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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen taustaa

Huoli ilmaston ldampenemisestd on luonut markkinoille uuden markkinainstrumentin;
ilmakehédn kasvihuonekaasujen vdhentdmiseksi on luotu padstokauppajirjestelmia, joi-
den avulla voidaan vdhentdéd kasvihuonekaasujen paédstoja. Tutkimuksen kohteena oleva
padstokauppa on Euroopan Unionin laajuinen, vuonna 2005 aloittanut markkinameka-
nismi. Tamdn paastokauppajdrjestelmin on tarkoitus saada pédidstovdhennykset aikaan
jarjestelmilld, jossa Euroopan Unioni méidrdd jasenmailleen enimmadisméérdn, jonka
verran maassa saa tuottaa kasvihuonekaasuja. Tdméan enimmaismééran verran EU antaa
jasenmailleen pddstooikeuksia, jotka maat sitten jakavat, joko myyden tai ilmaiseksi,
teollisuudelleen. Teollisuuden toimijoilla on mahdollisuus hankkia kadyttimiinsd péas-
téihin oikeuttavat padstooikeudet, joita se ei ole alkuperdisesséd jaossa saanut, ostamalla
ne muilta markkinatoimijoilta. Padstdoikeudet ovatkin haltijoilleen kauppatavaraa, eli
samalla kun péastokauppamalli luotiin, loi EU uudet markkinat paéstéoikeuksille. Pads-
tdoikeudet ovat niiden omistajien vapaasti vaihdettavissa kuudessa porssissd. Téllainen
malli on niin sanottu cap-and-trade' malli, koska se luo edelld mainitun enimméaisméé-
ran pddstoille. Lisdksi malliin kuuluu mahdollisuus pééstooikeuksien, eli kidytdnnossa
padstdjen, vapaaseen vaihtamisen. (Benz & Triick 2009, 3 —7.)

Samuelson esitti artikkelissaan (Samuelson 1965, 41 — 46) todistuksen siitd, ettd fu-
tuurien hinnan volatiliteetti kasvaa maturiteetin® lihestyessd. Hin olettaa, ettd futuurin
hinta ovat sama kuin tuleva markkinahinta futuurin saavuttaessa maturiteettinsa. Tastd
syystd Samuelsonin hypoteesi esittdd futuurien hinnan litkkuvan enemmaén maturiteetin
lahestyessd. Taten maturiteetin l&helld informaation vaikutus hintaan on suurempaa kuin
aiemmin futuurin eldménkaaren aikana. Tdma hintojen muutos voi vaikuttaa marginaa-
livaatimuksiin kasvattamalla niitd, koska marginaalivaatimuksella on positiivinen korre-
laatio futuurien hintojen volatiliteetin kanssa. Samuelsonin hypoteesi on tunnettu kirjal-
lisuudessa myos maturiteettiefektind ja niitd kahta kiytetddn téssd tutkimuksessa toisi-

aan korvaavina.

1 Cap-and-trade mallissa tuotantolaitokset saavat itselleen oikeuden tuottaa tietty méaéréd, cap -
katto, kasvihuonekaasuja. Tamdn maééran ylittavalld tai alittavalla osuudella voidaan kdyda
kauppaa, trade. Ndin péastojen vihentdminen tapahtuu sielld, missé se on taloudellisesti tehok-
kainta. (Ambrosi & Capoor 2006, 1)

2 Maturiteetti eli niin sanottu juoksuaika tarkoittaa sitd aikaa, jonka kuluessa arvopaperi erdéan-

tyy tai laina maksetaan takaisin.



Samuelsonin hypoteesi on deskriptiivinen ja ennustaa, etti tunnettujen tai tuntemat-
tomien tekijoiden takia volatiliteetti on suurempaa maturiteetin ldhestyessd. Maturiteet-
tiefektin avulla ei yritetd selittdd syytd mahdolliseen kasvaneeseen volatiliteettiin, vain
téllaisen ilmi6n olemassaoloon. (Kalev & Duong 2008, 650.)

Tutkimuksen on tarkoituksena selvittdd toteutuuko Samuelsonin hypoteesi Euroopan
Unionin padstokaupassa. Tama lisdd ymmarrystd volatiliteetin liikkeisiin ja vahvuuteen
padstdoikeuksien futuureissa. Futuurien hinnan vaihtelua on tirked ymmartad, silld fu-
tuurien hintojen liike heijastelee markkinaosallistujien odotuksia futuurin kohde-
etuuden hinnasta tulevaisuudessa (Kolb 2000, 27).

Maturiteettiefekti on tdrked markkinatoimijoille useasta syysti. Esimerkiksi volatili-
teetin ja maturiteetin suhde on olennaista marginaalin asettamisessa ja riskinhallintastra-
tegioiden tekemisessd. Erityisesti timé nédkyy siind, ettd halutun marginaalin koko on
riippuvainen futuurien hinnan volatiliteetista. Tdmé ndkyy siten, ettd jos volatiliteetti
kasvaa maturiteetin l&hestyessd tulee marginaalit asettaa my0s korkeammiksi ja liséksi
riskienhallintastrategiaa tulisi tarkkailla sekd muokata sopivammaksi toimituspdivan
lahestyessd. Lisdksi, koska volatiliteetti on yksi hinnanmairaijistd optioiden hinnoitte-
lussa, tulee maturiteettiefekti ja sen mahdolliset vaikutukset ottaa huomioon futuurien
optioita hinnoiteltaessa. (Daal ym 2004, 3.)

Johtajat, jotka ovat vastuussa yrityksensa riskeistd, sekd vilittdjat ovat erittdin kiin-
nostuneita malleista, jotka kuvaisivat pédéstooikeuksien hinnan muutoksia suojautuak-
seen padstdoikeuksien hintojen epitavallisilta liikkeiltd. Taten johtajat ja valittdjat eivét
ole ainoastaan kiinnostuneita pitkdn aikavélin hinnanmuodostuksesta, vaan myos lyhyen
aikavélin hinnoista. Luotettavalle ja toimivalle mallille siis olisi kysyntéa, silld se auttai-
si yrityksid, sijoittajia ja valittdjid kdyttdmaan tehokkaampia strategioita padstokaupassa
toimiessa ja riskeiltd suojautumisessa. (Benz & Triick 2009, 5.)

Varsinkin paistdoikeuksilla on futuurien liike tdrkedd, silla suurinta osaa kaupasta ei
kdyda kaupankéyntihetkelld oikeuksia vaihtamalla, vaan futuuripdrsseissd (Hintermann
2009, 15). Téastd syysté kaikkien eurooppalaisten padstokaupan piiriin kuuluvien yritys-
ten, sekd muiden markkinatoimijoiden, tulee ymmaértda kuinka paastdoikeuksien futuu-
rit toimivat saadakseen maksimaalisen hyodyn siité itselleen.

Jos Samuelsonin hypoteesi toteutuu, on silld seurauksia péaédstohintojen hintaennus-
teiden odotuksiin. Maturiteettiefektin toteutuminen tarkoittaisi arbitraasimahdollisuuk-
sien olemassa oloa, silld marginaalivaatimukset eivét ota huomioon lisdéntynyttd volati-
liteettia eika siitd koituvaa riskid. (Khouru & Yourougou 1993, 347.)

Aiemmissa tutkimuksissa (ks. esim. Bessembinder ym. 1996 ja Kalev & Duong
2008) on tutkittu maturiteettiefektid useilla eri futuurisopimuksilla. Varsinkin Daal ym.
(2004) ovat tutkineet kattavasti eri sopimuksia pddosin Yhdysvaltojen markkinoilta, 40
vuoden ajalta 6805 eri futuurisopimusta, ja maturiteettiefektin toteutumisen niissi. Kos-

ka pééstooikeudet ovat uusi markkinainstrumentti, ei maturiteettiefektia niissa ole, tutki-



jan tietojen pohjalta, vield aiemmin tutkittu. Néin tdmé tutkimus on aiheellinen ja ajan-

kohtainen ja luo uutta tietoa.

1.2 Tutkimuksen tavoite ja rajaus

Tutkimuksen tavoitteena on mukaisesti selvittdd toteutuuko Samuelsonin hypoteesi, eli
maturiteettiefekti, padstdoikeuksien futuurien hinnoissa. Tutkimuksen péétavoitteena on
pyrkid vastaamaan seuraavaan kysymykseen, joka on myds tdmén tutkimuksen tutki-

musongelma:

. Toteutuuko Samuelsonin hypoteesi European Energy Exchange -poOrssin pais-

tooikeuksien futuureissa?

Tutkimusongelmaan vastataan selvittdmalld maturiteetin ja volatiliteetin vilistd suh-
detta aiemman teorian pohjalta. Ndiden aiempien tutkimusten pohjalta valitaan lasken-
tamalli, jolla voidaan testata tutkimushypoteesia. Tutkimushypoteesin rakentuminen ja
valittu laskentamalli esitellddn luvussa 4.

Tutkimus keskittyy tarkastelemaan maturiteettiefektid paéstooikeuksien hinnoissa.
Tami rajaa tutkimuksen luonnollisesti muotoonsa. Tutkimuksessa késitellddn padsto-
kaupan, futuurien ja maturiteetti-ilmion periaatteet ja keskeinen aikaisempi tutkimus.
Vahvimmin tutkimuksessa keskitytddn padstokauppaan ja maturiteettiefektiin.

Tutkimusaineena on kdytetty European Energy Exchange (EEX) porssin aineistoa.
EEX on yksi kuudesta porssistd joissa Euroopan Unionin péaédstokauppaa voi harjoittaa.
Péastooikeuksien lisdksi EEX tarjoaa myos mahdollisuuden vaihtaa paistdoikeuksien
futuureja. Tutkimuksen aikavili on 2005-2010 ja tutkimukseen on valittu joulukuun
alussa vanhenevat sopimukset vuodesta 2006 vuoteen 2010. Pééstooikeusfutuureista on
my6s muina kuukausina vanhenevia sopimuksia, mutta ne ovat jaddneet vihemmadlle
vaihdolle, silld padstdoikeuksien palautuspdivimaird on joulukuussa ja siten ne jitetdan
tutkimuksen ulkopuolelle.

Tutkimus rajataan kdytetyn maturiteettiefektin laskentatavan mukaan. Tapoja laskea
maturiteettiefektin olemassaoloa on useita (ks. esim. Kalev & Duong 2008 ja Daal ym.
2004). Tassa tutkimuksessa on valittu laskentatavaksi Daal ym. (2004) kdyttimé tapa,
silld se ei keinotekoisesti yhdistd sopimuksia keskenédén, vaan sen avulla voidaan jokai-
selle sopimukselle laskea erikseen maturiteettiefektin paikkansapitdvyys. Laskentata-
voista ja kdytetyn laskentatavan valintaperusteista enemmain tutkimuksen neljdnnessa
luvussa, jossa kdydédn 1dpi tutkielman viitekehys.

Samuelsonin hypoteesi olettaa, ettd futuurien volatiliteetti kasvaa maturiteetin 1dhes-

tyessd. Tétd hypoteesia testataan EEX:n padstoporssin paadstooikeusfutuureilla. Testaus



tapahtuu tarkastelemalla volatiliteetin suhdetta maturiteettiin. Kdytdnnosséa timéa tehdiin
regressioanalyysin keinoin, jonka avulla voidaan néhdd onko maturiteetin 1dhentymisel-
14 vaikutusta futuurin hinnan vaihteluun. Jos positiivinen korrelaatio on olemassa, toteu-

tuu Samuelsonin hypoteesi.

1.3 Tieteenfilosofiset ja metodologiset valinnat

Tieteenfilosofia kertoo minkédlainen tutkijan kdsitys maailmankaikkeudesta, sen raken-
teesta, sen kuvaamisesta ja tiedosta on. Tutkijan tulee tydssddn pohtia, minkdlainen on
hinen tieteenfilosofiansa ja miten se heijastuu tutkimukseen. Tutkimustyon kysymysten
ja oletusten pohdinta sekd sen tulos muodostavat kaikelle tutkimukselle ominaiset taus-
tasitoumukset ja filosofiset perusolettamukset. (Hirsjarvi ym. 1998, 123.)

Naita taustasitoumuksia on mahdollista jakaa pienempiin oletuksiin ja yleensa ne tie-
teenfilosofiassa jaetaan neljddn eri oletukseen. Nama neljé oletusta ovat oletukset onto-
logiasta, epistemologiasta, ihmisluonteesta ja metodologiasta. (Burrell & Morgan 1979,

1 — 2.) Seuraavassa kuviossa on esitetty nima nelja perusolettamusta:

Subjektivistinen Objektivistinen
Nominalismi - Ontologia — Realismi
Anti-positivismi <«—— Epistemologia —>» Positivismi
Voluntarismi «— Ihmisluonne —» Determinismi
Ideografinen «— Metodologia —» Nomoteettinen
Kuvio 1 Tieteenfilosofiset taustasitoumukset ja perusoletukset (Burrell & Morgan
1979, 3).

Yl1la olevassa kuviossa 1 esitetddn aiemmin esille tuodut neljd Burrell & Morganin
(1979) mainitsemaa perusolettamusta tieteenfilosofiasta. Ontologia, epistemologia, ih-
misluonne ja metodologia on esitetty dikotomisessa muodossa, eli jaettu kahteen eri
adripadhdn: objektivistiseen ja subjektivistiseen. Subjektivistinen ajattelutapa korostaa
yksilod, ja sité ettd tieto on jokaisen yksilon oman kokemuksen tulosta. Subjektivistinen
nidkemys perustuu nominalismiin, antipositivismiin, voluntarismiin ja ideografiaan. Ob-

jektivistinen ajattelutavalle ominaista on, ettd tieto on havainnoijasta riippumatonta,



kaikille samaa ja se perustuu realismiin, positivismiin, determinismiin ja nomoteettisuu-
teen. (Burrell & Morgan 1979, 3.)

Ontologia siséltdd kaiken ilmididen ja asioiden olemassaoloon liittyvén, se on siis
olemassaolo-oppi. Perinteisid ongelmia ontologiassa ovat kysymykset, jotka liittyvit
todellisuuden luonteeseen; todellisuus voi ontologian eri ndkdkantojen mukaan olla ih-
misen mielestd riippumaton, erillinen kokonaisuus tai kokonaan ihmisen mielen muo-
dostama hahmotelma ympérdiviastd maailmasta. (Burrell & Morgan 1979, 1.) Perim-
maisid ontologisia kysymyksid ovat esim. “mikd on todellista?” ja “mitd voidaan pitda
todisteina?” (Hirsjarvi ym. 1998, 124). Ontologisille ongelmille luonteenomaista on
niiden ratkaisemattomuus, silld ontologiset tulokset ovat vain kielellisid malleja joita ei
kaytdnnossd voida todentaa empirian avulla (Lukka 1989, 95).

Kuviossa 1 esitetyn Burrell & Morganin jaottelun mukaisesti ontologia jakautuu kah-
teen vastakkaiseen dédripadahdn: nominalismiin ja realismiin. Nominalistinen ndkokanta
kokee maailman muodostuvan pelkéstddan nimisté, kasitteistd ja merkeistéd joita ihminen
on luonut ymmartddkseen ympéaroivad todellisuutta. Naméa ihmisten luomukset eivit
nominalistisen maailmankatsomuksen mukaan itsessddn merkitse mitddn, vaan ovat
pikemminkin keinotekoisia vélineitd todellisuuden jérkeistimiseen. (Burrell & Morgan
1979, 4.) Nominalismi kieltdd my0s yleiskésitteiden olemassaolon, ja nominalistit ko-
kevat maailman koostuvan yksildistd ja yksittdisistd olioista (Lukka 1989, 97).

Nominalismin vastakohta on realismi, joka ndkee todellisuuden ihmismielesté riip-
pumattomana kokonaisuutena. Realistien mielesti nominalistien mainitsemat nimet,
kasitteet ja merkit ovat olemassa olevia vaikka ihminen niitd ei havaitsisikaan. (Burrell
& Morgan 1979, 4.) Realistisessa maailmankatsomuksessa tutkijan ratkaistavaksi jaa
vain se, minkdlainen ympardiva todellisuus on, silld realismi perustuu erindisten yleis-
kasitteiden olemassaoloon (Lukka 1989, 6).

Tama tutkimus on ontologialtaan realistinen. Tutkimuksen perusteena olevat kasitteet
perustuvat pitkélti yleismaailmallisiin rahoitusmarkkinoiden teorioihin. Néiden kisittei-
den ajatellaan olevan riippumattomia tutkijasta ja hdnen ajatuksistaan, joten tutkimuk-
sen késittelema todellisuus on tutkijan mielesté erillinen kokonaisuus.

Tutkimuksen perusoletuksista epistemologia kisittelee tietoa ja kommunikointia.
Epistemologia kasittdd tiedon perustan ja kdsityksen ihmisten vilisestd kommunikaati-
osta ja sen muodostumisesta. (Burrell & Morgan 1979, 1.) Epistemologiaa voidaan kut-
sua myos tieto-opiksi, jonka peruskysymykset koskevat seké tiedostamisen ettd tiedon-
saannin ongelmia (Hirsjarvi ym. 1997, 124).

Burrell & Morganin erittelyn mukaan epistemologia jakautuu kuvion 1 esittimalla
tavalla kahteen vastakkaiseen pddhin, antipositivismiin ja positivismiin. Antipositivisti-
sen nikokulma ymmairtdd ympardivin maailman ainoastaan yksilon ndkdkulmasta. Tut-
kimusta tehdessdén antipositivistin pitdd asettua tarkasteltavan yksilon asemaan sekéd

ndhda todellisuus hédnen tavallaan. Positivismi taas pédinvastaisesti pyrkii 10ytiméén to-
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dellisuudesta sddannonmukaisuuksia ja riippuvuussuhteita. Positivistien mielestd on
mahdollista 10ytd4 objektiivista tietoa, mutta suuremmaksi osaksi vain luonnontie-
teenomaisia tutkimusmenetelmia kéyttden. (Burrell & Morgan 1979, 5.)

Tésséd tutkimuksessa epistemologinen nidkemys on positivistinen. Tutkimuksessa ei
ole tarkoitus asettua yksilon asemaan tutkimusongelmia tutkiessa, vaan tarkastella tut-
kimusaihetta ja sen maailmaa ulkoisesti. Tutkittavaa ilmiotd tutkitaan tilastollisten me-
netelmien avulla, jotka jo perusolettamukseltaan sisdltaviat mahdollisuuden objektiivisen
tiedon olemassaololle.

Kolmas neljastd tutkimuksen tieteenfilosofian perusolettamuksesta on ihmiskésitys.
IThmiskésitys jakautuu Burrell & Morganin dikotomian mukaan ithmiskéasityksen kahteen
adripadhén, voluntarismiin ja determinismiin. Voluntaristinen maailmankuva nékee, ettd
ithminen on tdysin itsendinen ja ettd hidnelld on vapaa tahto pééttid omista asioistaan.
Deterministinen maailmankuva ottaa asiaan pdinvastaisen kannan ja sen mukaan ihmi-
sen teot ja ajatukset ovat kokonaan ihmisesté itsestddn ulkoisia, eli ympéristd mairié ja
hallitsee ithmisen kokemaa todellisuutta. (Burrell & Morgan 1979, 6.) Tassa tutkimuk-
sessa nakokulma on laskentatoimeen perinteiden mukaisesti deterministinen. Tutkija
olettaa l&htOkohtaisesti, ettd ihminen toimii rationaalisesti ja pyrkii maksimoimaan
oman varallisuutensa. Toisin sanoen sijoittajien valinnat ovat aina subjektiivisia, mutta
suurena joukkona markkinat toimivat kuten maksimihydtya tavoitteleva kone.

Kuvion 1 viimeinen taustaolettamus koskee metodologiaa. Burrell & Morgan ovat
jakaneet metodologisen ajattelun ideografiseksi ja nomoteettiseksi. Ideografinen filoso-
fia perustuu ajatukseen, ettd tutkija voi ymmartiad tutkittavaa kohdetta vain keraamalla
siitd ensikdden tietoa, esimerkiksi itse havainnoimalla. Ideografisen metodologian kes-
kittymisen kohde on pitkélti tutkittavassa kohteessa ja sen yksilollisessd ymmartamises-
sd. Nomoteettinen filosofia painottaa tutkittavan kohteen sijasta itse tutkimusprosessia
ja siihen liittyvid menetelmid, ollen siten ideografisen ajattelun vastakohta. Nomoteetti-
sen ajattelun mukaan olennaista tutkimuksen tekemisesséd on erindisten hypoteesien tes-
taus luonnontieteellisilld, tarkoin mééritetyilld tavoilla. (Burrell & Morgan 1979, 6.)
Tamai tutkimus on luonteeltaan nomoteettinen, silld tutkimuksen empiirinen osio nou-
dattaa nomoteettisuuden luonnontieteellisid perusperiaatteita hypoteesien testaamisesta
objektiivisen tiedon kerddamiseen ja tilastolliseen analyysiin.

Kun tutkija on selvittdnyt tutkimuksen taustasitoumukset ja —oletukset, on olennaista
madrittdd tutkimukselle soveltuva tutkimusote. Liiketaloustieteessd voi tutkimusotteita
jaotella monella tapaa, mutta téssé tutkimuksessa on apuna kéytetty Kasanen ym. (1991,
317) jaottelemaa nelikenttdd jossa on eroteltuna viisi tutkimusotetta. Kuviossa 2 esitel-

ladn tutkimusotteiden jaottelu.
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Teoreettinen Empiirinen
X NOMOTEETTINEN
To v KASITEANALY YTTINEN
Deskriptiivinen MUSOTE TUTKIMUSOTE
TOIMINTA-
ANALYYTTINEN
TUTKIMUSOTE
PAATOK SENTEKO-
Nommatiivinen METODOLOGINEN KONSTRUKTIIVINEN
ermatire TUTKIMUSOTE TUTKIMUSOTE
Kuvio 2 Taloustieteellisessa tutkimuksessa kéaytetyt tutkimusotteet Kasanen ym.

(1991, 317) mukaan.

