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Tiivistelma

Tutkielman ongelma oli selvittid normaalijakaumaan perustuvan Monte Carlo-simulointia
kayttdvin VaR-mallin ennustustarkkuutta sahkomarkkinoilla. Padmaéréni oli erityisesti tutkia
eksponentiaaliseen tasoitukseen perustuvan korrelaatiomatriisin painokertoimien valinnan
merkitystd ylld olevan VaR-mallin kannalta. Kohdeyrityksend oli Jyviskyldn Energia.
Korrelaatiot laskettiin kertoimien 0,80-0,99 vilille sekd ilman painotusta. VaR-laskenta
suoritettiin Monte-Carlo:lla. Vertailussa kiytettiin Kupiec:in vilimatkatestid. Kupiec méaritteli
horisontit, joiden viliin VaR-rajan ylittdneiden tappioiden lukumairin on jastava. Riskitason
ollessa 5 % ja horisontin vuosi (255 havaintoa) hyviksymisrajat olivat 7-20. Vuodelle 1999
tehdyssi backtesting-ajossa havainnot vaihtelivat 5-6 vililld ja ilman painotusta ylityksii et ollut
yhtdin. Kyseiselld mallilla korrelaatioestimaatit ja siten VaR-luvut eivit ole luotettavia.
Tarkednd perussyynd epitarkalla estimaateille on tuottojakaumien normaalisuusoletus.
Todellisuudessa tuottojakaumat ovat ehkd paksuhintdisempid. Tarkempia tuloksien

saavuttaminen edellyttid jatkotutkimusta tuottojakaumien estimoinnin osalta.

Hakusanoja: Value at Risk, backtesting, riskienhallinta ja sihkdmarkkinat.
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1.0 Johdanto

1.1 Taustaa

Viime vuosikymmenend useat suuret organisaatiot ovat kirsineet merkittivid taloudellisia
tappioita (esim. Orange Country ja Barings). Orange Country, joka on yhdysvaltalainen
paikkakunta, edustaa ddriesimerkkid paikallishallinnon kirsimisti taloudellista menetyksista.
Kunnan tappiot nousivat yli 1,6 miljardin dollarin. Barings-pankin tappiot olivat yli 1,3
miljardin dollaria. Pankin menetykset aiheutuivat meklari Nicholas Leeson:in
johdannaiskauppoista. Lopulta pankki ajautui konkurssiin. (Jorion 1997, 24-31). Yksi 1990-
luvun merkittdvia kehityskulkuja oli kvantitatiivisten riskienhallintamenetelmien yleistyminen.
Erityisesti pankit ovat olleet kyseisten menetelmien edelld kévijoitd. Erds tunnetuimmista
lahestymistavoista on Value at Risk-menetelmd, joka suunniteltiin pankkien Kiytt6on.
Investointipankki J.P. Morgan julkaisi ensimméisen kokonaisvaltaisen
riskienhallintakokonaisuuden RiskMetrics:in vuonna 1994. Nykyisin pankeista valtaosa
hyédyntdd VaR-menetelmdd. Sen sijaan yritykset ovat olleet varovaisempia kyseisen
vaihtoehdon suhteen, koska mallin rakentaminen niille sopivaksi on ollut vaikeaa. RiskMetrics
Group on kehittinyt myds yrityksille suunnatun riskienhallintakokonaisuuden nimeltd

CorporateMetrics.

Pohjoismaisilla sdhkémarkkinoilla toimivat yritykset ovat olleet edeltd kavijéitd hyodyntdessdin
kvantitatiivisia riskienhallintavilineiti. Monissa sdhk6d myyvissd organisaatioissa kidytetdsin

VaR-menetelmii. Joskus riskienhallintapalvelut on siirretty ulkopuoliselle taholle.

VaR-menetelmin kannalta ennustustarkkuus on tirkeédd. Yleinen menettely on suorittaa Monte
Carlo-simulointi normaalijakauman pohjalta ja hyddyntden EWMA-menetelméi

painokertoimilla. Asiaa tutkitaan volatilisten sihkémarkkinoiden kannalta.



1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja ongelma

Tutkimuksen tavoitteena on analysoida VaR-menetelmén toimivuutta keskisuurissa
sihkokauppaa kayvissd yrityksissd erityisesti menetelmén ennustustarkkuuden kannalta.
Lahtokohdaksi otetaan normaalijakaumapohjainen Monte Carlo-simulointiin perustuva
riskianalyysi, jossa kdytettivd kovarianssimatriisi estimoidaan RiskMetrics-ldhestymistavan
mukaisesti eksponentiaalisen tasoituksen (EWMA) avulla. Tutkimusongelmana on testata
backtesting-proseduurin avulla edelld kuvatun VaR-mallin ennustuskykyid ja selvittdd

painokertoimien valinnan merkitysta.

Koska kohdeyrityksend on sahkon myyntiyhtio, tutkielmassa on tarkoitus tutustua taustatietona
sdhkosektorin markkinarakenteeseen. Tyossd esitelldin mm. sdhkémarkkinalaki, alan
huoltorakenne sekd analysoidaan erikseen sdhkén myynti- ja hankintasektoria. Tutkielmassa
perehdytidin sihkomarkkinoiden riskeihin ja hintakomponentteihin. Ty&ss4 selvitetdan sitd, ettd
vastaavatko sihkotermiinien markkinanoteeraukset niiden teoreettisia arvoja. Liséksi tavoitteena
on tarkastella markkina-aineiston estimointiin liittyvid ongelmia sekd

riskienhallintajérjestelmien soveltuvuutta yritysymparistdon.



2.0 Sahkomarkkinat Suomessa

2.1 Sihkomarkkinalaki

Sahkomarkkinoita ohjaavat keskeisimmat siadokset ovat magritelty sdhkomarkkinalaissa. Laki
astui voimaan kesidkuussa 1995. Sen tavoitteena on luoda tehokkaat sihkémarkkinat seki
muodostaa sdhkoverkosta avoin ja neutraali kauppapaikka. (Suomen sidddéskokoelma 1995).
Laki mahdollisti sdhkén vapaan myynnin ja tuotannon. Koska laki erottelee madrdavissi
markkina-asemassa olevat toiminnot muusta liiketoiminnasta, verkkotoiminta siilyi
luonnollisena monopolina (Partanen 1995, 10-11). Verkkotoimintaan tarvitaan
sahkéviranomaisen lupa. Sdhkon siirrossa sovelletaan pistehinnoittelua. T#lloin asiakkaalla, joka
on maksanut verkkoyhtion vaatimat maksut, on kiytSssddn liittymispisteestddn kisin koko maan
sdhkoverkko. Verkkopalveluiden hinnoittelun on oltava tasapuolista, kohtuullista, 1dpindkyvia,
julkista seki maantieteellisesti riippumatonta. Vihittdismyyntiehtojen- ja hintojen sekd niiden

midrdytymisperusteiden on oltava julkisia sek# kohtuullisia. (Suomen sdaddskokoelma 1995).

Sahkémarkkinalain toteutumista valvomaan perustettiin Sahkémarkkinakeskus, joka aloitti
toimintansa elokuussa vuonna 1995. Se toimii kauppa- ja teollisuusministerién alaisuudessa.
Paatehtidvind organisaatiolla on kehittdd sihkdmarkkinoita sekd tarkkailla séhkon siirron ja

verkkopalveluiden hinnoittelua. (Kauppa- ja teollisuusministerié 1993, 65).



2.2 Huoltorakenne

Sdhkénhuoltorakenne muodostuu sidhkén siirrosta kanta-, alue-, ja jakeluverkoissa,
voimayhtididen tukkusdhkon tuotannosta, jakelulaitosten omasta tuotannosta seki vihittais- ja
tukkumyynnistd. Sdhkoémarkkinoista puhutaan, kun jollakin osa-alueella muodostuu hinta
kilpailullisin perustein. (Lehto 1995, 3). Sdhkémarkkinat jaetaan kolmeen lohkoon. Pdsosat ovat
sahkonsiirto ja siahkékauppa. Niiden vililld on tasehallinta, jonka avulla seurataan myydyn,
ostetun, toimitetun ja saadun sahkon vilistd tasapainoa markkinoilla. Tama tutkimus ei kisittele

tasehallintaa. Seuraavassa kuviossa tiivistyy sdhkémarkkinoiden kokonaiskuva.

Kuvio 1. Sihkémarkkinoiden huoltorakenne.

Sahkémarkkinat

: Sahkskauppa  Taselaskenta : . Sahksnsiirto 'g
Taselaskenta- Tuottajat
jérjesteima

Kantaverkko

Jakeluverkko
Kayttajat

Kahden

Sahke- vilinen

porssi

kauppa

Lahde: Pirild 1999, 183.
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Sahkod siirretddn kanta-, alue-, ja jakeluverkoissa. Kantaverkkoon kuuluvat 400, 220 ja
tirkeimmit 110 kilovoltin (kV) voimajohdot ja sdhkoasemat. (Silvennoinen 1998, 10-11).
Merkittiva osa sahkosti siirretdin juuri kantaverkon kautta (Hoffman 1999, 73). Suurteollisuus
on liittynyt suoraan kantaverkkoon. Suomessa kantaverkkoa hallinnoi Suomen Kantaverkko Oy
eli Fingrid. (Silvennoinen 1998, 10). Organisaation hallinnassa on lihes koko kantaverkko ja

kaikki merkittavit ulkomaan yhteydet (Fingid 1999, 6).

Alueverkon muodostavat kantaverkkoon kuulumattomat 110 kV siirtojohdot. Verkot toimivat
alueellisesti, yleensd muutaman kymmenen kilometrin siteelld. Puhtaita alueverkkoyhtiéitd on
kymmenen. Alueverkkoja omistavat myos Fingrid, noin 60 jakeluverkkoyhtiotd sekd Fortum.
Osa teollisuudesta on liittynyt alueverkkoon. (Silvennoinen 1998, 11). (Kuuva 1999a, www-

sivut).

Jakeluverkot ovat liittyneet joko suoraan kantaverkkoon tai ovat yhteydessi siihen alueverkon
kautta. Jakeluverkot toimivat alle 110 KV jinnitetasolla. Loppukéyttdjat saavat sahkonsd padosin
jakeluverkon kautta. (Hoffman 1999, 73-74). Alueelliset sahk6yhti6t hoitavat sdhkonsiirtoa
jakeluverkoissa (Kuuva 1999a, www-sivut). Vuonna 1998 ns. jakeluverkonhaltioita oli 110’
(Hoffman 1999, 73). Suurin osa on kuntien omistuksessa joko kunnallisina liikelaitoksina tai
julkisesti omistetuissa yhtidissi. Viime aikoina pienet sihkoyhtiot ovat fuusioituneet suuriin

maakunnallisiin sahk6yhtiéihin tai tuottajiin. (Kauppa- ja teollisuusministerié 1997, 37-38).

Niiden méiré on kuitenkin vihentynyt huomattavasti. Vuonna 1970 silloisia jakelusihkélaitoksia oli 250 ja vuoteen
1985 mennessi niiden maird oli laskenut 150: een (Hoffman 1999, 73).



2.3 Myyntisektori

Sidhk6d myydaan tukkuportaassa ettd vihittdistasolla. Tukkumyynnille tarkoitetaan tuottajien
sahk6n myyntié paikallisille ja alueelliselle sdhkdolaitoksille. Vihittdiismyynti on sihkélaitosten
myyntid muille kuluttajille kuten maataloudelle, kotitalouksille ja pk-sektorille. Suomessa on
noin 120 yhti6lld sdhkéntuotantokapasiteettia ja niilld on noin 400 voimalaitosta (Kuuva 1999,
www-sivut). Vuonna 1997 maassa on ollut nelja sdhkon tuottajaryhmii: Fortum Power and Heat
(37%), Pohjolan Voima (23%), teollisuuden oma tuotanto (19%) sekd muut tuottajat (21%).
Muilla tuottajilla tarkoitetaan pifasiassa jakeluyhtididen omaa valmistusta. (Kauppa- ja
teollisuusministerié 1997, 35). Tuotanto on painottunut Fortum Power and Heat:lle sekd
Pohjolan Voimalle, koska niilli on omistusosuuksia myds muissa sihkdd valmistavissa
organisaatioissa (Kuuva 1999b, www-sivut). Kolmella tirkeimmaélli sektorilla on hallussaan yli
kolme neljasosaa kokonaistuotannosta (Kauppa- ja teollisuusministerié 1997, 35). Jos Pohjolan
Voiman tuotanto-osuuteen huomioidaan sen omistamien yritysten’ oma tuotanto, kyseisen
ryhmén valmistus kasvaa 40 prosenttiin kokonaistuotannosta. Yhtién tuotannosta viidennes
myydddn ryhmittymén ulkopuolelle. (Ruostesaari 1998, 68). Alla olevassa kuvassa

analysoidaan myynnin rakennetta.

Pohjolan Voiman merkittavii omistajia ovat suuret teollisuus yritykset: UPM-Kymmene, Kemira Oy, Metsd-Botnia
Ab ja Metsi-Serla Oy (Pohjolan Voima 1999, www-sivut).



Kuvio 2. Sdhkén myynti.

Teollisuas
| -Metsateollisuus
-Metalliteollisuus
Kemian teolfisuns
Tuottajat Vieati
-Fortum Power and Heat
-Pobjolan Voima Muut sthksnkayttsjat
Teollisuus Vibitismyyati | |Vabitismyynt -Ph-teollisuus
-Muut tuottajat ] Myyjat Tukkumyyni Paikalliset -Palvelut
Tuojat -Fortum sihkdlaitokset ; r -Julkinen sektori
- Fortun -Teollisunden sibkBnmyyati - [ -Alueeliset sabiStaitokset : Koitaloudet
-Vateafall “ Vatienfall : ~Tuottajat -Maataloudet
Muut Muut
Teollisuus
Teollisuus

Léhde: Sahkomaailma 1996, 17.

Suomessa sdhkén tukkumyynti on harvojen tuottajien kisissd, koska merkittdvimpid
tukkukauppiaita ovat suuret tuottajat. Tukkusidhkoén myynnistd jakeluyhtiéihin Fortum Power
and Heat:in osuus on ldhes 70 prosenttia. Teollisuuden Sihkénmyynti hallitsee viidennestd
tukkumarkkinoista. Kolmantena tirkesni tukkumyyjéni on markkinoille tullut Vattenfall’, jonka
hallussa on tukkuséhkénmyynnistd kymmenesosa. (Kauppa- ja teollisuusministerié 1997, 35).
(Adato Energia 1997 , 10).

Suomessa sihkoén vihittdismyyjind toimivat paikalliset ja alueelliset jakeluyhtiot. Ne myyvit

joko itse tuottamaansa tai tukkumarkkinoilta hankittua sihkéd. (Kuuva 1999b, www-sivut).

Vattenfall on hankkinut osuuksia jakeluyhtitists seki sopinut sdhkon tukkumyynnistd suurten teollisuusyritysten
kanssa. Omaa tuotantoa Vattenfall:lla ei vield ole. (Kauppa- ja teollisuusministerié 1997a , 35).(Adato-Energia
1997, 10).
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Jakeluyhtididen merkitys sdhkontuotannossa ja vihittiiskaupassa on vihentynyt, koska ne ovat
fuusioituneet joko suurempiin maakunnallisiin sihk6yhtidihin tai sahkéntuottajat ovat ostaneet
niitd (Kauppa- ja teollisuusministerié 1997, 126). Tuottajat myyvit suoraan sihkoi
pienasiakkaille (Adato Energia 1998, 1). Isojen tuottajien vaikutusvalta on kohonnut sihkon

vihittdismyynnissé. (Kauppa- ja teollisuusministerié 1997, 126).



2.4 Hankintasektori

Séhkomarkkinoiden vapautuminen on synnyttinyt uudenlaisia toimijoita, joilla on tavoitteena
tehostaa sdhkon hankintaa. Markkinaosapuolia on kehittynyt niin sihkén loppukiyttijien
organisoidessa ostojaan kuin vihittdismyyjien tukkuostoja varten. Sihkonhankintavaihtoehtoja
ovat kahdenkeskinen sdhkosopimus, ostoyhtiét, ostoyhteenliittymit, yhteisosto,
asiantuntijayritykset, vilittdjit, energiatori sekid sahkoporssit. (Silvennoinen 1998, 12-17).
Séahkoyhti6t ovat lisdnneet yhteistystd tehostaakseen raaka-aineen hankintaansa.
Sahkoporssitoimintaa kisitelldén itsendisend osiona seuraavassa kappaleessa, koska sen rooli on

merkittiva.

Perinteisin sopimustapa on suora kahdenkeskeinen liittymipisteen sdhkGsopimus, jossa asiakas
voi siilyttdd paikallisen sahkoyhtionsi tai kilpailuttaa sihkontarpeensa markkinoilla. Ostoyhtiét,
jotka ovat omistajiensa asiantuntijayrityksid, on perustettu sihkén yhteishankintaa varten.
Osakasyritykset voivat sijaita eri puolilla Suomea. Etua ostoyhti6std saadaan sidhkétehojen
risteilyhy6dystd eli sihkon kiyton tasoittumisesta. Ostoyhteenliittymé on ei-yhtidmuotoinen
kokonaisuus, jonka omistussuhteet ovat 1l6yhemmiit ostoyhtiéoén verrattuna. Ostoyhteenliittyma
voidaan perustaa, jos on l6ydettivissd suuri joukko sihkonhankkijoita, joilla ei ole yhteistd
liittymapistettd. Ostoyhteenliittymi hoitaa jdsentensi sihkGenergian Kilpailuttamisen ja laatii
myyjén kanssa puitesopimuksen, jonka perustella osakkaat neuvottelevat omat sopimuksensa.
Usein ostoyhteenliittymén perustaa omakotitalo- tai yrittdjayhdistys. Yhteisostossa liitetdtin
sdhkonkayttdjat yhdeksi liittymaiksi, jolloin yhdistetdin samalla tontilla sijaitsevan yrityksen
rakennukset sekd kiinteiston tai taloyhtién huoneistot ja muodostetaan teholtaan suurempi
liittymd. Mittakaavaetujen takia liittyma hankkii tarvitsemansa séhkén halvemmalla kuin
liittymén jidsenten erikseen ostama sihké. Eritoten taloyhtiot hyodyntdvit yhteisostoa.
(Silvennoinen 1998, 13-14).

