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THVISTELMA

Péastokaupan tavoitteena on hillitd kasvihuoneilmiotd tekemaélld hiilidioksidi- ja muut
kasvihuonekaasut maksullisiksi. Pddstokauppa ohjaa sidhkontuottajia véhdpéistdiseen
energiantuotantoon. Koska ldnsimainen nyky-yhteiskunta on pitkdlti sdhkoistynyt,
muutokset sdhkoenergian hinnassa vaikuttavat kaikkialla. Sdhkon kohonnut hinta
vaikuttaa erityisesti energiaintensiivisilld aloilla, jotka kdyvdt kauppaa globaaleilla
markkinoilla. Niille toimijoille edullinen energia on tarkea kilpailutekija. Paastokauppa
vaikuttaa sdhkon hintaan muodostamalla péddstdluvista uuden kustannustekijin seka
vaikuttamalla séhkon tuotannossa kéytettdvien energialdhteiden hintasuhteisiin.
Péaastokauppa kannustaa vidhentiméédn fossiilisten polttoaineiden ja turpeen kayttod
energialdhteend nostamalla niiden hintaa padst6lupien avulla. Sihkomarkkinoilla tdma
merkitsee energialdhteiden hintasuhteiden muutosta, joka kannustaa investoimaan
padstovapaisiin energiantuotantomuotoihin kuten vesi- ja ydinvoimaan.

Tamén tutkielman tarkoituksena on tarkastella péddstokaupan perusteita teoreettisesti
sekd tutkia empiirisen analyysin avulla, miten padstdlupahinnat vaikuttavat sdhkon
hinnanmuodostukseen. Johansenin yhteisintegroituvuusmenetelmalld testattiin, miten
laheisesti sdhkon spot- ja pddstdlupahintojen aikasarjat ovat seuranneet toisiaan
padstokauppajirjestelmin alkuvaiheissa. Empiirisen analyysin avulla selvitettiin myds,
kuinka nopeasti ja tdydellisesti pédstolupahinnat menevit suoraan sidhkon spot-
hintoihin. Testauksessa hyodynnetyt sdhkon spot- ja péaéstdlupahintojen aikasarjat ovat
reilun puolen vuoden piivéaineistoja lokakuun 2005 lopulta toukokuun 2006 puoleen
viliin saakka.

Empiiriset tulokset osoittivat, ettd paédstolupien hinnat siirtyivdt sdhkon hintaan 100
prosenttisesti. Testin tulosten mukaan voidaan todeta, etti muutokset pddstdlupa-
hinnoissa vélittyvit nopeasti siahkon hintoihin. Pééstolupahintoihin kohdistuvan shokin
havaittiin siirtyvdn sdhkon hintaan 5-6 pdivdssid. Tamin perusteella sihkon hinnan
pitkdn aikavilin malli selittdd noin viikon piddhédn, mikd on kdytdnnodssd varsin lyhyt
aikavali.

AVAINSANAT: piistokauppa, padstolupa, padstooikeus, sahkon hinta, yhteisintegroi-
tuvuus






1. JOHDANTO

Paastokauppajérjestelma on luotu pakottavaksi toimenpiteeksi hillitseméédn ja estimiin
kasvihuoneilmiotd tekemaélld hiilidioksidi- ja muut kasvihuonekaasut maksullisiksi.
Jarjestelmén avulla tavoitellaan mahdollisimman véhdpadstdistd energiantuotantoa, joka
ei pitkdlld tdhtdimelld kuormita luonnon sietokykyid liikaa. Pddstokauppa vaikuttaa
energiantuotantoon luomalla pééstoluvista uuden kustannustekijdn sekd muuttamalla
energialdhteiden hintasuhteita. Muutokset energiatuotannon kustannuksissa nakyvit
myo6s sdhkomarkkinoilla muutoksina sdhkdenergian hinnoissa. Koska ldnsimainen
nyky-yhteiskunta on kdytdnndssd katsoen riippuvainen sdhkostd, muutokset sdhkon
hinnassa vaikuttavat kaikkialla. Sdhkoén hinnan nousulla on vaikutusta erityisesti
globaaleilla markkinoilla kauppaa kdyvén teollisuuden toimintaan. Korkeat padstélupa-
hinnat ja kasvava sdhkon hinta saattavat painostaa energiaintensiivisid aloja siirtymain
maihin, joissa pddstorajoja ei ole ja energia on edullisempaa. Edullinen sdhkd on
energiaintensiivisilld aloilla tirked kilpailutekija. Sdhkon hinnan muutosten kautta
padstokauppa vaikuttaa myos padstokauppasektorin ulkopuolella oleville sektoreille.
Vaikutusten laaja-alaisuuden ja kotimaisen kilpailukyvyn siilyttdmisen vuoksi on

tiarkedad selvittdd padstokauppamekanismin vaikutukset sdhkon hintaan.

Ilmastonmuutos on globaali ongelma, jonka torjuminen vaatii myods maailmanlaajuisia
toimenpiteitd. Ilmastonmuutoksen seurauksena lisddntyneet luonnonkatastrofit kuten
hirmumyrskyt aiheuttavat menetettyjen ihmishenkien ohella suuria taloudellisia
menetyksid yrityksille ja vakuutusyhtidille. Ongelman globaalisuuden vuoksi on
tulevaisuudessa tirkedd saada myOs kehitysmaat mukaan pddstokaupan piiriin, koska
niissd maissa syntyvit padstot muodostavat suuren osan maailman kokonaispédéstoista.
Yritykset huomioivat pdédstot toiminnassaan vasta silloin, kun paistoille asetetaan jokin
hinta. Tdmén vuoksi oli luotava pakottava toimenpide, jotta yritykset huomioisivat
pédstot toiminnoissaan. Vapaaehtoisuuteen perustuva menetelma olisi kérsinyt alhaisten

padstovahennysten lisdksi oletettavasti myos vapaamatkustajaongelmasta.

Tutkielman tarkoituksena on tarkastella pédadstokaupan perusteista teoreettisesti sekd
tutkia empiirisen analyysin avulla, miten ldheisesti sihkon spot- ja pédédstolupahintojen
aikasarjat ovat seuranneet toisiaan paastokauppajérjestelmin alkuvaiheessa. Analyysin
tavoitteena on my0s saada selville, kuinka nopeasti ja tiydellisesti paédstolupahinnat
siirtyvit sdhkon hintaan. Empiirinen analyysi suoritetaan aikasarjamenetelmilld, joiden
avulla on mahdollista tarkastella ilmididen pitkdn ja lyhyen aikavilin sopeutumis-

prosesseja.



Tutkielman toisessa luvussa esitellddn pddstOkaupan taustaa: mistd pédstokaupassa on
kyse ja miksi sitd harjoitetaan. Kolmannessa luvussa tarkastellaan pddstokauppaa ja
sdhkon hinnoittelua teoreettisesta ndkokulmasta. Neljannesséd luvussa esitellddn padsto-
kaupan taloudellisia vaikutuksia ja sdhkomarkkinoiden toimintatapaa. Tutkielman
viides, empiirisen osa kasittdd hinta-aikasarjoille tehdyn yhteisintegroituvuusanalyysin.

Kuudennessa luvussa on johtopddtokset tutkielmasta.



2. PAASTOKAUPAN TAUSTAA

2.1. Kioton ilmastosopimus

YK:n ympéristokokouksessa Rio de Janeirossa vuonna 1992 tehtiin puitesopimus
liittyen ilmaston ldmpenemiseen. Tdmé ilmastosopimus astui voimaan vuonna 1994.
Vuonna 1997 hyviéksyttiin Kioton pdytdkirja, joka tdsmentdd vuonna 1992 laadittua
ilmastosopimusta. Kioton poytdkirjassa maédritellddn teollisuusmaille sitovat kasvi-
huonekaasujen vihennysvelvoitteet kaudelle 2008-2012. Vahennysvelvoitteet koskevat
kuutta kasvihuonekaasua, jotka ovat hiilidioksidi (CO,), metaani (CHy), typpioksiduuli
(N20O), fluorihiilivedyt (HFC), rikkiheksafluoridi (SF¢) ja perfluorihiilivedyt (PFC).
(Opetushallitus 2005.)

Kioton ilmastosopimuksen voimaantulemista edelsi, ettd vdhintddn 55 valtiota oli
allekirjoittanut vuonna 1992 laaditun YK:n ilmastonmuutoksen puitesopimuksen.
Poytikirja edelsi my0s, ettd ndiden 55:den maan joukossa olisi oltava teollisuusmaita
siten, ettd niiden yhteenlasketut hiilidioksidipééstot kattaisivat véhintddn 55 prosenttia
kaikkien teollisuusmaiden pééstoistd vuonna 1990. Hiilidioksidin vdhentdminen on
oleellista, silld sitd on ilmakehidssd yli sata kertaa enemmén kuin muita kasvihuone-
kaasuja yhteensd. Kioton ilmastosopimuksen voimaan tulo vahvistui marraskuussa
2004, kun my6s Vendjd ratifioi sen. Suomi ja muut Euroopan unionin maat ratifioivat
Kioton ilmastosopimuksen jo vuonna 2002. Télld hetkelld Kioton ilmastosopimuksen
on allekirjoittanut 141 maata, ja yhteenlasketut hiilidioksidipddstot kattavat 61,6
prosenttia teollisuusmaiden pddstoistd. Teollisuusmaista USA ja Australia ovat
jattdytyneet kokonaan Kioton ilmastosopimuksen ulkopuolelle. Kioton ilmastosopimus
el aseta velvoitteita kehitysmaille, minkd vuoksi muun muassa kovasti kehittyvét Kiina
ja Intia ovat sopimuksen ulkopuolella. (Elinkeinoeldmén keskusliitto 2005; Ympéristo-
ministerié 2005a.) Kioton pdytédkirjan mukaan teollisuusmaiden tavoitteena on vihentda
kasvihuonepééstoja viisi prosenttia vuoden 1990 tasosta vuosien 2008—2012 aikana. EU
ja sen jdsenvaltiot sitoutuivat kahdeksan prosentin vdhennykseen samana aikana.
(Opetushallitus: 2005; Ympaéristoministerié 2005a.)

Kioton ilmastosopimus sisdltdd kolme joustomekanismia, joilla pyritddn saavuttamaan
kustannustehokas ilmastopolitiikka. Joustomekanismit on tarkoitettu tdydentdmiin
kotimaisia padstdjen vihennystoimia, ja niilld tavoitellaan kustannustehokkuuden ohella

myos joustavuutta. Kioton sopimus kuitenkin edellyttdd, ettd suurin osa velvoitteista
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toteutetaan kotimaisilla vdhennystoimilla. Kioton joustomekanismeja ovat projektikoh-
tainen yhteistoteutus (JI=Joint Implementation), puhtaan kehityksen mekanismi
(CDM=Clean Development Mechanism) ja paastokauppa (ET=Emissions Trading).
(Berghéll, Ahonen, Sinivuori & Sndkin 2003.) Yhteistoteutuksessa yksi teollisuusmaa
voi rahoittaa padstovahennysinvestointeja toisessa teollisuus- tai siirtymitalousmaassa.
Investoinnista syntyvd padstovdhennys jaetaan ndiden kahden maan kesken siten kuin
ne keskenddn sopivat. Isdntdmaa hyOtyy tilanteesta saadessaan rahoitusta ja uutta
teknologiaa. Rahoittajamaa hyotyy saadessaan padstovahennyksid kotimaisia toimia
edullisemmin. Puhtaan kehityksen mekanismi antaa teollisuusmaalle mahdollisuuden
ostaa padstooikeuksia rahoittamalla kehitysmaassa hankkeita, jotka vihentdvit padstoja.
Naiiden kahden mekanismin avulla on mahdollista alentaa teollisuusmaiden paastova-
hennysten hintaa, mutta myos edesauttaa modernin teknologian levidmistd entisiin

sosialistimaihin ja kehitysmaihin. (Hassi 2005; Ympéristoministerio 2005a.)

Kioton poytikirjan mukainen padstokauppa on valtioiden vélistd padstokauppaa, jota
voivat kdyda poytikirjan sopimuspuolina olevat teollisuusmaat. Valtiot voivat kuitenkin
valtuuttaa myos yrityksid padstOkaupan harjoittamiseen, mutta viime kidessd valtiot
ovat vastuussa Kioton velvoitteiden noudattamisesta. Valtioiden tehtdviin kuuluvat
kansainvilisten sopimusten neuvottelut ja selkeét viranomaistehtdvit kuten paastokaup-
parekisterin ylldpitiminen, tarvittavien toimielinten asettaminen, Kioton mekanismeja
koskevien sddntdjen noudattamisen valvonta sekd toimijoiden valtuuttaminen

toimimaan Kioton pdytikirjan mukaisten mekanismien toimeenpanossa. (KTM 2005a.)

Paastokaupassa kidydddn kauppaa pédédstooikeuksista niiden maiden kesken, joille on
madritelty padstokiintio. Ostettava ja myytdvd hyodyke on pédstdoikeus, jolla kauppaa
kdydaan. Padstdoikeudella tarkoitetaan oikeutta padstdd ympéristoon yksi tonni
hiilidioksidia tai muuta madriteltyd kasvihuonekaasua tiettynd ajanjaksona. Sakko
padstooikeuden ylittdmisestd on 100 euroa hiilidioksidiekvivalenttitonnia kohti, eikd sen
maksaminen vapauta toiminnanharjoittajaa velvoitteesta palauttaa kyseisia litkapédastoja
vastaavaa paastooikeuksien miirdd. Ensimmaéisend kautena eli EU:n pédstokaupassa
vuosina 2005-2007 sakko on 40 euroa hiilidioksidiekvivalenttitonnia kohti. P&&sto-
kauppalakiesityksessd madritellddn pdastdoikeuksien jakoperusteet ensimmadiselle
paastokauppakaudelle. Suomessa padstooikeudet jaetaan toiminnanharjoittajille ensim-
madiselld kaudella ilmaiseksi niin sanotun perintdmenettelyn avulla. Jisenmailla on
oikeus huutokaupata enintéén viisi prosenttia padstdoikeuksista ensimmadiselld kaudella
ja toisella kaudella enintdin kymmenen prosenttia. Péédstooikeuksien tarkemmat

jakoperusteet vuonna 2008 alkavalle Kioton mukaiselle padstokauppakaudelle
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valmistellaan my6hemmin ja niistd sdddetddn aikanaan erikseen. (Euroopan unionin
portaali 2005; KTM 2005b.)

Paastokauppaa voidaan kdydd pddstoyksikoilld, jotka on hankittu joustomekanismien
avulla. My0s nielujen avulla hankituilla padstoyksikoilld voidaan kdyda kauppaa. Nielut
kasittdvat hiilidioksidin sitoutumisen esimerkiksi maaperddn, metsiin ja meren
pintakerroksiin. Nielujen avulla saavutetuilla padstovdhennyksilldi voidaan kéyda
kauppaa samaan tapaan kuin muillakin padstovihennysyksikoilld. Nielujen kéyttdd on
kuitenkin haluttu rajoittaa Kioton sopimuksessa, koska nielulaskennassa saattaa olla
suuriakin epdvarmuuksia ja toiminnan halutaan painottuvan pééstdojen kustannus-
tehokkaaseen vihentdmiseen. Erityisen kysymyksen muodostaa my0s niin sanottu
kuuma ilma eli siirtymétalousmaiden taloustaantuman vuoksi alentuneet paastot. Kioton
poytikirja ei kuitenkaan tee eroa pddstovihennysten ja kuuman ilman ansiosta

syntyneiden padstévihennysten vélilld. (KTM 2005a; Ympéristoministerio 2005b.)