Y1l4 olevassa kuviossa liiketaloustieteessd yleisimmin kéytetyt tutkimusotteet ovat
jaettu nelikenttdén. Nelikenttd on jaettu teoreettisuuden ja empiirisyyden perusteella
sekd sen perusteella, onko tutkimus taustaperiaatteiltaan deskriptiivinen vai normatiivi-
nen. Teoreettisen tutkimuksen muodostavat ongelmat, jotka liittyvit tieteenalan kasittei-
siin, ndkdkulmiin ja teorioihin. Vastaavasti empiirisen tutkimuksen muodostavat reaa-
limaailman 1lmidt, joista hankitaan uutta tietoa systemaattisilla menetelmilld. Pd4asiassa
teoreettiset tutkimukset kohdistuvat tarkastelemaan jonkin tietyn tieteen- tai tutkimus-
alan keskeisté kisitteistod. Vastaavasti empiirisessd tutkimuksessa voidaan kuvata, selit-
tdd ja ennustaa tulevaa kehitystd tutkittavalle ilmidlle. Empiirisessd tutkimuksessa voi-
daan my®os arvioida ja kehittid jonkin tutkittavan ilmion toimintaa. (Uusitalo, 1991, 60 —
63.)

Deskriptiivinen tutkimus on luonteeltaan sellainen, ettd sen avulla on tarkoitus 1dhin-
nd kuvailla tutkittavaa ilmiota ja antaa tietoa sen ominaispiirteisti. Normatiivinen tut-

kimus taas pyrkii antamaan selkeitd uusia toimintaperiaatteita ja parannusehdotuksia



12

liittyen tutkimuksen kohteena olevaan asiaan tai ilmioon. (Lukka 1991, 166 — 168.) Ti-
min tutkimuksen tutkimusote on nomoteettinen.

Kuvion 2 késiteanalyyttinen tutkimusote, joka on kuvion mukaisesti teoreettis-
deskriptiivinen tutkimusote, on luonteeltaan kuvailevaa ja se perustuu seki ajattelun ettad
argumentoinnin menetelmiin. Tutkimuskohteina voivat olla reaalimaailma ja tajun-
nanilmiot. Normaalisti kdsiteanalyyttiselld tutkimuksella pyritdédn luomaan aikaisempiin
tutkimuksiin ja kirjallisuuteen liittyvaa kasitejarjestelmad. Nomoteettinen tutkimusote
eroaa késiteanalyyttisestd siten, ettd kdsiteanalyyttinen ote on teoriapainotteisempi. Kun
kiasiteanalyyttisen tutkimusotteen avulla kehitellddn késitteitd, koetetaan nomoteettisen
tutkimusotteen avulla empiirisesti paikkansapitdvid lainalaisuuksia. (Neilimo & Naisi
1980, 30 — 35.) Kaikkiin tutkimuksiin kuuluu késiteanalyyttinen osa, joka voi olla huo-
mattavakin (Ferm 1994, 245). Tamékin tutkimus késittdd kisiteanalyyttisen osan, jossa
kdydaan ldpi empiirisen osan kannalta keskeiset teoreettiset késitteet ja muodostetaan
aikaisemman tutkimuksen avulla hypoteesit.

Péitoksentekometodologinen tutkimusote on luonteeltaan normatiivinen ja enim-
maéakseen teoreettinen, mutta siind on empiirisid piirteitd. Paatoksentekometodologiselle
tutkimusotteelle on tunnusomaista ongelmaratkaisumetodin kehittdminen. Tavoitteena
on luoda paitoksentekomalleja ja avustaa paatoksenteossa. Tutkimuskohteina voi olla
esimerkiksi liiketaloudellinen ongelma. Tutkimustuloksia arvioidaan kéayttdmalla kritee-
reind yksinkertaisesti mallien toimivuutta ja loogisuutta. (Neilimo ja Néasi 1980, 33 —
34.) Paitoksentekometodologiselle tutkimusotteelle on tunnusomaista normatiivisten
suositusten antaminen, kun taas nomoteettinen tutkimusote on deskriptiivistd. Nomo-
teettinen ote pyrkii kuvailemaan, ennustamaan ja selittiméén tutkittavia ilmiéitd. (Luk-
ka 1991, 166 — 167.) Tamén tutkimuksen tavoitteena ei ole ongelmien ratkaiseminen
eikd ongelmaratkaisumetodien rakentaminen, vaan tutkimuksen avulla yritetddn tutkia,
esiintyyko tutkittavassa kohteessa tiettyd ilmidté, tarkemmin esiintyyko padstdoikeuksi-
en futuureissa maturiteettiefektia.

Toiminta-analyyttisen tutkimusotteen tarkoituksena on tutkittavan kohteen ymmar-
tdminen. Sen tavoitteena ei ole yleisten lainalaisuuksien 16ytdminen, vaan sen todelli-
suus muodostuu subjektiivisista kdsityksistd ja se on vahvasti havainnoitsijaan sidottu.
[Imioitd pyritddn selittiméédn tarkoitusten kautta historiallista taustaa avuksi kdyttden.
Talla tutkimusotteella tehdyt tutkimukset pyrkivit analysoimaan kaikkia yksittdistapa-
uksia niin syvéllisesti kuin mahdollista. (Lukka 1986, 135 — 136.) Nomoteettinen tutki-
musote eroaa toiminta-analyyttisestd siten, ettd siind tutkija pyrkii pysyttelemiin tutki-
muksen kohteeseen ndhden ulkopuolisessa roolissa. Nomoteettinen tutkimusote poikke-
aa toiminta-analyyttisestd myos tavassa suhtautua empiriaan. Kun toiminta-analyyttinen
tutkimusote tutkii reaalimaailmaa vain muutamien kohdeyksikdiden kautta, nomoteetti-
selle tutkimusotteelle on tunnusomaista suuri méérd havaintoyksikoiti. (Neilimo & Nési

1980, 35 — 36.) Téssd tutkimuksessa aineisto on kerétty porssin tietokannasta, joten tut-
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kija on tutkimusaineistoon ndhden neutraalissa roolissa. Liséksi havaintoyksikdiden
madrd on suuri, sisiltden useamman, muutamista sadoista yli tuhanteen havaintoon pe-
rustuvan, aineiston.

Konstruktiivisessa tutkimusotteessa tutkija ratkoo ongelmaa mallin, kuvion, suunni-
telman, koneen tms. rakentamisen avulla. Konstruktiiviseen tutkimusotteeseen olennais-
ta on ongelman liittdminen aiempaan tietoon sekd ratkaisun toimivuuden osoittaminen.
Nomoteettisesta tutkimusotteesta konstruktiivinen tutkimusote eroaa olemalla normaa-
listi case-tutkimusta ja konstruktiivisen tutkimusotteen pohjautuessa pieneen mairidin
tutkimuskohteita. Lisdksi se eroaa nomoteettisesta tutkimusotteesta normatiivisen perus-
luonteensa takia. (Kasanen ym. 1991, 35.)

Kuten aiemmin on mainittu, tdmi tutkimus on nomoteettinen. Neilimon ja Nisin
(1980, 39 — 40) mukaan seuraavat nomoteettisuuden perusteet tayttyvit tissad tutkimuk-

se€ssa:

= tutkimuksen perusongelman asettelu pyrkii selitykseen

» tutkimukseen sisdltyy késitteellinen osio

» tutkimukseen siséltyy merkitykseltdén oleellinen empiirinen osio

» tutkimukseen sisidltyy todisteluvaihe, jossa verrataan késitteellistd ja empiiristd
tulosta

= tutkija pysyy tutkimukseen ndhden ulkoisessa roolissa

Tutkimuksen empiiristd osiota madritelldén ja tutkitaan kayttdmalla hyvéksi tilastol-
lisia menetelmid, jotka on valittu sen perusteella, kuinka hyvin ne voivat havainnollistaa
maturiteettiefektin olemassaoloa aineistossa. Tilastollinen analyysi perustuu pdrssin

tietokannasta saatujen futuurien hintojen arviointiin.

14 Tutkimuksen kulku

Tutkimus on jaettu kolmeen osaan: johdantoon, teoreettiseen osaan ja empiiriseen
osaan. Johdanto kisittdd ensimmadisen luvun ja siind kdydddn ldpi tutkimuksen tekemi-
sen yleisid periaatteita ja taustaoletuksia. Johdannossa myds késitellddn tutkielman ta-
voitteita ja tutkijan tekemaét tieteenfilosofiset ja metodologiset valinnat. Lisdksi ensim-
madisessd luvussa luodaan nopea katsaus tutkimuksen taustaan ja esitellddn sen tar-
keimmat osa-alueet.

Johdannosta siirrytddn tutkimuksen toiseen, teoreettiseen, osaan. Tutkimuksen teo-
reettinen osa on jaettu kahteen osaan. Luvussa kaksi kédsitellddn péédstokauppaa, sen syn-
tyd ja mekanismeja. Kolmannessa luvussa kidydadn ldpi kédsitteet; futuurit, volatiliteetti

sekd Samuelsonin hypoteesi. Lisdksi teoreettinen osio siséltdd luvun neljd, jossa kootaan



14

yhteen tutkimuksen teoreettinen viitekehys ja muodostetaan tutkimushypoteesi empiiris-
td testausta varten aiempien tutkimusten pohjalta.

Tutkimuksen viimeinen osa on empiirinen osa ja se siséltdd kappaleet viisi ja kuusi.
Empiirisessd osassa yritetddn osoittaa kiytannon keinoin ne seikat joita on johdannossa
ja teoreettisessa osassa jo kisitelty. Tutkimushypoteesin paikkansapitidvyys selvitetdan
empiirisen aineiston perusteella kdyttden hyvéksi tilastollista analyysid. Téasséd tutkimuk-
sessa tutkimuskohde on maturiteettiefektin esiintyminen pddstdoikeuksien futuurien
hinnoissa. Tdmé osoitus tarkoittaa kdytdnnossd matemaattista todistusta toteutuuko Sa-
muelsonin hypoteesi tarkasteltavassa aineistossa. Lisdksi kuudes luku koostuu yhteen-
vedosta, tutkijan tekemistd johtopdétoksistd ja mahdollisista jatkotutkimusmahdolli-

suuksista.
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2 PAASTOKAUPPA

2.1 Paiastokauppa kasvihuonekaasujen vihentiajini

Jos saastuttamiselle ei ole asetettu hintaa tai kattoa, ei yritysten ja yksityisten toimijoi-
den l&ht6kohtana ole saastuttamisen vdhentdminen. Kun saastuttamiselle on asetettu
hinta, padtoksestd saastuttaa tulee huomattavasti monimutkaisempi. Téllaisten olosuh-
teiden vallitessa tulee yritysten valita saastuttamisen ja siitd maksamisen sekd saastut-
tamisesta saatavan hyodyn vélille toimiva suhde. (Bayon 2007, 3.)

Tallaisessa taloudessa paddstdoikeuksiaan enemmain tuottava yritys joutuu joko muut-
tamaan tuotantotapojaan viahemmaén kasvihuonekaasuja tuottaviksi, lopettaa kasvihuo-
nekaasupédstojd yli sallittujen rajojen tuottavan toiminnan kokonaan tai ostaa lisdd
padstdoikeuksia markkinoilta. Tdméan viimeisen mahdollisuuden myd6td padstdoikeuk-
sista on tullut Eurooppaan uusi vaihdettava hyodyke. Kuitenkin kasvihuonekaasupiis-
tooikeudet ja perinteiset hyddykkeet eroavat toisistaan. Pddstokaupassa pohjimmiltaan
vaihdetaan kaasun puutetta, silld péddstdoikeuksien myyjat myyvit sen kaasumddridn
tuottamisoikeuden, mitd ne eivat itse kdyta. (Benz & Triick 2009, 5.)

Koska péédstooikeuksista on tullut markkinainstrumentteja, niiden hinta mairaytyy
vapaasti markkinoilla kysynnén ja tarjonnan mukaan. Hintaan vaikuttavat myds poliitti-
set paatokset. Tarjontaan, ja erityisesti kysyntddn, vaikuttavat muutokset muiden tuot-
teiden hinnoissa, kuten esimerkiksi sihkon, 6ljyn ja maakaasun hinnoissa. Niin ollen
kuuma kesé tai kylma talvi vaikuttavat paédstooikeuksien hintoihin. (Alberola ym. 2008,
789). Jotta yritykset voisivat vdhentdd riskejddn ndiden hinnanmuutosten edessd, on
padstdoikeuksille muodostuneet johdannaismarkkinat, joiden avulla yritykset voivat
pienentéd riskidin sekd arvioida rajakustannustensa tasoa.

Tallaista padstokauppamallia kohtaan on myos esitetty kritiikkid. Ensiksi on esitetty,
ettd vaikka teollisuudessa on paljon yritetty viahentdd pdéstojd, tulee samanlaisia inno-
vaatioita padstdjen vdhentdmisen saavuttamiseksi laajentaa muillekin alueille, kuten
kuljetustoimintaan ja energiatehokkaiden asumisratkaisuiden ja —laitteiden potentiaalin
tukemiseen. Toiseksi on esitetty, ettd kansallisten jakosuunnitelmien pitdd olla suunni-
teltu niin, ettd ne oikeasti johtavat kaasuhuonekaasupdistdjen vihenemiseen. Kolman-

neksi on esitetty huolta, ettd valtiot, jotka ovat jo saavuttamassa Kioton pdytikirjassa’

3 Kioton poytikirjalla velvoitetaan kehittyneitd maita vihentdmddn kuuden kaasuhuonekaasun
pééstojd 5,2 prosenttia vuoden 1990 tasosta vuosina 2008 —2012. Kioton poytékirja hyviksyttiin
vuonna 1997 ja sen on ratifioinut 12.2.2007 mennessd yhteensd 176 maata. Yhdysvallat on yksi

poytékirjan ratifioimatta jattdneistd. (Valtion ymparistohallinto, 2008b.)
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asetettua tasoa, tai joissa taso on jo saavutettu, vihentdisivdt ponnisteluitaan pééstdjen
vahentdmiseksi. (Yeoh 2008, 193.)

2.2 Paastokauppa Euroopassa

Euroopan Unionin alueella taistelussa kasvihuonekaasupdistdjen vihentdmisen puolesta
on otettu kayttoon padstokauppamarkkinamalli. Markkinavetoinen pédstdjen vdhenté-
miskeino kannustaa yrityksid vihentdmédn padstdjddn enemman kuin pakotteisiin pe-
rustuva verosdédntely. Koska yritykset, jotka rajoittavat padstdjaan enemman kuin laissa
madrdtyn vihimmaismééran saavat itselleen rahanarvoisia hyodykkeitd, padstdoikeuk-
sia, on niiden etujen mukaista vihentdd padstdjd kunnes padstdjen vihentdmisen raja-
kustannukset kohtaavat paistdoikeuksien markkinahinnan. (Yeoh 2008, 190.)

Euroopassa toimivasta péddstokaupasta on sovittu Euroopan Yhteison direktiivilla
2003/87/EY. Euroopassa toimiva pddstokauppa, European Union Emission Trading
Scheme (jatkossa EU ETS) on maailman laajin kasvihuonekaasupddstdjen vaihdantaan
keskittynyt jarjestelmd. EU ETS —mallissa kaupankdynnin kohteena ovat kasvihuone-
kaasupiistot. Euroopassa toimiva markkinamekanismi aloitti toimintansa vuonna 2005,
jolloin markkinoilla aloitettiin padstokaupan ensimmdinen vaihe, phase 1. Ensimmaéinen
vaihe oli kdytdnnossé testivaihe. Ensimmainen vaihe kesti kolme vuotta, loppuen joulu-
kuussa 2007, jonka jidlkeen vuoden 2008 tammikuussa aloitti ensimmadinen virallinen
vaihe. Toinen vaihe kestdd vuoden 2008 tammikuusta vuoden 2012 joulukuuhun.
(Butchner ym. 2007, 3 —4.)

EU ETS:n piirissé olevat yritykset pakotetaan toimimaan ympaéristotehokkaasti. Ym-
paristotehokkuus kohdistuu sinne, missd se on kustannustehokkainta jérjestdd. Vuonna
2006 ohjelma piti sisdlldan yli 12 000 tuotantolaitosta, joiden yhteenlasketut hiilidioksi-
dipédstot olivat n. 45 % EU:n alueen pééstoistd. (Yeoh 2008, 192.)

EU ETS ei ole ensimméiinen Euroopassa toimiva kasvihuonekaasupééstojen hillitse-
miseen tdhtddva padstokauppamalli. Kolme tarkeintd sitd edeltdvistd malleista ovat ol-
leet: 1) UK Emission Trading Scheme, 2) Tanskan CO2 ohjelma ja 3) Hollannin
ERUPT ja CERUPT". Kaikki nimi kuitenkin eroavat toimintaperiaatteiltaan ja erityi-
sesti laajuudeltaan nykyisestd EU ETS —mallista, mutta ne ovat olleet edelldkavijoitd
padstdoikeuksien muuttamisessa markkinainstrumenteiksi. (Buchner ym. 2007, 13.)

Euroopan Komission asetuksessa (EY) N:o 101/2004 on mainittu EU ETS:n pitkéa-

aikaistavoitteeksi vdahentdd Euroopan kasvihuonekaasupéést6jd noin 70 prosenttia vuo-

4 Ks. esim. Buchner ym. (2007).
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den 1990 tasoon verrattuna. Tama vihentdminen tapahtuu asteittain luomalla vilitavoit-
teita, joithin EU:n jisenmaiden on pystyttava.

EU ETS sisiltdd talla hetkelld kuusi eri kasvihuonekaasua. Ndma kaasut ovat hiilidi-
oksidi, dityppioksidi, metaani ja kolme erilaista fluori-hiiliyhdistettd. Kaasut muutetaan
ennalta médrityin kertoimin hiilikrediiteiksi’. Hiilikrediitit ovat laskettu siten, ettd kuin-
ka paljon eri kaasujen pddstdt vastaavat hiilidioksidipddstdja. Nami muuntokertoimet
vaihtelevat metaanin 23-kertaisesta kertoimesta fluorihiili-yhdisteiden kertoimien nous-
tessa tuhansiin. (Yeoh 2008, 191.)

Péaéstokaupan vaihtoyksikkond toimii the European Union Allowance (jatkossa
EUA). Jokainen EUA antaa sen haltijalle oikeuden tuottaa yhden tonnin hiilidioksidi-
kaasuja tai sen ekvivalenttia. (Daskalakis 2009, 2 — 3.)

Yrityksen kayttdessd vahemman péést6jd kuin sille on annettu, se voi tallettaa paids-
tooikeutensa ja kayttdd niitd tulevina vuosina hyddykseen. Tallettaminen tapahtuu au-
tomaattisesti. Yritykselle, jolla on hallussaan enemmén pééstooikeuksia kuin se on
padstdjd tuottanut, jad kayttdmattomat padstooikeudet sen padstooikeustilille. Jos taas
yritys on tuottanut liikaa pddstohuonekaasuja, voi se kattaa tuotettujen ja yrityksen
omistamien padstooikeuksien erotuksen lainaamalla tulevan vuoden padstdoikeuksiaan.
Lainaaminen tapahtuu ottamalla ennakkoa seuraavan vuoden pédstdoikeuksista yrityk-
sen padstooikeustililtd. Kuitenkaan tallettamista ja lainaamista ei voi suorittaa eri vai-
heiden yli. Télld hetkelld padstokauppa on toisessa vaiheessaan ja tdméd vaihe kestdd
vuoteen 2012. (Yeoh 2008, 192.)

Yritykset voivat EU:n sisdlld kdydd vapaasti kauppaa padstooikeuksilla joko kahden
kesken, vilittdjien valitykselldi OTC-markkinoilla tai yhdessd kuudesta padstoporssista.
Péastoporssejd on NordPool Exchange, NYMEX (New York Merchantile Exchange),
EEX (European Energy Exchange), ECX (European Climate Exchange), CCX (Chicago
Climate Exchange) ja MceX (Montreal Climate). (Hintermann 2009, 2.)

Pééstooikeuksien osto ja myynti ei ole rajattu vain teollisuuslaitoksille, jotka ovat
velvoitettuja toimimaan pddstdohjelman parissa. Tdma tarkoittaa, ettd kuka tahansa,
kuten sijoitusyritykset, voi osallistua padstokauppaan. Myos yksityiset sijoittajat voivat
osallistua péaastokauppaan niin halutessaan. (Paolella & Taschini 2008, 2023.)

Euroopan Komission asetuksen (EY) N:o 101/2004 mukaan pééstooikeuksia voidaan
hankkia my6s Kioton poytékirjassa mainittujen hankemekanismien avulla. Kioton so-

pimuksen hankemekanismeihin sisidltyy muun muassa yhteistoteutus (Joint Implemen-

5 Carbon credit, tutkijan oma suomennos.
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tation - JI) ja puhtaan kehityksen mekanismi (Clean Development Mechanism —
CDM). Niiden hankemekanismien avulla hankittuja hiilikrediitteji voidaan kéyttdd
hyodyksi kun yritetddn kattaa yrityksen aiheuttamat kasvihuonekaasupééstot padstooi-
keuksin.

Yritysten tulee luovuttaa padstooikeudet edellisvuoden pddstdistddn huhtikuun vii-
meiseen pdivddn mennessd. Samaan aikaan myos julkistetaan kaikkien EU-maiden edel-
lisvuoden padstot. Jos yritys ei pysty luovuttamaan kédyttdmédnsd miadrdd vastaavaa
madrdd paastooikeuksia, sen maksettavaksi lankeaa liikapéaéstosakko, jonka suuruus on
100 € tonnilta. Sakko maksetaan sille Euroopan Unionin jasenvaltiolle, jossa teollisuus-
laitos toimii. Liikapéddstosakon maksaminen ei vapauta yritystd velvoitteesta tdyttda
padstd-velvoitettaan, vaan se joutuu sakon lisdksi luovuttamaan puuttuvat paédstéoikeu-

det seuraavan vuoden luovutuksessa. (Hintermann 2009, 2.)

2.3 Paastooikeuksien piiriin kuuluvat laitokset ja paidstooikeuksien
jako Suomessa

Kaikki haitallisia kasvihuonekaasupéést6ja tuottavat yritykset eiviat kuulu péaastokaup-
pajarjestelmén piirin. Euroopan Yhteison pddstokauppadirektiivin 87/2003 mukainen
jarjestelmai kattaa suurten teollisuuslaitosten ja yhteenlasketulta nimelliseltd 1ampotehol-
taan yli 20 MW:n polttolaitosten kasvihuonekaasupddstot. Suomessa tdmén lisdksi jar-
jestelmddn kuuluu 20 MW tai sitd pienempitehoiset kaukoldmpdd tuottavat laitokset.
(Ty6- ja elinkeinoministerio 2008.)