Asiantuntijayritykset tarjoavat analyysejd sdhkomarkkinoista. Yritykset tuottavat asiakkailleen
ajankohtaista tietoa alan tapahtumista. Asiantuntijat kilpailuttavat sihkénmyyjid ja selvittavat
edullisimman sihkén myyntitarjouksen asiakkaidensa puolesta sekd hoitavat asiakkaan
ostoyhteenliittymén hallinnoinnin, yhteisostot ja energiankulutuksen seurannan. Sihkon vilittdja
tutkii asiakkaan sdhkéntarpeen. Tamaén perustella vilittdja hankkii asiakkaan tarvitseman sihkén
madran markkinoilta. Myyjdosapuolena voi olla pérssi, tuottaja tai sdhkon vahittdismyyja.
Suomessa sdhkon vilitystoiminta on vahidistd. Ostovaltuutuksella p#itoksenteko siirretdsin

kolmannelle osapuolelle, jolla on oikeus sopia sihkonkdyttdjdn energianhankinnasta. Tama
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vaatil sopimusosapuolien vililld luottamusta. Valtuutettu taho voi hoitaa sihkén hankinnan

kaikilta osin. (Silvennoinen 1998, 14-15).

Energiatori toimii sdhkén markkinapaikkana erityisesti pk-yrityksille. Se on Si#hkérinki Oy:n
vuonna 1997 rekister6imé aputoiminimi. Energiatorilla sihk6nmyyjit muodostavat tarjouksia eri
tyyppisille asiakkaille. Erilaisia asiakassegmenttejd ovat pk-teollisuus, palveluala, julkinen
sektori sekd Kkiinteistot. Energiatori analysoi myyjien tarjoukset ja esittelee tulokset
ostajakandidaateille. Ostajat p#ittavit mahdollisesta kaupasta tarjousten perusteella.
(Silvennoinen 1998, 16).

Jakeluyhtididen tukkuostoja hoitamaan on perustettu sdhkonhankintayhtisiti. Niiden tavoitteena
on ostaa tukkusdhkod mahdollisimman tehokkaasti. Organisaatioiden toimenkuva on
laajentunut, koska nyky#in myos tilapdiskauppa on keskitetty hankintayhtisille. Merkittavi
hankintayhtié on Kymppivoima Oy, koska sen osuus koko ryhmén sihkénhankinnasta on yli
puolet. (Adato Energia 1997, 12). Voimatori Oy on noin kolmenkymmenen alueellisen
sdhkoyhtion yhteenliittymi. Sen keskeisend toiminta-ajatuksena on liséitd joustavuutta yritysten
toiminnoissa ottamalla yhtididen oman sihkovalmistuskapasiteetti yhteiseen kiytt66n.
Voimatorin avulla optimoidaan osakkaiden sidhkon hankintatehoja. Tamd tarkoittaa Kalliin

huipputehon kiytdn vihentimistd yhteenliittymassi. (Sallinen 1997, 20-22).
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2.5 Sidhkoéporssitoiminta

Nordpool eli The Nordic Power Exchange on kansainvilinen sahkdporssi. Ruotsin ja Norjan
kantaverkkoyhtist, Svenska Kraftnit ja Statnett SF, omistavat tasaosuuksin porssin. Péadpaikka
sijaitsee Oslossa. Sivukonttorit ovat Ruotsissa ja Tanskassa. Suomessa organisaatiota edustaa

EL-EX. Tarkeimmét tuotteet ovat Elspot, Elbas, Eltermin sekd uutena Eloption.

Elspot tarkoittaa spot-markkinoita, jossa tuotteen fyysinen toimitus on 24 tunnissa. Elspot:ssa
markkinoidaan seuraavan vuorokauden kiyttotunteja, jotka Suomen aikaa ovat 01-24 ja ne
hinnoitellaan Norjan kruunuissa. Elspot:in hinnoittelujirjestelmid kaytetddn viitehintana
futuurimarkkinoilla, joten spot-markkinat ovat tirked indikaattori tutkittaessa koko pohjoismaisia
sdhkoémarkkinoita. Elspot:in markkina-alueeseen kuuluvat Ruotsi, Norja, Suomi ja Tanska.
(Nordpool 2000a, www-sivut, s. 4). Systeemihinnalla tarkoitetaan Nordpool:issa noteerattua
keskiméadrdistd hintaa koko markkinoille. Systeemihinta muodostuu alueellisten hintojen

perusteella. Alueelliset hinnat noteerataan ainoastaan tietyille osamarkkinoille.

Heikkoutena Elspot-markkinoilla on se, ettd kauppojen solmimisen ja varsinaisen toimituksen
vilissd on jopa 36 tuntia. Tdm4 johdosta kehitettiin Elspot:lle jalkimarkkinat, Elbas-markkinat,
jotka jakaantuvat Suomen ja Ruotsin tuntimarkkinoihin. Elbas:issa kaupataan yksittdisid
tuntisarjoja 7-31 kappaleen vililli. Kaupankiyntihorisontti Suomessa on yhteenséd 18 tuntia
alkaen kello 1.00 ja pidittyen 19.00. Kohde-etuutena on 1 MWh:n kiinted sihkon siirto
mairitellylle alueelle. (Nordpool 2000b, www-sivut, s.2-4).

Eltermin merkitsee futuurimarkkinoita, jossa kauppahorisontti voi ulottua kolmeen vuoteen.
Eltermin:id kiytetddn sihkonhinnan varmistamisessa, riskienhallinnassa sekd luonnollisesti
termiinikaupoissa. Sdhkokauppojen selvityksessd Nordpool toimii sopimusten vastapuolena.
Nordpool:ssa on kaupataan seki futuureita ettd termiineiti. Ero tuotteiden vililld havaitaan
sopimusten selvitystavoissa. Futuurien arvon muutoksia seurataan péivitasolla, jonka perusteella
sopimusosapuolia hyvitetddn ja veloitetaan. Termiineilld raha ja kohde-etuus vaihtuvat
toteutuspéivini. Futuurisopimuksissa vuosi jaetaan kolmeksi kaudeksi. Jokaiseen kauteen kuuluu
4-6 blokkia. Blokin pituus on puolestaan nelja viikkoa. Sihkotermiinit voidaan arvottaa joko
kausien perusteella tai yhteni kokonaisena vuotena. Kaudet eli sesongit ovat talvi yksi (FWV1),
kesd (FWSO), talvi kaksi (FWV2) ja vuosi (FWYR). (Nordpool 2000c, www-sivut, s. 3-6).
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Eloption-tuotteet ovat sihkéoptioita® (Norpool 2000d, www-sivut, s. 4-6). Nordpool:issa on
kaupataan sekd eurooppalaisia ettd aasialaisia optioita. Optiot ovat standardisoituja mm.
toteutusajan- ja hinnan suhteen. Eroja optiotyyppien vilille aiheuttavat alla olevat
instrumentit sekd aikahorisontin maédrittelyperusteet. Optiot arvotetaan Norjan kruunuissa.

Kauppaa kidydiin joko puhelimitse tai sihkéisesti. (Hampton 1995, 97-99).

Sahkooptioista on olemassa tutkimuksia esim. Crewlow:in ja Srickland:in “Valuing Energy Option in One Factor
Model Fitted to Forward Prices”, “A Practical Model for Energy Derivates” sekd “Multi-Factor Model for Energy
Derivates”. Artikkelit 16ytyvit Lacima Consultg:in kotisivuilta.
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2.6 Sihkdyhtividen kustannusrakenne

Séhk6n hinta muodostuu myyntihinnasta, siirtopalveluista sekd veroista. Hinnanmuodostus
tapahtuu kilpailullisin perustein. Myyntihinta sisiltdd padasiassa tuotantokustannukset, joihin
vaikuttaa sidhkén tuotantotapa. Eri tuotantotavoilla kustannukset on vaihtelevat. Tehokkaasti
toimivilla markkinoilla sihkéntuottajan on tarkkaan harkittava, miten sihkd valmistetaan tai
hankitaan ja milld hinnalla sen kannattaa sihkénsid lopulta myydd. (Pirild 1999, 184-187).
Markkinatasapainoa vastaava hinta méaardytyy jirjestelemilld tuotantovaihtoehdot muuttuvien
kustannusten perusteella edullisuusjirjestykseen. Kysynnin ollessa matalaa sihké tuotetaan
péiasiassa ydin- ja vastapainevoimalla. Suuren sihkontarpeen aikana kalliimpia tuotantomuotoja
otetaan kéyttoon. (Pirild 1999, 174-177). Sihkoenergian hintaan sisdltyvit myynti- ja
markkinointikustannukset. Nimi menot muodostuvat pidasiassa hallintohenkilokunnan
palkoista. Nyky4ian mainoskulujen osuus on kasvanut, koska sihkdyhtididen on markkinoitava
itseddn myydékseen tuotteensa. Myynti- ja markkinakustannusten osuus sihkon hinnasta ei ole

merkittivi,

Siirtohinta koostuu sihkon siirrosta kanta-, alue-, ja jakeluverkossa, mittariluvusta sekd
taseselvityksestd (Silvennoinen 1998, 24). Sihkon siirto ja jakelu muodostaa suuren osuuden
sihkon kokonaiskustannuksista ja itse siirron kustannuksista merkittdvd pala koostuu
padomakustannuksista. Siirron hintakomponentteja ovat verkon rakentamiskustannukset, kaytto-
ja ylldpitokustannukset sekid hivikkikustannukset. Rakentamisen menot ovat investointeihin
liittyvid menoja, jotka vaikuttavat kayton aikana kiintedni padomassa. Sihkéverkon investoinnit
ovat johtoverkkoja, kaapeleita, muuntajia ja sdhkoasemia, joiden merkittavi
kustannuskomponentti on teho- ja jinnitetaso. Mitd alemmille portaille verkossa sdhkoa
siirretddn, sitdi korkeammat kustannukset ovat. Hivikkikustannuksilla tarkoitetaan sdhkon
siirrossa tapahtuvaa energiahdvi6td. Niitd on pyritty eliminoimaan korkeilla jinnitetasoilla.

(Pirild 1999, 180-181).

Vuoden 1997 alusta voimaan astuneen lain mukaan sihkod verotetaan kéyton perustella. Veroa
lasketaan kéytettyd energiayksikk6d kohden. Vero suoritetaan siirtopalvelun yhteydessi.
Kuluttajat jaetaan kahteen veroluokkaan. Veroluokka II:een kuuluvat teollisuus ja
kasvihuoneviljelijat. He maksamat veroa 2,5 pennid kWh kohden. Veroluokkaan I lukeutuvat
muut sdhkdnkuluttajat, joilla veron suuruus on 4,1 pennid kWh kohden. Kummaltakin ryhmalta
peritddn ns. huoltovarmuusmaksua, jolla valtio kerdd varoja kriisitilanteiden hallinnan varalle.

Tuotteeseen kohdistuu 18 %:n arvonlisdvero. Arvonlisdveroa maksetaan siirrosta, myynnisté
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sekd itse sidhkoverosta. Koska tavallisilla kuluttajilla ei ole alv:n vihennysoikeutta, siitd

muodostuu heille merkittdva kuluerd. (Sihkomarkkinakeskus 1998, 26).

Muita séhkon hintakomponentteja ovat kdyttoaika ja tilattu huipputeho, koska ne vaikuttavat
oleellisesta rakennettavan verkon kapasiteettitarpeeseen. Kiytt6aika tarkoittaa asiakkaan tilaaman
huipputehon keskimiériisti kiyttdaikaa. Huipputeho merkitsee suurinta asiakkaan tarvitsemaa
tehon maaraa verkosta. Korkea kédyttoaika merkitsee alenevia sdhkon yksikkdkustannuksia, koska
korkealla kayttGajalla on hyodynnetty tehokkaammin tuotanto- ja verkkoinvestointeja.
(Silvennoinen 1998, 20-22).

Ern kuluttajaryhmilld sihkoén hinta muodostuu vaihtelevin tavoin. Seuraavassa taulukossa
vertaillaan kotitalouksien ja keskisuuren teollisuuden hankkiman sihk6n hinnan rakennetta.
Teollisuuden maksama hinta painottuu tuotantoon. Teollisuuden kayttimit siirtoverkkopalvelut
vastaavat hieman yli neljdnnestd sdhkon hinnasta. Sitd vastoin kotitalouksien maksama hinta
painottuu siirtopalveluihin, koska kotitaloudet hyddyntdvit eniten juuri jakeluverkkoa.
Kotitalouksilla siirtoverkon osuus sihkén hinnassa on noin 35 prosenttia. Myynnin osuus sihkén

hinnassa on kummallakin pieni. Verot muodostavat neljanneksen kokonaisuudesta.

Taulukko 1. Sédhkon hinnan muodostuminen eri kiyttijiryhmissi.

Kulutus- Tuotan- | Sihkén- Kantaverk- | Aluesiirto | Jakelu Séhkévero | Arvonlisi-
tyyppi to myynti kosiirto ja siirto vero
Teollisuus 46 % 1% 6% 2% 19 % 8% 18 %
Teollisuus 14,306 0.311 1,866 0,622 5,909 2,488 5,598

31,1 p/Kwh | p/kWh p/kWh p/kWh p/kWh p/kWh p/kWh p/kWh
Kotitaloudet | 36 % 1% 4% 1% 32% 8% 18 %
Kotitaloudet | 18,360 0,510 2,040 0,510 16,320 4,080 9,180
51,0 p/kWh | p/kWh p/kWh p/kWh p/kWh p/kWh p/kWh p/kWh

Lahde: Adato Energia 1999, www-sivut.
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2.7 Sdhkoyhtididen markkinariskit

Markkinariskit tarkoittavat hintojen epiedullisten muutosten seurauksena syntyvien tappioiden
mahdollisuutta. Ne muodostuvat taloudellisen arvon suuruudesta eli positiosta seki riskitekijan
arvon kehityksesti. (Kasanen & Lundstrom & Puttonen & Veijola, 1997, 59-64). Perinteisesti
markkinariskit jaetaan korko-, valuuttakurssi- ja osakemarkkinariskeihin seki raaka-aineiden

hintariskeihin (Jorion 1996, 64).

Korkoriski® tarkoittaa korkomuutosten aiheuttamaa epavarmuutta yrityksen tulokseen ja arvoon.
Sahkoyhtiolle rahoituskustannusten vaihtelut ovat merkittdvi riskitekija, koska energia-alan
toimijat ovat padomavaltaisia. Pidfomakustannusten osuus kokonaismenoista on suuri.
Investoinnit ovat pitk#aikaisia. Investointikustannukset, jotka muodostuvat pasasiassa laiteiden,
rakennus- ja maatdiden kuluista, ovat sihk§sektorilla korkeita. (Pirild 1999, 174). Korkoriskiin
olennaisesti liittyy my&s vastapuoli- ja luottoriski. Vastapuoliriski ilmenee esimerkiksi yhtiiden
johdannaiskaupoissa. Jos sdhkoyhtiét valitsevat harkitsemattomasti vastapuolensa, voi
johdannaissopimusten purkautumisesta aiheutua merkittividkin tappioita. Luottariski on
merkittivi tekija. Mitd paremmassa taloudellisessa kunnossa sahkdyhtio, sitd halvemmalla se saa

ulkopuolista rahoitusta.

Sahkoyhtioiden valuuttariski havaitaan hinnoittelupditoksissd, investoinneissa, ostojen ja
myyntien kohdentamisessa sekd budjetoinneissa. Eritoten valuuttalainoihin ja ostovelkoihin
liittyvid valuuttakurssiriskejd yhtididen on tarkkailtava. Pdiomavaltaisena sektorina hankinnat ja
lainat ulkomailta voivat olla suuria. Niille, jotka hyédyntivit tuontisdhkod tai sdhképorssejd,
valuuttariski on ilmeinen. Riskid syntyy, kun mahdollisten ulkomaisten tytaryhtiGiden taseet
kddnnetdlin emon valuuttaan. (Kasanen & Lundstrém & Puttonen & Veijola 1997, 135-136).
Tarkedtd on seurata yrityksen herkkyyttd valuuttakurssimuutoksiin suhteessa Kkilpailijoihin.

Tallaista vaaraa voitaneen pitdd pitkan tahtdyksen riskind. (Hookama 1994, 49-52 ).

