” tuotantomuotoa.
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c(y)

0 100
y (90)

Kuvio 59. Voimalatyypit.

Punainen voimala on optimoitu noin 80 % teholle, joka on edullinen teho tuottaa
sahkoa. Poikkeamat optimaalisesta tehosta aiheuttavat yksikkokustannusten rajun
kasvun. Sininen voimala on taas optimoitu 40-80 % teholle. Poikkeamat t&sté
optimaalisesta tehosta eivat juuri aiheuta yksikkokustannusten kasvua, mutta yk-
sikkdkustannusten absoluuttinen taso on suhteellisen korkea.

Voimalaitoksen liikevoitto muodostuu siten markkinahinnan ja yksikkdkustan-
nuksen erotuksesta, kuvion 60 mukaisesti:
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Kuvio 60. Liikevoiton muodostuminen

Korrelaatio myyntihinnan ja yksikkokustannusten valilla siis vaikuttaa voimak-
kaasti voiton suuruuteen ja variaatioon. Voimakas korrelaation myyntihinnan ja
yksikkokustannusten vélilla ei edellytd yhtd suurta joustavuutta tuotantomuodolta
kuin mitd edellytetadn jos korrelaatio on vahaisempad. Jos korrelaatio on vahéista
myyntihinnan ja yksikkokustannusten vélilla, pitdd tuotanto pystya kéynnista-
maéaan/sulkemaan joustavasti markkinatilanteen mukaan.

Tuotantoyhtion toimintaympéristd voidaan myos tiivistetysti mallintaa kuvion 61
mukaan. Kuviossa on esitettyné eri tekijoita jotka vaikuttavat tuotantoyhtion toi-
mintaymparistoon ja sitd kautta paatoksen tekoon. Nama tekijat ovat mm. myyn-
tihinnan ja yksikkokustannusten valinen korrelaatio (ks. kuvio 60), myyntihinnan
volatiliteetti sekd yksikkdkustannusten ja rajakustannusten joustavuus.
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Yksikko-
kustannus

Raja-
kustannus

< JOUSTAVUUS

Kuvio 61. Tuotantoyhtion toimintaymparisto.

Liséksi tuotantoyhtion voimalaportfolio voidaan esimerkiksi esittdd myos sarjana
finanssituotteita, jossa jaykka tuotantomuoto vastaa futuurisopimusta ja jousta-
vampi tuotantomuoto vastaa optiosopimusta:

Taulukko 10. Voimalaportfolio finanssituotteina.

Joustavuus

Jaykka Dynaaminen
Tuotantomuoto Ydinvoima Kaasuturbiini
Finanssituote Futuuri Optio

Tuotantoyhtion voimaloiden tuottoprofiileita voidaan siis mallintaa finanssituot-
teiden viitekehityksessa. Tuotantoyhtion voimalaportfolio muuttuu siten finanssi-
tuotteiden portfolioksi. Tuotantoyhtion liikevoiton suojaus tapahtuu myymalla
finanssiportfolion tuote johdannaispdrssin kautta. Tuotantoyhtion voimalaportfo-
lion arvostukseen vaikuttavat samat muuttujat kuin finanssiportfolioon.

Esimerkiksi ydinvoimalan tuottofunktio voidaan kuvata seuraavanlaisesti:

11) [Sr — c(g")] *q”
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Jossa Sy on markkinahinta tuotantoajankohtana, c() on yksikkdkustannukset
(~kiintedt) ja q° on optimaalinen tuotantomaara. Ydinvoima tuotantomuotona
vastaa hyvin futuurisopimusta finanssituotteena koska johtuen suurista kiinteista
kustannuksista ydinvoiman kayntiasteen tulisi olla mahdollisimman suuri. Vas-
taavasti futuurisopimukseen ei liity optiosopimuksen kaltaista ehdollisuutta, vaan
futuurisopimus tulee aina toteuttaa.

voitto

markkinahinta

Kuvio 62. Ydinvoimalan tuotantofunktio.
Vastaavasti kaasuturbiinivoimalan voittofunktio voidaan kuvata seuraavanlaisesti:
(12) [Sr — cr(@M)]* + gMAX

Jossa St on markkinahinta tuotantoajankohtana, cr() on yksikkdkustannukset
tuotantoajankohtana ja g™4X on kapasiteetti. Kaasuturbiini tuotantomuotona vas-
taa hyvin optiosopimusta finanssituotteena, koska kaasuturbiini voidaan tarpeen
vaatiessa sammuttaa mikéa taas vastaa optiosopimusten ehdollisuutta.
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VoItto
N

markkinahinta

Kuvio 63. Kaasuturbiinivoimalan tuottofunktio.