Y1i 20 MW:n polttolaitosten joukosta ongelma- ja yhdyskuntajétteen polttolaitokset
on jétetty pois padstokaupan piiristd. Energia-alalta liséksi pddstokaupan piiriin kuulu-
vat 6ljynjalostamot ja koksaamot. Suurista teollisuuslaitoksista rautametallien tuotanto-
ja jalostus-alalla padstokaupan piiriin kuuluvat metallimalmien pasutus- tai sintrauslai-

tokset sekd raakarautaa tai terdstd tuottavat laitokset, mukaan lukien jatkuvat valut, joi-

6 Joint Implementatitionina tunnettu mekanismi sallii EU ETS:n piirissd toimivien yritysten
hankkia pédédstovahennyksid (Emission Reduction Unit, ERU) muilta Kioton sopimuksen ratifi-
oineilta mailta (United Nations Framework Convention on Climate Change, 2006.)

7 CDM sallii padstokattoalueilla toimivien toimijoiden toteuttaa padstoviahennyksid synnyttiavia
projekteja kehittyvissd maissa. Kyseisistd projekteista saavutetut vahennykset voidaan siirtda
EU ETS:n piiriin vdhennyskrediitteind (Certified Emission Reduction, CER, credits), joiden
avulla voidaan pddstd annettuihin pééstotavoitteisiin. (United Nations Framework Convention

on Climate Change 2009.)
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den tuotantokapasiteetti on yli 2,5 tonnia tunnissa. Tamaéan lisdksi teollisuuslaitoksista
padstokaupan piirissd ovat mineraaliteollisuuden tuotantolaitoksista sementtid, kalkkia,
lasia tai lasikuitua tuottavat laitokset sekd keraamisten tuotteiden polttoa harjoittavat
laitokset. N4illa kaikilla aloilla on kokorajoitukset sithen, minkd kokoiset laitokset paés-
to-kaupan piiriin joutuvat. Kaikkein pienimmait laitokset eivit ole velvollisia osallistu-
maan padstokauppaan. Muista teollisuuslaitoksista padstokaupan piiriin kuuluvat laitok-
set, joissa valmistetaan massaa puusta tai muista kuiduista ja paperin tai kartongin val-
mistus. (Valtion ympaéristohallinto 2008a.)

EU-komissio haluaa lisdtd padstokaupan alle lisdd eri teollisuuden aloja seuraavassa,
vuonna 2013 alkavassa, jaksossa. Talloin padstokaupan piiriin tulee muun muassa lento-
litkkenne. (Buchner ym. 2007, 3.)

EU:n jéasenvaltioilla on suuri osuus EU ETS:n toiminnassa. Jokainen Euroopan
Unionin jdsenvaltio tekee itselleen kansallisen jakosuunnitelman (National Allocation
Plan, NAP). Tamén jidlkeen jakosuunnitelma tulee hyvéksyttdd Euroopan Komissiolla,
jonka jédlkeen valtio voi jakaa jakosuunnitelman mukaisia padstooikeuksia kansallisille
toimijoille. Lisdksi Euroopan Komissiolla tulee hyviksyttdd se, miten pddstdoikeudet
jaetaan. Euroopan Komission péddtokselld 90 % pédstdoikeuksista tulee jakaa ilmaiseksi.
Loput pééstooikeuksista voivat valtiot niin halutessaan huutokaupata eniten tarjoaville.
(Buchner ym. 2007, 5, 14.)

Jakoprosessia, varsinkin ennen ensimmaistd vaihetta, voidaan parhaiten kuvata pit-
kdnd neuvotteluna EU:n jdsenvaltion ja sielld toimivan teollisuuden vililla. Tassd kes-
kustelussa oli kaksi ongelmaa: Ensiksi, koska yrityksilld ei ole ollut aikaisemmin kuin
niukasti saatavilla tietoa tuottamistaan kasvihuonekaasupddstoistd ja toiseksi, koska
suurin osa pédstooikeuksista tulee jakaa ilmaiseksi, tulee ndistd padstdoikeuksien saajil-
le suuri omaisuuserd. Néiden syiden takia valtioiden ja yritysten valilld oli pitkét neu-
vottelut, kuinka paljon kenellekin jaetaan ja kuinka varmistetaan kilpailukyvyn sdilymi-
nen. (Buchner ym. 2007, 14.)

Suomessa kansallinen jakosuunnitelma on viimeksi tehty vuonna 2007 ja se kattaa
padstokauppavuodet 2008—-2012. Euroopan Komissio edellytyksen mukaan Suomessa
on jaettavia padstooikeuksia 37,6 miljoonaa hiilidioksiditonnia vastaava méara vuodes-
sa. Suomessa on tehty paitds, jonka perusteella kaikki pédédstooikeudet jaetaan padsto-
kaupan piirissd toimijoille maksutta. Laitokset ja niiden alaiset osat lajitellaan niiden
toimialan mukaan ja jokaiselle toimialalle méaritelldén erikseen pédstdjen jakoperusteet.
Suomessa padstdoikeuksia myoOnnettiin viisivuotiskaudelle 2008—2012 kokonaisuudes-
saan 187,8 miljoonaa tonnia ja padstdooikeuksia myOnnettiin 556 laitokselle. Paédstooike-
uksista 7 miljoonaa tonnia jétettiin myontdmaittd uusien osallistujien varalta. (Tyo- ja

elinkeinoministerié 2008.)
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24 Paistooikeuksien hintaan vaikuttavat tekijat

2.4.1 Hintojen muodostuminen

Euroopan laajuisen pédédstokaupan ensimmadisen vaiheen aikana hintojen liike oli odot-
tamatonta, jopa ristiriitaista. EUA:n hinta nousi hetkellisesti yli 30 euroon, josta se tip-
pui myohemmin alle euron arvoiseksi. (Jachn & Letmathe 2010, 253.)

Uudet markkinat vaativat usein aikaa, jotta hinnat 10ytévat tasapainon. Téstd syysta
vield suhteellisen nuoret Euroopan-laajuiset padstooikeusmarkkinat eivit vield ole 16y-
tédneet tasopainopistettddn. (Alberola ym. 2008, 788.)

Vield ei ole pystytty rakentamaan toimivaa mallia, joka kuvaisi tai edes ennustaisi
tdmén uuden hyodykkeen hinnanvaihtelua, vaikka useita malleja on rakennettu. Mallien
suhteelliseen vdhyyteen ja siihen, etteivét ne kaikissa tilanteissa toimi voi yhtené seli-
tyksend olla, ettd markkinoilta saatava tietomééra on vield vahiistd, koska péaédstokauppa
on ollut toiminnassa vasta lyhyen aikaa. (Jachn & Letmathe 2010, 253.)

Jaehnin ja Lehmanthen (2010, 253) mukaan hinnan nousut ja laskut eivét ole selitet-
tdvissd millddn olemassa olevin mallein. Yhtend syyné tdhdn mallintamisen vaikeuteen
voi olla, ettd monissa Euroopan maissa sihkontuottajilla on oligopoliset markkinat. Tés-
td syystd voi olla, ettd hintapiikit eivdt ole ainoastaan odottamattomien tapahtumien,
kuten sddnvaihteluiden, syytd, kuten markkinaosapuolet vaittavit. Sdhkontuottajien vai-
kutuksesta hintojen muodostumiseen lisdé luvussa 2.4.4.

On myos vaikea esittdd, ettd uudet tekniikat johtaisivat tulevaisuudessa paastohinto-
jen nopeaan laskuun. Oppimista toki tapahtuu, mutta se tapahtuu pitkén ajan kuluessa.
Vaikka teknologiassa tulisi uusi, mullistava, keksintd, joka muuttaisi padstdjen tuotta-
mista suuresti, sen omaksuminen ja kdyttoonotto kestdisi useita vuosia. (Jachn & Let-
mathe 2010, 253 — 254.)

Hintermann (2009, 13) mainitsee, ettei uusi informaatio heijastu suoraan hintoihin, ja
uskoo tdmdn johtuvan markkinatoimijoiden vasta opetteluasteella olevasta toiminnasta.
Nadin ollen hinnat eivit heti liikku sen informaation mukaan, jonka on niitéd todettu liikut-
tavan, vaan hinnat muuttuvat viiveelld. Markkinoiden ollessa uudet, syy tdhédn hitauteen
lienee, etteivdt markkinatoimijat tiedd tarkalleen mité uusi informaatio tarkoittaa ja mi-

ten sen pitdisi hintoihin vaikuttaa.

2.4.2  Poliittiset tekijiit

Benzin ja Triickin (2009, 5) mukaan on perusteltua olettaa, ettd poliittisilla padatoksilla

on pitkdaikaisia vaikutuksia padstooikeuksien hintoihin. Ndiden péétdsten vaikutuksia
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on epatodenndkdistd saada mallinnettua mihinkddn tarkkaan malliin. Toisaalta poliitti-
silla ratkaisuilla voi olla vaikutusta my6s hintoihin lyhyelld aikavélilli. Ndin kiy jos
esimerkiksi kansallisten jakosuunnitelmien piirissd jaettua péddstdoikeuksien méadrda
kasvatetaan tai pienennetdin, joka voi johtaa suureen vaihteluun pééstdoikeuksien hin-
noissa. Myo0s séételylld, kuten kaupankdynnin rajoittamisella tai laajentamisella, on vai-
kutuksia hintoihin. Poliittisten pddtosten vaikutusta hintoihin voi verrata julkisesti no-
teeratun yrityksen julkistamien uutisten suhdetta yrityksen arvoon, sen mukaan néh-
ddanko uutinen hyvéna vai huonona.

Péastooikeuksien jakopadtoksissd kaytetyt kriteerit ja padstdoikeuksien kokonais-
madrd jakopadtoksissd ovat huomattavan suuressa osassa kun hinnat jatkossa muodos-
tuvat. Tama johtuu siitd, ettd padstooikeuksien kokonaistarjonta riippuu tdysin jakopaa-
toksistd. Pddstooikeuksien méérdn lisdksi myos silld, mille teollisuudenalalle ja milld
perusteilla padstdoikeudet jaetaan, riippuu tarjontaan. Ndin ollen voidaan sanoa, etti
suurin poliittinen tekija hinnanmuodostuksessa on piddstdoikeuksien kokonaismé&éra
kansallisella, ja sitd kautta EU:n, tasolla. (Alberola ym. 2008, 789.)

Se, miten padstdoikeuksia tulisi jakaa, on vaikea ongelma. EU ETS:ssd jakaminen on
suurimmaksi osin péétetty hoitaa péddstdoikeuksien ilmaisjaolla. Pééstooikeuksien va-
paasti jakaminen on vaikeaa toteuttaa vadristimattd yritysten pddtoksid tai johtamatta
epdsuotuisiin jakovaikutuksiin. Pdétoksentekijdt eivit ole halunneet ottaa kéyttoon pads-
tdoikeuksien jakoa huutokauppaamalla, silld he pelkddvit sen johtavan Euroopan kilpai-
lukyvyn heikkenemiseen, luultavasti vahvan lobbauksen ansiosta. Kuitenkin pééstdoi-
keuksien huutokauppaaminen olisi tehokkain keino muodostaa tehokkaat markkinat
sekd saada aikaan ympaéristo-hyotyja. (Rosendahl 2008, 80 — 81.)

Moni teollisuudenala on vield padstokaupan ulkopuolella. Se miten ne otetaan huo-
mioon tulevaisuudessa, sekd miten padstot ndille uusille toimijoille jaetaan, tulee seu-
raavilla kausilla vaikuttamaan hintojen miardytymiseen. Myos uusien toimijoiden suhde
vanhoihin ja se, saavatko vanhat toimijat saman mééran oikeuksia kuin ennen uusien
toimijoiden mukaan tulemista, vaikuttanee hintoihin. ( Benz & Triick 2009, 5-6.)

Energian tuottaminen voidaan nihdd myos poliittisena paatoksend. Poliittisilla paa-
toksilld on suuri vaikutus energian tuottamiseen, esimerkiksi keskustelu ydinvoiman
kaytostd. Kaytetdanko uusiutuvia luonnonvaroja, ydinvoimaa vai fossiilisia polttoaineita
energiantuotantoon, silld eri energian tuottamistavat tuottavat eri madran kasvihuone-
kaasupdistdjd. Jos vallalla on ajatustapa, ettd fossiilisilla polttoaineilla on paras hyo-
tysuhde energian tuotannossa, siitd seuraa enemmédn kasvihuonekaasupdistdjd, joka
heijastuu EUA:n hintatasoon. (Bredin & Muckley 2009, 3.)

Toisaalta, myos kaytettdvalla fossiilisella polttoaineella on huomattava ero kasvihuo-
nekaasupééstojen méidrdassd. Maakaasukiyttdiset voimalat tuottavat huomattavasti vi-

hemmaén pddstdjd verrattuna kivihiilivoimaloihin. Kun paistokauppa tulee suuremmaksi
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osaksi toimijoiden liiketoimintaa, voi pédéstdoikeuksien hinnat olla vaikuttava tekija

energialdhteiden valinnassa. (Seifert ym. 2009, 183.)

2.4.3  Ympiristotekijiit

Hintermann (2009, 13) mainitsee tdrkeimmiksi tekijoiksi pddstdoikeuksien hinnan-
madrityksessd 6ljyn hinnan, ldmpdtilojen vaihtelun ja sademddrdn. Néistd lampotila ja
sademadrit maardaytyvat ihmisten toimista suoraan riippumatta. Epdsuoraa riippuvuutta
voi eri ldhteiden mukaan olla olemassa, mutta lyhyelléd aikavalilld se ei ole huomattavaa.

Sdhkontuottajat ovat suurin yksittdinen kasvihuonekaasupdéstoji tuottava teollisuu-
denala® ja koska sddnvaihtelut vaikuttavat sdhkdntuottamiseen, on sddnmuutoksilla suuri
vaikutus padstdoikeuksien hintoihin. (Alberola ym. 2008, 790.)

Lampdtilojen vaihtelu vaikuttaa kasvihuonekaasupééstoihin sdhkonkulutuksen nou-
suna tai laskuna. Kesidkuukausien kuumuus saa ihmiset kdyttiméédn enemmaén ilmastoin-
tia ja talvikuukausien kylmyys ldmmitystd, joka nidkyy sdhkonkulutuksessa piikkeina.
Namaé piikit sdhkonkulutuksessa luovat myos suuremmat kasvihuonekaasupééstot, joi-
den mukana my0s padstdoikeuksien hinnat nousevat. (Benz & Triick 2009, 6.)

Lampdtilan vaihtelun ja sdhkonkulutuksen vidlinen yhteys ei kuitenkaan ole lineaari-
nen. Vain suuri keskiarvoldmpotilojen ylitys, tai alitus, nostaa sdhkonkulutusta. Sddn
vaihtelun vaikutusta padstooikeuksien hintaan voi seurata vertailemalla toteutuneita
sddoloja keskiarvoihin. (Alberola ym. 2008, 789).

Alberolan ym. (2008, 795) tutkimuksen mukaan ennustamattomat sdinvaihtelut vai-
kuttavat padstdoikeuksien hinnoissa enemmain kuin sddnvaihtelut itsessddn. Tdma tosin
pitdd paikkansa vain ddrimmadisten kylmien ldmpotilojen kohdalla, ei erittdin kuumissa
lampdtiloissa.

Sademaééra, kuten myds tuulennopeudet, vaikuttavat sithen, miten sdhkdd tuotetaan.
Jos uusiutuvilla energioilla, kuten vesivoimalla ja tuulivoimalla, ei pystytd tuottamaan
odotettua madraa siahkod, joudutaan vastaava méiré tuottamaan fossiilisilla polttoaineil-
la. Vaihtoehtoisia fossiilisia polttoaineita ovat esim. maakaasu tai kivihiili. Tdma nostaa
tuotantolaitosten kasvihuonekaasupdistija ja ndin ollen tuotantolaitosten tarvetta uusille
padstdoikeuksille. (Benz & Triick 2009, 6.)

Edelld mainittujen tekijoiden tarkkaa vaikutusta hintoihin ei ole vield pystytty 16yta-
madn, silla Euroopasta ei ole saatavilla tarpeeksi aineistoa tarkkojen ja patevien laskel-
mien tekemiseen. (Alberola ym. 2008, 790.)

8 Ks. Seifert ym. 2008, 189 - 190.
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2.4.4  Markkinatekijit

Talouden kasvu on yksi merkittdvé tekijd padstooikeuksien hinnoissa. Talouden kasva-
essa voimakkaasti, my0s nykyiselld teknologialla tuotetut kasvihuonekaasupaistot kas-
vavat samaa vauhtia. Samoin my0s vékiluvun kasvulla on vaikutusta pdédstdojen mai-
radn. Toisaalta uusilla teknologisilla ratkaisuilla voidaan pddstdjen nousua hillitd tai
kaantdd jopa laskuun. Uusia teknologioita ja niiden vaikutusta on mahdoton ldhteéd en-
nustamaan mietittdessd padstooikeuksien hintojen muodostumista tulevaisuudessa.
(Springer 2003, 536.)

Sdhkon- ja lammontuottajat ovat suurin teollisuudenala, joka on padstokaupan piiris-
sd. Nama sektorit kdyttivit 70 % jaetuista péddstdoikeuksista ja ne olivat ainoat teolli-
suudenalat, jotka ensimmaéisessd vaiheessa ylittivdt niille luovutetut paastdoikeudet.
Nain ollen sektori joutui hankkimaan ylimédrdiset pédédstooikeutensa muilta teollisuu-
denaloilta, joilla toimijat saivat enemmaén oikeuksia kuin loppujen lopuksi kayttivét.
Tami on luonut epdsymmetriset markkinat. Kaikki muut teollisuuden alat ovat olleet
tarjoajan puolella, kun sdhkdntuottajat ovat olleet netto-ostajia. (Hintermann 2009, 2.)

Muiden sektoreiden ylijaama ei varmasti ollut EU:lla tarkoituksena sen tehdessa ja-
ko-pdatoksid. Suurelta osalta ylijddmadn vaikutti vdhdinen tiedon méadrd toteutuneista
padstdistd ennen padstokaupan aloittamista. My0s padstdjen vihentdmiselld on varmasti
ollut vaikutusta asiaan. (Hintermann 2009, 3.)

Koska sédhkontuottajat toimivat paikallisilla markkinoilla, ne voivat sisdltdd korkeat
padstdoikeuksien hinnat suoraan tuottamansa sidhkon hintaan. Koska ndmé toimijat ovat
saaneet padstolupansa ilmaiseksi, on niilld ndin taloudellinen kannustin pitdd péaéstdoi-
keuksien hinnat korkeammalla kuin ne markkinoilla muuten olisivat. Tdméa epasymmet-
risyys kadonnee kun markkinat kypsyvét, markkinaosallistujien maard kasvaa ja osallis-
tujilla on paremmat 1dhtokohdat tarkistella markkinoita ja omaa sijoittumistaan niilla.
(Seifert ym. 2008, 189 — 190.)

Kysymykseksi muodostuukin, onko sdhkontuottajilla mahdollisuutta aktiivisesti vai-
kuttaa padstooikeuksien hintoihin? Téhédn voidaan vastata kielteisesti, silld suurimmilla-
kaan sdahkontuottajilla ei ole tarpeeksi suuria markkinaosuuksia, jotta ne voisivat vaikut-
taa suoraan péidstooikeuksien hinnanmidrdytymiseen. Toisaalta sdhkdntuottajat ovat
suurimpia kasvihuonekaasupéistdjen tuottajia EU ETS:n piirissd ja he voisivat yhdessa
ohjailla hintoja. Téma kuitenkin vaatisi jonkinlaista hintakartellia, joka on EU:n laissa
kielletty, joten kartelli voisi syntyd vain sanattomilla sopimuksilla. (Seifert ym. 2008,
190.)

Vastaus kysymykseen, ovatko sdhkoyhtiot kdyttdneet suurta péidstooikeuksiensa
madrdd hyodyksi ja saaneet nédin ollen ylimaardisid voittoja kuluttajien kustannuksella
saadaan selville vasta kun tdydellinen markkina-aineisto on saatavilla, joka tapahtuu

vasta viiden vuoden pddssd tapahtumasta. Téllaisen keinottelun syntymistd voitaisiin
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ehkaistd siten, ettd pddstdoikeuksien madrdd vahennettiisiin. Toisaalta pelkistdan jako-
paitoksiin puuttumalla ei ongelmaa voi tdysin ratkaista. (Hintermann 2009, 12.)

Oberndorferin (2009, 1123) mukaan EU ETS:11d on vaikutusta sdhkdyritysten pors-
sikursseissa ja tdten niiden arvon maédrittdmisessid. Hdnen mukaansa nousu EUA:n hin-
nassa vaikuttaa positiivisesti sdhkontuottajien hintaan ja lasku negatiivisesti. Samanlais-
ta syy-seuraussuhdetta ei 10ydy sdhkontuottajien arvostuksen muuttuessa EUA:n hin-
nassa.

Hintermannin (2009, 9) mukaan myos 6ljyn ja padstdooikeuksien hinnoilla on positii-
vinen korrelaatio. Hintermann on laskenut korrelaation regressioanalyysin avulla ja kor-
relaatio on ollut vahva kaikilla EU ETS:n jaksoilla. Hintermannin mukaan tdma johtuu
energian tarpeesta ja siitd, miten energiaa tuotetaan. Kun 6ljyn hinta nousee, nousevat
myos sen kéyttOkustannukset ja vaihtoehtoiset, kasvihuonekaasupddstojd enemméin

tuottavat, energiantuottamiskeinot otetaan kayttoon.

2.5 Yhteenveto paastokaupasta

Ympiristotaloustieteilijit pitdvit padstokauppaa tehokkaimpana kasvihuonekaasupéés-
t6jad viahentdvina jarjestelmdnd. Yrityksilld ja tuotantolaitoksilla on eroja kasvihuone-
kaasupéistdjen viahentdmiseen tdhtddvien toimien kustannuksissa. Padstokaupan avulla
ndmi vdhennykset saadaan ohjattua sinne, missé se on kaikkein kustannustehokkainta.

