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The main object of this thesis is to create comprehensive picture about electricity
trading risks and risk analysis and control methods. The second object is to increase
knowledge about the special characteristics of electricity market, such as the
constraints of electricity transmission, the lack of price elasticity, and the market
concentration. These characteristics, concurrent with the basic production and
consumption fundaments, result in the high volatility of electricity market price.
The highly volatile electricity prices together with other risk factors create a real
need for efficient risk management in electricity trading.

Electricity trading offers a challenging operational environment for risk
management. The perfect electricity trading risk management is impossible to
attain, but good knowledge about electricity trading operational environment and
systematic risk management create a good basis for successful entrepreneurship.
This thesis focuses on the risks of electricity trading and the factors that have an
influence on those risks, and introduces some of the most common methods of risk
analysis. In addition, the thesis also explains the principles and functioning of the
electricity exchange derivatives, and illustrates how they can be used a part of
electricity trading risk management. Finally, an example is presented that shows the

impact of profile risk on the electricity purchasing costs.
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1. Johdanto

Taman tyon ensisijaisena tavoitteena on antaa yleiskuva riskienhallinnan tarpeesta ja
toimintatavoista sédhkokaupassa. Tyossd késitellddn sédhkokaupassa esiintyvid riskeja,
néiden riskien syntymiseen vaikuttavia tekijoita sekéd sahktkaupan riskien analysointi- ja
hallintamenetelmid. Ty0 aineistona on kéaytetty aikaisempia aiheeseen liittyvia
tutkimuksia ja julkaisuja, yleistd riskienhallintakirjallisuutta sek& sahkdpdrssin
markkinainformaatiota. Tyossa ké&sitellddn my6s muutamin esimerkein johdannaisten
kéayton perustapauksia seka paneudutaan lopuksi hieman tarkemmin porssisté hankittavan

sahkon hankintakustannusten muodostumiseen kaytettéessa johdannaisia.

Tyon alussa kasitellaan riskienhallintaa yleiselld tasolla ja maaritellaan yritystoiminnassa
yleisimmin esiintyvéat riskit. Taman jalkeen kaydaan I&pi riskienhallintaprosessi
vaiheittain. Kappaleessa kolme kédydaan lapi sdahkén markkinahinnan muodostumisen
periaatteita ja mietitddn, mitkd tekijat vaikuttavat markkinahinnan muodostumiseen.
Néiden asioiden ymmartdminen luo pohjan séhkokaupan riskienhallinnan onnistuneelle
toteuttamiselle. Kappaleessa nelja perehdytédan sahkékaupan markkinariskeihin ja myos
muihin sahkomarkkinoilla esiintyviin riskeihin. Taman jalkeen kasitelladn keinoja
sédhkokaupassa esiintyvien riskien hallitsemiseksi. N&itd ovat muun muassa riskianalyysi,
séahkopdorssin - johdannaistuotteet ja riskipolitiikan luonti. Lopussa kootaan yhteen

riskienhallinnan tarve sdhkokaupassa.



2. Mita riskienhallinta on?

Riskienhallinnan onnistuminen edellyttaa riskin kasitteen selkedd ymmartamista ja riskien
tunnistamista. Riskit ajatellaan varsin usein vain tappion uhkana, unohtaen niiden tuomat
mahdollisuudet voittoon. Riskienhallinnan voidaan ajatella olevan riskien tunnistamista ja
arviointia sekd paatosten tekemistd ja  toimeenpanoa.  Yksinkertaistettuna
riskienhallinnassa on kyse siitd, ettd tiedetddn mitd tehddan, kun jotain ryhdytdan
tekemdadn. Riskienhallinnan tarkoituksena ei siis ole Vvé&lttdd riskien ottamista, vaan
muuttaa riskitaso ja riskin suunta oman yrityksen kestokyvyn ja taloudellisen ndkemyksen

mukaiseksi. (Juvonen 05, Kasanen 96)

Riskienhallinnan ensisijaisena tavoitteena voidaan pitdd tappioiden vélttdmista (tai
minimoimista) ja litketoiminnan jatkuvuuden varmistamista kaikissa olosuhteissa. Toinen
tavoite on riskienhallintakustannusten optimointi ilman, ettd samalla estetdan
liiketoimintamahdollisuuksien  ja  riskinottamisen =~ mukanaan  tuoman  voiton
mahdollisuuden hyodyntdminen. Riskejd ei kannata hallita, mik&li hallitsemisen
kustannukset ovat suuremmat kuin hallitsematta jattaminen. Aktiivisella riskienhallinnalla
voidaan saada leikattua epavarmuudesta johtuvia kustannuksia seké luoda mahdollisuudet

hyodyntéa esiintyvét voiton mahdollisuudet. (Juvonen 05, Kasanen 96)

2.1 Riskin maaritelma

Arkikielessa sanalla riski on yleensa varsin negatiivinen sévy, koska sill4 kuvataan usein
vaara tai uhkaa, joihin liittyy epatietoisuutta. Tarkastelunakdkulma, tilanne ja esimerkiksi
maantieteellinen sijainti vaikuttavat suuresti siihen, millaisena riski koetaan. Myos eri

henkilGiden tavat kokea riskit muuttuvat ajan ja paikan suhteen. (Kuusela 98)

Riskit ovat epavarmuutta tulevasta talouden kehityksesté ja ne voivat toteutua joko arvoa
alentavasti tai nostavasti. Riski voidaan méaaritelld seuraavien kolmen tekijan perusteella

(Juvonen 05):



0 Tapahtumaan liittyva epédvarmuus
0 Tapahtumaan liittyvat odotukset

0 Tapahtuman vakavuus

Peruslahtokohtana riskeille voidaan pitéd, ettd tapahtumaan tulee liittyd epdvarmuutta. Jos
tapahtuman lopputulos on negatiivinen, mutta tdysin ennalta tiedossa, ei kyseessé ole
riski.  Epdvarmuuden  suuruutta kuvataan usein  tapahtuman  toteutumisen
todennédkoisyyden avulla. Tapahtumaan liittyvat odotukset vaikuttavat siihen, millaisena
koemme riskin ja sen mahdollisen toteutumisen. Tapahtuman laajuus ja merkityksellisyys

taas vaikuttavat siihen, kuinka vakavana riskin koemme.

2.2 Riskien jaottelu

Riskien jaottelussa varsin yleispédteva tapa on luokitella riskit seurausten perusteella.
Riskin toteutuessa pelkk&& vahinkoa aiheuttavaa riskid voidaan kutsua puhtaaksi riskiksi,
jota yleisemmin kutsutaan vahinkoriskiksi. Niitd riskejd jotka sisaltdvat tappion lisaksi
my6s voiton mahdollisuuden, voidaan kutsua esimerkiksi liiketoiminta- tai

markkinariskeiksi. (Suominen 03)

Riskit jaetaan edellisten periaatteiden mukaan usein myds yksipuolisiin eli staattisiin
riskeihin seka kaksipuolisiin eli dynaamisiin riskeihin. Yksipuoliset riskit siséltavéat
ainoastaan tappion mahdollisuuden, kun taas kaksipuolisissa riskeissd on myds voiton
mahdollisuus. Vahinkoriskit ovat tyypillisia yksipuolisia riskeja. Tulipalo on hyva
esimerkki vahinkoriskistd, jota vastaan voidaan suojautua vakuuttamalla. Markkinariskit
ovat taas tyypillinen esimerkki kaksipuolisista riskeista. Markkinariskill& tarkoitetaan
esimerkiksi epavarmuutta sellaisten tuotantohyddykkeiden hinnoissa, jolla on aktiiviset
markkinat.  Aktiivisten markkinoiden perusedellytyksid ovat riittdvan  suuret
kaupankdyntimaarat ja se, ettd markkinoilla on riittdvasti kauppaa kéyvia
markkinaosapuolia. Kaksipuolisia riskeja kutsutaan usein myos spekulatiivisiksi riskeiksi,
koska useimmiten toimija pystyy itse toimillaan vaikuttamaan niiden toteutumiseen ja

jossakin maarin myds suuruuteen. (Kasanen 96, Juvonen 05)



2.3 Yritystoiminnan riskit

Riskinotto kuuluu oleellisena osana yritysten toimintaan. Ajan kuluessa yritystoiminnan
kenttd on laajentunut ja samalla sen riskit ovat kasvaneet ja monimutkaistuneet.
Riskienhallinnasta on tullut oleellinen osa yritysten toimintaa, mikéli ne haluavat
menestyd markkinoilla. Seuraavaksi kdydaan hieman tarkemmin lapi yritystoiminnan

riskeja seka esitetadn niille seuraavanlainen jako kolmeen osaan:

0 Henkildstoriskit
o Vahinkoriskit

o Liiketoimintariskit

2.3.1 Henkilostoriskit

Osaava henkilostd on varmasti yksi yrityksen tarkeimmistd voimavaroista, mutta samalla
henkil6std luo yhden merkittdvimman yrityksen riskitekijan. Henkilostoriskeja ovat muun
muassa vaara rekrytointi, ammattitaidon puute, koulutustaso, tydilmapiiri, ikdantyminen

sekd irtisanoutuminen. (Juvonen 05)

Henkilostd vastaa useimmiten myds yrityksen jarjestelmistd, toimintatavoista ja
valvontarutiineista. Taten henkildston toiminta voi aiheuttaa yritykselle operationaalisen
riskin (Kasanen 96). Henkilostd voi vaikuttaa toiminnallaan myds yrityksen
vahinkoriskien ja liiketoimintariskien syntyyn. Puutteelliset toimintatavat seka osaaminen
voivat aiheuttaa esimerkiksi tuotantokoneiston rikkoontumisen tai tulipalon ja vastaavasti
maardysten sekd toimintatapojen laiminlyonnistd saattaa aiheutua  suuriakin
liiketoimintariskeja. Esimerkiksi riskirajojen noudattamatta jattdminen saattaa aiheuttaa

huomattavia tappioita porssikaupassa.



2.3.2 Vahinkoriskit

Vahinkoriskit ovat yksipuolisia riskejd, jotka realisoituvat toteutuessaan tappiona.
Tyypillisia vahinkoriskeja ovat esimerkiksi tulipalo, laiterikot, varkaudet ja erilaiset
toiminnan vastuuvahingot. Paras tapa suojautua vahinkoriskeiltd on ennaltaehk&isyn
lisdksi vakuuttaminen. Vahinkoriskit ovat usein suuruudeltaan merkittavia riskejd, jotka

saattavat uhata toteutuessaan koko yrityksen liiketoiminnan jatkumista.

Vahinkoriskit voivat aiheuttaa tappion ohella yritykselle myds henkilostd ja
liiketoimintariskin. Henkilostoriski  voi ilmetd esimerkiksi koneen rikkoutumisen
yhteydessd ty6tapaturmana ja liiketoimintaan vahinkoriski voi vaikuttaa esimerkiksi

imagon menetyksen muodossa. (Juvonen 05)

2.3.3 Liiketoimintariskit

Kuten jo edelld mainittiin, niin riskit ja niiden ottaminen kuuluvat oleellisen osana
yritystoimintaan. Liiketoimintariskit saavat alkunsa yrityksen sisdisistd prosesseista tai
sen liiketoimintaymparistdsta (Juvonen 05). Yrityksen on oltava valmis ottamaan riskeja,
mikali se aikoo menestyd tai ylipaatddn pystya toimimaan markkinoilla vallitsevassa
kovassa kilpailussa. Liiketoiminnassa piilee loputon méaara riskeja, jotka riippuvat muun
muassa yrityksen toimialasta, yrityksen koosta, rahoituksesta, Kilpailusta, poliittisista

toimenpiteistd seké lukemattomista muista asioista. (Suominen 03)

Liiketoimintariskit késittelevat rahavirtoihin, strategiaan, operatiiviseen toimintaan,
asiakkuuksiin, innovaatioihin  ja  liiketoimintaymparistéon  liittyvid uhkia ja
mahdollisuuksia. Liiketoimintariskit eivét yleensa aiheuta toteutuessaan muiden edelld
kuvattujen péériskilajien toteutumista, mutta ovat usein seurausta niiden toteutumisesta.

(Juvonen 05)

Yleisesti ottaen yrityksen ei tulisi ajatella yritystoimintaansa liittyvia riskeja erillisind osa-

alueina, vaan kokonaisvaltaisesti yhtend kokonaisuutena. Riskienhallinnan tulisi olla



integroitu osa yrityksen toimintaa, jotta kaikki toiminnan riskit tulisi huomattua,

analysoitua ja hallittua.