Voimalan arvoa voidaan siis verrata esimerkiksi option arvoon. Option arvo =
perusarvo + aika-arvo ja voimalan arvo = kate + joustavuus. Jos esimerkiksi hiili-
lauhdevoimalan kannattavuusraja on 36 € /MWh ja kaasuturbiinivoimalan 42
€/MWh. Jouston arvo suurin kun markkinahinta = kannattavuusraja. Tallgin net-
tonykyarvolaskelmat vaaristavat eniten.

50
40
50 - Hiililauhde
20 (kate)
: % - - - Hiililauhde
- (kok.)
0 - — Kaasuturb.
" 0o _.-~ (kate)
) S - - -Kaasuturb.
20 (kok.)
-30

Hinta

Kuvio 64. Voimalan arvo.
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Taulukko 11. Voimalatyypit finanssituotteina

Ydinvoima

Patoallas

Kaasuturbiini

Lauhdevoimala

Finanssituote

Kohde-etuus

Toimitushinta

Futuuri

Markkinahinta

Yks.kust.(kiint.)

Am. optio

Markkinahinta

Yks.kust.(kiint.)

Erotusoptio

Markkinahinta

Yks.kust.(vaiht.)

Aas. optio

Keskim. hinta

Keskim.yks.kust.

Maéara Optimi [ g™ g™ |Hinta] Kapasiteetti Optimi

Erotusoptioiden (spread option) avulla energiayhtid voi hyotya kahden eri kohde-
etuuden valisesté hintaerosta, varsinkin jos ndma kaksi eri kohde-etuutta vaikutta-
vat merkittavasti energiayhtion liikevoittoon. Esimerkiksi energiayhtion liikevoit-
to voi olla riippuvainen séhkdnhinnan ja hiilen valisesta hintaerosta.

Erotusoption voittofunktio voidaan laskea seuraavalla kaavalla:
(13) (Sir— Sar — K)*+q

Jossa S; ,r on kohde-etuuksien markkinahinnat toimitushetkena, K on toimitus-
hinta ja q on sopimusten maéara.

Hinnoittelu kohde-etuuksien vélisen korrelaation sekd niiden volatiliteetin perus-
teella. dv/dS; ja dV/dS; oleellisia suojauksen kannalta.

Kuvitellaan esimerkkitilanne jossa suoritetaan suojaus hiilivoimalalle. Ajankohta
on Q3 2012, s&hkon hintaolettama on 36,50 €/ MWh ja volatiliteetti on 55 %. Li-
séksi hiilen + paastdoikeuksien hintaolettama on 37,29 €/ MWh ja volatiliteetti on
18 %. Lisdksi séhkon ja kustannuksien valinen korrelaation on 0,1.

Amerikkalainen osto-optio markkinahinnan S; ja yksikkokustannuksien S, + K
erotukseen:

(14) Cc = e_rTE[Sl - SZ - K]+

Kirk (1995) optiohinnoittelu kaavalla saadaan seuraavat arvot:
e Option hinta 4,43
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e Delta sahkdn hinnan suhteen 0,58
e Delta kustannuksien suhteen -0,48

Hiilivoimalan tuotannon suojaus suoritetaan siten seuraavalla tavalla:
e Myydaan yksi “clean dark spread”-optio hintaan 4,43
e Myyddan 0,58 s&hkotermiinid ja ostetaan 0,48 hiili + pé&tdsoikeuster-
miinié
e Ostetaan Q3-myyntioptio séhkdlle (A= —0,58) sek& Q3-osto-optio hiileen
ja paastooikeuteen (A = 0,48)

Erotusoption toteutunut tuotto keskimaarin 6,32 €/ MWh. Hinnoittelumallin arvio
4,43 €/MWh. Q3-termiineilld deltasuojattu tuotto 3,27 €/ MWh.

w—— Sihkd
= Kustannus

Erotusoptio

== Deltasuojaus

O 3
4 2
L=/ ($) 4
20 | %, % “%
s/\.) < >
Kuvio 65. Erotusoptio.