Euroopan laajuinen péédstokauppa on ollut toiminnassa tammikuusta 2005. Se on al-
kanut vaihtelevalla menestykselld. Pddstokaupan piiriin on saatu melkein puolet Euroo-
passa tuotetuista padstoistd, mutta hieman yli puolet on vield padstokaupan ulkopuolel-
la. Padstokaupan piiriin kuuluvien yritysten ja tuotantolaitosten luku lisddntyy vuonna
2013 alkavassa seuraavassa vaiheessa, kun pddstokaupan piiriin tulee uusia teollisuu-
denaloja. Osa padstoistd on kuitenkin yksityishenkildiden tuottamia, joten niitd on vai-
kea tulevaisuudessakaan ndhdé osana laajaa padstokauppajirjestelmaa.

Pééstooikeudet on jaettu yrityksille tihdn mennessa ilmaiseksi Euroopan Komission
julkaisemien kiintididen mukaan. Euroopan Komissio jakaa padstdoikeudet kansallis-
valtioille, jotka jakavat ne yrityksille. Ilmaiseen jakoon voi tulevaisuudessa tulla muu-
toksia, jos valtiot pdéttdvat huutokaupata ne 10 %:a paistooikeuksista, minkd ne Euroo-
pan Komission asetuksen mukaan voivat yrityksille rahaa vastaan myydd. Tdma tosin
voisi vaikuttaa eurooppalaisten yritysten kilpailukykyyn, joten timé ratkaisu ei varmasti
ensimmadisend ole paitdstentekijoiden ajatuksissa.

Pééstooikeuksien hinnat ovat olleet erittdin ailahtelevia. Markkinoiden vanhetessa ja
markkinaosapuolten oppiessa lisdéd tdstd uudesta omaisuuserdstd sekd sen toiminnasta,
markkinat tullevat ennustettavimmiksi. Pddstokaupan uutuuden voi huomata myos siti

ennustavien mallien epdonnistumisissa. Taméa johtuu kolmesta osatekijastd: 1) péaasto-
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kaupan eroista muihin hyddykkeisiin ja markkinainstrumentteihin, 2) ettei paistokaup-
paa vield ymmarretd tdysin ja 3) vihdisestd tiedon méérastd koskien padstokauppaa.

Péaastooikeuksien hintoihin vaikuttavista ulkoisista tekijoistd tutkimusta tehdessd
vahvimpina esiin nousivat poliittiset-, ymparisto- ja markkinatekijit. Poliittisilla teki-
joilld on suuri rooli hintojen maéérittelyssd. Poliittisiin padtoksiin kuuluvat valinnat
kuinka paljon paastdoikeuksia jaetaan, miten niitd jaetaan, annetaanko oikeuksia ilmai-
seksi vai myyddanko niitd huutokaupalla ja minkélaisia rangaistuksia pééstokattojen
tdyttdmattd jattamisestd koituu? Myos se, mitkd teollisuuden alat ovat péédstokaupan
alaisia muokkaa hintoja.

Toinen tekijd, ympéristoon liittyvit tekijit, vaikuttaa vahvasti paéstooikeuksien hin-
toihin. Riippuen ilmastosta ja sdin vaihtelusta my0s tuotettujen padstdjen madrd vaihte-
lee. Ympaéristotekijoistd vahvimmin padstooikeuksien hintaan vaikuttavat elementit ovat
lampdatilojen vaihtelu ja sademéérd. Sddnvaihteluiden mukana myos kdytettdvan energi-
an madrd vaihtelee. Sddnvaihtelut my0s maédrittelevit sen, kuinka paljon uusiutuvia
energiamuotoja voidaan kayttdd hyodyksi ja siten kuinka paljon kasvihuonekaasupads-
t6j4 muodostuu energiantuotannossa.

Kolmas tekija hinnanméaardytymiseen vaikuttuvasti asioista on markkinatekijat.
Markkinatekijoistd esille nousi 6ljyn hinta ja sihkoyhtididen mahdolliset omavaltaiset
hinnannostoyritykset. Oljyn hinnan vaihdellessa, vaihtelee myds energian tuottamiseen
valittu energianldihde. Téstd johtuen energian tuottaminen siirtyy joko enemmén tai vi-
hemman kasvihuonekaasupééstojd tuottavaan energiantuottamiseen. Sahkdyhtioilld voi
olla pyrkimyksena pitdd padstooikeuksien hintoja keinotekoisen ylhéélla, silld ne voivat
siirtdd paastdoikeuksien hinnat suoraan kuluttajille sdhkoyhtididen itse saadessa suu-
rimman osan padstdoikeuksista ilmaiseksi. Téllaisesta toiminnasta ei ole todisteita, mut-
ta useampi tutkija on asiaa epdillyt.

Pééstokauppa on vield uusi tutkimuksen kohde. Tulevaisuudessa tiedon ja tutkimus-
ten mddrdn lisddntyessd, markkinaosapuolet pystyvit paremmin ennustamaan toimiaan

ja suojautumaan pééstéoikeuksien hintojen vaihtelun riskeilta.
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3 FUTUURIT, VOLATILITEETTI JA SAMUELSONIN HYPO-
TEESI

3.1 Futuurit

Rahoitusmarkkinoilla jotkin instrumentit ja sijoitukset luokitellaan fundamentaalisiksi,
kun toiset instrumentit ovat johdannaisia. Esimerkiksi velkakirjat ja yhtididen liikkeel-
lepanemat osakkeet ovat fundamentaalisia instrumentteja. Johdannaiset ovat suuri jouk-
ko erilaisia rahoitusinstrumentteja, joiden arvo riippuu kohde-etuuden arvosta. Kohde-
etuus voi olla fundamentaalinen tai toinen johdannainen. Laskentatavasta riippumatta
johdannaismarkkinat ovat kasvaneet erittdin suuriksi ja johdannaiset ovat kasvaneet
erittdin suosituiksi vaihtokohteeksi. Johdannaisia kdytetdan tdydentdmddn markkinoita,
spekulointiin, riskienhallintaan ja kasvattamaan kaupankdynnin tehokkuutta. Yksi joh-
dannaisista on futuuri, joka on erittdin standardisoitu ja tarkoin maéritelty rahoitusjoh-
dannainen. Futuurien organisoitu kaupankdynti alkoi maataloushyddykkeilld vuonna
1848 Chicagossa. (Kolb 2000, 2 —6.)

Broadie ja Detemble (2004, 1146 — 1147) mairittelevit johdannaisen rahoitusinstru-
menttina, jonka tuotto on riippuvainen jostakin alla olevasta muuttujasta. Kuten edelli-
sessd kappaleessa mainittiin, muuttuja voi olla fundamentaalinen tai toinen johdannai-
nen. Nditd varallisuuslajeja voivat olla esimerkiksi osake, indeksiportfolio, futuurihinta
tai valuutta. Muuttuja voi olla myds jokin muu mitattavissa oleva tilanneriippuvainen
muuttuja, kuten annetun indeksin volatiliteetti tai lumisateen mééré jossakin hiihtokoh-
teessa.

Futuurit ovat kahden osapuolen vilinen sitoumus ostaa tai myydd kaupankdynnin
kohteena oleva vara tiettynd hetkend tulevaisuudessa tiettyyn hintaan. Futuurien kaup-
paan tarvitaan kaksi osapuolta, joista toisella on pitka ja toisella lyhyt positio. Futuurien
ostajilla on niin sanottu pitkd position, ja myyjilld on puolestaan lyhyt positio. Markki-
naosapuolet luovat futuurimarkkinat porssien ylldpitdessd ja luodessa olosuhteet niille.
(Hull 2000, 4 -5.)

Futuureilla on tiettyja niille kuuluvia erityispiirteitd. Ensinndkin futuureilla kdydédan
aina kauppaa jirjestyneissd poOrsseissd. Toiseksi pOrssit méadrittdvéat tarkat ominaisuudet
futuureille, eli porssi madrdd futuurien pohjana olevan tuotteen miirin, toimituspdivan
ja toimitustavan. Kolmanneksi selvitysyhtio’ takaa, ettd sopimuksen osapuolet kunnioit-

tavat sopimusta ja siitd syystd osapuolten ei tarvitse vélttimatta tietdd toisiaan tehdak-

9 Rahoitusinstituutio, joka takaa markkinoiden taloudellisen riippumattomuuden kaikille toimi-

joille markkinoilla.
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seen kauppaa keskendéin futuurisopimuksilla. Neljanneksi kaikkien futuurisopimuksia
tekevien tulee tallettaa marginaali10 pystydkseen kdymaiin kauppaa. Viidenneksi futuu-
reita sddnnelldén tarkasti. (Kolb 2000, 3 —7.)

Futuurisopimuksiin viitataan niiden sulkeutumiskuukauden mukaan. Monilla futuu-
reilla kohteen siirtoaika on koko kuukausi. Sulkeutumiskuukausi vaihtelee porssin ja
vaihdettavan johdannaisen mukaan. Porssi my0s pddttdd kunkin futuurisopimuksen
vaihdon alkamis- ja loppumispéivéan. (Hull 2000, 22.) Padstdoikeuksien futuureilld on
EEX-porssissd kaksi maturiteettipdivad, joulukuun alussa ja joulukuun keskivélissa.

Vaikka maturiteettikuukaudella on suuri vaikutus futuurisopimuksiin ja ne nimetéén
ja eritellddn niiden loppumiskuukaudella, perinteisesti suurin osa futuurisopimuksista ei
padty futuurisopimuksen kohde-etuuden, kuten hyddykkeen tai osakkeen, omistajan
vaihtumiseen. Syyna tdhén on, ettd suurin osa kaupankayjistd pédattavit sulkea position-
sa ennen futuurin maturiteettia. Sulkeminen tapahtuu, koska futuurin ostaja tai myyji on
padssyt tavoittelemaansa hyOtyyn futuurista jo ennen sen maturiteetin saavuttamista.
Kéytannossd position sulkeminen tapahtuu alkuperdiseen positioon verrattuna vastak-
kaisen position hankkimisella. Position sulkemisen ei tarvitse tapahtua alkuperdisten
sopimusosapuolten kesken, vaan se tapahtuu porssin kautta samaan tapaan kuin alkupe-
rdinenkin transaktio. Yleensd tdma tapahtuukin muiden kuin alkuperdisten sopijoiden
kesken. Tama luo paremmat mahdollisuudet position sulkemiseen ja luo néin ollen lik-
viditeettid markkinoille. (Hull 2000, 20.)

Tulevaisuuteen sijoittuvassa kaupassa on riskinsi. Voi olla, ettei toisella osapuolella
ole resursseja tayttdd sopimustaan. Yksi porssin tehtdvistd onkin minimoida mahdolliset
sopimuksen tdyttiméttd jattamiset. Tahdn on avuksi kehitetty marginaalit. Futuureilla
kauppaa kdyvét osapuolet perustavat marginaalitilit, joihin heidan tulee sijoittaa vélitta-
jén vaatima summa. Marginaali on tietty prosenttiosuus kaupantekohetken futuurin hin-
nasta. POrssi médrdd minimimarginaalin, mutta valittdjdt voivat pyytda sitd suurempia
marginaaleja. Marginaalitili on tili, jolla on konkreettisesti talletettuna varallisuutta,
jonka saldo vaihtelee vaihdetun futuurin hinnan vaihdellessa. Marginaalitilin muutokset
tapahtuvat vastakkain toisen tilin kanssa, eli raha litkkuu kahden osapuolen, lyhyen ja
pitkdn position omaavan, marginaalitilien valilla. Jos tili nousee yli alkuperdisen margi-
naalivaatimuksen, on sen omistajalla oikeus nostaa sieltd rahaa itselleen. Alkuperdisen
marginaalin lisdksi vilittdjd méédraa yllapitomarginaalin, joka méérad kuinka paljon tilil-
14 tulee olla rahaa. Jos tilin saldo alittaa marginaalin, on tilin omistajan lisdttdvd rahaa
tilille. Jos tarpeesta huolimatta ei tilin omistaja saa laitettua rahaa tilille, sulkee valittdja

sopimuksen ostamalla (tai myymalld) vastakkaisen futuurin samaan hintaan. Marginaa-

10 Marginaali on kaupankévijoiden asettama vakuus, jolla he osoittavat halunsa ja kykynsa tayt-

tdad kaikki taloudelliset velvoitteensa joita voi nousta heiddn kidydessd kauppa futuureilla.
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litili tarkistetaan ja kohdistetaan oikein aina pdivdn paitteeksi pdivdn paéttohintaan.
Periaatteessa siis futuurisopimus tehdédédn aina paivan péitteeksi uudestaan. (Hull 2000,
23 -25))

Marginaalivaatimukset ovat samat lyhyille ja pitkille positioille. Tima tarkoittaa etta,
vaatii samoja resursseja olla kummassakin pddssd sopimusta. Raha- ja markkinahinta-
markkinoilla ei ole tdllaista symmetriaa. Pitkdn position ottaminen on helppoa ostamalla
suoraan hyodyke (vara), mutta lyhyen position ottaminen hyddykemarkkinoilla tuottaa
vaikeuksia, silld se tarkoittaisi, ettd myydddn jotakin, mitd ei vield omisteta. Téllaisia
monimutkaisia transaktioita ei kaikilla markkinoilla voi suorittaa. (Hull 2000, 25 — 26.)

Futuurimarkkinoilla on kolme eri kdyttdjaryhmdd. Nama ryhmét ovat:

1) futuurien hinnoista tulevia markkinahintoja ennustavat
2) spekuloijat
3) riskinhallitsijat

Naistd kahta, hintojen ennustajia ja riskinhallitsijoita voidaan pitdéd sosiaalisesti tir-
keind markkinatoimijoina, kun taas spekuloijia ei voida pitdd sosiaalisesta funktiota
ylldpitdvand ryhmiand. Vilillisesti myos spekuloijat tuovat markkinoille lisdarvoa luo-
malla lisdd tarjontaa ja kysyntdd, ndin ollen luoden markkinainstrumenteille likviditeet-
tid. (Kolb 2000, 25.)

Kayttamalld avukseen tdméan hetkistd futuurimarkkinoilta saatavaa tietoa, voidaan
saada tulevaisuuden markkinahinnoista tarkkoja arvioita. Futuurimarkkinoilta saatavat
ennustukset ovat yhtd tarkkoja, ellei tarkempia, kuin muutkin ennustuskeinot ja niitd
voidaan kayttdd hyvéksi samoin kuin kalliita konsulteilta ostettavia ennustepalveluita.
Nain ollen futuurimarkkinat toimivat sosiaalisena funktiona hyvin antamalla ennusteita
tulevasta ja nidin ollen mahdollistavan tulevan kulutuksen ja investointien suunnittelun.
(Kolb 2000, 26.)

Hintojen ennustamisen kdytdnnollisyys perustuu kolmeen tekijaan. Ensimmdiinen te-
kijoistd on tulevien markkinahintojen tiedon tarve. Monet yksilot ja ryhmét tarvitsevat
tietoja tulevista hinnoista useissa eri tuote- ja rahoitusinstrumenttiryhmisséd tehdékseen
tulevien ratkaisujen tekemisen helpommaksi. Toinen tekijda on futuurimarkkinoiden
tarkkuus tulevien hintojen ennustajana. Futuurimarkkinat tuottavat puolueettoman arvi-
on tulevista markkinahinnoista. Vaikka futuurimarkkinoista on ennustamisessa paljon
apua, voi sen avulla saadut ennusteet heitelld paljon toteutuneista hinnoista. Suurimman
osan ajasta futuurit antavat epitarkan kuvan kohteena olevan kohde-etuuden maturitee-
tin aikaan olevasta hinnasta. Hintojen vaihtelu perustuu uusien tietojen tuloon markki-
noille, joka heijastuu suoraan futuurien hintoihin. Futuurien hinnoissa voi myds olla
vadristymd, joka tulee riskipreemiosta. Tadma vadristyma ei ole taloudellisesti merkittava

eikd sitd tarvitse ottaa huomioon ennustuksia tehdessd. Kolmas tekijad on futuurimarkki-
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noiden ennustamistehokkuus verrattuna muihin ennustuskeinoihin. Vaikka futuurien
ennustamiskyky on parhaimmillaankin epétiydellinen, on se silti vdhintddn yhtd hyva
ennustustapa kuin mikddn muukaan ennustustapa. Monella analyytikolla ennustaminen
on osoittautunut huonommaksi kuin puhdas arvailu (Levich 1983, 140). Taten huolimat-
ta siitd, ettd ennusteet ovat epdselvid, ovat ne tilastollisesti vihintdén yhtd tarkkoja, kuin
ennusteita julkaisevien konsulttien ja analyytikkojen vastaavat ennusteet. Tdmén lisdksi
ennusteiden saaminen futuureiden hinnoista on ilmaista, koska futuurien hinnat ovat
julkisesti kaikkien néhtévilla. (Kolb 2000, 86 — 88.)

Toinen futuureja kdyttava ryhmé on spekuloijat. Spekuloijat voidaan tunnistaa siité,
ettei heilld ole alun perin positiota futuurin kohde-etuuteen, vaan heidin positionsa tulee
puhtaasti futuurista. Spekuloija tulee markkinoille saadakseen tuottoa hyotymalld mark-
kinoiden liikkeistd ja voidakseen saada tétd tuottoa spekuloija ottaa itselleen riskiposi-
tion. Spekuloijat tulevat markkinoille joko muutamaksi minuutiksi, pdiviksi tai pidem-
miksi jaksoiksi. Kuten edelliselld sivulla tuli ilmi, spekuloijat hyddyttavat markkinoita
kasvattamalla likviditeettid markkinoilla. (Kolb 2000, 88 — 94.)

Riskinhallitsijat, vastakohtana spekuloijille, tulevat futuurimarkkinoille vahent&dk-
seen jo olemassa olevaa riskiddn. Riskinhallitsijoille ei tarvitse olla tilla riskinhallinnan
alkavalla hetkelld hyodykettd hallussaan, vaan heilld voi olla sitd varmuudella tulevai-
suudessa tai he tietdvit tarvitsevansa sitd tulevaisuudessa. Riskinhallitsijoita on siis kah-
ta tyyppid, lyhyen ja pitkdn position haltijoita. Pitkén position haltijat tarvitsevat futuu-
rin kohteena olevaa tuotetta tulevaisuudessa ja he ostavat itselleen futuureja, pystydk-
seen varmistamaan ja ennustamaan tulevaisuuden kassavirrat etukdteen lyomalld luk-
koon hinnan miti he hyodykkeestd tai instrumentista joutuvat maksamaan. Lyhyen posi-
tion haltijat puolestaan tulevat tulevaisuudessa saamaan haltuunsa futuurin taustalla
olevaa hyoddykettd tai instrumenttia ja haluavat varmistuksen siitd, kuinka paljon tuloa
he tulevat tulevaisuudessa saamaan myymastddn hyodykkeestd. Hankkimalla futuurin
riskinhallitsijat lukitsevat itsensd positioonsa eikd heidédn tulevat ostonsa tai myyntinsi
tule endd vaikuttumaan kassavirtoihin futuurin hankkimisen jélkeen. (Kolb 2000, 98 —
100.)

Futuurit ovat johdannaissopimuksia, joissa myyji ja ostaja sopivat tulevaisuudessa
kaytdvéstd vaihdosta. Futuurisopimukset ovat standardisoituja ja tarkoin valvottuja.
Suurin osa futuurisopimuksista ei sisdlld kohde-etuuden vaihtoa, vaan ne suljetaan ai-
kaisemmin kuin maturiteetti tulee paiatokseen. Futuureilla on kolme funktiota markki-
noilla; tulevien markkinahintojen ennustaminen, spekulointi ja riskienhallitseminen.
Markkinaosapuolet kdyttavét futuureja ja niistd saatavaa tietoa saavuttaakseen jonkun
ndistd funktioista.
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3.2 Volatiliteetti

Kauppatieteissd volatiteetilla tarkoitetaan yleisesti arvopapereiden hinnan vaihtelua an-
netulla aikahorisontilla. Matemaattisesti volatiliteetti voidaan ilmaista arvopapereiden
tuottojen keskihajontana. Volatilisuus on siis hinnan muutosta ja mitd suurempaa muu-
tos on, sitd volatiliimpi sanotaan tuotteen olevan. Volatiliteetti yhdistetddn riskiin ja sen
voidaan sanoa olevan hyvin moniulotteinen ilmid. Téstd syystd volatiliteetti on tarked
madre ja sen ymmartdminen on tirkedd kaikille rahoitusmarkkinoilla toimiville. (Daly
2007, 2378.)

Volatiliteetin mittaaminen on rahoitusmarkkinoille tyypillistd. Volatiliteettia mita-
taan todenndkoisyys- ja tilastotieteen keinoin, joita kutsutaan volatiliteetin ollessa ky-
seessd stokastiseksi mallintamiseksi. Stokastisuudella tarkoitetaan sattumanvaraisuutta
ja sen ajallista etenemistd todellisuudessa. (Jackel 2002, 23.) Kun futuurin arvo muuttuu
markkinoilla, noudattaa se stokastista mallia. Stokastinen prosessi voi olla joko jatkuva
tai diskreetti. Stokastinen prosessi on jatkuva kun muuttuja voi saada mitd tahansa arvo-
ja tietyltd, ennalta maaratyltd, arvovaliltd. Esimerkiksi futuurit ja muut rahoitusinstru-
mentit voivat saada vain ja ainoastaan positiivisia arvoja, joten niiden arvovilit sisilta-
vit positiiviset luvut nollasta teoriassa ddrettomaén. Diskreetilld prosessilla tarkoitetaan
sitd, ettd muuttuja voi saada vain tiettyjd arvoja ennalta méaératylld arvovalilld. (Hull
2000, 218.)