2.4 Riskienhallintaprosessi

Riskienhallinnan tulisi olla koko yrityksen elinkaaren 1&pi jatkuva prosessi. Seuraavaksi
esitelldan riskienhallintaprosessin tarkeimpia péévaiheita, joita Kirjallisuuden (Kuusela

98, Juvonen 05) mukaan ovat:

Riskien tunnistaminen
Riskianalyysi
Riskipolitiikka

Kéytannon riskienhallinta

©O O O O o

Seuranta ja jatkokehitys

Riskienhallintaprosessin aluksi on oleellisinta tunnistaa yrityksen riskit. Ilman riskien
tunnistamista on niiltd kdytannéssa mahdotonta suojautua. Taman jalkeen suoritetaan
riskianalyysi ja muodostetaan yritykselle riskipolitiikka. Riskianalyysisséd arvioidaan
riskien esiintymisen todennakoisyyksida sek&d riskien vakavuutta. Riskipolitiikassa
maadritelld&n  riskienhallinnan tavoitteet, ohjeet toiminnalle sek& kaytettavéat
hallintamenetelmét. Ké&ytannon riskienhallinta toteutetaan riskipolitiikan mukaisesti
valituilla hallintamenetelmilla ja annetuilla toimintaohjeilla. Kaiken taman lisdksi on
muistettava seurata jatkuvasti yrityksen riskien kehittymistd ja riskienhallinnan
onnistumista. Tarpeen tullen yrityksen on Kkyettdvd muuttamaan nopeasti
riskienhallintaansa, mikéli esimerkiksi muuttunut markkinatilanne sita vaatii. Seuraavaksi

kéydaan hieman tarkemmin lapi riskienhallintaprosessin eri vaiheet.

2.4.1 Riskien tunnistaminen

Riskienhallinta edellyttdd riskien tunnistamista, silla vain havaittuun riskiin voidaan

varautua (Juvonen 05). Perimmaisia syita riskeille ovat useimmiten kontrollin, tiedon ja



ajan puute. Riskien tunnistamisella pyritdan I0ytdmaan yrityksen mahdolliset uhat ja

etsimaan niiden syyt.

Riskienhallintaprosessin aloittamiseksi yritykselle riittdd varsin yksinkertainenkin riskien
tunnistamista ja arviointia helpottava malli, josta esimerkkind voisi olla Suomisen (03)
esittelemd riski-ikkuna. Siind eritelldan yrityksen henkil6riskit, omaisuusriskit, vastuu- ja

keskeytysriskit sekd muut riskit kuvan 1 mukaisesti.

Ornaisunsriskit Henlcil srisl it

Yrityksen tunnistamat
1a hallitsemat riskit

Wastuu- ja
keskeytyariskat Mt riskat

Kuva 1. Yrityksen riski-ikkuna (Suominen 03)

Riski-ikkunan avulla yritys voi arvioida jokaisen ruudun kohdalta, kuinka hyvin sen riskit
on tunnistettu ja miten hyvin ne ovat hallinnassa. Tummemmalle alueelle merkitdén ne
riskit, joita ei viel& tunneta riittdvan hyvin. Vaaleampaan keskiosaan merkitadan taas ne
riskit jotka on tunnistettu ja otettu erilaisin toimenpitein hallintaan. Oleellisinta riskien
tunnistamisvaiheessa olisikin saada riskienhallintaprosessi kéaynnistettyd ja saada

yleiskasitys siitd, millaisiin riskeihin yritys voi toiminnassaan tormété.

2.4.2 Riskianalyysi

Usein riskien tunnistamista yhdessé riskien arvioinnin kanssa nimitetdan riskianalyysiksi.
Riskianalyysin avulla tunnistetaan eri riskit ja arvioidaan niiden suuruus ja sattumisen
todenndkdisyys. Riskien tunnistamisessa pyritadn l0ytdmaan vaaran mahdollisuudet,

etsimaén niiden syyt ja arvioimaan niista aiheutuvat seuraamukset. (Juvonen 05)

Uhkia ja mahdollisuuksia arvioitaessa riski méaritelldaén usein sen todennakdisyyden ja

vakavuuden perusteella. Tarkkojen riskianalyysien vaatimat todennakoisyydet ovat



tiedossa vain hyvin yleisille ja usein toistuville riskeille. Uusien ja tuntemattomien riskien
todennakdisyyden arviointi on puolestaan hyvin vaikeaa, ellei jopa mahdotonta. Suurin
osa liiketoimintaa liittyvista riskeista ovat juuri tallaisia riskeja. Riskien vakavuus riippuu
aina riskinottajan riskinkantokyvysta. Esimerkiksi suurilla monikansallisilla yrityksilla on

moninkertainen riskinkantokyky pieniin alueellisiin toimijoihin verrattuna. (Juvonen 05)

Taloudellisten riskien analysoinnissa ja mallintamisessa on varsin yleista kayttdad apuna
matemaattisia menetelmid. Jos riskien sattumisen todennékoisyydet ovat tiedossa,
voidaan niiden avulla laskea monia riskid kuvaavia tunnuslukuja. Riskien taloudellisen
arvon mittarina voidaan kayttaa tilanteesta riippuen esimerkiksi volatiliteettia tai
maksimitappiota tietylla todennédkdisyydelld. Riskien taloudellisen arvon mittaaminen

voidaan jakaa kolmeen osaan seuraavasti: (Kasanen 96)

o Riskeille alttiina olevan taloudellisen arvon suuruus (positio)
o Taloudellisen arvon riippuvuus alla olevista riskitekijoista (herkkyys)

o0 Alla olevien riskitekijoiden kehityksen epavarmuus (volatiliteetti)

Taloudelliseen arvoon sisaltyva riskin maara saadaan kuvattua yhdistamalla ylla olevat
kolme tekijéa. Esimerkiksi sahkokaupassa riskialtis pddoma voi muodostua spot-hintaan
sidotuista myyntisopimuksista saatavien tulojen kokonaismadarésta (positio). Saatavien
tuleva euromadréinen arvo riippuu suoraan toteutuvasta spot-hinnasta (herkkyys). Spot-
hintaan liittyvaa epdvarmuutta voidaan taas arvioida esimerkiksi spot-hinnan historiallisia
heilahteluja tutkimalla (volatiliteetti). Muita varsin yleisesti kaytettyjd matemaattisia
menetelmid ovat esimerkiksi riskien tapahtumisen todenn&koéisyyteen perustuva VaR,
stressitestit, erilaiset herkkyysanalyysit ja teknisen analyysin eri menetelmat, kuten RSI ja
liukuva keskiarvo. Taman tyon puitteissa riskienanalysointimenetelmista kéydaan lapi

yleisimpia sahkomarkkinoiden analysoinnissa apuna kaytettyja analysointimenetelmia.

On kuitenkin hyvd muistaa, ettd kaikki matemaattiset riskien mééaritelméat ovat kuitenkin
vain osa totuudesta. Riskejd arvioitaessa on huomioitava, ettd suuri maard pienia

merkityksettomia riskeja voivat muodostua yhteisvaikutukseltaan merkittaviksi. Riskien



analysoinnissa tarvitaankin kokonaisvaltaista analyysia ja liiketoiminnan hyvaa

tuntemusta.

2.4.3 Riskipolitiikka

Seuraavana riskienhallintaprosessin osana riskien tunnistamisen ja arvioinnin jalkeen
voidaan pitaa riskipolitiikan laatimista. Riskipolitiikassa méaéritellaan ja dokumentoidaan

riskienhallinnan tavoitteet, toimintarajat seka kaytettavat menetelmat.

Riskipolitiilkan luonnissa on hyva léhted liikkeelle ~madrittdmalla perusteet
riskienhallinnalle. Ensimmadiseksi on otettava kantaa, kuinka suuresta yksittaisesta
vahingosta yritys pystyy selviytymé&dn. Seuraavaksi pyritddn maédrittelemadan, kuinka
suuren yhteenlasketun menetyksen yritys voi tietyn ajan, esimerkiksi vuoden sisalla
kantaa. Naiden pohjalta on hyvé lahted liikkeelle sovittaessa riskienhallinnan tavoitteista

seka kattavuudesta. (Juvonen 05)

Perusteiden maérittdmisen jalkeen siirrytddn riskienhallintaorganisaation madrittamiseen.
Riskienhallintapolitiikassa on otettava kantaa ainakin toiminnan organisoimiseen,
paatoksentekovastuisiin,  paatoksentekoprosesseihin  ja  toiminnallisiin  vastuisiin.
Riskienhallintaorganisaation maarityksen yhteydessa voidaan paattdd myos kaytettavista
riskien tunnistamis- ja analysointimenetelmistd. Perusteiden mé&érittely ja toiminnan

organisoiminen mahdollistavat riskienhallinnan aloittamisen. (Juvonen 05)

Riskienhallintapolitiikassa on hyvé kuvata ja kirjata yl6s mahdollisimman tarkasti ainakin
riskien analysointimenetelmét, yhtion riskinkantokyky, kéytettdvat tavoite- ja
maksimiriskitasot, riskienhallinnasta vastaavien henkildiden vastuualueet ja koulutus seké
raportointikéytannoét. Riskienhallintapolitiikka on myds hyva pdivittad riittdvan usein

vastaamaan kaytantoja, koska riskienhallinta kehittyy tekemisen yhteydessa.
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2.4.4 Kaytannon riskienhallinta

Suomisen (03) ja Juvosen (05) mukaan kaytannon riskienhallinta voidaan jakaa riskien
kontrollointiin seka riskien rahoittamiseen. Yleensa riskeihin varaudutaan yhdistamélla
ndma molemmat tekijat. Ensisijaisesti pyritaan vahentdmaan riskin todennakaoisyytta seké
seurauksia ja lopuksi rahoittamaan jaljelle jadnyt osuus riskistd. Kuvassa 2 on esitetty
riskienhallintamenetelmien jako sek& mahdolliset toimenpiteet riskien kontrolloinnille ja

rahoittamiselle.

- Pienentiminen

Fisloien kontrollointi —» Ial«:amm.en
- Valttaminen

— _ _ - Oralla vastuulla pitaminen
Rislkcien rahoittaminen [ ™ _ Sirtaminen

Kuva 2. Riskien hallintamenetelmét. (Juvonen 05)

Riskien kontrollointi voidaan jakaa riskien pienentamiseen, jakamiseen ja vélttdmiseen.
Riskeja pienentamélld pyritddn vahentdmadn riskin toteutumisen todennékoisyyttd tai
seurauksia. Riskejd voidaan pienentdd esimerkiksi kouluttamalla henkil0st6d tai
varautumalla tulipaloon asianmukaisella alkusammutusvalineistollda. Vakavuudeltaan
merkittavia riskeja on pyrittava pienentamaan, mikali niité ei voida poistaa. Yleensa ldhes
kaikkia riskejd on mahdollista pienentdd, mutta tietyn rajan jalkeen se ei ole en&i
taloudellisesti kannattavaa. Mietittdessé riskien pienentdmisen kustannuksia, on hyva
ottaa huomioon, ettd pienentamiselld saatetaan saavuttaa tuottoja parantuneen

tehokkuuden tai esimerkiksi palvelun laadun parantumisen myéta. (Juvonen 05)

Riskien jakamisella pyritdan pilkkomaan merkittdva riski pienempiin osiin. Esimerkiksi
rakennus voidaan jakaa palo-osastoihin tulipaloriskin pienentdmiseksi. Puhuttaessa
liiketoimintariskeistd, jakamisen sijaan puhutaan usein hajauttamisesta. Hajauttaminen
onkin yksi keskeisin liikeriskien hallintamenetelm&. Silld pyritddn torjumaan
yksipuoleisuudesta  johtuvia riskejd. Varsin yleinen tapa hallita esimerkiksi
vastapuoliriskid, on hankinnan hajauttaminen useammalle toimittajalle. Tall6in
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vahennetddn yhden toimittajan mahdollisten toimitusvaikeuksien vaikutusta omaan

liiketoimintaan. (Juvonen 05)

Riskejd on helpoin valttdad pidattdytymalla toimista, jotka kohdistuvat riskialttiiseen
toimintaan, henkiloén tai omaisuuteen. Etenkin yrityksen kannalta merkittavia riskeja
olisi hyva pyrkia vélttdmaan. Riskien poistaminen on vélttdmisen &dritapaus, jossa riski
pyritddn poistamaan kokonaan. Usein riskin kokonaan poistaminen on mahdollista vain
esimerkiksi luopumalla riskialttiista liiketoiminnasta. Téllainen riskienhallintakeino vaatii
tarkkaa toiminnan Kkartoitusta, mutta saattaa oikeanlaisessa tilanteessa olla ainut jarkeva
toimintakeino riskien poistamiseksi. Liiketaloudellisten riskien osalla riskien vélttaminen

ja poistaminen ovat varsin yleisia riskien hallintakeinoja. (Juvonen 05)

Riskeja voidaan hallita myds niitd rahoittamalla. Riskeja voidaan rahoittaa joko pitdmalla
ne omalla vastuulla tai siirtdimalla ne erilaisin sopimuksin ja vakuutuksin muille
osapuolille. Riskien omalla vastuulla pitdminen on joskus tietoista, mutta useimmiten
tiedostamatonta toimintaa. Perusteina riskien tietoisesti omalle vastuulle jattamiselle on
useimmiten taloudelliset syyt. Omalle vastuulle jatettdvat riskit ovat useimmiten
suuruudeltaan niin vahéisia tai tapahtuvat niin harvoin, etta niiden rahoittaminen tulee

kalliimmaksi kuin omalla vastuulla pitdminen. (Juvonen 05)