Tuotantoyhtion toimintaymparistod voidaan myo6s kuvata amerikkalaisen option
avulla. Esimerkiksi patoaltaan optimaalinen juoksutus vastaa amerikkalaista op-
tiota. Vettd juoksutetaan enemman myyntihinnan ollessa korkeampi. Liséksi hin-
nan volatiliteetti kasvattaa joustavuudesta saatavaa hyotyd. Esimerkiksi tasaisella
juoksutuksella saavutettu hintakeskiarvo on 50, kun taas joustavalla juoksutuksel-
la saavutetaan hintakeskiarvo 54. Joustavuutta (optioiden toteuttamista) vahentaa
ympéristoarvot.
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Kuvio 66. Amerikkalainen optio.

7.4  Optimaalinen suojaushetki

Mahdollisimman aikaisella suojautumisella energiayhtid pystyy pienentdmaan
hintariskidan. Liian aikaisen hintariskiltd suojautumisen haittapuolena tosin on,
etta suojaushinta voi poiketa paljon toimitusjakson keskihinnasta. Jos suojaushet-
kelld oletettu toimitusajankohdan keskihinta eroaa varsinaisen toimitusajankoh-
dan keskihinnasta, syntyy ennustevirhe. Jos termiinien sen hetkisen hinnan olete-
taan olevan paras ennuste toimitusjakson spot-hinnasta ja termiinien hinnan olete-
taan noudattavan myos satunnaiskulkua, ennusteen tarkkuus kasvaa sitd mukaa
mité ldhemmaéksi tullaan toimitusajankohtaa. Talléin myds ennustevirhe pienenee
(ks kuvio 67). Toisaalta myohempi suojaus altistaa energiayhtion pidemmaksi
ajaksi hintariskille. Kyseessé on siis tasapainottelu ennustevirheen ja hintariskin
sietamisen valilla.
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Kuvio 67. Ennustevirhe.

Kuviossa 67 on esitettyna kuinka termiinien ennusvirhe pienenee sitd mukaa mita
ldhemmaksi toimitusajankohtaa tullaan. Kuvion alalaidassa on esitettynd kuinka
ennustevirheen keskihajonta pienenee sitd mukaa mita lahemmaéksi tullaan toimi-
tusajankohtaa, jossa T tarkoittaa jaljellda olevaa aikaa toimitusajankohtaan. Jos
termiinien ennustevirhe noudattaa satunnaiskulkua, termiinien ennustevirhe pie-
nenee satunnaiskululle ominaisen "VT"-saannén mukaan.”v/T"-s&énté kuvaa
Brownian liikeprosessia jossa ennusvirhe kasvaa ajan T funktiona. Tastd syysta
voi olla teoreettisesti perusteltua, ettd suojausastetta nostetaan kiihtyvalla vauhdil-
la, mik& on kaantéen verrannollinen ennustevirheen pienenemiseen. Taulukossa
12 ja kuviossa 68 on esitettynéd ennustevirhe ajan funktiona kun spot-hinnan vola-
tiliteetin oletetaan olevan 50 % ja ennustevirhe seuraa seuraavaa mallia:

(15) Ennustevirhe = 0,18 + 0,22 * T1/2

Jossa T on jéljelld oleva aika toimitusajankohtaan. Liséksi taulukossa 12 ja kuvi-
0ssa 68 on esitettynd teoreettinen suojausaste, joka on laskettu seuraavalla kaaval-
la:

(spot—varianssi)

(16) Suojausaste = . —
(spot—ja ennustevarianssi)
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Taulukko 12. Ennustevirhe ja suojausaste.

T Ennustevirhe Suojausaste
0,00 0,18 0,89
0,10 0,25 0,80
0,30 0,30 0,73
0,50 0,34 0,69
0,70 0,36 0,65
0,90 0,39 0,62
1,10 0,41 0,60
1,30 0,43 0,57
1,50 0,45 0,55
1,70 0,47 0,53
1,90 0,48 0,52
2,10 0,50 0,50

0.9 .
—— Ennustevirhe
0.8} Suojausaste |

0.7}

0.5 1 1.5

(38}

Kuvio 68. Suojausasteen nosto.
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Kuviossa 69 on esitettynd avoimien Q1-termiinisopimusten mééara Nasdag OMX
Commodities Europe:ssa. Kuviosta nahddan selvasti, ettd avoimien positioiden
maard seuraa "v/T"-saantdd (yhtendinen punainen viiva).

