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Tuulivoiman suosio ja osuus globaalissa sahkontuotannossa on merkittdvassa kasvussa. Syy
suosion takana liittyy tuulivoiman mataliin tuotantokustannuksiin seka ymparistoystavallisyyteen.
Vaikka tuulivoimalla tuotettu sahko on tuotantokustannuksiltaan kaytannossa ilmaista, liittyy tuu-
livoiman myyntiin negatiivisia puolia. Tuulivoiman tuotanto on riippuvaista hallitsemattomasta
muuttujasta, vallitsevista tuuliolosuhteista, mika aiheuttaa tuulivoimayhtiélle epavarmuutta tuuli-
voiman tuotantoon ja myyntiin. Taman kandidaatintydn tarkoitus on selvittaa, mita riskeja tuulivoi-
man myyntiin liittyy sahkoéyhtion nakdkulmasta, ja kuinka naita riskeja hallitaan.

Tama kandidaatinty® on toteutettu kirjallisuuskatsauksena, jonka varsinainen tutkimusaineisto
koostuu tieteellisistd artikkeleista. Tutkimusaineistoon valitut artikkelit kasittelevat tuulivoiman
myynnin riskeja seka riskienhallintaa sahkoyhtion nakékulmasta. Tyd jakautuu teoria- ja tulososi-
oon siten, etta aluksi teoriaosiossa kasitellaan tydn kannalta relevanttia teoriaa riskienhallinnasta,
sahkdémarkkinoista seka tuulivoimasta. Teoriaosiota seuraavassa tulososiossa tarkastellaan tuu-
livoiman myyntiin vaikuttavia riskeja seka riskienhallintaa tydn varsinaisen tutkimusaineiston
avulla.

Kirjallisuuskatsaus osoittaa, etta tuulivoiman myyntiin liittyy sahkoyhtion nakékulmasta merkit-
tavia riskeja. Loydetyt riskit voidaan jakaa karkeasti volyymiriskeihin ja taloudellisiin riskeihin. Vo-
lyymiriskeilla tarkoitetaan riskia tuulivoiman tuotannon ja myynnin hetkellisestd maarallisesta
poikkeamasta, mistd voi seurata sahkdmarkkinoiden tasapainotuskustannuksia tuulivoimayhti-
Olle. Taloudellisilla riskeilla taas tarkoitetaan riskia tuulivoiman myynnin taloudellisista tappioista.
Volyymiriskien ja taloudellisten riskien merkittavimpiin riskil&hteisiin lukeutuu tuulivoiman myynnin
ennustepainotteisuus, mika lisda olennaisesti tuulivoiman myyntiin liittyvaa epavarmuutta. Ennus-
tepainotteisuus onkin eras olennaisimmista tuulivoiman myynnin erityispiirteista.

Kirjallisuus esittelee lukuisia kdytdssa olevia metodeja tuulivoiman myynnin riskienhallintaan.
Volyymiriskien tapauksessa riskienhallintakeinot painottuvat tuulivoiman tuotannon ja myynnin
tasapainottamiseen tuulivoimayhtion ulkoisten toimijoiden, kuten muiden sahkdyhtididen tai ener-
giavarastojen avulla. Taloudellisten riskien hallinnassa pyritdan tarkentamaan sdhkémarkkinoi-
den hintaennusteita epdvarmuuden vahentamiseksi sekd hyddyntdmalld sopimuspohjaisia suo-
jaustuotteita, kuten vakuutuksia ja optioita, taloudellisten tappioiden vahentamiseksi.
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LYHENTEET, MERKINNAT JA KASITTEET

CAES

HPP

IC-malli
JO-malli
OTC-markkinat
SARIMA-malli

Tuulivoimayhtio

engl. Compressed air energy storage, paineilmaan perustuva ener-
giavarasto

engl. Hybrid power plant, sdhkoyhtion ja energiavaraston yhteistoi-
minta

engl. Imbalance compensation model, tuulivoimayhtiéiden yhteistoi-
minta sahkon tuotannon ja myynnin tasapainottamisessa

engl. Joint offer model, tuulivoimayhtididen yhteistoiminta koko tar-
jousprosessin lapi

engl. Over-the-counter markets, kahden osapuolen valinen markki-
napaikka sahkokaupankaynnille ja johdannaistuotteille

engl. Seasonal autoregressive integrated moving average, sto-
kastinen malli

Tuulivoimalla sdhkda tuottava ja myyva sahkdyhtiod



1. JOHDANTO

1.1 Tyon tausta

Uusiutuvan sahkdntuotannon, erityisesti tuulivoiman tuotannon osuus maailman sahkon-
tuotannosta on kasvanut merkittdvasti, ja kasvun ennustetaan jatkuvan (Babaei et al.,
2019). Tuulivoiman kasvavan suosion syy on tuotantomuodon kustannustehokkuus, luo-
tettavuus seka paastottomyys. Tuulivoimasta ennustetaankin tulevan erds maailman tar-

keimmista uusiutuvan energian lahteista. (Banaei et al., 2021)

Tuulivoima on tuotantomuotona riippuvainen vallitsevista tuuliolosuhteista, mika lisda
sahkontuotantomaaran vaihtelevuutta. Tuulivoiman myynnissa onkin olennaista hyddyn-
tda ennusteita, joilla todellinen sahkdntuotantomaara saadaan mahdollisimman tarkasti
arvioitua. (Hosseini-Firouz, 2013; Skajaa et al., 2015; Yang et al., 2016; Banaei et al,
2021) Tuulivoimalla tuotetun sahkdn ennusteriippuvuus onkin yleisesti tunnistettu tuuli-

voiman myynnin merkittavimmaksi erityispiirteeksi (Catalao et al., 2012).

Ennusteet ovat kuitenkin kaytannossa aina epataydellisia, minka vuoksi tuulivoimalla
tuotettu sahko ei valttamatta vastaa maarallisesti sdhkodyhtion asiakkaalle myymaa sah-
koa. Mikali ennustettu sahkdntuotanto eroaa maarallisesti myydysta sahkosta, kutsutaan
tatd erotusta avoimeksi positioksi. (Skajaa et al., 2015) Mikali sahkoyhtié ei kykene
omalla tuotannollaan pienentdmaan avointa positiotaan, voi se joutua ostamaan puuttu-
van sahkon muilta sdhkontuottajilta. Mikali avointa positiota ei saada suljettua ennen
sahkon toimitushetked, joutuu sahkoyhtid maksamaan tasta tasapainotuskustannuksia
kantaverkkoyhtidlle (engl. Independent system operator tai Transmission system opera-
tor). (Banaei et al., 2021; Shamsi & Cuffe, 2021) Kantaverkkoyhti6lla tarkoitetaan paikal-
lista tahoa, kuten Suomessa Fingridia, joka vastaa sdhkémarkkinoilla sahkdjarjestelman
tasapainosta. (Liu et al., 2018) Ennusteriippuvaisen myynnin vuoksi tuulivoiman myynti

voidaankin nahda varsin riskialttiina lilkketoimintana.

Tuulivoiman tuotannon ja siitd seuraavan myynnin kasvun myé6ta myos myyntiin liitan-
naisten riskien taajuus kasvaa. Taman ilmion vuoksi on tarpeellista tarkastella tuulivoi-
man myynnin riskeja ja niihin vastaavia riskienhallintakeinoja, mita tassa tydssa tullaan

tarkastelemaan. Ennusteiden epataydellisyyteen ja niiden aiheuttamiin riskeihin on mah-



dollista vastata riskienhallinnallisilla keinoilla (Shamsi & Cuffe, 2021). Sdhkémarkkinoi-
den kontekstissa sahkoyhtididen riskienhallinnasta kaytetaan yleisesti kasitettd suojau-
tuminen (engl. Hedging) (Deng & Oren, 2006; Simkins & Simkins, 2013).

1.2 Tydn tavoitteet ja tutkimuskysymykset

Tyon tarkoitus on perehtyd sahkomarkkinoiden riskeihin ja riskienhallintaan erityisesti
tuulivoimaa tuottavan ja myyvan sahkoyhtion nakékulmasta. Selkeyden vuoksi tuulivoi-
malla sahkoa tuottavasta ja myyvasta yhtiosta kaytetaan johdonmukaisesti kasitetta tuu-
livoimayhtié. Havaitut riskit ja riskienhallintakeinot esitelldan, riskienhallintakeinojen toi-
mintaperiaatteita tarkastellaan seka naita vertaillaan keskendan. Tavoitteena on I6ytaa
tuulivoiman myynnista jotain riskienhallinnallisesti merkittavia erityispiirteita. Keskeisia

tyon tavoitetta tukevia tutkimuskysymyksia ovat:
e Mitka ovat tuulivoiman myynnin riskit sahkoyhtion ndkdkulmasta?
e Miten sahkoyhtiot voivat hallita tuulivoiman myynnin riskeja?

Tyo rajataan kasittelemaan tuulivoimayhtion sahkén myynnin operatiivisia riskeja, joilla
on vaikutuksia tuulivoiman myynnin taloudelliseen kannattavuuteen. Lisaksi tarkastel-
tava tuulivoimayhtio rajataan toimimaan avoimilla sahkdmarkkinoilla, joissa on mahdol-
lista kdyda sahkokauppaa sahkémarkkinoilla (engl. Power exchange), johdannais- ja va-
kuutusinstrumenttikauppaa finanssimarkkinoilla (engl. Finance markets) seka on mah-
dollisuus tehda kahden toimijan valisia sopimuksia OTC-markkinalla (engl. Over-the-
counter markets). Tama rajaus on oleellinen tydn kannalta, silla avointen sahkémarkki-

noiden toimintaperiaatteet voivat erota oleellisesti suljetuista sahkdmarkkinoista.

1.3 Tutkimusmetodologia ja -aineisto

Tama kandidaatinty® toteutetaan kirjallisuuskatsauksena, jossa tietolahteena toimivat
tieteelliset artikkelit. Kandidaatinty6ssa suoritettu tiedonhaku ja edelleen tyéhon valitut

artikkelit on haettu Scopus-tietopalvelusta.

Tutkimusty6 alkaa kirjallisuuskatsauksen suunnittelulla. Suunnitteluvaiheessa listataan
sopivia hakusanoja ja -lauseita, joilla valmistaudutaan tiedonhakuun. Sopivien hakulau-
seiden muodostamisessa kaytettiin inspiraation 18hteena Scopus Al -tekoalysovellusta.
Suunnitteluvaiheen tarkoitus on luoda perusteet ja edellytykset onnistuneelle systemaat-

tiselle tiedonhaulle.



Tutkimuksen suunnitteluvaihetta seuraa tiedonhakuvaihe, jossa kerataan aiheeseen so-
pivaa kirjallisuutta. Tiedonhakuvaiheessa lahteiden tiedot tallennetaan Excel-tauluk-
koon, johon tallennetaan myds hakuprosessiin liittyvia tietoja, kuten kaytettyja hakulau-
seita, palvelualustan nimi, hakutulosten maara seka tyéhon valittujen artikkeleiden

maara. Aineisto |6ytyy alla olevasta taulukosta 1.

Taulukko 1. Tulososioon valitun aineiston haku- ja valintaprosessi.

Hakulause tai - Kiytetty Hakutulosten Valintaperusteet Valittujen Tulososion

hakutulosten aineisto
maara

metodi rajaus maara

"Electricity Subjcct Esittelee kaytdssa
markets" AND area. Enf.?rgy, olevia
("risk EQEEEITE tuulivoiman
" Document 203 . 8
management . myynnin
OR risk) AND GLE AT R e e
"wind power" Langyage: menetelmia
English
Helmenkasvatus 8
18
Scopus Subject tieteellistd
area: Energy, artikkelia
Engineering
Document Tukee
(weather OR type: Article helmenkasvatus-
wind) AND Language: 321 menetelmalla 2
derivatives English loydettya aiheen
Keyword: aineistoa
Wind Power,
Weather
Derivatives

Taulukosta 1 huomataan, ettd huomattava osa (8/18) tulososioon valituista tieteellisista
artikkeleista on l0ydetty helmenkasvatusmenetelmalla. Tama johtuu siita, ettd monet
systemaattisella tiedonhaulla 16ydetyista ja valituista artikkeleista kasittelivat pintapuolei-
sesti lukuisia aiheeseen sopivia riskienhallinnallisia menetelmia. Naihin lyhyesti viitattui-
hin artikkeleihin tarkempi tutustuminen ja tarpeen mukaan lisddminen osaksi tutkimusai-

neistoa, helmenkasvatusmenetelmaa hyddyntaen, on luonnollista.