Riskien rahoittamisella taas tarkoitetaan riskien siirtdmista sopimusteitse toisen osapuolen
kannettaviksi. Perinteinen tapa siirtdd riski toisen osapuolen kannettavaksi on
vakuuttaminen. Vakuuttamalla riskid saadaan pienennetty huomattavasti ja se on usein
ainut taloudellisesti varteenotettava vaihtoehto suuruudeltaan merkittaviin riskeihin
varautumiselle. Esimerkiksi palovakuutus tulee huomattavasti taloudellisemmaksi, kuin
paloriskin poistamiseksi rakennettu toinen varastotila. Vakuuttaminen ei kuitenkaan ole
aina mahdollista, mikéli vakuutuksen antaja kokee ottavansa liian suuren riskin saatuihin
hyotyihin néhden. Jalleen kerran liiketoiminnan riskit ovat juuri tallaisia riskeja, joita
varten on ldhes mahdotonta saada vakuutuksia. Tallaiset riskit on rahoitettava erilaisin
sopimuksin tai vaihtoehtoisesti riskien kontrolloinnin kautta. P6rssien johdannaistuotteet

ovat hyva esimerkki liiketoimintariskien hallitsemisesta rahoituksen keinoin.
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2.4.5 Seuranta ja jatkokehitys

Varsin oleellinen osa koko riskienhallintaprosessia on sen eri vaiheiden seuranta ja
jatkokehitys.  Nykyisin  yritystoiminnan  riskikenttd on  varsin  laaja ja
liiketoimintaymparistd nopeasti kehittyvd. Té&man seurauksena yritystoiminnan riskit
saattavat muuttua nopeasti ja kerran maaritellyt riskirajat voivat sallia liian suuret
riskinotot. Taten riskienhallintaprosessin seurantaan, raportointiin ja jatkokehitykseen on
panostettava jatkuvasti, jotta riskienhallinnassa kadytetyt menetelmat ja toimintatavat

pysyvét ajantasaisina.

Riskienhallinnan tulisi olla jatkuva prosessi, joten kerran tehty riskianalyysi yhdessa sen
perusteella kayttéonotetun riskienhallintamenetelmén kanssa ei pelkéstadn riité
takaamaan onnistunutta riskienhallintaa yritykselle. Havaittuja ja hallittuja riskeja on

tarkkailtava ja kontrolloitava saannéllisesti. (Juvonen 05)

Riskien jatkuvalla seurannalla voidaan havaita ajan my6td muuttuneet riskien
todennakdisyydet ja suuruudet. Tarvittaessa riskienhallinnan tasot ja ké&ytetyt keinot
voidaan muuttaa vastaamaan uutta tilannetta. Riskien tarkkailulla saadaan myds arvokasta
tietoa mahdollisesti toteutuneiden riskien todenndkdisyydestd ja vakavuudesta.
Toteutuneiden riskien avulla on helpompi arvioida uudelleen samantyyppisten riskien

vakavuutta yritystoiminnalle. (Juvonen 05)
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3. Sahkomarkkinoiden erityispiirteita riskienhallinnan
nakdkulmasta

Pohjoismaiset sdhkdmarkkinat muodostavat riskienhallinnan nakdkulmasta haasteellisen
toimintaympariston. Syita tdhén ovat etenkin sahkén hinnan muodostumiseen liittyvét
epavarmuudet sek& s&hkon hinnan suuret vaihtelut, kuten kuvasta 3 ja liitteesta 1 voimme
nahdd. Hinnan vaihteluun vaikuttavat suuresti sahkon hintaa saételevat perustekijat eli
fundamentit. Myos séhkodntuotantorakenteella on suuri  merkitys muodostuvaan
hintatasoon. Lopullinen s&hkdn hinta maardytyy sahkontuotannon ja kulutuksen
perusteella ja valillisesti hintaan vaikuttavat muun muassa hydrologinen tilanne,
vallitseva lampdtila, péaastokauppa, markkinoiden toimivuus ja polttoaineiden hinnat.
Tassé luvussa kaydaan lapi keskeisid sahkon hintaan vaikuttavia tekijoita seka sahkon

hinnanmuodostumismekanismi Pohjoismaisilla sahkémarkkinoilla.

1997 ' 1998 | 1999 ' 2000 = 2001 = 2002 2003 2004 2005 |

Kuva 3. Systeemihinnan viikkokeskiarvo vuosilta 1997-2006, vuoden 2006 osalta viikkoon 34 asti. (Nord
Pool)
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3.1 Tuotannon ja kulutuksen tasapaino

Sahkon tuotannon on oltava joka hetki sama kuin s&hkon kulutuksen, koska sahkon
laajamittainen varastointi ei ole vield taloudellisesti eikéd teknisesti mahdollista. Tdméan
seurauksena tuotannon on vastattava jatkuvasti kulutuksen tarpeita. Periaatteessa sahkon
markkinahinta maaraytyy eri tuotantomuotojen muuttuvien kustannusten perusteella siten,
ettd kulutus katetaan alkaen halvimmasta tuotantomuodosta ja siirtyen siita kulutuksen
kasvaessa kohti kalliimpia tuotantomuotoja kuvan 4 osoittamalla tavalla. Kuvan 4
tilanteessa sdhkon hinta on hiililauhteen muuttuvien tuotantokustannusten suuruinen ja
kyseisella hetkelld marginaalisena tuotantomuotona oleva hiililauhde saa katetta vain
tuotannon  muuttuville  kustannuksille.  Kyseistd marginaalista tuotantomuotoa
halvemmalla sdhkoa tuottavat osapuolet saavat katetta myds pad&domakustannuksilleen.
(Kara 05)

>
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Kuva 4. Periaatteellinen kuva séhkoén hinnan muodostumisesta. (Kara 05)
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3.1.1 Kulutus

Pohjoismaissa kulutettiin vuonna 2005 sahkoa noin 395 TWh ja vuotta aikaisemmin noin
390 TWh edesta (Nordel). Sdhkdnkulutuksen kasvu on ollut vuosien 1995-2004 valilla
keskiméarin 1,3 % vuodessa (Kara 05). Nordelin (06) ennusteen mukaan
séhkonkulutuksen kasvu tulee hieman hidastumaan jatkossa, ollen noin 1 % luokkaa

vuodessa vuoteen 2009 asti.

Nykyinen jérjestelmén huippukuorma saavutettiin talvella 2005-2006 ja se oli
suuruudeltaan 67500 MWh/h. Hetkittdisen huippukuorman on ennustettu kasvavan talven
2009-2010 aikana suuruuteen 72000 MWh/h. Tasséd kappaleessa kasitelladn sahkon
kulutuksen maaraan vaikuttavia fundamentteja, joita ovat lampétila, kulutuksen ajallinen

vaihtelu ja taloudelliset suhdanteet. (Nordel 06)

Lampatila

Suurin yksittadinen kulutukseen vaikuttava tekija on lampdtila (Keskikallio 03). Etenkin
talvisin lampotilalla on suuria lyhyenajan vaikutuksia s&hkon hintatasoon. Kovien
pakkasten aikana séhkonkulutus voi kasvaa lahelle tuotantokapasiteetin maksimia ja
talloin sdhkon hinta voi nousta hyvinkin suureksi. Kesdisin lampdtilalla ei ole yhta suurta

vaikutusta séhkon hintaan kuin talvella. (Laitinen 00)

Pohjoismaisen séhkojarjestelman kaikkien aikojen kulutushuippu saavutettiin 20.1.2006,
jolloin sdahkoa kulutettiin yhden kayttétunnin 8-9 aikana 67500 MW. Kyseisena tuntina
sahkoporssin systeemihinnaksi muodostui 92,05 €/ MWh. Saman tunnin aikana Suomessa
oli pakkasta paikasta riippuen -22 °C ja -32 °C vélill4, Ruotsissa ja Norjassa pakkasta oli
noin -10 °C ja Tanskassa muutaman asteen verran. Suomen lampétilat tammikuulta 2006
on esitetty liitteessa 2. Kuvassa 5 on esitetty systeemihinta kyseiseltd pdivalta, seka
kahdelta edelliseltad ja sen jélkeiselta paivéltd. Suomen kulutushuippu saavutettiin tuntia
ennen jarjestelman kulutushuippua ja Ruotsissa kulutushuippu toteutui edellisen péivan
iltapaivalla.
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Kuva 5. Pohjoismaisen sahkdéjérjestelmén kulutushuipun aikainen systeemihinta. Kulutushuippu tapahtui

20.1.06, muutaman péaivén kestaneen kovan pakkasjakson aikana.

Kulutuksen ajallinen vaihtelu

Kulutuksen ajalliset vaihtelut vaikuttavat systeemihinnan muodostumiseen kulutuksen eli
kysynndn maaréan kautta. Kulutuksen maéara vaihtelee erilaisten ajallisten syklien mukaan,
joita ovat muun muassa yo, paiva, viikonpdiva, viikko, kuukausi ja vuosi. Kulutuksen
ajallinen vaihtelu on my6s yritetty ottaa mahdollisimman hyvin huomioon
porssituotteiden pituuksia madriteltdessd. Kulutuksen ajallisen vaihtelun aiheuttaa
pidemmalla aikavalilla padasiassa kulutuksen kasvaminen ja lampétilaerot kesén ja talven

valilla. Lyhyemmalld aikavalilla kulutusta pienentévat yot ja viikonloput.

Kuvassa 6 on esitetty pohjoismaiden tuntikohtainen sahkonkulutus viikon ajalta ja
samalle ajalle muodostunut systeemihinta. Kuvasta huomaamme hyvin kulutuksen
paivittdisen rytmin, joka on varsin samanlainen viiden ensimmaisen arkipdivan osalta ja
pienentyy hieman viikonlopun ajaksi. Vastaavasti systeemihinnasta on havaittavissa
kulutuksen mukainen rytmitys, etenkin yo ja pdivé erottuvat kulutuksen muuttumisen

seurauksena selkedsti my0ds systeemihinnassa.
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1 Kulutus — Systeemihinta

Kuva 6. Sahkdnkulutus pohjoismaissa ja systeemihinta 24.7-30.7.2006 valiselta ajalta. (Nord Pool)

Taloudelliset suhdanteet

Myos taloudelliset suhdanteet vaikuttavat séhkon hintaan suoraan kysynnan muutoksina.
Luonnollisesti nousukausien ja hyvien suhdanteiden aikana sahkonkulutus on suurta ja
suunnaltaan kasvavaa, kun taas talouden laskusuhdanteet pienentévat kulutuksen kasvua.
Vuonna 2005 Suomessa olleen metsateollisuuden tydseisauksen seurauksena Suomen
vuotuinen sahkoénkulutus pieneni edelliseen vuoteen nahden noin kahden terawattitunnin
verran, ndin ei ole tapahtunut kertaakaan ennen sahkomarkkinoiden avautumisen jélkeen.
Kyseinen tyonseisaus ei kuitenkaan laskenut Suomen aluehintoja kysynnén vahentyessa,
kuten liitteestd 3 voimme nahdd. Metsateollisuus kattaa noin 25 TWh vuosittaisesta
sédhkonkulutuksestaan noin 10 TWh omalla tuotannolla ja loput téstd maarasta hankitaan

muualta (Metséateollisuus 06).

3.1.2 Tuotanto

Pohjoismaissa séhkodd tuotetaan varsin monipuolisesti eri tuotantomuodoilla. Eniten
sédhkoa tuotetaan vesivoimalla, jolla tuotetaan vuosittain noin puolet eli keskimaarin 200
TWh edestd s&hkod. Vesivoimatuotannon madré voi kuitenkin vaihdella jopa 80 TWh
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edestd erittdin kuivan ja hyvin sateisen vuoden valilla. Taméa vaihteluvéli vastaa lahes
Suomen vuosittaista sdhkonkulutusta.  Ydinvoimalla tuotetaan noin neljdnnes

pohjoismaisesta sahkosta ja loput padasiassa lampovoimantuotannolla. (Hirvonen 03)

Kuvassa 7 on esitetty séhkontuotanto Pohjoismaissa vuonna 2005. Norjassa séhko
tuotetaan kaytannossa katsoen lahes kokonaan vesivoimalla. Keskivertovuotena Ruotsissa
tuotetaan noin puolet sahkdstddn ydinvoimalla ja noin 40 % vesivoimalla. Suomessa
sédhkosta tuotetaan vesivoimalla noin viidennes, ydinvoimalla noin neljannes ja loput
padasiassa lampovoimalla. Vuonna 2005 Suomeen tuotiin kuitenkin enndtysmaara
séhkod, nettotuontina noin 17 TWh:n edestd (Nordel). Tdman seurauksena ydinvoiman
osuus omasta tuotannosta kasvoi noin kolmannekseen. Tanskan séhkontuotanto koostuu

lampoOvoimasta ja noin 10-15 % sahkosté tuotetaan tuulivoimalla. (Nord Pool 06a)

4 la|l—-|l | i
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Kuva 7. Sahkdntuotanto Pohjoismaissa vuonna 2005. (Energia 05)

Vuonna 2005 oli asennetun voimalaitoskapasiteetin méard 91300 MW (Nordel).
Toistaiseksi talla kapasiteetilla on pystytty hoitamaan kulutuksen tarpeet, mutta
sahkdmarkkinoiden avautumisen jalkeen uutta kapasiteettia ei ole juurikaan syntynyt
markkinaehtoisesti (Kara 05). Tulevaisuudessa etenkin huonojen vesivoimavuosien
aikana sahkon markkinahinta voi hetkellisesti saavuttaa hyvinkin korkeita tasoja ja
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yleinen hintataso tulee todennékdisesti pysyméaén korkeana, etenkin kun paéastékauppa on

korottamassa markkinasahkon hintaa.