Suomi on vuodesta 1999 ldhtien harjoittanut CDM/JI —koeohjelmaa. Koeohjelmalla
kerdtddn kokemuksia Kioton poytikirjan hankemekanismeista kasvihuonekaasu-
padstdojen vihentdmiseksi. Koeohjelman puitteissa toteutetaan pienida CDM- ja JI-
hankkeita ja ostetaan hankkeiden tuottamia pédadstovdahennyksid Suomelle. Hankkeissa
rakennetaan esimerkiksi vesi- tai tuulivoimala, vaihdetaan laitoksella polttoaine
fossiilisista uusiutuviin energialdhteisiin tai otetaan kaatopaikalla metaania talteen.
Marraskuuhun 2005 mennessd ohjelma oli toteuttanut JI-hanketta ja yhden CDM-
hankkeen Hondurasissa. Hondurasissa Suomi on CDM-hankkeen avulla tukenut
vesivoimalan kdyttoonottoa. Rio Blancossa oleva 5 megawatin vesivoimala korvaa nyt
fossiilisiin polttoaineisiin pohjautuvaa Hondurasin sédhkontuotantoa, ja vesivoimalan
ansiosta maan hiilidioksidipddstét ovat alentuneet vuonna 2004. Suomen valtio on
sopinut ostavansa hankkeesta yhteensd vajaat 200 000 tonnia kasvihuonekaasujen
padstovahennyksid. Yhtend Suomen yhteistoteutus-hankkeena on Pakrin tuulipuisto
Virossa, joka vihittiin kéyttoon kesdkuussa 2005. Tuulipuisto védhentdd Viron
kasvihuonepéést6ja noin 50 000 tonnilla vuodessa ja lisdd maan uusiutuvaan energiaan
perustuvaa sdhkotuotantoa. Suomi on lupautunut ostamaan hankkeesta noin puolen
miljoonan tonnin pddstévihennykset vuosina 2004-2012, joita se voi hyddyntda
tiyttdessdadn Kioton pdytakirjan padstovahennysvelvoitettaan. Suomi maksaa vihennyk-
sistd 5,8 euroa hiilidioksiditonnilta, jolloin kaupan arvoksi kertyy noin 2,5 miljoonaa
euroa. (SYKE 2005a, 2005b, 2005¢.) Vendjdn potentiaali JI-hankkeiden osapuolena

Suomelle on aiheellinen. Oleellinen osa péédstokaupan harjoittamisessa on kuitenkin
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luotettavien tietojen tuottaminen tilastoista ja péddstovdhennyksistd, mikd on ongelma
Vendjilla (KTM 2005a).

2.2. EU:n paastokauppadirektiivi

Komissio julkaisi ehdotuksen pédédstokauppadirektiivistd lokakuussa 2001. Jarjestelmén
piiriin kuuluisivat ensi vaiheessa energiatuotannon ja energiaintensiivisen teollisuuden
hiilidioksidipadstot. Paadstokauppadirektiivin tavoitteena on luoda mahdollisimman
kustannustehokas tapa toteuttaa pididstdille asetetut vdhennysvelvoitteet. Direktiivin
mukainen padstokauppa perustuu ajatukseen, ettd padstdjd vihennetidn sielld, missé se
on kustannustehokkainta. Péédstokauppajirjestelmidn oikeudellisissa perusteissa ei
sdannelld sitd, miten ja missd padstokauppa todellisuudessa tapahtuu. Yhteison sisdiset
yritykset voivat esimerkiksi kidydad kauppaa padstdoikeuksillaan suoraan keskenéén tai
oikeuksia voidaan myyda vélittdjédn kuten pankin tai meklarin kautta. (Paistokauppare-
kisteri 2005; Hassi 2005.)

Direktiivi Euroopan laajuisesta kasvihuonekaasujen péédstooikeuksien kaupan
jarjestelmistd astui voimaan 25.10.2003 ja pantiin tiytdntoon 15.12.2004 kokonaisuu-
dessaan voimaan tulleella pddstokauppalailla. EU:n paistokaupassa kidyddan kauppaa
vain hiilidioksidista. Hiilidioksidin osuus yhteison kasvihuonekaasujen kokonaispéds-
toistd on 80 prosenttia. (Honkatukia, Joutsenvirta, Kemppi & Perrels 2002: 3; Euroopan
unionin portaali 2005.) Vuonna 2005 alkaneella EU:n sisdiselld padstokauppajérjestel-
malld tavoitellaan muun muassa kokemusta vuonna 2008 alkavaan Kioton pdytikirjan

mukaiseen kansainviliseen paddstokauppaan (Puisto 2003: 21).

EU:n pididstokauppadirektiivi luo yhteison sisdiset markkinat péédstooikeuksille.
Kansalliset padstooikeuksien jakosuunnitelmat laaditaan kausittain. Ensimmaéinen kausi
on 2005-2007. Tamén jilkeen siirrytdén Kioton poytékirjan mukaiseen velvoitekauteen
vuosille 2008-2012 ja sitd seuraaviin viiden vuoden pituisiin kausiin. (Pdidstokauppa-
rekisteri 2005.)

EU:n direktiivin mukaan ensimmdiisend kautena 2005-2007 paastokauppajdrjestelmiin
kuuluvat suuret teollisuuslaitokset ja nimelliseltd ldmpoteholtaan yli 20 megawatin
tehoiset laitokset. Pédstokauppajérjestelmiddn kuuluvia teollisuusaloja ovat liséksi
Oljynjalostamot, koksaamot, rautametallien tuotanto ja jalostus, tiettyd kapasiteettia

suurempi mineraaliteollisuus (sementtiklinkkereiden, kalkin, lasin, lasikuidun ja



13

keraamisten tuotteiden valmistus), sekd massan, paperin ja kartongin valmistus. Suomi
haki komissiolta luvan siséllyttdd padstokaupan piiriin my0s sellaiset kaukoldmmon
tuotantolaitokset, joiden nimellinen ldmpoéteho on 20 megawattia tai pienempi.
Perusteluna hakemukselle oli, ettd tidlloin kaikkia samaan kaukolimpdverkkoon lampoa
tuottavia yrityksid ja laitoksia kohdeltaisiin tasapuolisesti. Komission alainen
ilmastonmuutoskomitea hyviksyi Suomen hakemuksen. Suomessa péédstokauppa-
jarjestelmd poikkeuksellisesti kattaa siis suurten teollisuuslaitosten ja nimelliseltd
lampdteholtaan yli 20 megawatin  polttolaitosten lisdksi niiden kanssa samaan
kaukolampdverkkoon liitettyjen pienempien polttolaitosten hiilidioksidipddstot lukuun
ottamatta ongelma- ja yhdyskuntajdtteen polttolaitoksia. (Padstokaupparekisteri 2005;
KTM 2004.)

Péaastokaupan toimiminen edellyttdd pédstokaupparekisterin perustamista ja ylldpitoa.
1. tammikuuta 2005 alkaen paistokauppajarjestelmédn kuuluvilla laitoksilla on pitinyt
olla péddstokauppaviranomaisen myontdméd lupa kasvihuonekaasujen padstdmiselle
ilmaan. Lupaan liittyy pddstdjen seuranta- ja raportointivelvollisuuksia sekd velvoite
tasata, ensimmdiselld kaudella vuosittain, pédstdoikeusmddrd vastaamaan laitoksen
edellisen kalenterivuoden hiilidioksidipddstdjd. Toisin sanoen, jos toiminnanharjoittajal-
la on pédstooikeuksia vihemmain kuin todellisia pddstdjd edellisen kalenterivuoden
ajalta, sen on ostettava piddstdoikeuksia markkinoilta. Jos taas pddstdoikeuksia on
enemman kuin todellisia pdést6jd, toiminnanharjoittaja voi myyda padstdoikeuksiaan tai
sdilyttdd niitd padstokauppakauden myohempid vuosia varten. (Euroopan unionin
portaali 2005; Péadstokaupparekisteri 2005.) EU:n péédstokaupan piirissd olevat
toiminnanharjoittajat voivat hyodyntdda CDM-hankkeista syntyneitd padstoviahennyksid
jo vuodesta 2005 alkaen ja JI-hankkeista syntyvid péédstovdahennysyksikoitd Kioton
kaudella vuodesta 2008 alkaen. (KTM 2005a.)

Suomessa kansallista paastokaupparekisterid yllapitda Energiamarkkinavirasto. Energia-
markkinavirasto toimii Suomen pddstokauppaviranomaisena, jonka toimenkuvaan
kuuluvat lupa-, rekisteri- ja valvontaviranomaisen tehtdvét. Kéytdnnossd Energiamark-
kinavirasto on se toimielin, joka késittelee ja myontdd padstolupahakemukset, yllapitaa
kansallista padstokaupparekisterid ja valvoo pééstolupaehtojen noudattamista, péaésto-
kauppatodentajia sekd pééstoselvitysten ja —oikeuksien vuosittaista palautumista.

(Energiamarkkinavirasto 2005.)

Energiamarkkinavirasto avaa padstokaupparekisteriin niin sanottuja tileja paéstokauppa-

piiriin  kuuluville laitoksille. Pddstdoikeudet ovat sdhkdisessd muodossa, joiden
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myontdmistd, hallussapitoa, siirtdmistd ja myoOntdmistd seurataan rekisterin avulla.
Rekisterid kéytetddn my0Os vuosittaiseen péédstooikeuksien palauttamiseen. Palautetut
padstoluvat voivat olla Suomessa tai jossakin muussa EU:n pééstokauppajérjestelmissi

mukana olevassa maassa myonnettyja padstooikeuksia. (Energiamarkkinavirasto 2005.)

Jokaisella pddstokauppajérjestelmissd mukana olevalla maalla on oma péédstokauppa-
rekisterinsd. Kansalliset rekisterit ovat yhteydessd komission keskusrekisteriin, joka
mahdollistaa pééstooikeuksien siirron myods eri maiden rekistereiden vélilld. EU on
padttinyt, ettd rekistereiden tulee olla yhteensopivat Kioton mukaisen paastokauppa-
jarjestelmin kanssa. Elokuussa 2004 Suomi ja Iso-Britannia allekirjoittivat lisenssi-
sopimuksen, jossa Suomi otti kdyttoon Iso-Britannian DEFRA:n tuottaman pdisto-

kaupparekisterin. (Paastokaupparekisteri 2005.)

2.3. Paidstojen kehitys EU:ssa ja Suomessa

Hiilidioksidi on térkein niistd kasvihuonekaasuista, joiden pitoisuuteen ilmakehéssa
thminen toiminnallaan vaikuttaa. Hiilidioksidin osuus verrattuna muiden kasvihuone-
kaasujen miirddn on suurin, silld noin 80 prosenttia koko maapallon ldmpenemista
aiheuttavista kaasuista koostuu hiilidioksidista. Fossiilisten polttoaineiden kaytto
muodostaa noin 75 prosenttia hiilidioksidipddstdjen osuudesta. (Motiva 2005.) Tdmén

vuoksi hiilidioksidin vihentdmiseen on kiinnitetty erityistd huomiota.

Euroopan unionin sisille on maédritelty erillinen unionin sisdinen taakankantotavoite,
joka ndhddéin taulukosta 1. Taakankantotavoite tarkoittaa muutosta padstdjen madrdssa
vuosina 2008-2012 verrattuna vuoden 1990 pééstdihin. Tavoite koskee koko
viisivuotiskautta, mikd tarkoittaa sitd, ettd joinakin vuosina kasvihuonekaasujen
kokonaispddstot voivat ylittyd keskimédrdisestd tavoitteesta, kunhan pééstot saadaan
muina vuosina tasattua tavoitetta vastaaviin maariin (KTM 2004). Taulukosta ndhdain,
ettd suurin taakankantovelvollisuus on Luxemburgilla, jonka on leikattava pdéstdjdén 28
prosentilla vuoden 1990 pdédstoméaristd. Suomen tavoitteena on pitdd pddstonsid vuoden
1990 tasolla. Tavoite on kuitenkin tiukka, koska Suomessa on jo nyt kiytdssd
teknologisesti parhaimmat keinot pitdd pddstdt kurissa eikd halpoja substituutti-
vaihtoehtoja ole tarjolla. Taistelu ilmastonmuutosta kohtaan asettaa myds suomalaisille
teollisuusaloille kiristyvid vaatimuksia. JI ja CDM —mekanismeilla saatetaan kuitenkin

edistdd suomalaisen ympdristoteknologian vientid. (KTM 2005a) Ympiristoystivalli-
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syys ja sen edistiminen muodostuu ndin yhdeksi kilpailutekijéksi yrityksille ja siten

parantaa niiden kilpailukykya kiristyvilla markkinoilla.

Taulukko 1. EU-maiden kasvihuonekaasupddstot hiilidioksidiekvivalentteina ja

taakankantotavoite (Luonnonvarat ja ymparistd 2005 —katsaus).

Paastét 2003 Muutos vuosina Taakankantotavoite

Milj. tonnia 1990-2003 2008-2012
Luxemburg 11,3 -11,5% -28,0 %
Saksa 1017,5 -18,5 % -21,0 %
Tanska 74,0 6,3 % -21,0 %
Itavalta 91,6 -16,6 % -13,0 %
Iso-Britannia  |651,1 -13,3 % -12,5 %
Belgia 147,7 0,6 % -7,.5 %
Italia 569,8 11,6 % -6,5 %
Alankomaat 214.8 0,8 % -6,0 %
Ranska 557,2 -1,9 % 0,0 %
Suomi 85,6 21,5% 0,0 %
Ruotsi 70,6 -2,4 % 4,0 %
Irlanti 67,6 252 % 13,0 %
Espanja 402,3 40,6 % 15,0 %
Kreikka 137,6 23,2 % 25,0 %
Portugali 81,2 36,7 % 27,0 %
EU-15 4179,6 1,7 % -8,0 %

European Environment Agency:n (EEA 2005) mukaan vuonna 2003 EU-15 —maiden
kasvihuonekaasupdéstot olivat noin 1,7 prosenttia alle tavoitetason eli vuoden 1990
padstoihin ndhden. Hiilidioksidipdéstdjen nousu aiheutui typen oksidien, metaanin ja
fluorihiilivetyjen vihentymisestd. Teollisuudessa hiilidioksidipdéstot olivat vahentyneet,
mutta tielitkenteessd sen sijaan nousseet. EU:n neljdén eniten saastuttavaan maahan
lukeutuivat Iso-Britannia, Saksa, Italia ja Ranska. Iso-Britannian ja Saksan pdistot
muodostivat ldhes 40 prosenttia EU-15 —maiden koko kasvihuonekaasupédstoista.
Vuodesta 1990 vuoteen 2003 Iso-Britannia oli onnistunut leikkaamaan pééstdjdén 13,3

prosenttia, Saksa 18,5 prosenttia ja Ranska 1,9 prosenttia. Sen sijaan Italia oli
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kasvattanut péddstdjaan 11,6 prosenttia samana aikana ja Suomi, Kreikka, Irlanti,
Portugali ja Espanja yli 20 prosenttia. Kuviossa 1 ndhddin kasvihuonekaasujen kehitys

EU-15 —maissa vuodesta 1990 vuoteen 2003 verrattuna Kioton mukaiseen tavoitteeseen.
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—  Easvihuonekaasut
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Kuvio 1. EU 15 —maiden kasvihuonekaasujen kehittyminen vuosina
19902003 verrattuna Kioton mukaiseen paistotavoitteeseen (EEA 2005).

Suomen talous on energiaintensiivinen eli Suomessa kulutetaan paljon energiaa
suhteessa kansantalouden kokoon. Léhes puolet kaikesta energiasta kuluu teollisuudes-
sa. Myos liikenteelld on merkittdva osuus energiasektorin padstdihin, mutta toistaiseksi
liikkennettd ei vield huomioida padstokauppajirjestelmissi. (Ilmastomuutos 2006.)
Vuonna 2003 Suomen pééstot nousivat yli 20 prosentilla yli Kioton tavoitetason, jolloin
hiilidioksidipééstot olivat perdti 30 prosenttia suuremmat kuin vuonna 1990. Syyni
kasvuun olivat energian kulutuksen kasvu, vesivoiman niukkuus pohjoismaisilla
sahkomarkkinoilla ja sdhkon kysynndn tyydyttdiminen kivihiilelld ja turpeella.
(Tilastokeskus 2005a.) Sen sijaan vuonna 2004 Suomen kokonaispddstot olivat 81,8

milj. hiilidioksidiekvivalenttitonnia eli ne olivat laskeneet vajaa viisi prosenttia vuoden



17

2003 kokonaispadstoihin ndhden. Vuoden 2004 pddstot ylittivit Kioton mukaisen

velvoitetason kuitenkin noin 14 prosentilla. (Tilastokeskus 2006.)

=l okonaisulutus
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Kuvio 2. Energian kokonaiskulutus ja loppukiyttd sektoreittain Suomessa vuosina
1970-2004 (Tilastokeskus 2006).