Tiedonhaussa kaytettavien rajausten maara pyritdan pitdmaan mahdollisimman pie-
nend, jotta rajaukset eivat hylkdd mahdollisesti kayttdkelpoisia artikkeleita. Nain ollen,
tiedonhaussa paadyttaan olla rajoittamatta artikkeleiden julkaisuaikoja, silla tyon paa-
paino on riskienhallintametodien tarkastelussa, eika esimerkiksi teknologian kehityk-
sessa, joka on varsin altis nopealle kehitykselle.

Lopulliseen varsinaiseen tutkimusaineistoon valitaan artikkelit, jotka tayttavat kandidaa-
tintydlle sopivat laatuvaatimukset. Artikkeleiden laatua arvioidaan JUFO-luokituksen ja
vertaisarviointien avulla. Tama kandidaatintyd toteutetaan kirjallisuuskatsauksena,



minka vuoksi aineiston laadun tarkastelu on olennainen osa tyon luotettavuuden arvioin-

tia. Alla olevassa taulukossa 2 on koostettu tyon tulososiossa kaytetyt journaalit kaytto-

maaran mukaan lahtien eniten kaytetyista journaaleista.

Taulukko 2. Tydn tulososiossa kéytettyjen journaalien JUFO-luokitukset.

JUFO- ; ?:L':::l':l Esimerkkiar-
Journal luokitus ... .. | Esimerkkijournaalin artikkelista tikkelin jul-
den maara . .
(0-3) kaisuvuosi
teoksessa
IEEE Trans- 2 8 Shamsi & Cuffe; A Prediction Market 2021
actions on Trading Strategy to Hedge Financial
fower Sys- Risks of Wind Power Produc-ers in
ems Electricity Markets
Electrical 2 1 Hosseini-Firouz; Optimal offering 2013
Power and strategy considering the risk manage-
Fnergy Sys- ment for wind power producers in
ems electricity market
Energies 1 1 2022
Masala et al.; Hedging Wind Power
Risk Exposure through Weather Deriva-
tives
IEEE Trans- 2 2 2020
actlon_s on Al Ashery & Qiao; Second-Order Sto-
Sustainable . ) .
Energy chastic Dominance Constraints for
Risk Management of a Wind Power
Producer’s Optimal Bidding Strategy
Computational 1 1 Alexandridis & Zapranis; Wind Deriva- 2013
economics tives: Modeling and Pricing
Energy 3 1 Deng & Oren; Electricity derivatives 2008
and risk management
Energy and 1 1 Bems & Aydin; Introduction to weather 2022
environment derivatives
Energy Eco- 1 1 2018
nomics Shin & Baldick; Mitigating market risk
for wind power providers via financial
risk exchange
IEEE Systems 2 1 2012
Journal Catalao et al.; Optimal Offering Strate-
gies for Wind Power Producers Con-
sidering Uncertainty and Risk




Renewable 2 1 2016
Energy Yang et al.; Insurance strategy for miti-

gating power system operational risk
introduced by wind power forecasting
uncertainty

Taulukosta 2 huomataan, ettd suurin osa tydéhdn valituista journaaleista seka edelleen
artikkeleista tayttaa JUFO-luokituksen 2, joka vastaan “johtavaa tasoa” (engl. Leading
level). JUFO-luokitusten pohjalta voidaan siis todeta tutkimusaineiston olevan laadu-
kasta ja soveltuvan akateemiseen tutkimukseen eli tdssa tapauksessa kirjallisuuskat-

saukseen.

Tyohon valituista artikkeleista pyritaan ensisijaisesti Idytamaan kirjallisuuden tunnistamia
tuulivoiman myynnin riskeja seka riskienhallintakeinoja. Loydetyista riskeista pyritaan
edelleen tunnistamaan riskin aiheuttaja seka seuraus tuulivoimayhtiolle. Riskien tarkas-
telussa vahemmalle painolle jaavat esimerkiksi riskin seurauksen suuruuden tarkastelu
seka riskin taajuus ja todennakdisyys. Riskienhallintakeinojen osalta tarkastellaan, mil-
laisia riskeja riskienhallintakeinolla hallitaan, ja miten riskienhallintakeino yleisesti toimii
tuulivoiman myynnin riskienhallinnassa. Tarkastelussa vahemmalle painolle jaa esimer-

kiksi riskienhallintakeinojen toimivuuden tarkastelu.

1.4 Tyon rakenne

Tama tyo rakentuu viidesta luvusta, jotka yhdessa muodostavat kokonaiskuvan tuulivoi-
man myynnin riskienhallinnasta. Luvut 2 ja 3 tarkastelevat tyon teoreettista viitekehysta.
Luvussa 2 tarkastellaan riskienhallinnan perusperiaatteita ja roolia yrityksessa. Luvussa
3 tarkastellaan sahkdmarkkinoita erityisesti markkinapaikkojen ja -osapuolien esittelyn
muodossa seka esitelldadn Iyhyesti tuulivoiman perusperiaatteita. Tydn teoriaosion tar-
koitus on luoda ymmarrys tyohon liittyvasta riskienhallinnan, sdhkémarkkinoiden seka
tuulivoiman teoreettisesta viitekehyksesta. Teoriaosion onkin tarkeaa palvella tyon tulo-

sosiota, parantaen tulosten ymmarrettavyytta sekad merkitysta tyon kontekstissa.

Teoriaosiota seuraa tyon varsinainen tulososio luvuissa 4 ja 5, joissa esitellaan taman
tyon, kirjallisuuskatsauksen, varsinaisia tuloksia. Luku 4 tarkastelee tuulivoiman myynnin
riskeja seka erityispiirteitd. Luvussa 5 esitellaan tuulivoiman myynnin riskienhallintakei-
noja, joilla vastataan luvussa 4 I0ydettyihin riskeihin. Tulososion tarkoitus on esittaa kir-

jallisuudesta tehdyt I0ydokset tyolle asetettuihin tavoitteisiin ja tutkimuskysymyksiin.



Tyo6n viimeisessa luvussa 6 analysoidaan tyén tuloksia seka tehdaan niista paatelmia.
Tassa paatelmaluvussa palataan jalleen tydlle asetettuihin tavoitteisiin ja tutkimuskysy-
myksiin, seka tarkastellaan, miten tyon tulososiossa esitetyt tulokset vastaavat niihin.
Lisaksi tyon tutkimusaineiston ja tulosten laatua tarkastellaan kriittisesti, seka tyén ai-
heelle tehddan ehdotuksia mahdollisesta jatkotutkimustarpeista. Kuvassa 1 esitellaan

johdantoa seuraava lukukohtainen kandidaatintyon rakenne.

Lubku 4: Tuuliveiman Luleu 5:
~ myynnin : Riskienhallinta
erityispiirteet ja tuuliveiman
ominaiset riskit myynnissa

Kuva 1. Kandidaatintydn johdantoa seuraava rakenne.



2. RISKIEN JA RISKIENHALLINNAN PERUSPE-
RIAATTEET SEKA ROOLI YRITYKSESSA

Tassa luvussa tarkastellaan ja maaritellaan kasitteet riski ja riskienhallinta. Ensimmai-
sessa alaluvussa esitelldan, miten kirjallisuus maarittelee kasitteen riski, seka minkalai-
sia riskejd on olemassa. Toisessa alaluvussa tarkastelu siirtyy riskienhallintaan, sen
maarittelyyn seka rooliin osana yrityksen toimintaa. Luvun tarkoitus on avata tieteellisen

kirjallisuuden nakemyksia ja kasitteistoa riskista ja riskienhallinnasta muun tyon tueksi.

2.1 Riskin maarittely ja riskityypit

Riskienhallinta on hyva aloittaa riskin maarittelemisesta. Eras tunnetuimmista ja kayte-
tyimmista riskin maaritelmista on Rosan (1998) esittama maaritelma, jonka mukaan riski
on tilanne tai tapahtuma, jossa panoksena on jotain ihmiselle arvokasta (mukaan lukien
ihminen itse) ja jonka lopputulos on epavarma. Artikkelissaan Aven (2010) maarittelee
riskin suuruuden tapahtuman todenndkoéisyyden ja vakavuuden yhdistelmana (engl.

Combination).

Kirjassaan Simkins ja Simkins (2013) yritysten toimintaan liittyvat riskit jaetaan eri riski-
tyyppeihin. Nama riskityypit on esitelty alla olevassa taulukossa 3, jossa riskit jaetaan
seurausperusteisesti eri riskityyppeihin. Taulukon 3 tavoite on ennen kaikkea ohjata aja-
tuksia tapaan jakaa riskeja eri tyyppeihin, ennemmin kuin toimia ty6ta ohjaavana viite-

kehyksena.

Taulukko 3. Erilaisia riskityyppejé ja kuvauksia (Muokattu: Simkins & Simkins, 2013).

Riskityyppi Kuvaus
Luottoriski/maksukyvyttomyysriski (engl. | Riski asiakkaan tai toimittajan maksu- tai toimitusky-
Credit risk/Default risk) vyttémyydesta
Kysyntariski (engl. Demand risk) Riski palveluiden tai tuotteiden kysynnésta

Ymparistoriski (engl. Environmental risk) | Riski ympériston pilaantumisesta

Riski tapahtumasta, kuten tulipalosta, tulvasta tai
Tapahtumariski (engl. Event risk) ryéstésta

Taloudellinen riski (engl. Financial risk) Riski liittyen taloudellisiin transaktioihin

Riski liittyen erityisesti yrityksen syétteiden kustan-
Syoteriski (engl. Input risk) nuksiin

Oikeudellinen tai vastuuriski (engl. Legal | Riski yrityksen tuotteiden, palveluiden tai henkildiden
or liability risk) juridisista seurauksista




Riski kyvyttomyydesta ostaa tai myyda palveluita sovi-

Likviditeettiriski (engl. Liquidity risk) tulla hinnalla
Markkina- tai hintariski (engl. Market or
Price risk) Riski markkinoiden tai markkinahintojen muutoksista

Riski operatiivisten jarjestelmien tai toiminnan kes-
Operatiivinen riski (engl. Operational risk) | keytymisesta

Henkiloriski (engl. Personnel risk) Riski liittyen inhimilliseen toimintaan
Poliittinen riski (engl. Political risk) Riski regulaatioympdristén muutoksista
Omaisuusriski (engl. Property risk) Riski omaisuuden arvon heikkenemisesta
Maineriski (engl. Reputation risk) Riski liittyen yrityksen maineeseen

2.2 Riskienhallinnan perusperiaatteet ja tarkoitus osana yrityk-
sen toimintaa

Kirjassaan Simkins ja Simkins (2013) yritysten riskienhallinnan perusajatuksena nah-
daan tavoite suojautua (engl. Hedge) mahdollisilta tappioilta. Onnistuneen riskienhallin-
nan nahdaan sisaltavan riskien tunnistamisen, mittaamisen, riskien liiketoiminnallisten
vaikutusten tuntemisen seka riskilahteiltd suojautumisen (Masala et al., 2022). Simkins
ja Simkins (2013) mukaan sahkdyhtién operatiivinen riskienhallintaprosessi voidaan ja-

kaa viiteen vaiheeseen kuvan 2 mukaisesti.

4. Monitoroi ja

1. Aseta 2. Aseta 3. Toteuta 5. Maarittele

lopputulema

arvioi riskille

suojaustavoite suojaustaso suojausstrategia altistumista

Kuva 2. Sdhkéyhtién riskienhallintaprosessi viidessé vaiheessa (Muokattu: Simkins &
Simkins, 2013).