Osakemarkkinariski tarkoittaa yrityksen omistamien osakkeiden tai osuuksien hintojen
muutosten mahdollisuutta (Kasanen & Lundstrém & Puttonen & Veijola 1997, 28). Osakkeiden
hintojen muutoksissa sdhk6yhtion omistamien osakesalkkujen arvot vaihtelevat. Hyodykkeiden
hintariski tarkoittaa hyddykkeiden hintojen muutosten mahdollisuutta. SdhkoyhtiGissd

hyodykkeiden hintariski tiivistyy sihkén hankinnan kustannuksiin, myynnisti saatavaan hintaan

Tissd yhteydessé on syytd muistuttaa siité, ettd nimenomaan sihkén tuotanto on paidomaintensiivistid. Sen sijaan puhdas

sihkékauppa ei vaadi suuria pddomaresursseja.
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sekd nididen suhteeseen. Sahkén hintakate pitidisi olla mahdollisimman suuri. Hintariskin
analysointi on olennainen osa sihk6yhtididen riskien hallintaa. Volyymiriski liittyy ldheisesti
hintariskiin. Tulevan myyntivolyymin ennustaminen on vaativa tehtavi, koska esim. vapautuneet
sdhkomarkkinat sekd vuoden- ja vuorokauden aikojen muutokset vaikeuttavat kysytyn mééran
estimointia. Useat ulkomaiset artikkelit® pitivdt juuri myyntivolyymin ennustamista
merkittivimpand haasteena VaR-menetelmén soveltamisessa sdhkdyhtidissd. Huomattava
hintaan ja volyymiin vaikuttava yksittdinen tekija on sdhkon kulutusajankohta. Sdhko on halpaa
kysynnin ollessa vihdiistd kuten 6isin. Korkeimmillaan sihkon hinta on maan energiatarpeen
ollessa mittava, kuten talvella. Tdma on helposti havaittavissa, jos tutkitaan Nordpool:in
systeemihinnan kehitysti viime vuosikymmeneltd. Hinta on talvella noussut usein
moninkertaisesti kesén tasoon verrattuna. Suurin poikkeama 16ydetéén vertailtaessa vuoden 1993
kesén hintatasoa vuoden 1994 talven tasoon. Kyseiseni keséni systeemihinta oli alle 50 Norjan
kruunua, kun taas seuraavana helmikuuna hinta oli kivunnut neljdin sataan kruunun. Sahkdyhtiét
ovat pyrkineet tasoittamaan kulutuksen vuorokausivaihteluita alentamalla esim. yos@hkon hintaa.
Usein teollisuus hyédyntdd yosidhk6d. Tarjontapuolen tirked hintakomponentti on vuotuinen
sademiird. Koska Norja valmistaa merkittivin osan koko pohjoismaisesta séhkéntuotannosta ja
maan selvisti tirkeintd tuotantomuoto on vesivoima, Norjan vuotuinen sademiérd vaikuttaa
huomattavasti sihkén systeemihintaan Nordpool:ssa. Hyvini vesivuosina siahké on tavallisesti
ollut halpaa. Koska sihkon kayttd lisddntynyt koko ajan vuosien 1989 ja 1999 aikana, bkt:n
kasvun vaikutuksesta sihkon kulutukseen on vaikea piitelld mitdsn suoraan (Adato Energia

2000, www-sivut). (Tilastokeskus 2000, www-sivut).

Kohdeyrityksen merkittdvimpiin riskeihin kuuluu luonnollisesti s&hkén hintariski. Séhkon hinta
on hyvin volatiilinen. Korkoriski havaitaan lainoissa. Lainoihin ei yleensi sisdlly valuuttariskid,
koska ne ovat pidasiassa kotimaisia. Valuuttariski havaitaan mm. systeemihintojen ja termiinien
kautta. Systeemihinnat noteerataan Norjan kruunuissa ja ne on aina konvertoitava kotivaluuttaan.
Termiineji kiytetdsn padasiassa vain suojaustarkoituksiin, joten niistd muodostuva riski ei pitéisi

kohota suureksi. Lisdksi on huomioitava basis-riski.

Mielenkiintoisia artikkeleita on kirjoittanut mm. KWI:n johtaja Greg Keers “Taking the Corporate Risk Out of

Power Trading”, “Power Profits at Risk” sekd “Protecting the Enterprise from VaR’s Shortcomings”, “ seki

Gordon:in “The Board of Directors Market Risk Duties”. Kyseiset artikkelit l6ytyvit KWI:n kotisivuilta

http://www.kwi.co.uk/,
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3.0 Markkinariskien hallintajirjestelm:it

VaR-luku ilmaisee suurimman ennustetun tappion annetulla aikavililld médritellylle riskitasolle.
Organisaation tulevista tuotoista voidaan muodostaa tuottoennustejakauma. Alla olevassa
kuviossa x-akselilla on tuotot. Tappiot ovat vasemmalla ja voitot oikealla puolella akselia. Y-
akselilla on esiintymisten lukuméiri. VaR-menetelmissd ollaan kiinnostuneita jakauman
vasemmasta puolesta. Tummennettu osa jakaumaa edustaa VaR-lukua viiden prosentin
riskitasolla, ts. viiden prosentin todennikoisyydelld toteutuu tappio, joka on VaR-luvun
suuruinen tai suurempi. Ekvivalentti tapa ilmaista asia on todeta, ettd tulos on vihintidén VaR-

luvun suuruinen 95-prosentin todennikoisyydelld.

Kuvio 3. VaR- jakauma.

Frekvenssi
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5% Tappio

80 —

0 "*'__I___*‘-_- —l H T T T T H H [I I—_l—I = I:l
-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 9]
Tuotot

Lihde: Jorion 1996, 21.

Kiaytinnon kannalta menetelmiit, joilla tuottojen todennédkéisyysjakaumien ennusteet tuotetaan,
ovat tirkeitd. Tavanomaisia vaihtoehtoja on kolme: delta-normaali menetelmi, historiallinen

simulointi ja Monte Carlo-simulointi.
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3.1 Delta- normaali menetelmi

Delta-normaali menetelmi on yksinkertainen vaihtoehto mallittaa markkinariskejd, jos kaikkien
salkun instrumenttien tuottojen voidaan olettaa noudattavan normaalijakaumaa. Kun tarkasteltava
salkku koostuu normaalisti jakaantuneiden instrumenttien lineaarisesta yhdistelmastd, myds
portofolion tuottojakauma on normaali. Tuottojen normaalisuuden lisdksi lihestymistavan
perusoletus on, ettd lineaarinen approksimaatio on riittdvén tarkka arvottamaan instrumenttien
hintoja. Muuttujien viliset yhteydet esitetddn korrelaatioiden avulla. Menetelmissi on salkun
jakauman piirtdiminen mahdollista, mutta sen kuvaaja ei tuota tarkasteluun mitdén
lisdinformaatioita, koska kaiken taustalla on normaalijakaumaoletus. Kaksi rakennekokonaisuutta
ovat korrelaatio- ja kovarianssiestimointimallit ja salkun positioiden méérittimisjirjestelmét.
Niéiden tietojen avulla muodostetaan lopullinen delta-arvottaminen. (Jorion 1996, 186-189).

Kuviolla havainnollistetaan menetelmaiai.
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Kuvio 4. Delta-normaali menetelmin rakenne.
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Delta-
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Lihde: Jorion 1996, 187.

Korrelaatioiden ja varianssien estimoinnit suoritetaan historiallisten datasarjojen perusteella
(Jorion 1997, 186). Paljon kiytettyja ldhestymistapoja ovat liukuvien keskiarvojen mallit ja
EWMA sekd GARCH. Optioiden hinnoitteluun perustuvilla menetelmilld saadaan implisiittiset
volatiliteetit ja korrelaatiot. Kun korrelaatiot ja volatiliteetit on estimoitu, mééritelldéin
kovarianssimatriisi niille riskifaktoreille, jotka mallilla halutaan kattaa. (Alexander 1999, 127-
135). Kovarianssimatriisin estimointi suoritetaan joko tidysin itse tai hyédynnetddn erdiden
organisaatioiden, yleensid pankkien tai konsulttiyritysten, muodostamia tietopankkeja. (Jorion
1996, 205-206).

Positioiden miérittimisjirjestelmien tavoitteena on muuttaa salkussa olevat tuotteet delta-
positioiksi, jotta niitd voitaisiin soveltaa VaR-arvon laskemisessa. Menetelmas, jolla portofolion
instrumentit muutetaan delta-positioiksi, kutsutaan mapping:ksi. Mapping:ssa jokainen salkun
instrumentti hajotetaan yksinkertaisiksi positioiksi eli latauksiksi eri riskifaktoreille, jolloin niitd

on sen jilkeen mahdollista kisitelld analyyttisilldi menetelmilld. Tyypillisid riskitekijoitd ovat
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korot, valuuttakurssit ja raaka-aineiden hinnat. Salkun yksittiinen instrumentti voi esiintyi
latauksena monellekin riskitekijélle. Tiéllainen tilanne muodostu, jos salkussa on vieraassa
valuutassa hankittuja osakkeita, joihin kohdistuvia riskeji ovat osakehinnan markkinariski seki
valuuttariski. Instrumentit, jotka muodostuvat useista kassavirroista, hajoavat useiksi itsensisiksi
latauksiksi eri riskitekijbille. (Jauri 1997, 158-162). (Jorion 1996, 186-188). Seuraavaan

taulukkoon on tiivistetty menetelmin tirkeimmit ominaisuudet.

Tauluko 2: Delta- normaali menetelméin tiirkeimmiit ominaisuudet.

Positioiden kiisittely

Hinnoittelu Lineaarinen
Epilineaariset instrumentit Ei mahdollista
Jakaumat
Historiallinen Normaali
Ajan vaihtelu Huomioidaan
Implisiittisyys Mahdollista
Markkinat
Yleiset jakaumat Ei mahdollista
Suurin muutosten mittaus Jossakin m#irin
Korrelaatioiden hyédyntdminen Mahdollista

Mallin kehittiminen

Mallinriskin mahdollisuus Jossakin méérin
Laskettavuus Helppo
Suurimmat puutteet Epalineaarisuuden unohtaminen,

suuret tapahtumat

Léhde: Jorion 1996, 202.

Menetelmd on helppo toteuttaa, koska mallissa tehdyt oletukset yksinkertaistavat
laskutoimituksia huomattavasti. Malli huomioi ajan vaihtelun ja optiohinnoittelun
hy6dyntdminen kovarianssimatriisia estimoitaessa on mahdollista. Sen vahvuus on helppo
toteutettavuus, koska proseduurin suorittaminen ei vaadi tietokoneilta suurta laskentatehoa.

Tamai tekee vaihtoehdosta reaaliaikaisen. Se soveltuu tilanteisiin, jossa tarkastellaan suurta
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portofoliota ilman dominoivaa riskifaktoria. Lihestymistavassa on heikkouksia, jotka on
huomioitava ennen kuin delta-approksimaatio valitaan VaR-jdrjestelmin perustaksi.
Normaalijakaumaan perustuva proseduuri ei ennusta tehokkaasti epétavallisia, suuria tappioita.
Se yksinkertaistaa epilineaaristen tuotteiden hinnoittelua. Salkuissa, jotka sisiltdvit optioita tai
muita hinnoittelufunktionsa nikékulmasta voimakkaasti epilineaarisia instrumentteja, delta-

menetelmd on epétarkka. (Jorion 1996, 186-189 & 201-203).
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3.2 Historiallinen simulaatio

Kyseinen malli on tiydellisen hinnoittelun sovellus, koska menetelméssé kiytetdin tuotteiden
todellisia arvoja ja hinnoittelumalleja. Menetelmén toteuttaminen on suhteellisen yksinkertaista.
Simulaatiossa tarvitaan vanhoja tuottosarjoja, joiden perusteella puolestaan arvioidaan tulevia
tuottoja. Historiallisessa simulaatiossa jokaisella tuotolla on sama painoarvo. Niiden tietojen
pohjalta estimaatti voittojen jakaumasta voidaan muodostaa. Alla oleva kaavio esittid

historiallisen simulaation perusrakenteen. (Jorion 1996, 193-196).

Kuvio 5. Historiallinen simulointi.

Historialliset Salkun
Tuotot painokertoimet

Taydellinen
Hinnoittelu

Tuottojen
jakauma

Lahde: Jorion 1996, 194.

Historiallisen simulaation vahvuus on se, ettei malli tee etukiteen mitdin jakaumaoletuksia.
Etuna menetelmissd on tdydellinen hinnoittelu, jolloin optioiden ja muiden epilineaarisen
tuottojakauman omaavien instrumenttien piirteet huomioidaan oikein. Niin empiirisen jakaumat
tulevat tdsmillisesti toistettua. Lihestymistapa vaatii pitkdi havaintoaineistoa, jota aina ei ole
mahdollista saada. Malli olettaa, etti menneiden tuottohavaintojen perusteella voidaan ennustaa
tulevaisuutta. Historiallisella havaintoaineistolla, vaikka se kuvaisikin aivan ldhihistoriaa, ei
kyetd tavallisesti ennustamaan riittdvén tarkasti tulevia tapahtumia. Jos tuotot tai niiden neliot
ovat autokorreloituneita, muodostuu toteutuneista tuottojen arvoista ainoastaan yksi
realisaatiopolku. Tdami on varsin epdvarma kuvaaja kaikkien mahdollisten realisaatioiden

joukosta. Jos autokorreloineisuutta ei esiinny, ongelma on pienempi. Suuri yksittidinen havainto
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mddrittelee VaR-arvon niin kauan, kun se on aineistossa tai toinen suurempi tappio ilmestyy

sarjaan. Poistuessaan datajoukosta havainto voi muuttaa VaR-lukua huomattavasti. Seuraavaan

taulukkoon on tiivistetty tirkeimmit historiallisen simulaation ominaisuudet. (Jorion 1996, 193-

196).

Tauluko 3: Historiallisen simulaation tirkeimmiit ominaisuudet.

Positioiden kisittely

Hinnoittelu Téaydelliset hinnoittelukaavat
Epélineaariset instrumentit Mahdollista
Jakaumat
Historiallinen Alkuperdinen
Ajan vaihtelu Ei
Implisiittisyys Ei
Markkinat
Yleiset jakaumat Mahdollista
Suurin muutosten mittaus Jotenkin
Korrelaatioiden hyédyntiminen Mahdollista
Mallin kehittiiminen
Mallinriskin vilttiminen Mahdollista
Laskettavuus Kohtuullinen
Suurimmat puutteet Ajan muuttaminen,

Suuret muutokset

L#hde: Jorion 1996, 202.
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3.3 Monte Carlo

Monte Carlo, jota kutsutaan myos stokastiseksi simuloinniksi, on kehittynein VaR-
menetelmistd. Periaatteessa silli voidaan aikaansaada tiydellisin ennuste portofolion
Jakaumasta. Malli voi sisiltid suuren mairén erilaisia muuttujia ja riskitekijoitd. Se hyodyntad
instrumenttien taydellistd hinnoittelua ja huomioi eri tekijéiden viliset korrelaatiot. Menetelma
rakentuu kahdesta vaiheesta. Ensimmaiseksi méaritellaén riskitekijoille stokastinen malli. Mallin
parametrit, kuten korrelaatiot ja volatiliteetit, selvitetdin joko historiallisten kurssisarjojen tai
optiodatan avulla. Portofolion instrumenttien todelliset painoarvot huomioidaan. Toisessa
vaiheessa simuloidaan hintapolut kaikille muuttujille. Jokainen aikahorisontti tutkitaan. Poluista
muodostetaan tuottojen jakauma, josta VaR-luku selvitetdin. Stokastinen menetelmid on
periaatteessa muuten samanlainen kuin historiallinen simulaatio lukuun ottamatta siti, ettd
hypoteettiset hintamuutokset madritelldsn stokastisen prosessin avulla eikd vanhojen tietojen
perusteella. (Jorion 1996, 199-200). Simulaatio perustuu riskitekijille médriteltyyn stokastiseen
prosessiin sekid tuotteiden, kuten optioiden, hinnoittelumalleihin. Jos kyseiset osatekijdt on
vadrin mallitettu, VaR-luku on harhaanjohtava. Tdmin johdosta menetelméin kehittiminen
kannattaa usein siirtdd ulkopuolisen ammattilaisen hoidettavaksi. (Jorion 1996, 201-203). Kuvio

6 havainnollistaa Monte Carlo-menetelmin rakennetta.
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Kuvio 6. Monte Carlo- simulointi.

Stokastinen
malli

Mallin

(o

Historiallinen
data

Implisiittinen
data

Tul
kurssitasot

evat

[ 5|
L)

Hinnoittelu-
mallit

Portofolion
- painot

Tuottojen Taydellinen
jakauma hinoittelu

Lzhde: Jorion 1996, 200.

Stokastinen menetelmi on tehokas keino laskea VaR-arvo, koska sen antamien tuloksien pitdisi
olla muiden menetelmien tuloksia realistisimpia riippuen luonnollisesti menetelmaién liittyvan
mallittamisen onnistumisesta. Malli huomioi epilineaariset hinta- ja volatiliteettiriskit. Monte
Carlo:ssa asetetaan tietokoneille suuria vaatimuksia, koska laajojen salkkujen stimulointi voi
vaatia helposti vihint4in kymmenii miljoonia laskutoimituksia. Jos VaR-luku halutaan selvittdd
tihedlld aikavililld, stokastisen prosessin avulla, voi VaR-arvon laskenta tapahtua liian hitaasti.
Tédmén ongelma on vihentynyt tietotekniikan kehittymisen my6td. Mallia voidaan kehittédd ja
laajentaa, jos pohjalla oleva stokastinen prosessi on validi. Uusien tuotteiden lisddminen malliin
ja markkinoiden tuoreiden piirteiden huomioiminen on mahdollista. Laajentamisen kustannukset
eivit yleensd ole kovin merkittivii, koska pohjalla on jo tehokas tietojérjestelméd. Mallin
rakentaminen on ty6lds ja vaativa prosessi, koska tarkan stokastisen mallin muodostaminen
vaatii syvillisesti tilastotieteellistd osaamista sekd hyviai tietoteknisten taitojen hallintaa. Alla
olevaan taulukkoon on tiivistetty tirkeimmit Monte Carloa koskevat piirteet. (Jorion 1996, 201-
203).
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Taulukko 4. Monte Carlo menetelmiin tirkeimmit ominaisuudet.

Positioiden kisittely
Hinnoittelu Taydellinen
Epilineaariset instrumentit Mabhdollista
Jakaumat
Historiallinen Taydellinen
Ajan vaihtelu Huomioidaan
Implisiittisyys Huomioidaan
Markkinat
Yleiset jakaumat Huomioidaan
Suurin muutosten mittaus Mahdollista
Korrelaatioiden hy6dyntiminen Huomioidaan
Mallin kehittiiminen
Mallinriskin vilttiminen Ei
Laskettavuus Ei
Suurimmat puutteet Malliriski

Léhde: Jorion 1996, 207.
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4.0 Kéytettavin aineiston tutkiminen
4.1 Estimoinnin haasteita

Markkina-aineiston estimointiin liittyvid vaikeuksia ovat datasarjan laadun varmistaminen,
havaintoaineiston optimaalisen pituuden miérittaiminen, kiytettivin estimointimenetelméin
valinta sekd matriisien positiivisen definiittisyyden varmistaminen’. Kyseiset ongelmat ovat
tyypillisiéi kaikille aikasarjoille ja niiden ratkaiseminen vaikuttaa estimaattien tarkkuuteen ja
realistisuuteen. Estimaattien oikeellisuus johtaa realistisiin VaR-lukuihin. Jotta riskienhallinta
olisi jarkevdd, aikasarjoista laskettujen estimaattien on oltava ldhelld totuutta. Tdmén takia
havaintoaineiston kisittelyd koskevat ongelmat ja ratkaisuvaihtoehdot olisi oltava yrityksen

riskienhallinnasta vastaavien henkil6iden hallinnassa. (Jauri 1996, 183).