Kuviosta 2 n#dhddidn energian kokonaiskulutus ja sektoreittain jakautunut kaytto
Suomessa vuosina 1970-2004. Energian kokonaiskulutus pysyi samana 2003 vuoteen
nidhden. Keskiméardistd sateisemman vuoden ansiosta vesivoimalla tuotettu sdhko
kasvoi rajusti, 57 prosenttia, verrattuna vuoteen 2003. Fossiilisten polttoaineiden ja
turpeen poltossa aiheutuvat hiilidioksidipéddstot laskivat noin viisi prosenttia, kun
korvaavaa sdhkod saatiin tuotettua pddosin vesivoimalla. S&hkon nettotuonti pysyi
edellisvuoteen ndhden samana. Vuosi 2004 oli vuotta 2003 lampimédmpi, mikd johti
lammitysenergian tarpeen ja kaukolimmon tuotannon vidhenemiseen. Teollisuuden
energiankdyttd kasvoi noin kolme prosenttia lisddntyneen tuotannon ansiosta.
(Tilastokeskus 2006.)

Verrattaessa viime vuosien pédstojd Kioton mukaisin tavoitteisiin, huomataan, etti
tavoitetaso on vield kaukana. Suurimmat syyt pddstoméédrien kasvuun ovat kasvava
energian kysyntd, romahtaneen sihkon nettotuonnin korvaaminen lauhdetuotannolla ja
yhteistuotannon kasvu. Vertailuvuonna 1990 sdhkon nettotuonti oli poikkeuksellisen

suuri ja ldammontarve ldampimén vuoden vuoksi melko alhainen. (Tilastokeskus 2006.)



18

1990-luvun alun lama ndkyi teollisuudessa myds tuotannon alenemisena, jolloin
energiaakin kulutettiin  vdhemmén. Noin 1990-luvun puolessa vilissd lamasta
elpyminen alkoi teollisuudessa ndkyd tuotannon ja energian kayton kasvuna.
Hiilidioksidipadstot olisivat kuitenkin olleet vieldkin korkeammat, ellei sdhkdtuotannon
rakenne olisi muuttunut samaan aikaan hiilidioksidipddstottomadmpddn suuntaan
(Tilastokeskus 2006). Suomella onkin suuri haaste turvata kasvava energiankysynti ja

viahentdd kasvihuonekaasuja yhtd aikaisesti Kioton tavoitetasoa kohden.
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3. PAASTOKAUPAN TEOREETTISET LAHTOKOHDAT

3.1. Ulkoisvaikutukset

Taloudellinen toiminta tuottaa ulkoisvaikutuksia. Tuomala (1997: 70—71) on maéritellyt
ulkoisvaikutukset sellaisiksi yrityksen tai yksityisen henkilon toimiksi, joilla on
vaikutuksia muihin yrityksiin tai yksiloihin ja joista jdlkimmadiselle ei makseta
korvausta tai joista jilkimmaiset eivit maksa korvausta. Ulkoisvaikutukset voivat olla
positiivisia tai negatiivisia riippuen siitd, hyodyttddako toiminta myds muita tai onko siitd
muille haittaa. Ndin ollen yhdelld toiminnalla voi olla seké positiivisia ettd negatiivisia

ulkoisvaikutuksia samanaikaisesti riippuen aina toisen osapuolen motiiveista.

Koska ulkoisvaikutukset eivét heijastu hinnoissa, talous ei toimi tehokkaasti. Téalloin
omistaja ei tavoita hyodykkeen kdytostd syntyvdd maksimaalista hydtyd tai huomioi
kaikkia tuotannontekijin kéytostd koituvia kustannuksia. Kun talous ei toimi
tehokkaasti, markkinat epdonnistuvat ja hintoja pyritdén korjaamaan erilaisin keinoin.
(Tuomala 1997: 71, 74.) Julkisen vallan toimesta hintoja voidaan pyrkid korjaamaan
esimerkiksi pddstomaksujen tai kaupattavien pédidstolupien avulla. Ronald H. Coase
kirjoitti vuonna 1960 artikkelin ”The Problem of Social Costs™, jonka ldhtokohtana oli

kritiikki julkisen sektorin ohjaamien sditelyjdrjestelmien epdonnistumista kohtaan

3.2. Coasen teoreema

Coasen teoreema muodostui Ronald H. Coasen (1960) klassikkoartikkelin pohjalta.
Teoreema painottaa védhdisid transaktiokustannuksia ja mahdollisimman tarkasti
madriteltyjd varallisuusoikeuksia. Teoreeman mukaan transaktiokustannusten ollessa
nolla resurssit hakeutuvat automaattisesti tehokkaimpaan mahdolliseen kdyttoon, ellei
niitd keinotekoisesti estetd. Lahtokohtana Coasen muodostamille péédtelmille oli
tdydellisen kilpailun markkinat, jolloin markkinaolosuhteet ovat ideaaliset, kilpailu
mahdollisimman tehokasta eikd markkinoilla esiinny héiriotd. Lahtokohtana pidettévit
tdydellisen kilpailun markkinat eivdt kuitenkaan toteudu todellisuudessa, ja Coase
itsekin myontéé, ettei transaktiokustannuksista vapaata kaupankdyntid tai liiketoimintaa
ole olemassa. Tédssd muodossaan Coasen teoreema onkin vain paradoksi. (Coase 1960;
Kanniainen, Maittd & Timonen 1996: 46-47.)
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Negatiiviset ulkoisvaikutukset syntyvit silloin, kun yksittdisen ihmisen tai yrityksen ei
tarvitse huomioida tdysimddrdisesti seuraamuksiaan kustannuksissaan. Esimerkiksi
maksimoidessaan voittoaan terdksen tuottaja huomioi laskelmissaan vain ne kustannuk-
set, jotka hinen on suoritettava. Niin kauan kuin tuottajan ei tarvitse maksaa korvausta
saastuttamisestaan, hédnelld ei ole kiinnostusta pééstojen vahentdmisté ja siitid aiheutuvia
kustannuksia kohtaan. Téllainen tehoton tilanne voitaisiin korjata asettamalla pdistdille
niin sanottu Pigoun vero eli pddstomaksu. Asettamalla pééstoille maksu saataisiin
padstoistd aiheutuvat ulkoisvaikutukset sisdllytettyd kustannuksiin, ja tdlldin terdksen
tuottaja maksaisi saastuttamisestaan. Pigoun verotusjdrjestelmd kuitenkin pohjautuu
tuotettujen padstdjen midrdin, jolloin pddstd on oltava mitattavissa. (Friedman 2005.)
Pigoulainen vero sinéllddn rankaisee vain toiminnan aiheuttajaa ja langettaa sanktiot

ndin ollen saastuttaja maksaa —periaatteen mukaisesti.

Coase kuitenkin kritisoi pigoulaista verotusta ja vdiittdd, ettei pigoulainen verotus
valttdmattd johda tehokkaaseen tulokseen. Coasen mukaan saastuttaja maksaa —periaate
el ole yksiselitteisesti oikein, silld ei ole yksioikoisesti selvdd, kuka on ulkoisvaikutuk-
sen uhri ja kuka ei. Hahmotellaan tilannetta seuraavan esimerkin avulla: Joen varrella
sijaitseva kemiantehdas pddstdd jitevesid vesistoon niin, ettd alueella oleva panimon
tuotanto karsii. (Méattd 1999: 30-31.) Ulkoisvaikutuksen uhri voi olla joko panimo tai
kemiantehdas, riippuen siitd kuinka varallisuusoikeudet jokeen on maééritelty. Kuvio 3
havainnollistaa tilannetta graafisesti: Oletetaan ensiksi, ettd varallisuusoikeudet joen
kayttoon on annettu kemiantehtaalle. Jos tehtaan ei tarvitse vélittdd, kuinka paljon se
harjoittaa toimintaansa ja tuottaa saasteita, se valitsee tuotantoméériksi omien raja-
hy6tyjensd nollakohdan eli kohdan x;. Pisteessd x; panimolle aiheutuva puhdistus-
kustannus eli rajahaitta on huomattavan suuri verrattuna tehtaan rajahyotyyn, jolloin
panimon kannattaa kdyda kauppaa saastuttamisoikeudesta tehtaan kanssa. Kokonais-
kustannukset panimolle pisteessd x; ovat alueiden b + ¢ + d verran ja kokonaisvoitto
tehtaalle alueiden a + b + ¢ verran. Maksamalla alueen ¢ verran kustannuksia tehtaalle
panimon kustannukset laskevat tasolle x*, mutta tehtaan voitto pysyy samana. Tehdas
kuitenkin haluaa my0s itse hyotyd uudesta jirjestelystd, jolloin sen intresseissd on saada
korvaus alueiden ¢ + 6d verran (0<0<1). Tehtaan intresseissd maksettava korvaus on
panimolle kuitenkin halvempi ratkaisu, kuin puhdistuskustannukset kohdassa x;.
Kaupankdynnin tulemana tasapainopiste on kohdassa x*. Tasapainopisteessd tehtaan
kokonaisvoitot ovat a + b + ¢ + 0d eli 6d verran enemmén. Panimon kustannukset sen
sijaan laskevat d - 6d verran (b + ¢ +d vs. b + ¢ + 0d). (Gravelle & Rees 1992: 518—
519.)
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Raha ,
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haitta)
S"(X)

Tehdas

P'(X)
Panimo

»
»

X3 X* X
Saastuminen X

S’(X): Tehtaan rajatulot/rajahyddyt saastuttamisesta.
P’(X): Panimon rajakustannukset/rajahaitat saastumisesta.

x1: Tehtaan optimi, kun omistusoikeudet ovat tehtaalla.
x2: Panimon optimi, kun omistusoikeudet ovat panimolla.
x*: Kaupankdynnin tulema

Kuvio 3. Coasen teoreema (Gravelle ym. 1992: 518).

Oletetaan seuraavaksi, ettd varallisuusoikeudet joen kdytt6on on miiritelty panimolle.
Panimon yksityinen optimi olisi pisteessd x,, jolloin sen puhdistuskustannukset ovat
minimissddn. Pisteessd X, tehtaan rajahyodyt ovat kuitenkin paljon suuremmat kuin
panimolle aiheutuvat rajahaitat eli puhdistuskustannukset, joten tehtaan kannattaa
tarjoutua maksamaan panimolle korvausta alueen b verran. Jotta my0s panimo hydtyisi
tilanteesta, sen intresseissd on saada korvausta alueen b + 0a (0<6<1) verran. Tehtaan
kannalta timékin on vield suotuisa tilanne. Kaupankdynnin seurauksena tasapainopiste
on jdlleen kohta x*. (Gravelle ym. 1992: 518-519.) Varallisuusoikeudet siis maarittele-

vit vain sen kuka on maksajana, silld kaupankdynnin tulema on pisteessd x* kaikesta
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huolimatta. Tasapainopisteessd panimo hyotyy tilanteesta alueen 0a ja tehdas alueen

a—b — 0a verran enemman.

Coase on kiinnittdnyt myos paljon huomiota varallisoikeuksiin ulkoisvaikutusten
kohdalla. Coasen mukaan voimavarat allokoituvat tehokkaasti niiden alkuperdisesté
allokaatiosta riippumatta, jos varallisuusoikeudet ovat tdsmaéllisesti méériteltyjd eika
transaktiokustannuksia ole. Maailmanlaajuisten ympéaristbongelmien kohdalla syntyy
vaistimaéttd tilanteita, jolloin osapuolia on paljon ja varallisuusoikeuksia on hankala
madritelld. Coasen mukaan ongelma on nimenomaan siind, ettei ympdristohyodykkeille
kuten puhtaalle ilmalle ole mairitelty varallisuusoikeuksia riittdvin selvésti. Tima taas
johtaa tilanteeseen, jolloin hyddykettd, tidssd tapauksessa ilmaa, kuormitetaan liikaa.
(Maatta 1999: 31.) Taloudessa, jossa jokaisen omistamat varallisuuserdt tiedettdisiin,
pystyttédisiin  sisdistimédin ulkoisvaikutuksetkin (Tuomala 1997: 82). Laajojen
ympaéristoongelmien kohdalla my0s transaktiokustannukset nousevat korkeiksi.
Transaktiokustannuksia eli talousyksikoiden liiketoimista aiheutuvia kustannuksia
syntyy muun muassa sopimusneuvotteluista, sopimusten laatimisesta sekd sopimusten
tavoitteiden ja sopimusvelvoitteiden tdyttdmistd varmistettavista toimista eli valvonta-
kustannuksista. (Mé&attd 1999: 31-32.)

Mikili Coasen teoreeman edellytykset tdytyisivit my0Os kiytdnnossé, ei julkisen vallan
tarvitsisi puuttua markkinoiden toimintaan. Ongelmat saataisiin ratkaistua tehokkaasti
markkinoiden avulla, jolloin julkisen vallan tulisi huolehtia vain varallisuusoikeuksien
tdsmallisestd madrittelystd. Todellisuudessa kuitenkin transaktiokustannuksia syntyy
aina, kuten edelld jo todettiin, mutta teoreema pétee kuitenkin myds silloin kun
transaktiokustannukset ovat pienet. Coasen esittimén niin sanotun neuvotteluratkaisun
mukaan on hyvd tehdd jaottelu yksilollisiin ulkoisvaikutuksiin ja massaulkois-
vaikutuksiin. Yksilollisen ulkoisvaikutusten kohdalla vaikutukset ulottuvat vain
suppeaan piiriin Neuvotteluosapuolia on télldin vdhdn ja omistusoikeudet on helppo
madritelld. (Maattd 1999: 35.) Massaulkoisvaikutusten, kuten kasvihuoneilmion,
kohdalla vaikutusalue on laaja. Neuvottelut tulevat mutkikkaiksi, kun osapuolia on
paljon, ja transaktiokustannusten voidaan olettaa nousevan sitd korkeammaksi, miti
enemmén osapuolia on mukana neuvottelemassa haittojen vdhentdmiseksi. Massa-
ulkoisvaikutusten kohdalla esiin nousee myds niin kutsuttu vapaamatkustajaongelma:
osapuolten médran noustessa korkeaksi yksi jos toinenkin saattaa ajatella, ettd hdnkin
pédsee osalliseksi neuvotteluratkaisuissa saavutetuista hyodyistd huolimatta siitd, ettei
hin itse uhraa aikaa ja vaivaa neuvotteluiden hyviksi. (Kanniainen, Mééttd & Rautio

1998: 169-170.) Toinen massaulkoisvaikutusten kohdalla ilmenevd ongelma on
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koordinointiongelma: on vaikeaa saada toisen osapuolen kaikkien talousyksikdiden
nikemykset yhtendisiksi ja esitetyt vaatimukset sellaisiksi, ettd neuvottelut ovat
mahdolliset. Liian kovat vaatimukset voivat estdd jo neuvotteluratkaisun padsemisenkin.
(Maatta 1999: 35.)

3.3. Padstokauppajdrjestelmén taloudellinen toimintatapa

Péastoille voidaan luoda markkinat péédstolupien avulla. Kaupattaviin pddstolupiin
perustuvassa jarjestelméssd jonkin péaidstolajin kuten rikki- tai hiilidioksidin kokonais-
kiinti0 jaetaan “’pédstoosakkeiksi” tai —luviksi. Pdédstoluvat rajataan tietylle maantieteel-
liselle alueelle, jota usein kutsutaan “kuplaksi”, ja jonka rajojen sisdpuolella pdédstoluvat
ovat voimassa. (Paavola 1996: 87.) Péadstokauppajérjestelmin pohjana on kiintidinti tai
muu vastaava madrdsdédntely, jolloin toimijoilla on vihemmain oikeuksia pédéstoihin kuin
ilman rajoitusta olisi (Kioton mekanismit —toimikunnan osamietinté 2001: 21). Samalla
padstokauppajérjestelma vihentdd péaastot ainakin jarjestelmén méadraamalle maksimita-
solle. Vihentdmall4 jaettavissa olevien padstolupien miirdd voidaan saasteita vihentda
entisestddn, sillda pédstolupajéarjestelmi itsessddn ei vdhennd pddstojd — se vain
madrittelee saasteiden maksimimddrdn. Paavola (1996: 88) huomauttaa myds, ettd
kuplan sisélld yksittdisen toiminnanharjoittajan on mahdollista laajentaa saastuttavaa
tuotantoaan vain investoimalla puhdistustekniikkaan tai ostamalla pédédstolupia muilta

saastuttajilta.