Jatkuvan stokastisen prosessin volatilisuuteen liittyvét osat ovat tirkeédssd osassa vo-
latiliteetin késitettd rahoitusteoriassa. Niitd osia kutsutaan Markovin prosesseiksi, joi-
den mukaan muuttujan, kuten futuurin, tulevaisuuden hintaan vaikuttaa vain sen timén-
hetkinen arvo. Erityisesti osakkeen hintaa ja sen vaihtelua kuvaavaa stokastista proses-
sia kutsutaan rahoitusteoriassa Brownin liikkeeksi (Brownian motion) tai Wienerin pro-
sessiksi sen kehittdjdn mukaan. Brownin litke on yleisti Markowin prosessissa jos pro-
sessin arvo on nollahetkelld nolla, prosessi on toisistaan riippumattomien lisdysten ketju
ja lisdykset ovat muuttumattomia sekd jos kyseinen prosessi noudattaa normaalija-
kaumaa. (Kijima 2002, 175 — 178.)

Brownin litke kuvattu alla:

AS = uSAt + GSAW (1)

tai vaihtoehtoisesti

% = UAt + AW (2)
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jossa S on kohde-etuuden, esimerkiksi padstooikeuden hinta, ¢ on odotettu tuotto, t

on aika, o on volatiliteetti ja W on niin sanottu Wienerin prosessi.

Y1l4 olevissa kaavoissa taustaoletuksena on, ettd kohde-etuuden volatiliteetti, eli tuo-
ton vaihtelu, on lyhyelld aikavililld, At samansuuruista riippumatta kohde-etuuden hin-

nasta (Hull 2000, 225). Yhtéloissa (1) ja (2) muuttuja W kuvaa edelld kerrotun kaltaista
Wienerin prosessia ja muuttuja x kohde-etuuden odotettua tuottoa tiettynd aikana.

Muuttuja S kuvaa kohde-etuuden S odotettua muutosta, joten aikavililli At odotettu

kohde-etuuden hinnanmuutos on u S At. Jilkimmaéisessd yhtélossd kohde-etuuden vola-

tiliteettia késitelldén ajan suhteen tapahtuvana hinnan vaihteluna, joka perustuu satun-
naiskulkuun. (Jackel 2002, 23 — 24.)

On myos tirkedd ymmartdd ja kisitelld edelld kuvattuun Brownin liikkeeseen tai
Wienerin prossessiin liittyvit [to-prosessit ja [ton lemma, apulause, jota voidaan kayttaa
Brownin liikkeen soveltamisessa ja johtamisessa. [ton lemman tarkastelu tuo myos laa-
jennusta ja lisdvaloa hyddykkeen hinnan vaihteluun ja sen parempaan ymmartdmiseen.

Tama mainittu [to-prosessin funktio voidaan kuvata seuraavasti (Kijima 2003, 206):

Ax = a(x,t)At+b(x,t) AW 3)

jossa x on kohde-etuuden hinta, a ja b ovat muuttujia joiden arvo riippuu muuttujista

x jat, t on aika ja W on Wienerin prosessi.

Iton lemman mukaan on olemassa funktio G, joka on muuttujien x ja t funktio ja joka
toteuttaa yhtédlon (Hull 2000, 230):

2
2
AG:(a_Ga+a_G+la Gb ):At-l—a—GbAW (4)
ox Ot 2 g2 Ox

jossa a on muuttujan X muutosnopeus, b on muuttujan X varianssi ja a ja b ovat

muuttujia joiden arvo riippuu muuttujista X ja t, t on aika ja W on Wienerin prosessi.

Y14 kuvatun Ito-prosessia kuvaavan Iton lemman avulla voidaan kuvata It6-
prosessia. Sen avulla voidaan ratkaista Brownin liike muotoon, joka kuvaa paremmin
kuvaa kohde-etuuden hinnan vaihtelua. Brownin liike tai Wienin prosessi voidaan Iton

lemman avulla kuvata seuraavalla tavalla (Stampfli & Goodman 2001, 84):
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2
o t+oW (¢)]

1
S(1) = sel ™ (5)

jossa S on kohde-euuden hinta, z on odotettu tuotto, t on aika, o on volatiliteetti ja

W on Wienerin prosessi.

Y114 esitetyssd kaavassa (5) alkuoletuksena on, ettd tilanne on nollakohdassa s, eli
S(0) = s. Kaava on yksi yleisimmin kdytetyistd kohde-etuuden hinnan muutosten kayt-
tdytymistd kuvaavista stokastisista malleista. (Stampfi & Goodman 2001, 84.)

Yksi volatiliteetin kidsitteen ymmartdmistd helpottavista ldhtokohdista on kohde-
etuuksiin liittyva tuottojen lognormaali jakauma. Lognormaalilla jakaumalla tarkoite-
taan jakaumaa, jossa satunnaismuuttujien luonnollinen logaritmi on normaalisti jakau-
tunut. Lognormaalin jakauman peruspiirre on, ettd se on aina positiivinen eli se voi saa-
da vain positiivisia arvoja, nollasta ddrettoméédn. Tastd syystd jakauman lognormaa-
liolettamus on usein kaytetty eri tieteenaloilla; saavathan monet taloustieteellisetkin
kasitteet, kuten padstooikeuksien hinta, ainoastaan positiivisia arvoja. (Crow & Shimit-
zu 1988, 1.)

Lognormaalin jakauman ldhtokohtana oletetaan, ettd kohde-etuuden hinta noudattaa
edelld mainittua Brownin liikettd. Koska kohde-etuuden hintajakauma noudattaa Brow-
nin liikettd, voidaan my0s olettaa vastaavan lognormaalijakauman noudattavan Brownin
liikettd seuraavalla tavalla (Stampfli & Goodman 2001, 86):

2

AlnS:(y—%jAHGAW (6)

jossa In S on kohde-etuuden hinnan luonnollinen logaritmi, x on odotettu tuotto, t

on aika, o on volatiliteetti ja W on Wienerin prosessi.

Kaavasta (6) voidaan havaita, ettd kohde-etuuden hinnan luonnollinen logaritmi S
seuraa Brownin liikettd. Samalla voidaan todeta, ettdi muutos kohde-etuuden hinnan
luonnollisessa logaritmissa aikavélilld 0 ja t on normaalisti jakautunut, joka voidaan
todeta seuraavasti (Stampfli & Goodman 2001, 87):

1nST—1nSO~q>&y—%ZJT,a\/ﬂ (7)

jossa S , on kohde-etuuden hinta erdéntymishetkelld T, S , on osakkeen hinta nolla-

hetkelld ja ®(u,0) on normaalijakauma keskiarvolla x ja keskihajonnalla o
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Tasté seuraa, ettd (Stampfli & Goodman 2001, 87):

1nST~c1{1nso+[ﬂ—U—ij,aﬁ} (8)

2

Y1lad olevan yhtdlon (8) perusteella voidaan todeta, ettd kohde-etuuden hinnan S
luonnollinen logaritmi ajanhetkelld t on normaalisti jakautunut. Téstd voidaan paitella,
ettd my0Os kohde-etuuden hinta S on normaalisti jakautunut. (Hull 2000, 238.) Kyseinen
padtelma on keskeinen kaikelle matemaattiselle taloustieteelle ja myos télld tutkimuk-
selle.

Volatiliteetti ilmaistaan hinnanvaihteluna ajassa. Volatiliteetin avulla rahoituksessa
mitataan riskid ja sen avulla ennustetaan tulevia arvonvaihteluita. Volatiliteetti ratkais-
taan matemaattisesti ja se olettaa kohde-etuuden olevan normaalisti jakautunut. Volatili-
teetti on tdrked madare kaikilla rahoituksen osa-alueilla, silld riskin tunteminen on térke-

aa rahoitusmarkkinoilla toimiville.

3.3 Samuelsonin hypoteesi

Tassd kappaleessa luodaan katsaus Samuelsonin hypoteesiin. Ensiksi tarkastellaan Sa-
muelsonin luomaa hypoteesia, jonka jélkeen tutustutaan siihen liittyvaan kirjallisuuteen.
Kirjallisuusosa on jaettu kahteen osaan, ensimmaisessd osassa tutustutaan teoreettiseen
kirjallisuuteen ja jalkimmaisessd empiiriseen.

Artikkelissaan Samuelson (1965) osoitti teoreettisesti, ettd futuurien volatiliteetti
kasvaa maturiteetin ldhestyessd. Samuelsonin hypoteesin toteutumisen taustalla oleva
intuitio on seuraava: Suuri volatiliteetti tarkoittaa suuria hinnan vaihteluita. Hinnanvaih-
telu on suurempaa, mitd enemmain informaatiota on saatavilla. Futuurien maturiteetin
ollessa kaukana, on saatavilla vain vdhidn informaatiota tulevasta markkinahinnasta,
mutta kun maturiteetti ldhestyy, informaatiomairi kasvaa ja hinnanvaihtelu voimistuu.

Teoriassaan Samuelson olettaa, ettd futuurimarkkinoiden kilpailutekijit pitdvét fu-
tuurien hinnat l&helld futuurin toteutumishetken odotettua markkinahintaa. Maturiteetin
koittaessa arbitraasi pakottaa futuurien hinnat markkinahinnan kanssa samaksi. Tdma ei
voi tapahtua aikaisemmin, koska kukaan ei voi tietdd etukdteen markkinahintaa maturi-

teetin erddntyessid. Tdmad luo olettamuksen, ettd futuurien hinnat seuraavat martingale-



34

prosessia'', joka johtaa siihen, ettd futuurien hinta on sama kuin odotettu markkinahinta
futuurin vanhentumishetkella.

Useissa tutkimuksissa on yritetty 10ytdd syitd maturiteettiefektin mahdolliselle ole-
massaololle. Tdmaén lisdksi on olemassa monia tutkimuksia, jotka testaavat Samuelsonin
hypoteesin olemassaoloa empiirisesti.

Teoreettisista tutkimuksista ensimmaiset ovat jo ennen Samuelsonin artikkelia esite-
tyt Workingin (1948 ja 1949) tutkielmat, joissa hin esittelee véittdiman, ettd futuurien
hinnat méaraytyvét vain olemassa olevien varastojen mairan mukaan ja ettd hinnat eivit
liity tulevaisuuteen liittyviin epavarmoihin tapahtumiin. Han vaitti ettd ainoa syy, jonka
takia hintaeroja esiintyisi kdteiskaupassa ja futuureissa, tai kahdessa futuurisopimukses-
sa joilla on eri maturiteetti, on rahoitus— tai varastointikustannus maturiteettien vélissa.
Rahoitusinstrumenteissa, kuten osakkeissa tai paastooikeuksissa, ei esiinny varastointi-
kustannuksia kuten maataloustuotteissa, esimerkiksi viljassa. Workingin teorian mukaan
vaihtoehtokustannuksen ollessa positiivinen eri toimituspdivin omaavilla sopimuksilla
tulisi olla eri hinta.

Vaikka téssd tutkielmassa selvitetddn Samuelsonin hypoteesin toteutumista paastooi-
keuksissa, joilla ei ole selvdd ja tyypillisid varastointi- tai vaihtoehtokustannusta, on
tdma teoria silti taustalla kun rakennetaan uutta mallia, jonka avulla voidaan laskea ma-
turiteettiefektin olemassaoloa pééstooikeuksien futuureissa.

Rutledge (1976) hylkdsi Samuelsonin hypoteesin véittimalld, ettd maturiteettiefektia
voi esiintyd vain erittdin tarkoin madritetylld autoregressiiviselld prosessilla, kuten
AR(1)"%. Hin jatkoi esittdmilli tapauksen, jonka tulokset olivat ristiriidassa Samuelso-
nin hypoteesin kanssa.

Menettelytavan Samuelsonin hypoteesin testaamiseen on luonut myds Stein (1979),
joka lisési hypoteesiin idean informaatiovirrasta ja osoitti tutkimuksessaan, ettd epi-
varmuuden vdheneminen on futuurien kasvaneen volatiliteetin alkuperd, jolla voidaan
selittdd Samuelsonin hypoteesi. Tdtd samaa tapaa kdyttivit myos Anderson ja Danthine
(1983), jotka tulkitsivat maturiteettiefektid informaatiovirran aikavariaatioasteen kautta.
Heiddn tutkimuksensa koski teoriaa, jonka mukaan maturiteettiefekti heijastelee suu-
rempaa informaatioméérad maturiteetin ldheisyydessa, koska suurempi mééra toimijoita
kayttdd aikaa ja resursseja uuden informaation 16ytdmiseen. Ndin he loivat mallin, joka
vastaa Rutledgen (1976) kritiikkiin ja selittdd niin Samuelsonin hypoteesin kuin oman
tilamuuttujan sisdltdvin hypoteesinsd yhtendisen viitekehyksen alla. He osoittivat, ettd

futuurien hintojen ex ante —varianssi on suuri (pieni) kun taloudellinen epdvarmuus on

11 Prosessi, jossa seuraavan hinnan odotettu arvo on sama kuin hinnan nykyinen arvo, jolloin
odotettu hinnan muutos on nolla.

12 AR(1) on ensimmadisen asteen autoregressiivinen malli.
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suurta (pientd). Heiddn mukaansa Samuelsonin hypoteesi on erityistapaus, jossa suuret
madrdt epdvarmuutta ratkeaa lahestyttdessd maturiteettia ja siten futuurien hintojen ex
ante —varianssi on taipuvainen olemaan suurempi kun maturiteetti 1dhestyy. He viitta-
vit, ettd maturiteettiefektid voidaan tulkita niin, ettd maturiteetin ollessa kaukana tule-
vaisuudessa, on mahdotonta tietdd mitddn fundamentaalista tekijoistd hinnan taustalla ja
silloin ne eivédt vaikuta futuurien nykyisiin hintoihin. Toisin sanoen ei ole informaatio-
virtoja, jotka selvittdvat kaukaisen tulevaisuudessa olevia epavarmuuksia. Ndin Ander-
son ja Danthine argumentoivat, etti Samuelsonin hypoteesi ei pidd paikkaansa ellei
malliin lisdtd informaatiovirtaa koskevaa osaa.

Bessembinder ym. (1996, 45 — 46) loivat suosiota saaneen teoreettisen viitekehyksen,
joka korostaa negatiivisen kovarianssin markkinahinnan hinnanmuutoksen ja rahoitus-
ja varastointikustannuksissa tapahtuvien muutosten vililld olevan avaintekija Samuel-
sonin hypoteesin takana. Koska tdma ehto tayttyy todenndkdisemmin hyodykkeilld kuin
finanssituotteilla, heiddn teoriansa mukaan Samuelsonin hypoteesi toteutuu useammin
hyodykemarkkinoilla kuin muilla markkinoilla.

Daal ym. (2004, 5 — 6) eivit Ioytdneet todisteita Bessembinder ym. teorialle. Heidén
laaja tutkimuksensa ei 10ydd yhteyttd hintojen ja rahoitus- ja varastointikustannusten
negatiivisen kovarianssin ja maturiteettiefektin vilille. He korostavat, ettd negatiivinen
kovarianssi on vain tarpeellinen, muttei riittdva ehto hypoteesille.

Hypoteesi, jolla Bessembinder ym. teoriaa voi testata, on ettd maturiteettiefekti on
olemassa kovarianssin ollessa negatiivinen. Kuten aiemmin on jo mainittu Bessembin-
der ym. teorian mukaan edelld mainittu ehto pitdd paikkansa todennidkéisemmin hyo-
dykkeilld kuin finanssituotteilla, koska kovarianssi hintojen ja omistamisen tuoman
hyodyn vélilld on usein positiivinen. Esimerkiksi Fama ja French (1988) esittivit, ettd
viahennykset hyddykkeiden varastotilanteissa suhdannevaihteluiden huipuilla usein joh-
taa sekd suurempaan hyddykkeen omistamisen tuomaan hyotyyn ettd korkeampiin hin-
toihin. Kulutuksen kausittaisuus myos tuo positiivista korrelaatiota omistamisen tuoman
hyddyn ja hintojen vélilld. Koska omistamisen tuoma hyoty on rahoitusinstrumenteilla
alhainen, silld ei ole niin suurta vaikutusta finanssituotteiden futuureihin kuin hyddyk-
keiden futuureihin.

Seuraavaksi kdydddn lapi Samuelsonin hypoteesista tehtyjd empiirisid tutkimuksia,
jotka on toteutettu eri aineistoilla, eri ajanjaksoilta ja erilaisin menetelmin. Vahvimmin
Samuelsonin hypoteesia on tukenut Bessembinder ym. teorian mukaisesti maatalous-
tuotteet. Vahemmaén tukea on taas saatu metalli- ja finanssituotteiden futuureilla.

Useat tutkijat ovat 10ytidneet empiirisid todisteita maturiteettiefektin olemassaololle.
Rutledge (1976) 16ysi empiiristd tukea maturiteettiefektille hopea- ja kaakaomarkkinoil-
la, muttei vehni- ja soijadljymarkkinoilla tutkimuksessaan, joka sisdlsi myds aikaisem-
min mainitun autoregressiivisyyttd vaatineen teoreettisen osan. Dusak-Miller (1979)

tutki maturiteettiefektid karjafutuureilla aikavililld 1964 — 1972 ja 16ysi tukea maturi-
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teettiefektille. Castelino ja Francis (1982) testasivat Samuelsonin hypoteesia vuosien
1960 — 1971 paivittaiselld aineistolla vehnén, maissin, soijapapujen, soijadljyn, soija-
jauhojen ja kuparin futuureilla saaden suurimmaksi osaksi vahvoja todisteita sen puoles-
ta. Anderson (1985) kidytti niin parametrisid kuin ei-parametrisid testejd tutkimukses-
saan ja l0ysi vahvoja todisteita maturiteettiefektille niin kauran, soijadljyn, karjan ja
kaakaonkin osalta, muttei todisteita vehnélle, maissille, soijapavuille eikd hopealle vuo-
sien 1966 — 1980 aineistolta. Milonas (1986) tutki 11 eri maatalous-, finanssi- ja metal-
lifutuurimarkkinaa ja sai tukea Samuelsonin hypoteesiin niistd kymmenestd. Barnhill
ym. (1987) tutkimus osoitti, ettei maturiteettiefekti toteudu vain maataloustuotteiden
futuureissa, vaan he 10ysivét tukea maturiteettivaikutukselle myos Treasure bond —
futuureissa. Khoury ja Yourougou (1993) tutkivat kuutta maatalousfutuuria Winnipegin
hyddykemarkkinoilla vuosilta 1980 — 1989 ja 16ysivét todisteita hypoteesin paikkansa-
pitdvyyden kaikilla kuudella futuurisopimuksella. Galloway ja Kolb (1996) 16ysivit
empiirisid todisteita Samuelsonin hypoteesin paikkansapitdvyydelle maataloustuotteiden
futuureissa, mutta eivét arvometalli- ja finanssifutuureissa, tutkiessaan futuureja aikavéa-
liltd 1962 — 1992. Allen ja Cruickshank (2000) 16ysivét vahvaa tukea maturiteettivaiku-
tukselle valtaosassa hyodykefutuureista niin Lontoon, Singaporen kuin Sydneynkin fu-
tuuriporsseissd. Duong ja Kalev (2007) my0s 16ysivit todisteita Samuelsonin hypotee-
sille tutkimuksessaan, jossa he tutkivat 14 maatalous-, metalli, energia- ja finanssituot-
teidenfutuuria kuudessa porssissa.

Samoin kuin Samuelsonin hypoteesin todentavia myos sen kumoavia empiirisid tut-
kimuksia 16ytyy kirjallisuudesta. Vastakohtana maataloustuotteiden futuureille, todisteet
maturiteettiefektistd on muilla futuureilla heikompaa. Grammatikos ja Sanders (1986)
eivit loytdneet empiiristd tukea Samuelsonin hypoteesille heiddn tutkiessaan viittd va-
luuttafutuuria vuosien 1978 ja 1983 vililld. Board ja Sutcliffe (1990) tutkivat maturi-
teettiefektid porssi-indeksien futuureilla ja raportoivat vain heikkoa tukea Samuelsonin
hypoteesille. Galloway ja Kolb (1996) 16ysivit todisteita vain yhdelle finanssifutuurille
kahdestatoista vuosien 1969 ja 1992 viliseen aikaan sijoittuvassa tutkimuksessaan.
Toisin kuin Barnhill ym. (1986), Bassembinder ym. (1996) sekd Duong ja Kalev (2007)
eiviat loytdneet uudemmissa tutkimuksissa positiivisia todisteita Treasury bond —
futuurien maturiteettivaikutuksesta Duong ja Kalev (2008) eivit laajassa tutkimukses-
saan loytdneet todisteita Samuelsonin hypoteesille muissa kuin maataloustuotteissa. .
Chen ym. (1999) l16ysivdat Samuelsonin hypoteesin vastakkaisia todisteita, eli volatilitee-
tin laskua maturiteetin ldhestyessé, tutkiessaan Nikkei-225 indeksin futuureita. Duong ja
Kalev (2007) saivat samanlaisia tuloksia suurimmassa osassa tutkimuksessaan.

Laajimman tutkimuksen maturiteettiefektistd ovat tehneet Daal ym. (2004) tutkies-
saan 6805 futuurisopimusta 61 eri hyodykkeestd ja finanssivilineestd 40 vuoden ajalta
vuosien 1960 ja 2000 vélilla amerikkalaisista ja Lontoon, Sydneyn, Tokion ja Winnipe-

gin porssistd 10ytyvistd futuureista. Heiddn tutkimuksensa tulokset olivat kaksijakoiset,
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kuten useimpien muidenkin tutkimusten. Ensinnékin, he eivét 10yténeet todisteita matu-
riteettiefektistd suurimmasta osasta tutkimiaan futuurisopimuksia. Heiddn kayttdménsa
robusti testi esittdd, ettd maturiteettiefektid muissa tutkimuksissa tukevat todisteet joh-
tuvat suurimmaksi osaksi laskentatavassa kiytetystd futuurisopimusten yhdistelysta.
Hekin loysivdat vahvoja todisteita maturiteettiefektistd melkein kaikista hyodykkeisté
kayttdessddn perinteistd, yleisesti Samuelsonin hypoteesia tutkittaessa kaytettya, lasken-
tatapaa. Toisekseen maturiteettiefekti vaihtelee merkittdvasti sopimusten ja hyodykkei-
den vililld. Heiddn tutkimuksessaan todisteet puoltavat maturiteettiefektida maatalous- ja
energiahyddykkeiden futuureissa, mutta he eivit 10ytineet todisteita Samuelsonin hypo-
teesin toteutumiselle finanssituotteissa, kuten aiemmissakin tutkimuksissa oli kdynyt.