Tavallisesti estimoitavaa aineistoa kertyy huomattava méirid vuorokaudenkin kuluessa, joten
piivdaineisto on herkkd tiedonkeruussa tapahtuville virheille. Syiti ongelmiin ovat
aikasynkronoinnin vajavaisuus, puuttuvat havainnot seki virheelliset paivitykset. Havainnot on
poimittava samana ajankohtana, jolloin viltetd4in mahdollinen péiviaineistoon liittyvi kohina.
Tietojen keruun sijoittaminen iltapiviin selittyy eri markkinoiden aikaeroilla, koska silloin
moni térkeistd markkinoista on auki samanaikaisesti. Puuttuvia arvoja aiheuttavat mm. eri
maissa vietettdviat vapaapdivit. Tulokset on korvattava aineistoon jollakin tavoin.
Yksinkertainen mahdollisuus on ns. quick and dirty-menetelmi, jossa havainto korvataan
edellisen péivin arvolla. Tami menetelma vidristdd muuttujien vilisid korrelaatiota. (Jauri 1997,
183-184). Se voi johtaa suuriin virheisiin volatiliteettien ja korrelaatioiden estimaateissa. Toinen
vaihtoehto, jota RiskMetrics-dokumentti hy6dyntdd, on kidyttdd maximum likelihood-
menetelméad. (RiskMetrics 1995, 170-176). T4ll6in tarvittava arvo paikataan estimaatilla, joka
sopii jakaumaoletusten vallitessa parhaiten aineistoon (Lindgren 1976, 269). Syita virheellisiin
paivityksiin on monia. Kyse voi olla esim. ndppéilyvirheestd markkinatapahtuminen
jarjestelmddn piivityksen yhteydessd tai virheellisestd péivityksessd ulkoisissa
informaatiojdrjestelmissd (mm. Reuters, Bloomberg jne.). Organisaatioissa on laadittava

pelisdannoét tdllaisten virheiden korjaamiseksi. (Jauri 1997, 184-185).

Jos riskifaktoreiden kovarianssimatriisi ei ole positiivisesti definiitti, voi salkun tuoton varianssi olla negatiivinen,

miti intuitiivisesta ja teoreettisesta ndkokulmasta olisi luonnollisesti absurdia.
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Korrelaatioiden ja volatiliteettien aikasarjoista on tavoitteena saavuttaa mahdollisimman hyvid
ennusteita. Niiden tarkkuuteen vaikuttaa datasarjan pituus. Pitkdlld havaintoaineistolla
saavutetaan usein stabiileja estimaatteja. Ne reagoivat heikosti uuteen informaatioon, koska
tuoreen havainnon painoarvo on suhteellisen pieni. Lyhyet datasarjat puolestaan painottavat
lahihistoriaa ja niiden volatiliteetti on periaatteessa suurempi. Optimaalinen tarkasteluhorisontti
riippuu pitkélti myos kiyttotarkoituksesta. Tiivistd tarkastelujaksoa hyddyntivit aggressiivisesti
lyhyelld horisontilla tuottoa tavoittelevat sijoittajat. Pitkdd aikavilid kdytetddn yrityksen
strategisessa suunnittelussa, jolloin on huomioitava mm. suhdannesyklien kaltaisten ilmididen
vaikutukset. Horisontin valinta on kompromissi monista eri vaihtoehdoista.(Jauri 1997, 185-
187).
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4.2 Estimointimenetelmiit

Volatiliteetin ja korrelaatioiden estimointimenetelmii ovat liukuvat keskiarvot, GARCH-mallit
ja implisiittiset eli optiohinnoittelun perusteella johdetut vaihtoehdot ( Alexander 1999, 124-
126). Naiitd kutsutaan myos parametrisiksi malleiksi. On olemassa kehittyneempid, ei-
parametrisia ldhestymistapoja’, kuten usean muuttujan tiheysestimaatit (Jorion 1996, 168).
Jokaista vaihtoehtoa tarkasteltaessa on oleellista ymmirtdd mallin estimaattien arvojen
vaihtelujen syyt (Alexander 1999, 129). Pitkén aikavilin estimointia’, joka on tirkeds yritysten

riskejd mallitettaessa, on tutkittu laajalti.

Liukuvat keskiarvot jaetaan historiallisesti ja eksponenttialisesti painotettuihin liukuviin
keskiarvoihin. Niissd malleissa vanhin havainto korvataan aina uusimmalla (Alexander 1999,
127). Vaihtoehdot voivat peittdd korrelaatioiden todellisen luonteen, koska ne huomioivat
heikosti havaintojen dynaamisen jérjestyksen, kuten autokorrelaation. Historiallinen liukuvien
keskiarvon metodi on yksinkertainen ja kehittymiton metodi, mutta silti yleisesti kaytossa.
(Jorion 1996, 168). Mallissa tarkasteluhorisontin pituus on vakio. Menetelmissi jokaisella
havainnoilla on sama painoarvo. Tulevan volatiliteetin uskotaan muodostuvan menneisyyden
keskihajonnan keskiarvon perusteella. P4ivittdin vanhimman havainnon poistuessa sarjasta se
korvataan uudella arvolla. Merkittivd hankaluus mallissa syntyy ns. haamumuuttujien
kasittelystd, joilla tarkoitetaan yksittdisten suurta joko positiivista tai negatiivista aikasarjan
arvoa. Poikkeava havainto voi vaikuttaa ratkaisevasti korrelaatioihin ja volatiliteetteihin.
Poistuessaan aineistosta se voi muuttaa estimaatteja merkittavisti. Historiallisessa siirtyvissi
keskiarvoissa kaikki variaatio on riippuvainen otoksen koosta. Suurissa otoksissa, jossa aikavili
on usein pitkd, ldhestymistapa tarjoaa korrelaatioille ja volatiliteeteille vakaampia arvoja.
Pienissd otoksissa, jolloin tarkasteluhorisontti on tavailisesti suhteellisen lyhyt, estimaattien

arvot vaihtelevat herkimmin. (Alexander 1999, 127-128). Historiallinen liukuva keskiarvo on

Boudoukh, Richardson, Stanton ja Whitelaw julkaisivat vuonna 1995 artikkelin, joka kisitteli

monimuuttujatiheysestimointia.

Mielenkiintoinen artikkeli on Kaufmann:in ja Patie:n “Overview of Models Measuring Long-Term Financial Risk.
J. P. Morgan (kts. Jongwoo) on lihestynyt aihetta mm.”LongRun:ssa” seki “Clear Horizont:ssa”. Christoffersen:in,
Diebbold:in ja Schuermann:in tutkimukseen “Horizont Problems and Extreme Events in Finanscial Risk
Management” kannattaa tutustua. Myos Christoffersen:in ty6 “Evaluating Interval Foreacst” sekd Kaufmann:in ja

Patie:n teos “Overview of Models Measuring Long-Term Financial Risk” ovat hyvii.
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yksinkertaisin esim. tapa volatiliteetin estimoimiseen. Siind historiallisten tuottojen r, ja

tuottojen keskiarvon » sekd havaintojen lukumaiirian T avulla lasketaan estimaatti volatiliteetille &

seuraavasti:

ORESS N
=1

Eksponenttialisesti painotettujen liukuvien keskiarvojen mallia voidaan kutsua lyhenteelld
EWMA, joka on periisin sanoista exponentially weighted moving averages. Menetelmi yritt4s
korjata edellisessd vaihtoehdossa ilmenneiti heikkouksia. EWMA:ssa tuorein havainto saa
suurimman painoarvon, jolloin sen merkitys muodostettaessa tulevaa estimaattia on voimakkain.
Painotukset muodostavat eksponenttialisen sarjan. Painokertoimet, joista kiytetdin nimitysti
decay-tekijé, eliminoivat haamumuuttujien vaikutusta. (Jauri 1997, 189-190). Decay-tekijai
kuvataan usein A-termilld (Alexander 1999, 129). RiskMetrics on sen médritellyt yhden péivin
arvoksi 0,94 ja kuukauden tasoksi 0,97 (RiskMetrics 1995, 84-88). Mitd suuremmaksi decay-
tekijd on méadritelty, siti enemméin painotetaan menneiti arvoja (Alexander 1999, 129). EWMA
olettaa tarkasteluhorisontin pituuden vakioksi. EWMA:n etuja ovat yksinkertainen laskettavuus,
silld estimaatti voidaan pdivittdi sarjan ensimmadisen ja viimeisen tekijan avulla. (Jauri 1997,

189-190). Eksponenttialisesti painotettu keskiarvo volatiliteetille voidaan ilmaista seuraavasti:

t-1

A (r,—;)z.

1~

!

]
—

@2 o= \/(1- 1)

GARCH on peridisin sanoista “generalized autoregressive conditional heteroskedascity”
(Alexander 1999, 133). GARCH-mallissa arvioidaan ehdollista varianssia, jonka arvoon
vaikuttavat sekd uusimmat innovaatiot ettd edellinen varianssi. GARCH-mallit painottavat uutta
tietoa. GARCH-malleissa tuottojen varianssi seuraa ennustettavaa polkua. (Jorion 1996, 169-
170). GARCH estimoidaan aina pitkéstd datasarjasta, mutta sitd sovelletaan lyhyen aikavilin

ennustamiseen. Akateemisessa kirjallisuudesta 16ytyy useita GARCH-malleja: ARCH, GARCH,
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IGARCH, EGARCH, komponentti GARCH seki tekija ARCH. (Alexander 1999, 135-141).

GARCH (1,1), joka on yksinkertaisin malli, voidaan kirjoittaa seuraavaan muotoon:
(3) ht = 0‘0 + alrtz—l + ﬂht—l

GARCH olettaa, ettd voittojen varianssi seuraa ennustettua polkua. Ehdollinen varianssi riippuu

uusimmasta innovaatiosta sekii edellisesti ehdollisesta varianssista. Kaavassa ht merkitsee

ehdollista varianssia. #,_, tarkoittaa edellisen periodin voittoja. (Jorion 1996, 170).

Optioiden hinnoittelun pohjalta muodostetut volatiliteetit ja korrelaatiot ennakoivat tulevaa,
eivit nykyisid arvoja, koska option hinnoitteluun sisiltyy markkinaosapuolten tulevaisuuden
odotuksia. Optiohinnoittelun perusteella muodostettuja estimaatteja kutsutaan implisiittisiksi
volatiliteeteiksi ja korrelaatioiksi. (Jorion 1997, 179-180). Implisiittisilld malleilla on voimassa
riskineutraalisuus. (Alexander 1999, 167). Vaikka implisiittiset mallit ja historiaan perustuvat
tilastolliset mallit estimoivat samoja asioita, pitdisi niiden antamat korrelaatioiden ja
volatiliteettien arvot poiketa toisistaan taustalla olevien matemaattisten oletusten ja
havaintoaineiston johdosta. Jos oletetaan option hinnoittelumalli korrektiksi kuvaukseksi
todellisuudesta ja sijoittajien odotukset oikeiksi, optiomarkkinat ovat tehokkaat ilman yli- tai
alithinnoittelua ja ero tilastollisen ja optiohinnoittelun vililld johtuu tilastollisten datasarjojen
estimointivirheistd. Jos taas historialliset volatiliteetit ovat tarkkoja, erot johtuvat silloin

optioiden vidristd hinnoittelusta. (Alexander 1999, 148).
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4.3 Backtesting

Backtesting tarkoittaa menetelméd, jossa tutkitaan organisaatiossa kiytetyn VaR-proseduurin
ennustustarkkuutta (Kupiec 1995, 73). Yritysten hy6dyntémien jirjestelmien ennustustarkkuus
on oleellinen tekijd mallien kiytettivyyden kannalta (Lee 1999, 109). Viirid arvoja antava
jirjestelmd johtaa riskienhallinnan kannalta vaarallisiin tilanteisiin ja pahimmissa tapauksissa
konkursseihin. Mallien vahvistaminen on oleellista, koska vain oikein ennustavasta

menetelmésti on kaytdnnon hyostya.

VaR-malleja testataan tilastollisilla testeilld. PAamiérind on varmistua siitd, ettd menetelmé on
luotettava. Testeissd tarkastellaan usein ns. epdonnistumisen astetta. Vahvistaminen perustuu
hypoteesien testaamiseen. Tavoitteena on selvittdé, kuinka monta Kertaa todellinen tappio on
ylittinyt VaR-luvun ja verrata niiden m##irdi suojaustason sallimaan VaR-arvon ylittdvien
tappioiden midraan. Mallin vahvistamiseen voidaan kdyttdd pdivituottoja, joita keritiin
mielelldsn ainakin vuoden horisontilta. Vahvistamista varten rakennetaan portfolio, jonka
rakenne pidetiddn vakiona koko tarkasteluperiodin ajan. Salkku voidaan muodostaa tiysin
hypoteettisesti. Vaihtoehtoisesti hyddynnetdin joko vanhaa tai mahdollisesti ennakoitua
portfoliokoostumusta. Tdmin jilkeen lasketaan pdivin VaR-luku esimerkiksi 95:n prosentin
suojaustasolle ja selvitetddn salkun arvon muutokset eli tuotot datasarjan jokaisen historiallisten
pédivdhavaintojen perusteella. Seuraavassa vaiheessa verrataan VaR-arvoa selvitettyihin
tuottomuutoksiin. Tarkastellaan sit4, kuinka hyvin VaR- luvulla on kyetty ennustamaan tulevia
tappioita. Testaukset suoritetaan usein ei-parametristen menetelmien avulla, jolloin ei ole
tarvitse asettaa ennakko-oletuksia salkkujen tuottojen jakaumista. Yksinkertaisimmat ja
yleisimmin testisuureet noudattavat binomijakaumaa, jolloin testisuureena kiytetisin havaintoa

siité, ettd ylittiko toteutunut arvonmuutos VaR-luvun. (Jauri 1997, 289). (Jorion 1996, 94-96).

On olemassa uusia pitkille kehitettyji testausmenetelmii'®. Mallin vahvistukset voivat perustua

vilimatkaennusteisiin tai erilaisten tappiofunktioiden hyédyntimiseen (Lopez 1998, 120-123).

Lukemisen arvoisia tutkimuksia on Lopez:in julkaisu ” Methods for Evaluating Value-at-Risk Estimates”, Lucas:in
artikkelit “Testing Backtesting: an Evaluation of the Basle Guidelines for Backtesting Interval Risk management
Models of Banks” ja “Evaluating the Basle Guidelines for Backtesting Bank Internal Risk Management Models”
seki Blanko:n ja Blomstom:in kirjoitus “ How Good is Your VaR ?- Using Backtesting to Assess System
Performance”. Investointipankki J.P Morgan on kisitellyt kirjoissaan backesting:id. Asiaan voi tutustua mm.

“RisKMetrick:std, CorporateMetrics:std, LongRun: sta sek Risk Management- Practical Guide: sta”.
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Backtesting voidaan suorittaa myds Monte Carlo-menetelmin avulla. Tilloin on oleellista
maédritelld kdytettdva tuottojen stokastinen prosessi oikein. Monte Carlo:a on hy6dyntinyt

backtesting-proseduurissaan Berkowitz'".

Kupiec'? (1995) kehitti testin, jonka avulla voidaan VaR-malleille mairitelld
hyvéksymishorisontit. Kyseessd on ns. vélimatkatesti, jossa tutkitaan VaR-luvun ylittivien
tappioiden sijoittumista tietyille alueella. Jos VaR- rajan ylittdvien tappioiden lukuméiri
sijoittuu kyseiselle horisontille, voidaan VaR-arvoja pitdd luotettavina. (Jorion 1996, 95).
Seuraavaan taulukkoon on tiivistetty Kupiec: in backtesting-proseduurin oleellisimmat tulokset.

T tarkoittaa pdivien lukumaérdd. N merkitsee VaR-rajan ylittdneiti tappioita.

Taulukko 5. Kupiec:in testin hyviksymisalue.

Riskitaso p T =255 péivid T =510 pdivéd T =1000 paivaa
0.01 N<7 1<N<11 4<N<11
0.025 2<N<11 6<N<21 15<N<36
0.05 6<N<21 16<N<36 37<N<65
0.075 11<N<28 27<N<51 59<N<92
0.10 16<N<36 38<N<65 81<N<120

Lahde: Jorion 1997, 95.

Jeremy Berkowitz:in tutkimus “ Evaluating the Forecasts of Risk Models” pyrkii hyddyntiméin koko jakaumaa,
eikd pelkistiddn arvioimaan yksittidisia pisteitd tai vdlimatkoja. Menetelmin vahvuus on siing, etti testauksen voi
toteuttaa suhteellisen pienelld datasarjalla. Tdssd tutkimuksessa hyodynnettiin Monte Carlo- simulointia.

(Berkowitz 1999, www-sivut).