Yksi tulevaisuuden haasteista on Ruotsissa vuonna 1980 kansandanestyksell& tehty paatos
luopua kokonaan ydinvoimasta vuoteen 2010 mennessé. Toistaiseksi aikataulu
ydinvoimasta luopumiselle on vield tdysin avoinna. Ensimmainen ydinvoimala,
Barseback, suljettiin kuitenkin kesélla 2005. Periaatteessa ydinvoimalaitokset on tarkoitus
sulkea niiden tullessa teknisen kayttian pa&héan. 80-luvulla teknisen kayttoian ajateltiin
olevan noin 30 vuotta, mutta nykyisin teollisuuden nakemykset ydinvoiman teknisesté
kayttoiastd ovat jopa 60 vuoden luokkaa. Ruotsissa tuotetaan sahkoa ydinvoimalla
vuosittain noin 75 TWh edestd, joka vastaa l&hes Suomen vuotuista séhkdnkulutusta tai
vesivoimatuotannon mahdollista  vuotuista vaihteluvélia. Mikéli  ydinvoimasta
luovuttaisiin, niin nykyistd ydinvoimatuotantoa vastaava maira sahkoa olisi tuotettava
muilla tuotantomuodoilla. Se taas johtaisi sdhkon markkinahintatason nousuun, koska
lahes kaikki mahdollinen vesivoima on jo Pohjoismaissa rakennettu ja uusien lupien
saaminen vesivoiman rakentamiselle ndyttéisi tall4 hetkelld olevan miltei mahdotonta.
Taman seurauksena sahkoa jouduttaisiin  tuottamaan ydinvoimaa kalliimmilla

tuotantomuodoilla.

Sahkontuotantomuotojen kustannuksia on tutkittu Tarjanteen (03) raportissa, jossa eri
tuotantomuotojen tuotantokustannukset on méaaritelty vuoden 2003 hintatasolla ja 8000 h

huipunkéyttdajalla kuvan 8 mukaisesti.
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Sahkontuotantokustannukset vuoden 2003 hintatasolla ja 8000 tunnin

€/ MWh . o
huipunkayttoajalla.
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Kuva 8. Sdhkdntuotantokustannukset, muuttuvat ja kiintedt, vuoden 2003 hintatasolla. (Tarjanne 03)

Kyseisissa ~ kustannuksissa on  mukana my6s péadomakustannukset, joten
sédhkontuottaminen tulee kannattavaksi jo paljon edell4 mainittuja hintoja alhaisemmalla
sé&hkon hintatasolla, eli silloin kun markkinasahkon hinta ylittda tuotantomuotojen

muuttuvat tuotantokustannukset.

Sahkoé tuotetaan kysynnén tarpeen mukaisesti halvimmasta tuotantomuodosta alkaen ja
periaatteessa sahkon hinta muodostuu kysynnan ja tarjonnan perusteella madraytyvan
marginaalisen tuotantomuodon tuotantokustannusten suuruiseksi. N&in ollen eri
tuotantomuotojen kapasiteetin riittdvyys, vesivoimantuotannon kannalta oleellinen
hydrologinen tilanne, polttoaineiden hinnat ja esimerkiksi voimalaitosten huoltoseisokit
vaikuttavat sdhkon markkinahinnan muodostumiseen. Seuraavissa luvuissa késitellddn

néita sahkontuotannon kautta markkinahintaan vaikuttavia tekijoita.
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Hydrologinen tilanne ja vesivoimantuotanto

Hydrologisella tilanteella tarkoitetaan tdménhetkisia vesivarastoja ja odotettavissa olevaa
lumen sulamista seka sademddréda eli valumaa. Muun muassa néiden tekijoiden
perusteella vesivoimantuottajat optimoivat tuotantoaan ja tarjoavat vesivoimalla tuotettua
sdhkoda markkinoille. Noin puolet pohjoismaisesta séhkosta tuotetaan vesivoimalla ja
vesivoiman vuosittaiset tuotantomadrat voivat vaihdella jopa 80 TWh verran huonon ja

hyvan vesivoimavuoden vélilla. (Hirvonen 03)

Vesivoima on kaikkein halvin sdahkdntuotantomuoto pohjoismaissa, joten sen osuudella
kokonaistuotannosta on suuri vaikutus sdéhkon markkinahintatasoon. Kuvassa 9 on esitetty
vesivarantojen ero niiden mediaaniin ja systeemihinta samalta ajalta. Mediaani on laskettu
vuosien 1990-2003 véliseltd ajalta. Kuvasta nahddéan, ettd systeemihinta on pysynyt
alhaisena hyvinéd vesivoimavuosina 98-01, kun taas talven 02-03 aikana systeemihinta
nousi todella korkeaksi pitkadn jatkuneen huonon hydrologisen tilanteen seurauksena.
Vuoden 2005 korkea sdhkonhinta selittynee hyvasta vesivoimatilanteesta huolimatta
lahinnd péastokaupan alkamisella. P&&stokaupan vaikutuksia sdhkon markkinahintaan

késitell&dn myéhemmin luvussa 3.3.
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Kuva 9. Pohjoismaisten vesivarantojen ero mediaaniin ja systeemihinnan viikkokeskiarvo vuosilta 1998-
2006, vuoden 2006 osalta viikkoon 34 asti. (Nord Pool)

Vesivoimantuotannon suuri maard vaikuttaa siis ratkaisevasti s&hkon hinnan
muodostumiseen Pohjoismaisilla séhkémarkkinoilla. Suurimman yksittaisen merkityksen
vesivoimatuotannon madrélle antaa talven aikana kertyneiden lumien sulamisvesien
kokonaismaara ja seuraavaksi eniten merkitsee syksyn aikaiset sateet. Osa veden
valumasta voidaan varastoita luonnollisiin jarviin tai padottuihin keinoaltaisiin ja kdyttaa
my6hemmin vesivoimantuotantoon. Altaiden valuma, tayttdaste sek& pinnankorkeuteen ja
juoksutukseen liittyvat ehdot maéarittdvat kuitenkin pienimmén sallitun ja mahdollisen
juoksutuksen altaista. Taten koko altaiden kapasiteetti ei ole jatkuvasti tuotannon
saavutettavissa. Osa vesivoimantuotannosta koostuu niin sanotuista jokivoimalaitoksista,
joilla ei ole kooltaan merkityksellistd yldallasta. Tdmantyyppiset voimalaitokset tuottavat
sédhkod joen kunkin hetken virtaaman maaraamalla tavalla. Jokivoimalaitosten tuotanto
yhdessé altaiden veden minimijuoksutuksen kanssa muodostavat niin sanotun
pakkovesivoimantuotannon, joka tarjotaan aina kokonaisuudessaan markkinoille.
(Hirvonen 03)
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Vesivoimalla tuotetun energian hinta maaritelld&n veden varastoarvon eli vesiarvon
perusteella. Vesiarvo riippuu pééasiassa olemassa olevista vesivarastoista, tulevaisuuden
valumasta ja sdhkon hinnan ennusteista. Mikali sahkén markkinahinta ylittaa vesiarvon,

kannattaa vesivoiman tuottajan myyda sahkoa porssiin. (Kara 04)

Polttoaineiden hinnat

Karkeasti arvioiden noin neljadsosa pohjoismaisesta sdhkostd ja noin puolet Suomen
tuotannosta tuotetaan fossiilisilla polttoaineilla. Taten polttoaineiden hinnoilla on mydos
varsin suuri merkitys sahkoén hintatasoon. Polttoaineiden hintojen noustessa nousevat
samalla myods séhkodntuotannon kustannukset. Kuvassa 10 on esitetty raakadljyn,
maakaasun ja kivihiilen maailmanmarkkinahintojen kehitys suhteutettuna vuoden 1995
hintatasoon néhden.

Indeksi
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Kuva 10. Polttoaineiden hintojen kehitys suhteutettuna vuoden 1995 tasoon. (Bp 06)
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3.1.3 Markkinahinnan muodostuminen sdhko6pdorssissé

Sahkdporssissa fyysistd sdhkokauppaa kaydaan Spot-markkinoilla, jotka kehitettiin
markkinaosapuolten sahkon tilapaiskaupan tarpeen Kkattamista ja uskottavan
referenssihinnan muodostumista varten. Fyysinen porssisahkokauppa johtaa aina s&hkon
toimitukseen ja tdman takia fyysisten markkinoiden osapuolilla taytyy olla yhteys
sédhkoverkkoon toimituksia varten (Nord Pool 06a). Spot-markkinoilla kdydaan kauppaa
vuorokauden jokaisen tunnin osalta. Kaupankéynnin yhteydessé lasketaan systeemihinta,
jota  kaytetddn referenssihintana  sdhkoporssin  finanssimarkkinoilla, tase- ja
séatosadhkokaupassa ja OTC-markkinoilla eli porssin  ulkopuolisilla markkinoilla.
(Partanen 05)

Spot-markkinat on jaettu kahteen kaupank&yntimekanismiin, Elspot- ja Elbas-
markkinoihin. Elspot-markkinoilla osto- ja myyntitarjoukset tehdd&n suljettuna
kaupankayntikierroksena kerran pdivéassd ja tdméan kaupankéyntikierroksen perusteella
muodostetaan  yksi markkinahinta eli systeemihinta. Elbas-markkinat tarjoavat
mahdollisuuden kaupankayntiin viel& tuntia ennen kayttotuntia. Elbas-markkinat toimivat

Suomessa, Ruotsissa ja Itd-Tanskassa ja niita pitéda ylla Nord Pool Finland.

Elspot

Elspot-markkinoilla kaupank&ynnin kohteena on 0,1 MWh:n kiinte&d sahkontoimitus ja
sen Kerrannaiset koskien seuraavan pdivan tunteja 01-24. Kaupankaynti Elspot-
markkinoilla tapahtuu suljettuna kaupankayntikierroksena, mika tarkoittaa sitd, etteivat
kaupankdynnin osapuolet tiedd toistensa tarjouksista. Tarjoukset on jatettavd péivittain
kello 13.00 mennessd, jonka jalkeen niiden perusteella muodostetaan systeemihinta ja
tarvittaessa siirtokapasiteetti rajoitteiden seurauksena aluehintoja. Tarjoukset tehdaéan
rajatarjouksina hinnan ja maaran suhteen. Tarjouksen tulee siséltdd vahintdan suurin
mahdollinen osto- tai myyntivolyymi ja sille hinta, sekd myds pienin mahdollinen osto-
tai myyntivolyymi ja sen rajahinta. Samalle tunnille on mahdollista tehd& ainoastaan osto-

tai myyntitarjouksia. (Nord Pool 06a)
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Taman lisaksi markkinoilla on tarjolla blokkituotteita ja joustavia seuraavan vuorokauden
kaikki tunnit Kkattavia tuotteita. Blokkituotteet on jaettu vuorokauden tuntien osalta
seuraavanlaisiin osiin: 01-07, 08-18, 19-24, 8-24 ja 1-24. Blokkitarjoukset vaativat
toteutuakseen hinta- ja volyymikriteerien tdydellisen toteutumisen. (Partanen 05)

Tarjousten jattamisen jalkeen osto- ja myyntitarjoukset jarjestetddn suuruusjarjestykseen
omiksi kysyntd- ja tarjontakdyriksi. Niiden perusteella lasketaan tuntikohtainen
systeemihinta, jonka muodostumisessa ei oteta huomioon siirtoverkon rajoitteita.
Paivittdinen systeemihinta on vuorokauden kaikkien tuntien systeemihintojen
volyymipainottamaton keskiarvo. Kuvassa 11 on esitetty systeemihinnan muodostuminen

kysynta- ja tarjontak&yrien perusteella.