20000 T T .

15000 r

10000

5000

Kuvio 69. Q1-termiinisopimusten avoimet positiot Nasdag OMX Commodities
Europe:ssa.

7.5  Hintariskiltd suojautuminen

Optioilla suojautumisen hyo6tyja analysoitiin empiirisesti vertaamalla, miten pelk-
k& puhdas termiinisuojaus menestyi suhteessa suojauksiin, joissa on kéytetty pel-
kastaan osto- tai myyntioptioita. Lisaksi analyysissé otetaan huomioon pelkdastaan
hintariskiltd suojautuminen, méarariskia ei siis odoteta olevan. Puhdas ter-
miinisuojaus toteutetaan myymalla markkinoille termiinisopimuksia tulevaisuu-
den ennalta tiedettya fyysistd sahkon myyntid vastaavaa maara. Osto-optioilla
suojautuminen toteutetaan asettamalla osto-optioita vaadittava maard, niin etta
optiosalkun negatiiviseksi positiodeltaksi muodostuu ennalta tiedettyd fyysista
séhkdn myyntid vastaava méara. Eli, jos tulevaisuuden fyysinen sahkon myynti
tulee olemaan esimerkiksi 300 MWh, osto-optioita asetetaan niin paljon, etta op-
tiosalkun positiodeltaksi tulee -300. Vastaavasti myyntioptioilla suojautuminen
toteutetaan ostamalla myyntioptioita niin, ettd optiosalkun positiodeltaksi muo-
dostuu myds -300. Ajan kuluessa optiosalkun positiodelta luonnollisesti muuttuu.
Tasta syystd optiosalkun positiodelta yllapidetddn -300:ssa joko ostamalla tai
myymall& optioiden kohde-etuutena olevia termiinisopimuksia. Liséksi tdma op-
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tiosalkun positiodeltan yllapitdminen suoritetaan paivittdin. Empiirisessé analyy-
sissa on kéaytetty vuosineljannestermiinisopimuksia ja -optioita. Empiirinen ana-
lyysi alkaa Q1-06 ja paattyy Q4-11. Asetettavien osto-optioiden seké ostettavien
myyntioptioiden valinnassa on kéaytetty hyvaksi optioiden teoreettista theta:aa
seka implisiittista volatiliteettia. Suojaus suoritetaan heti vélittomasti ja 100 %:sti
kun siihen tarvittavat optiosopimukset tulevat ensimmaisté kertaa kaupankaynnin
kohteeksi. Lisdksi kaupankayntikustannukset on huomioitu analyysissa.

Tulosten perusteella puhdas termiinisuojaus on menestynyt l&hes yhta hyvin kuin
suojaus pelkastaan asetetuilla osto-optioilla. Sen sijaan suojaus pelkastédan oste-
tuilla myyntioptioilla on menestynyt heikommin kuin suojaus pelkastaan termiini-
sopimuksilla tai pelkastadan asetetuilla osto-optioilla. Liséksi pelkdn myyntiop-
tiosuojauksen keskimaaraisen suojaushinnan keskihajonta oli suurempi kuin se oli
kahdella muulla suojausmenetelmélld. Taulukko 13 esittdd tiivistetyt kuvailevat
tulokset. Tuloksista nahdaan selvésti, ettd suojautuminen pelk&stdan ostettujen
myyntioptioiden avulla on suhteellisen kallista. T&std syystd voidaankin olettaa,
etta jos hintariskiltd suojautumisessa kéytetdan ostettuja myyntioptioita, niin nii-
den osuus suojausinstrumenteista tulisi olla suhteellisen pieni. Liséksi tulokset
osoittavat, ettd koska pelkké termiinisuojaus ja suojaus asetetuilla osto-optioilla
menestyivét lahes yhtd hyvin, niin olisi jarkevinta kayttada pelk&stdan termiiniso-
pimuksia hintariskiltd suojautumisessa. Optioiden kayttdmisen harkinta tulisikin
siten mahdollisesti keskittadé pelkéastadn maarariskiltd suojautumiseen.