Kyseisestd backtesting-menetelmisti kiinnostuneet voivat lukea Kupiec:in artikkelin “Techniques for Verifying

The Accaurance of Risk Management Models”, The Journal of Derivates-lehdestd, winter 1995.
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Vuonna 1996 Baselin komitea' julkaisi suosituksen pankeille, jossa ohjeistetaan backtesting-
menetelmén rakentamista ja kdyttod. Baselin ehdotuksen mukaan todellisten tulosten ja
ennustettujen arvojen vertailu tapahtuu poimimalla aineistosta ne havainnot, jotka ylittdvit VaR-
luvun maéérittelemén tason. Itse verrattava VaR-luku lasketaan Kiinteélle salkulle 99 prosentin
luottamustasolla, kymmenen vuorokauden aikahorisontilla. Backtesting suoritetaan vuorokauden
aikajédnteelld ja toistetaan kolmen kuukauden vilein. Vertailuaineistoa on kerattivi ainakin
vuoden jaksolta eli 250 kaupankdyntipdiviltd. Komitea jakaa testitulokset kolmeen luokkaan:
vihreddn, keltaiseen ja punaiseen alueeseen. Vihredlld sektorille sijoittuvat mallit, jotka
ennustavat tulevaisuutta oikein. Keltainen kaistale indikoi sitd, etti testin avulla pédtteleminen
el ole mahdollista. Punaisen alueen malleilla on lihes varmasti heikkouksia ennustuskyvyssé.
Seuraavassa taulukossa on esitetty 250 havainnolla tehty mallien luokittelu. (Basle 1996, www-

sivut).

Taulukko 6. Baselin komitean luokittelut.

Alue Ylitysten lukumaira
Vihred 0
1
2
3
4
5
Keltainen 6
7
8
9
Punainen 10

Lahde: Basle 1996, www-sivu.

Asiasta enemmin kiinnostuneet voivat lukea Baselin komitean julkaisun ”Supervisory Framework for The Use of

Backtesting in Conjunction with Internal Models Approach to Market Risk Capital Requirements”.
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5.0 Yritysten riskienhallinta

5.1 Yritysten VaR- mallin taustatekijiit

VaR- kehikko, jota edellisessid osiossa esiteltiin, rakennettiin rahoituslaitoksia varten. Tistd
VaR-jirjestelmastd kiytetdsn nimitystd MVaR eli Market Value at Risk. (Jauri 1997, 83, McVay
& Turner 1995, 84). Pankkien VaR-mallille asetetaan kaksi taustaoletusta. Ensinnikin
tutkittavalle salkulle on kyettéivi noteeraamaan markkina-arvo péivittdin. Toiseksi jokainen
omaisuuseri on oltava tarvittaessa nopeasti likvidoitavissa. Nilld ehdoilla taataan se, ettd pankin
portfolioille on saatavissa reaaliaikainen ja mahdollisimman totuuden mukainen markkina-arvo
ja ndin muodostuva jakauma on validi. (McNew 1996, 54-56 ). MVaR tutkii riskeji
varantoléhtéisesti, koska tarkeit tekijit pankin menestymisen kannalta ovat taseen erid. Koska
pankkien VaR-salkuissa komponenttien lukuméiri on tavallisesti suuri, muodostuva jakauma
voi olla ldhes normaali. Pankin toimintaan liittyvit positiot oletetaan tunnetuiksi, koska tapa,
jolla niiden arvo miirdytyy markkinoilla, tiedetiin suhteellisen hyvin. Pankkien

tarkasteluhorisontti on lyhyt. (Jauri 1997, 83-86).

Yritysten VaR-kehikkoa kutsutaan usein CFaR:ksi, joka on periisin sanoista “Cash Flow at
Risk”. Yrityksen salkun analysointi edellyttii sen liiketoimintaan syventymistd. Toimialan
tunteminen ja VaR-teorian ymmirtdminen ovat vilttimittémid apuvilineitd yritysten VaR-
kehikkoa muodostettaessa. Yrityksen ominaisuuksia mallitetaan ja mitataan virtapohjaisesti
pelkédn taseldhtdisen seurannan lisdksi, koska merkittivid tekijoitd yritysten menestymisen
kannalta ovat tuotantoyksikéiden muodostamat tulo- ja menovirrat. Taseposition erilld, kuten
tuotantolaitosten arvoilla tai osakesalkuilla, ei ole suurta merkitysti liiketaloudellisten piitosten

kannalta. (Jauri 1997, 83).

Yrityksissd muodostuvaa avointa positiota ei usein tarkasti tunneta, koska tulevien rahavirtojen
méirat ja arvot eivit ole tiedossa. Avoimia positioita voidaan estimoida kassaennusteiden avulla.
Kassavirtaennusteen luotettavuuteen vaikuttavat mm. myynti- ja kulubudjetit, tavoitekurssin
médrittdminen, markkinoiden luonne, positioiden arvon médrittimisen hankaluudet, hintojen
sekd madrien volatiliteetit, yrityksen teknologinen taso, kilpailuasema, tarkasteluhorisontti seké
hintajoustot. Naiden tekijoiden vililli on 16ydettivissd korrelaatioita. (Jauri 1997, 84-86).
Kassavirtaennusteen laatimisessa hyédynnetidin myynti- ja kulubudjetteja. Budjetit ovat usein
optimistisempia kuin paras ennuste tulevaisuudesta. Jos arvioita hyodynnetddn, niiden

laatimisperusteiden on oltava yhdenmukaiset koko yrityksessd, jotta suunnittelijoiden
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henkildkohtaiset preferenssit eivit vaikuttaisi avoimien positioiden ennusteisiin. (Jauri 1997, 84-
86) Tavoitekurssia, joka tarkoittaa yrityksen arvioimaa todennikéisintd tulevaa kurssitasoa,
kdytetddn yrityksen toimintasuunnitelmien ja budjettien pohjana. Usein paras ennuste
tulevaisuudesta on termiinikurssi. Tavoitekurssi vaikuttaa tulevien kassavirtojen markka-arvon
ennusteeseen. Tamai nikyy kahdella tapaa. Ensinnékin toteutuneen ja tavoitekurssin erot johtavat
suoraan ennakoitujen kassavirtojen markka-arvojen estimointivirheisiin ja siten muodostettavaan
jakaumaan. Toiseksi suunnittelukurssin valinta vaikuttaa odotettuun myynnin méérisn ja siten
tuotantoon ja kustannuksiin, koska jokaiselle kurssitasolla odotetaan markkinoiden kysyvin
yrityksen tuotetta tietyn maérén. Jos yrityksen suunnittelukurssi on jarkevilld tavalla midritelty,
tuleva kassavirtojen jakauma on totuuden mukainen. (Kasanen & Lundstrém & Puttonen &

Veijola 1997, 172-174).

Jokaisella tuotteella on sille tyypilliset markkinat, jotka on huomioitava kassavirtaennusteita
laadittaessa (Jauri 1997, 84). Sihkoala on keskittynyt kotimaahan. Vientid ulkomaille ei
merkittivésti ole. Samoin tuonnin ja ulkomaalaisten kilpailijoiden merkitys on vield
suhteellisen vahiinen, vaikka sihkdporssin merkitys onkin lisddntynyt. Uusi sdhkémarkkinalaki
teki sektorista avoimemman, vaikka siirtotoiminta on edelleen monopolisoitua. Hyddyke on
suhteellisen homogeeninen, vaikka markkinoille on esim. luontoystévillisti ekosihk64. Koska
sdhkolld tuotteena on tirked merkitys yhteiskunnassa, valtiolla on merkittdvd rooli
sdhkomarkkinoilla. Ala ei ole kovin joustava, koska investoinnit ovat huomattavia ja alalle tulo
on vaikeaa sen vuoksi. Tuotannon siirtiminen on kallista. Sihkdsektorilla joustot tapahtuvat

usein eri tuotantotapojen vililli.

Yritysten portfoliot koostuvat myds sellaisista positioista, joiden arvoja on hankala maaritt4a.
Kaikki yritysteﬁ positiot eivit muodosta kassavirtoja tai omaisuuserille ei 16ydy markkinoita.
Vaikka markkinoita olisikin, ostajien maird voi olla niin vihiinen, ettei tuotteille voida
noteerata oikeata markkinahintaa. (Mcnew 1996, 54-56). Epilikvideille tuotteiden hintoja
voidaan arvioida kassavirtojen nykyarvojen avulla tai uudelleen organisoinnin kustannuksien
perusteella (Hayt & Song 1996, 94-99). Sidhkémarkkinoilla voi erityisesti vanhan

tuotantolaitoksen myymisen arvottaminen olla hankalaa.

Yrityksen kyky joustavuuteen eli tuotannon muuntamismahdollisuudet markkinatilanteiden
vaihdellessa ovat tirked asia menestymisen kannalta, koska nopealla sopeutumiskyvyllid voidaan
eliminoida riskejd. Yrityksen kiyttamilld teknologialla vaikutetaan ratkaisevasti tuotanto-

optioihin. Yritykselle on eduksi, etti se kykenee joustavasti muuntamaan tuotantoa
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markkinatilanteen perusteella. (Jauri 1997, 83-86). Energiasektorilla tuotannon
sopeutumisoptiot ovat vihiiset, koska sen tuotantokapasiteettid ei ole kovin helppo sdéddelld.
Tuotannon sopeutumismahdollisuuksiin vaikuttaa tuotantotapa. Se, miti tuotantomuotoa
kéytetdsin kysynnin tyydyttamiseksi, riippuu sen kustannuksista. Tarvittava méiara valmistetaan

halvimmalla mahdollisella teknologialla.

Markkina-asema vaikuttaa kassavirtaennusteiden laatimiseen (Jauri 1997, 84). Jos yritys on
monopoli tai hinta- tai mé4rijohtaja, sen on ehki mahdollista arvioida tulevia kassavirtoja, koska
yritys kykenee siitelemdén tuotteen hintoja ja madrid. Sitd vastoin organisaation, joka on ottaa
hinnan ja midrdn markkinoilta, on vaikeampi ennustaa kassavirtojaan. Estimoinnin
onnistumiseen vaikuttavat mm. Kilpailijoiden toimet sekd markkinoille tulon esteet. Kilpailua
sdhk6émarkkinoilla havaitaan eritoten vahittdismyynnissi, koska esim. pienkuluttajat voivat
hankkia sdhkonsd keneltd hyvinsi riippumatta myyjan maantieteellisestd sijainnista.
Tukkumyynninkilpailu on vihdisempdi, koska tukkumyyjien midri on vaatimaton.

Siirtotoiminta on edelleen monopolisoitua, joten siitd muodostuvat tuotot ja kulut ovat vakaita.

Kassavirta-analyysi on médriteltivi aina tietylle aikahorisontille. Virtaposition tarkasteluviliksi
paitetddan usein 6-18 kuukautta. Optimaalisen ajan arvioiminen on vaativaa. Lyhyt vili sopii
alalle, jossa tuotantomahdollisuuksia on helppo muuttaa markkinatilanteen perusteella. Pitkdd
etdisyyttd suosivat alat, jotka ovat hidasliikkeisii operaatioissaan. (Jauri 1997, 84).

Sahkosektorilla kiytetddn suhteellisen pitkad horisonttia.

Hintajoustot vaikeuttavat avoimen position arviointia. Hintajoustot vaikuttavat myynneissa,
ostoissa ja tuotannossa. Tdrked tekijd, jolla on merkitystd hintajoustoihin, on kiytetty
hinnoittelutapa. Eri markkinoilla ja yrityksilld on niille tyypilliset hinnoittelutavat, jotka on
huomioitava yrityksen kassavirtoja arvioitaessa. Tyypillisimpid hinnoittelutapoja, joita kaikkia
kaytetddn sihkomarkkinoilla ainakin jossain muodossa, ovat tarjous- ja kertasopimukset,
puitesopimukset ja madrdalennukset sekd hintalistat. Tarjous- ja kertasopimuksissa hinta on
sopimushetken jdlkeen kiinted. Riski on tarjous-ja sopimushetken vililld, koska valuuttakurssin
vaihtelut voivat ratkaisevasti muuttaa jo sovittua hintaa. Tarjousaikaiset riskit vaikuttavat seké
ostajaan ettd myyjddn. Jos kurssi laskee myyjin kannalta edullisempaan suuntaan, voi ostaja
vaatia kompensaatiota nousseiden kustannusten takia. Tarjousaikaisiin riskeihin liittyvit myyjéan
lupaamat toimitusajat, tuotteen laatu, konsultointi sekd huoltopalvelut. Tuotteen myyjidn on
pidettdvd lupauksensa. Ostajalla on usein oikeus joko purkaa sopimus tai vaatia alennusta jo

sovittuun hintaan, jos ehtoja ei tiyteti. Tarjousaikaisten riskien huomioiminen on vaikea, mutta
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samalla tirked osa CFaR-mallin analysointia. Suomessa eritoten teollisuuden, joilla on
perinteisesti pitkit toimitusajat, on huomioitava tarjousaikaisten riskien aiheuttamat vaikeudet
kassavirtajakaumaa muodostettaessa. Tillaisia sektoreita ovat metalli, laivanrakennus seki
konepajat. Puitesopimukset ja médrdalennukset ovat tyypillisid kiinteissd ja jatkuvissa
pitkdaikaisissa kauppasuhteissa. Puitesopimuksissa asiakas ostaa hyddykkeensi samalta
toimittajalta. Asiakas vaatii uskollisuudestaan madridalennuksia. Jos asiakassuhteessa ei tapahdu
merkittivid muutoksia, tulevien kassavirtojen markka-arvot on suhteellisen helppo selvittia.
Ongelmia aiheuttavat uudet puitesopimusneuvottelut sekd merkittivit valuuttakurssien
muutokset. Neuvoteltaessa uutta puitesopimusta ei lopputulos ole varma. Vanha asiakas voi
mitétéida koko sopimuksen tai sopimuksen ehdot voivat muuttua ratkaisevasti. Suurissa myyjin
kannalta edullisissa kurssimuutoksissa voi asiakas vaatia kompensaatiota. Hintalistoissa hinnat
tiedetddn, mutta mairit ovat epivarmoja. Yrityksen kassavirtajakauman muodostaminen on
vaikeaa. Yritykselld on oltava tarkat ennustusmenetelmit siit4, kuinka paljon asiakkaat kysyvit
yrityksen tuotteita tietyilld hinnoilla. Hintalistoihin sisiltyy malliriskii. (Kasanen & Lundstrém

& Puttonen & Veijola 1997, 174-178).

Viimeiseni kisiteltivinad pankkien VaR-lihestymisesti poikkeavana piirteend CFaR: ssi on
padgomamarkkinoiden vaikutus avoimiin positioihin. Kilpailukykyyn vaikuttaa eri maiden viliset
kurssierot. Valuuttakurssien kehittyessd yrityksen kannalta edulliseen suuntaan sen kilpailukyky
paranee, jolloin myynti ja kassavirrat kasvavat. Sihkémarkkinoilla tutkitaan eritoten Norjan
kruunua ja korkoja, koska Nordpool:in tuotteet arvotetaan Norjan kruunuissa. Saman tyyppistd
analysointia voidaan suorittaa muillekin pidiomamarkkinamuuttujille ja tarkastella niiden

vaihteluiden vaikutusta yrityksen eri sektoreiden tai kokonaismenestymiseen. (Jauri 1997, 86).
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6.2 Yritysten VaR- jirjestelmin rakentaminen

CFaR-malli médrittelee yrityksen rahoitusriskit. Mallin rakentaminen on vaativa tehtidvi. Siinid
tavoitteena on mallittaa yrityksen liiketoimia kuvaava todennikdisyysjakauma, joka heijastaa
mahdollisimman tarkasti ja luotettavasti todellisuutta. Yksinkertaisimmillaan CFaR-mallin
rakentaminen koostuu yrityksen liiketoiminnan analysoimisesta seki timuloinnin suorittamisesta
(Hayt & Song 1995, 94-99). CorporateMetrics on erityisesti yrityksille suunnattu
riskienhallintakonsepti, jonka on kehittinyt investointipankki J.P. Morgan. CorporateMetrics on
tdlld hetkelld tunnetuin' yrityksille suunnattu kokonaisvaltainen VaR-jirjestelma. Seuraavalla

kuvalla havainnollistetaan CorporateMetrics:in rakennetta.

Yksittdisid artikkeleita on jo kylldkin julkaista jonkun verran, joista mainittakoon mm. Hallerbach:in ja Menklev:
in “Value at Risk as a Diagnostic Tool for Corporates: The Airline Industry”, German:in “Improving on VaR”,
McNew:n “So Near, So VaR”, Hayt:in & Song:in “Handle with Sensitive” sekd McVay:n ja Turner:in “Could
Companies Use Value-at-Risk?”” Samoin useat talot ovat kehittineet yrityksilld suunnattuja VaR-jirjestelmi.
Energiamarkkinoihin liittyvid riskienhallintakirjallisuutta on saatavilla, esimerkiksi Carlos Blanko:n artikkeli
“Value at Risk for Energy- How to use VaR as an Essential Risk Management Tool”. Useita mielenkiintoisa
artikkeleita on 16ydettivissi Financial Engineering Associate:sta (http://www.fea.com/) tai

GloriaMundi:sta(www.gloriamundi.com), joiden sivulta useat edelld mainitut artikkelit my&s 15ytyvit.
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Kuva 7. CorporateMetrics- mallin rakentaminen.
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Léhde: Lee 1999, 27-28.
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CorporateMetrics tarkastelee yritysten liiketoimintaan liittyvid riskeja. Menetelmé koostuu
yrityksen riskikdsitteen méadrittdmisestd, yrityksen liiketoiminnan analysoinnista seké riskin
laskemisesta (Lee 1999, 27). Yrityksen riskin identifioiminen muodostuu mittariston
asettamisesta. Siind yritys maidrittelee kohteet, joiden riskeistd se on kiinnostunut.
CorporateMetrics:isséd riskiobjekteina kdytetdén vaihtoehtoisesti tuloja tai kassavirtoja. (Lee
1999, 12-13). Tulot vaikuttavat suoraan yrityksen ja siten sen osakkeen arvoon. Markkinariskien
vaihtelut heijastuvat tuloihin. Yritykset ovat kiinnostuneita tavoista, joilla liikkevoittoihin liittyvid
riskejd voidaan kontrolloida. Tuloihin vaikuttavat mm. myyntisaamiset, ostettujen hyodykkeiden
kustannukset, yleiskustannukset, nettokorkokustannukset ja verot. (Lee 1999, 31-32). Tulojen
riski on suurin mahdollinen tappio suhteessa ennalta méiriteltyyn tavoitetasoon, joka johtuu
markkinariskien vaihteluista maédritellylld aikavililld ja suojaustasolla. Téstd riskistd
CorporateMetrics kdyttdd nimitystd Earnings at Risk (EaR). Usein tulojen riski ilmoitetaan
suhteessa osakkeeseen eli Earnings per Share at Risk (EPSaR), koska osakekurssi on tarked
indikaattori markkinoille. Liikevoitot mitataan suhteessa tavoitetasoon. Tavoitetasona kéytetdin
yritysten suunnittelemia eli budjetoituja liikevoittoja. Budjetoidut liikevoitot voivat perustua

spot:lle, termiineille tai yrityksen itsensd médritelmille tasoille. (Lee 1999, 31-32).