AHinta
Tarjonta

Kysynta

SYS -

» MWh

Kuva 11. Systeemihinta muodostuu kysynté- ja tarjontakéyrien leikkauspisteen maaraamalle tasolle. (Nord
Pool 06a)

Mikali tarjolla oleva siirtokapasiteetti ei riitd kattamaan porssikaupankdynnin tarpeita,
selvittavat jarjestelmévastaavat pullonkaulatilanteen joko vastaostoilla tai antamalla Nord
Poolille tehtdvaksi jakaa markkinat hinta-alueisiin. Maantieteellisesti pohjoismaiset
sdhkomarkkinat on jaettu kuuteen hinta-alueeseen, jotka ovat Suomi (FlI), Ruotsi (SE),
Etela-Norja (NO1), Pohjois-Norja (NO2), Lé&nsi-Tanska (DK1) ja It&-Tanska (DK2).
Taman liséksi Pohjois-Saksan KONTEK-ilmoitusalue huomioidaan systeemihinnan

muodostamisessa siirtokapasiteetin sallimissa rajoissa. (Mattila 06, Kara 05)
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Vastaostotilanteessa tarvittava teho pyritddn ostamaan saatoséhkémarkkinoilta, mikali
tdma ei onnistu niin jarjestelmavastaava pyytaa pullonkaulan eri puolilla olevia osapuolia
vahentdmaan sahkon tuotantoa tai kulutusta annettujen tarjousten perusteella.
Jarjestelmévastaava maksaa vastaostot ja néin ollen pullonkaulat eivat ndy sahkon
markkinahinnassa. Aiheutuvat kustannukset kerdtédan kantaverkon asiakkailta osana muita
maksuja. (Kara 05)

Jos pullonkaula selvitetddn hinta-alueella, Nord Pool laskee aluehinnan, joka on
ylituotantoalueella systeemihintaa matalampi ja alituotantoalueella systeemihintaa
korkeampi. Aluehintatilanteessa siirtokapasiteettirajoituksesta aiheutuvat kustannukset
siirtyvat sahkdn markkinahintaa ja ndin ollen markkinaosapuolten maksettaviksi. Kuvassa
12 on esitetty aluehinnan muodostuminen yli- ja alituotantoalueilla. Alituotantoalueen
tarjontakéyrad siirretddn oikealle olemassa olevan siirtokapasiteetin verran ja tdmén
seurauksena alituotantoalueen hinta laskee ollen kuitenkin systeemihintaa korkeampi.
Ylituotantoalueen hinta vastaavasti nousee tarjontakdyran siirron verran, mutta on
kuitenkin systeemihintaa matalampi. Kuvassa 12 pelkké tarjonta tarkoittaa siis tilannetta,
jossa seka yli- ettd alituotantoalueiden kysyntd ja tarjonta on tasapainotettu siirtaméalla
tarjontakayraa siirtokapasiteetin verran. (Kara 05, Mékela 05)
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Kuva 12. Aluehinnan muodostuminen hinta-alueiden vélisten siirtokapasiteettirajoitusten seurauksena.

Ylituotantoalueen hinta laskee ja alituotantoalueen hinta nousee systeemihintaan nahden.

Padperiaatteena pullonkaulojen selvittdmiselle on, ettd hinta-alueita kaytetddn kun
pullonkaula on rakenteellinen ja esiintyy ennalta maarattyjen alueiden vélilla. Eli
kéytdnnossd maiden valisten pullonkaulojen hoitamiseen, seka sisdisesti muutamien
alueiden vaélilla Norjassa. Vastaostoja kaytetddn kun pullonkaulat esiintyvat hinta-

alueiden siséll4 tai kayttotunnin aikana. (Kara 05)

Elbas

Elbas-markkina on Elspot-markkinan jalkimarkkina, joka tarjoaa mahdollisuuden

jatkuva-aikaiseen kaupanké&yntiin 24 tuntina paivassa ympari vuoden. Elbas markkinoilla
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kéydaan kauppaa fyysisestd sdhkontoimituksesta tunneille, jotka ovat jo olleet Elspot
kaupankaynnin kohteina. Kaupankayntiyksikkonéd Elbas-markkinoilla on 1 MWh ja sen
kerrannaiset. Seuraavan pdivan tunnit avautuvat kaupankaynnille kello 15.00, minkéa
seurauksena kaupankéynnin kohteena ovat aina vahintd&n seuraavat 8 ja enintéén
seuraavat 32 tuntia. Kaupankéynti on mahdollista vield tuntia ennen toimitustunnin alkua.
(Mékel& 05, Nord Pool 06a)

Elbas-markkinoita pitd4 yll& Nord Pool Finland Oy ja markkinoilla on hieman yli 30
osapuolta Suomesta, Ruotsista ja It4&-Tanskasta. Pohjois-Saksan KONTEK alue liitettiin
elbas-kaupan piiriin 25.9.2006. Kauppaa kaydaén reaaliaikaisen kaupankayntijarjestelman
kautta ja kaupat syntyvét aina osto- ja myyntitarjousten kohdatessa. Mikali siirtoalueiden
valill4 ei ole siirtorajoitteita, ovat kaikkien kolmen alueen nimettdminé tehdyt tarjoukset
kaikkien markkinaosapuolten ulottuvilla. (Nord Pool 06a)

3.2 Markkinoiden toimivuus

Tassé kappaleessa kasitelladn sahkdmarkkinoiden toimivuutta ja mietitddn vaikuttaako
markkinoiden toimivuus sédhkon hinnan muodostumiseen ja esiintyykd markkinoilla
markkinavoiman kayttéd. Markkinavoiman k&ytolla tarkoitetaan tilannetta, jossa yritys
joko vahentdd tuotantoaan tai nostaa tarjontahintojaan tarkoituksena korottaa

markkinahintatasoa (Hirvonen 03).

3.2.1 Keskittyneisyys

Pohjoismaisten s&hkdmarkkinoiden suurimpia ongelmia on keskittyneisyys, silla
muutamat suuret toimijat hallitsevat sahkomarkkinoita (Kara 05). Mitd suuremman
markkinaosuuden jokin yksittdinen yhtié omistaa, niin sitd helpompi sen on toimillaan

vaikuttaa markkinoiden hintatasoon.

Taulukossa 1 on esitetty neljan suurimman sahkontuottajan osuudet pohjoismaiden

tuotannosta vuodelta 2004 seka tuotannon osuudet maiden sisaisesta tuotannosta vuodelta
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2003. Kaksi suurinta yhtiotd omistavat noin 40 % pohjoismaisesta tuotantokapasiteetista
ja nelja suurinta yhdessa yli puolet tuotantokapasiteetista. Keskittyneisyys ei ole

kuitenkaan ongelma silloin, kun pohjoismaat toimivat yhtena hinta-alueena (Mathess 05).

Keskittyneisyys on suurempi ongelma silloin, kun porssin alueella esiintyy erillisia hinta-
alueita. Esimerkiksi omana hinta-alueena toimittaessa Ruotsin markkinat ovat
huomattavan keskittyneet (Matthes 05). Vattenfallin lisdksi kaksi seuraavaksi suurinta
tuottajaa, Fortum ja Sydkraft, omistavat molemmat noin 20 % tuotantokapasiteetista,
joten Ruotsissa kolme suurinta tuottajaa omistavat noin 90 % tuotantokapasiteetista.

Taulukkol. Suurimpien séhkontuottajien markkinaosuudet pohjoismaisesta sahkdntuotannosta vuonna

2004 (Kara 05) seka osuus maiden siséisesta tuotannosta vuodelta 2003 (Amundsen 05).

Yhti6é (maa) %-0suus maan siséisista %-0suus pohjoismaisista
markkinoista (2003) sédhkdmarkkinoista (2004)

Vattenfall (Ruotsi) 47 24

Fortum (Suomi) 29 15

Statkraft (Norja) 27 9

E.ON - 9

3.2.2 Kysynnan hintajousto

Kysynnan hintajoustavuus on myos yksi markkinavoimien kayton mahdollistavista
tekijoistd. Mikali kysynta on hyvin hintajoustavaa, eli reagoi herkésti hinnanmuutoksiin,
niin hintojen nostamisella tai tarjonnan vahentamiselld ei valttaméatta saavuteta tulojen
kasvua, koska menetetyt myyntitulot ovat suuremmat kuin markkinahinnan noususta

aiheutuva hyo6ty. (Hirvonen 03)

Hirvosen (03) mukaan s&hkon kysyntd Pohjoismaissa on hyvin hintajoustamatonta
keskipitkalla aikavalilla ja lyhyella aikavalilla se on ldhes tdysin hintajoustamatonta.
Etenkin huippukysyntatilanteissa yritykset, joilla on varakapasiteettia voivat nostaa
markkinahintaa rajoittamalla tuotantoaan ilman, ettd korotus toisi lisatarjontaa

markkinoille muiden yritysten toimesta. Toisaalta pitdd muistaa, ettd hyotyvéthan
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muutkin yritykset tasta markkinahinnan noususta vastaavasti kuin hintoja nostanut yritys,

joten lisatarjontaa ei valttdmatta esiintyisi vaikka siihen olisi edellytyksié.

Kysynndn maaréllinen joustamattomuus on pitkalti seurausta loppuasiakkaiden
séhkonhinnoittelusta. Kiintedhintaiset séhkosopimukset ovat varsin yleisié, eika niiden
omistajalla ole tarvetta véhentdd kulutustaan korkeiden pdrssihintojen aikana.
(Keskikallio 03) Tama taas tarkoittaa sitd, ettd korkeatkaan poérssihinnat eivéat vahenna
kulutusta, joten porssikauppaa on kdytavd my0ds korkeilla hinnoilla kulutuksen
kattamiseksi. Yksi keino kysynnan hintajouston parantamiseksi, on spot-hinnoitellut
sédhkdsopimukset. Ne vaativat kuitenkin toimiakseen reaaliaikaisen kulutusmittauksen
seka myos tiedot séhkdn porssihinnan kehityksesta asiakkaille, jotta niilla voitaisiin

vaikuttaa kulutuksen maaraan.

3.2.3 Siirtoverkon pullonkaulat

Pohjoismaisessa sahkonsiirtoverkossa on niin sanottuja pullonkauloja, eli eraanlaisia
nykytilanteeseen alimitoitettuja siirtoverkon osia, jotka rajoittavat sahkonsiirtoa eri hinta-
alueiden wvalilla. Na&ma maiden valiset pullonkaulat selvitetddn aluehinnoittelulla.
Aluehinnoittelutilanteissa yksittaisten toimijoiden markkinaosuudet kasvavat taulukon 1

mukaisesti merkittaviksi, joka taas mahdollistaa markkinavoiman kayton.

Kuvassa 13 on esitetty sahkonsiirtoverkon siirtoyhteydet, joissa esiintyy ajoittain
kapasiteettirajoituksia. Tummennetut siirtoyhteydet ovat pahimpia ongelmakohtia, joiden
parantamiselle on jo tehty aikataulut Nordelin toimesta. Ndma kohdat ovat Suomen ja
Ruotsin valinen Fenno-Skan 2, Ruotsin ja Norjan valinen Nea-Jarpstrommen, Ruotsin
siséinen Snitt 4, Norjan ja Tanskan valinen Skagerrak IV sek& Itd- ja L&nsi-Tanskan
valinen Great Belt. Siirtoyhteyksien vahvistusten pitéisi olla valmiit nykyisen aikataulun
puitteissa seuraavasti: Fenno-Skan vuoden 2010 aikana, Nea-Jarpstrémmen vuoden 2009
kesélla, Snitt 4 vuoden 2012 loppuun mennessd, Skagerrak IV aikaisintaan vuoteen 2012

mennessé ja Great Belt vuoteen 2010 mennessa. (Nordel cs 06)
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Kuva 13. Pohjoismaisen sahkonsiirtoverkon pullonkaulat. Tummalla on merkitty ne kohdat, joiden

vahvistamiselle on olemassa aikataulut. (Nordel cross-section 06)

N&ma siirtoverkon vahvistukset tulevat parantamaan sahkomarkkinoiden toimivuutta,
silla vahvistusten seurauksena sahkoé voidaan siirtdd vapaammin hinta-alueiden valilla.
Taman seurauksena aluehinnoittelun tarve tulee véhentymddn ja ndin ollen

markkinavoimien k&yton mahdollisuus pienenee.

