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Sellu on muuttunut metséiteollisuudessa paperin raaka-aineesta myytaviksi
vilituotteeksi, kun sellu- ja paperiteollisuus ovat eriytyneet maantieteellisesti.
Sellun hinta maaraytyy kuukausittain myyjien ja ostajien vélilla kaytavissa hinta-
neuvotteluissa. Sen markkinahinnat vaikuttavat metséteollisuusyritysten ja ndiden
investointien kannattavuuteen. Sellukaupan osapuolet tarvitsevatkin hintaennus-
teita toimintansa keskipitkén ja pitkén aikavilin suunnitteluun. Sellumarkkinasta
on saatavilla vahén julkaistua tutkimusta, ja alalla kaytetddnkin tyypillisesi asian-
tuntijaennusteita.

Téamén diplomityon tavoitteena on parantaa ymmérrystd sellun markkinahinnan
muodostumisesta tarkastelemalla aiemmassa tutkimuksessa ja asiantuntijaennus-
teissa mainittujen mahdollisten selittdjien vaikutusta sellun markkinahintaan seké
luomalla ldpindkyva ennustemalli sellun markkinahinnalle.

Tyossa testataan mahdollisten markkinahinnan selittdjien ennustevoimaa. Se-
littdjistd valitulle osajoukolle estimoidaan rajoitettu vektoriautoregressiomalli,
jolla sellun markkinahintaa ennustetaan 24 kuukautta eteenpéin. Estimoitu mal-
li sisdltad sellun hinnan lisidksi tuottajavarastot, toimitus-kapasiteetti -suhteet,
valuuttakursseja sekéd kuluttajakysyntéda indikoivan yleistalousindikaattorin.

Estimoitua mallia arvioidaan vertaamalla mallin siséisid vaikutussuhteita asian-
tuntijoiden ndkemyksiin sckéd vertaamalla mallin tuottamia ennusteita toteumiin
ja vertailuennusteisiin. Arvioinnin valossa ennustemalli toimii paremmin kuin
vertailuennusteet tai toimeksiantajan aiemmat ennusteet. Malli voidaan ottaa
kayttoon yhtené lahtotietona toimeksiantajan asiantuntijaennusteen laadintaan.
Malli mahdollistaa my6s ennusteiden laskemisen erilaisille valuuttakurssi- ja ta-
lousskenaarioille.

Asiasanat: Sellu, markkinahinta, ennustaminen, vektoriautoregressiomalli

Kieli: suomi

i



A' Aalto University
]
Aalto University

School of Science ABSTRACT OF
Master’s Programme in Mathematics and Operations Research MASTER’S THESIS

Author: Joona Kanerva

Title:

Pulp market price forecast model

Date: November 30, 2016 Pages: viii + 68
Major: Systems and Operations Research Code: SCI3055
Supervisor: Professor Ahti Salo

Adyvisor: Sauli Jarvenpada M.Soc.Sc.

Pulp has evolved from a raw material for papermaking to an intermediate market
product as pulp and paper industries have diverged geographically. The price of
pulp is negotiated monthly between buyers and sellers. The profitability of forest
industry companies and their investments is affected by the market price of pulp.
These companies need price forecasts for their medium and long term planning.
There exists little published research on pulp price formation, and expert forecasts
are typically utilized in the industry.

The goal of this thesis is to enhance understanding of pulp market price formation
by reviewing potential price drivers in previous research and expert forecasts as
well as by creating a transparent forecast model for the market price.

In this thesis, potential price drivers are assessed and their forecast power tested.
A prospective subset of price drivers is chosen and used to estimate a restricted
vector autoregressive model. This model is used to create 24 month forecasts
of the pulp market price. In addition to the market price the estimated model
includes producer inventories, shipment to capacity ratios, exchange rates and an
economic indicator as a proxy for consumer demand.