Riskien mittaamisessa on usein kyse stokastisten (engl. Stochastic) eli toisiinsa ndhden
samankaltaisten mitattavien sattumanvaraisten ilmididen tarkastelussa (Aven, 2011).
Naista stokastisista ilmioista voidaan muodostaa malleja, joilla kyetaan tarkastelemaan
naiden sattumanvaraisten ilmididen suhteita toisiinsa (Aven, 2010). Stokastisten mallien
hyddyntaminen toimiikin tarkedssa roolissa osana riskienhallintaa. (Morales et al., 2010;

Hosseini-Firouz, 2013)

Simkins ja Simkins (2013) esittdman yritysten riskienhallinnan perusajatuksesta laajem-
man nakemyksen mukaan toimiva riskienhallintajarjestelma ei pelkastdan suojaa puh-
taasti yritysta negatiivisilta seurauksilta, vaan ottaa my6s sopivan maaran riskeja, joille

voidaan nahda suotuisia lopputuloksia (Masala et al., 2022). Riskienhallinnan rooli onkin



tukea yrityksen strategisia tavoitteita, yllapitden olemassa olevaa seka luoden uutta ar-
voa sijoittajille. (Deng & Oren, 2006; Pecina et al. 2022)

Artikkelissaan Yang et al. (2016) riskienhallinta jaetaan kolmeen eri tyyppiin: riskin va-
hentamiseen, riskin valttdmiseen ja riskin siirtoon. Sdhkémarkkinoiden kontekstissa ris-
kin vahentamisella tarkoitetaan pyrkimysta riskin suuruutta esimerkiksi tuulivoiman ta-
pauksessa parantamalla tuotantoennusteen tarkkuutta, mika vahentaa ennustevirheiden
aiheuttamia volyymiriskien realisoitumisia (Hosseini-Firouz, 2013). Riskin valttamisella
pyritdan kokonaan valttamaan riski ja edelleen sen realisoituminen. Esimerkkina tasta
on sahkdyhtién ratkaisu myyda ainoastaan pitkaaikaisia sopimuksia kiintealld hinnalla,
jolloin yhti6 valttaa lyhyen aikavalin markkinoiden hinnan volatiliteetin aiheuttamat riskit.
Riskin siirtdmisella pyritdan ulkoistamaan riskia muille toimijoille, kuten esimerkiksi osal-
listumalla laajempiin sdhkopooleihin, joissa riskit jaetaan osallistujien kesken. (Yang et
al., 2016)

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd seka riskeille etta riskienhallinnalle on tyypillista var-
sin luokitteleva ja kasitepainotteinen tarkastelu. Kuten taulukosta 3 ilmenee, riskit jae-
taan usein seurausperusteisesti eri riskityyppeihin (Simkins & Simkins, 2013). My0s ris-
kienhallinta voidaan jakaa eri tyyppeihin, kuten riskin vahentamiseen, valttamiseen ja
siirtoon, jolloin myos riskienhallintakeinoja on mahdollista tarkastella vaikutusperustei-
sesti (Yang et al., 2016). Yhteisesti yrityksen riskienhallintakeinojen tarkoitus on suojau-
tua negatiivisilta seurauksilta, tukien nain yrityksen strategisia tavoitteita (Pecina et al.,
2022).
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3. SAHKOMARKKINOIDEN JA TUULIVOIMAN
YLEISET TOIMINTAPERIAATTEET

Tassa luvussa esitellddn sdhkdmarkkinoiden toimintaperiaatteet ja erilaiset markkinapai-
kat sekd avataan lyhyesti tuulivoiman perusperiaatteita. Ensimmaisena tarkastellaan
yleisesti sahkomarkkinoita, markkinaosapuolia ja niiden rooleja sahkomarkkinoilla. Seu-
raavaksi tarkastellaan erilaisia sahkomarkkinoiden markkinapaikkoja, joilla voidaan
kadyda kauppaa esimerkiksi sahkolla ja muilla sopimuksilla. Lopuksi tarkastellaan tuuli-
voiman perusperiaatteita ja roolia sdhkdémarkkinoilla. Taman luvun tarkoitus on esitella
tydn kannalta relevantti teoria sdhkdmarkkinoista ja tuulivoimasta, seka ymmartaa naihin

liittyva olennainen teoreettinen viitekehys.

3.1 Sahkomarkkinoiden markkinaosapuolet ja niiden roolit

Sahkémarkkinoilla toimivia markkinaosapuolia ovat sahkoyhtiot, kantaverkkoyhtio, sah-
koverkkoyhtiét, seka sahkoén kuluttajat (Liu et al., 2018). Tyén kannalta olennaisimpia
tarkasteltavia osapuolia ovat sahkoyhtiot seka kantaverkkoyhtié. Taman vuoksi kappa-
leessa ei kasitella tarkemmin sahkoverkkoyhtidita tai sahkon kuluttajia, seka niiden roo-

leja.

Sahkoyhtididen tehtava on tuottaa ja myyda sahkoéa kuluttajille. Sahkon myynti voi ta-
pahtua kahdenvalisesti tai organisoidulla markkinapaikalla. Lisaksi sahkdn myynnin ai-
kaulottuvuus voi olla useita vuosi tai vain tunteja ennen tapahtuvaa sahkén kulutusta.
Keskeinen sahkdyhtion tehtdva on saada tuottamansa ja myymansa sahké maarallisesti
vastaamaan toisiaan. Tama on edellytys sdhkdéverkon toiminnalle. (Deng & Oren, 2006;
Liu et al., 2018; Banaei et al., 2021)

Sahkoéyhtidilla voi olla sdhkdn tavanomaisen tuotannon ja myynnin ohella myds muita
rooleja sdhkdmarkkinoilla. Sahkdyhtio voi toimia sahkdmarkkinoilla reservinhaltijana, jol-
loin tdma osallistuu tarvittaessa saatdésahkdémarkkinoille tasapainottamaan sahkémark-
kinoiden sahkon tuotanto ja kulutus vastaamaan toisiaan (Fingrid, 2024). Reservinhaltijat
toimivat kantaverkkoyhtion alaisuudessa. Kantaverkkoyhtion tehtavana onkin toimia
sahkomarkkinoiden valvovana ja organisoivana osapuolella. Kantaverkkoyhtio huolehtii
sahkojarjestelman tasapainosta, toimittaen tarvittaessa jarjestelmaan puuttuvan sahkon
seka laskuttaen sahkdjarjestelman tasapainottamisesta sahkoyhtiota. (Yang et al., 2016;
Du et al., 2017; Liu et al., 2018; Banaei et al., 2021)
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Kuva 3 tiivistaa tyypillistd sdhkdémarkkinoiden osapuolten suhdetta toisiinsa. Kuvasta 3
voidaan huomata kantaverkkoyhtion rooli sdhkémarkkinoiden keskeisena osapuolena
sahkda myyvien osapuolien eli sahkoyhtididen ja sahko ostavien osapuolien eli sahko-

verkkoyhtididen ja edelleen sahkon kuluttajien valissa. (Liu et al., 2018)

| Kuluttaja | | Kuluttaja | | Kuluttaja
1 b 1 &
1 1 |
P k I ! 1
Sahkaoyhtio \ 1 1 |
Sahkéverkkoyhtio : : '
e — — == . [
i e Kantaverkko-
Sahkoyhtio o
Sahkoverkkoyhtio >
Sahkoyhtid / [*-—-T1Tr—-———-—--- 1= === rr——————-
» 1 1 1
1 1 1
1 b 1 1
| Kuluttaja | | Kuluttaja | | Kuluttaja |

Kuva 3. Sdhkémarkkinoiden osapuolten suhde toisiinsa (Muokattu: Liu et al., 2018).

3.2 Sahkomarkkinoiden markkinapaikat

Sahkomarkkinoiden voidaan ndhda muodostuvan lukuisista toisistaan erilaisista markki-
napaikoista, kuten lyhyen aikavalin organisoiduista markkinapaikoista, OTC-markki-
noista seka finanssimarkkinoista. Jokaisella markkinapaikalla on toisistaan erilaiset toi-

mintaperiaatteet seka tarkoitus sahkdmarkkinoilla.

3.21 Lyhyen aikavalin sahkokaupankaynti organisoiduilla
markkinapaikoilla

Avoimilla sdhkdmarkkinoilla, kuten Pohjoismaissa Nord Poolissa, voidaan erottaa seu-
raavanlaisia organisoituja lyhyen aikavalin markkinapaikkoja: vuorokausimarkkina (engl.
Day-ahead), paivansisainen markkina (eng. Intraday) ja saatésahkémarkkinat (engl. Re-
gulating market). (Skajaa et al., 2015; Guerrero-Mestre et al., 2016) Lyhyen aikavalin
markkinoiden keskeinen rooli on tasapainottaa sahkoyhtion tuotanto ja myynti vastaa-

maan toisiaan (Skajaa et al., 2015; Yang et al., 2016).

Vuorokausimarkkinoilla sahkoyhtiot ja asiakkaat jattavat paivittain tarjouksensa koskien
seuraavan paivan sahkontoimituksia. Seuraavan paivan tarjous on jatettava toimitusta
edeltavana paivana viimeistaan kello 12. Tarjous sisaltaa ostettavan tai myytavan sah-
kdn maaran ja sitd vastaavan hinnan vuorokauden jokaiselle tunnille. (Skajaa et al.,
2015; Babaei et al., 2019) Kuva 4 havainnollistaa sahkoén vuorokausimarkkinoiden tar-

jousprosessin kulkua tarjouksista tuntihinnan muodostumiseen (Liu et al., 2018).



Kantaverkkoyhtio Sf hk_c;gt,rhtlott Kantaverkkoyhtio laskee
ilmoittaa karkean | imorttaval tarjouskayran
X . tarjoamansa sahkdn L .
tuntikohtaisen Sran ia hi sahkoyhtioiden tarjousten
ahkontarpeen B erusteella
sa P kantaverkkoyhtiolle P
L 4
i Sahkon jakelijat eli
Kantaverkkoyhtio sovittaa e

tuntikohtaiset kysynta- ja
tarjouskayrat keskenaan =
sahkon tuntikehtainen
hinta

huomioivat kysynnan
hintajouston
kysyntakayréssa =
paivitetty kysyntakayra

Kuva 4. Vuorokausimarkkinoiden tarjousprosessin kulku (Muokattu: Liu et al., 2018).

12

Sahkéntuotannon ja -kulutuksen volatiilisuuden, joustamattomuuden seka sahkon rajal-

listen varastointimahdollisuuksien vuoksi sahkon tuntikohtainen hinta vaihtelee merkitta-

vasti (Deng & Oren, 2006). Kuten myds kuvasta 4 voidaan todeta, sahkon tuntihinta vuo-

rokausimarkkinoilla muodostuukin sahkomarkkinoiden tarjous- ja kysyntakayrien leik-

kauspisteen mukaan, jolloin sahkon tuntihinnaksi muodostuu leikkauspistetta vastaava

hinta (engl. Uniform price) (Banaei et al., 2021). Kuva 5 havainnollistaa edelleen yksin-

kertaistettuna sahkon hinnan muodostumista vuorokausimarkkinoilla.

&

Hinta [EUR/MWh]

Maéra [MWh]

e T Arjouskayra — [y syNItAKAYTE

Hinnan asetanta
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Kuva 5. Sdhkon tuntihinnan asetanta vuorokausimarkkinoilla (Muokattu: Nord Pool,
2024).