Saastuminen voidaan kuvata erddlld tapaa voitontavoittelun tulokseksi, jonka negatiivi-
sia ulkoisvaikutuksia ovat tuotantoprosessissa syntyneet saasteet. On kuitenkin hyva
muistaa, ettd luonto sietdd tietyn méérén erilaisia saasteita ilman haittojen aiheutumista.
Kaupattavien padstolupien jarjestelmissé yrityksille annetaan oikeus saastuttaa, ja néin
luodaan markkinat saastuttamismahdollisuudelle. (Paavola 1996: 67, 89.) Talld hetkella
thmisen tuottama hiilidioksidiméédra ylittdd luonnon sietokyvyn, jota vastaan
paastokauppajérjestelmilld yritetddn nyt taistella. Yritysten ja valtioiden halu ryhtyd
toimenpiteisiin kasvihuoneilmittid vastaan aktivoituu varmasti vdhitellen my0s niiden
joukossa, jotka eivét ole vield padstokauppajérjestelmissd mukana. Silli samalla kun
luonnon ddreisilmidt ja katastrofien maardt kasvavat, ne aiheuttavat ylimiaréisid ja

korkeita kustannuksia myos paédstokauppajérjestelmin ulkopuolella oleville.

Paavola (1996: 89) analysoi kaupattavia padstolupia ympéristdtaloudessa idealisoidun

mallin avulla. Malli koostuu puhdistamisen rajakustannuksista (MAC=marginal
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abatement cost), saastumisen rajahaitoista (MEC=marginal environment cost) sekd
pédstolupien tarjonnasta, jotka kuvataan pddstSlupien hinta suhteessa padstdlupien
madrddn —koordinaatistossa kuviossa 4. Puhdistamisen rajakustannukset vastaavat
analyysissd kuplassa sijaitsevien yritysten puhdistuskustannuksia ja saastumisen
rajahaitat yhteiskunnalle koituvia rajahaittoja. Mallia voidaan verrata timén hetkiseen
EU:n mukaiseen péédstOkauppajirjestelmddn siten, ettd pddstokauppajirjestelméssa
mukana olevat EU-maat muodostavat niin sanotun “kuplan”, joille on jaoteltu

padstolupien méaéara.

Luvan 1 S*
hinta Puhdistus-
kustannukset
Saastumisen
rajahaitta
P /
P,
Saastuminen
Q* Q1 Q2 Panstoluvat

Kuvio 4. Paastolupajarjestelmén taloudellinen toimintamalli (Paavola 1996:90).

Puhdistamisen rajakustannukset kuvaavat niitd kustannuksia, jotka aiheutuvat yhden
lisdyksikon puhdistamisesta. Vastaavasti saastumisen rajahaitat kuvaavat yhden
lisdyksikon tuottamisesta aiheutuvien ympdristohaittojen arvoja. Tasapaino 16ytyy
pisteestd Q*, jossa puhdistuksen rajakustannukset ovat yhtd suuret kuin saastumisen
rajahaitat. Pisteessd Q* saastuminen on yhteiskunnallisesti optimaalista, jolloin
taloudellisesta toiminnasta saadut hyodyt ovat yhtd suuria kuin ympéristolle saastumi-
sen seurauksena koituvat kustannukset. Yhteiskunnallisen tasapainopisteen avulla
saadaan madriteltyd markkinoilla tarjottavien padstolupien kokonaistarjontamaira (Q*)
ja lupia vastaava hinta (P*). Pddstélupien kokonaistarjontaméidrdd kuvaa kuviossa

pystysuora tarjontakdyrd S*. Tarjonta on jadykkda, koska julkisen sektorin ei oleteta
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myyvén tai antavan lupia yli kokonaiskiintion. (Paavola: 66, 89—90.) Pidistokauppajar-
jestelmin ydin, saasteiden rajoittaminen, menettdisi samalla merkitystddn, mikali lupia

myytéisiin yli kokonaistarjontakiintion.

Yrityksen on kannattavaa sijoittaa puhdistustekniikkaan niin kauan kuin se tulee
padstolupien hankintaa halvemmaksi. Kuviosta 4 huomataan, ettd puhdistustekniikkaan
on kannattavaa sijoittaa sithen saakka, kunnes puhdistuskustannukset ovat alle hinnan
P*. Investoiminen puhdistustekniikkaan tulee silloin yritykselle halvemmaksi kuin
padstolupien ostaminen. Mikéli puhdistuskustannukset ovat korkeammat kuin hinta P*,
on kannattavampaa ostaa pddstolupia niiltd, joilla puhdistuskustannukset ovat vield
alhaiset. Lopulta timé johtaa siihen, ettd pddstdjen puhdistaminen kohdentuu aina sinne,

missd se on halvinta. (Paavola 1996: 90.)

Lupajérjestelmd vastaa joustavasti markkinoilla tapahtuviin muutoksiin. Esimerkiksi
uusien saastuttajien lisddntyminen markkinoilla nostaa puhdistuskustannuksia, koska
puhdistettavien péédstdjen kokonaismédrd kasvaa. (Paavola 1996: 90.) Kokonais-
padstoraja pysyy paikallaan uusista saastuttajista huolimatta, eikd pdéstolupien tarjontaa
kasvateta. Pddstélupahintojen nousun seurauksena puhdistustekniikkaan investoiminen
tuleekin nyt halvemmaksi aikaisempaa useammalle. Kuviossa 5 tilannetta voidaan
tarkastella graafisesti: D, kuvaa saastuttajien méddrdd markkinoilla (Dp=Demand
polluter), joka siirtyy oikealle saastuttajien méérdn kasvaessa markkinoilla. S* kuvaa
pédstolupien tarjontaa, johon ei tule muutoksia. Timén seurauksena padstélupien hinta
nousee alkuperdisestd tasapaino hinnasta P* uuteen tasapainohintaan P**, ja samalla

huomataan, ettd uusi tasapainohinta on korkeampi kuin alkuperdinen hinta.
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Luvan
hinta, S*
kustannukset

P**

P*

{a saastuttajia markkinoille

»
»

0 Q* Péistoluvat

Kuvio 5. Sopeutuminen pééstomarkkinoilla uusien saastuttajien lisdéntyessd (Paavola
1996: 91).

Aluksi markkinoille tulevat uudet tuotanto- ja puhdistuskustannukset ovat kalliita, mutta
ajan kuluessa ne laskevat. Kun tuotanto- ja puhdistustekniikka yleistyy, niiden
tuotannossa voidaan saavuttaa mittakaavaetuja ja usein uusia tuotteita kohtaan
leimautuva epdvarmuus havidd. (Paavola 1996: 93.) Kuviossa 6 tarkastellaan
puhdistuskustannusten alenemisen vaikutuksia pddstolupien tarjonnassa. Alentuneet
puhdistuskustannukset mahdollistavat paistolupien tarjonnan kiristimisen ja edelleen
paremman ympdristotilan saavuttamisen, kun pééstdjen kokonaismédrdd kyetddn
vihentdmédn edelleen. Satu Hassi (2005) my0s huomauttaa kirjoituksessaan, ettd
Kioton sopimus on vasta ensi askel pddstdjen kuriin saamisessa. Pddst6jd on leikattava
tulevien vuosikymmenien aikana vield reippaasti, jotta pddsisimme ekosysteemin

kestiville padstojen tasolle.
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Kustan- 4

nukset
S %

e R

v

Saastuminen

Kuvio 6. Puhdistuskustannusten alenemisen vaikutukset pdéstdlupien tarjonnassa.

3.4. Aikaisemmat kokemukset padstomarkkinoista

Maiitén (1999: 97) mukaan tarve ympdristolainsdddannolle taloustieteelliseltd kannalta
katsottuna syntyy silloin, kun taloudellisesta toiminnasta syntyvét ulkoisvaikutukset
halutaan sisdllyttdd kustannuksiin, jotta markkinat toimisivat mahdollisimman
tehokkaasti. Edelld esitellyn Coasen teoreeman yhteydessd kuitenkin huomattiin, ettid
hyvin suppeaan henkil6piiriin rajoittuvat yksilolliset ulkoisvaikutukset eivét tarvitse
lainsdddannollistd pakotetta, kun resurssit allokoituvat tehokkaasti neuvotteluratkaisun
avulla. Massaulkoisvaikutusten kohdalla tilanne on toisin, koska tilannetta on

neuvottelujen avulla 1&hes mahdoton ratkaista.

Aikaisempia kokemuksia pédédstokaupasta on erityisesti USA:n markkinoilta. Sielld
paidstokauppaa on harjoitettu moneenkin otteeseen erilaisilla ohjelmilla, joita ovat muun
muassa vuonna 1988 kdynnistynyt CFC-yhdistekauppa ja vuonna 1995 alkanut
happosadeohjelma (Acid Rain Program, SOs-kauppa). Yhdysvaltojen padstokauppa-
kokemuksia ei voida kuitenkaan soveltaa suoraan tdlld hetkelld hiilidioksidista
kiytavaan pédédstokauppaan, koska jo eri valtioiden ympéristonsuojelulainsdddénnot
eroavat toisistaan. (Mé&éttd 2000: 41, 50-54.) On my0s huomattava, ettd rikkipédéstdjen
vihentdmiseen on ollut saatavilla kohtuuhintaisia puhdistinlaitteita. Hiilidioksidi-
paidstdjen vihentdminen Suomen kaltaisissa maissa, joissa kdytettdvissd on parhainta
mahdollista teknologiaa, vaatii téll4 hetkelld rakenteellisia muutoksia. (Kara 2005a: 11.)

Puhtaasti samanlaisesta EU:ssa kdynnissd olevasta hiilidioksidipddstokaupasta ei siis
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16ydy ennestddn kokemuksia, mutta jotain yhtenevéisyyksid voidaan harjoitetuista

ohjelmista loytaa.

CFC-yhdistekaupassa ympériston tilan kannalta oli merkittivdd yhdisteiden kokonais-
madrd eikd se, milld alueella yhdisteitd kdytettiin. Tama loi perustan sille, ettd CFC-
yhdistekauppa sdddettiin Yhdysvalloissa valtakunnalliseksi. Koska CFC-yhdisteitd
kaytti lukuisa joukko erilaisiin kéyttotarkoituksiin, olisi hallinnollinen ohjaus
muodostunut erittdin hankalaksi ja kustannukset nousseet korkeiksi. CFC-kiintiomark-
kinoiden syntymistd ja kehittdmistd edistdvé tekija oli se, ettd kiintididen tarjonta on
ollut rajoitettua ja niiden vaihdanta on ollut vapaasti sallittua. Yhdistekauppaan liittyi
myo6s niin kutsuttu kiintidleikkuri: tavoitteiden tiukentuessa kiintioméérdkin vaheni.
(Maatta 2000: 52-53.)

Happamoitumisen ilmetessd USA:ssa todelliseksi ympéaristbongelmaksi, oli ryhdyttiva
toimenpiteisiin  sen kuriin saamiseksi (Maaitta 2000: 54). Happosadeohjelman
tavoitteena oli vdhentdd sdhkdlaitosten padstdja 40 prosentilla. Vuonna 1995 alkanut
ohjelma ulottui koko Yhdysvaltain alueelle ja kaupattavaksi hyoddykkeeksi tuli néin
olleen rikkidioksidin paistoluvat. Ohjelma on ollut laajin ja menestyksellisin “’kansi ja
kauppa” —ohjelma (cap and trade) maailmassa, ja sen on katsottu tarjoavan hyvian mallin
muillekin padstokauppaohjelmille. (Kioton mekanismit —toimikunta 2001: 52; Maaitta
2000: 59.) ”Kansi ja kauppa” —tyyppisissd ohjelmissa, kuten EU:n paistokaupassakin,
valtiovalta asettaa alue- tai alakohtaiset pddstorajat, joiden noudattamista helpotetaan

paastolupajarjestelmailld (Kara 2005a: 11).

Yhdysvalloissa saatujen paidstokauppakokemusten pohjalta on koottu elementtejé, joita
voidaan pitdd tdrkeind alustaessa hiilidioksidipddstokauppaa. Kaytdnnon kokemusten
pohjalta tirkeintd on luoda pééstoluville mahdollisimman vapaasti toimivat markkinat,
koska siten luodaan paremmat edellytykset toimiville péédstolupamarkkinoille ja
tehokkuusominaisuuksien tayttymiselle. (Maatta 2000: 64—65.)

Kustannustehokkuus on ollut yksi vahva peruste paddstokauppaohjelmien kayttoon-
ottamisessa. Kustannussddstot ovat kuitenkin olleet odotettua pienemmit lukuun
ottamatta USA:n happosadeohjelmassa saavutettuja sddstdja. Syitd odotettua
pienemmille kustannussédéstoille on monia: esimerkiksi transaktiokustannukset ovat
olleet odotettua korkeammat ja markkinoilla ei ole ollut tarpeeksi toimijoita. SO;-
kaupan onnistuneisuutta edelsi viranomaisten véhdinen rooli kaupankdynnin yhteydessa

ja toimijoiden riittdvd maard markkinoilla. Sekoittuvien saasteiden kuten kasvihuone-
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kaasujen kohdalla pdastokauppa pddsee paremmin oikeuksiinsa, kun paikallisiin
ndkokohtiin ei tarvitse kiinnittdd huomiota. Niin sanottuja hot spots —ongelmia eli
paikallisalueiden saasteita ei synny, koska sekoittuvien saasteiden kohdalla ei ole vélid
tuotetaanko pddstd Jyviskyldssd vaiko Tokiossa. EU:n péidstokauppajérjestelmikin
toimii toisaalta edelldkdvijind Kioton mukaiselle kauppakaudelle ja kerdd kokemuksia
tulevalle péédstokauppakaudelle. Edelldkdvijin etuina voidaan mainita kilpailuetu
verrattuna jéilkijunassa mukaan tulevia kohtaan ja esimerkkivaikutus, jolla voidaan
provosoida muitakin maita ottamaan osaa yhteisen ongelman ratkaisemiseksi.
Ongelmien globaalisuuden vuoksi kehitysmaiden asteittainen sitominen kasvihuonekaa-
supédédstokaupan tavoitteisiin on kasvihuoneilmion hidastamisen kannalta valttimatonta,
silld péastot kehitysmaissa kasvavat jatkuvasti. Ylikansallisten ongelmien ratkaiseminen
kansallisella tasolla on mahdotonta. Esimerkiksi Suomen maaperiltd johdetaan
ilmakehéén vain noin 0,3 prosenttia maapallon hiilidioksidipédéstoistd. Liian tiukkojen
rajojen asettaminen ei ratkaisisi koko maapallon tilannetta ja johtaisi mitd todennékoi-
simmin vain paistdjen siirtyméin maasta toiseen. (Maittd 1999: 107-110; Maéttd 2000:
63, 69-71.) Kara (2005a: 12—13) nostaa esille erityisesti Suomen aseman EU-maiden
joukossa: Suomi on huomattavan energiaintensiivinen kansantalous sekd maantieteelli-
sestd ettd taloudellisesta ndkokulmasta katsottuna. Muutokset energiasektorilla koko
EU-alueen kannaltakin ovat merkittdvid. Energian kokonaiskysynnén on havaittu olevan
jatkuvassa kasvussa niin Suomessa kuin globaalistikin. Kokonaiskysynnén kasvu johtuu
pitkélti teollisuuden yhéd kasvavasta kysynndstd. Suomessa energian kokonaiskysynté on
viime vuosina kasvanut likimain talouskasvun tahdissa. (Tyoryhmaéraportti 2000: 20,
27.) Kasvua on huomattavissa myos kuluttajasektorilla kotitalouksien tdyttyessa
sdhkolaitteista, joista useat kuluttavat virtaa ldpi vuorokauden my0s niin sanotussa
valmiustilassa. Sdhkon tuotanto on siten kiintedsti osana padstokauppaa ollessaan yksi

merkittdva padstolédhde.

3.5. Hinnoittelun teoria

Péaastolupahinnat vaikuttavat sdhkon hintoihin ja sitd kautta vélillisesti monille eri
aloille. Hinnoittelun ja tasapainohinnan ymméirtiminen on ehkd helpointa aloittaa
tidydellisen kilpailun markkinoilla. Taydellisen kilpailun markkinoilla yksittdinen myyja
tai ostaja ei pysty vaikuttamaan vallitsevaan markkinahintaan, vaan hinta maardytyy
markkinakysynnidn ja —tarjonnan mukaan. Tasapainohinta saavutetaan kysyntd- ja
tarjontakdyran leikkauspisteessd. Mikéli hinnat ovat liian korkeat eli tasapainohintaa

korkeammalla, markkinoilla on liikatarjontaa. Liian alhaisilla hinnoilla, eli tasapaino-
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hintaan alhaisemmilla hinnoilla, markkinoilla on puolestaan liitkakysyntdd. Liikakysyn-
ndn tai —tarjonnan vallitessa hinta siis poikkeaa tasapainotasostaan. Hinnanmuutos
jatkuu aina kunnes tasapaino eli kysynté- ja tarjontakdyrdn leikkauspiste saavutetaan.
Markkinat itsessddn korjaavat tilanteen yhteiskunnan kannalta parhaimpaan tilanteeseen
eli tilanteeseen, jolloin kuluttajan ja tuottajan ylijddmien summa on mahdollisimman
suuri. (Pekkarinen & Sutela 2000: 73-75.)