Kassavirtojen riskistd kaytetadn nimitystd Cash Flow-at Risk eli CFaR. Tavoitetasot voidaan
estimoida mallittamalla kassavirtoja aiheuttavia toimintoja joko spottien, termiinien tai yrityksen
mdidrittelemien kurssien avulla. Kassavirtojen analysointi on tirkedi, koska menestydkseen
yrityksen on varmistettava riittdvyys kassassa joka hetki. Kassavirrat vaikuttavat yrityksen
operatiiviseen toimintaan, investointeihin ja rahoitukseen seki néiden vilisiin suhteisiin. Myos
sijoittajat analysoivat tarkasti kassavirtoja, silld kassavirrat vaikuttavat yrityksen arvoon. (Lee
1999, 34-35).

Yrityksen liiketoiminnan analysointi koostuu riskien tarkastelusta eli mapping:istd sekd
skenaarioiden muodostamisesta. Mapping:ssi  mdidritellddn yrityksen riskikohteet ja
ennustusmenetelmit. Riskikomponenttien analysointi on prosessi, jossa tarkastellaan
markkinariskien muutosten vaikutusta yrityksen kassavirtoihin ja liikevoittoon. Riskien
analysointi suoritetaan yht#l6ill tai yhtédléryhmilld, joiden pohjana ovat yrityksen suunnitelmat
ja budjetit. Tavoitteena on selvittdd, kuinka markkinariskit vaikuttavat kassavirtoihin ja
liikevoittoihin. Mapping-funktion rakentamiseen on useita vaihtoehtoja. Yksinkertaisin oletus

muodostettaessa yhtidléd on olettaa lineaarinen suhde kohteen ja riskitekijan vililld. Toinen
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vaihtoehto on mallittaa suhteita epilineaarisesti sekd analysoida useiden riskitekijoiden

yhteisvaikutus. (Lee 1999, 39-47).

Skenaarion muodostamisessa tuotetaan riskitekijéiden jakaumia eri horisonteille. Tdméd
tapahtuu kaksivaiheisesti. Ensiksi kehitetdan pitkan aikavilin ennustusmenetelmd, jolla voidaan
madritelld markkinariskien todennikdisyysjakaumia eri aikavileille. Seuraavassa vaiheessa
poimitaan otoksia edelld muodostetuista jakaumista. Niin muodostetaan suuri mairéd
skenaarioita, joista jokainen skenaario madirittelee polun valitulle alussa médritellylle
horisontille. Kehys, jolla markkinariskien jakaumien muodostaminen suoritetaan, tapahtuu
LongRun'>-dokumentin pohjalta. Markkinariskijakauman voi muodostaa sekd yhdelle ettd
- usealle muuttujalle. Skenaariot médrittelevit polun, jonka mukaan markkinariski kiyttaytyy
tietylld horisontilla. Skenaarioiden sarja midrittelee useiden polkujen kiyttiytymisen. Kuviossa

8 havainnollistetaan markkinaskenaarion muodostumista. (Lee 1999, 51-53).

Kuva 8. Markkinaskenaarioiden muodostaminen.

Marklavarmm thyjien jak ama

N markkina- Markkina-
ratuthgjan skenaariot
skenaariont

Lihde: Lee 1999, 29.

LongRun-dokumentti on J.P. Morgan:in kehittim3 pitkén aikavilin estimointimenetelmien esittely, jota

hyodynnetidn CorporateMetrics-menetelmassa.
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On olemassa kolme tapaa muodostaa skenaario. Erds mahdollisuus on hyédyntdd nykyistd
markkinainformaatiota. Toinen tapa on rakentaa taloudellista kiyttiytymisti kuvaava
ekometrinen malli. Kolmas vaihtoehto on kiyttdjien itsensd méirittelemit skenaariot. Mikain
yksitdinen tapa ole kaikissa olosuhteissa pitevi. Jokaista tilannetta on analysoitava erikseen.
Valintaan vaikuttavat tulevien riskijakaumaennusteiden tarkkuus, menetelmin kehittimisen

helppous ja yhdenmukaisuus yleisen markkinanikemyksen kanssa. (Lee 1999, 54).

Riskin laskeminen jaetaan kassavirtajakauman muodostamiseen ja VaR-luvun selvittimiseen.
Jakauman rakentamisessa estimoidaan kassavirtojen tai liikkevoittojen jakaumat kidyttien edelld
selvitettyjé skenaarioita seki yhtiloitd. Muodostamisessa sijoitetaan jokaisen N-skenaarion arvot
yhtéléihin. Niin saadaan N-méiri joko kassavirtojen tai litkkevoittojen arvoja, joista kehitetdin
histogrammi. Kyseessi on VaR-jakauma. Kuviolla 9 havainnollistetaan VaR-jakauman

muodostumista. ( Lee 1999, 61).

Kuva 9. Yrityksen VaR-jakauman muodostaminen.
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L#hde: Lee 1999, 29.
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Viimeisend vaiheena on tarkoituksena laskea erilaisia riskimittareita edelld rakennetusta
jakaumasta. VaR-luku lasketaan joko suhteessa esim. budjettikurssien perusteella laskettuun
tavoitetasoon tai ns. absoluuttisena arvona. Voidaan analysoida my6s jakauman muotoa, jos sen
voidaan olettaa kuvaavan todellisuutta riittivin todenperiisesti. Seuraavassa kuviossa on esitetty

VaR-luku seké suhteellisena ettd absoluuttisena mittarina.(Lee 1999,62-67).

Kuvio 10. Riskiluvun laskeminen.
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Lahde: Lee 1999, 29.
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6.0 Hypoteettisen siihkontuottajan Value at Risk- jirjestelmin arviointi

6.1 Taustaa

Tutkimuksessa tarkasteltin EWMA-volatilisuusennusteisiin perustuvan VaR-menetelméin
luotettavuutta. Tavoitteena oli selvittid sitd, kuinka tarkkoja korrelaatiomatriisiennusteita
EWMA-menetelmén avulla voidaan muodostaa. VaR-ennusteet tuotettiin Monte Carlo
menetelmilld, jossa tuottojen odotettiin noudattavan normaalijakaumaa. Backtesting toteutettiin
vuoden 1999 piivittdisten markkinahintojen perusteella. Térkedni osana tutkimusta oli vertailla
eri suuruisten decay-tekijoiden merkitystd korrelaatioestimaattien ja siten VaR-mallien
luotettavuuteen. Tutkimuksessa kiytettiin RiskDimession-ohjelmaa, jonka on tehnyt SAS
Institute. Tydssd hyddynnettiin lisdksi Excel:id ja SPSS:d4. Tydn perustana oli esimerkkiyritys
Jyviaskyldn Energia. Aineistona kiytettiin yhtion vuoden 1999 vuosikertomusta sekd
markkinoilta saatava tilastoaineisto eri muuttujista. Tyossé tutkitaan yhtiété, joka tuottaa sihkod

ja kdy aktiivisesti sdhk6kauppaa. Kaukoldmpéi ei tarkastella.
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6.2 Testin pohjustaminen

Ty6 aloitettiin tutustumalla tarkasteltavan esimerkkiyrityksen toimintaan julkisesti saatavilla
olevan informaation pohjalta. Sen perusteella midriteltiin joukko erilaisia riskitekij6itd, jotka
vaikuttavat yrityksen menestymiseen. Tarkastelussa keskityttiin rahoitusriskeihin. Alussa valittiin
riskitekijoiksi Norjan ja Suomen korot, Norjan kruunu, sihkén spot- noteeraukset ja Nordpool:in
sdhkétermiinit. Ruotsin kruunu ja korot unohdettiin, koska niiden merkitys ei ole suuri
tutkittaessa paikallisen jakeluyhtion riskejd. Samoin Yhdysvaltain sekd merkittivien
eurooppalaisten maiden kuten Saksan ja Ranskan riskitekijit poistettiin tarkastelusta, koska
keskisuuren sdhkéyhtididen toiminta on vahvasti keskittynyt kotimaahan. Koska Norjan rooli on
pohjoismaisella séhkdsektorilla merkittivi, sen valinta tarkasteluun oli luonnollista. Aineistoa
kerittiin usealta taholta. Norpool:in systeemi- ja termiinihintasarjat, valuuttakurssit sekd Suomen
korkotiedot saatiin Kauppalehden tietopalvelusta (www.kauppalehti.fi). Norjan korkojen

datasarjat haettiin maan keskuspankin kotisivuilta (http://www.norges-bank.no/).

Sdhkon systeemihinta on tirked riskifaktori, koska sen perusteella madrdytyi mm. sihkén
myyntihinnan. Ty6ssi oletettiin yksinkertaisuuden vuoksi, ettd systeemihinta ja aluehinnat ovat
samat. Tamd tarkoittaa sitd, ettd Ruotsin, Norjan ja Suomen aluehinnat olisivat yhtildiset.
Todellisuudessa niin ei ole. Spot-noteeraukset muodostettiin Nordpool:ssa. Arvot olivat Norjan
kruunuissa. Havainnot poimittiin jokaiselta arkipdivilti. Jos joltakin arkipdiviltd puuttui arvo
esimerkiksi juhlapiivin tai piivityksen laiminlyénnin johdosta, puuttuva havainto korvattiin
edellisen ja seuraavan noteerauksen keskiarvolla. Koska havaintoaineistosta haluttiin riittivin
pitkd, pdivinoteerauksia kerittiin vuosien 1997-1999 viililtd. Vaikka aineisto olisi voinut olla
pidempikin, datasarjan horisontin pituuden arvioitiin olevan riittivi tutkittavan asian kannalta.
Muiden riskitekijoiden aikasarjat Kerittiin vastaavalla periaatteella. Termiinisarjat aloitettiin
vuoden 1997 syksyltd sihkojohdannaiskauppatoiminnan kiynnistyessi. Norjan kruunua
tarvittiin, koska porssinoteeraukset oli lopulta konvertoitava kotivaluuttaan. Sihkén spot-hinnat

ja termiinit arvotettiin kruunuissa.

Yrityksen lainojen arvo sille itselleen on suoritettavien maksujen nykyarvo. Tydssi oletettiin, ettd
paddomarakenne siilyisi vakiona koko tarkasteluperiodin ajan. Tdmé merkitsi sitd, ettd tydssd
lainojen nettoméirit eivit muuttuneet. Korkokulut laskettiin 12 kuukauden ajanjaksolta. Tami
tarkoitti sitéd, ettd periodin aikana lainan otto ja takasin maksu olivat yhti suuret. Toisena
vaihtoehtona tutkimuksessa olisi ollut huomioida myds Iyhennykset. Tilloin lainojen

arvottamista olisi pitidnyt jatkaa kauaksi tulevaisuuteen, jolloin realistinen aikajinne olisi ollut
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noin viidestd kymmeneen vuotta. Lopullinen valinta, vaikka se yksinkertaistaa todellisuutta, on
sikdli realistinen ajatus, etti pitddkseen tuotantokoneistonsa toimintakykyisend yrityksen on
investoitava joka vuosi. Kapasiteetin voidaan olettaa siilyvin ennallaan, jos yritys investoi yhtd
paljon vuoden aikana kuin maksaa velkojaan. Kapasiteetti on vakio, jos lainojen ja poistojen
madrdt vastaavat toisiaan. Aluksi aineistoon kerittiin noteeraukset niin Norjan kuin Suomen
koroista, joiden pituudet olivat 1 kk, 3 kk, 6kk, 9 kk, 12 kk, 3 vuotta ja 5 vuotta. Lopullisessa
salkussa Suomen koroista hyddynnettiin puolen vuoden ja vuoden korkoja. Norjan koroista

huomioitiin kolmen, yhdeksin ja kahdentoista kuukauden korot.

Ty6ssd kaytettiin  Nordpool:in termiinejd. Aluksi oli tutkittava sitd, ettd vastasivatko
markkinanoteeraukset teoreettisia hintoja. Jos noteeratut markkinahinnat ovat 13hell4 teoreettisia
arvoja, markkinoita voidaan pitdd tehokkaana ja luotettavana. T4ll6in termiinihintojen ei tarvitsisi
pitdd omana riskifaktoreinaan, vaan kyseessi olisi instrumentti, joka hinnoitellaan spot-hintojen
ja korkojen avulla. Teoreettiset hinnat laskettiin yksinkertaisella kaavan avulla: F= S* (1+1),
jossa F oli termiinin matemaattinen hinta, S tarkoitti kyseisen pdivan spot-kurssia ja r merkitsi
Norjan vuosikoron péivinoteerausta. Oikeaoppinen vaihtoehto olisi ollut laskea korko joka
maturiteetille erikseen, mutta vuoden koron maturiteetin havaittiin edustavan riittivin tarkkaa
approksimaatiota termiinien sarjojen keskimaériistd pituudesta. Vaikka oikean koron laskenta
yksinkertaistettiin, tavoitteen kannalta yksinkertaistuksella ei ole merkitystd. Testaus suoritettiin
Wilcoxon:in jérjestystestilld, jolla voidaan vertailla kahden datasarjan jakaumia keskendin koko
jakauman matkalla. (Lindgren 1976, 508-511 & 519-523). Testin tulokset ovat liitteessi.
Nollahypoteesina oletettiin jakaumien samankaltaisuus. Tutkittavina vertailupareina kiytettiin
markkinoilla havaittuja termiinien arvoja seki niitd vastaavia teoreettisia hintoja. Havaintoparien
Jukumaiérit vaihtelivat 130:std 568:aan. Teoreettisten hintojen keskiarvot ja keskihajonnat olivat
usein matalammat kuin markkinahintojen. Teoreettisten arvojen minimit ja maksimit vaihtelivat
enemmin. Testissd oli seitsemintoista paria, joista ainoastaan neljdssd parissa positiiviset
rankkaukset dominoivat. Jos jakaumat ovat toistensa kaltaisia, positiivisten ja negatiivisten
rankkausten lukuméarén pitiisi olla ldhelld toisiaan. Rankkausten summat ja niiden keskiarvot
poikkeavat toisistaan tarkastelupareissa. Z-arvot vaihtelevat -1,8 ja -18,5 vililld. Jokaisessa
tarkasteluparissa voitiin nollahypoteesi hylatd. Merkitsevyys taso oli aina alle 0,075.
Markkinanoteerausten jakaumat eividt noudattaneet teoreettisia jakaumia. Té@médn vuoksi

tutkimuksessa kiaytettiin termiinien markkinahintoja teoreettisten noteerausten sijaan.
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6.3 Siahkosalkun muodostaminen

Varsinaisen testisalkun rakentaminen oli vaativa tehtivi, koska kokonaisuus oli saatava
mahdollisimman todenmukaiseksi. Yksityiskohtaisessa salkussa méirittelyvirheet olisivat
mahdollisesti suuria. Yksinkertaisessa salkussa asioita pelkistetddn. Oikea vaihtoehto pitiisi olla
néiden vilimaastossa. Tutkimuksessa kiytetddn yrityksen portfoliosta termis “sihkosalkku”. Se
koostuu kahdesta osasalkusta, joita nimitettiin “salkku I'ksi” ja “salkku II:ksi”. Salkut esitelldsin

liitteess4.

Alussa sdhkosalkku pyrittiin muodostamaan mahdollisimman yksityiskohtaiseksi, jossa pyrittiin
huomioidaan erilaisten kuluttajatyyppien (yritykset ja yksityishenkilét) ja vuodenaikojen
merkitys mahdollisimman tarkasti. Tdmén vuoksi portofolio muuttui monimutkaiseksi. Lopulta
péddyttiin suhteelliseen yksinkertaiseen vaihtoehtoon. Tutkimus olettaa, etti muodostetulla
keskivertokuluttajatyypilld voidaan riittévin tarkasti mallittaa yrityksen koko asiakaskuntaa ja
arvioida VaR-menetelmén toimivuutta. Liitteen taulukoissa 1 ja 2 esitetdsn Jyviskylin Energian
VaR-position lopullinen rakenne. Salkku I:een sijoitettiin ainoastaan yksi positio, joka on
sdhkénmyynti. Sahkénmyyntid on kuvattu useiden erilaisten muuttujien avulla. Salkussa 2 olivat

kiinteét kustannukset, termiinit, joukkovelkakirjalaina sekd muut lainat.