Kuvasta 5 huomataan, ettd vuorokausimarkkinoille muodostunut sahkon tuntihinta on
kaikille sahkdémarkkinoiden osapuolille sama, riippumatta yksittaisen sahkon tuottajan tai
kuluttajan asettumisesta tarjous- tai kysyntakayralla. Nain ollen, vaikka sahkdéyhtion tar-
jouksen hintataso olisi hinnan asetantaa matalampi, saa sahkdyhti6é tarjoamastaan sah-

kdsta hinnan asetannan mukaisen hinnan. (Banaei et al., 2021)

Paivansisaisillda markkinoilla kauppaa kaydaan kahdenvalisesti, jolloin osapuolilla on
suurempi vapaus neuvotella kaupankaynnin kohteena olevan sahkdn hinnasta. Vaikka
kauppaa kdydaan kahdenvalisesti, sen selvitystydsta ja valityksestd vastaa kantaverk-
koyhtié. Kauppaa voidaan kdyda myytavan tai ostettavan sdhkén maarasta ja sita vas-
taavasta hinnasta. Kaupankaynti tulee tapahtua vahintaan tuntia ennen tapahtuvaa sah-
kénsiirtoa. Verrattuna vuorokausimarkkinoihin, on paivansisaisen sahkékaupankaynnin

rooli varsin pieni, kattaen noin 1 % sahkon kulutuksesta. (Skajaa et al., 2015)

Saatésahkomarkkinoiden tarkoitus on tasapainottaa sahkdn tuotanto ja kulutus tasmal-
lisesti vastaamaan toisiaan. Tapahtuva tasapainotus voi olla positiivista tai negatiivista,
ja siitd vastaavat kantaverkkoyhti6 ja sen alaiset reservinhaltijat. (Skajaa et al., 2015; Du
et al., 2017) Saatésahkomarkkinoiden rooli on tarkea koko sahkdjarjestelman toimivuu-
den kannalta, silla epatasapainossa oleva sahkdjarjestelma heikentaa sahkon laatua
(Guerrero-Mestre et al., 2016).

Sahkdjarjestelman tasapainotuskustannukset kohdistuvat niihin sahkdyhtidihin, joiden
tuotanto ja myynti eivat vastaa toisiaan. Sahkdyhtioé joutuvatkin maksamaan sanktioita
kantaverkkoyhtidlle, riippuen aiheuttamansa epatasapainon laadusta ja sen vaikutuk-
sista sahkojarjestelmaan. (Skajaa et al., 2015; Yang et al., 2016; Du et al., 2017; Shamsi
& Cuffe, 2021) Esimerkiksi jarjestelman kohdatessa kokonaisuudessaan sahkoéntuotan-
tovajetta, saa vajetta aiheuttava sahkoyhtio kantaakseen suuremmat tasapainotuskus-
tannukset kuin tilanteessa, jossa jarjestelmassa on tuotannon ylitarjontaa (Guerrero-

Mestre et al., 2016) Tilannetta on havainnollistettu kuvassa 6.
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Tuotannon Séhkbjérjestglméntila
. . Jarjestelmin iJarjestelman
epatasa paan ylituotanto/kulutusvaje Ealituotanto/ylikulutus
Tasapainotuskustannus 2 iTasapainotuskustannus <
Positiivinen epatasapaino |Vuorokausimarkkinan EVuorokausimarkkinan
(ylituotanto)|tuntihinta Etuntihinta
Tasapainotuskustannus < iTasapainotuskustannus =
Negatiivinen epéatasapaino (Vuorokausimarkkinan §Vuorokausimarkkinan
(alituotanto)|tuntihinta tuntihinta

Kuva 6. Tasapainotuskustannusten suuruusluokan mééaraytymislogiikka. (Muokattu:

Guerrero-Mestre et al., 2016)

On olennaista tiedostaa, etta lyhyen aikavalin markkinapaikat ovat vuorovaikutuksessa
keskenaan. Tama johtuu siita, ettd mita tarkemmin vuorokausimarkkinoilla ja edelleen
paivansisaisilla markkinoilla kaupatun sahkon tuotanto ja kulutus vastaavat toisiaan, sita
vahemman se luo kysyntaa saatésahkomarkkinoille osallistumiselle. Vahempi kysynta
korreloi edelleen saatésahkomarkkinoiden hintatason kanssa. (Banaei et al., 2021) Ly-
hyen aikavalin sahkémarkkinapaikkojen olemassaolon tarkoitus perustuukin valtaosin
sahkdjarjestelman tuotannon ja kulutuksen tasapainon Idytdmiseen (Morales et al.,
2010; Hosseini-Firouz, 2013).

3.2.2 OTC- ja finanssimarkkinat

Edellisessa kappaleessa 3.2.1 esitettyjen lyhyen aikavalin organisoitujen sahkémarkki-
napaikkojen ohella sahkdkauppaa voidaan kayda myds muilla tavoin, esimerkiksi OTC-
markkinoilla (engl. Over-the-counter markets). OTC-markkinoilla kauppaa kdaydaan suo-
raan kahden toimijan valilla, joskin markkinoiden selvitystyosta ja mahdollisesta sahkon-
siirrosta vastaa kantaverkkoyhtio. OTC-markkinat ovat keskeinen sahkdkaupankaynnin
markkinapaikka, silla merkittava osa pidemman aikavalin sahkokaupankaynnista tapah-
tuu OTC-markkinoiden kautta. (Deng & Oren, 2006)

Suuri osa OTC-markkinoiden seka kaikenkattavasta sahkokaupankaynnista toteute-
taankin forward-sopimusten kautta (Banaei et al., 2021). Forward-sopimuksessa maari-
telldan tulevaisuuden sahkon ostamisesta tai myymisesta kiinnitetylla hinnalla, maaralla

ja toimitushetkella, ja sopimuksessa asetettu sdhkdn hintataso perustuu usein toimitus-
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hetkelle ennustettuun sahkén vuorokausimarkkinahintaan (Banaei et al., 2021). For-
ward-sopimusten aikaulottuvuus voi olla tunneista aina vuosiin saakka. (Deng & Oren,
2006)

OTC-markkinoilla on fyysisen sahkon toimituksen sisaltavien sopimusten lisdksi mahdol-
lista harjoittaa my6s kaupankayntia finanssituotteilla, jotka eivat sisalla lainkaan fyysisen
sahkon toimitusta. Nama niin sanotut johdannaissopimukset toimivat sopimuksena tule-
vaisuudessa kaytavasta sahkokaupasta, jotka taas voivat sisaltaa sahkon fyysisen toi-
mituksen. (Deng & Oren, 2006)

Myés finanssimarkkinoilla voidaan kdyda kauppaa johdannaissopimuksilla. Erona OTC-
markkinoihin on se, etta finanssimarkkinat ovat organisoituja, aivan kuten sahkémarkki-
nat. Esimerkkina finanssimarkkinoista on esimerkiksi pohjoismaisilla sahkémarkkinoilla
toimiva Nasdag Commodities sekd European Energy Exchange (EEX). (Deng & Oren,
2006) Johdannaissopimusten kayttotarkoituksia erityisesti tuulivoiman myynnin riskien-

hallinnassa kasitellaan tyon tulososiossa.

3.3 Tuulivoiman perusperiaatteet

Tuulivoimateknologia nahdaan yhtena kypsimmista ja kestavimmista uusiutuvan ener-
gian teknologioista (Ghaffari & Venkatesh, 2013; Shin & Baldick, 2018). Tuulivoima naut-
tii globaalia suosiota, ja se onkin maailman nopeimmin kasvava uusiutuvan energian
lahde (Catalao et al. 2012). Tata selittdd myds Hosseini-Firouzin (2013) toteamukset
artikkelissaan tuulivoimainvestointien selvasta taloudellisesta kannattavuudesta seka
fossiilisiin polttoaineisiin liittyvista paastdéongelmista. Kestavyytensa (engl. Sustanable)
vuoksi tuulivoimainvestoinnit ovatkin saaneet historian aikana laajalti myo6s valtioiden ta-
loudellista ja lainsdadanndllista tukea, mika on edesauttanut tuulivoimatuotannon kas-
vua ja parantanut hankkeiden takana olevien yritysten kannattavuutta (Baringo & Co-
nejo, 2016).

Tuulivoimalla tuotetaan sdhk6a muuntamalla tuulivoimalan turbiinin ja generaattorin
avulla tuulen kineettista energiaa sahkdksi (Masala et al., 2022). Nain ollen, tuulivoiman
tuotanto on riippuvaista saatavilla olevista tuuliresursseista. Tuuliresursseilla tarkoite-
taan vallitsevia tuuliolosuhteita tarkastelukorkeudella, joka tuulivoiman tuotannon ta-
pauksessa on tuulivoimalan napakorkeus. Vallitsevista tuuliolosuhteista merkittavin
muuttuja tarkastelun kannalta on tuulen nopeus. Mitd suurempi tuulen nopeus tuulivoi-

malan napakorkeudella sitd enemman tuulivoimala voi tuottaa sahkoa. (Breeze, 2016)

Muiden sahkdyhtididen ohella myo6s tuulivoimayhtid on jatkuvasti velvollinen vastaa-

maan siita, etta se tuottaa sahkoa yhta paljon kuin myy (Skajaa et al., 2015; Shamsi &
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Cuffe, 2021). Suurin osa tuulivoiman myynnista toteutetaan OTC-markkinoilla forward-
sopimuksilla, minka lisaksi tuulivoimayhtiot osallistuvat sahkémarkkinoilla myos vuoro-
kausi- ja paivansisaismarkkinoille (Banaei et al., 2021). Naiden lyhyen aikavalin sahko-
markkinapaikkojen hyddyntdminen on olennaista, silla tuulivoiman tuotantoennusteet

tarkentuvat lahestyessa sahkon toimitushetkea (Yang et al., 2016).

Yhteenvetona sahkdémarkkinoiden voidaan todeta koostuvan useista toimijoista seka
markkinapaikoista. Tyon kannalta keskeisia tarkasteltavia sahkémarkkinoiden toimijoita
ovat sadhkoyhtiét, kantaverkkoyhtié seka sahkon kuluttajat (Liu et al., 2018). Keskeisia
sahkomarkkinoiden markkinapaikkoja ovat lyhyen aikavalin markkinapaikat, joita ovat
sahkon toimitushetkea lahestyvassa jarjestyksessa vuorokausimarkkinat, paivansisaiset
markkinat seka saatésahkdémarkkinat. (Skajaa et al., 2015; Guerrero-Mestre et al., 2016)
Kuitenkin valtaosa sahkokaupasta toteutetaan OTC-markkinoilla, joka toimii pidemman
aikavalin sahkdmarkkinoina (Deng & Oren, 2006). Muiden séhkoyhtididen lailla tuulivoi-
mayhtiét kayvat kauppaa nailld markkinapaikoilla. Tuulivoimatuotannon ollessa olennai-
sesti riippuvaista vallitsevista tuuliolosuhteista sekd niiden ennustamisesta, on tuulivoi-
mayhtididen kannattavaa osallistua lyhyen aikavalin sahkémarkkinoille, joiden aikakon-

tekstissa myds tuulivoiman tuotantoennusteet ovat tarkempia. (Hosseini-Firouz, 2013)
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4. TUULIVOIMAN MYYNNIN ERITYISPIIRTEET
JA OMINAISET RISKIT

Tama luku aloittaa tydn varsinaisen tulososion. Ensimmaisessa alaluvussa 4.1 tarkas-
tellaan tuulivoiman myynnin erityispiirteitd verrattuna muilla tavoin tuotetun sdhkoén
myyntiin. Toisessa alaluvussa 4.2 keskitytaan kirjallisuudesta |6ydettyihin tuulivoiman
myynnin riskeihin. Tassa alaluvussa l6ydetyt riskit on jaettu edelleen kahteen alalukuun.
Yhdessa nama alaluvut muodostavat loogisen syyseuraus ketjun tuulivoiman myynnin
erityispiirteille ja niista seuraaville riskeille. Kokonaisuudessaan taman luvun tavoite on

vastata tyolle asetettuun ensimmaiseen tutkimuskysymykseen.

4.1 Tuulivoiman myynnin erityispiirteet

Tuulivoiman myynti perustuu vallitsevien tuuliolosuhteiden ennustamiseen ja suunnitel-
tuihin tarjousstrategioihin (Yang et al., 2016). Ennustepohjaisuus aiheuttaa lukuisia epa-
varmuustekijoita tuulivoiman myyntiin. Naiden epavarmuustekijoiden aiheuttamat riskit,
voidaankin nahda tuulivoiman myynnin merkittavimpana erityispiirteena verrattuna

muilla tavoin tuotettuun sahkéon (Catalao et al., 2012).