Monopolimarkkinoita on helppo ymmartdd vertaamalla tilannetta tdydellisen kilpailun
markkinoihin. Kun tdydellisen kilpailun markkinoilla yrityksid on paljon ja ne ovat
suhteessa pienid, monopolimarkkinoilla on vain yksi tarjoaja, joka voi madritd
markkinahinnan (Pekkarinen & Sutela 2000: 84). Sanotaan, ettd tiydellisen kilpailun
markkinoilla yksittdinen yritys on hinnan ottajana kun taas monopolimarkkinoilla yritys
on hinnan asettajana. Yksittdisen yrityksen ndkokulmasta katsottuna kysyntdkdyrd on
tdydellisen kilpailun markkinoilla vaakasuora. Tami on esitetty graafisesti kuviossa 7.
(Pindyck & Rubinfeld 2000: 256-257.) Yritys maksimoi tuotantoméirénsd ja samalla
myo6s voittonsa markkinoilla vallitsevan hinnan ja rajakustannustensa perusteella.
Yksittdisen yrityksen ndkokulmasta kysyntikdyrd edustaa samalla myos keskimaardisti
tuloa (AR, average revenue) sekd rajatuloa (MR, marginal revenue). Tdméd voidaan
testata ja todistaa matemaattisesti: oletetaan, ettdi P=4, kuten kuviossa 7 ja Q*=2.
Kokonaistulot (TR, total revenue) yritykselle ovat P*Q. Keskimddrdinen tulo AR on
TR/Q=P*Q/Q=P. Keskimdirdinen tulo MR on OTR/0Q. Sijoittamalla hinnan P ja

madrdn Q* edelld annettuihin yhtél6ihin havaitaan, ettd AR=MR=P.

4 D=AR=MR

v

Q* Q

Kuvio 7. Tuotannon optimipiste yksittdisen yrityksen ndkokulmasta téydellisen
kilpailun markkinoilla (Pindyck & Rubinfeld 2000).

Voittonsa maksimoimiseksi monopolitoimijan on omien rajakustannustensa ja

rajatulojensa lisdksi osattava méiéritelld markkinoilla vallitseva kysyntd (Pindyck &
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Rubinfeld 2000: 328). Taydellisen kilpailun markkinoilla hinta on annettu, mutta
monopolimarkkinoiden toimija muodostaa itse vallitsevat markkinat, ja siten maaraa
markkinoilla tuotettavan mdiédrdn ja sille annettavan hinnan. Monopolimarkkinoilla
toimivan yrityksen voitto maksimoituu rajatulon ja rajakustannusten leikkauspisteessa.
Ero tdydellisen kilpailun ja monopolimarkkinoiden vélilld voidaan n&hdi siind, ettd
siind tiaydellisen kilpailun markkinoilla toimivan yrityksen hinnoittelu ja tuotannon taso
on pareto-optimaalista. Monopolimarkkinoilla pareto-optimaalisuus ei kuitenkaan
toteudu (ks. kuvio 8). Monopoli johtaa pienempéén tuotannontasoon ja korkeampiin
markkinahintoihin. (Pekkarinen & Sutela 2000: 77.) Kuvasta huomataan monopolin

tuottama voitto (P*- P) ja pienempi tuotannon taso Q*.

v

Kuvio 8. Voiton maksimointi tdydellisen kilpailun markkinoilla (a) ja monopolimarkki-
noilla (b) (Pekkarinen & Sutela 2000: 87).

Puhtaan monopolin esiintyminen on harvinaista. Luonnollinen monopoli esiintyy usein
aloilla, joissa on suuret kiintedt kustannukset ja pienet muuttuvat kustannukset.
Useimmat julkishyodykkeet, kuten sdhkd ja kaasu, ovat luonnollisen monopolin
kaltaisia: sdhko- ja kaasuverkoston rakentaminen vaatii suunnattomasti investointeja,
mutta sahkon tai kaasun yhden lisdyksikon tuottamisella verkostossa on suhteellisen
pienet kustannukset. Sddannostelemittomilld markkinoilla luonnollinen monopoli toimii
siind missd puhdas monopolikin eli voitto maksimoituu kohdassa MC=MR. Monopoli-
voiton osuus muodostuu silloin asetetun hinnan ja kokonaiskustannusten vélisestd
erotuksesta. Monopolihinnoittelun, tuotannon tehottomuuden ja yhteiskunnan

hyvinvointitappion muodostumisen vuoksi monopolit eivét ole suotavia suurimmalla
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osalla aloista. Luonnollisen monopolin tapauksessa sddntely muodostaa kuitenkin
ongelman: asetettaessa hinta yhteiskunnan kannalta optimaaliseen tilanteeseen (jolloin
P=MC) yritys ei saa katettua kustannuksiaan (ks. kuvio 9). Yritys kykenee myyméaéin
hyddykettd alhaisimmillaan silloin kun P=AC, mutta tdlldin tuotanto on yhteiskunnan
kannalta tehotonta ja yhteiskunnan on méérattivd hinta P. Jos valtio tavoittelee
rajakustannusten mukaista hinnoittelua ja tehokasta tuotantoa (jolloin P=MC), sen on
tuettava yritystd maksamalla tukimaksuja (Pac — Pmc)*q verran, joka kuvaa kuviossa 9

pisteytettyd aluetta.

MR

P* ke A
S e
S
S

PAC e N
Pmc

Kuvio 9. Luonnollisen monopolin hinnoittelu.

Valtio tukee mieluummin omaa kuin yksityistd yritystd, silld keskimiérdisten
kustannusten selvittdminen on ulkopuolisen toimeksiantonakin hyvin vaikeaa. Vaikka
monopoli olisi valtion omistama, pitdisi kannattavuus siitd huolimatta rahoittaa.
Useimmin tdma rahoitus toimisi verotulojen kautta. Sddntelyé harkittaessa on tutkittava
kummasta on enemmén taloudelle rasitetta, verotuksen Kkiristiminen kannattavuuden
rahoittamiseksi, vaiko korkean monopolihinnan ja tehottoman tuotannon salliminen
markkinoilla. (Pekkarinen & Sutela 2000: 87—88.)

Oligopolimarkkinoilla toimijoita on muutama, mutta niidenkin hinta ylittdd rajakustan-
nukset. Kun tdydellisen kilpailun markkinoilla yritys on hinnan ottaja ja monopolimark-
kinoilla hinnan asettaja, oligopolimarkkinoilla yritystd voidaan kuvata hinnan etsijana.
Tuotantomiérdn ja hinnan liséksi oligopolitoimija pyrkii analysoimaan kilpailijoitansa

ja ottamaan huomioon my0s muun saatavilla olevan relevantin tiedon. Useimmat
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oligopoli- ja  monopolimarkkinoilla  toimivat yritykset noudattavat téys-
kustannushinnoittelua, jolloin hintoja muutetaan vain mikéli kustannukset muuttuvat.
Kustannusten nousu pystytddn tdllaisissa tapauksissa siirtdmddn helposti suoraan
hintoihin. (Pekkarinen & Sutela 2000: 88-90.) Tilannetta voidaan hahmotella kuviossa
8 kohdan b avulla. Kustannusten noustessa rajakustannuskéyri siirtyy vasemmalle. Uusi
voitonmaksimointi piste 10ytyy jélleen rajakustannus- ja rajatulokédyrien leikkaus-
pisteestd, mutta samalla huomataan, ettd tuotettu maird on védhentynyt entisestddn ja

hinnat kohonneet.

Vuonna 2004 Suomen suurimmat sdhkon tuottajat olivat Fortum (osuus koko
tuotannosta 29 prosenttia), Pohjolan Voima (22 prosenttia) ja Helsingin Energia (9
prosenttia) (Kara 2005: 7). Suomen sdhkontuotanto on hyvin keskittynyttd muutamalle
suurimmalle tuottajalle, joka voidaan verrata edelld esitettyyn oligopolimarkkina-
tilanteeseen. Sdhkon kysyntd on kokonaisuudessaan melko joustamatonta, silld sdhkoa
on vaikeaa korvata muilla energiamuodoilla. Yhteiskunta séhkoistyy koko ajan
kotitalouksien tdyttyessd yhd enenevissd maédrin erilaisilla elektronisilla laitteilla.
Sdhkon kysyntd tunnetaan melko hyvin, silld sitd voidaan ennustaa suhteellisen hyvin
edellisten vuosien pohjalta. Péivittdiset kysynndn ja tarjonnan muutokset kédyddin
pOrssissd — jos sdhkod on tuotettu enemmén kuin kysyntdd on ollut, sitd myyddan
pOrssiin  ja vastaavasti tarvittaessa sdhkod ostetaan porssistd. Sdhkon kysynnidn
tiedostaminen helpottaa sihkon tuottajia mairittelemddn sihkon myyntihintoja. Uusia
kilpailijoita sdhkomarkkinoilla syntyy véhdn, koska suuret investoinnit sidhkon
tuotantoon toimivat markkinoille tulon esteind. Markkinoiden jakautuminen muutamalle
pddtoimijalle, sdhkon korvaamattomuus muilla substituuteilla ja markkinoille tulon
vaikeus ovat tekijoitd, jotka peilattuna monopoliteoriaan vahvistavat vain késitysta

sdhkdmarkkinoiden monopolistisuudesta.
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4. PAASTOKAUPAN TALOUDELLISET VAIKUTUKSET SAHKON HINTAAN

4.1. Paastokaupan taloudelliset vaikutukset

Ilmastonmuutoksen hillitsemiseksi luotu péddstokauppajirjestelmd vaikuttaa erityisesti
fossiilisten poltto- ja raaka-aineiden kayttoon. Péddstojen hillitsemiseksi niiden kéyttoa
on rajoitettava, mutta samalla silli on vaikutuksia talouskasvuun ja talouden
rakenteisiin. Péédstokaupan vaikutus yritysten toimintaan syntyy padstdoikeuksien
hankkimisesta ja hallussapidosta aiheutuvista kustannuksista. Pdidstokauppa vaikuttaa
korottavasti fossiilisten polttoaineiden hintoithin ja sitd kautta tuotannon raja-
kustannuksiin. Padstdoikeuksien ilmaisjaossa paédstoluvat eivit sinédllddn kuitenkaan
vaikuta tuotannon rajakustannuksiin. Koska yritykselld on mahdollisuus myydé lupiaan,
sen kannattaa arvostaa ne markkinahintaan. Vaikutus rajakustannuksiin on silloin
markkinahinnan mukainen, vaikka yrityksen ei tarvitsisikaan ostaa lupia alkujaossa
saatujen lupien lisdksi, silld yritykselld on mahdollisuus myydd omat pééstooikeutensa
markkinahintaan jollekin toiselle. (Honkatukia 2005.)

Rajakustannusten nousulla on vaikutuksia tuotannon tasoon. Erityisesti globaaleilla
markkinoilla kdyvien yritysten kilpailukykyyn vaikutukset ovat kilpailukykyéa
heikentdvid. Vaikutukset viennissd riippuvat paljolti siitd, kuinka suoraviivaisesti
muutokset kustannuksissa siirtyvét tuotteiden hintaan. Padstolupien ilmaisjaolla on
pyritty lieventdméadn kannattavuuden heikkenemistd aiheutuvia kustannuksia siten, etti
kustannusmuutokset kannustaisivat kuitenkin padstottomampiin polttoainevalintoihin.
(Honkatukia 2005.) Ilmaisjaolla on siten tavoiteltu kilpailukyvyn siilyttimistd eritoten
globaaleilla markkinoilla, joilla pédstokauppaa harjoittamattomatkin kdyvét kauppaa,

mutta kuitenkin ohjaamaan yrityksid ymparistoystavallisempiin valintoihin.

Paastokauppa voi lisdtd Suomen riippuvuutta tuontisdhkostd. Jos sdhkon hinta nousee
korkealle, halu tuoda halvempaa sdhkéd Venijdltda Suomeen lisdédntyy. Liiallista
riippuvuutta tuontisdhkostd on huoltovarmuuden sdilymiseksi pyrittdva vélttdmadn.
Vapaat energiamarkkinat ja osittain my0ds padstokauppa heikentdvit entisestddn energia-
markkinoiden huoltovarmuutta. Sdhkoén tuonnin lisddminen edellyttdd kuitenkin
rajasiirtoyhteyksien lisdrakentamista, joka puolestaan hidastaa riippuvuuden syntymisté
Vengjille. Rajallinen kapasiteetti toimiikin erddnlaisena rajoitteena sdhkon vapailla
markkinoilla, koska sidhkod voidaan toimittaa vain kapasiteetin rajoissa. Suomen

kannalta sidhkon tuontia osittain hidastaa my6s yhdentyminen Keski-Euroopan
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sdhkomarkkinoihin, koska maamme sdhkd on keskieurooppalaiseen hintatasoon
verrattuna edullista. Keski-Euroopan korkea hintataso selittyy vesivoiman vihyydella.
(Kara 2005b: 62, 67.) Karan (2005a: 112) mukaan suurimpia hydtyjid EU:n padstokau-
passa ovat Ranska ja Saksa ja hédvidjid Suomen kaltaiset pienet maat, jotka jo ovat
energiantuotannoltaan ja —kulutukseltaan valmiiksi tehokkaita. Suhteellisesti eniten
padstokauppa vaikuttaa suomalaisten toimijoiden keskuudessa pieneen ja keskisuureen
teollisuuteen, pienkuluttajiin sekd energiaintensiiviseen teollisuuteen, jolla ei ole omaa

tai osakkuustuotantoa.

4.2. Sahkomarkkinat ja séhkon hinnan muodostuminen

4.2.1. Sdhkomarkkinat Suomessa ja pohjoismainen sdhkoporssi

Sdahkomarkkinat ovat toimineet Suomessa reilun kymmenen vuoden ajan, jonka
perusteella voidaan sanoa, ettd sdhkomarkkinat ovat ympdéristossimme vield melko
tuore késite. Suomen sdhkonhuoltoalan kehitys oli hyvin kansallista 1980-luvun lopulle
saakka. Sdhkokauppaa oli kéyty erityisesti Neuvostoliiton ja Pohjoismaiden kanssa, ja
samalla kartutettiin kokemusta rajat ylittdvéstd séhkokaupasta. (Jylhd 2006: 15-16.)

1990-luvun alussa sihkomarkkinat alkoivat véhitellen kansainvélistyd ja kehittyd kohti
vapaita sihkomarkkinoita. Vuonna 1995 Suomessa astui voimaan sdhkomarkkinalaki,
jonka tarkoituksena oli parantaa sdhkdmarkkinoiden toimivuutta. Sdhkémarkkinalailla
haluttiin turvata tehokasta ja kilpailukykyistd sdhkon tuotanto-, siirto- ja jakelu-
jarjestelmid sekd yhdistdd Suomi enenevissd mairin pohjoismaisiin ja tulevaisuudessa
my0s avautuviin eurooppalaisiin markkinoihin. Téllad hetkelld Euroopassa toimii useita
alueellisia sdhkoporssejd, joista parhaiten toimivimpien joukkoon lukeutuu pohjois-

mainen sdhkoporssi Nord Pool. (Kara 2005a: 3.)