Tutkimuksessa kiytetyt muuttujat mériteltiin RiskDimensssion periaatteiden noudattaen.
Positioiden ominaisuudet oli Kkuvattava yksityiskohtaisesti, jotta niiden hinnoittelu olisi
onnistunut. INSSTYPE-muuttujan (intrument type) avulla eroteltiin salkun rahoitustuotteet
toisistaan. Téssd tyossi instrumenttityyppejd olivat mm. séhkén myynti, kiinte4t kustannukset,
termiinit, joukkovelkakirjat sekd velkojen korot. Usein rahoitustuotteet jaettiin erilaisiin ala-
kategorioihin, joilla tarkennettiin muuttujan maérittelyd. Esimerkiksi siahkotermiinit jaettiin
kolmeen sektoriin. Kategorioinnissa hyddynnettiin INSTID-muuttujaa (instrument
indentification). Aina jaottelua ei tarvittu, jolloin kategoriointi oli yksiluokkainen.
Sdhkénmyynti, kiintedt kustannukset ja joukkovelkalaina olivat tillaisia. Vaihtuva- ja
kiintedkorkoiset velat lohkottiin kahteen koronmaksuperiodiin. ISSTYPE (instrument type) eli
tuottotyyppi kuvasi instrumentin tuoton luonnetta. Sdhkénmyynti oli fyysistd kauppaa. Kiinted
kustannus oli kustannuselementti. Termiinit olivat johdannaisia, joihin ei kuulunut fyysistd
sdhkon siirtoa. Muut instrumentit olivat korkotuotteita. REGION eli alue mééritteli markkinat.
Tédssd tutkimuksessa markkina-alueet olivat Suomi ja Norja. Bunit (business unit) eli
liiketoimintayksikkd oli Jyviskyld. CURRENCY kertoi valuutan. HOLDING oli position koko.

Position koon voi méiritelldi muullakin tavoin. AMT FIM (amount Finnish mark) kertoi



49

kiintedkorkoisen velan markkamiirdn. Sitd hyddynnettiin korkomaksuja maidriteltdessi.
MAT_DATE (maturity date) kuvasi sopimusten maturiteetia. RCVE_TYPE (receive type) jakoi

kassavirrat kiinteisiin ja vaihtuviin. Contrate (contract rate) eli kertoi termiinien toteutushinnan.

Salkku 1 sisilsi ainoastaan sahkén myynnin. Instrumenttityyppina kaytettiin Nordpool:in spot-
hintaa. Koska tutkimuksessa paidyttiin vain yhteen ostajatyyppiin, instrumentin mégrittelyssi
(El_Cons_1) oli vain yksi lohko. Norjan kruunun avulla kassavirtojen spot-arvot kiénnettiin
markoiksi. Sdhkon myynti tapahtui Suomessa, Jyviskyldssi. Holding eli myyntimééré oli vuoden
1999 tilinpaitoksen mukainen kokonaismyynti. Siti ei jaoteltu vuodenajan tai kuluttajatyypin
perusteella erikseen. Sdhkén myynnin hinnoittelufunktio esitetddn liitteessd. Sahkon
myyntituotot misraytyivit sekd nykyisen spot-tason etti menneen hintakehityksen perusteella.
Voittoa yrityksen oletettiin saavan 10 prosenttia. Voiton suuruuden oletettiin olevan realistinen
sdhkomarkkinoille, koska sdhkon myyntisektorilla kilpailu on kiredd. Tdmin péivin hintataso
painotettiin 0,6. Tutkimuksessa uskottiin, koska sdhkomarkkinat ovat hyvin kilpailulliset, ettd
nykyinen spot- arvo on voimakkain sahkon hintaan vaikuttava tekija. Spot-arvo huomio tarkasti
sen hetkisen markkinatilanteen, koska mm. nykyinen vesitilanne, vuodenajat, energiapoliittiset
paatokset sekd merkittavit investoinnit heijastuvat vilittémdsti spot-hintaan. Mennyt kehitys
huomioidaan 0,4-kertoimen painotuksella. Termi RLAG (SP; 150/365) oli viivistynyt tekiji,
jossa huomioitiin viimeisen 150 pidivin spot-hinnan Keskiarvo. Viivistyksen avulla saadaan
kausivaihtelua huomioitua. Yritykset hinnoittelevat tuotteensa aina viiveelld ja hintalistoja ei
uudisteta paivittdin. Hinnoittelussa katsotaan taaksepdin. Hintalistaa muutettaessa tulevan hinnan
on katettava pitkan aikavilin kustannukset. Pitkan aikavilin kustannuksen estimoidaan menneen

kurssikehityksen perusteella. Spot-markkinat toimivat vaihtokustannusindikaattorina.

Salkussa II kustannukset ovat ainoastaan kiinteitd. Muuttuvia kustannuksia ty§ssi ei erikseen
madritty, koska siihen tarvittavaa tietoa ei ollut saatavilla. Muuttuvat kustannukset huomioidaan
korkomaksuissa. Kiinteitd kustannuksia késitellddn omana kokonaisuutenaan. Kustannukset
kohdistetaan Jyviaskyldan, Suomeen ja valuutta on markka. Position koko médriteltiin Jyvaskyld

Energian henkil6st6kulujen pohjalta.

Salkussa II hyodynnettiin kolmen tyyppistd termiinid. Vuoden pituiset termiinit unohdettiin.
Instrumenttityyppi oli sdhkotermiini. Instrumentin mérittelyssa sekéd tulotyypissé tuotteet jaettiin
sekd talvi 1, kesd ja talvi 2 termiineihin, eli samoin kuin Nordpool:ssa. Kun termiinisarja erdintyi
salkussa, jatkettiin sitd seuraavana kauppapiivini seuraavan vuoden vastaavalla sarjalla. Ndin

kutakin sarjaa oli ainoastaan yksi erd yhti aikaa salkussa. Termiineji ns. “rollattiin” eteenpdin.
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Mahdollista olisi ollut sijoittaa monia kesdtermiinia useilta vuosilta yhti aikaa portfolioon, mutta
tdlléin salkku olisi ollut monimutkainen ja termiinien hallintapolitiikka olisi ollut sekava.
Tutkimuksessa tavoiteltiin riskid kaihtavaa yksinkertaista sijoitusstrategiaa. Termiinejd kdytettiin
ainoastaan suojaustarkoituksiin. Oletettiin, etti yritys suojaa kymmenen prosenttia sihkon
myyntimiéristd. Arvio vastaa riskid kaihtavan toimijan strategiaa. Termiinien noteeraus
médrdytyi Nordpool:ssa ja valuuttana kiytettiin Norjan kruunua. Termiinisalkun arvo vaihteli
pdivittdin. Termiinien hinnoittelu esitetéin liitteessd. Kukin sarjan termiini arvotetaan erikseen.
Termiiniposition arvon laskemiseksi selvitettiin piivinoteerauksen ja sopimuskurssin ero.
Kyseinen ero diskontattiin vuoden alkuun. Koska korot ilmaistiin vuositasolla, ne jouduttiin
muuttamaan oikealla horisontille termiinisopimusten mukaan. Talvi 1 tapauksessa korkona
kaytettiin Norjan 3 kuukauden korkoa ja diskontauskertoimena 4/12. Kesétermiinissi kiytettiin
9 kuukauden korkoa ja kertoimena 9/12. Talvi 2 hyddynnettiin Norjan vuoden korkoa ja

kertoimena oli yksi. Termiiniposition toimipaikka oli Jyviskyli.

Tutkimus oletti, ettd vuoden 1999 aikana lainan otto ja takaisinmaksu on yhti suuret. Lainojen
nettomédrit ervit vaihdelleet tarkastelujakson aikana. Témin ansiosta lainan arvoja ei tarvinnut
laskea kauaksi tulevaisuuteen. Ainoastaan kauden koronmaksut huomioitiin. Salkussa II oli suuri
joukkovelkakirjalaina (BondDept). Lainaa tutkittiin yhteni kokonaisuutena, joten instrumentin
madrittelyssd (INSTID) ei lainaa kategorioitu erikseen. Tulotyyppi (ISS_TYPE) oli
koronmaksua. Alue oli Suomi ja liiketoimintayksikko sijaitsi Jyviskyldssd. Valuutta oli markka.
Tutkimuksessa ainoastaan huomioitiin joukkovelkakirjalainan korkokulut vuonna 1999.
Yritykselld oli sekd vaihtuvakorkoisia ettd kiintedkorkoisia lainoja. Lainat olivat kotimaisia.
Koronmaksut tapahtuivat kahdesti vuodessa. Ensimmiisen kiintedkorkoisen lainan
laskentaperusteena oleva lainan maird (holding) oli 1,5 miljoona markkaa ja korkomaksuja
laskettaessa kiytettiin Suomen kuuden kuukauden korkoa. Toista kiintedd korkomaksua
estimoitaessa hyddynnettiin vuoden korkoa. Nyt lainan miérd oli 1.0 miljoonaa markkaa.
Vaihtuvakorkoisen lainan korkomaksujen laskenta oli monimutkaisempi. Laskentaperusteisiin
voi tutustua liitteestd. Vaihtuvakorkoisen lainan laskentaperusteena (AMT_FIM) kéytettiin 75

miljonaa markkaa.
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6.4 Backtesting- ajovirran muodostaminen

Tutkimuksessa oli tarkoitus laskea salkun markkina-arvot (market-to-mark) ja VaR-luvut vuoden
1999 jokaiselta arkipdiviltd. Vertailua otettiin mukaan vuoden 1999 255 ensimmdisti
kauppapiiviad. Testaus koodattiin SAS-kielelld. Koodirakenne on kuvattu liitteessd. Backtesting-
ajovirta koostuu kolmella eri koodilla. Ensimmaiseksi lasketaan korrelaatiomatriisit jokaiselle
kauppapdiville. Korrelaatiomatriisit laskettiin useaan kertaan vaihdellen decay-tekijéiden
painotusta 0.80-0.99 vililli. Lisiksi korrelaatiomatriisien arvot selvitettiin ilman tasoitusta.
Toinen ajovirta suoritti RiskDimession:in tehtdviymparistossa madritellyt laskutoimitukset, jotka
olivat VaR-luvun ja salkun piivinoteerauksen laskeminen. Kolmas ajo yhdisti salkun paiviarvot

ja VaR-luvut samaan taulukkoon.
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6.5 Vertailuparien muodostaminen

Salkun markkina-arvoja ei voida suoraan vertailla VaR-lukuihin. Markkina-arvoista selvitetiin
péivén voitto laskemalla kahden edellisen piivin salkun arvojen erotus. T#td voittoa voidaan
vasta vertailla VaR-lukuun. Ennustetun VaR-luvun ylittineiden tappioiden lukuméirit laskettiin.
Tarkasteluun poimittiin vuoden 1999 255 ensimmiista kauppapiivid. Arviointi suorittiin Kupiec:
in hyviksymishorisonttien perusteella. Kupiec:in testi suoritettiin 95:n prosentin tasolla.
Seuraavassa taulukossa on tiivistetty vertailun tulokset. Kupiec:in médrittelema

hyvéksymishorisontti oli seitsemistd kymmeneen.

Taulukko 7. Kupiec:in testin tulokset.

0,0/0 0,80/5 0,81/5 0,82/5 0,83/5 0,84/5 0,85/5
0,86/5 0,87/5 0,88/5 0,89/5 0,90/5 0,91/5 0,92/5
0,93/5 0,94/5 0,95/6 0,96/5 0,97/6 0,98/6 0,99/5

Taulukossa 7 kenoviivan vasemmalla puolella on EWMA:n painokertoimet ja oikealla puolella
on ylitysten lukumaéirit. Jos korrelaatiomatriisi lasketaan ilman painotusta, yhtdin VaR-rajan
ylittdnyttd tappiota ei havaita. Decay-tekijan eri painotuksilla ylityksid havaittiin viiden ja

kuuden vililla. Milldsn kerralla ei saavutettu hyviksymishorisonttia.
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7.0 Johtopiitokset

Tutkimus tarkasteli keskisuuren yrityksen VaR-jérjestelmén toimivuutta. Kiytinnossd titi
ongelmaa tutkittiin tarkastelemalla EWMA-menetelmién perustuvien korrelaatiomatriisien
ennustustarkkuuksia. Syy, miksi tutkimus keskittyi nimenomaan EWMA-prosessiin, on
menetelmén erittdin suuri suosio kdytinnon elamissi. Tydssi selvitettiin painokertoimien (decay
factor) merkitystd korrelaatiomatriisiestimaatteihin ja siten VaR-menetelmin luotettavuuteen.
Korrelaatiomatriisit laskettiin vaihdellen decay-tekijin painotusta 0,80-0,99 vililld seki ilman
painotusta. Se, kuinka tarkkoja korrelaatiomatriisiennusteita muodostetaan, vaikuttaa oleellisesti
VaR-menetelmén toimivuuteen. Tutkimuskohteeksi valittiin Jyviskyldn Energia. Tyossd
tutkittiin ainoastaan sihk6n myyntii ja tuotantoa. Niin tutkittavalla yhtioll4 oli ainoastaan yksi
tuote, sdhko. Testissd kdytettiin kolmen vuoden pituista aikasarjaa vuosilta 1997-1999, jotta

kéytettavilld Kupiec:in testilld olisi saatu mahdollisimman valideja tuloksia.

EWMA-menetelmédn avulla muodostettujen korrelaatiomatriisien ennustustarkkuuden
arvioiminen oli tirked tehtdva tutkimuksessa. VaR-rajan ylittdneitd tappioita havaittiin vuoden
periodilla aina alle seitsemin, joten VaR-rajan ylittineiden tappioiden lukumisrit eivit
kertaakaan jaineet Kupiec:in hyviksymishorisontin (7-20) sisdén. Ilman painotusta lasketuilla
matriiseilla VaR-rajan ylittdneiti tappioita ei havaittu ollenkaan. Painotusten vaihdellessa 0,80-
0,99 vililld ylityksid oli viiden ja kuuden vililli. Lihimmaiksi mallin hyviksymistd padstiin

0,95, 0,97 ja 0,98 kertoimilla, joilla ylityksid oli kuusi. Muilla kertoimilla ylityksii oli viisi.

Tutkimuksen pohjalla ollut VaR-malli noudatti RiskMetrics:in periaatteita. RiskMetrics on
yleisesti kdytossd energiamarkkinoilla. Jos tuottojakaumaoletukset noudattavat
normaalijakaumaa, RiskMetrics:in avulla ei saavuteta luotettavia VaR-estimaatteja.
Kohdeyrityksen VaR-arvot olivat suhteellisen korkeita, joten menetelmid yliarvio riskid.

Yrityksen riskienhallinta ei siten tehokkainta mahdollista.

Mit#dn yksiselitteistd syytd epitarkoille estimaateille tutkimuksessa ei voida antaa. Merkittivana
vaikeutena oli luultavasti tuottojakaumien normaalisuusoletus. Todellisuudessa markkinoiden
tuottojakaumat noudattavat todenndkdgisesti jotain muuta jakaumaa kuin normaalia. Voidaan
olettaa, ettd tuottojakaumien vasemmat puolet ovat todenndkdisesti paksuhintdisempi kuin
normaalijakaumassa ja lisdksi EWMA-menetelmi saattaa olla liian yksinkertainen kuvaus
kovarianssimatriisien kayttiytymisestd. Parempia estimaatteja voidaan mahdollisesti muodostaa,

jos mm. riskitekijoiden erilaiset dynaamisuusominaisuudet huomioidaan paremmin.



54

Sahkomarkkinoilla on useita ominaispiirteitd, jotka ovat tuottojakaumien normaalisuusoletusta
vastaan. Esimerkiksi s#i (sademdirit), vuodenajat (limpdtila), sihkoporssi, markkinoiden ja
kilpailutilanteen kehittyminen seki poliittisten p#itokset voivat vaikuttaa tuottojakaumien
muotoon merkittavisti. Ainakin sdhkon hinta on volatiilinen ja Nordpool:ssa sdhkén myynti on
vield verrattain ohutta, joten sdhkdn tuottojakaumat tuskin noudattavat normaalijakaumaa. Eri
riskitekijoiden tuottojakaumien mallittamien oikein voi parantaa VaR-laskentaa. Tamin vuoksi

alla olevien riskitekijéiden jakaumien todellinen muoto olisi syyti selvittidd jatkotutkimuksissa.

Tutkimuksen testisalkun rakentaminen oli vaativa tehtivi, koska kokonaisuus oli saatava
mahdollisimman todenmukaiseksi. Lopulta paiadyttiin yksinkertaiseen kokonaisuuteen, jota
kutsuttiin sdhkosalkuksi. Se muodostui salkku I:stid ja salkku II:sta. Salkku I:een sijoitettiin
ainoastaan yksi positio, joka on sihkénmyynti. Muut sijoitettiin toiseen salkkuun. Salkussa II
kustannukset ovat ainoastaan kiinteitd. Salkussa II hyddynnettiin kolmen tyyppistd termiinia.
Nima olivat talvi 1, kesi ja talvi 2. Yritykselld oli sekd vaihtuvakorkoisia ettd kiintedkorkoisia
lamoja. Koronmaksut tapahtuivat kahdesti vuodessa. Lainat olivat kotimaisia. Liséksi salkussa

IT oli suuri joukkovelkakirjalaina.

Mielenkiintoisena esimerkkini esiteltiin Baselin komitea suositukset pankeille backtesting-
menetelmén rakentamisesta ja kiytostd. Komitean ehdotuksessa on useita erovaisuuksia
verrattuna Kupiec:in testiin verrattuna. Komitean ehdotuksessa VaR-luku lasketaan kiinteélle
salkulle 99 prosentin luottamustasolla, kymmenen vuorokauden aikahorisontilla. Backtesting
suoritetaan vuorokauden aikajénteell4 ja toistetaan kolmen kuukauden vilein. Vertailuaineistoa
on kerittdvi ainakin vuoden jaksolta eli 250 kaupankéyntipdivilta. Testi on suunniteltu pankkeja
varten. Koska riskitaso on alhainen ja horisontti ainoastaan kymmenen vuorokautta, empiriaosio
suoritettiin Kupiec:in testilld. Tutkimus mainitsi myds useita muita testausmahdollisuuksia. Ne
olivat huomattavasti monimutkaisempia, joissa hyddynnettiin mm. Monte Carlo:a tai erilaisia
tappiofunktioita. Koska testi haluttiin pitdd mahdollisimman yksinkertaisena ja vilttdd siten

malliriskin mahdollisuutta, paadyttiin Kupiec:in testausmenetelmain.