Taulukko 13. Kuvaileva statistiikka.

Suojaus termiini- Suojaus osto- Suojaus myynti-
sopimuksilla optioilla optioilla
Keskiarvo €/MWh 45,27 45,42 43,73
Keskihajonta €/ MWh 10,08 9,87 11,51

Jatkoksi ylempand mainitulle empiiriselle analyysille, tehtiin toinen empiirinen
analyysi jossa tulevaisuuden ennalta tiedetty fyysinen sahkdn myynti suojattiin
sekd asettamalla osto-optioita ettd ostamalla myyntioptioita samanaikaisesti ja
sama mééard. Erona edelliseen analyysiin on siis se, ettd hintariskilta suojautumi-
nen tehtiin tassa tapauksessa kéayttdmalla sekd myynti- ettd osto-optioita yhta ai-
kaa, kun taas edellisessa empiirisessa analyysissa kadytettiin vain toista optiosopi-
muksista. Lisdksi tdssd empiirisessé analyysissa kaytetddn vuosisopimuksia, vuo-
sineljannessopimusten sijaan, ja asettavat osto-optiot ja ostettavat myyntioptiot
ovat molemmat tasaoptioita. Muutoin optiosalkun positiodeltan tasapainotus ja
avaaminen on tehty samoin kuin edellisessa empiirisessé analyysissd. Seuraava
empiirinen analyysi kattaa vuodet 2006-2012. Taulukko 14 esittaa tiivistetyn ku-
vailevat tulokset.
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Taulukko 14. Kuvaileva statistiikka.

Suojaus termiini- Suojaus osto-optioilla ja
sopimuksilla myyntioptioilla
Keskiarvo €/ MWh 37,77 37,37
Keskihajonta €/ MWh 7,71 8,39

Tuloksista kdy edelleen selvaksi, etta hintariskiltd suojautuminen kannatti ensisi-
jaisesti suorittaa hyodyntdamalla termiinisopimuksia. Yhtena selittdvana tekijana
on se, ettd ostetuilla myyntioptioilla hintariskiltd suojautuminen on suhteellisen
kallista. Tamé selittyy silla, ettd ostetuista myyntioptioista maksettujen preemioi-
den summa oli joka vuosi suurempi kuin asetetuista myyntioptioista saatu pree-
mioiden summa.

Kéytdnndssé ja myos teoreettisesti ajateltuna, ei ole kuitenkaan kaikista jarkevinté
suojata fyysinen s&hkon myynti tdysiméaéraisesti hintariskilta heti kun se on mah-
dollista. Tdma johtuu siitd syysta, ettd jos sahkonhinnan oletetaan seuraavan ns.
Brownian liikeprosessia, niin mahdollinen hinnoitteluvirhe on sit4 suurempi mité
aiemmin suojaus tehddaan. Jos mahdollinen hinnoitteluvirhe pienenee Brownian
motion teorian mukaan, eli pienenee ns. ”+/T-s4ann6n” mukaan, niin suojausastet-
ta olisi myds jarkevinta nostaa vastaavasti ”v/T-saannon”. Seuraavassa empiirises-
sé& analyysissé verrataan kuinka hyvin hintariskiltd suojautuminen on menestynyt
kun suojausastetta on nostettu "+/T-saannén” mukaan. Seuraavassa empiirisessa
analyysissd suojausposition avaus tehdaan heti kun siihen tarvittavat optiosopi-
mukset tulevat kaupankaynnin kohteeksi. Empiirisessé analyysissé suojausposi-
tion avaus tehddan kolmella eri tavalla: suojauspositio avataan myymalla ter-
miinisopimuksia, suojauspositio avataan asettamalla osto-optioita, suojauspositio
avataan ostamalla myyntioptioita. Suojausposition avauksen jalkeen suojausastet-
ta nostetaan jatkossa v T-s&dnnén” mukaan pelkastadn myymalla lisaé termiini-
sopimuksia ajan kuluessa. Optiosopimusten osalta suojausposition avaus suorite-
taan niin, ettd optiosalkun negatiivinen positiodelta vastaa sen hetkist4 vaadittavaa
suojausastetta. Lisaksi seuraavassa empiirisessa analyysissa kaytetdan vuosisopi-
muksia ja se kattaa vuodet 2006—2012. Taulukko 15 esittad tiivistetyt kuvailevat
tulokset tasta empiirisestd analyysista.