1990-luvulla vallitsi ylikapasiteettitilanne sdhkon tuotannossa, ja tdtd haluttiin tehostaa
avoimilla sdhkomarkkinoilla. Téll4 hetkelld kapasiteetista on pikemminkin pulaa, silld
voimalaitosinvestointeja tehdddn vidhemmaén suhteessa kasvavaan energian kysyntddn.
Tasapainoisessa sdhkdjarjestelmissd ndiden tekijoiden tulisi kehittyd suunnilleen
samassa tahdissa. Vuosina 1995-2004 Pohjoismaiden sdhkomarkkina-alueella (Islanti
pois lukien) sdhkon kdyton keskimddrdinen kasvu oli 1,3 prosenttia vuodessa, kun
asennettu voimalaitoskapasiteetti oli kasvanut vain 0,4 prosenttia vuodessa samana

aikana. (Kara 2005b: 7, 68.) Sdhkon tarpeeseen vaikuttaa monta eri tekijdd. Vuodenaika,
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viitkonpdivd, vuorokaudenaika sekd sdd, ovat erditd oleellisia sdhkon hetkittdiseen
kysyntddn vaikuttavia tekijoitd. Viikonloppuina ja juhlapyhind kulutetaan Kkoti-
talouksissa enemmén sdhkod kuin pdivisin arkiviikolla. Suomen kaltaisissa kylmissi
maissa energiaa kuluu vastaavasti talvella enemmén, koska ldmmitys haukkaa
suurimman osan kotitalouksien kayttimastd energiasta. KSS Energia Oy mainitsee
sivuillaan, ettd kodin energiankdytostd noin puolet kuluu I&mmityksessd. Séhkon
tuotannon on vastattava joka hetki sdhkon kulutusta, koska sdhkdn varastoiminen
suuremmassa mittakaavassa on taloudellisesti kannattamatonta. Investoinnit sdhkon
tuotannossa ovat pitemmén tdhtdimen suunnitelmia, ja pddstokauppa on omiaan

vaikeuttamaan investointipdatosten tekoa. (Kara 2005b: 5.)

1990-luvulla perustetun pohjoismaisen sdhkoporssin taustalla oli ajatus tasata suuria
hintaheilahteluja yhdistimélld Suomen, Ruotsin, Norjan ja Tanskan sdhkomarkkinat.
Sahkoporssin emoyhtio ja finanssimarkkinoiden ylldpitdjdnd toimii Norjan ja Ruotsin
kantaverkkojen puoliksi omistama Nord Pool ASA. Fyysisen sdhkon kauppapaikkana
toimii Nord Pool Spot AS. Pohjoismaiset sahkdmarkkinat ovat tasanneet séhkon hintoja
Pohjoismaiden kesken, mutta voimakkailta hintaheilahteluilta ei ole viltytty. Syitd
voimakkaisiin hintaheilahteluihin ovat muun muassa pienet markkinat ja Pohjoismaiden
suuri riippuvuus vesivoimatuotannosta. Yhteisen markkina-alueen sisélla sdhkoa tuote-
taan aina sielld missd se on halvinta. (Jylhd 2006: 16; Kara 2005b: 31, 36.) Pééstojen
kustannustehokas vdhentdminen toimii siis samalla periaatteella kuin yhteisilla

sahkomarkkinoilla eli sisimarkkinoilla toimiva sdhkontuotanto.

Pohjoismaista sdhkokauppaa kdyddidn sekd Nord Poolissa ettd pdrssin ulkopuolisilla
markkinoilla eli OTC-markkinoilla'. Markkinoilla toimivat padosin sidhkétuottajia,
-myyjid, -vilittdjid tai suuria teollisuusyrityksid. Namid kaikki lukeutuvat niin
kutsuttuihin suurtoimijoihin, koska porssin kiinteiden maksujen ja kaupankdynti-
takuiden suuruuden vuoksi pientoimijoiden kannattaa kédyttdd enemmin valittdjid kuin
ostaa sdhkoa porssista itse. (Kara 2005a: 22.)

Elspot-markkinoilla kdyddidn kauppaa seuraavan vuorokauden tunnittaisista sdhkon
toimituksista. Markkinaosapuolet jéttivdt osto- ja myyntitarjouksensa klo 13.00
Suomen aikaa mennessd, jolloin seuraavan pdivan markkinat suljetaan. Markkinoiden

sulkeutumisen jdlkeen todellisiin toimituksiin on vield 12-36 tuntia aikaa, jolloin

"OTC = Over the counter. Kahden yrityksen tai osakevilittijin avulla tehtivi sopimus (Fortum
vuosikertomus 2005: 42).
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tuotannossa tai kysynndssd voi tapahtua muutoksia. (Kara 2005a: 22.) Tuotanto-
laitoksissa voi esimerkiksi syntyéd teknisid ongelmia tai kysyntd kasvaa kylmentyneen
sddan vuoksi. Kysynndn ja tarjonnan heilahteluja voidaan tasapainottaa Elspotin
jalkimarkkinoilla eli Elbas-markinoilla. Tuntia ennen todellista toimitusta saatetaan
huomata, ettd sdhkod tarvitaankin enemmén kuin mitd tuotannosta syntyy ja Elspotista
on ostettu, mutta tilanne voidaan korjata ostamalla lisdd sdhkod Elbas-markkinoilta.
Liikatarjonnan tilanteessa yhtid voi vastaavasti myydd sdhkod Elbas-markkinoille.
Viimeinen mahdollisuus kdydd kauppaa seuraavalle tunnille on aina tuntia ennen
todellista toimitusta. Elbas tasaa heilahteluja ja pienentdd riskid porssissd kaytavassi

sdhkdkaupassa.

Yksi Nord Poolin suurimpia ongelmia on markkinoiden keskittyneisyys, kun
markkinoita hallitsee muutama suurempi sdhkontuottaja. Tillaisilla oligopolimarkki-
noilla muutamat toimijat pystyvit halutessaan vaikuttamaan séhkon hintaan pidéattimal-
1d tuotantoa luoden niukkuutta sdhkon tarjontaan, joka taas johtaa sdhkon hinnan
nousuun. Keskittyneisyys korostuu erityisesti tilanteissa, joissa rajajohtojen kapasiteetti
rajoittaa entisestddn toimijoiden lukumddrdd, jolloin maan aluehinta muodostuu
ainoastaan maan omien toimijoiden Elspotiin jattdmistd osto- ja myynti-tarjouksista.
Suomessa keskittyminen on téllaisessa tilanteessa hyvin suurta, koska suomalaisia
toimijoita on markkinoilla hyvin vdhédn. (Kara 2005a: 47.) Hyvé esimerkki Suomen
aluehinnan rdjahdysmaéisestd piikistdi on 19. tammikuuta 2006, jolloin pidivin
keskiarvohinta (Suomen aluehinta jaettuna 24 tunnilla) oli noin neljd kertaa suurempi

kuin helmikuun 2005 alussa.

Kasvava sdhkon kulutus vaatii tulevaisuudessa myds enemmén tuotantokapasiteettia
tarpeen tyydyttdmiseksi. Pohjoismaisella tasolla energian kulutus on kasvanut 17
prosenttia vuosina 1992-2002, mutta asennettu kapasiteetti sen sijaan vain kaksi
prosenttia. Uusien toimijoiden tulo sdhkomarkkinoille on kuitenkin suhteellisen
hankalaa. Suomessa ja muissa Pohjoismaissa kannattavimman tuotantomuodon eli
vesivoiman rakentaminen ei nykyisen lainsddddnnon puitteissa ole edes mahdollista,
koska jiljelld olevat vesivoimatuotannolle hyoddylliset vesistot ovat suojeltuja ja
ydinvoiman lisdrakentaminen vaatii aikaa vievin lupapédédtoksen. (Kara 2005a: 12.)
Usein sdhkon tuotantomuoto, kuten vesi- ja ydinvoima, on myds hyvin pddomaintensii-

vistd, joka vaikeuttaa entisestddn uusien toimijoiden tuloa markkinoille.
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Suomi on riippuvainen tuontisihkostd. Kasvavaa sdhkon tarvetta ja kilpailukyvyn
takaamiseksi tarjottavaa edullista sdhkod on suunniteltu tuotavan merikaapelin avulla
Vengjiltd Suomeen. Energiaintensiivisilld aloilla sdhkon hinnan nousu heikentda
kilpailukykyé globaaleilla markkinoilla. Merikaapeli hidastaisi séhkon hinnan nousua ja
saattaisi jossain maddrin alentaa sdhkon hintoja (Talouseldmd 2006). Vesivoima
madrittelee sen, kuinka paljon sdhkod tuotetaan muilla keinoilla. Kéytettdvdn vesi-
voiman mddrddn vaikuttaa sen sijaan vuotuinen hydrobalanssi, joka huomio muun
muassa maankosteuden ja lumitilanteen. Hydrobalanssia voidaankin kutsua vesivoiman
odotusarvoksi, jonka pohjalta tulevia vesivarantoja voidaan arvioida. Olettaen, ettd
merikaapeli toimisi moitteettomasti ja saatava sdhkOenergia olisi taattua, voitaisiin
merikaapelin vaikutus markkinoilla ndhdd stabiloivana tekijand. Vesitilanteen
dominoiva vaikutus vihenisi, kun olisi varmaa, ettd osa maan sdhkdenergiasta saataisiin
tasaisena virtana muualta vesivoimasta riippumatta. Fingrid on suhtautunut merikaape-
lihankkeeseen hyvin kielteisesti (Talouseldmd 2006). Fingridin huolen aiheena on
erityisesti taattu sdhkon tuonti sekd sdhkoverkon toimintavarmuus. Teollisuus on sen
sijaan erittdin kiinnostunut halvemmasta sdhkostd. Sdhkomarkkinoiden yksi térked
toimintaedellytys on sekd maiden sisédisten ettd rajasiirtoyhteyksien riittdva siirtokyky
(Empower Link 2002). Fingrid (2006) on erityisesti huolestunut Venégjélle syntyvésta
tuontiriippuvuudesta, mikdli merikaapeli aiotaan rakentaa. Tuonnin &killinen pois
jddminen tai rajoittaminen voisi aiheuttaa sdhkopulan Suomessa ja vaarantaa voima-
jarjestelmin toimintakykyd. Kasvavaa sdhkon kysyntdd on ympdaristoystdvillisen
ajattelun kylvimiselldkddn kiaytdnnossd mahdotonta saadaan kuriin kovinkaan nopeasti.
Kysyntddn on vastattava tuotannon taholta. Kara (2005b: 21-24) toteaakin, ettd uusia
siirtoyhteyksid tullaan kasvavan kysynndn ja vapaiden markkinoiden johdosta
tarvitsemaan lisdd jatkossakin. Hin my0s toteaa, ettd sihkon tuonti Venédjiltd ja Baltian
maista laskee sdhkon hintaa pohjoismaisilla sihkomarkkinoilla. Yhteyksien lisddminen
Manner-Eurooppaan sen sijaan nostaisi sdhkon hintoja sielld vallitsevan korkean
hintatason vuoksi. Toisaalta Euroopan unionin tavoitteena on integroida yhtendiset
sahkomarkkinat koko unionin alueelle, mistd johtuen yhteyksid on vahvistettava

tulevaisuudessa myds Keski-Eurooppaan.

4.2.2. Sahkon hinnan muodostuminen

Sdhkontuotannon kustannukset koostuvat kiinteistd ja muuttuvista kustannuksista.
Suurin osa kiinteistd kustannuksista on pddomakustannuksia, ja muuttuvat kustannukset

madrdytyvit tuotannon mukaan. Voimalaitokset voidaan kustannusrakenteen mukaan
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karkeasti jaotella korkeiden muuttuvien kustannusten tai korkeiden kiinteiden
kustannusten mukaan. Vesi-, tuuli- ja ydinvoima ovat hyvin pddomaintensiivisid voima-
laitoksia, joilla on suuret kiintedt kustannukset mutta pienet muuttuvat kustannukset.
Sen sijaan 6ljylaude- ja kaasuturbiinituotannolla on korkeat muuttuvat kustannukset
mutta pienet kiintedt kustannukset. Luonnollisesti kiintedt kustannukset saavat katetta,
kun porssihinta ylittdd tuotannon muuttuvat kustannukset. Téstd johtuen vesi- ja
ydinvoimatuotanto saavat usein katetta my0s kiinteille kustannuksilleen, koska sdhkon
porssihinta useimmiten ylittd4 ndiden tuottajien muuttuvat kustannukset. (Kara 2005a:
25-26.)

Paastokauppa vaikuttaa sdhkon tuotantokustannuksiin lisidmalla tuotettuja hiilidioksidi-
pédstdjd vastaavan markkinahintaisen arvon sahkon tuotantokustannuksiin. Niin kauan
kuin yritykselle riittdd saadut pééstoluvat, sen tuotantokustannukset eivét periaatteessa
ole muuttuneet mihinkdin. Koska luvat on kuitenkin mahdollista myydd porssissa,
kuten aiemmin on jo tullut esille, sdhkod tuottavat ja myyvit toimijat siirtdvét
padstolupahinnat tdysimédrdisend myytdvdn sdhkon hintaan. Toimija maksimoi
voittonsa arvottaen péédstOluvat vain osana toimintaa, vaikka vdhentdmailld tuotetun
sahkon maardd. (Kara 2005a: 52.) Muutoksia muuttuvissa kustannuksissa on helpompaa
ajatella tilanteessa, jossa kenellekddn ei ole ilmaisia pédédstolupia ennestdén. Mikali
sdhkod tuotetaan tdlloin siten, ettd siitd syntyy pddstdjd, joutuu tuottaja ostamaan
pddstdjd vastaavan madadrdan pddstdlupia. Péddstoluvista muodostuu ndin ollen uusi
kustannuserd, joka riippuu tuotettujen pddstdjen maddrastd. Kokonaiskustannukset
kasvavat, joka heijastuu siten my0s hyodykkeen hintaan. Kuviossa 10 on periaatekuva
sdhkonhinnan muodostumisesta. Tummennetut alueet kuvaavat paistéoikeuden tuomia

lisdkustannuksia tuotantomuodoittain.
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Kuvio 10. Periaatekuva séhkdnhinnan muodostumisesta (Kara 2005a: 59).

Sdhkon porssihinta toimii my0s hintareferenssind OTC-markkinoille, silld vaihtoehtona
on aina myyda tuotettu energia porssiin. Tuottaja ei voi myodskdédn myyda tuottamaansa
energiaa porssihintaa kalliimmalla, koska vastaavasti ostajalla on mahdollisuus kidyda
ostamassa energiansa halvemmalla esimerkiksi porssistd. Viime vuosina sdhkon spot-
hinta Pohjoismaissa on ollut 1dhelld hiililauhdevoiman muuttuvia kustannuksia. (Kara
2005a: 25-26.)

Paastokauppa kannustaa vdhentdméédn fossiilisten polttoaineiden ja turpeen kéyttod
energialdhteend padstdjen vahentdmiseksi. Sdhkomarkkinoilla timé merkitsee halvem-
man polttoaineen korvautumista kalliimmalla polttoaineella, jolla on pienempi
ominaispadstokerroin. Péddstolupien hintataso vaikuttaa siten eri polttoaineiden kysyn-
tdédn ja kilpailukykyyn. Suomessa kilpailukykyddn on menettinyt turve, kun taas
uusiutuvista polttoaineista puu on erityisesti kasvattanut kysyntéénsa. (Kara 2005b: 58,
Ekonomi 2006.) Kun sdhkod joudutaan tuottamaan kalliimmalla raaka-aineella, sihkon

tuotantokustannukset nousevat, mikd nékyy lopulta sahkon markkinahinnan nousuna.

Korkeista péédstolupahinnoista aiheutuvia vélillisid vaikutuksia on néhtdvissd puun
raaka-aineen uudelleen hinnoittelussa: kannot olivat ennen ilmaista raaka-ainetta
yrityksille, mutta kysynnén kasvaessa on niistdkin tullut maksullisia. My06s sahoilta

tulevat sahanpurut hyddynnetdin ja metsistd otetaan risut talteen. Puusta kilpailevan
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energianteollisuuden ohella kohonnut puun hinta vaikuttaa myos puuta raaka-aineenaan

kayttdvain teollisuuteen.

Windfall-voitoiksi kutsutaan ansiottomia lisdtuottoja. Péédstokaupan yhteydessd on
joillekin yrityksille muodostunut niin sanottuja windfall-voittoja, kun ne ovat péésseet
hy6tyméddn sdhkon hinnan kohoamisesta ilman lisdkuluja. (Kara 2005a: 68.) Vuonna
2005 muun muassa Fortum kerdsi 25 miljoonaa euroa windfall-voittoja péésto-
oikeuksilla. Toisaalta hyvidn vesivuoden ansiosta Fortum pystyi seisottamaan hiili-
lauhdevoimaloitaan Inkoossa ja Porissa sekd turvevoimalaa Haapavedelld, jolloin sille
el tullut tarvetta kiyttdd padstooikeuksiaan. (Kauppalehti 2006.) On syytd kuitenkin
huomioida, ettdi osa Fortumin strategiaa jo ennen padstokaupan alkamista on ollut
keskittyminen puhtaaseen energiaan (Fortumin Ilmastoaloite 2000). Voisikin sanoa, ettd
windfall-voitot Fortumin pidstdvapaista investoinneista ovat olleet tuottoa onnistunees-
ta strategiasta, ja juuri tdmén kaltaisiin padstdvapaisiin investointeihin péddstokauppa

yrityksid kannustaakin.