3.2.4 Sahkopo6rssin toimivuus

Hyvin toimivat sahkomarkkinat tarvitsevat hyvin toimivan s&hkoporssin, jollaisena
pohjoismaista sahkdpdrssid Nord Poolia yleisesti pidetddn. Nord Poolin systeemihintaa

kaytetaan referenssihintana myos porssin ulkopuolisessa kaupankaynnissa. (Kara 05)

Séhkoporssissa kdydaan seka fyysista séhkokauppaa ettd myos kauppaa finanssituotteilla.
Finanssituotteiden kaupankdynnin hoitaa Nord Pool ASA, jonka omistavat puoliksi
Norjan ja Ruotsin kantaverkkoyhtitt, Statnett SF ja Svenska Kraftnatt AS. Nord Pool
Spot AS hoitaa fyysisen séhkdn kaupankdynnin ja sen omistajuus on jaettu
pohjoismaisille kantaverkkoyhtitille seuraavasti: Svenska Kraftndt 30 %, Statnett 30 %,
Fingrid 20 % ja Energinet.dk 20%. (Kara 05)
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Yhtend porssin toimivuuden mittarina voidaan pitdd porssin kaupankayntivolyymeja.
Kuvassa 14 on esitetty porssin  fyysisen kaupankdynnin  volyymi  seka

finanssikaupankaynnin volyymi vuoden 2005 osalta.

Fyysinen sahkékauppa 176 TWh Finanssikauppa 786 TWh
Tanska Muut
15% Norja 18 %
29 %
Tanska
Suomi 7% Norja

20 % 51 %
Suomi

5%

Ruotsi

Ruotsi 19 %

36 %

Kuva 14. Nord Poolin fyysisen sdhkdkaupan seka finanssikaupankéynnin volyymit vuodelta 2005. (Nord

Pool annual report 05)

Fyysisen sahkokaupan volyymi oli 176 TWh, joka vastaa noin 45 % koko pohjoismaiden
kyseisen vuoden 2005 s&hkonkulutuksesta. Finanssikaupankaynnin volyymi oli noin
kaksinkertainen alueen séhkdnkulutukseen ndhden. Téman lisaksi porssissa on noin 300
toimijaa, joista valtaosa tulee pohjoismaista. Porssin osapuolina on myds toimijoita

useista Euroopan maista ja jopa Yhdysvalloista. (Nord Pool)

3.3 Paastokaupan vaikutukset

Vuoden 2005 alussa alkanut hiilidioksidin padstokauppa on tuonut sdhkomarkkinoille
uuden s&hkon hintaan vaikuttavan tekijan. P&&astOkaupan perusajatuksena on muuttaa
hiilidioksidipaastd kustannukseksi paaston aiheuttajalle ja tuoda siten konkreettinen
taloudellinen kannuste pééstdjen vahentamiselle. Eri maissa, eri toimijoilla ja eri
sektoreilla mahdollisuudet péé&stdjen vahentdmiseen ja siten myds véhennystoimien
kustannukset vaihtelevat suuresti. Paéastooikeuksien kaupattavuuden avulla kustannuksia
voidaan tasata ja siten pdaastd mahdollisimman edulliseen tapaan saavuttaa tietty

kokonaisvahennys. (Kara 04)
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Paastdkauppa on alettuaan nostanut markkinasahkon hintaa selvasti, mutta vaikutuksen
suuruutta on vaikea sanoa tarkasti. Keskimadraisen sahkon hinnan nousun on arvioitu
olevan vuoden jokaiselle tunnille noin 0,74 €/ MWh jokaista paastooikeuden hiilidioksidin
hinnan 1 €/t kohden. T&ll& hinnannousun arviolla paéstdoikeuden hinnan ollessa 5-30 €/t,
nousee sahkon keskihinta noin 5-20 €/MWh. Myds Kkuvassa 8 esitetyissa
sahkontuotantokustannuksissa  on  laskettu arvio  péastdkaupan  vaikutuksista

tuotantokustannuksiin. (Koljonen 04)

On kuitenkin hyva muistaa, ettd suurin osa pohjoismaisesta sahkostd tuotetaan vesi- ja
ydinvoimalla, jotka ovat paastottomia tuotantomuotoja. Niilld tuotettuun séhkoon
paastokaupan alkaminen ei ole tuonut lisékustannuksia. Sen lisaksi suurin osa jaettavista,
Suomessa kaikki paastokauppalain 158:n perusteella, paastdoikeuksista jaetaan toimijoille
ilmaiseksi. Syy ilmaiseen paastdoikeuksien alkujakoon on se, ettd jos hiilidioksidip&astot
muuttuisivat maksullisiksi vain EU:n alueella, aiheutuisi tastd EU:n kansainvéliselle
kilpailukyvylle ja siten koko EU-alueen kansantaloudelle erittdin suuria haitallisia
vaikutuksia. (Kara 05; Kara 04)

Kuvassa 15 on esitetty vuoden 2006 péaastdoikeuden hintakehitys padstdkaupan
alkamisesta vuoden 2006 kesédkuuhun asti, sekd systeemihinta samalta ajanjaksolta.
Vertailun vuoksi kuvassa on myo6s systeemihinta samanmittaiselta ajanjaksolta ennen
paastokaupan alkamista vuosilta 1998-1999, joiden aikana hydrologinen tilanne vastasi
suunnilleen tarkastelujakson 2005-2006 tilannetta. Ensimmaisia merkkeja péaéastokaupan
korottamasta s&hkon hintatasosta antoivat kesan 2005 pdrssihinnat. Talloin korkeat
paastdoikeuksien hinnat pitivdt porssihinnan ldhes edellisen talven tasolla.
Paastdoikeuksien hintojen romahtaminen kevaalla 2006 muutaman pdivan aikana yli 30
€/1,CO, hintatasosta lahelle 10 €/t,CO, euron hintatasoa kansallisten paéstéoikeuksien
kayttotilastojen julkaisun yhteydessa osoittaa paastooikeus markkinoiden olevan vield
varsin epdkypsat. Kuvasta 15 huomaamme myos, ettd padstooikeuksien hintojen
romahtamisen jalkeen myds systeemihinta tippui yli 50 €/ MWh tasolta hetkellisesti jopa
35 €/MWh hintatasolle.
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Kuva 15. Paastdoikeuksien hintojen kehitys vuoden 2005 alusta vuoden 2006 kesékuulle, sek&
systeemihinta vastaavalta ajalta ja vertailun vuoksi systeemihinta saman pituiselta ajanjaksolta vuosilta
1998-1999. (Nord Pool)

Varsin  yleinen  mielipide  péaédstokaupasta  nayttdisi  vield  olevan, ettd
paastooikeusmarkkinat ovat vasta kehittymassa ja varsinaisten johtopaatdsten tekeminen

on vield liian varhaista (Mattila 06).
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4. Sdhkodkaupan riskit

Tassd kappaleessa pyritddn tunnistamaan

sdhkokaupassa  esiintyvia  yleisimpia

hallintamahdollisuuksia. Sahkdmarkkinoiden

esiintyviin markkinariskeihin ja muihin riskeih

ja tarkastelemaan sahkomarkkinoilla ja

riskejag  ja  k&dymdadn l4pi  niiden

riskit voidaan jakaa s&hkdkaupassa

in kuvan 16 mukaisesti.

Operationaalinen riski

Tuotantoriski

Poliittinen riski

RISK

SAHKOMARKKINOIDEN

IT

Hintariski .
Termiini

Aluehintariski
\

MARKKINARISKIT

Profiiliriski
Valuuttariski

Kuva 16. Sdhkdmarkkinoilla esiintyvié riskeja.

Siirtoriski
hintariski

Likviditeettiriski

Volyymiriski

Vastapuoliriski

4.1 Markkinariskit sahkdkaupassa

Markkinariskit voidaan jaotella edelleen kuvan 16 mukaisesti hinta-, aluehinta-, profiili-,

likviditeetti-, volyymi-, vastapuoli-, valuutta- ja termiinihintariskeihin. Markkinariskit

ovat seurausta sdhkomarkkinoilla kdytdvan kaupanteon epévarmuuksista. Osa riskeista

liittyy tuotteiden kysynnén sekd tarjonnan epdvarmuuksiin ja osa itse kaupankaynnin

puitteisiin seka toimintatapoihin. Markkinariskit ovat kaksipuolisia riskeja, eli ne

sisaltavat tappion uhan liséksi aina my0ds voiton mahdollisuuden. (Rinta-Runsala 99)
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4.1.1 Hintariski

Suurin yksittéinen riskitekija sdhkdmarkkinoilla on séhkén markkinahinnan epavarmuus
(Rinta-Runsala 99). Sahkdn hinnan volatiliteetti, eli hinnan heilahtelu, on ollut varsin
suurta sdhkomarkkinoiden vapauttamisen jalkeen. Mikali s&hkon myynti& ja hankintaa ei
suojata oikein, voivat hinnanmuutokset aiheuttaa suuria tappioita. Toisaalta
hinnanmuutokset eli hintariski voi kehittyd myds toimijan kannalta edulliseen suuntaa ja

toteutua toimijan kannalta positiivisena tuloksena.

Markkinahinnan heilahtelut johtuvat useista eri asioista kuten esimerkiksi saatilasta,
paastokaupasta, polttoaineiden hinnoista ja markkinaosapuolten odotuksista. S&hkon
markkinahinnan heilahtelut voivat olla suuria seka varsin lyhyelld aikavélilla ettd myds
vuosittaisella tasolla. Hintariski voi siis olla sek& lyhyt- ettd pitk&aikaista. Lyhytaikainen
hintariski muodostuu sahkokaupan yhteydesséd markkinahinnan suurista paivittéisista ja
jopa péivan sisélla tuntitasolla tapahtuvista hinnanvaihteluista. Lyhytaikainen hintariski
kohdistuu toimijoiden avoimeen positioon, joka on se osa sdhkon toimituksesta, jolle ei
ole ennalta  madritelty hintaa erilaisten  sopimusten  kuten  kiinteiden
sédhkontoimitussopimusten tai johdannaisten avulla. Pitkdaikainen hintariski taas
muodostuu juuri ndiden pitk&aikaisten Kiintedhintaisten toimitussopimusten seka

johdannaissopimusten vaikutuksesta.

Hintariskiltd voidaan suojautua s&hkoporssin  johdannaissopimuksilla tai OTC-
markkinoilla tarjolla olevilla kahdenkeskeisilla sahk6- ja johdannaiskaupoilla. Edelld
mainittuja  suojautumistapoja  késitellddn tarkemmin kaytdnnon riskienhallintaa

késittelevassa kappaleessa 5.

4.1.2 Basis- eli aluehintariski

Basis-riskill& tarkoitetaan tilannetta, jossa suojaustuote ei taysin suojaa suojattavaa
kohdetta (Hull 03). Termiinimarkkinoilla basis-riskilla tarkoitetaan kéaytettavan

referenssihinnan ja toteutumishinnan valista erotusta (Makeld 05). Basis-riski voi
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aiheutua suojausinstrumentin ja suojattavan tuotteen eroavuuksista tai aikaan ja paikkaan

liittyvista eroavuuksista.

Suojausinstrumentin ja suojattavan tuotteen eroavuuksilla tarkoitetaan sita, etteivat niiden
ominaisuudet vastaa taysin toisiaan. Téallaisia eroavaisuuksia voi syntya tilanteessa, jossa
suojaustuotteen  likviditeetti eli  markkinauskottavuus on  heikko. Ongelmia
suojaustuotteen toimivuudessa aiheuttaa myds se, jos suojaustuotteen ja suojattavan
tuotteen markkinahinnat kehittyvét toisistaan riippumattomina. Ajalliset eroavaisuudet
johtuvat suojausinstrumentin ja suojattavan tuotteen ajallisesta poikkeavuudesta toisiinsa
nédhden. Téllainen tilanne voi syntyd, mikali suojataan eri ajanjakson
suojausinstrumentilla toisen ajanjakson tuotetta ja oletetaan, ettd eri aikajaksojen
markkinahinnat korreloituvat kesken&an. Mikali néin ei kuitenkaan kay, altistutaan basis-
riskille. (Anttalainen 01)

Basis-riskin yleisin ilmenemismuoto séhkdkaupan yhteydessd on aluehintariski.
Aluehintariski on seurausta s&hkoporssin siirtoalueiden vélisista  riittdmattomista
siirtokapasiteeteista ja se liittyy kaupankayntiin s&hkoporssissé (Rinta-Runsala 99).
Kaupankaynnin seurauksena sahkod voidaan haluta siirtdd verkkoalueiden valilla
enemman, kuin mitd kdytossa olevan siirtokapasiteetti sallii. Téllaiset tilanteet johtavat
joko kantaverkkoyhtididen vastaostoihin tai porssissa hinta-alueisiin  siirtymiseen.
Aluehinnoittelussa ylituotantoalueen hintaa lasketaan ja alituotantoalueen hintaa

vastaavasti nostetaan, jotta kysynta ja tarjonta saadaan tasapainotettua.