Taulukko 15. Kuvaileva statistiikka.

Suojaus termiini- Suojaus osto- Suojaus myynti-
sopimuksilla optioilla optioilla
Keskiarvo €/MWh 41,05 40,88 41,41
Keskihajonta €/ MWh 3,91 4,03 3,64
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Edelleen tuloksista nahdaan, ettd hintariskeiltd suojautuminen termiineilla toimii
verrattain hyvin. Huonona puolena ”+/T-sdanndn” mukaisessa suojauksessa kui-
tenkin oli se, ettd suojausaste nousee varsin voimakkaasti loppua kohti ja néin
ollen suojaushinnan muodostumisessa viimeisimmilld termiinisopimusten hin-
noilla on varsin suuri merkitys. Lisaksi ongelmaksi optioilla suojautumisessa voi
aiheutua muutokset kohde-etuuksien, eli terminiinisopimusten hinnoissa, mika
voi laskea/nostaa optioposition deltaa ja sitd kautta vaikuttaa siihen ettd suo-
jausastetta voidaan joutua nostamaan epaedullisin hinnoin.

7.6 Optimaaliset riskienhallintaty6kalut

Kuvitellaan tilanne jossa esimerkiksi myyntiyhtion toimintaymparisté on seuraa-
vanlainen:

e Yhti6 tulee myymaan satunnaisen madardan Q MWh:ia s&hkoé tulevalla
toimituskaudella.

e Yhti6 sopii myyntihinnaksi kiintedn p, joka markkinoiden paras arvaus
sé&hkon hinnasta toimituskaudella. Arvaus on keskimé&arin oikea.

e Yhti6 voi hankkia s&hkon toimitusajankohtana tukusta satunnaiseen hin-
taan P altistuen hintariskille p — P. Yhti0 kuitenkin p&&ttadd terminoida
hankintahinnan etukéateen tasolle p.

e Yhti6 terminoi hankintam&&rdn parhaan arvauksensa mukaan tasolle g.
Arvaus on keskimaarin oikea.

e Yhti6 eliminoi hintariskin p — P, mutta altistuu maarériskille Q — q.

e Yhti6 tasaa madrapoikkeaman jalkikateen tukkumarkkinoilta hintaan P.

Yhtion voittofunktio voidaan esittdd muodossa:

(17) n=pQ—-pq—-PQ-0q)

Mité suurempi on tukkuhinnan P ja kiintedn myyntihinnan p erotus, sitd enemman
myyntipoikkeama (Q-q) vaikuttaa myyntivoittoon.

Jos oletetaan, ettd myyntiyhtion odottaa myyntinsa olevan toimituskaudella
500 000 MWh ja terminoi tdman myyntinsa hintaan 34 €/ MWh. Lisaksi myynnin
ja hinnan oletetaan seuraavan log-normaalia yhteisjakaumaa; jossa méaran keski-
hajonta on 12 %, hinnan keskihajonta on 35 % seka hinnan ja maarén vélinen
yhteisvaihtelu on 60 %. Kuviosta 70 nahdadn kuinka poikkeamat odotetusta hin-
nasta ja maarésté vaikuttavat simuloituun keskimaéaraisen voittoon.
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Kuviossa 70 on esitettynd kuinka haitallista tukkuhinnan ja myynnin yhteisvaihte-
lu on liiketoiminnalle, jos poiketaan odotetusta myyntimaérasta ja -hinnasta. Ku-
viossa yksittdiset pisteet kuvaavat myyntiyhtidlle simuloituja liikevoittoja eri
myyntimaarilla ja -hinnoilla. Punainen viiva kuvaa estimoitua keskiméaéraista si-
muloitua liikevoittofunktiota eri myynti- ja hintatasoilla. Liiketappio kasvaa siis
jokaisesta uudesta arvoparista, jotka poikkeavat odotusarvostaan samaan suun-
taan. Kuvio 71 kuvaa myos yhteisvaihtelun haitallista merkitystéd tuottojakaumal-
le, jossa punainen jakauma kuvaa 80 % yhteisvaihtelua ja sininen jakauma 0 %
yhteisvaihtelua. Kuviosta 71 kay liséksi selvasti ilmi, ett4 punaisessa jakaumassa
tappioiden todennakdisyys on sinisté jakaumaa suurempi.