Tuulivoima on tuotantokustannuksiltaan kaytanndssa ilmaista (Morales et al., 2010),
minka vuoksi sen on helppo paasta sahkomarkkinoille. Vaikka tuulivoiman tuotanto on
itsessdan kaytanndssa ilmaista, on tuulivoimayhtididen toimittava strategisesti sahko-
markkinoilla (Baringo & Conejo, 2016). Tuulivoimayhtiét kilpailevatkin keskendan esi-
merkiksi tuotannon ennustemenetelmiensa tarkkuuksilla ja aktiivisella riskienhallinnalla
(Hosseini-Firouz, 2013). Nailld menetelmilla pyritddn minimoimaan tuulivoimaa tuottavan
sahkoyhtion avoin positio, joka aiheuttaa tasapainotuskustannuksia sdhkoyhtidlle (Li &
Jiang, 2011).

Tuulivoiman tuotannon volatiilisuuden vuoksi se aiheuttaa haasteita paitsi sahkojarjes-
telman tasapainolle my6s sahkdn myynnille. Tuulivoima onkin tuotantomuotona huonosti
joustava, eika siten kykene vastaamaan sahkon kuluttajien kysyntajoustoon. (Ghaffari &
Venkatesh, 2013)

4.2 Tuulivoiman myynnin riskit

Babaei et al. (2019) mukaan tuulivoiman myyja kohtaa myyntivaiheessa kahdenlaisia

epavarmuuksia, jotka liittyvat sdhkon hintaan ja tuulivoiman tuotantomaaraan. Artikke-
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lissa Hosseini-Firouz (2013) sahkoén hintaan liittyvd epavarmuus jaetaan edelleen yh-
teensa kolmeen epavarmuuslahteeseen, joita ovat vuorokausimarkkinan tuntihinta, saa-
tésahkomarkkinan sahkdén hinta seka tasapainotuskustannukset. Nama epavarmuudet
aiheuttavat tuulivoimayhtidlle taloudellisia riskeja, silla markkinoiden hintataso ja tasa-
painotuskustannukset ovat verrannollisia tuulivoimayhtion taloudelliseen tulokseen
(Yang et al., 2016). Taloudellisen riskin vahentamiseksi sahkdyhtididen onkin keskeista

harjoittaa tehokasta ja monipuolista riskienhallintaa. (Pecina et al., 2022)

4.2.1 Volyymiriskit

Volyymiriski (engl. Volumetric risk) on eras merkittavimmista tuulivoiman myynnin ris-
keista. Volyymiriskilla tarkoitetaan tuulivoiman tapauksessa tuotantomaaraan liittyvaa
epavarmuutta, mikd johtuu siitd, ettei tuulivoimala tuota sahkda tarkasteluhetkelle en-

nustetun maaran verran. (Masala et al., 2022)

Volyymiriskiin liittyvd epavarmuus aiheutuu tuulivoimalan ymparistdssa vallitsevien tuu-
liolosuhteiden jatkuvasta muutoksesta (Breeze, 2016). Tuulivoiman tuotanto perustuu
hallitsemattomaan muuttujaan, vallitseviin tuuliolosuhteisiin, jota pyritdan ennustamaan
laskiessa odotusarvoa tuulivoimatuotannon maaralle. Ennustepainotteisuus ja sen ai-
heuttamat riskit, ovat yleisesti mielletty tuulivoiman suurimmaksi haasteeksi verrattuna

muihin energiatuotantomuotoihin. (Ghaffari & Venkatesh, 2013; Hosseini-Firouz, 2013)

Volyymiriskin seuraus on tuulivoimayhtion avoin positio, josta voi aiheutua tasapainotus-
kustannuksia alaluvussa 3.2.1 esitellyn kuvan 6 mukaisesti (Guerrero-Mestre et al.,
2016). Tuotannon epavarmuuteen vastaaminen onkin olennainen osa tuulivoimayhtion
toimintaa, silla todellinen tuulivoiman tuotanto ei koskaan vastaa taysin ennustettua tuo-
tantoa (Mahmoudi et al., 2015).

Volyymiriskien hallinta perustuu keinoihin, joilla vahennetaan tuotantomaaraan liittyvaa
epavarmuutta sekd varaudutaan sen realisoitumiseen (Masala et al., 2021). Varautumi-
sella pyritdan selvittdmaan vaihtoehtoisia tapoja hankkia puuttuva tai myyda ylituotettu
sahko. Tuotannon tasapainottamiseen liittyvat toimenpiteet ovatkin volyymiriskien hallin-

nan keskeisimpia keinoja. (Babaei et al., 2019)

4.2.2 Taloudelliset riskit

Taloudellisella riskilla (engl. Financial risk) tarkoitetaan tasapainotuskustannusten ai-
heuttamaa taloudellisten tappioiden riskia tuulivoiman myynnissa (Shamsi & Cuffe,

2021). Tuulivoiman myynnin tapauksessa taloudellisia riskeja aiheuttaa ennen kaikkea
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volyymiriskit (Masala et al., 2022). Tama johtuu siita, ettd tuulivoima on tuotantokustan-
nuksiltaan kaytanndssa ilmaista muihin sahkéntuotantomuotoihin nahden (Morales et
al., 2010). Nain ollen, operatiivisia taloudellisia tappioita aiheutuu paaosin tasapainotus-
kustannuksista, jotka taas aiheutuvat tuulivoimayhtiéon avoimesta positiosta ja edelleen
volyymiriskin realisoitumisesta (Yang et al., 2016). Tasta syysta taloudelliset riskit ja vo-

lyymiriskit voidaan nahda olevan suhteessa toisiinsa.

Operatiiviset taloudelliset tappiot ovatkin tuulivoiman myynnin taloudellisten riskien seu-
raus (Hosseini-Firouz, 2013). Tuulivoimayhtididen on pyrittava optimoimaan tarjousta-
sonsa, huomioiden vallitsevat riskit ja tuotantomaaraan liittyvat epavarmuudet. Optimoin-
tia varten sahkoyhtididen on harjoitettava saannollista riskienhallintaa ja kehitettava jat-
kuvasti ennustejarjestelmiensa tarkkuutta. (Catalao et al., 2012) Tuulivoiman myynnin
strategisena tavoitteena onkin maksimoida myynnin tuotto-odotus ja samalla minimoida

myyntiin liittyva riskiprofiili (Baringo & Conejo, 2016).

Tarjoustason optimoinnin ohella taloudellisia riskejd voidaan hallita suojaustuotteilla,
joita sdhkdémarkkinoilla on tarjolla. Suojaustuotteiden tarkoitus on kattaa taloudellisen
riskin realisoitumisesta aiheutunut taloudellinen tappio tuotteen kohde-etuudella. (Deng
& Oren, 2006)

Yhteenvetona todettuna, etta vaikka tuulivoima on tuotantokustannuksiltaan kaytan-
ndssa ilmainen sdhkdntuotantomuoto, liittyy sen myyntiin silti lukuisi riskeja ja riskiteki-
joita (Morales et al., 2010). Nama riskitekijat liittyvat paaosin tuulivoimatuotannon ennus-
tepainotteisuuteen. Ennustepainotteisuus aiheuttaa tuulivoimayhtidlle volyymiriskeja
seka edelleen taloudellisia riskeja. (Babaei et al., 2019) Nain ollen, tuulivoimayhtiot kil-
pailevatkin ennustemenetelmiensa tarkkuudella seka aktiivisella riskienhallinnalla (Hos-
seini-Firouz, 2013), joilla pyritddn vahentamaan tuulivoiman myynnin riskien realisoitu-

misia ja mahdollisia vaikutuksia (Li & Jiang, 2011).
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5. RISKIENHALLINTA TUULIVOIMAN MYYN-
NISSA

Tassa luvussa tarkastellaan kirjallisuuden esittelemia tuulivoiman myynnissa kaytettavia
riskienhallintakeinot. Keinot on eritelty kahdeksaan alalukuun, joista jokainen esittelee
yhden riskienhallintakeinon seka talla keinolla hallitut riskit. Useimpien pidempien alalu-
kujen lopussa on lyhyt yhteenveto tarkastellun riskienhallintakeinon tarkeimmista havain-

noista.

5.1 Stokastisten mallien hyodyntaminen tarjousstrategioissa

Ennusteissa ja riskimittauksissa voidaan hyddyntaa erilaisia stokastisia tyokaluja, pro-
sesseja ja malleja, joilla stokastisia ilmidita voidaan mallintaa ja niiden todennakoisyyksia
tarkastella. Tuulivoiman myynnin tapauksessa eras riskimittausten keskeisimmista ta-
voitteista on tarkastella ja mitata riskeja tuulisuusennusteiden virheille, minka lisaksi mal-
leilla voidaan tarkastella sahkdon markkinahintojen kayttaytymista. (Hosseini-Firouz,
2013) Stokastisten mallien tavoitteena onkin muodostaa optimaalisia tarjousstrategioita
tuulivoiman myynnille, joilla pyritaan vastaamaan erityisesti tuulivoiman myynnin talou-
dellisiin riskeihin. (Morales et al., 2010; AlAshery & Qiao, 2020)

Esimerkiksi artikkelissa Catalao et al. (2012) stokastisella mallilla tarkastellaan sahkon
hinnan, tuuliolosuhteiden seka tasapainotuskustannusten vaikutuksia toisiinsa. Malli
esittdd 1000 skenaariota kolmen muuttujan arvoista suhteessa toisiinsa ja todennakai-
syyksiinsa, joiden perusteella esitetdan optimaalinen tarjousstrategia vuorokausimarkki-
noille huomioiden eri skenaarioiden tuotto-odotukset ja laskettu riskitaso. Mallin toimi-
vuus perustuu statistiikkaan siita, kuinka tarkasteltavat muuttujat vaikuttavat toisiinsa.
(Catalao et al., 2012)

Stokastisia prosesseja voidaan mallintaa lisaksi esimerkiksi SARIMA-malleilla (engl.
Seasonal autoregressive integrated moving average), joilla voidaan mallintaa sahkon
vuorokausi-, paivansisais- ja saatésahkomarkkinoiden vaikutuksia toisiinsa esimerkiksi
sahkon hinnan nakokulmasta. Mallinnetut markkinoiden vaikutukset toisiinsa erityisesti
hinnan nakdkulmasta tuo lisaa tietoa esimerkiksi eri markkinoiden hintatasoista eri mark-
kinaskenaarioissa. Naiden hintatietojen perusteella voidaan tehda paatoksia esimerkiksi
siita, voidaanko tarvittaessa turvautua paivansisaisiin markkinoihin tai saatdsahkéomark-
kinoihin, jos ennustetut markkinahinnat ovat tuulivoimayhtion nakokulmasta siedettavat.

Tama tieto pienentaa tuulivoiman myynnin taloudellista riskia. (Morales et al., 2010)
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Yhteenvetona stokastiset mallit mahdollistavat monimutkaisten muuttujasuhteiden tar-
kastelun esimerkiksi sahkémarkkinoiden hintaennusteiden tarkastelussa (Morales et al.,
2010; Hosseini-Firouz, 2013; AlAshery & Qiao, 2020). Mallit tukevat optimaalisen tar-
jousstrategian luomista, jonka avulla tuulivoimayhtié voi vahentda taloudellista riskia.
(Catalao et al., 2012)

5.2 Yhteistoiminta energiavarastojen kanssa

Ghavidel et al. (2020) tarkastelevat artikkelissaan tuulivoiman tuottajien yhteistoimintaa
energiavarastojen kanssa. Energiavarastojen rooli on tukea volatiilia tuulivoimatuotantoa
tasapainottaen tuotantopoikkeamia, vastaten siten volyymiriskiin. Yhteistoiminnasta
energiavarastojen kanssa kaytetaan kasitettda HPP (engl. Hybrid power plant). (Ghavidel
et al., 2020)

Artikkelissaan Ghavidel et al. (2020) tarkastellaan syvallisemmin paineilmavarastoja
energiavarastoina, joista kaytetdan lyhennettd CAES (engl. Compressed air energy sto-
rage) osana HPP toimintaa. Muita energiavarastotyyppeja, joita HPP voi kaytaa, ovat
esimerkiksi akut, vauhtipyorat, lampdvarastot ja pumpattu vesivoima (Shin & Baldick,
2018; Babaei et al., 2019; Ghavidel et al., 2020). CAES toiminta perustuu siihen, kun
sahkoa tuotetaan liikkaa tai sen myynti sahkomarkkinoilla ei ole kannattavaa, sahkoa va-
rastoidaan energiaksi pumppaamalla paineistettua ilmaa esimerkiksi luolaan. Kun taas
sahko on kallista tai sen saatavuudesta on pulaa, vapautetaan energiaa varastosta, jol-
loin turbiinin ja generaattorin avulla siitd voidaan tuottaa sahkda. (Ghavidel et al., 2020)
Toiminta-ajatukseltaan samankaltaisena toimii pumpattu vesivoima (Shin & Baldick,
2018).