Tyo6ssd analysoitiin datasarjan laatuun liittyvid seikkoja sekd perehdyttiin markkina-aineiston
estimoinnissa kohdattaviin ongelmiin ja tunnetuimpiin estimointimenetelmiin. Tavoitteena oli
tutustua pitkin aikavilin estimointiin. Luotettavien tuloksien saamiseksi tarvitaan usein pitké
datasarja. Tutkimusaineistossa oli vertailtiin 255 havaintoparia vuodelta 1999 ja aineistoa
hankittiin kolmelta vuodelta. Koska aineisto on lyhyt, johtop#itokset ovat ainoastaan suuntaa

antavia. Pienissi aineistoissa on helposti mahdollista hyviksyd virheellinen malli. Toisaalta
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vaarana on hyviksyd vadra malli. Suurissa aineistoissa estimaatit ovat vakaampia, mutta vanha
data ei aina ole riittdvin validia kuvaamaan tulevaisuutta. Laajojen aineistojen etu on, etti niiden
perusteella on helpompi hyléta viiria tuloksia antava malli. Pitkélld horisontilla, jota yritykset

perinteisesti kdyttavit, luotettavien estimaattien muodostamien riskitekijsille on vaikeaa.

Séhkoporssi oli tirked tutkimuskohde, koska tydssi kiytettiin Nordpool:in termiineji.
Varsinaisen padongelman lisdksi testattiin sitd, ettd vastasivatko markkinanoteeraukset
teoreettisia hintoja. Jos noteeratut markkinahinnat olivat ldhelld teoreettisia arvoja, markkinoita
voitiin pitd4 tehokkaana ja luotettavana. Testaus suoritettiin Wilcoxon:in jirjestystestilld, koska
testilld voitiin vertailla datasarjojen jakaumia keskendin koko jakauman matkalla.
Nollahypoteesina oletettiin jakaumien samankaltaisuus. Jokaisessa tarkasteluparissa voitiin
nollahypoteesi hylitid. Markkinanoteerausten jakaumat eivit noudattaneet teoreettisia jakaumia.
Tdmén vuoksi tutkimuksessa kiytettiin termiinien markkinahintoja teoreettisten noteerausten
sijaan. Voidaan myds ehki olettaa, etteivit termiinien tuottojakaumat noudata normaalijakaumaa,
koska alla olevat systeemihinnat poikkeavat normaalista. Vaikka sdhk6porssin toiminta on
kasvanut, kaupankiyntivolyymit ovat edelleen suhteellisen ohuet. Toiminta ei ole kovin
tehokasta. Useat toimijat vield harjoittelevat porssikaupankiyntid. Porssid hyddynnetisin nykyain
yhd enemmin riskienhallinnassa, koska useat sdhkoyhtiot ovat kehittineet omia
porssiyksikoitadn ja monia sihkdriskien hallintaan keskittyneitd konsulttiyrityksid on perustettu

syksylld 2000.
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Liite 1. Sdhkosalkku.

Salkku 1

INSTTYPE INSTID ISS_TYPE REGION BUNIT CURRENCY HOLDING
Electricity_Spot_|EL_Cons_1__|Physical_Electricity _|Finiand Jyvaskyla  |NOK 543000

Salkku 2

INSTTYPE INSTID ISS_TYPE REGION BUNIT CURRENCY HOLDING AMT_FIM
Fixed Cost Cost 01 CostElement Finland JYVASKYLA |FIM 34000000 B
ELFWD FWV2 01 FWV2 NORWAY  [JYVASKYLA [NOK -18000

ELFWD FWSO 01 FWSO NORWAY [JYVASKYLA [NOK -18000

ELFWD FWV1 01 FWV1 NORWAY  [JYVASKYLA [NOK -18000
BondDebt BOND_ DEBTO|InterestPayment FINLAND |JYVASKYLA [FIM -2000000
FixedDebt1 DEBT1 A InterestPayment FINLAND |JYVASKYLA |FIM -1500000
FixedDebt2 DEBT1 B InterestPayment FINLAND |JYVASKYLA [FIM -1000000

Floating1 DEBT2 A InterestPayment FINLAND  |JYVASKYLA [FIM -1] 75000000
Floating2 DEBT2 B InterestPayment FINLAND  |JYVASKYLA [FIM -1} 75000000
INSTTYPE _<_>._.|U>._1.m _»o<m|._.ﬁu CONTRATE

Fixed Cost B B

ELFWD 04.30.99 119,735

ELFWD 09.30.99 119,735

ELFWD 12.31.99 157,975

BondDebt 12.30.99|FIXED

FixedDebt1 06.30.99|FIXED

FixedDebt2 12.30.99|FIXED

Floating1 FLOATING

Floating2 FLOATING




Liite 2. Salkun hinnoittelu.

Dept6

_VALUE = 1/(1+ (Eur6*0.5))

Dept12

_VALUE_=1/(1+ Eurl2),

EFD-price

ifiss_type = "FWSO" then do; x = FWSO; d = Nib9*(9/12); end;
ifiss_type = "FWV1" then do; x = FWV1; d = Nib3*(4/12); end,;
ifiss_type ="FWV?2" then do; x = FWV2; d = Nib12; end;
_VALUE_= (x - contrate)/(1+d);

Electricity

_VALUE_=0.6*1.1*SP + 0.4*1.1*RLAG(SP,150/365);

Fixed costs

_VALUE_=1;

Floatingl

_VALUE_ = AMT _ FIM*0.5*RLAG(Eur6, 1)*1.02/(1+(0.5*Eur6));
Floating2

_VALUE_ = AMT_FIM*0.5*RLAG(Eur6, 0.5)*1.02/(1+Eur12);



Liite 3. Wilcoxon:in testi.



Descriptive Statistics

Std.
N Mean Deviation Minimum | Maximum
TEV198 130 | 149,2739 24,9824 111,05 185,50
TES98 235 | 120,1495 21,4016 75,88 155,50
TEV298 263 | 151,8988 19,3818 120,00 188,50
TEY98 235 | 138,3132 17,3368 111,00 172,67
TEV199 308 | 164,7494 14,6372 145,50 193,50
TES99 395 | 129,8054 20,7638 81,50 159,25
TEV299 504 | 156,5666 22,6591 119,35 193,75
TEY99 306 | 156,4431 11,3349 136,00 179,04
TEV100 568 | 163,7754 22,0334 129,50 201,25
TES00 568 | 133,0666 17,6246 104,50 168,25
TEV200 568 | 166,1743 19,6698 134,50 201,00
TEYO00 568 | 151,5326 19,4936 120,55 187.08
TEV101 344 | 160,9195 13,5606 138,38 188,00
TESO1 344 | 128,9766 10,1557 111,00 147,38
TEV201 344 | 162,0880 13,1227 139,75 188,00
TEY01 344 | 147,7578 12,0407 127,25 171,75
TEV102 0 , , , )
TES02 0 , , , )
TEV202 0 , , , )
TEY02 216 | 147,2175 3,4722 134,15 153,00
LAV198 130 | 159,2731 21,7487 117,45 244 56
LAS98 235 | 131,4611 39,7411 40,93 244,56
LAV298 263 | 129,3497 38,3990 40,93 244 .56
LAY98 235 | 131,4611 39,7411 40,93 244,56
LAV199 308 | 133,7959 38,2696 40,93 285,18
LAS99 395 | 131,5336 35,7497 40,93 285,18
LAV299 504 | 126,0388 35,7415 40,93 285,18
LAY99 306 | 133,6923 38,3732 40,93 285,18
LAV100 568 | 128,2565 34,9968 40,93 285,18
LAS00 568 | 128,2565 34,9968 40,93 285,18
LAV200 568 | 128,2565 34,9968 40,93 285,18
LAYQ0 568 | 128,2565 34,9968 40,93 285,18
LAV101 344 | 125,0957 31,3232 59,18 285,18
LASO1 344 | 125,0957 31,3232 59,18 285,18
LAV201 344 | 125,0957 31,3232 59,18 285,18
LAYO1 344 | 125,0957 31,3232 59,18 285,18
LAV102 0 , , , )
LASO2 0 , , , )
LAV202 0 , , , ,
LAY02 219 | 117.,6031 29,9203 59,18 239,26
Wilcoxon Signed Ranks Test
Ranks
Mean Sum of
N Rank Ranks
LAV198 - Negative a
TEV198 Raﬁks 34 36,50 | 1244,00
Positive b
Ranks 96 75,74 7271,00
Ties 0°¢
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Ranks

Mean Sum of
N Rank Ranks

LAV198 - Total 130

LAS98 - Negative d

TES98 Ranks 57 118,68 | 6765,00
Positive e
Ranks 178 117,78 | 20965,00
Ties Of
Total 235

LAV298 - Negative g

TEV298 Ranks 225 144,02 | 32404,00
Positive h
Ranks 38 60,84 2312,00
Ties o
Total 263

LAY98 - Negative i

TEYO8 Ranks 117 134,37 | 15721,00
Positive k
Ranks 118 101,77 | 12009,00
Ties Ol
Total 235

LAV199 - Negative m

TEV199 Ranks 263 169,35 | 44540,00
Positive n
Ranks 45 67,69 3046,00
Ties 0°
Total 308

LAS99 - Negative p

TES99 Ranks 170 199,85 | 33975,00
Positive q
Ranks 225 196,60 | 44235,00
Ties o
Total 395

LAV299 - Negative s

TEV299 Ranks 419 281,00 |117739,00
Positive t '
Ranks 85 112,01 9521,00
Ties ou
Total 504

LAY99 - Negative v

TEY99 Ranks 232 172,22 | 39955,00
Positive w
Ranks 74 94,81 | 7016,00
Ties 0*
Total 306

LAV100 - Negative y

TEV100 Ranks 494 310,19 |153236,00
Positive z
Ranks 74 112,97 8360,00
Ties 0°9
Total 568
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Ranks

Mean Sum of
N Rank Ranks

LASOO - Negative by

TES00 Ranks 302 302,18 | 91257,00
Positive cd
Ranks 266 264,43 | 70339,00
Ties 09
Total 568

LAV200 - Negative ed

TEV200 Ranks 516 301,42 |155532,00
Positive ff
Ranks 52 116,62 6064,00
Ties 094
Total 568

LAYO00 - Negative hi

TEY00 Ranks 425 324,61 |137960,00
Positive i
Ranks 143 165,29 | 23636,00
Ties oii
Total 568

LAV101 - Negative kK

TEV101 Ranks 324 176,35 | 57137,00
Positive I
Ranks 20 110,15 2203,00
Ties om
Total 344

LASO1 - Negative ni

TESO1 Ranks 169 203,44 | 34381,00
Positive oqg
Ranks 175 142,62 | 24959,00
Ties 0PH
Total 344

LAV201 - Negative qaq

TEV201 Ranks 324 176,86 | 57302,00
Positive "
Ranks 20 101,90 | 2038,00
Ties 0SS
Total 344

LAYO01 - Negative tt

TEYO1 Ranks 266 195,17 | 51915,00
Positive udl
Ranks 78 9519 | 7425,00
Ties oM
Total 344

LAYO2 - Negative wi

TEY02 Ranks 189 116,35 | 21991,00
Positive XX
Ranks 27 53,52 1445,00
Ties o
Total 216

a. LAV198 < TEV198
b. LAV198 > TEV198
c. TEV198 = LAV198
d. LAS98 < TES98
e. LAS98 > TES98
f. TES98 = LAS98
d. LAV298 < TEV298

Page 4



h. LAV298 > TEV298
i. TEV298 = LAV298
j. LAY98 < TEY98

k. LAY98 > TEY98

. TEY98 = LAY98

m. LAV199 < TEV199
n. LAV199 > TEV199
0. TEV199 = LAV199
p. LAS99 < TES99

q. LAS99 > TES99

r. TES99 = LAS99

s. LAV299 < TEV299
t. LAV299 > TEV299
u. TEV299 = LAV299
v. LAY99 < TEY99

w. LAY99 > TEY99

x. TEY99 = LAY99

y. LAV100 < TEV100
z. LAV100 > TEV100
aa. TEV100 = LAV100
bb. LAS00 < TES00
cc. LAS00 > TES00
dd. TES00 = LAS00
ee. LAV200 < TEV200
ff. LAV200 > TEV200
gg. TEV200 = LAV200
hh. LAY00 < TEY00

ii. LAYOO > TEY0O0

ji- TEY00 = LAYO0O

Kk. LAV101 < TEV101
. LAV101 > TEV101
mm. TEV101 = LAV101
nn. LAS01 < TESO1
00. LASO1 > TESO1
pp. TESO1 = LASO1
qq. LAV201 < TEV201
rr. LAV201 > TEV201
ss. TEV201 = LAV201
tt. LAY01 < TEYO1
uu. LAYO1 > TEYO1
vv. TEY01 = LAY01
ww. LAY02 < TEY02
xx. LAY02 > TEY02
yy. TEY02 = LAY02

Ranks
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Test Statistics®

LAV198 - | LAS98- | LAV298- | LAY98- | LAV199- | LAS99- | LAV299- | LAY99-

TEV198 TES98 TEV298 TEY98 TEV199 TES99 TEV299 TEY99
z -7,0022 -6,8062| -12,185P -1,779P| 13,2640 -2,2592]  -16,541°| -10,632P
Asymp.
Sig. ,000 ,000 ,000 075 ,000 024 ,000 ,000
(2-tailed)

Test Statistics®

LAV100- | LAS00- | LAV200- | LAY0O- | LAV101- | LASO1- | LAV201-

TEV100 TES00 TEV200 TEY00 TEV101 TES01 TEV201
Z -18,512P -2,673°]  -19,009°] -14,608°| -14,881P -2,552°|  -14,970°
Asymp.
Sig. ,000 ,008 ,000 ,000 ,000 ,011 ,000
(2-tailed)

Test Statistics®

LAYO1 - LAYOQ2 -
| TEYO1 TEY02
Z -12,051°]  -11,171°
Asymp.
Sig. ,000 ,000
(2-tailed)

a. Based on negative ranks.

b. Based on positive ranks.
€. Wilcoxon Signed Ranks Test
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Liite 4. Koodit.



Liite 4a. Korrelaatioiden laskenta ilman painotusta.

/* Téssi korrelaatiot lasketaan ilman painotusta.*/

data crl;

options firstobs=1 obs = 310;

length dumi 5;

set NPool.FData;

length dum? 5;

Array covvar[*] duml -- dum2;

drop _date_ FCost duml dum? i;

do i =3 to dim(covvar) -1;
covvar{i} = log(covvar{i}/lag(covvar{i}));

end;

output;

run;

proc corr data=crl outp=NPool.Corrl
€OV nomiss noprint;

run;

Data NPool.Mark1;

options firstobs = 310 obs = 310;
set NPool.FData;

drop _date_;

run;

/***********/

data cr2;

options firstobs=1 obs = 311;

length duml 5;

set NPool.FData;

length dum?2 5;

Array covvar[*] duml -- dum2;

drop _date_ FCost duml dum? i;

do i =3 to dim(covvar) -1;
covvar{i} = log(covvar{i}/lag(covvar{i}));

end;

output;

rum;

proc corr data=cr2 outp=NPool.Corr2
€OV nomiss noprint;

n;

Data NPool.Mark2;



options firstobs = 311 obs = 311;
set NPool.FData;

drop _date ;

run;

/************************/



Liite 4 b. Korrelaatioiden laskenta painotuksilla.

/* Tassd korrelaatiot lasketaan painotusta kiyttden. Decay-tekijdn arvot vaihtelivat 0.80-0.99 vililld */

data crl;

options firstobs=1 obs = 310;

length dum1 5;

set NPool.FData;

length dum?2 5;

Array covvar[*] duml] -- dum2;

drop _date_ FCost duml dum? i;

do i =13 to dim(covvar) -1;
covvar{i} = log(covvar{i}/lag(covvar{i}));

end,;

output;

run;

data crl;

setcrl;

lambda = 0.97;

omega = (( lambda) ** ( N_ - 2)) * ( 1-lambda);
drop lambda;

run;

proc corr data=cr1 outp=NPool.Corrl
€OV nomiss noprint;

run;

Data NPool.Mark]1;

options firstobs = 310 obs = 310;
set NPool.FData;

drop _date_;

run;

/***********/

data cr2;

options firstobs=1 obs = 311;

length duml 5;

set NPool.FData;

length dum?2 5;

Array covvar[*] duml -- dum2;

drop _date_ FCost dum1 dum?2 i;

do i =3 to dim(covvar) -1;
covvar{i} = log(covvar{i}/lag(covvar{i}));

end;

output;

run;

data cr2;

set cr2;

lambda = 0.97,

omega = (( lambda) ** (_N_ - 2)) * ( 1-lambda);



drop lambda;
run;

proc corr data=cr2 outp=NPool.Corr2
€OV nomiss noprint;

run;

Data NPool. Mark2;

options firstobs =311 obs = 311;
set NPool.FData;

drop _date ;

run;



Liite 4¢c. VaR-laskenta.

proc risk;

/* Avataan tarkasteltava ympéaristo*/
/* Testaus on suoritettu 260 kertaa. Sen pitiisi ylittda vuoden 99 kauppakiyntipdivien tkm:n.*/

environment open = ELEC2000;
/* Avataan markkina- korrelaatiodatat. Ajetaan analysyysit jokaiselle kauppapdiville. */

marketdata Market! file = "C:\RiskDimensions\Electricity\Mark1" type = current;

marketdata Correll file = "C:\RiskDimensions\Electricity\Corr1" type = covariance interval=weekday;

runproject Analyysi DATE='1jan1999'd Currency=FIM data=(Market! Correll ELEX History) out=resultl;
run;

proc risk;
environment open = ELEC2000;
marketdata Market?2 file = "C:\RiskDimensions\Electricity\Mark2" type = current;
marketdata Correl2 file = "C:\RiskDimensions\Electricity\Corr2" type = covariance interval=weekday;
runproject Analyysi DATE="1jan1999'd Currency=FIM data=(Market2 Correl2 ELEX History) out=result2;



Liite 4d. Yhdistiminen.

data NPOOL .tulos;
set

NP1.Combine NP2.Combine NP3.Combine ...

...NP254.Combine NP255.Combine

keep MTM VAR;
run;
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