The estimated model is evaluated by comparing the forecasts with realizations
and simple benchmark forecasts. Sanity checks are performed by comparing
model dynamics with expert beliefs. Based on these checks the forecast model
outperforms the benchmarks as well as the previous forecasts used by the case
company. The implemented forecast model can be utilized immediately as an
input in expert forecasting. The model can also be used for forecasting in alternate
exchange rate and economic scenarios.

Keywords: Pulp, market price, forecasting, vector autoregressive model

Language: Finnish
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Esipuhe

Téamé diplomity6 on tehty yhteistyossia UPM-Kymmene Oyj:n selluliiketoimin-
nan kanssa. Haluan kiittdd UPM:44 mielenkiintoisesta tutkimusongelmasta,
miellyttavasta tyoympéristosta ja mahdollisuudesta tutustua metséteollisuuteen
omaa tutkimusaihetta laajemminkin. Erityisesti haluan kiittda ohjaajaani
Sauli Jarvenpéita tuesta ja palautteesta. Saulin selluteollisuuden ja tilas-
totieteen asiantuntemus auttoivat tyon alkuun ja haasteiden yli lopulliseen

muotoonsa.

Kiitos valvojalleni Ahti Salolle arvokkaista kommenteista ja tarkoista korjauk-
sista. Kiitos myos Matematiikan ja systeemianalyysin laitokselle mielenkiin-

toisista ja haastavista kursseista.

Kiitos perheelle ja ystéville seké erityisesti Saaralle tuesta ja kannustuksesta

diplomityoprojektissa sekd vilittdmisestd opintojen ulkopuolisessa eldméssa.

Helsingissé, 30. marraskuuta 2016

Joona Kanerva
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Luku 1

Johdanto

Metséteollisuus on murrosvaiheessa. Hienopaperin kysynté laskee lidnsimaissa
digitalisaation myotd. Pehmopaperin ja pakkausmateriaalien kysyntd on
maailmanlaajuisesti kasvussa vieston kasvaessa ja muuttaessa kaupunkeihin
seké elintason noustessa. Voimakkaimmin kulutus kasvaa Kiinassa. Paperin
tuotanto on siirtynyt lihemméis kasvavaa kulutusta. (Hénninen, Katila ja

Vistild 2013)

Aasian kasvavien markkinoiden ldheisyydessa ei kuitenkaan ole saatavilla
hyvélaatuista kuitupuuta, vaan maailman talousmetsidvarannot sijaitsevat
enimmaékseen pohjoisissa maissa. Selluntuotannossa hyodynnetdéan erityisesti
Suomen, Ruotsin, Vendjan, Kanadan ja Yhdysvaltojen talousmetsia seki
Etelda-Amerikan ja Indonesian puuviljelmia. Kuivattu sellu vaatii merkit-
tavasti pienemmén kuljetuskapasiteetin kuin sen tuottamiseksi tarvittava
puuaines, joten selluntuotanto on sijoittunut metsévarantojen ldheisyyteen.
Paperin ja sellun tuotantojen maantieteellinen eriytyminen on purkanut
paperiteollisuuden perinteisia integraatiota eli sellun syodttédmistd suoraan

sellutehtaasta paperitehtaaseen. Sellu onkin muuttunut paperin raaka-aineesta
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myytéaviksi valituotteeksi, jolloin sellun hinnan ja sen vaihteluiden merkitys
metsiteollisuusyrityksille on kasvanut. (Hanninen, Katila ja Vistild 2013;

Poyry 2013)