Energiavarastojen avulla tuulivoiman tuottajat kykenevat pienentamaan tuulivoimatuo-
tannon epatasapainosta aiheutuvaa avointa positiota. Yhteistoiminta erityisesti CAES-
toimijoiden kanssa ndhdaan kannattavaksi niiden toiminnan luotettavuuden ja matalien
energian varastointikustannusten vuoksi. Tiedetaan, etta tuulivoiman tuottajat kykenevat
itsendisella toiminnalla saavuttamaan suurempia hetkellisia tuottoja kuin yhteistoiminnal-
laan, mutta yhteistoiminnan kannattavuus ilmeneekin yleensa pitkalla aikavalilla. (Gha-
videl et al., 2020)

Yhteenvetona yhteistoiminnalla energiavarastojen kanssa voidaan tasapainottaa tuuli-
voiman tuotannon ja myynnin poikkeamia, vastaten siten volyymiriskiin. Energiavaras-
toina voivat toimia esimerkiksi paineilmavarastot (CAES), vauhtipy6rat, lampdévarastot,

akut tai pumpattu vesivoima (Shin & Baldick, 2018; Babaei et al., 2019). Kun tuulivoima-
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yhtio tuottaa liilkaa sdhkda suhteessa myyntiin, voidaan tdma varastoida esimerkiksi pai-
neilmaksi. Lisaksi tata paineilmaksi varastoitua energiaa tuulivoimayhtié voi tarvittaessa

kayttaa, kun tuotantoa on liian vahan suhteessa myyntiin. (Ghavidel et al., 2020)

5.3 Strateginen tuotantoreservien hankinta ulkoisilta toimi-
joilta

Strategisella tuotantoreservien hankinnalla tarkoitetaan sahkoéntuotannon ostamista en-

nakkoon esimerkiksi perusvoimaa tuottavilta voimalaitoksilta tai energiavarastoilta, jolla

pyritddn korvaamaan oma tuotantovaje, halliten siten volyymiriskid. Tuotantoreservin

hankinta voi tapahtua esimerkiksi hankkimalla osto-optiosopimuksia tai forward-sopi-

muksia. (Du et al., 2017; Babaei et al., 2019)

Tuotantoreservien hankinnassa on huomioitava ostettavan reservituotannon hinta, oman
tuotannon ennustettu hinta ja maara seka tuotantovajeen ennustetut tasapainotuskus-
tannukset. Optimaalisen tuotantoreservin oston (engl. Optimal reserve purchasing,
ORP) maaraa voidaan arvioida lasketun tuotannon ennustevirhemahdollisuuden mu-
kaan. (Du et al., 2017) Kaytanndssa siis, mitd suurempi todennakoisyys virheellisesti
ennustetulle tuotannolle on, sitd todennakdisemmin tuulivoimayhtion on kannattavaa

hankkia tuotantoreservia.

Tuulivoimayhtid hyotyy strategisesta tuotantoreservien hankinnasta, mikali reserviin os-
tettu sahko on halvempaa kuin tuotannon epatasapainosta aiheutuvat tasapainotuskus-
tannukset. Oikein implementoidulla tuotantoreservien hankintastrategialla on mahdol-
lista vahentaa volyymiriskia ja lisata tuotto-odotuksiaan. (Du et al., 2017) Du et al. (2017)
artikkelissa toteutetun Monte-Carlo-simulaation mukaan strategisen tuotantoreservien
hankintojen tuotot suhteessa kustannuksiin ovat noin 20 %. Tasta voidaan paatella, etta
onnistuessaan strateginen tuotantoreservien hankinta toimii hyvin volyymiriskien hallin-

nassa aiheuttaen lisatuloja tuulivoiman myynnille.

5.4 Tuulivoimayhtididen yhteistoiminta

Tuulivoimayhtididen yhteistoiminnalla tarkoitetaan yhteistoimintaa sahkoémarkkinoilla,
erityisesti tuotannon ja myynnin tasapainottamisen suhteen. Tuulivoimayhtididen yhteis-
toiminnalla voidaan hallita seka volyymiriskia ettd vahentaa tasapainotuskustannusten
aiheuttamia taloudellisia riskeja. Yhteistoiminnalle voidaan nahda erilaisia tasoja, joissa
tuulivoiman tuottajat osallistuvat eri tavoin tarjousprosessiin. (Guerrero-Mestre et al.,
2016).
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Niin sanotussa IC-mallissa (engl. Imbalance compensation model) tuulivoimayhtiét pyr-
kivat ensin itsenaisesti optimoimaan oman tuotantonsa ja myynnin suhteen, minka jal-
keen poikkeamat ennustetusta tuotantomaarasta tasoitetaan yhteistoiminnassa toimi-
vien tuulivoimayhtididen kesken. Lisaksi mahdolliset tasapainotuskustannukset jaetaan

toimijoiden kesken. (Guerrero-Mestre et al., 2016)

JO-malllissa (engl. Joint offer model) yhteistoiminnassa mukana olevat tuulivoimayhtiot
osallistuvat koko tarjousprosessiin yhtena toimijana, jattden yhdessa tarjouksensa vuo-
rokausimarkkinoille. JO-mallissa yhteistoiminnassa toimivat tuulivoimayhtiot voidaan
nahda kaytannodssa toimivan kuin yhden sahkoyhtion alla. Muutoin JO-malli vastaa IC-
mallia muun optimoinnin ja tasapainotuskustannusten jaon suhteen. (Guerrero-Mestre
et al., 2016)

Artikkelissaan Guerrero-Mestre et al. (2016) todetaan, ettd yhteistoiminnassa optimaali-
nen tarjoustaso JO-mallissa saavutetaan hyédyntamalla myynnissa tuulivoimayhtididen
ulkoista toimijaa (engl. Agent), jonka kautta yhteistoiminnassa toimivien tuulivoimayhti-
diden tarjoustaso muodostetaan. Nain saadaan myos parannettua tuulivoiman myynnin
kannattavuutta yksittaisten yhteistoiminnassa toimivien tuulivoimayhtididen nakokul-
masta. Yleisesti IC- ja JO-mallien riskienhallinnallisissa ominaisuuksissa on varsin niu-
kasti eroa, ja merkittavimmat erot ilmenevatkin lahinna tuulivoimayhtididen valisessa by-

rokratiassa. (Guerrero-Mestre et al., 2016)

Yhteenvetona tuulivoimayhtiot voivat toimia sahkdmarkkinoilla yhteistoiminnassa eri ta-
soilla, milla pyritdan vahentdmaan tuulivoiman myynnin volyymiriskeja seka taloudellisia
riskeja. Volyymiriskien hallinta perustuu yhteistoiminnassa toimivien tuulivoimayhtididen
kykyyn tasapainottaa tuotantonsa keskenaan. Taloudellisten riskien hallinta perustuu
mahdollisten tasapainotuskustannusten aiheuttaman tuulivoiman myynnin taloudellisen
tappion vahentamiseen, kun yhteistoiminnassa toimivat tuulivoimayhtiét voivat jakaa ne
keskendan. Erityisesti JO-mallissa, jossa tuulivoimayhtididen yhteistoiminta muistuttaa
kaytanndssa yhden sahkoyhtion toimintaa, on kannattavaa kayttaa ulkoista toimijaa op-

timaalisen tarjoustason muodostamisessa. (Guerrero-Mestre et al., 2016)

5.5 Paivansisaisten markkinoiden hydédyntaminen

Paivansisaisten markkinoiden tarkoitus on tarjota mahdollisuus tuotannon ja myynnin
tasapainottamiseen paivansisaiselld sahkdkaupankaynnilla. Paivansisaisiltda markki-
noilta onkin mahdollista ostaa ja myyda sahkdntuotantoa vuorokauden jokaiselle tunnille
tuntia ennen kulutusta. Talla tavoin sahkoyhtio voi pienentaa avointa positiotaan, vahen-

tden siten volyymiriskia. (Skajaa et al., 2015) Nain ollen, paivansisaisille markkinoille
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osallistumisen voidaan nahda muistuttavan erityisesti tuotannon tasapainottamisen na-
kokulmasta alaluvussa 5.4 kasiteltya tuulivoimayhtididen yhteistoimintaa ja sen tavoit-

teita.

Osallistuminen paivansisaisille markkinoille tulee keskimaarin sitd kannattavammaksi,
mitd suurempi installoidun tuulivoiman kapasiteetti tuulivoimayhtiélla on. Syy tahan on
siind, ettd suuremmalla kapasiteetilla riski suuremmasta avoimesta positiosta kasvaa,
mika kasvattaa tasapainotuskustannusten aiheuttamaa taloudellista riskia. (Skajaa et al.,
2015) Toisaalta my6s suuremmalla installoidun tuulivoiman kapasiteetilla myds sopi-
muspohjaisten riskienhallintakeinojen kustannukset kasvavat, minka vuoksi paivansisai-
sille markkinoille osallistuminen nahdaan edullisempana ja kannattavampana vaihtoeh-
tona (Yang et al., 2016). Sopimuspohjaisia riskienhallintamenetelmia kasitellddn enem-

man tulevissa alaluvuissa.

Artikkelissa Skajaa et al. (2015) todetaan, etta riskienhallinnallisen merkityksen lisaksi
tuulivoimayhtididen osallistuminen paivansisaisille markkinoille voi tuoda huomattavia li-
satuottoja yhtidlle. Lisatulot syntyvat yhtibn avoimen position pienentamisesta paivan-
sisaisella sahkokaupankaynnilla, milla voidaan pienentaa tuulivoimayhtion avointa posi-
tiota. Toisaalta artikkelissa Skajaa et al. (2015) korostuu my6s markkinahintojen, erityi-
sesti paivansisaisten sahkdmarkkinoiden, hintaennusteiden tarkeys, jotta markkinoille
osallistumisen kannattavuudesta voidaan varmistua. Kuten alaluvussa 5.1 myos maini-
taan, suositellaan hintaennusteiden muodostamisessa stokastisia malleja, kuten SA-
RIMA-malleja (Hosseini-Firouz, 2013).

Yhteenvetona tuulivoimayhtiot voivat pienentdd avointa positiotaan, ja siten vahentaa
volyymiriskidan, osallistumalla paivansisaisille markkinoille (Skajaa et al., 2015). Paivan-
sisaisille markkinoille osallistuminen voikin tuoda merkittavia lisatuloja tuulivoimayhtiolle,
ja osallistuminen on keskimaarin kannattavampaa, mitd suurempi tuulivoimayhtién in-
stalloidun tuulivoiman kapasiteetti on (Yang et al., 2016). Paivansisaisille markkinoille
osallistumisessa on kannattavaa hyddyntaa stokastisia malleja, joilla voidaan ennustaa

paivansisaisten markkinoiden hintatasoja (Hosseini-Firouz, 2013).

5.6 Optiopohjaisten johdannaisten kaytto

Optiopohjaisia johdannaissopimuksia, kuten osto- ja myyntioptioita voidaan hyddyntaa
osana tuulivoiman myynnin riskienhallintaa, erityisesti taloudellisten riskien hallinnassa
(Ghaffari & Venkatesh, 2013; Shamsi & Cuffe, 2021). Oikein kaytettyna optiopohjaisilla
johdannaisilla voidaan tehokkaasti hallita ja suojautua riskeiltd (Shin & Baldick, 2018).

Optiopohjaisten johdannaissopimusten kaytté tuulivoiman myynnin riskienhallinnassa
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perustuu sopimuksessa maariteltyyn oikeuteen ostaa tai myyda sahkéa sopimuksessa
maaritellylla ajanhetkella ja hinnalla (Deng & Oren, 2006). Artikkelissaan Deng ja Oren
(2006) vaittavatkin optioiden olevan tehokkain olemassa oleva sahkdyhtididen suojautu-

miskeino taloudellisia riskeja vastaan.