Sdhkon hinnan nousun suurimmat vaikutukset kohdistuvat energiaintensiivisille aloille
kuten metsd- ja metalliteollisuudelle. Kohoava sédhkon hinnan nousu sekd korkeat
padstolupahinnat ovat tekijoitd, mitkd voivat johtaa energiaintensiivisen teollisuuden
muuttamista alueille, joissa ei ole padstdrajoja. Lopputuloksena tdméd voi globaalien
nettopdidstdjen kasvuun, mikd johtaa siihen, ettei toivottua ympiristohyotyd saadakaan

saavutettua.
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5. EMPIIRINEN ANALYYSI PAASTOLUPAHINTOJEN VAIKUTUKSESTA
SAHKOMARKKINOILLE

Yhteisintegroituvuusanalyysi on suhteellisen tuore menetelmé (Engle & Granger 1987),
jonka yksi yleinen soveltamisalue on pitkdn aikavilin taloudellisten riippuvuussuh-
teiden tutkiminen (Laitinen, Setdld & Saarni 2006: 22). Regressioanalyysin suorittami-
nen epdéstationddrisille ja yhteisintegroitumattomille muuttujille aiheuttaa harhaisia
tuloksia (niin sanottu ndenndisregressio). Vield noin 20 wvuotta sitten muuttujat
muutettiin vain rutiininomaisesti stationdarisiksi differoimalla, mutta samalla eliminoi-
tiin pitkdn aikavilin relaatio analyysistd pois. Yhteisintegroituvuusanalyysin avulla
voidaan kuitenkin nykydidn mallintaa pitkdn aikavélin relaatioita epéstationdirisille

muuttujille atheuttamatta ndenndisregressiota.

Tutkielman empiirisessd osiossa aikasarjoille suoritettavan yhteisintegroituvuus-
analyysin avulla selvitetddn, onko aikasarjojen vililli havaittavissa yhteisintegroitu-
vuutta eli pitkén aikavilin tasapainorelaatiota. Tasapainorelaation 10ytyminen tarkoittaa
kaytdnnOssd sitd, ettd muuttujat eivit ajan kuluessa ajaudu kovin kauaksi toisistaan
yhteisintegroituneessa relaatiossa. Analyysin avulla muodostettavasta pitkdn aikavélin
mallista saadaan selville, kuinka taydellisesti padstolupahinnat valittyvat sahkon spot-
hintoihin. Sitd kautta voidaan pohtia, millaisia vaikutuksia péédstolupahintojen
siirtymisestd sdhkon spot-hintaan aiheutuu sdhkomarkkinoille. Lyhyelld aikavélilla
muuttujat voivat viliaikaisesti poiketa pitkdn aikavilin tasapainotilastaan, mitd voidaan
analysoida lyhyen aikavélin dynamiikalla. Silloin mielenkiinnon kohteena on selvittda,

kuinka nopeasti muuttujat palautuvat takaisin tasapainotilaan siitd poikettuaan.

5.1. Aikasarjojen integroituvuus ja yhteisintegroituvuus

Jotta yhteisintegroituvuusmenetelmia voidaan soveltaa ja siitd voidaan tehdé péaatelmia,
on ensiksi selvitettivd aikasarjojen integroituvuusaste. Integroituvuusaste riippuu
differoinnin maarésta, jolla aikasarja saadaan stationddriseksi. Aikasarja on stationééri-
nen, jos sen odotusarvo E[y:], varianssi Var [y;] ja kovarianssi Covar [yi, yin] Ovat
ajassa vakioita. Mikéli aikasarja saadaan stationdiriseksi ottamalla siitd differenssi d
kertaa, sanotaan sen télloin olevan integroitunut asteella d. Integroituvuusastetta
merkitddn I(d):11a. Se, kuinka monta kertaa differenssi joudutaan ottamaan stationdéri-
syyden saamiseksi, riippuu aikasarjan yksikkojuurien maardstd. (Harris 1995: 15-18.)

I(0) tarkoittaa, ettd aikasarja on stationddrinen ilman differointia. Aikasarjojen
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integroituvuusaste ja stationdédrisyyden testaaminen voidaan selvittdd yksikkojuuri-
testilld. Taloudelliset aikasarjat ovat useimmiten epdstationdéarisid (Gujarati 2003: 830).
Ehkéd yleisimmin kéaytetty yksikkojuuritesti on Dickey & Fullerin (1979) ADF-testi
(augmented Dickey-Fuller test). Nollahypoteesi olettaa y;:n olevan epéstationddrinen ja

vastahypoteesi yi:n olevan stationdérinen.

Aikasarjoille suoritettavat regressioanalyysit perustuvat siihen, ettd aikasarjat ovat
stationddrisid (Gujarati 2003: 830). Yksikkojuuritesti on siten tdrked virheellisen
testaamisen valttdmiseksi: epdstationddristen aikasarjojen regressioanalyyseilld saadut
tulokset ovat harhaisia. Harharegression ongelmaa ei kuitenkaan esiinny silloin, kun

epdstationddriset aikasarjat ovat yhteisintegroituvia. (Harris 1995: 27.)

Yhteisintegroituneet muuttujat ovat integroituneita aikasarjoja, joiden lineaari-
kombinaatio on stationdédrinen (Pere 1990). Yhteisintegroituvuuden avulla tarkastellaan
muuttujien valistd pitkdn aikavidlin relaatiota. Taloudellinen tulkinta yhteisintegroitu-
vuudesta on se, ettd kaksi (tai useampi) aikasarjaa muodostavat pitkdn aikavélin
tasapainorelaation huolimatta siitd, ettd aikasarjat itsessddn saattavat siséltdisivit
stokastisia trendejd. (Harris 1995: 22; Gujarati 2003: 830.)

5.2. Johansenin yhteisintegroituvuusanalyysi

Johansenin (1988) yhteisintegroituvuustesti on yhd yleistyvimpi aikasarjojen
yhteisintegroituvuuden testaamiseen kaytettivd malli. Yhteisintegroituvuutta voidaan
tutkia muillakin menetelmilld, kuten Engle & Grangerin (1987) testilld. Johansenin
yhteisintegroituvuustesti pohjautuu vektoriautoregressiiviseen malliin (VAR-malliin),

joka muunnetaan vektorivirheenkorjausmalliin (VEC-malliin).

(1) VAR-malli: Z; = AiZ.1 +...+ AxZwx + Uy,

missd Z;on (n x 1) vektori ja Ajon (n x n) parametrimatriisi.
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(2) VEC-malli: AZ,=T1AZ,; +...+ Ty AZuey + T1Zes + g,

missd ['j = -(I-A;-...-A))
i=1,...,k-1)ja
I1= -(I-Al-. . .-Ak) = (XB,

a on sopeutumiskerroinmatriisi ja B on pitkdn aikavilin kerroinmatriisi.

VEC-malli voidaan myds kirjoittaa auki yhtélosysteemind. Systeemiin kuuluvien
yhtéldiden lukumdidrd méiédrdytyy mallissa olevien muuttujien lukuméédrin mukaan.

Esimerkiksi kahden yhtdlon tapauksessa, yhtdlosysteemi nidyttdd seuraavalta:

AX; = ax * (yhteisintegroitunut relaatio) + T1AX; + ... + ToAXe) + y1AY ) + ... +
YoAY g+ ug

AY: = oy * (yhteisintegroitunut relaatio) + Ti1AY . + ... + ToAY 1 + p1AXe + ... +
PnAXe 1+ U

Yhteisintegroituvuusvektorien mairééd voidaan tutkia matriisin IT asteella (vrt. yhtalo 2).
Télloin on tarkoituksena selvittdd lineaarisesti riippumattomien sarakkeiden médrd
[T-matriisissa. Mikili matriisin asteluku on nolla yhteisintegroituvuutta ei esiinny, mika
tarkoittaa myds sitd, ettd stationddrisid lineaarikombinaatioita vektorille Z; ei 16ydy.
Mikéli matriisin asteluku on r < n-1, 10ytyy muuttujien vililtd r kappaletta yhteis-
integroituneita relaatioita. Mikdli matriisilla on tdysi asteluku (full rank), on r=n eli

kaikki matriisin muuttujat ovat stationddrisid. (Harris 1995: 77-79.)

Yhteisintegroituneiden vektoreiden miirdé testataan Johansenin menetelméssd Amax ja
Arace —testeilld. Ayace —testin nollahypoteesi on, ettd yhteisintegroituvuusvektoreita on
korkeintaan r kappaletta. Vastahypoteesi sen sijaan on, ettd yhteisintegroituvuus-
vektoreita on enemmén kuin r kappaletta. Amax —testin nollahypoteesi on, ettd
yhteisintegroituvuusvektoreita on korkeintaan r kappaletta ja vastahypoteesi, ettd niiden

miird on r + 1. (Harris 1995: 86—88.) Trace ja max —testit matemaattisesti esitettyn:

(3) Ao =T Dlog(1-4)

i=r+1

missa A; on matriisin I1 suurin i:s ominaisarvo.
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@) A =-Tlog(l=Arn)

max

5.3. Tarkasteltavat aikasarjat ja aikasarjaominaisuudet

Tutkielmassa tarkasteltavien aikasarjojen ajanjakso alkaa lokakuulta 2005 pééttyen
toukokuun 2006 puoleen viliin saakka. Aikasarja sdhkon hinnoista koostuu pdivin
keskiméérdisistd spot-hinnoista (Suomen aluehinta jaettuna 24:lla) ja on perdisin
Tampereen Sdhko Oy:ltd. Padstolupahintojen aikasarja koostuu pdrssin paivittdisisti
padtoshinnoista (closing price) ja on perdisin Nord Poolilta. Aikasarjoille tehdidin
yhteisintegroituvuusanalyysi, jonka avulla selvitetddn 16ytyykd aikasarjojen valiltd
pitkdn aikavélin tasapainorelaatiota. Kaytinnossd tdmé tarkoittaa sitd, ettd mikali
aikasarjojen vélilldi on l0ydettdvissd yhteisintegroitunut relaatio, muuttujat yhteis-

integroituneessa relaatiossa eivét ajan kuluessa ajaudu kovin kauaksi toisistaan.

Empiirinen analyysi aloitettiin testaamalla aikasarjojen aikasarjaominaisuudet, koska
yhteisintegroituneisuus on vain epdstationddrisiin aikasarjoihin liittyvd ominaisuus.
Aikasarjojen stationddrisyys maédriteltiin Dickey & Fullerin ADF-testin avulla, jossa
virhetermin autokorrelaatio eliminoidaan lisddmailld malliin viivéstettyjd differenssi-
termejd. ADF-testi voidaan johtaa tarkastelemalla p:nnen asteen autoregressiivista
prosessia, johon voidaan sisdllyttdd my0s deterministisid komponentteja. Talloin malli

voidaan esittdi seuraavasti:

(5) Ay, =+ ST + py, +z7iAyt—1 +U,

i=1

(6) A’y =ar+ pAY,_, + D 1A’y +U,,

i=1
joissa o on vakio ja T lineaarinen aikatrendi. (Laitinen ym. 2006: 12—16.) Kaavassa 5

ADF-testi on esitetty tasomuodossa ja kaavassa 6 ensimmdisessd differenssissa.

Viiveiden mééard ADF-testiyhtdloon valittiin Schwertin (1989) kaavan mukaisesti:
(7) | =4(T /100)°*,

jossa | ilmaisee viiveiden ja T aikasarja-aineiston havaintojen lukuméaéaran.
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ADF-testin nollahypoteesi on, ettd aikasarja on epdstationdérinen ja vastahypoteesi, ettd
aikasarja on stationdédrinen. Ensiksi muuttujille tehtiin logaritmimuunnokset. Sen
jilkeen logaritmoidut muuttujat testattiin tasomuodossa (T, ks. taulukko 2), johon
sisdllytettiin trendi ja vakio. Koska tasotestauksen tuloksena saatiin, ettd molemmat
aikasarjat sisdltaviat yksikkojuuren, testausta jatkettiin differoimalla  molemmat
aikasarjat kerran siséllyttien ainoastaan vakio yhtdloon. Tdmén jdlkeen tulokseksi
saatiin, ettd molemmat aikasarjat ovat stationddrisid (T, ks. taulukko 2). Koska
aikasarjat saatiin stationddrisiksi jo ensimmadiselld differoinnilla, aikasarjat ovat
integroituneet asteella yksi. Aikasarjojen yksikkojuuritestin tulokset on esitetty

taulukossa 2.

Taulukko 2. Sdhkon spot- ja padstolupahinta-aikasarjojen yksikkojuuritestin tulokset.

Muuttuja T, p-arvo T, p-arvo
Sahkon hinta -2.799334 0.2002 -6.425596 0.0000

Paastolupahinta 0.617905 0.9995 -4.039561 0.0017
H, = Aikasarja sisdltdd yksikkojuuren eli on epéstationdérinen
H, = Aikasarja ei sisélld yksikkojuurta eli on stationdédrinen

5.4. Yhteisintegroituvuusanalyysi sdhkon spot- ja padstolupahintojen aikasarjoille

Johansenin testi edellyttdd, ettd VAR-mallin residuaalit ovat autokorreloimattomia
(Harris 1995: 9). Riittdvan viivemaddrin valitsemiseksi muodostettiin aikasarjoille ensin
VAR-malli ja sen jilkeen estimoitavien aikasarjojen residuaalien autokorreloi-
tuneisuutta tarkasteltiin LM-autokorrelaatiotestilld. Testin perusteella riittavéksi
viivemadrdksi valittiin kolme. Taulukosta 3 on néhtdvissi VAR-mallille saadut

autokorrelaatiotestitulokset viiveméaaran ollessa kolme.



47

Taulukko 3. LM-autokorrelaatiotestin tulokset VAR-mallille.

Autokorre-

laatioaste LM-stat p-arvo
1 5.334134 0.2547
2 5.840170 0.2114
3 4427210 0.3513
4 1.451632 0.8352
5 5.549286 0.2354
6 0.494460 0.9740
7 6.035147 0.1965
8 0.934112 0.9196
9 5.234161 0.2641
10 26.08443 0.0000
11 7.153979 0.1280
12 3.335583 0.5033

H, = Ei autokorrelaatiota
H, = On autokorrelaatiota

Riittdvan viiveméérin 10ydyttyd testattiin Johansenin yhteisintegroituvuustestin avulla
yhteisintegroituneiden relaatioiden maidrd. Yhteisintegroituneiden relaatioiden luku-
madrdd tarkasteltiin trace (Mace —testi) ja maximum eigenvalue (Ayax —testi) —testien
avulla, jossa kummankin testin testisuureita verrattiin viiden prosentin Kkriittisiin
arvoihin. Determinististen termien valinnassa Johansen (1992) suosittelee kdyttimain
niin sanottua Pantula-periaatetta, jossa testataan nollahypoteesin hylkdytymistd
asteittain aloittaen rajoitetuimmasta spesifikaatiosta. Pantula-periaatetta ei kuitenkaan
ole jarkevdd noudattaa tdmédn testauksen yhteydessd, koska relevantteja sdhkon hintaa
selittdvid tekijoitd on varmasti muitakin kuin pédstolupahinnat. Muiksi tekijoiksi
voitaisiin muun muassa mainita muutokset 6ljyn hinnassa, hydrobalanssi, sdd seka
poliittiset padtokset. Sihkon hintaan vaikuttavia tekijoitd on hyvin paljon, joista kaikkia
el ole kdytinnossd edes mahdollista saada mitattavaan muotoon. Tédstd esimerkkina
poliittisten paatosten tuomat vaikutukset. Koska empiirisen osion tavoitteena on tutkia
pédasiassa padstolupien hinnoista aiheutuvia vaikutuksia sdhkon hintaan, on muiden
tekijoiden sijaan kéytetty trendid proxy- eli sijaismuuttujana. Yhteisintegroituvuustestin

tulokset on esitetty liitteessa 1.