Suomessa metséteollisuus on yksi tarkeimmistéd teollisuudenaloista. 2010-
luvulla sen osuus viennistd on ollut noin 20 % (Tulli 2015). Metséteolli-
suuden murros on johtanut Suomessa useiden paperitehtaiden sulkemiseen.
My®s pienié ja paperituotantoon integroituja sellutehtaita on suljettu, mutta
suurimpia yksikoitd on kasvatettu investoinneilla, ja uusia tehtaita ollaan
rakentamassa ja suunnittelemassa esimerkiksi Adnckoskelle. Sellusta saatava
hinta vaikuttaa merkittdvéisti suomalaisten metséayhtididen ja ndiden tekemien
investointien kannattavuuteen. Yritykset kidyttavit padtoksentekonsa tukena
ennusteita sellun hintakehityksesta. (Metsa Fibre Oy 2016; UPM-Kymmene
Oyj. 2016)

Sellun hinnan vaihtelun uskotaan pohjimmiltaan johtuvan kysynnin ja tar-
jonnan epitasapainosta seké varastotasospekulaatiosta (Diesen 2007). Hin-
nan muutoksiin reagoidaan tyypillisesti varastotasoja saatamalld, miké voi
voimistaa hinnan vaihtelua entisestdéan. Useista hyodykkeistd kdydaan porssi-
kauppaa, mutta sellun hinnat neuvotellaan ostajien ja myyjien valilla kuu-
kausittain. Hinnoista julkaistaan markkinaosapuolten ilmoituksiin perustuvaa
indeksié erikseen lyhyt- ja pitkdkuitusellulle seké eri markkina-alueille. Katta-
van futuurimarkkinan puuttuessa hintaodotuksista ei ole saatavissa avointa ja
yhteisté késitystd. Sellun hinnan méadrdytymisestéd ja etenkin ennustamisesta
on vain vahan julkaistua tutkimusta. Saatavilla on ldhinné alan konsultti-
toimistojen kaupallisia ennusteita. Naiden taustalla olevat menetelmét eivét
kuitenkaan ole avoimesti tarkasteltavissa, mutta todennékoisesti ennusteet
muodostetaan tilastollisen mallinnuksen ja asiantuntija-arvioiden yhdistel-

mind. T&lloin pelkén tilastodatan lisdksi myos alalla vallitsevat uskomukset
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ja huhut siséltyvét nédihin ennusteisiin.

Tyon toimeksiantaja, UPM-Kymmene Oyj (UPM), on yksi Suomen ja maail-
man suurimmista metséateollisuusyrityksistéd noin 10 miljardin euron liikevaih-
dollaan. Silla on kolme sellutehdasta Suomessa ja yksi Uruguayssa. Sellun
hinta vaikuttaa merkittavasti myos UPM:n liiketoiminnan kannattavuuteen.
UPM pyrkii ymmartamééan sellun hintadynamiikka entistd paremmin. Taméa

diplomityo on yksi askel kohti tata tavoitetta.

1.1 Tutkimuskysymys

Tyon tavoitteena on 16ytad sellun hintaan mahdollisesti vaikuttavien muuttu-
jien joukosta parhaat selittdjat ja rakentaa néista sellun markkinahinnalle
ennustemalli. Liséksi mallin tavoitteena on hintaennusteen epdvarmuuden
ldhteiden nykyistd parempi tunnistaminen seké erilaisten skenaarioiden tar-
kastelun mahdollistaminen. Toimeksiantaja tavoittelee ensisijaisesti hinnan
epavarmuuden parempaa ymmartamista eikd ennustemallin odoteta valtta-

méttéd paihittdvan markkinalla jo olevia ennusteita.

1.2 Tyo6n rakenne

Luku 2 esittelee sellumarkkinan toimintaa ja alalla vallitsevia késityksia
hinnan méaraytymisestd. Luku 3 kéy lapi tyossa kédytettyjen tilastollisen
analyysin menetelmien sekd ennustemallien teoriaa. Luvussa 4 esitelldan ja
analysoidaan tyossa tutkittuja aikasarjoja. Luvussa 5 estimoidaan ja esitellaéan
ennustemalli sekéd arvioidaan mallin suoriutumista. Luku 6 kiteyttad tyon

tulokset ja kuvaa niistéd tehtyja johtopédatoksia.