Suurin osa optiotransaktioista suoritetaan OTC-markkinoilla. Optiot tarjoavat ostajalleen
tiettyna ajan hetkena oikeuden, mutta ei velvollisuutta ostaa tai myyda sahkéa ennalta
sovitun maaran ennalta sovittuun hintaan. Nain ollen, optioilla voidaan myods vastata vo-
lyymiriskiin. (Deng & Oren, 2006; Ghaffari & Venkatesh, 2013; Shamsi & Cuffe, 2021)
Osto-optiot sopivatkin hyvin alaluvussa 5.3 kasiteltyyn strategiseen tuotantoreservien
hankintaan (Du et al., 2017).

Optiopohjaisten johdannaisten hinta perustuu simuloimalla laskettuun sahkén hintaan
sekd sopimuksen preemioon, joka on sopimuksen tekemisestd sen myontdjalle mak-
settu korvaus. Simuloitu sdhkdn hinta lasketaan yleensa hyddyntaden Monte-Carlo-simu-
laatiota. (Bems & Aydin, 2022)

Osto- ja myyntioptioita kaytetdan eri tavoin riskienhallinnassa. Osto-optioita hyédynne-
taan tuulivoimayhtion tapauksessa paaasiassa tuotantovajeen tasapainottamiseen. Li-
saksi osto-optiosta voidaan hyotya taloudellisesti, mikali osto-optiolla ostetun sahkon en-
nalta sovittu hinta ja siitd maksetun preemion summa on pienempi kuin esimerkiksi mark-
kinoille myydyn sahkon hinta. Myyntioptioita taas hyddynnetaan ensisijaisesti ylituotan-
nossa. Kuitenkin myds myyntioptiosta voidaan hyotya taloudellisesti, mikali sdhkon
markkinahinta putoaa sopimuksessa ennalta maaratyn hintatason alapuolelle. (Deng &
Oren, 2006; Ghaffari & Venkatesh, 2013)

Optioiden kaytdlla riskienhallinnassa on myds negatiivisia puolia, kuten maksetuista
preemioista aihetuvat liiketoiminnan lisdkustannukset (Babaei et al., 2019). Lisaksi sopi-
musluonteensa vuoksi optioilla voi hallita riskeja ainoastaan sopimuksessa maaritellylla
aikavalilla, joka on sahkon hinnan volatiilisuuden vuoksi usein varsin lyhyt. Tama pakot-
taakin sahkoyhtién ostamaan saanndllisesti useita uusia optioita, lisdten preemioiden

aiheuttamia kustannuksia entisestaan. (Morales et al., 2010)

Yhteenvetona tuulivoimayhtié voi kayttaa optiopohjaisia johdannaisia myynnin riskien-
hallinnassa suojautuessaan taloudellisilta riskeiltd ja volyymiriskeiltd. Optiopohjaisten
johdannaisten kayttd riskienhallinnassa perustuu option ostajan oikeuteen ostaa tai
myyda sahkd sopimuksessa maaritellylla ajanhetkella ja hinnalla. (Ghaffari & Venkatesh,
2013) Vaikka optiot mielletddan merkittdvimmaksi taloudellisten riskien hallintakeinoksi
(Deng & Oren, 2006), on niiden kaytdn negatiivisena puolena optioista maksetut pree-

miot, jotka aiheuttavat lisdkustannuksia tuulivoimayhtidlle (Babaei et al., 2019).
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5.7 Vakuutukset

Vakuutus on riskienhallinnallinen tydkalu, jota voidaan hyddyntaa suojautuessa satun-
naiselta ja epavarmalta tappiolta. Vakuutusten kayttd tuulivoiman myynnin riskienhallin-
nassa perustuu tuotannon tasapainotuskustannusten aiheuttaman tulonmenetysten kor-
vaamiseen, jolloin vakuutuksen riskienhallinnallinen toiminta perustuu taloudellisen ris-
kin hallintaan. Vakuutuksissa tulee maaritelld haluttu tulonmenetyksen suojaustaso,
mika suojaa taloudellisilta tappioilta ja siten vahentaa taloudellista riskia. (Yang et al.,
2016)

Vakuutusten preemio perustuu tuulivoiman tapauksessa lahtdkohtaisesti tilastollisiin tuo-
tannon ennustevirheisiin, virheiden todennakoisyyksiin ja niiden aiheuttamiin kustannuk-
siin. (Yang et al., 2016) Aivan kuten optiopohjaisissa johdannaisissa, toimii vakuutuksista

maksettu preemio vakuutuksilla toteutetun riskienhallinnan kustannuksena.

Vakuutusten hyoédyntdminen tuulivoiman myynnin riskienhallinnassa tulee kannatta-
vaksi, mikali avoimen position aiheuttama rahassa mitattu taloudellinen riski on suurempi
kuin siltd suojaavan vakuutuksen hinta. Tasta syysta vakuutuksilla ei ole kannattavaa
suojautua pienia ennustevirheita vastaan, silla vakuutuksen hinta voi olla tuotannon ta-
sapainotuskustannuksia suurempi. (Yang et al., 2016) llmi6 on siis vastaavanlainen kuin

optioiden kaytdssa osana suojautumista.

5.8 Saajohdannaiset

Saajohdannaiset ovat kahden toimijan valilla tehtyja sopimuksia, joiden tarkoitus on toi-
mia riskienhallinnallisena tydkaluna osana organisaatioiden suojautumisstrategiaa
muuttuvia sddolosuhteita ja niiden aiheuttamia taloudellisia riskeja vastaan (Bems & Ay-
din, 2022). Saajohdannaiset jakautuvat saatyypeittain esimerkiksi sade-, lampdtila- ja
tuulijohdannaisiin. Kuten muitakin johdannaissopimuksia, myds saajohdannaisilla voi
kayda kauppaa finanssi- ja OTC-markkinoilla. (Alexandridis & Zapranis, 2013; Shamsi &
Cuffe, 2021) Artikkelissaan Masala et al. (2022) todetaankin sdajohdannaisten suosion
kasvaneen riskienhallinnallisena tyékaluna energiasektorilla erityisesti vimeisen kahden
vuosikymmenen aikana. Tuulivoiman tapauksessa olennaisin tarkasteltava saajohdan-

naistyyppi on tuulijohdannaiset.

Tuulivoiman myynnin tapauksessa tuulijohdannaiset ovat selvasti yhteydessa volyymi-
riskin kanssa. Tama johtuu siita, etta vallitsevien tuuliolosuhteiden muutokset vaikuttavat
volyymiriskin realisoitumiseen, minkd liséksi tuuliolosuhteiden muutoksia tarkastellaan

my0s tuulijohdannaisissa. Tuulijohdannaiset eivat kuitenkaan hallitse volyymiriskia, vaan
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ennemminkin volyymiriskistd seuraavaa taloudellista riskia. (Masala et al., 2022) Tama

johtuu tuulijohdannaisten korvausmekanismeista, jotka avataan alla.

Yleisesti saajohdannaiset noudattavat paaosin samankaltaisia toimintaperiaatteita kuin
optiopohjaiset johdannaiset. Sdajohdannaiset hinnoitellaan hyédyntaen Monte-Carlo-si-
mulaatioita seka niihin lisdtdan sopimuksesta maksettava preemio (Bems & Aydin,
2022). Saajohdannaisen ostanut yritys hyotyy sopimuksesta taloudellisesti, mikali sopi-
muksessa maaritelty vallitseva olosuhde, kuten tuulisuus tai 1ampétila, poikkeaa riitta-
vasti sopimuksessa asetetuista tasosta. Talldin sddjohdannaisen myynyt yritys maksaa
johdannaisen ostajalle sopimuksessa maaratyn korvauksen, jota kutsutaan kohde-etuu-
deksi. Eras olennainen ero saa- ja optiopohjaisten johdannaisten valilla onkin sopimuk-
sessa tarkasteltava indeksi, joka sdajohdannaisten tapauksessa on vallitseva saaolo-
suhde, kun taas optiopohjaisissa sopimuksissa sahkon hinta. (Bems & Aydin, 2022; Ma-
sala et al., 2022)

Saajohdannaisten voidaan nahda muistuttavan saaliitdnnaisia vakuutuksia. Olennai-
sena erona on kuitenkin se, ettd vakuutuksessa maarattava korvaus maksetaan suh-
teessa vakuutetun asian arvoon, kun taas saajohdannaisissa korvaus perustuu ainoas-

taan sopimuksessa maaritettyyn arvoon. (Bems & Aydin, 2022)

Yhteenvetona saajohdannaisia, kuten tuulivoima tapauksessa erityisesti tuulijohdannai-
sia, voidaan kayttaa tuulivoiman myynnin taloudellisten riskien hallinnassa. Saajohdan-
naiset ovat sopimuksia, joiden mydntanyt osapuoli on velvollinen maksamaan ostajalle
sopimuksen mukaisia korvauksia, mikali tarkasteltava olosuhde, kuten sade- [ampdtila-
tai tuuliolosuhde, poikkeaa riittavasti sopimuksessa maaritellyista rajoista. Saajohdan-
naisia kaytetaan siis riskienhallinnassa suojautumaan poikkeavien saaolosuhteiden ai-
heuttamilta kustannuksilta. (Alexandridis & Zapranis, 2013; Bems & Aydin, 2022; Masala
et al., 2022)



28

6. PAATELMAT

Taman paatelmaosion tarkoitus on koota yhteen ja tarkastellaan tyon tulososiossa ha-
vainnollistetut I0ydokset. Loydokset esitetddn muodossa, joilla vastataan tyélle asetet-
tuihin tutkimuskysymyksiin. Liséksi 160ydoksia ja niiden vastauksia tutkimuskysymyksiin
tarkastellaan ja arvioidaan kriittisesti. Lopuksi esitetaan tydlle mahdollisia jatkotutkimus-

aiheita.

6.1 Tyon tavoitteisiin vastaavat tulokset

Taman kandidaatintyon tavoitteena oli perehtya sahkémarkkinoiden riskeihin ja riskien-
hallintaan erityisesti tuulivoimayhtion nakokulmasta. Tydlle oli asetettu kaksi tutkimusky-
symysta, jotka kuuluvat seuraavasti: Mitké ovat tuulivoiman myynnin riskit s&hkéyhtion
nékdkulmasta, seka miten sdhkéyhtiot voivat hallita tuulivoiman myynnin riskeja? Tyo
rajattiin tarkastelemaan avoimia sdhkémarkkinoita seka tuulivoiman myynnin riskeja,
joilla on taloudellisia vaikutuksia tuulivoimayhtiolle. Tyo toteutettiin kirjallisuuskatsauk-
sena, jolloin 16ydetyt vastaukset tutkimuskysymyksiin ovat peraisin tieteellisista artikke-
leista koostuvasta tutkimusaineistosta. Tama tutkimusaineisto koostui yhteensa 18 tie-
teellisesta artikkelista, jotka kasittelivat tuulivoiman myynnin riskienhallintaa sahkoyhtion

nakokulmasta.

Ensimmaiseen tutkimuskysymykseen vastataan luvussa 4, jossa esitellaan tuulivoiman
myynnin erityispiirteitd seka niiden aiheuttamia riskeja. Loydetyt riskit jakautuvat volyy-
miriskeihin seka taloudellisiin riskeihin. Nama riskit paadyttiin nostamaan tyon tuloksiin,
silla kirjallisuus tarkasteli kategorisesti joko molempia tai toista naista riskeista. Alla oleva

taulukko 4 tiivistda tuulivoiman myynnista I0ydetyt riskit ja niiden kuvaukset.

Taulukko 4. Kirjallisuudesta tunnistetut tuulivoiman myynnin riskit.

Riski Kuvaus Kirjallisuusldhteet




Volyymiriski

Riski tuulivoiman tuotannon ja
myynnin hetkellisesta poik-
keamasta, josta voi seurata
sahkomarkkinoiden tasapai-
notuskustannuksia. Tuulivoi-
mayhtion tapauksessa riskin
merkittava aiheuttaja on tuuli-
voimatuotannon ennustepai-
notteisuus ja riippuvuus hallit-
semattomasta muuttujasta eli
vallitsevista tuuliolosuhteista.