On myds esitetty, ettd markkinoiden syvyys'? saattaa olla toinen tekiji, joka vaikut-
taa volatiliteetin muutoksiin, jolloin volatiliteetin suhde maturiteettiin ei olisi selittiva
tekijd volatiliteetin muutokselle. Kyle (1985, 45 — 46) esitti teoreettisessa mallissaan,
ettd markkinoiden syvyys helpottaa luomaan suosiollisemmat olosuhteet, nopeuttaa
transaktioita ja vidhentdd paineita hinnanmuutoksille uuden informaation tullessa mark-
kinoille. Tarkemmassa mééritelméssdian Kyle ehdotti, ettd markkinoiden syvyys on toi-
meksiantojen maaré, joka tarvitaan hintojen muuttamiseen yhdelld yksikolla. Kun toi-
meksiantojen suunta muuttuu, avoimet toimeksiannot muuttuvat myos sisdsyntyisesti,
tehden siitd hyvan mitan markkinasyvyydelle.

Bessembinder ja Seguin (1992, 2018 — 2019) mukaan markkinasyvyydelld, joka mi-
tataan avoimilla toimeksiannoilla, on kiddnteinen suhde volatiliteetin kanssa. Tama tar-
koittaa ettd markkinasyvyyden kasvaessa volatiliteetti pienenee. He mainitsevat my®os,
ettd informaatiovirralla, mitattuna vaihdon suuruudella, on positiivinen suhde volatili-
teetin kanssa, eli informaatiovirran kasvaessa my0s volatiliteetti kasvaa. Néin ollen
markkinasyvyydelld ja vaihdon suuruudella on vastakkainen suhde volatiliteettiin. Bes-
sembinder ja Seguin vdiittidvit, ettd avoimet toimeksiannot on hyvad ennuste markki-
nasyvyydelle koska avoimet toimeksiannot heijastavat futuurimarkkinoilla vallitsevaa
vaihtajien halua riskeerata pddomaansa futuurisopimuksiin, mikd on markkinasyvyyden
mittari.

Bessembinder ja Seguin (1993) tutkivat syitd paivittdisten tuottojen keskihajonnalle
ottaen huomioon futuurien aineistoissa ldsné olevan heteroskedastisuuden ja positiivisen
huipukkuuden. Tutkimus 16ysi vahvaa suhdetta vaihdon suuruuden ja tuottojen volatili-
teetin vélilld. He esittivdt myos uuden 10ydon, ettd odottamattomat shokit vaihdon maa-

rdssd nostavat tuottojen volatilitiliteettia kahdesta kolmeentoista kertaan enemmaén kuin

13 Markkinoiden kyky sdilyttdd suuri mééra toimeksiantoja niin, ettéd se ei vaikuta vaihdettavan
tuotteen hintaan. Yleisesti tdma késittdd kokonaistason ja toimeksiantojen madran ja normaalisti

talld viitataan yhteen finanssituotteeseen.
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odotetuissa shokeissa. Heidédn tutkimuksen mukaan avoimilla toimeksiannoilla laskettu
markkinasyvyys laskee, kun toteutuneet toimeksiannot ovat erisuuruiset kuin odotetut
toimeksiantojen toteutumiset.

Samuelsonin hypoteesille on 10ytynyt todisteita niin puolesta kuin vastaan empiirisis-
sd tutkimuksissa. Vahvimmin tukea on 10ytynyt maataloustuotteiden futuureilla, kun
taas finanssituotteilla tukea on loytynyt vain muutamassa harvassa tapauksessa. Joka
tapauksessa todisteet ovat hyvin ristiriitaisia ja kaikenkattavaa teoriaa todisteiden poh-
jalta on vaikea luoda. Maturiteettiefektin mahdollinen olemassaolo tulee kuitenkin ottaa
huomioon kaikilla, jotka toimivat futuurimarkkinoilla, varsinkin maataloushyodykkei-
den osalta, silld sen olemassaolo vaikuttaa merkittdvasti riskinhallitsijoiden suojausta

rakennettaessa.
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4 YHTEENVETO TUTKIELMAN VIITEKEHYKSESTA

4.1 Tutkimuksen teoreettinen tausta

Tutkimuksen péédkidsite on Samuelsonin hypoteesi. Se kisittelee futuurikauppaa ja tun-
netaan myoOs nimelld maturiteettiefekti. Samuelson (1965) viittdd luomassaan hypotee-
sissa, futuurien hinnan volatiliteetin kasvavan maturiteetin ldhestyessd. Volatiliteetilla
tarkoitetaan futuurien hinnan muutosta ja se voidaan ilmaista tuottojen keskihajontana.
Mitd enemmain futuurin hinta muuttuu, sen volatiliisempi futuuri on. Volatiliteetti yh-
distetiddn yleensd epdvarmuuteen ja riskiin, joten se on tirked méére rahoitusmarkkinoil-
la.

Volatiliteetin ennustaminen on tidrkedd nykyaikaisilla rahoitusmarkkinoilla. Kuten
edellisessd kappaleessa mainittiin, se kuvaa riskid useissa talousmatemaattisissa kaa-
voissa, jotka luovat pohjan rahoitusteorioille. Lisdaksi markkinaosallistujien on tirkea
tietdd riski, jotta he pystyvit rakentamaan itselleen maksimaalisesti hyotyéd tuottavan
portfolion. Varsinkin riskinhallitsijoille volatiliteetilla on suuri merkitys.

Samuelsonin hypoteesi ennustaa futuurien kdyttdytymistd. Futuurit ovat johdannai-
nen, joka antaa omistajalleen mahdollisuuden vaihtaa kohde-etuutta tiettynd aikana tiet-
tyyn hintaan. Aika ja hinta ovat sidotut sopimusta tehdessé, joten sopimuksen osapuolet
voivat paattdd tulevat saatavansa tai menonsa tekemaélld futuurisopimuksen. Futuuriso-
pimuksia kdytetddn kolmeen eri tarkoitukseen, riskinhallintaan, spekulointiin ja futuuri-
en hinnoista tulevien markkinahintojen ennustamiseen.

Tutkimuksessa on aineistona kdytetty Euroopan Unionin EU ETS —pééstokaupan ai-
neistoa. EU ETS on ollut olemassa vuodesta 2005 ja siitd syystd siitd ei ole vield tehty
paljon tutkimusta. Toisaalta vield ei ole ollut saatavilla tarpeeksi aineistoa kaikkien tut-
kimusten tekemiseen, mutta maturiteettiefektin tutkimista varten aineistoa on saatavilla
riittdvésti. Koska markkinat ovat uudet, myos markkinatoimijat ovat uusia. Tdma voi
johtaa tietynlaisiin tapahtumiin markkinoilla, joita ei kypsilli markkinoilla tapahtuisi.
Naiin ollen markkinoilta saatava aineisto on siitdkin syystd erittdin mielenkiintoista.
Toinen kuriositeetti markkinoilla on padstooikeuksien alkuperd. EU jakaa paistdoikeu-
det jisenmailleen, jotka jakavat ne eteenpdin maidensa teollisuudelle. Ndin ollen pais-
tooikeuksien madrd markkinoilla on alkuperidisesti kiinni poliittisista paatoksisti ja po-
liittisilla padtoksilld voidaan saada suuriakin liikkeitd markkinoilla aikaan. Padstokaup-
pa on jaettu erillisiin kauppajaksoihin, joiden kokonaispddstomaira ja osallistuvat teolli-
suudet on mairitty ennen jakson alkua, joka vdhentdd poliittisten paitdsten suurimpia

vaikutuksia péivittdiseen kauppaan. Tama ei silti tarkoita sité, ettd poliittinen vaikutus
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jdisi kokonaan markkinoiden ulottumattomiin, vaan silld on suuri vaikutus hintoihin'*.
Tassd tutkimuksessa on aineistoa kahden eri kauppajakson ajalta, ensimmaéisen vuosina
2005 — 2007 toimineen ensimmadisen jakson ja vuonna 2008 alkaneen toisen jakson ajal-
ta aina vuoden 2010 joulukuuhun asti. Toinen kauppajakso loppuu vuonna 2012, jonka
jéalkeen alkaa kolmas, entistd laajempi, kauppajakso.

Kuten edellisessé luvussa tuli esille, hypoteesia on tutkittu paljon, niin erilaisilla ma-
temaattisilla kaavoilla kuin eri aineistojenkin osalta. Teorian pitdvyys onkin aikaisem-
missa tutkimuksissa vaihdellut paljon riippuen tutkimustavasta ja tutkittavasta futuuris-

ta.

4.2 Tutkimushypoteesi

Kvantitatiiviseen tutkimukseen kuuluu yleisesti hypoteeseja. Asetettuihin ongelmiin
voidaan ennakoida mahdollisia selityksid ja ratkaisuja aiemman teorian perusteella. Néi-
td selityksid ja ratkaisuja mahdollisista suhteista, syistd ja tuloksista kutsutaan hypo-
teeseiksi. Hypoteesit esitetddn aina véitteiden muodossa. Valittujen hypoteesien on olta-
va hyvin perusteltuja ja niiden tulee olla johdettu hyviksytystd, aiemmin julkaistusta
teoriasta. Jos patevid perusteita hypoteesille ei ole, annetaan yleensd ohje, ettd hypo-
teesien asettamisesta luovuttaisiin. (Hirsjarvi ym. 1998, 149.)

Aiemmassa tutkimuksessa kuvatun tutkimuksen teoreettisen viitekehyksen perusteel-
la voidaan muodostaa tutkimushypoteesi. Tilastotieteessd ongelmien tarkastelu hypo-
teeseina on yleensd tavanomaista, josta syystd kyseiseen esittdmistapaan paddyttiin
myos tisséd tutkimuksessa.

Tassd tutkimuksessa on vain yksi hypoteesi, joka pyrkii vastaamaan tutkimuksen
teemaan eli siihen, toteutuuko Samuelsonin hypoteesi padstooikeuksien futuureissa, eli
kasvaako futuurin hinnan volatiliteetti maturiteetin ldhestyessi. Tutkimushypoteesi on

seuraava:

H = “Futuurien hinnan volatiliteetti ei kasva maturiteetin l&hestyessd”

H = “Futuurien hinnan volatiliteetti kasvaa maturiteetin 1dhestyessa”

Ylla esitetty hypoteesi on kuvattu tavanomaiseen tilastotieteelliseen tapaan kahden-

laisina vastakkaisina hypoteeseina, joista H . -hypoteesi on niin sanottu nollahypoteesi,

14 Ks. esim. Benz ja Triick 2009.
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joka tilastotieteellisessd tutkimuksessa pyritddn kumoamaan kdytettivin menetelmin.
Tilastotieteissa nollahypoteesi muotoillaan tarkoituksenmukaisesti aina kielteiseen muo-

toon, jolloin tutkimuksen voidaan tietylld tapaa ajatella selvittdvan tutkittavaa ilmiota

“vadrdstd” suunnasta. Jos tdimén tutkimuksen tulokset tukevat vasta- eli H 1 -hypoteesia,

tulosten ollessa samalla tilastollisesti merkitsevid, kumotaan nollahypoteesi, ja H -

hypoteesi syrjdyttdd sen. Tdssd tutkimuksessa nollahypoteesin kumoamisessa tai ku-
moamatta jattdmisessd painotetaan ensisijaisesti niin sanottua kokonaisarviointia, jossa
otetaan tasavertaisesti huomioon empiirisestd tutkimuksesta saadut tutkimustulokset
sekd niiden tilastollinen laatu erilaisten merkitsevyystestausten avulla. Jos jompikumpi

ndisté ei puolla nollahypoteesin kumoamista, ei vastahypoteesia voida saattaa voimaan.

4.3 Aineiston kuvaus ja kaytetyt metodit

Tutkimuksen aineisto muodostuu European Energy Exchangessa (EEX) vaihdetuista
padstooikeuksien futuurisopimuksista ajalta 4.10.2005 — 30.11.2010. Néin ollen tilas-
toissa ei ole mukana aivan paddstokaupan alkua, jonka takia vuoden 2005 joulukuussa
maturiteettinsa saavuttavat futuurit on jatetty tutkimuksen ulkopuolelle. Joulukuussa
2006 maturiteettinsa saavuttavilla sopimuksilla vaihtopéivii aineistossa on jo yli vuoden
ajalta, 293 kappaletta, joka on tarpeeksi téitd tutkimusta varten. Nama tiedot on ladattu
EEX:n virallisilta kotisivuilta'’. Pidstoikeuksien futuureilla on kdytinnossi neljd van-
henemiskuukautta vuodessa, mutta suurin osa kaupasta kdydain joulukuussa maturiteet-
tinsa saavuttavien futuurien kanssa. Tdmai johtuu siitd, ettd vuosittaiset padstooikeudet
tulee palauttaa kdyton mukaan vuoden viimeisend kuukautena. (Daslakis ym. 2009,
1232 - 1233.)

Péastokauppaa on kdyty vasta vuodesta 2005, joka tekee tdstd tutkimuksesta hyvin
ajankohtaisen. Kauppa-aikana on my0s ollut kaksi erillistd vaihetta, ensimmaiinen vaihe,
joka alkoi vuonna 2005 ja kesti 3 vuotta loppuen joulukuussa 2007, ja toinen vaihe, joka
alkoi tammikuussa 2008, jatkuen joulukuuhun 2012. Tutkimuksessa on mukana joulu-
kuussa 2006, joulukuussa 2007, joulukuussa 2008, joulukuussa 2009 ja joulukuussa
2010 vanhenevat sopimukset. Valitut sopimukset vanhenevat joulukuun alussa, kun
vaihtoehtoisesti EEX:n pdrssissd on vaihdettavana my0s instrumentti, joka vanhenee
joulukuun puolividlissd. Tamé valinta johtuu siitd, ettd aikaisemmista sopimuksista ei

ollut kahta eri sopimusten vanhenemisajan vaihtoehtoa, vaan ainoastaan joulukuun alus-

15 http:/ /www.eex.com/en/Download/Market%20Data/EU %20Emission%20Allowances %20-
%20EEX (haettu 24.1.2011)
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sa vanheneva sopimus. Tédstd syystd myds seuraavista sopimuksista on valittu timé jou-
lukuun alussa paattyva sopimus, jotta tutkimus olisi yhdenmukainen téltd osalta. Toisen
vaiheen sopimusten tiedot on vield jaettu kahteen osaan, ennen ensimmaéisen vaiheen
loppumista, 31.12.2007, sisdltyvét kaupat ja vain toisen vaiheen aikana tehdyt kaupat.
Nain saadaan tutkittua, onko maturiteettiefektiin vaikutusta silld, ettd markkinat ovat jo
kolmen vuoden ajan kdyneet kauppaa ja muuttaneet kaytdstddn osallistuttuaan ensim-
maisen vaiheen loppumiseen ja siihen liittyviin tapahtumiin.

Daal ym. (2004) kdyttdmén laskentatavan mukaisesti laskentaan on kiytetty paivan
sulkemishinnan ja edellispdivdn sulkemishinnan keskiarvoa, eikd pdivan sulkemishin-
taa. Ne ovat usein ldhes identtiset, mutta kun ne eivét ole, sulkemishinnan ja edellispii-
van sulkemishinnan keskiarvo on tarkempi kuvaus oikeasta markkinahinnasta.

Taulukoissa 1 ja 2 on esiteltynd otannan kuvaileva statistiikka. Taulukot esittdvait
tutkimusaineiston sopimusten volatiliteetin keskiarvot (mean), mediaanit (median),
moodin (mode), keskihajonnan (std. deviation), vinouden (skewness), vinouden keski-
hajonnan (std. error of skewness), huipukkuuden (kurtosis) sekéd huipukkuuden keskiha-
jonnan (std. error of kurtosis). Taulukko 1 esittelee koko kaupankédyntiaikana vaihdetut
sopimukst ja taulukko 2 esittelee vain toisen kaupankdyntivaiheen aikana vaihdetut so-
pimukset. Sopimukset ovat nimetty niiden loppumiskuukauden ja vuoden mukaan, jou-
lukuussa 2006 maturiteettinsa saavuttavien sopimusten ollessa nimetty Dec06 ja niin
edelleen vuoden 2010 joulukuussa vanheneviin sopimuksiin asti, jotka on nimetty
Decl0.

Taulukko 1 Muuttujien kuvaileva statistiikka (koko kaupankayntijakson aineisto)
Statistics
Dec06 Dec07 Dec08 Dec09 Dec10

N Valid 293 546 797 967 1308

Missing 0 0 0 0 0
Mean ,002678655| ,004593394| ,000745202 ,000835155| ,000658039
Median ,000145370] ,000175825| ,000138410 ,000169070| ,000148735
Mode ,0000000 ,0000000 ,0000000 ,0000000 ,0000000
Std. Deviation ,0144664511| ,0150927754| ,0027582513| ,0027231559| ,0022437761
Skewness 9,130 6,832 13,342 12,314 14,117
Std. Error of Skewness 142 ,105 ,087 ,079 ,068
Kurtosis 90,771 57,172 220,160 198,081 263,304
Std. Error of Kurtosis ,283 ,209 173 ,157 ,135

Taulukosta 1 voidaan todeta, ettd volatiliteetin keskiarvo on erittdin suuri vain en-
simmaéisen kaupankdyntijakson sopimuksissa, Dec06- ja DecO7-sopimukset. Korkeim-
man arvonsa keskiarvo saa Dec(O7-sopimuksilla, joissa se on 0,004593394, kun taas
pienimmin arvonsa se saa Decl0-sopimuksissa 0,000658039. Myds keskihajonta on
ensimmadisissd kahdessa sopimuksessa suurempi kuin seuraavissa sopimuksissa, jotka

saavuttavat maturiteettinsa toisen kaupankiyntivaiheen aikana. Keskihajontakin on suu-
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rimmillaan Dec06-sopimuksissa, jossa se on 0,0150927754, kun pienimmén arvonsa se
saa Decl10-sopimuksessa, 0,0022437761. Moodi on kaikissa sopimuksissa 0, eli aineis-
tossa on mukana useita pdivid jolloin sopimuksen hinta ei ole edellisestd muuttunut.
1,4 Dec07-

sopimuksissa 93 kappaletta, 17 %:a havainnoista, jossa suuri volatiliteetin nolla saavien

Dec0O6-sopimuksissa nditd 10ytyy 4 kappaletta, %:a havainnoista,
arvojen maaré johtuu kaupankayntivaiheen loppumisesta, joka johti hinnan putoamiseen
nollan ldhelle ja kaupankdynnin vihenemiseen. Dec08-sopimuksissa 15 kappaletta, 1,9
%:a havainnoista, Dec09-sopimuksissa 15 kappaletta, 1,6 %:a havainnoista ja Decl0-
sopimuksissa 21 kappaletta, 1,6 %:a havainnoista. Vinousarvot ovat suuria, koska kes-
kiarvo on melko pieni, eikd sen vasemmalle puolelle mahdu paljon eri arvoja pienim-
man mahdollisimman arvon ollessa nolla, kun taas keskiarvoa suuremmilla arvoilla on
kaikki arvot mahdollisia ja nédin kaikki sopimukset ovat oikealle vinoja. Huipukkuus saa
erittdin korkeita arvoja, ja sopimusten arvot ovatkin paljon huipukkaampia kuin nor-
maalijakaumalla voisi olettaa. Varsinkin kolmessa viimeisessd aineistossa tutkitussa
sopimuksessa huipukkuus on erittdin suurta, Decl10-sopmuksien saadessa suurimman
arvon 263,304.

Taulukon 2 aineistossa on otettu huomioon vain 1.1.2008 jalkeen tehdyt kaupat.

Taulukko 2 Muuttujien kuvaileva statistiikka (1.1.2008 jédlkeen oleva aineisto)

Statistics
Dec08 Dec09 Dec10
N Valid 232 450 739
Missing 0 0 0
Mean ,000555831 ,000782325 ,000557685
Median ,000154880 ,000253860 ,000168230
Mode ,0000000 ,0000022° ,0000000
Std. Deviation ,0010285732| ,0014654368| ,0011502970
Skewness 4,021 3,976 4,576
Std. Error of Skewness ,160 ,115 ,090
Kurtosis 22,589 20,366 25,644
Std. Error of Kurtosis ,318 ,230 ,180

a. Multiple modes exist. The smallest value is shown.

Taulukossa 2 ndhdéén, ettd keskiarvo on selvisti pienentynyt taulukon 1 arvoista, eli
arvoista, joissa koko aineiston ajalta kdydyt kaupankdyntipdivit otetaan huomioon.
Dec08-sopmukset saavat pienimmén keskiarvon, 0,00055583,1 ja Dec09-sopimukset
suurimman keskiarvon, 0,00782325. Keskihajonnalle myds laskee huomattavasti verrat-
tuna ensimmadisen taulukon arvoihin, saaden pienimmén arvonsa Dec08-sopimuksilla
0,0010285732 ja suurimman arvonsa Decl0-sopimuksilla 0,0014654368. Mediaani saa
samaa kokoluokkaa olevia arvoja kuin taulukon 1 vastaavat. Dec09-sopimukset on ai-

noa kaikista ldpikédydyistd sopimuksista ja sopimuskausista jossa ei moodi ole 0. Muissa
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tdméankin aikajakson sopimuksissa moodi on 0. Dec08-sopimuksissa nollahavaintoja on
3 kappaletta, 1,3 %:a havainnoista ja Dec10-sopimuksissa 9 kappaletta, 1,2 %:a kaikista
havainnoista. Vinousarvot ovat huomattavasti pienemmaét kuin ensimmadisen taulukon
vastaavat, vaihdellen Dec09-sopimuksissa 3,976:sta Dec10-sopimuksissa 4,576:en, silti
ollen positiiviset ja vinot oikealle, samasta syystd kuin edellisissd tapauksissa. Huipuk-
kuus on myos pienempéi kuin edellisessd taulukossa, mutta silti huipukkuusarvot ovat
korkeat, minimin ollessa Dec09-sopmuksissa 20,336 ja maksimin Decl0-sopimuksissa
25,644.

Dec07-sopimuksissa on useita havaintoja joissa volatiliteetti saa arvon nolla, yli kuu-
dennes havainnoista. Téstd syystd silld tehtdvét laskut voivat olla harhaanjohtavia ja
tdma pitdd ottaa huomioon tuloksia tarkasteltaessa.