Kuvassa 17 on esitetty Suomen hinta-alueen hinnan ero systeemihintaan vuoden 2006
alusta heindkuun loppupuolelle asti. Kuvasta nadhdaan, ettd Suomen aluehinta on ollut
alkutalven aikana useampaan otteeseen huomattavasti systeemihintaa korkeampi.
Tallaisina hetkind aluehintariski konkretisoituu niille toimijoille, jotka ovat tehneet
sdhkoénhankinnan johdannaissuojaukset systeemihintaisina. Fyysinen s&hkonhankinta
porssista toteutetaan aina aluehintaisena, joten systeemihintaiset suojaukset eivat kata
koko séhkokauppaa silloin, kun aluehinta eroaa systeemihinnasta. Toisaalta ne toimijat

jotka ovat varmistaneet myyntihintansa systeemihintaisilla johdannaissuojauksilla
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hyotyvat kyseisista tilanteista, koska Suomen aluehinnan ollessa systeemihintaa

korkeampi, saavat myyjat enemman myyntituottoja suojattuun myyntihintaan néhden.

€/ MWh
50 -

40 -
30 4 b

20 & -1 M

20 Lo .

Kuva 17. Suomen aluehinnan ero systeemihintaan nahden ajalta 1.1.-27.7.2006. (Nord Pool)

Aluehintariskiltd voidaan suojautua kayttamalla pdrssin siihen tarkoitukseen kehitettya
johdannaistuotetta, joista kerrotaan enemmé&n johdannaistuotteita ké&sittelevassa
kappaleessa 5.2.1. Toinen vaihtoehto aluehintariskiltd suojautumiselle, on sen
valttaminen. Mikali suojaukseen ei kéytetd systeemihintaan sidottuja tuotteita vaan kaikki
kaupat tendaéan aluehintaisina, ei aluehintariskid synny lainkaan. Tallainen kaupankaynti

on mahdollista OTC-markkinoilla.

4.1.3 Likviditeettiriski

Likviditeettiriskilla tarkoitetaan s&hkomarkkinoilla tilannetta, jossa sahkon hinta ei
muodostu markkinaehtoisesti. Likviditeettiriskia esiintyy markkinoilla, mik&li suuret
kaupat voivat vaikuttaa séhkon yleiseen hintatasoon. Lisaksi suurten toimijoiden véliset

mahdolliset &&nettomét sopimukset voivat vaikuttaa markkinoilla vallitsevaan
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hintatasoon. Tama taas vaikuttaa siihen, etteivat toimijat valttamatta pysty toteuttamaan
haluamiansa suojauksia ilman, ettd niistd aiheutuu kohtuuttomia kustannuksia.
Markkinoiden ohuus nakyy usein myds myynti- ja ostotarjousten valisen hinnan suurena

erona.

Hull (03) madrittelee likviditeettiriskin riskiksi, joka toteutuu jos markkinoilta ostettua
tuotetta ei ole mahdollista myyda takaisin markkinoille sen teoreettisella hinnalla. Eli
kéytannossé likviditeettiriski toteutuu, mikali porssituotteiden hinnanmuodostumien ei
tapahdu markkinaehtoisesti eli markkinoilla ei kayda tarpeeksi kauppaa, eiké siell& ole

riittdvasti kauppaa kayvia osapuolia.

Nord Poolissa tuotteiden likviditeettid on pyritty takaamaan erityisten markkinatakaajien
avulla. Markkinatakaajat tekevét tuotteista joka hetki osto- ja myyntitarjouksia tiettyjen
rajojen sisalla. Markkinatakaajat hyotyvét toiminnastaan alennettujen poérssimaksujen
vaikutuksesta. Markkinatakaajien kayttd varmistaa tuotteiden kaupattavuuden milloin
tahansa kohtuulliseen hintaan, tdman seurauksena esimerkiksi epdsuotuisan
johdannaistuotteen voi sulkea milloin tahansa kohtuullisella hinnalla. Nord Poolissa ei

kuitenkaan ole yhtd&dn Suomalaista markkinatakaajaa (Nord Pool).

4.1.4 Profiiliriski

Toinen basis-riskin ilmenemismuoto séhkodkaupassa on profiiliriski, joka esiintyy
suojattaessa  profiililtaan  epdatasaisia  sopimuksia. Useimmiten loppukayttajien
kulutusprofiilit vaihtelevat ajan suhteen, ollen eritehoisia esimerkiksi arkipaivélla tai
viikonloppuy6na ja my6s paivan siséllé tuntien valiset vaihtelut voivat olla suuria. T&méan
seurauksena myyntimaarat eroavat toisistaan profiilin muutosten mukaisesti. POrssin
tarjoamat suojausinstrumentit ovat kuitenkin vakiotehoisia, joten niilld ei pystyta
suojaamaan tdydellisesti epéatasaista kulutusprofiilia. Nain ollen suojaustuotteiden
rakenteen ja muuttuvan profiilin seurauksena osa kulutusprofiilista on aina ali- tai

ylisuojattua ja taten altistuu profiiliriskille. (Vesanto 01)
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Kuva 18. Muuttuvasta kulutusprofiilista aiheutuva yli- ja alisuojaus, joiden aiheuttamat kustannukset

muodostavat profiiliriskin.

Kuvassa 18 on havainnollistettu muuttuvasta kulutusprofiilista ja suojaustuotteen
joustamattomuudesta aiheutuvat ali- ja ylisuojaukset. Profiiliriski voi toteutua alisuojatun
kulutusprofiilin osalta hankintahinnan noustessa ja ylisuojatun profiilin osalta suojauksen

aiheuttamista kustannuksista hankintahinnan laskiessa.

Profiiliriskin suuruuteen vaikuttaa siis suojauksen tehotaso ja hinta seka toteutuvan
séahkontoimituksen Kkulutusprofiili ja sahkon markkinahinta. Arvioitaessa profiiliriskin
suuruutta, suojauksen tehotaso ja hinta ovat tiedossa heti kun suojaus toteutetaan, mutta
toteutuva kulutus ja systeemihinta on mallinnettava ennustuksiin perustuen. Né&in ollen
todellinen profiiliriski voidaan maédritella vasta jalkikateen, kun profiiliriski on jo

toteutunut.

4.1.5 Volyymiriski

Hankinnan ja myynnin mé&ardt ja niiden pysyvyys muodostavat volyymiriskin
séhkomarkkinaosapuolille. Volyymiriski toteutuu silloin kun hankinnan ja myynnin
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maarét eroavat toisistaan, eli kun toteutunut hankinta ja myynti eivét ole tasapainossa.
Sahkon hankinnan ja myynnin tulisikin olla joka hetki samoja, jottei volyymiriskié

esiintyisi. (Rinta-Runsala 99)

Volyymiriski voi toteutua myynnin madrdn pienentymisend asiakkaiden vaihtaessa
toimittajaa. Sahkonkayttadjan sopimuksen irtisanomisaika on nykyédan kaksi viikkoa
(Sahkoémarkkinalaki), joten periaatteessa liian korkeat hinnat saattavat johtaa suurienkin
asiakasmadrien menetykseen pienen ajan sisalla. Myynnin volyymiriski toteutuu myynnin
tuoton laskuna ja lisddntyneenda fyysisen sahkdn myyntind. Hankinnan kannalta
volyymiriski toteutuu yleensd jonakin muuna riskind, kuten hintarisking, silld sahkoa

saadaan aina tarvittaessa ostettua liséa porssista.

Toteutunut volyymiriski selvidd vasta sahkon toimituksen jalkeen, kun todellinen kulutus
on tiedossa (Lepistd 03). Toteutuneen kulutuksen ja hankinnan vélinen fyysinen
epatasapaino korjataan tasesdhkolld, joten volyymiriskin toteutuminen aiheuttaa aina
myos tasesahkoriskin. Tasesdhkd on aina véahintddn volyymimaksun verran spot-sahkoé

kalliimpaa.

Volyymiriskiltd voidaan suojautua tarkentamalla kulutus- ja myyntiennusteita
lahestyttdessa toimitushetked. Ennusteiden ongelmana on kuitenkin niiden luotettavuus.
Mita pidempiaikaisia ennusteita tehdaan, niin sitd epéluotettavampia ne ovat. Juuri ennen
toimitushetked tapahtuvat suuret muutokset sdhkon hinnassa voivat realisoitua iké&valla
tavalla, mikéli volyymiriskin toteutumisen seurauksena sédhkodd joudutaan hankkimaan

kovaan hintaan tai vastaavasti myymaan alle omien tuotanto- tai hankintakustannusten.

4.1.6 Valuuttariski

Valuuttariski aiheutuu valuuttakurssien heilahteluista. Poérssikauppaa voidaan kayda
Norjan, Tanskan ja Ruotsin kruunuilla sekd euroilla. Sahkémarkkinoiden valuuttariski
poistui suomalaisilta toimijoilta porssikaupan osalta 1.1.2006, jolloin Nord Poolin

kaupankayntivaluutaksi vaihtuivat eurot. Muilla pohjoismaisilla toimijoilla valuuttariski
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on kuitenkin edelleen olemassa. Nord Poolin kautta on kuitenkin mahdollista hankkia
valuuttasuojaus kéytettdvan valuutan ja Norjan kruunun valille tarvittaessa (Nord Pool
06a).

Toisaalta lahes puolet Suomen s&hkdntuotannosta perustuu fossiilisiin polttoaineisiin,
joiden kaupankdyntivaluuttana ovat péaéasiassa dollarit. Ndin ollen dollarien ja eurojen
valiset valuuttakurssien muutokset aiheuttavat valuuttariskin suomalaisille tuottajille
tuotannon kustannuksiin vaikuttavana tekijand. Talta valuuttariskiltd voidaan suojautua

valuuttajohdannaisten avulla. (Keskikallio 03)

4.1.7 Vastapuoliriski

Vastapuoliriski esiintyy aina tehtdessa kauppaa suoraan muiden markkinaosapuolten
kanssa. Té&llgin syntyy riski siitd, ettd pystyykd kaupan toinen osapuoli suoriutumaan

sopimusvelvoitteistaan.

Vastapuoliriski on suurempi finanssikaupassa, kuin fyysisid sdhkon toimituksia tehtdessa,
koska finanssikaupankaynti ei vaadi sen osapuolilta yht& suuria pddomia kuin fyysisen
kaupan kavijoiltad. Vastapuolen konkurssin yhteydesséd séhkon fyysinen toimitus loppuu,
mutta finanssisopimukset tulee suorittaa loppuun myods konkurssipesan kanssa, vaikka

sopimuksen toinen osapuoli ei enda taytd omia sopimusvelvoitteitaan. (Sjoblom 03)

Vastapuoliriskilta valtytddn tekemalld kaupat Nord Poolissa, jossa selvitystalona toimiva
Nord Pool Clearing ASA vaatii vastapuolilta vakuudet kattamaan vastapuoliriskin. Myds
OTC-kaupat voidaan selvittdd porssin valitykselld, mutta selvitettdvien tuotteiden tulee
olla identtisid porssin tuotteiden kanssa. Hyvé tapa véhentdd vastapuoliriskid on myos
suurten sopimusten hajauttaminen useammalle osapuolelle. N&in tehtéessd yhden
osapuolen aiheuttama vastapuoliriski ei kasva lilan suureksi. OTC-markkinoiden
vastapuoliriskia voidaan pienentdd myds toimimalla suurten ja luotettavien

sopimuskumppanien kanssa.
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4.1.8 Johdannaishintariski

Johdannaisten hintojen muodostuminen markkinoilla aiheuttaa johdannaishintariskin
sahkokauppaan. Esimerkiksi epasuotuisan markkinatilanteen aikana tehdyt termiinikaupat
ja myOs muut finanssikaupat saattavat aiheuttaa suuriakin taloudellisia tappioita.
Termiinien hinnat muodostuvat pdrssissé kysynnan ja tarjonnan kohdatessa. Termiinien
hinnat kuvastavat sahkopdrssin  osapuolien nakemyksid s&hkon hintatasosta
tulevaisuudessa. Toisaalta on hyva muistaa, ettd yksittdiseen termiinikauppaan tarvitaan
aina kaksi eridvdd nékemystd tulevaisuuden hintatasosta. Kuvassa 19 on esitetty
vuosiforwardien hintakehitykset 4.1.99-21.6.06 valiselt4 ajalta.

€/ MWh
T
50 -
—_FWYR-00
45 1 ——FWYR-01
40 4 FWYR-02
FWYR-03
35 ——FWYR-04
—__FWYR-05
30 ~ —__ENOYR-06
—_ENOYR-07
25
ENOYR-08
20 4 —_ENOYR-09
15
10

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Kuva 19. Nord Poolin vuosiforwardien hintakehitys ajalta 4.1.1999-21.6.2006. (Nord Pool)

Suojaustuotteiden hintojen heilahtelun mukanaan tuomalta riskiltd voidaan suojautua
hajauttamalla kaupat eri ajankohdille ja valttaméalla suuria kertakauppoja. Taman liséksi
kauppojen oikeassa ajoituksessa auttaa muun muassa laadukas markkinainformaatio, sen

analysointi ja markkinoiden seuranta.
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4.2 Muita sahkomarkkinoiden riskeja

Sahkdmarkkinoilla  esiintyy my6s monia muita riskejd kuin  suoranaisesti
markkinariskeiksi luettavia riskeja. Téassa kappaleessa kasitelladn muutamia yleisimpia
sdhkomarkkinoiden riskeja, jotka voivat muodostaa merkittdviakin  riskej&
séhkomarkkinoilla toimiville osapuolille.