Morales et al., 2010; Ghaffari & Venka-
tesh, 2013; Hosseini-Firouz, 2013;
Skajaa et al., 2015; Guerrero-Mestre et
al., 2016; Yang et al., 2016; Du et al.,
2017; Shin & Baldick, 2018; Babaei et
al., 2019; AlAshery & Qiao, 2020; Gha-
videl et al., 2020; Shamsi & Cuffe,
2021; Bems & Aydin, 2022

Taloudellinen
riski

Riski tuulivoiman myynnin ta-
loudellisista tappioista, jotka
aiheutuvat tasapainotuskus-
tannusten aiheuttamista tuuli-
voiman myynnin myyntitappi-
oista.

Morales et al., 2010; Ghaffari & Venka-
tesh, 2013; Alexandridis & Zapranis,
2013; Hosseini-Firouz, 2013; Skajaa et
al., 2015; Guerrero-Mestre et al., 2016;
Yang et al., 2016; AlAshery & Qiao,
2020; Shamsi & Cuffe, 2021; Bems &
Aydin, 2022; Masala et al., 2022
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Volyymiriskin ja taloudellisten riskien merkittavyytta tuulivoiman myynnin riskeina koros-

taa aiheesta tehdyn tieteellisen tutkimuksen ja edelleen siitd tehdyn kirjallisen aineiston

maara. Maaran ohella kirjallisuudessa molempia riskeja lahestytaan useilla eri tavoilla,

mika ilmenee erityisesti riskienhallintakeinojen maaran ja keinojen vaihtelevuuden

myota.

Toiseen tutkimuskysymykseen vastataan luvussa 5, jossa esitelldan alaluvuittain tuuli-

voiman myynnin riskienhallintakeinoja. Valtaosa naista riskienhallintakeinoista vastaa

selvasti joko volyymiriskeihin tai taloudellisiin riskeihin, mutta osa keinoista kykenee hal-

litsemaan molempia tunnistettuja riskeja. Alla oleva taulukko 5 tiivistaa tyon tulososiossa

nostetut kirjallisuuden esittdmat tuulivoiman myynnin riskienhallintakeinot.

Taulukko 5. Kirjallisuudessa esitellyt tuulivoiman myynnin riskienhallintakeinot.

Riskienhallintakeinot Hallitut riskit Kuvaus Kirjallisuuslahteet
Stokastiset mallit Taloudelliset riskit | Matemaattiset mallit ja Morales et al.,
tyokalut markkinahinto- |2010; Hosseini-Fi-
jen tarkempaan ennusta- |rouz, 2013;
miseen AlAshery & Qiao,
2020
Yhteistoiminta energiava- | Volyymiriskit Tuotannon ja myynnin ta- | Shin & Baldick,
rastojen kanssa sapainottaminen ener- 2018; Ghavidel et
giavarastojen avulla al., 2020
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Strateginen tuotantore-
servien hankinta ulkoi-
silta toimijoilta

Volyymiriskit

Tuotantoreservien han-
kinta, jolla voidaan tarvit-
taessa kattaa puuttuva
tuotanto

Du et al., 2017; Ba-
baei et al., 2019

Tuulivoimayhtiéiden yh-
teistoiminta

Volyymiriskit ja ta-
loudelliset riskit

Tuotannon ja myynnin ta-
sapainottaminen seka
mahdollisten tasapaino-
tuskustannusten jakami-
nen muiden tuulivoi-
mayhtididen kesken

Guerrero-Mestre et
al,, 2016

Paivansisaisten sahko-
markkinoiden hyédynta-
minen

Volyymiriskit ja ta-
loudelliset riskit

Tuotannon ja myynnin ta-
sapainottaminen paivan-
sisaisilla sahkomarkki-
noilla

Skajaa et al., 2015;
Yang et al., 2016

Optiopohjaisten johdan-
naisten kaytto

Volyymiriskit ja ta-
loudelliset riskit

Tuotannon ja myynnin ta-
sapainottaminen opti-
oilla, taloudelliseen ris-
kiin liittyvan markkinahin-
tariskin hallinta

Deng & Oren, 2006;
Ghaffari & Venka-
tesh, 2013; Shamsi
& Cuffe, 2021;
Bems & Aydin, 2022

Vakuutukset

Taloudelliset riskit

Myyntitappion kattami-
nen vakuutustuotteella

Yang et al., 2016

Saijohdannaiset

Taloudelliset riskit

Epasuotuisien saaolo-
suhteiden aiheuttamien
myyntitappioiden katta-
minen saajohdannaisen
kohde-etuudella

Alexandridis &
Zapranis, 2013;
Shamsi & Cuffe,
2021; Bems & Ay-
din, 2022; Masala
etal., 2022

Taulukossa 5 esitetyt tutkimustulokset tuulivoiman myynnin riskienhallintakeinoista
osoittavat, etta tuulivoiman myynnin riskeja voidaan hallita lukuisilla eri keinoilla. Lisaksi
on todettua, ettd monet esitellyista riskienhallintakeinoista soveltuvat rinnakkaiseen ja
toisiaan tukevaan kayttoon. Tastd esimerkkeina toimivat stokastisten mallien kayttd yh-
dessa paivansisaisille markkinoille osallistumisen kanssa (Hosseini-Firouz, 2013) seka
optiopohjaisten johdannaisten, erityisesti osto-optioiden, kayttd strategisessa tuotanto-

reservien hankinnassa (Du et al., 2017; Babaei et al., 2019).

Eras keskeinen havainto tuulivoiman myynnin riskienhallintakeinoissa on useiden keino-
jen riippuvuus ulkoisista toimijoista. Riippuvuus ulkoisista toimijoista patee seka volyy-
miriskienhallintaan, joissa tuotantoa tasapainotetaan muiden sahkdyhtididen avulla, etta
taloudellisten riskien hallintaan, joissa myynnin taloudelliselta tappiolta suojaudutaan ul-
koisten toimijoiden myontamilla suojaustuotteilla, kuten johdannaissopimuksilla tai va-

kuutuksilla. Toisaalta aivan kaikki I0ydetyt riskienhallintakeinot eivat ole riippuvaisia ul-
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koisista toimijoista. Tasta esimerkkina toimii stokastisten mallien kaytté sahkén markki-
nahintojen ennustamisessa, mita tuulivoimayhti6 voi kayttaa riskienhallinnassa taysin it-

senaisesti.

6.2 Tulosten kriittinen tarkastelu ja jatkotutkimusaiheet

Tyon varsinaiset tulokset koostuvat 16ydetyista tuulivoiman myynnin riskeista ja riskien-
hallintamenetelmista. Varsinaisten tulosten lisdksi niiden pohjalta tehtiin tuloksia lapileik-
kaavia havaintoja, jotka syventyvat kokonaisvaltaisemmin tyon ilmion tarkasteluun. Naita
havaintoja ovat esimerkiksi useiden riskienhallintakeinojen kyky tukea toisiaan rinnak-

kaisessa kaytdssa ja monien keinojen riippuvuus tuulivoimayhtién ulkoisista toimijoista.

Tyon tulokset vastaavat onnistuneesti talle kandidaatintydlle asetettuihin tavoitteisiin ja
tutkimuskysymyksiin. Onnistuneisuutta osoittaa 16ydettyjen tuulivoiman myynnin riskien
merkittdvyys seka riskienhallintakeinojen monipuolisuus ja vastaavuus tunnistettuihin
riskeihin. Riskien merkittavyys selittyy tutkimusaineistoa lapileikkaava konsensus riskien
olemassaolosta ja merkityksellisyydesta tuulivoiman myynnin riskienhallinnassa. Tulo-
sosiossa esitelldan riskienhallintakeinoja monipuolisesti ja kandidaatintyodlle soveltuvalla

syventymisella.

Tama kandidaatintyd suoritettiin kirjallisuuskatsauksena, jolloin merkittavassa roolissa
tulosten kriittisessa tarkastelussa on varsinaisen tutkimusaineiston tarkastelu. Tyon tut-
kimusaineisto koostuu 18 tieteellisesta artikkelista, joista valtaosa on julkaistu teknolo-
giakeskeisissa journaaleissa. Journaaleiden luotettavuutta arvioitiin Julkaisufoorumin
JUFO-luokituksilla, ja valtaosa (14/18) taytti vahintaan JUFO-luokituksen 2, joka tarkoit-
taa johtavaa tasoa. Nain ollen, JUFO-luokitusten pohjalta aineiston voidaan todeta ole-

van laadukasta ja kandidaatintydlle soveltuvaa.

JUFO-luokitusten ohella on kriittista tarkastella my6s tutkimusaineiston sisaltéa. Nykyi-
selldaan tutkimusaineisto koostuu varsin teknisesta Iahdeaineistosta, minka vuoksi myds
tydn tulokset ovat varsin vahvasti teknispainotteisia. Tama valittyy lapi tulosten, niin ris-
kienhallintamenetelmissa kuin tunnistetuissa riskeissa. Toisaalta tekninen aineisto ottaa
halutulla tavalla kantaa tuulivoiman myynnin taloudellisiin riskeihin, silla tekniset ratkaisut
tavoittelevat juuri taloudellisia hy6tyja tuulivoiman myynnissa. Tasta syysta tekninen ai-

neisto tukee onnistuneesti tydlle asetettuja tavoitteita.

Tutkimusaineiston teknisyyden vuoksi jatkotutkimusta on suotavaa suorittaa erityyppi-
sesta kirjallisuudesta. Teknisen kirjallisuuden tueksi voisi tuoda esimerkiksi ilmién lain-

saadanndllistd nakdkulmaa tai markkina-analytiikkaa tarkastelevaa kirjallisuutta. Tuuli-
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voimayhtididen toimiessa sahkdmarkkinoilla, joilla vallitsee vahva regulaatio, voisi lain-
saadannodllisen nakékulman huomioiminen syventaa riskien ja riskienhallinnan tarkaste-
lua. Riskienhallinnan nakékulmasta erityisesti sopimuspohjaisten keinojen tarkastelussa
lainsdadanndllinen nakékulma voi olla arvokasta. Toteamusta tukevat myds Deng ja
Oren (2006) artikkelissaan, jossa todetaan regulaatioymparistén vaikuttavan olennai-
sesti sahkoyhtion tarvittaviin suojaus- ja riskienhallintamenetelmiin. Kuitenkin kandidaa-
tintydlle asetettujen laajuudellisten rajoitteiden vuoksi ei nykyista kattavampi kasittely ole
kaytannossa jarkevaa tai mahdollista ilman, ettei kasittelyn syvallisyys heikkenisi tai laa-

juusrajoitteista joustettaisi.

Yhteenvetona kokonaisuutta tarkastellen voidaan paatella, ettd tdma kandidaatintyd vas-
taa sille asetettuihin tavoitteisiin ja tutkimuskysymyksiin onnistuneesti. Tastd osoituk-
sena on ldyddsten monipuolisuus seka niistd tehdyt syvalliset ja kokonaisvaltaiset ha-
vainnot. Tydssa kaytetty tutkimusaineisto on osoittautunut laadullisesti kandidaatintyolle
soveltuvaksi seka palvelee onnistuneesti talle tydlle asetettuja tavoitteita ja tarkoitusta.
Tutkimusaineiston keskimaarin korkea JUFO-luokitus toimii osoituksena tutkimusaineis-
ton laadusta. Tyodssa kaytetty tutkimusaineisto koostuu valtaosin teknologiakeskeisista
tieteellisista artikkeleista, minka vuoksi mahdollisessa jatkotutkimuksessa voisi olla suo-
tavaa syventya erityyppiseen Kkirjallisuuteen. Esimerkiksi lainsaadantéymparistdja tar-
kasteleva kirjallisuus voisi tuoda arvokasta nakokulmaa tuulivoiman myynnin riskienhal-

lintaan, tuulivoimayhtididen toimiessa vahvasti saadellyilla sahkémarkkinoilla.
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