— (P —-—p)Q—qg)

2.0
0.0
0 40 0 80 100
-2.0
-4.0
Kuvio 70. Myyntiyhtion simuloitu keskimaarainen voitto eri myyntimaarilla

ja -hinnoilla.
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Kuvio 71. Y hteisvaihtelun merkitys tuottojakaumassa.

Myyntiyhtion suojausmalli (eli odotetun myynnin taysi terminointi) ei suojannut
taysin hintariskiltd, joka paasi vaikuttamaan myyntiyhtion voittoon myyntipoik-
keaman kautta. Myyntiyhtion tilanne paranisi, jos maarapoikkeama voitaisiin ta-
sata tukkumarkkinoilla kiintealla hinnalla p.

Optiosopimukset mahdollistavat jalkikateisen kaupan etukateen sovitulla hinnalla,
myyntiyhti6é voisi ostaa terminoinnin yhteydesséd Q-g verran osto- ja myyntiopti-
oita toteutushintaan p. Mééarapoikkeaman selvittyd osto- tai myyntioptiot toteute-
taan riippuen siit4, oliko myynti alle vai yli odotusten. Kéytdnnon ongelma on,
ettd madrapoikkeama Q-q on etukéteen tuntematon ja taytyy siten arvioida tilas-
tollisesti.

”Haara” ja “haavi” ovat optiostrategioita, jotka tuottavat voittoa jos kohde-
etuuden hinnanmuutos on tarpeeksi suuri. Konveksi (U) optiostrategia, eli "haara”
tai ”haavi” optiostrategia, kumoaa voittofunktion keskimaaraisesti konkaavit (N)
tappiot kuviossa 35. Kuvio 72 kuvaa tata tilannetta, jossa sininen kayra on tuotto
optiostrategiasta ja punainen kayra on simuloitu keskiméérainen voitto.
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Kuvio 72. Myyntiyhtién optiosuojaus.

Kuvitellaan tilanne jossa yhtid suunnittelee hankintaansa vuoden paahan. Ter-
miinisopimuksen hinta on talla hetkelld 34€/MWh ja yhtio odottaa myyvansa
toimitusjakson aikana 500 000 MWh sdhkod. Oletetaan toimituskauden myynti-
méaaran seka sahkon tukkumarkkinan keskihinnan seuraavan log-normaalia yh-
teisjakaumaa. Jossa myyntiméaran keskihajonnan oletetaan olevan 12 % ja hinnan
keskihajonnan oletetaan olevan 35 %. Lisdksi maaran ja hinnan valisen korrelaa-
tion oletetaan olevan 0,6.

Myyntiyhtion, joka ei suojaa odotettua myyntiddn milld&n tavalla, voittofunktio
voidaan esittad seuraavalla tavalla seuraavanlainen:

(18) n=(p—P)Q

Myyntiyhtion simuloiduksi myyntivoitoksi saadaan kuvion 73 kaltainen. Kuviosta
néhdaan selvasti, ettd myyntiyhtiot tappiot ovat erityisen suuret korkeilla tukku-
hinnoilla. Kuviosta 74 ndhdad&dn myos, ettd myyntiyhtidlle jadva jaannosriski on
myos lineaarinen suhteessa tukkuhintaan. Liséksi kuviosta 75 n&dhdaan, ettd jaan-
nosriskin jakauma on negatiivisesti hyvin vino.
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Kuvio 73. Myyntivoitto, ei suojausta.
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140

Kuvio 74. Jaannosriski, ei suojausta.
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Kuvio 75. Jaannosriskin jakauma, ei suojausta.

Jos myyntiyhtion suojaa odotetun myyntinsa termiinisopimuksilla, myyntiyhtién
voittofunktio voidaan esittd4 seuraavalla tavalla:

(19) m=(p-P)Q-0q)

Talléin myyntiyhtion simuloiduksi jadnnosriskiksi muodostuu kuvion 76 kaltai-
nen. Kuviosta ndhdaan selvésti, ettd termiinisuojauksesta johtuen myyntiyhtion
jaannosriski ei ole endd lineaarinen suhteessa tukkuhintaan johtuen hintariskilt4
suojautumisesta. Mutta jadnnosriskin jakauma on edelleen vino (ks kuvio 77).