Tdmén jilkeen analyysia jatkettiin muodostamalla yhteisintegroituvuustestin avulla
saatu yhteisintegroitunut relaatio. Yhteisintegroituneen relaation mukaan saadaan pitkédn

aikavilin malli sdhkon hinnalle, jossa sdhkon hintaa selittidvié tekijoitd ovat padstdlupa-
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hinnat, vakio seka trendi. Saatu pitkén aikavilin malli on esitetty taulukossa 4 (ks. myds

liite 2) sekd graafisessa muodossa kuviossa 11.

Taulukko 4. Yhteisintegroitunut relaatio ja yhtélorajoitteet.

Sahkdn hinnan pitkan aikavalin malli:
LSH = B1*LPL + B2*Tr + ¢
LSH = 0,6632*LPL + 0,0034*Tr + 1,4412

Yhtélorajoitteet; heikko eksogeenisuus Testisuure P-arvo

(i) Ho: a=0 20,428 0,000
(i) Ho: ap =0 0,217 0,641
(lll) HO: GLPL=0, BLPL= -1 5,431 0,066

Sahkodn hinnan pitkén aikavalin malli
rajoitteella (iii):

LSH = 1*LPL + 0,0030*Tr + 0,4121

1.0

0.8

0.6

0.4

0.2

0.0 /\V /\A A ) /\’\
ALV VAN W

-0.24

-0.4

"5 50 75 100 125

—— Cointegrating relation 1

Kuvio 11. Sdhkon spot- ja paédstdlupahintojen yhteisintegroitunut relaatio.

Sdhkon pitkdn aikavdlin mallissa LSH on logaritmoitu sdhkon hinta, LPL on
logaritmoitu pééstolupien hinta ja Tr on trendi. Mallin mukaan 66 prosenttia
padstoluvan hinnasta menee sdhkoon hintaan pitkélld aikavélilld. Yhteisintegroituneen

relaation muodostamisen jilkeen testattiin aikasarjojen heikkoa eksogeenisuutta. Jos
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aikasarja on heikosti eksogeeninen, sen a-kerroin on (yhtdlossd 2) nolla. Heikosti
eksogeenisen muuttujan muutokset eivdt reagoi epidtasapainoon pitkdn aikavélin
tasapainorelaatiossa. Testin nollahypoteesin mukaan aikasarja on heikosti eksogeeninen.
Testattaessa kummankin aikasarjan heikkoa eksogeenisuutta havaittiin, ettd sdhkon
hinta ei ole heikosti eksogeeninen muuttuja, mutta pééstélupahinnat sen sijaan ovat.
Saadut tulokset on esitetty taulukossa 4. Toisin sanoen, pddstdlupahintojen ollessa
heikosti eksogeeninen muuttuja voidaan sanoa, ettd pddstolupahintojen kehitys on
riippumatonta sahkon spot- ja padstdlupahintojen pitkén aikavélin tasapainorelaatiosta,

mika on jarkeva tulos.

Aiemmin olleessa hinnoittelun teoria osuudessa todettiin, ettd monopoli- ja oligopoli-
markkinoilla toimivat yritykset noudattavat tdyskustannushinnoittelua, jolloin hintoja
muutetaan mikdli kustannukset muuttuvat. Koska paidstoluvat ovat sdahkén hinnan
muodostumisessa samalla tavalla yksi kustannustekija kuten sdhkon tuottamisessa
kaytettdvit raaka-aineet, voisi olettaa, ettd padstolupien hinta siirtyisi tdysiméérdisesti
sdhkon hintaan. Tdman vuoksi testaamista jatkettiin vield asettamalla padstolupien hinta
yhtdlossd yhdeksi. Tadméan rajoitteen avulla testattiin, menevitko padstdlupien hinta 100
prosenttisesti sdhkon hintaan pitkdlld aikavélilli. Nollahypoteesi testille oli, ettd
padstolupahinnat menevit kokonaan sdhkon hintaan, ja vastahypoteesi ettd eivit mene.
Testiin siséllytettiin myos edelld saadun testauksen mukaisesti, ettd péaastolupahinnat
ovat heikosti eksogeeninen muuttuja. Testin tuloksena nollahypoteesi hyviksyttiin p-
arvon ollessa 0,066 (ks. taulukko 4). Néin ollen oletusta padstolupahintojen menemises-

td tdysiméérdisend sihkon hintaan pitkdlld aikavililld voidaan pitdd oikeana.

Mielenkiinnon vuoksi haluttiin myds testata, kuinka nopeasti péddstolupahintoihin
kohdistuva shokki siirtyisi sdhkoén hintaan. Useimmiten tarkastellaan kuinka kauan
kestdd, ettd noin 50 prosenttia shokin aiheuttamasta muutoksesta menee ldpi. VEC-
malliin (yhtdl6 2) perustuvalla impulssi-responssianalyysilla saatiin selville, ettd suurin
osa padstolupahintoihin kohdistuva shokista siirtyy sdhkon spot-hintaan keskimiirin
5—6 paivdssd. Viikossa shokki on siirtynyt sdhkon spot-hintaan kokonaan, mikd on
hyvin nopea sopeutumisprosessi. Voidaan siis sanoa, ettd tdssd analyysissd sdhkon
hinnan pitkd aikavéli” on empiirisesti viitkon pituinen, mikd loppujen lopuksi on varsin

lyhyt aikavali.
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Kuvio 12. Piistolupahintoihin kohdistuneen shokin siirtymisaika sdhkon spot-hintaan.

Ennen impulssi-responssianalyysia todettiin, ettd pééstoluvat ovat yhtdlosysteemissa
heikosti eksogeeninen muuttuja. Mikdli kahden muuttujan yhtdlosysteemissd havaitaan
toinen muuttuja heikosti eksogeeniseksi, voidaan silloin yhtdlon toisesta muuttujasta
muodostaa yhden yhtdlon virheenkorjausmalli. Tamédn perusteella voidaan sidhkon
hinnalle nyt muodostaa yhden yhtdlon virheenkorjausmalli, jonka avulla tutkitaan
sdhkon hinnan pdivittdisid prosentuaalisia muutoksia selittdvid tekijoitd. Sahkon

hinnalle muodostettu yhden yhtélon virheenkorjausmalli on esitetty kaavassa (8):

(8) Ash; = B; * (virheenkorjaustermi);; + Bo* Ashy i+ ... + B3* Alhg + ... + uy

Nyt muodostetulla yhden yhtdlon virheenkorjausmallin avulla sdhkon hinnan
pdivittidisid muutoksia selitettiin vakiolla, virheenkorjaustermilld, séhkon spot- ja
paidstolupahinnoilla sekd vield kahteen kertaan viivistetyilld séhkon spot- ja pdéstdlupa-
hinnoilla. Virheenkorjaustermi pitdd sisdlliin aiemmin muodostetun sdhkon hinnan
pitkdn aikavilin yhtdlon eli yhteisintegroituneen relaation. Poistamalla mallista
tilastollisesti merkitsemédttomét tekijat havaittiin, ettd ainoaksi merkittavéksi tekijaksi jdi
virheenkorjaustermi. Saatu malli on esitetty taulukossa 5. Toisin sanoen, sdhkon hinnan

paivittiisid prosentuaalisia muutoksia selittdd ainoastaan virheenkorjaustermi.
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Taulukko 5. Yhden yhtdlon virheenkorjausmalli sahkon hinnasta.

ALSH = 0,471 (EC) + u

0,070

Testi ja testisuure p-arvo
R?=0,248

Durbin-Watson=2,020
Jarque-Bera=1234,311 0,0000

Whiten heteroskedastiikka=1,574 0,2109

Durbin-Watson Hy: yhtild ei ole 1. asteen autokorreloitunut
Jarque-Bera Hy: yhtélo on normaalijakautunut
White Hy: yhtilo ei ole heteroskedastinen

Virhetermin kertoimesta voidaan péételld sopeutumisprosessin nopeutta. Mitd
lahempéna itseisarvoltaan ykkostd virheenkorjaustermin sopeutumiskerroin on, sitd
nopeammin epitasapaino korjaantuu takaisin tasapainoon. Saadut tulokset osoittavat
(ks. taulukko 5), ettd ldhes puolet epdtasapainosta sopeutuu pdivédssd. Korjattu
selitysaste virheenkorjaustermin ollessa ainoa merkittdva tekija oli 0,248. Voidaan siis
sanoa, ettd virheenkorjaustermi selittdd 24,8 prosenttia sdhkon hinnan péivittiisistad
prosentuaalisista muutoksista. Tulosta voidaan pitdd luontevana, koska sdhkon hintaa
selittdviat varmasti muutkin tekijdt kuin sdhkon spot- ja pddstdlupahintojen vélinen
tasapainorelaatio. Malli testattiin vield normaalisuuden, heteroskedastisuuden ja
autokorrelaation suhteen (ks. taulukko 5). Malli ei tdyttdnyt normaalisuusoletusta
(Jarque-Bera), mutta se ei kuitenkaan siséltinyt heteroskedastisuutta (White) eika
autokorrelaatiota (Durbin-Watson). Tadten mallin voidaan olettaa selittdvin sdhkon

hintaa luotettavasti.
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6. JOHTOPAATOKSET

Paastokauppa vaikuttaa sihkon hintaan muodostamalla péddstdluvista uuden kustannus-
tekijin sekd vaikuttamalla sdhkon tuotannossa kédytettdvien energialdhteiden hinta-
suhteisiin. Pédédstolupien ilmaisjaossa péédstokauppa tuo sdhkon tuottajille (ja muille
paastokauppasektorilla toimiville yrityksille) lisdkustannuksia vasta, kun lupia
joudutaan hankkimaan lisdd. Koska luvat voidaan ilmaisjaosta huolimatta arvottaa
markkinahinnan mukaan ja myydd tarvittaecssa eteenpdin, yritykset kisittelevét niitd
kuin mitéd tahansa kustannustekijdd. Empiiriset tulokset osoittavatkin, ettd padstélupien
hinnat siirtyvdt sahkon hintaan 100 prosenttisesti. Pddstdlupahintoihin kohdistuvan
shokin havaittiin siirtyvdn sdhkon hintaan 5—6 pdivissid. Viikossa shokki on siirtynyt
sdhkon spot-hintaan kokonaan, mikd on hyvin nopea sopeutumisprosessi. Tédmén
analyysin perusteella saatu “’pitkén aikavilin malli” séhkon hinnalle on viikon pituinen,

mikd on kdytdnnossd varsin lyhyt aikavili.

Paastokauppa kannustaa vdhentdméédn fossiilisten polttoaineiden ja turpeen kayttoa
energialdhteend ja suosimaan vihdpiistdisempid raaka-aineita. Téstd johtuen esimerkik-
si puun kysyntd on kasvanut. Koska puu tuottaa lahotessaan saman verran hiilidioksidia
kuin palaessaan, se ei kuluta pidistdoikeuksia. Puun kysynnén kasvu johtaa puun hinnan
nousuun ja vaikuttaa myytdvin raaka-aineen méidrddan. Puun jatkojalostajille tdma

merkitsee kustannusten nousua ja mahdollisesti vaikeuttaa raaka-aineen saantia.

Paastokauppa nostaa sihkon hintaa, ja sitd kautta padstokauppa vaikuttaa myos kaikkiin
sdhkon ostajiin. Energiaintensiivisilld aloilla ollaan erityisen kiinnostuneita sdhkoén
hinnassa tapahtuvista muutoksista, silld heille edullinen energia on tirked kilpailutekiji
globaaleilla markkinoilla toimiessa. Sdhkén hinnan nousu kiristdd kilpailua niilla
yrityksilld entisestddn. Pahimmassa tapauksessa yritykset saattavat siirtdd tuotantoaan
muualle voidakseen vastata globaaliin kilpailuun. Tédméa saattaa kuitenkin johtaa
yhteiskunnan ja ympaériston kannalta huonompaa tilanteeseen: siirtdessddn tuotannon
padstokauppajérjestelmidn ulkopuolisiin maihin voi seurauksena olla maailman
kokonaispddstomaddridn kasvu ja sitd kautta kasvihuoneilmién muuttuminen pahemmak-
si. Padstokaupan tarkoituksena on luoda yrityksille kustannustehokas vaihtoehto

paastdjen vihentdmiselle eikd vaikeuttaa niiden toimintaa.

Voidaankin kysyd, suosiiko pddstokauppa tuottamaan sdhkoéd ydinvoimalla edullisen
hinnoittelun ja ymparistdystavillisen tuotantomuodon takaamiseksi. Sdhkon kasvavaan

kysyntddn on kyettdvd vastaamaan tuotannon taholta. Kiytdnnossd melkein ainoa
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padstdovapaa sdhkdntuotantomuoto Suomessa on kuitenkin tilld hetkelld ydinvoima, silla
vesivoima on jo ldhes maksimaalisessa kdytossd. Uusiutuvilla energiamuodoilla tuotettu
sdhkd on suhteellisen kallista eikd tuotettu midrd riitd kuin tdydentdmddn sidhkon
tuotantoa. Ydinvoimalla tuotettu sdhko takaisi sen sijaan pédstottomén ja sddolo-
suhteista riippumattoman vaihtoehdon vuosikymmeniksi. Péédstokauppa vaikuttaa
sahkomarkkinoilla energialdhteiden hintasuhteisiin, mikd kannustaa investoimaan
padstottomiin energialdhteisiin kuten vesi- ja ydinvoimaan. Tdmai johtaa paddstéttomien
energialdhteiden tarjonnan kasvuun ja sitd kautta séhkon tuotantorakenteen muuttumi-
seen. Lyhyelld aikavélilla s&éhkon tuotantorakenteesta ja sdhkon hinnan mairidytymisesta
johtuen sdhkon hinta nousee. Pitkélld aikavélilld tuotantorakenteen muuttuessa sdhkon

hinnan voidaan kuitenkin olettaa laskevan.
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LIITE 1. Johansenin yhteisintegroituvuustesti.

Sample (adjusted): 5 139

Included observations: 135 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend (restricted)
Series: LSH LPL

Lags interval (in first differences): 1 to 3

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.193091 36.72905 25.87211 0.0015
At most 1 0.055900 7.765621 12.51798 0.2714

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.193091 28.96343 19.38704 0.0015
At most 1 0.055900 7.765621 12.51798 0.2714

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™*S11*b=I):

LSH LPL @TREND(2)
-8.581497 5.691446 0.029266
-0.852204 3.973760 -0.021936

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LSH) 0.070853 0.007109
D(LPL) -0.002250 0.011441
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 283.9234

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LSH LPL @TREND(2)
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1.000000 -0.663223 -0.003410
(0.12547) (0.00057)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LSH) -0.608024
(0.11265)
D(LPL) 0.019306
(0.03702)




LIITE 2. VEC-malli.

Vector Error Correction Estimates

Sample (adjusted): 5 139

62

Included observations: 135 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEq1
LSH(-1) 1.000000
LPL(-1) -0.663223
(0.12547)
[-5.28594]
@TREND(1) -0.003410
(0.00057)
[-5.97636]
C -1.441280
Error Correction: D(LSH) D(LPL)
CointEq1 -0.608024 0.019306
(0.11265) (0.03702)
[-5.39768] [ 0.52155]
D(LSH(-1)) 0.066440 -0.022803
(0.10813) (0.03553)
[ 0.61446] [-0.64178]
D(LSH(-2)) 0.001303 -0.026492
(0.09606) (0.03157)
[0.01357] [-0.83925]
D(LSH(-3)) 0.028765 -0.000108
(0.08587) (0.02822)
[ 0.33498] [-0.00384]
D(LPL(-1)) -0.117977 0.559739
(0.30620) (0.10062)
[-0.38529] [ 5.56300]
D(LPL(-2)) 0.208266 -0.091940
(0.34718) (0.11408)
[ 0.59987] [-0.80590]
D(LPL(-3)) -0.137909 -0.102626
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(0.31181) (0.10246)

[-0.44228] [-1.00160]

C -0.003382 -0.004605

(0.01321) (0.00434)

[-0.25597] [-1.06050]

R-squared 0.312959 0.221876
Adj. R-squared 0.275090 0.178987
Sum sq. resids 2.954192 0.318992
S.E. equation 0.152517 0.050117
F-statistic 8.264377 5.173287
Log likelihood 66.43164 216.6742
Akaike AIC -0.865654 -3.091469
Schwarz SC -0.693490 -2.919305
Mean dependent -0.003265 -0.005951
S.D. dependent 0.179133 0.055311
Determinant resid covariance (dof ad].) 5.77E-05
Determinant resid covariance 5.11E-05
Log likelihood 283.9234
Akaike information criterion -3.924792
Schwarz criterion -3.515901