Kaytettdvassd aineistossa on kaksi kohtaa, joissa volatiliteetti on noin kymmenen
kaupankédyntipdivan aikana luvuissa, jotka ovat tuhatkertaisia mediaaniin verrattuna.
Namaé tapahtuvat huhti- toukokuussa 2006 ja lokakuussa 2008. Niin ollen ne kummat-
kin tulevat mukaan kaikkiin toisen vaiheen futuureihin (2008 — 2010), ja ensimmdinen
anomalia tulee mukaan vain ensimmaéisen vaiheen futuureihin (2006 — 2007). Ensim-
madinen anomalia jdd pois vain toisen vaiheen kaupankdyntipéivét siséltivistd laskuista
vuoden 2008 — 2010 joulukuussa paattyvissd sopimuksissa. Lisdksi vuoden 2007 loppu
oli erittdin volatiilia aikaa johtuen ensimmaéisen vaiheen loppumisesta, joka johti Dec07-
sopimusten hinnan putoamisen nollaan paistdoikeuksien tullessa arvottomiksi.

Tutkimuksen tarkoituksena on selvittdd maturiteettiefektin olemassaoloa Euroopan
Unionin pddstokaupan futuurisopimuksissa. Téllainen tarkastelu on mahdollista regres-
sioanalyysin avulla, joka mahdollistaa muuttujien vélisien kausaalisuhteiden tutkimisen.
Regressioanalyysin pddmadrdnd voidaan pitdd muuttujien vélilld olevien yhteyksien
16ytdmistd ja niiden kuvaamista matemaattisen mallin valitykselld. Tama tapahtuu muo-
dostamalla lineaarinen regressiomalli.

Yleisimmin kdytetty ldhestymistapa Samuelsonin hypoteesin tutkimiseen on yksin-
kertainen GARCH'® malli. GARCH —mallit ottavat onnistuneesti huomioon heteroske-
dastisuuden ja positiivisen huipukkuuden, jotka yleensd ovat ominaisia ominaisuuksia
futuurien kaltaisille instrumenteille. Yleinen GARCH(p,q) malli, jossa on ARMA'"

dynaaminen keskiarvo ja se on seuraava (Floros & Vougas 1999, 157):

16 (General autoregressivie conditional heteroscedastic (GARCH) process) eroaa muista perin-
teisista aikasarjamalleista mahdollistamalla varianssin muuttumisen ajassa (Tsay 2005, 32 - 33).

17 Autoregressiivinen liikkuva keskiarvo (AutoRegressive Moving Average), joskus kutsuttu
Box-Jenkinsin malliksi. ARMA on malli, jonka avulla ymmaérretddn ja voidaan ennustaa tulevia
arvoja sarjassa. Siséltdd kaksi osaa, autoregressiivisen ja liikkuvan keskiarvon. (Tsay 2005, 39 -

40
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Rt=(logFt—logFt_1)=ft—ft_1 9
NR

Rt:c+27/iRt_i+6’ht+gt (10)
i=1

gt|Q,_1~N(O=h,) (11)
q 4

ht:a0+2aiet:+z,ﬁ h (12)
i=1 A

Jossa F , on futuurien hinta, R ,on futuurien tuotto, ht on konditionaalinen va-

rianssi, & =~ on g:nen kertaluvun litkkuvan keskiarvon koeffisientti ja f on p:nen ker-
1 .
J

taluvun autoregressio.

Jotta voidaan varmistaa, ettei konditionaalinen varianssi ole koskaan negatiivinen,

nolla tai ddreton, mallissa tulee rajoittaa a n ja f :narvot vilille 0 ja 1. Mallissa on
j

stationaarinen kovarianssi jos, ja vain jos, kaikki kaavan o (x)+ /S ; (x) =1 juuret ovat

yksikkdympyréin ulkopuolella. Kun a mn ja f n summa ldhenee yhti, konditionaali-
J

sen varianssin merkitys pysyy suurena tuleville ennustuksille. Jatkuvuuden taso riippuu
ndiden kahden muuttujan suuruudesta. Vakioidun informaation ajassa t, joka on kaavas-

sa merkittynd Qt :114 ja hdirion jakaantumisen on oletettu seuraavan normaalijakaumaa,

jolla on keskiarvona nolla ja konditionaalinen varianssi h . (Floros & Vougas 1999,

157 -160.)

Chen ym. (1999, 896) kéyttivit erilaista l&hestymistapaa. He rakensivat ekonometri-
sen mallin, joka keskittyy basikseen'®. Koska erotuksen tulee muuttua nollaksi sopi-
muksen erdintyessd voi olettaa tdmén erotuksen volatiliteetinkin vdhentyvidn nollaan.
Tédma yksinkertainen havainto auttaa ekonometrisen mallin rakentamisessa. Tdman jil-
keen kdytetddn tdtd spesifikaatiota, jotta saataisiin ennustus Samuelsonin hypoteesin
toteutumisesta. Chen ym. mallintavat hintojen (futuuri ja markkinahinta) erotusta ja
markkinahintaa kédyttdmalld kahden muuttujan GARCH -mallia. Heidén omaksumansa
GARCH —malli on aiemmassa kirjallisuudessa tuottanut empiirisesti vahvoja tuloksia.

Monet rahoitusinstrumenttien aikasarjat ovat osoittaneet todisteita heteroskedastisuu-

18 Futuurien hinnan ja markkinahinnan erotus
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desta ja positiivisesta huipukkuudesta. Eaglen luoma (1982) ARCH prosessi ja sen
yleistetty versio, Bollarslevin (1986) GARCH prosessi, ovat muodostuneet standardeik-
si, kun kéytetddn mallinnusvilineitd tdménkaltaisten empiiristen piirteiden omaavien
asioiden kanssa. Chen ym. oikeuttavat GARCH —mallin kdyttdmisen basikseen perusta-
en esittdmalla, ettd timéa erotus on aikariippuvainen maturiteetista.

Chen ym. (1999, 896) jatkavat teoriaansa esittdmalla, ettd maturiteetin ja GARCH:in
vilisen suhteen olemassaololla tuotoissa voi olla monia tarkeitd seuraamuksia rahoituk-
sen teoriaan ja kaytdntoon. Esimerkiksi riskinhallinnassa positio puretaan ennen sopi-
muksen padttymistd, joten riskinhallinta on avoin basis-riskille. Basiksen volatiliteetin
oikeanlainen mallinnus on tirkedd ammatinharjoittajille. Volatiliteetti basiksessa néyt-
tdd vahenevéan maturiteetin lyhetessid. Tdma enteilisi, ettd riskinhallinta lyhyemmaén ma-
turiteetin omaavilla futuureilla siséltdisi vihemman basis—riskid kuin pidemmén maturi-
teetin omaavilla futuureilla. Basis—riskin vdheneminen maturiteetin ldhentyessd on
mahdollisten arbitraasimahdollisuuksien aikaansaama ilmio. Koska futuurisopimuksesta
tulee kdytannossd maturiteettihetkelld samanlainen sopimus, kuin jos osapuolet silld
hetkelld tekisivdt kaupan markkinoilla markkinahintaan, tulee basiksen ldhentyd nollaa
maturiteetin ldhestyessd. Luonnollisesti basiksen varianssin tulee riippua futuurisopi-
muksen maturiteetista. Stokastisen volatiliteetin vaikutus optimaaliseen riskienhallin-
taan ei tule yllatyksena.

Tama tutkimus tehddén Daal ym. (2004) luomalla matemaattisella kaavalla, joka las-
kee jokaisen futuurisopimuksen erikseen. Tdmé eroaa suurimmasta osasta kirjallisuu-
dessa kéytetyistd laskutavoista, joissa uusi sopimuskausi rullataan vanhan jatkoksi péét-
tdmalla pdiva jolloin vanha sopimuskausi lopetetaan ja jatketaan uudella.

Sen lisdksi, ettd Daal ym. (2004) luoma tapa laskee jokaisen eri maturiteetin omaa-
van futuurin erikseen, ja siten pystyy tarkempiin tuloksiin, paastokaupan luonteen vuok-
si edelld mainittu tapa on paras keino tutkia maturiteettiefektin toteutumista pééstooike-
uksien futuureissa. Pdédstooikeuksia myydddn tavallista useammalle eri maturiteetille,
jotka levittdytyviat monelle vuodelle, jatkuvasti, jolloin 1dhimmén sopimuksen kéytté-
minen ja siitd seuraavaan hyppaaminen ei ole perusteltua. Useamman vuoden péddhin
ulottuvilla sopimuksilla voivat yritykset suojata toimintaansa pitkille tulevaisuuteen.
Tamain lisdksi padstokauppaa kdyddan eri vaiheissa, joiden vilissd poliittiset paatokset
muuttuvat lisdten toimialoja péadstokauppaan sekd muuttaen toimialoille allokoituja
padstomadrid.

Maturiteettiefektid tutkitaan tekemailld seuraava pienimmén neliosumman menetelma
(kdytetddn usein nimitystd PNS tai kansainvilisesti OLS, Ordinary Least Square) jokai-
selle sopimukselle erikseen. Kyseinen menetelmé sovittaa regressioyhtdlon kéyrdn ha-
vaintoparveen siten, ettd havaintojen ja regressiokdyran poikkeamien nelididen summa

on mahdollisimman pieni (Daal ym. 2004, 9 — 10):



47

2 _
UII,t—ﬂ0+ﬂ]r.j’t+gt (13)

Jossa o ?t on hinnan volatiliteetti, S on niin sanottu vakiotekijd, 7 on péivien lu-
J>

kuméird maturiteettiin ja £ on virhetermi, joka kuvaa poisjdédneitd tekijoité, jotka ovat
t

luonteenomaisia niin yksittéisille yksikoille kuin aikajaksoille.

Perinteisen oletuksen mukaan virhetermit ovat riippumattomia, normaalijakautuneet

ja ettd keskiarvo on nolla ja varianssi o ?t . Hypoteesina on, ettd jos maturiteettiefekti
J>

toteutuu, koeffisientti . on negatiivinen, joka tarkoittaa ettd maturiteetin lahetessi

varianssi kasvaa. Suurin osa empiirisistd tutkimuksista koskien maturiteettiefektida luo-
vat aikasarjan linkittdmalld hinnanmuutoksen tai tuoton monista eri maturiteetin omaa-
vista futuurisopimuksista. Tami vaatii valinnan ajasta, jolloin tehddén vaihto sopimus-
ten vélilld. Lisdksi tulee ongelma kun tarvitsee yhdenmukaistaa hintoja sopimusten
mahdollisten hintaerojen ilmetessé. (Daal ym. 2004, 9 — 10.)

Riippuvana eli selitettdvdnd muuttujana tdssd on volatiliteetti. Volatiliteetti kuvaa
hintojen vaihtelua, joka tdssd tutkimuksessa lasketaan péivittdisten hintojen vaihtelun
logaritmina. Selittdvind muuttujana regressioanalyysissa on aika maturiteettiin. Aika
maturiteettiin ilmaistaan markkinapdivind maturiteetin vanhentumisen ja kunkin paivin
valilla.

Ma ym. (1992) osoittavat ettéd tapa, jolla aikasarjat yhdistetddn voi tuoda tutkimuk-
sen tuloksiin ennustamattomia seurauksia. He suosittelevat kaytettdviksi metodologioi-
ta, joissa titd toimenpidettd ei tehdd. Tastd syystd tdssékin tutkimuksessa on kaikki so-
pimukset tutkittu itsendisind. Toinen syy tdmén ldhestymistavan valintaan on, ettd se
kayttdd hyvékseen tdysin aineistosta saatavan informaation. Kéytettivd metodi on hyo-
dyllinen, koska sen avulla viltetiin muiden metodien yhdistimisongelmat, jotka voivat
vadristdd empiirisid tuloksia.

Kuten suurimmassa osassa tutkimuksista joissa késitellddn maturiteettiefektid, tark-
kailun perusyksikkond on péivittdisten futuurien hintojen vaihtelun logaritmi. Suurin
syy tdhdn logaritmien kdyttdmiseen on, ettd hintojen vaihdellessa, hintojen hajonnan
voidaan olettaa liikkkuvan samaan suuntaan. Logaritmin kdyttdminen poistaa tdimén hai-
rion ldhteen. Volatiliteetin méareend tdssd tutkimuksessa kdytetddn klassista hintojen
suhteellisen muutoksen logaritmin estimaattifunktiota. Tarkemmin hintojen suhteellinen
muutos lasketaan péivittdisten hintojen logaritimina péividstd t-1 pédivddn t (Daal ym.
2004, 11):
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F,
fi =Ln(F” J (14)

J, t-1

Jossa f, , on futuurin j hinta pdivana t.

Péivittdisen hintojen suhteellisen muutoksen volatiliteetti sopimukselle ja lasketaan
seuraavasti (Daal ym. 2004, 11):

2
o’ =|Ln Fos (15)
7t F; -1
Jossa o 42t on laskemissa kéytettd volatiliteetti sopimukselle j.
J>

Kirjallisuudessa on useita tapoja tutkia maturiteettiefektin olemassaoloa futuureissa.
Yhteistd suurimmalle osalla néistd tavoista on futuurisopimuksen yhdistiminen maturi-
teetin ldhestyessd seuraavaksi ldhimmén maturiteetin omaavan sopimuksen kanssa. Ma
ym. (1992) ja Daal ym. (2004) esittdavit todisteita tdminlaista toimintatapaa vastaan.
Liséksi padstooikeuksien erikoisen luonteen vuoksi, verrattuna muihin yleisesti futuuri-
kauppaa kaytdviin tuotteisiin, timé jatkuva rullaus ei sovi tdhadn tutkimukseen laskenta-
tavaksi. Tastd syystd tutkimuksessa on pdiddytty kdyttimddn Daal ym. (2004) esittele-
mai tapaa, jossa jokaiselle sopimukselle lasketaan erikseen, toteutuuko siind maturiteet-
tiefekti. Hypoteesi testataan ylld mainituilla kaavoilla kdyttdmélld avuksi SPSS -

tilastomatematiikkaohjelmaa sekd Excel -taulukkolaskentaohjelmaa.
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5 TULOKSET

Tutkimuksen regressioanalyysi on tehty kolmessa vaiheessa. Ensin regressioanalyysi on
suoritettu koko aineiston futuurisopimuksilla. Toisessa regressioanalyysissa analyysista
on jétetty pois ensimmadisen vaiheen aikana vaihdetut sopimukset, eli vaihtopdivit, jotka
ovat tapahtuneet ennen 1.1.2008:a. Tama ei vaikuta vuosien 2006 ja 2007 sopimuksiin,
jotka loppuvat ennen toiseen vaiheen alkua. Vain toisen vaiheen sopimukset ovat mu-
kana tdssd analyysissa, eli joulukuussa 2008 ja myOhemmin erddntyvét sopimukset.
Kolmannessa analyysissa on mukana taas kaikki kaupantekopdivit, mutta siitd on pois-
tettu ddrimuuttujat. Tutkimuksen alussa oli tarkoituksena tehdd myos neljds regressio-
analyysi, jossa olisi ollut mukana vain toisen kaupankdyntijakson aikana tehdyt kaupat
ja josta olisi ollut poistettu ddrivaihtelut. Nditd darimmaisid vaihteluita ei kuitenkaan
ollut toisen kaupankdyntivaiheen aikana, joten tdllaisessa analyysissa tulos olisi ollut

tdysin identtinen toisen regressioanalyysin kanssa, joten tutkija paéatti jattaa sen tekemét-

td. Muuttujan ,B] saaman arvon mukaan voidaan padtelld toteutuuko maturiteettiefekti

kyseisessd sopimuksessa. Arvoa ﬂl kuvaa taulukoissa 3 — 5 arvo beta.

Laskentamallin tulokset koko aineistolla on esitelty taulukossa 3.

Taulukko 3 Koko aineiston regressioanalyysi
Dec06 Dec07 Dec08 Dec09 Dec10
Beta -0,024 -0,134 0,075 0,021 0,088
Sig. 0,687 0,002 0,034 0,508 0,005

P-arvoista on péételtdvissa, ettd vuosien 2006 ja 2009 tulokset eivét ole tilastollisesti
merkitsevid. Merkitsevyystasona kdytetddn 5 %, joka on yleisesti tilastotieteessd sovit-
tujen tasojen mukaan melkein merkitseva (ks. Holopainen & Pulkkinen 2001, 91). Mal-
lin muut kolme muuttujaa ovat tilastollisesti merkitsevid.

Taulukosta 3 voidaan havaita, ettd maturiteettiefektin ldsndolo on vaihtelevaa aineis-
tossa. DecO7-sopimus on ainoa, jossa tarkasteltava arvo beta saa negatiivisen arvon, ja
joka tilastollisesti merkitsevéasti viiden prosentin luottamusvililld, eli ndyttdd tukevan
Samuelsonin hypoteesia. Luvussa 4 tarkasteltaessa aineiston kuvailevaa statistiikkaa
kavi ilmi, ettd DecO7-sopimuksen volatiliteetin arvo oli huomattavassa méérassd ha-
vaintoja nolla. Timé johtui ensimmaéisen vaiheen loppumisesta vuoden 2007 lopulla ja
tdma erikoisuus kaupankdynnissd voi vaikuttaa tuloksiin. Téstd syystd tdima tulos tulee
tutkia erikseen muista tuloksista ja sitd voidaan verrata vasta toisen kaupankéyntivai-
heen loppuun vuonna 2012, jolloin saadaan seuraavan kerran samanlaiset olosuhteet
markkinoille. Téstd syysta tutkija ei ota kantaa maturiteettiefektin toteutumiseen kysei-

sessd tapauksessa, vaikka nollahypoteesi tuleekin hyldtd. Muissa tdmédn aineiston sopi-
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muksissa beta saa positiivisen arvon ja néin ollen ei nollahypoteesia voi hylita ja téten
ei 10ydy todisteita Samuelsonin hypoteesille. Vastakkaisia todisteita maturiteettiefektille
antaa Dec08 ja Decl0 -sopimukset, joissa beta saa positiivisen arvon, mika tarkoittaisi
volatiliteetin vihenemisestd maturiteetin ldhestyessa.

Taulukossa 4 on esitelty laskentamallin tulokset, kun ensimmdiisen vaiheen aikana
vaihdetut sopimukset on jatetty pois, eli mukana on vain vuoden 2008 tammikuussa ja
sen jilkeen tehdyt kaupat. Tdmén odotettiin tuovan tarkempia ja kuvaavampia tuloksia,
kun ensimmaéisen vaiheen lopun aikana vaihdetut sopimukset on jdtetty pois. Myds
markkinatoimijoiden oppiminen ja suurempi kokemus instrumentista markkinoiden

kypsymisen oletettiin vaikuttavan tuloksiin.

Taulukko 4  1.1.2008 ja sen jélkeiset kauppapdivit
Dec08 Dec09 Dec10
Beta -0,194 -0,122 0,125
Sig. 0,003 0,01 0,001

Tamén vaiheen kaikki sopimukset ovat tilastollisesti merkitsevid 5 %:n merkitse-
vyystasolla, joten niitd voidaan arvioida tilastollisesti.

Ensimmaisen vaiheen kauppapdivien poisjdttiminen muutti selvésti tuloksia kaikissa
sopimuksissa. Dec08- ja Dec09-sopimuksilla voidaan havaita selvdi maturiteettiefektin
toteutumista, betan saadessa arvon -0,194 Dec08-sopimuksilla ja arvon -0,122 Dec(09-
sopimuksilla. Ndin ollen nollahypoteesi tulee hyldtd ndiden kahden tutkittavan sopi-
muksen kohdalta. Dec10-sopimuksilla beta saa positiivisen arvon, joten nollahypoteesia
ei voida hyldtd. Kuten ensimmadisen regressioanalyysin tapauksessa, Dec10-sopimukset
osoittavat todisteita positiivisesta korrelaatiosta maturiteetin ja volatiliteetin kesken, eli
volatiliteetin pienenemistd maturiteetin ldhestyessa.

Kahdeksan ensimmaéisen tutkittavan sopimuksen joukosta kolmessa nollahypoteesi
hylattiin. Kahdessa sopimuksessa ei maturiteetilla ja volatiliteetilla tutkimuksen mukaan
ollut suhdetta toisiinsa ja kolmessa sopimuksessa oli havaittavissa pdinvastaisia todistei-
ta, eli maturiteetin ja volatiliteetin positiivista korrelaatiota. Vastakkaisista todisteista
kahdessa korrelaatio oli heikkoa ja yhdessd sopimuksessa korrelaatio oli vahvaa.

Taulukossa 5 on esitettynd kaikki koko aineiston ajalla kdydyt kaupat, joista on pois-
tettu dédrivaihtelut. Ndin toivottiin saavan tarkempi kuvaus maturiteettiefektin olemassa-

ololle, silld padstooikeuksien poliittisen luonteen vuoksi poliittisten paitdsten jalkeen
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ovat hinnat muuttuneet paljon markkinoista ja markkinateknisistd syisté riippumatta. '
Adrivaihteluiden poisjittimiselld pystytidin minimoimaan tillainen poliittisten pédtdsten
luoma vaikutus padstdoikeuksien hintoihin, joka luo keinotekoisesti suurta volatiliteettia
markkinoille.

Poistettu kaikki joissa volatiliteetti saa arvon 0,02 tai suurempi. Tdma arvo on valittu
siitd syystd, ettd sitd pienemmaét arvot voivat vield selittyd normaalilla kaupankdynnilla,
mutta sitd suuremmat todennékoisesti tarvitsevat jonkin markkinoista riippumattoman
syyn toteutuakseen. Dec06-sopimuksissa tima tarkoittaa viittd poistettua arvoa, Dec07-
sopimuksissa 31 postettua arvoa, DecO8-sopimuksissa kolmea poistettua arvoa, Dec09-
sopimuksissa kolmea poistettua arvoa sekd Decl0-sopimuksissa kolmea poistettua ar-
voa. Kaikissa poistetut dédriarvot olivat samaan aikaan tapahtuneita, suurimmaksi osaksi
toukokuussa 2006. Poistetut ddriarvot olivat kaikissa sopimuksissa vaihdannan alkuvai-
heessa, joten ddriarvojen poistamisella voi odottaa olevan maturiteettiefektia vahvistava

vaikutus aineistossa.