6 Jaannosriski

<
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Kuvio 76. Jaanndosriski, termiinisuojaus.
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Kuvio 77. Jaannosriskin jakauma, termiinisuojaus.

Termiinisuojauksen jalkeen jadnnosriski on kuitenkin vield konkaavi suhteessa
tukkuhintaan. Tama viittaa siihen ettd suojausta voidaan edelleen parantaa epa-
lineaarisilla tuotteilla, eli optioilla. Jos suoritetaan terminoinnin lisdksi optiosuo-
jaus jolla on konveksi tuottofunktio, pystytaan jaannosriskia edelleen pienenta-
maéan valitsemalla tilastollisella analyysilla sopivat optiot. Konveksi optiostrategia
tuottaa voittoa jos kohde-etuuden hinta liikkuu tarpeeksi voimakkaasti. Jadnnos-
riskid voidaan esimerkiksi pienentdd ostamalla 130.000 kappaletta osto-optioita
toteutushinnalla 46 €/ MWh sekd ostamalla 110.000 kappaletta myyntioptioita
toteutushinnalla 28 €/MWh.

Talloin myyntiyhtion tuottofunktio on seuraavanlainen:
(20) = (p—P)(Q —q) — Xymax(P — K;) — X;max(K, — P)

Jossa X; kuvaa osto-optioiden méaaraa toteutushinnalla K; ja X, myyntioptioiden
maéaaraa toteutushinnalla K.

Kuviosta 78 ndhdaan selvasti, ettd termiini- ja optiosuojaus poistaa jaannosriskin
lineaarisen ja epélineaarisen suhteen tukkuhintaan. Lisaksi jadnndsriskin jakauma
on symmetrinen optiosuojauksen jalkeen, kuvio 79.
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Kuvio 78. Jaanndosriski, optiosuojaus.
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Kuvio 79. Jaannosriskin jakauma, optiosuojaus.

Kuviosta 80 kay lisaksi selvasti ilmi, ettd optiosuojauksen avulla pystytaan pie-
nentdmaén suurten tappioiden todenndkdisyyksid, mutta vastaavasti myos suu-
rempien voittojen todenndkoisyys laskee. Optiosuojatuista voitoista 80 % on alu-
eella [-1, O] Meur. Liséksi optiosuojattujen voittojen kertyméjakauma dominoi
termiinisuojausta kaikkialla paitsi alueella [-0,6 — 0,4].
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Kuvio 80. Suojausten kertymdjakauma.

Taulukossa 16 on liséksi esitettynd tiivistetyt tulokset eri suojausmenetelmisté.
Tuloksista kédy ilmi, ettd termiini- ja optiosuojausten avulla pystytdadn pienenté-
maén kassavirta- sekd jaannosriskida huomattavasti. Termiini- ettd optiosuojauk-
sella pystytddn pienentdamadn merkittavasti kvartiilivalia, eli kolmannen (75 %) ja
ensimmadisen (25 %) kvartiilin valista erotusta.

Taulukko 16. Eri suojausmenetelmien vaikutus kassavirtaan.

Ei suojausta Termiini T. ja optiot
Kustannus 0 0 0,37M
Keskiarvo -0,50M -0,42M -0,45M
5% -25% 7,29M 0,71M 0,41M
CFaR-5 % -12,41M -191M -1,30M
Jaannosriski 100 % 15 % 9%
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Tassa yhteydessa on vielé tarkead korostaa, ettd sahkon hinnan ja maaran valisella
yhteisvaihtelulla on suuri merkitys sille minkalaisia suojausinstrumentteja ener-
giayhtioiden tulisi kayttdd suojauksessaan. Kuvioista 81 ja 82 kay selvasti ilmi,
ettd mitd suurempi yhteisvaihtelu séhkon hinnalla ja maéaralla on, sitd konkaavim-
pi kayra jaannosriskilla on. Tadma tarkoittaa sitd, ettd jos sahkén hinnan ja maaran
valinen yhteisvaihtelu on suurta, suojauksessa kannattaisi mahdollisesti hyodyn-
tdd myos optioita.

-2+

3t

_5 1 1 1 1 1

Kuvio 81. Yhteisvaihtelu 20 %.

B
1
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Kuvio 82. Yhteisvaihtelu 80 %.
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