Taulukko 5  Koko aineisto poistettuna ddriarvoilla
Dec06 Dec07 Dec08 Dec09 Dec10

Beta -0,171 -0,322 0,040 -0,060 0,088

Sig. 0,004 0,000 0,258 0,061 0,005

Taulukosta 5 voidaan havaita, ettd ddriarvojen poistamisella on vaikutusta vuosien
2006, 2007 ja 2008 sopimuksiin. Vuoden 2009 sopimuksilla ei edelleenkdin ndy vaiku-
tusta maturiteetin suhteesta volatiliteettiin suuntaan tai toiseen ja vuoden 2010 sopimuk-
sessa vaikutus on tdsméilleen sama kuin ilman poistettuja arvoja. Dec08- ja Dec09-
sopimuksilla ei ole tilastollista merkittavyyttd, joten niissé nollahypoteesin voi hyvék-
syd ilman arvon beta tutkimista.

Dec06—sopimuksissa viiden dériarvon poistaminen sai arvon beta muuttumaan vah-
vasti negatiiviseksi, joka johti nollahypoteesin hylkdamiseen. DecO7-sopimuksissa oli
havaittavissa erittdin vahvaa maturiteettiefektin olemassaoloa, mutta siitd jouduttiin
poistamaan monta arvoa, 31 kappaletta, joten se vaikuttaa tulokseen. Tdssd voidaan
kayttdd samoja perusteita kuin ensimmdiisesséd regressioanalyysivaiheessa, ja tutkija ei
ota kantaa tdhén tulokseen tdssidkddn vaiheessa. Dec08-sopimuksen arvoilla pieni matu-

riteettiefektin vastainen todistus jdd pois ddriarvojen poisjattamiselld. Ainoastaan Dec10

19 Suurin osa havaituista ddrihavainnosta tapahtui vuoden 2006 toukokuussa, jolloin padstooi-
keuksien hinta tippui yli 30€:sta/tonni hiilidioksia alle 10€:een/tonni muutamien jisenmaiden
julkaistettua jakomddransd, jotka olivat niin suuret, ettei kyseisten maiden teollisuuksien tar-

vinnut vihentdd yhtddn padstojadan padstikseen tavoitteisiinsa.
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tuottaa pientd maturiteettiefektin vastaista todistusta, saaden samanlaisen tuloksen kuin
ilman dariarvojen pois jattdmista.

Vain toisen vaiheen kauppapdivit mukaan ottavassa aineistossa ei ollut mukana lain-
kaan poisjatettavid ddrivaihteluita, joten siitd ei tarvinnut tehda erikseen tutkimusta. Syi-
td tdhdn on varmasti niin poliittisten paattdjien kuin markkinatoimijoiden suurempi
ymmarrys kauppamekaniikoista ja poliittisista pddtoksistd sekd niiden vaikutuksista
markkinoihin.

Tutkimuksessa tutkitut sopimukset kayttaytyivét vaihtelevasti, tuottaen ristiriitaisia
tuloksia. Tutkimuksesta saatujen todisteiden avulla on mahdotonta sanoa, ettd paastooi-
keuksien hinnoissa maturiteettiefekti esiintyisi, silld todisteita on sekéd sen puolesta etta
sitd vastaan. Nollahypoteesin hylkédystd tukevia todisteita saatiin ensimmadisen regres-
sioanalyysin aineistossa Dec07-sopimuksilla, toisen regressioanalyysin aineistossa
Dec08- ja Dec09-sopimuksilla ja kolmannen regressioanalyysin aineistossa Dec06- ja
Dec07-sopimuksilla. Koska DecO7-sopimukset ovat luonteeltaan tdysin erilaiset kuin
muut sopimukset, johtuen ensimmaisen péaastokauppajakson loppumisesta vuoden 2007
joulukuussa, ei tutkija koe mahdolliseksi ndiden tulosten vertailemisen muiden tulosten
kanssa. Niin ollen vertailukelpoisista tuloksista vain kolmessa sopimuksessa yhdesta-
toista voidaan nollahypoteesi hyldtd. Tastd syystd nollahypoteesi jd4 voimaan ja ei ole
tarpeeksi todisteita, jotta tutkija voisi olettaa maturiteettiefektin toteutuvan paistéoike-

uksin futuureissa.
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6 JOHTOPAATOKSET JA YHTEENVETO

6.1 Tutkimuksen luotettavuuden arviointi

Tutkielmissa pyritddn l0ytiméadn yleistettdvissd oleva totuus ja vélttdimdin virheiden
syntymistd. Silti tulosten luotettavuus ja patevyys vaihtelevat eri syistd. Tastd syystd on
tiarkedd, ettd pystytddn arvioimaan tehdyn tutkimuksen luotettavuutta. Tutkimuksen luo-
tettavuutta voidaan mitata ja testata useanlaisilla menetelmilld. (Hirsjarvi ym 1998,
216.)

6.1.1 Yleistettiivyys

Tutkimuksen yleistettavyydelld tarkoitetaan sen ulkoista luotettavuutta, johon liittyy
otoksen valintaan ja kattavuuteen liittyvid tekijoitd. Taulukointiin on yleensi saatavilla
vain otos perusjoukosta, mutta silti ollaan kiinnostuneita koko perusjoukosta. Tutki-
muksessa saadut pédidtelmit perusjoukosta ovat otoksesta saaduista tuloksista tehtyja
yleistyksid. Yleistyksien tekoon kiytetddn yleensd luottamusvilid. Esimerkiksi 5 %:n
tasolla laskettu luottamusvili osoittaa rajat joiden sisdlld luokan prosenttiosuus on pe-
rusjoukossa 95 %:n todenndkdisyydelld. Kun otoksesta havaitaan korrelaatio, luotta-
musvilin avulla voidaan vastata kysymykseen, kuinka todenndkdistd olisi yhteyden
puuttuessa, ettd sama korrelaatio esiintyisi vdhintddn havaitun suuruisena otoksen otan-
tasattuman vaikutuksesta. Kun tutkimuksessa on kaksi ryhmaié, kiytetdan t-testid, ja jos
vertailtavana on useampia ryhmié, otetaan avuksi varianssianalyysi. Kummassakin ta-
pauksissa on kéytettdvissd oma testinsd silloin, kun vertailtavien ryhmien havainnot
ovat riippuvia tai riippumattomia toisistaan. (Alkula ym. 1994, 215 — 216.)

Tassd tutkimuksessa ei perusjoukosta oteta otosta, vaan tutkimuksen aineisto kasittda
koko perusjoukon. Toisaalta on valittu vain yhden porssin vaihdosta saatu aineisto, jol-
loin perusjoukko on valittu monen joukon joukosta. Kuitenkaan eri padstoporsseissd
padstdoikeuksien hinnat eivit juuri eroa toisistaan ja hinnat liikkkuvat samanaikaisesti ja
samaan suuntaan kaikissa porsseissd, joten tdstd vain yhden porssin aineiston tutkimuk-

sesta ei ole haittaa tutkimuksen yleistettivyydelle.

6.1.2  Reliabiliteetti

Reliabiliteetti tutkielmassa tarkoittaa tutkielman tulosten toistettavuutta, samana tai

myohempénd ajankohtana. Toisin sanoen mittauksen reliaabelius tarkoittaa sen kykyéa
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antaa ei sattumanvaraisia tuloksia. Reliabiliteettia voidaan mitata monella eri tavalla.
Esimerkiksi mikéli kaksi eri mittauksen tehnyttd tutkijaa paatyy samaan tulokseen, voi-
daan tutkielmalla pitdd olevan korkea reliabiliteetti, eli pitdd sitd luotettavana. Toisaalta
jos samaa aihetta tutkitaan eri tutkimuskerroilla ja paddytdén samaan tulokseen, voidaan
tutkielmaa pitéé taas luotettavana. Kvantitatiivisissa tutkimuksissa on kehitetty eri tilas-
tollisia merkityksid joilla tutkimuksen reliabiliteettia voidaan arvioida. Taméan liséksi
joillakin tieteenaloilla on kehitelty kansainvélisid mittareita joiden avulla tutkimusten
luotettavuutta voidaan kétevésti mitata ja vertailla niiden reliabiliteettia. Tutkimuksen
sisdinen reliabiliteetti voidaan mitata ottamalla sama tilastoyksikko useampaan kertaan
ja toistaa tehdyt mallinnukset. Jos mittaustulokset ovat samat kuin ensimméisellé kerral-
la, tai tarpeeksi ldhelld alkuperiisid arvoja, voidaan tutkielman sanoa olevan sisdisesti
reliaabeli. Tutkimuksen ulkoinen reliabiliteetti tarkoittaa sitd, ettd mittaukset ovat tois-
tettavissa my0Os muissa yhteyksissd ja muiden tutkijoiden toimesta. Reliabiliteetti liittyy
laheisesti yleisyyteen, toistettavuuteen ja falsifiointiin. (Hirsjarvi ym. 1998, 187; Jarvi-
nen & Jarvinen 2000, 163.)

Tassd tutkimuksessa ulkoinen reliabiliteetti liittyy 1dhdeaineiston tarkkuuteen. EEX:n
porssistd saadut tiedot ovat tarkka kuvaus péédstooikeuksien futuurien hinnoista téssa
pOrssissd. Muissakin porsseissd hinnat ovat koko péaédstokaupan historian ajan olleet hy-
vin ldhella toisiaan ja liikkkuneet samaan tahtiin. Tama luo tutkimukselle vahvan ulkoi-
sen reliabiliteetin.

Tutkimuksen sisdinen reliabiliteetti on varmistettu kayttiméalld saatu aineisto suoraan
sitd jakamatta pienempdédn otokseen tai sitd lainkaan muokkaamatta. Ndin saadaan tut-

kimukselle my0s vahva sisdinen reliabiliteetti.

6.1.3  Validiteetti

Kolmas tutkimuksen luotettavuuden arviointiin liittyvd kdsite on validius eli tutkimuk-
sen patevyys. Validiteetilla tarkoitetaan tutkimuksen kykyd mitata juuri sitd, mitd alun
perin oli tarkoitus mitata. Tutkijoiden menetelmat ja mittarit eivét aina vastaa tutkijoi-
den niille asettamia toiveita ja tarkoitusperid. Monesti mittarit eivédt mittaa todellisuutta,
jota tutkijat kuvittelevat niilld mittaavansa. Téllaisen tapauksen sattuessa, ja tutkijan
kuitenkin késitellessd saatuja tuloksia alkuperdisen tarkoituksen mukaisesti, ei tuloksia
voida pitdd patevind ja tosina. Mittari siis ndin aiheuttaa virheitd tutkimustuloksiin. Va-
lidiutta on olemassa useanlaista ja sitd voidaan arvioida useammasta nikokulmasta. On
olemassa ennustevalidius, tutkimusvalidius ja rakennevalidius. (Hirsjarvi ym. 1998, 216
-271.)

Tutkimuksen validiteetti on riippuvainen siitd, vastaako sen tulokset sithen, mihin

tutkija on tutkimusta suunnitellessa halunnut saada vastauksen. Niin on myds téssé tut-
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kimuksessa. Onko Euroopan Unionin pdistdoikeuksien futuureilla havaittavaa maturi-
teettiefektid? Madrallinen tutkimus on suhteellisen helppo todeta validiksi, silld siitd
saatavia tuloksia on helppo havainnoida ja vertailla muihin tutkimuksiin. Jos tulokset
vaikuttavat epérealistisilta ja aikaisempiin tuloksiin verrattuna ristiriitaisilta, tulisi tut-
kimuksen validiteettia kyseenalaistaa. Kuitenkaan tdtd ei ndistd syistd voi suoralta ké-
delta hylata, silli my0s aiempi teoria ja tulokset voivat olla véédrassa. Koska padstooike-
uksien futuureista ei ole aiemmin tehty vastaavaa tutkimusta, ja Samuelsonin hypoteesin
toteutuminen muilla finanssituotteilla on ollut vaihtelevaa, riippuen tuotteesta, ei tata

tutkimusta voida verrata aikaisempien tutkimuksien tulosten kanssa.

6.2 Johtopaitokset

Tutkimuksen tavoitteena oli selvittdd toteutuuko Samelsonin hypoteesi padstdoikeuksi-
en futuurisopimuksissa Euroopan Unionin ETS —paastokaupassa. Tutkimuksessa kéytet-
tiin aineistona European Energy Exchange —porssin vuoden 2005 lokakuun ja 2010 jou-
lukuun vililla vaihdettuja futuurisopimuksia. Tdmaé oli aikaisin saatavilla oleva aineisto
kyseisessd porssissd ja joulukuussa 2010 maturiteetin saavuttavat sopimukset olivat
viimeiseksi maturiteettinsa saavuttaneet tutkimusta tehdessd (helmikuu 2011). Tutki-
musongelmaan vastattiin teoreettisesta viitekehyksestd muodostetun tutkimushypoteesin
avulla. Tutkimushypoteesi muodostettiin vallitsevien teorioiden pohjalta.

Tutkimushypoteesi vahvistettiin tai kumottiin tilastollisten menetelmien avulla. Ti-
lastollisena menetelmand kaytettiin lineaarista regressioanalyysia, joka muodostettiin ja
ratkaistiin niin sanotulla pienimmén nelidsumman menetelmélla. Tutkimuksen regres-
sioanalyysi tehtiin kolmessa vaiheessa. Ensimmdisessd regressioanalyysissa kdytettiin
koko saatavissa olevaa aineistoa. Toisessa regressioanalyysissa jatettiin ensimmadisen
kauppajakson, ennen 1.1.2008 tapahtuneet, kauppapéivit pois analyysistd. Kolmannessa
regressioanalyysissa oli kaikki kaupankdyntipdivdat mukana, mutta niiden joukosta oli
poistettu ddrihavainnot.

Péastokauppa on vield uusi markkinamekanismi ja padstdoikeudet uusi instrumentti.
Tastd syysté tuloksista johtopadtosten tekeminen on hieman hankalaa. Todisteita matu-
riteettiefektin olemassaolosta ilmeni ristiriitaisesti tutkitusta aineistosta. Alle puolet tut-
kituista sopimuksista, viisi kolmestatoista, tuki maturiteettiefektin olemassa oloa. Niisti
kaksi oli DecO7-sopimuksia, regressioanalyyseissa yksi ja kolme. Ndmaé tulokset ovat
odotettuja, silld hinta laski ensimmaéisen kaupankéyntijakson lopussa nollaan, péddstdoi-
keuksien tullessa arvottomiksi, ja siten ollen ldhelld maturiteettia jatkuvassa laskussa

alaspédin. Lisédksi arvon ollessa ldhelld nollaa absoluuttisesti pienikin arvon vaihtelu nos-
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taa volatiliteettia suuresti. Maturiteettiefektin vastaisia tuloksia, kuten aiemmassakin
kirjallisuudessa on ilmennyt*’, saatiin neljéssi sopimuksessa, eli noin joka kolmannessa.
Tallaisia sopimuksia esiintyi kaikissa tehdyissd regressioanalyyseissa. Decl0-
sopimuksissa tillaisia vastakkaisia todisteita ilmeni kaikilla laskukerroilla, jonka lisdksi
samanlainen tulos saatiin ensimmaéisen regressioanalyysin Dec08-sopimuksella. Neljds-
sd sopimuksessa ei 10ytynyt minkddn suuntaista korrelaatiota maturiteetin ja volatilitee-
tin kesken.

Suurin osa sopimuksista, jotka eivit tukeneet maturiteettiefektin olemassaoloa, esiin-
tyi kaikki markkinapdiviat mukaan ottavien sopimusten kanssa. Tdma voi johtua ensim-
maisen vaiheen aikana olleesta opetteluvaiheesta, jolloin kaupankdynti ei ollut vield
vakiinnuttanut paikkaansa eikd markkinaosallistujat vield tienneet mille tasolle hinnat
tulevat asettumaan, silld tietoa ei vield ollut kuinka paljon jaetuista padstdoikeuksista
lopulta yritykset kdyttavit ja mihin kohtaan kysynta ja tarjonta kdyralla markkinat aset-
tuvat. Tallainen epdvarmuus on omiaan lisdédméédn volatiliteettia. Varsinkin vuoden
2008 joulukuussa ja sitdi myohemmin maturiteettinsa saavuttavissa sopimuksissa tima
alkuvaiheiden suurempi volatiliteetti vaikuttaa maturiteettiefektid vahentien, koska suu-
remman volatiliteetin tapahtumat sijoittuvat aikaan, kun maturiteettiin on vield suhteel-
lisen pitkd aika. Tdméa johtuu siité, ettd volatiliteetti oli vahvaa alkuvaiheessa, ja siten
vihentden mahdollisen maturiteettiefektin vaikutusta.

Ensimmadisen kauppavaiheen viimeinen sopimus, Dec0O7-sopimus, on ensimmaéinen,
joka tukee Samuelsonin hypoteesia. Osaksi tdimé voi johtua siitd, ettd ensimmaéisen vai-
heen pééstdoikeuksia ei voinut siirtdd seuraavaan vaiheeseen ja hinnat laskivat léhelle
nollaa paistooikeuksien arvon laskiessa. Tama kasvattaa volatiliteettia, silld alle kym-
menen sentin hinnoissa sentin vaihtelu aiheuttaa huomattavasti enemmén volatiliteettia
kuin korkeammissa hinnoissa sama absoluuttinen hinnan vaihtelu. Téastd syystd tistad
ensimmadisestd tuloksesta on vaikea arvioida, onko siind kyse maturiteettiefektistd vai
onko kyse vain tdstd hinnan asteittaisesta alenemisesta. Tastd syystd tutkija ei laske ky-
seistd sopimusta Samuelsonin hypoteesia tukevaksi.

Ensimmadisen vaiheen kauppapdivit pois jattdvastd aineistosta kaikki ovat tilastolli-
sesti merkitsevid. Tastd syystd ne voidaan kaikki ottaa mukaan tarkasteluun. Kaksi en-
simmadistd néistd, Dec08- ja Dec09-sopimukset, vahvistavat Samuelsonin hypoteesin.
Naiind vuosina ei ole samanlaista markkinateknistd syytd kumota maturiteettiefektin
olemassaoloa kuten tilanne oli Dec0O7-sopimuksissa. Tdma maturiteettiefektin ldsndolo
voi johtua siité, ettd markkinatekijét ovat jo tottuneet padstooikeuksiin ja markkinat ovat
padtyneet uomiinsa. Toisaalta padstooikeuksia kdytetddn aina joulukuussa, jolloin niitd

tarvitsevat yritykset tietdvat tarkalleen tarvitsemansa mééran, joka voi lisdtd vaihtoa ja

20 Kts. esim. Chen ym 1999.
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volatiliteettia maturiteetin ldheisyydessé. Jos néin olisi, olisi padstdoikeuksien hinnoilla
luonnollinen taipumus osoittaa Samuelsonin hypoteesi oikeaksi. Kuitenkaan vaihto ei
kasva maturiteetin ldhestyessé, joten vaihdon kasvulla ei titd voida selittaa.
Dec10-sopimuksissa ei maturiteettiefektid ilmene missddn regressioanalyysissa. Ta-
ma hiukan vaikeuttaa tulosten analysointia, silld se antaa ristiriitaisia vastauksia aikai-

sempien sopimusten kanssa.

6.3 Yhteenveto ja jatkotutkimusmahdollisuudet

Nykyiselldédn ei maturiteettiefektin toteutumista padstooikeuksien hinnoissa voi ku-
mota tai vahvistaa, silld tulokset ovat vahvoja puolesta ja vastaan riippuen vuodesta.
Tamai taas ohjaa tutkijaa sithen suuntaan, ettei maturiteettiefekti toteudu, vaan hinnat,
ainakin vield, vaihtelevat satunnaisesti markkinoiden erikoisuudesta®' johtuen. Péstd-
oikeuksilla kiyty kauppa on vaiheittaista ja on usein piivia, jolloin ei tule yhtian toteu-
tunutta kauppaa yhdessd porssissd. Tamé luo erityisominaisuuden paistokaupalle, jota
ei aktiivisemmin vaihdettujen futuurien kaupassa ole.

Aikaisemmat tutkimukset Samuelsonin hypoteesista ovat antaneet ristiriitaisia tulok-
sia riippuen tutkittavasta futuurista. Tdma tutkimus ei tuo vahvistusta tai heikennysta
Samuelsonin hypoteesin yleiseen paikkaansa pitdvyyteen. Aikaisemmissa tutkimuksissa
on tullut esiin tiettyjd futuureita, joissa Samuelsonin hypoteesi toteutuu, kuten maatalo-
ushyddykkeiden futuurit. Padstooikeuksien futuurit kdyttdytyvit tdssd suhteessa kuten
finanssituotteiden futuurit koska niissé ei ole 10ydettdavissd todisteita maturiteettiefektil-
le.

Péaastooikeuksien futuurimarkkinoille osallistuvien ei tarvitse ndiden todisteiden va-
lossa ottaa huomioon maturiteettiefektin olemassaoloa. Tutkimuksen mukaan markki-
naosallistujien tulee kadyttdd samankaltaista 1dhestymistd padstdoikeuksien futuureihin
kuin finanssituotteiden futuureihin, joissa maturiteettiefektia ei ole ilmennyt.

Tutkija ehdottaa jatkotutkimusmahdollisuuksiksi lisdtutkimuksia kun toinen vaihe on
saatu loppuun, eli vuoden 2012 joulukuun jélkeen, jolloin voidaan tutkia paremmin ma-
turiteettiefektin esiintymistd padstdoikeuksien futuureissa. Tdlloin voidaan saada toivot-
tavasti selkedmpdd tietoa, nykyisen ristiriitaisen tiedon sijasta. Lisdksi voidaan 16ytda
enemmaén tukea pédstokauppajakson viimeisen sopimuksen, tédssd tapauksessa Dec(07-

sopimuksen, ja seuraavaksi Decl2-sopimuksen kdyttaytymiseen. Liséksi olisi mielen-

21 Poliittiset padtokset vaikuttavat erityisen paljon markkinahintoihin, eivitkd markkinaosallis-

tujat voi ndihin tekijoihin vaikuttaa kuin vain valillisesti.
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kiintoista tutkia, minkalaisia tuloksia muut laskentamallit toisivat esiin kdyttden samaa

aineistoa kuin mité tdssa tutkimuksessa on kaytetty.
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