4.2.1 Poliittinen riski

Poliittinen riski toteutuu useimmiten lainsdédantétoimenpiteiden seurauksena, joiden
vaikutuksesta markkinatilanne muuttuu odottamatta. Té&llaisia lainsd&ddanndollisia
toimenpiteitd ovat esimerkiksi polttoaineiden verotuksen muutokset, valtiovallan
paatokset lisdydinvoiman rakentamisesta, erilaiset energiaverot ja tuet sek&
ymparistosopimukset. Poliittiset riskit ovat usein kaksipuolisia riskeja, ne joko parantavat
tai huonontavat toimijoiden Kilpailutilannetta toimijoiden toimenkuvasta riippuen.
Paastokaupan alkaminen vuoden 2005 alussa on hyva esimerkki lains&dadantoriskin

toteutumisesta, jolla on ollut suuri merkitys sahkén hintatason nousuun.

4.2.2 Operationaalinen riski

Operationaalinen riski aiheutuu yritysten puutteellisesta siséisestd valvonnasta,
toimintatavoista ja jarjestelmistd. Henkilostd vastaa yleensd kaikista edelld mainituista
toiminnoista yrityksessd, joten operationaalinen riski syntyy useimmiten henkiléston
toiminnan  seurauksena. Myo6s  yritysten hallinnon ongelmat voivat johtaa
operationaalisten riskien toteutumiseen. Jos yritysjohto on kykeneméaton tekemaan
paatoksida nopeasti muuttuvassa markkinatilanteessa, ei hyvinkdan toteutetusta

riskienhallintajérjestelmésté ole juuri hyotya. (Rinta-Runsala 99)

Operationaalista riskid voidaan pienentdd maaritteleméalla yhtiolle selked riskipolitiikka ja
myos toimimalla sen mukaisesti. Riskienhallintapolitiikassa on hyva kuvata ja kirjata ylos
mahdollisimman tarkasti ainakin riskien analysointimenetelmat, yhtion riskinkantokyky,
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kaytettdvat tavoite- ja maksimiriskitasot, riskienhallinnasta vastaavien henkildiden
vastuualueet ja koulutus seka raportointikdytannét. Yhtion maaritteleméaa riskipolitiikkaa

noudattamalla vahennetdén huomattavasti operationaalisen riskin uhkaa.

4.2.3 Tuotanto- ja siirtoriski

Tuotantoriskit ovat sahkoén tuotantoon liittyvid riskejd. Muutamia yleisimpié
tuotantoriskejd ovat tuotantolaitteiston rikkoutuminen ja ongelmat polttoaineiden
saatavuudessa. Tuotantoriskin toteutuminen aiheuttaa sahkontuotannon véhentymista ja
johtaa ongelmiin s&hkon riittdvassa saannissa. Tuotantoriskien toteutumisen seurauksena
aiheutuu myds lisékustannuksia tuotannon palauttamisesta entiselle tasolleen. (Rinta-
Runsala 99)

Siirtoriski  muodostuu  sdhkonsiirtoverkossa tapahtuvista ongelmatilanteista, joiden
seurauksena sdhkontoimitus katkeaa tai estyy osittain. Katkosten merkittavimpié
aiheuttajia ovat luonnonilmi6t, kuten ukkonen. Myds laiterikot aiheuttavat merkittavan

osan siirtoriskistd. (Rinta-Runsala 99)

Molemmat edelld mainitut riskit voivat myods aiheuttaa hinta- ja aluehintariskien
toteutumisen. Mikali jokin suuri voimalaitos poistuu yllattden kaytosta vian seurauksena
tai vastaavasti siirtoverkossa esiintyy vika jossakin sahkonsiirron kannalta Kriittisessa
kohdassa, voi tuotannon vaheneminen tai sahkonsiirron rajoittuminen nékya sahkon

hinnan nousuna.

Molemmat edelld mainitut riskilajit ovat yksipuolisia riskejd, joita vastaan voidaan
suojautua vakuuttamalla. Polttoaineiden saatavuus voidaan varmistaa esimerkiksi
varastoinnilla tai vaihtoehtoisten polttoaineiden kaytolla. Siirtoriskin hallinnan oleellinen
osa on siirtoverkon kunnossapito ja vikojen nopea korjaaminen niiden sattuessa. On
kuitenkin hyvéa muistaa, ettei vakuuttamien useimmiten kata tuotannon pysahtymisesta tai
riittdvdn useiden vikojen aiheuttamista asiakkaiden menetyksista johtuvia tulojen

menetyksia.
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5. Kaytannon riskienhallinta sahkdkaupassa

Tassd kappaleessa kasitelld&dn sahkokaupan riskienhallinnan keinoja, joita ovat muun
muassa riskianalyysi, séahkoparssin johdannaistuotteet ja erilaiset

riskienhallintamenetelmat.

5.1 Riskianalyysi

Riskienhallintaan kuuluu olennaisena osana riskien mallintaminen, mittaaminen ja
analysointi. Sopivien mittarien avulla voidaan arvioida esimerkiksi markkinoiden
tulevaisuuden kehitysta, sopivia ajankohtia suojaustoimenpiteille ja suurimpia
mahdollisia riskiskenaarioita. Analysoinnin avulla voidaan myds maéarittdd mahdolliset
taloudelliset tappiot, joista yrityksen tulee selviytyd. Tassa kappaleessa kdydaan lapi
yleisimpida riskimittareita, teknisen analyysin menetelmid sekd markkinoiden

mallinnusmenetelmia.

5.1.1 Riskimittareita

Yksi tehokkaan riskienhallinnan edellytyksistd on tuottojen ja epévarmuuksien
mittaaminen. Riskien mittaamiseen on kehitetty valtava maara erilaisia menetelmid, joista
kdydaan seuraavaksi l&pi muutamia yleisimmin s&hkdmarkkinoilla kaytetyista

menetelmista.
Avoin positio

Sahkdmarkkinoilla avoin positio muodostuu tulevaisuudessa tapahtuvista transaktioista,
eli séhkon fyysisestd toimituksesta tai taloudellisista kauppaerista. Yksinkertaisimmillaan
sédhkokauppa siséltdd sahkon hankintaa ja sen myyntid. Avoin fyysinen positio muodostuu

juuri tastd s&hkon sovitun hankinnan ja ennustetun myynnin valisestd erotuksesta.
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Taloudellinen positio taas muodostuu tulevaisuudessa saatavasta tai maksettavasta
taloudellisesta erastd, jonka arvo riippuu ulkoisista riskitekijoistd. Toisin sanoen avoin
taloudellinen positio syntyy aina, kun hankinta- ja myyntisopimuksilla on erimittaiset
hintasidonnaisuusajat. Avoin fyysinen positio realisoituu viimeistddn kayttohetkelld
taloudelliseksi positioksi tasepoikkeamana, eli tasesdhkoné. (Rinta-Runsala 99)

Nykytilanteessa asiakassopimusten epévarma jatkuminen vaikeuttaa kulutuksen
ennustamista ja sitd kautta hankinnan ja suojautumisen suunnittelua. Sahkon fyysinen
positio on edelleen hyodyllinen epédvarmuuden mittari. Kuvassa 20 on esitetty
sahkonmyyjan avoimen fyysisen position kehitys. S&hkon fyysisen toimitushetken
lahestyessa pyritddn avoimen position maardd pienentdmaan hankintasopimuksilla ja
lopulta juuri ennen toimitushetked avoin positio katetaan mahdollisimman tarkasti spot-
séhkolla. Hankinnan ja kulutuksen valinen lopullinen ero katetaan avoimena toimituksena

eli tasesahkona. (Rinta-Runsala 99)

A
Kulutusennuste e
Avoin X
toimitus
Avoin positio (fyysinen)
Luottamusvali
Toteutunut
kauppa
Spot-kauppa Hankintasopimukset
4
Sahkdn kayttohetki Aika

Kuva 20. Sdhkénmyyjan fyysisen position kehitys. (Rinta-Runsala 99)
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Avoin positio voi olla joko positiivinen tai negatiivinen riippuen hankinnan ja kulutuksen
maarastd. Mikéli positio on negatiivinen, hy6tyy toimija markkinahintojen laskusta ja
vastaavasti hankinnan ollessa oletettua myyntid suurempi, hyodytaan markkinahintojen

noususta. (Rinta-Runsala 99)

Avoin fyysinen positio ei kuitenkaan riitd sdéhkokauppaan liittyvien riskien mittaamiseen
sellaisenaan, vaan position fyysinen sahkomaara on arvostettava rahaksi. Avoin fyysinen
positio voidaan arvostaa rahaksi termiinikurssien avulla, koska niiden avulla voidaan
varmistaa tulevaisuuden hintataso. Termiinikurssia voidaan pitdd markkinaperusteisena
ennusteena tulevaisuuden spot-hintatasosta (Kasanen 99). On kuitenkin hyva muistaa, etta
termiinien hintoihin liittyy aina suuri epavarmuus. Fyysisia sopimuksia helpommin
hallittavat finanssisopimukset ovat selkeampid kayttd4d mitattaessa toimijan taloudellista
positiota. Finanssijohdannaiset voidaan aina sulkea ostamalla vastakkainen johdannainen,
jolloin kaikki johdannaiseen liittyvét oikeudet ja velvoitteet siirtyvat pois toimijalta.
Sulkemiskustannuksia voidaan kayttdd finanssiposition riskin mittaamiseen ja
menetelmadd kutsutaan yleisesti Mark-to-market menetelméksi. Tallainen toimenpide ei

ole yhtd helposti toteutettaessa fyysiselle sahkdsopimukselle. (Rinta-Runsala 99)

Historiallinen volatiliteetti

Yksi yleisesti kaytetty ja selked tapa lahestyé taloudellisten riskien mittaamista on laskea,
kuinka paljon riskitekija on historiassa heilahdellut, eli mikd on sen historiallinen
volatiliteetti. Markkinoilla noteerattuja riskitekijoitd ovat esimerkiksi raaka-aineiden,
sdhkon ja johdannaistuotteiden hinnat. Toimivilla markkinoilla néiden hintojen
ennustaminen on todella vaikeaa ja mitd enemman riskitekijan arvo on historiassa
poikennut keskiarvostaan, niin sitd vaikeampaa on myds tulevaisuuden arvon ennakointi
(Kasanen 96). Mikali markkinat eivat toimi tdydellisesti, on ndiden tekijoiden

ennustaminen viel& paljon vaikeampaa.

Useassa tapauksessa historialliset tiedot voidaan esittda jakaumien muodossa. Jakaumissa
voidaan esittad esimerkiksi suoraan riskitekijan hintojen historiallisia muutoksia tai laskea
kuukausittaiset prosentuaaliset muutokset riskitekijalle. Talousteoreettisten perustelujen ja

kéaytannon laskujen helpottamisen  vuoksi havainnot  oletetaan usein
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normaalijakautuneiksi. Talléin havaintoaineiston lahtotiedoiksi riittdd keskiarvo seké
keskihajonta eli volatiliteetti. Keskiarvo ilmoittaa jakauman sijainnin ja keskihajonta sen
leveyden. Mita suurempi on havaintoaineiston volatiliteetti, niin sitd suurempia ovat sen
historialliset heilahtelut olleet. Tarvittavat laskut voidaan tehdd olettaen, ettd

havaintoaineisto olisi normaalisti jakautunut. (Kasanen 96, TiMa 05)

Kuvassa 21 on esitetty jakaumana vuosien 1997-2006 hintatietojen perusteella laskettuna
pohjoismaisen sahkoporssin systeemihinnan viikkokeskiarvon prosentuaaliset muutokset
edelliseen viikkoon nahden jakaumana sekd systeemihinnan keskiarvolla ja
keskihajonnalla simuloitu normaalijakauma. Kuvasta huomaamme, ettd systeemihinnan
viikoittaiset muutokset eivat ole tdysin normaalijakautuneita, mutta ne Kkuitenkin
noudattavat suhteellisen tarkasti normaalijakauman muotoa. Se, ettd kuinka hyvin
tulevaisuuden hinnat noudattavat kyseistd jakaumaa, j&& aikanaan nahtavéksi.
Historiallinen jakauma tarjoaa kuitenkin faktoja riskienhallintaa varten, kun tieddmme

mittauksiin perustuen mité suurusluokkaa muutokset ovat olleet.

120 4 Otosten lukumaara

100 - Keskiarvo 0,57
Keskihajonta 11,56
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3 Systeemihinnan %-muutos edelliseen viikkoon ndhden
—— Systeemihinnan keskiarvolla ja hajonnalla simuloitu normaalijakauma

Kuva 21. Systeemihinnan viikkokeskiarvon prosentuaalinen muutos edelliseen viikkoon n&hden vuosilta
1997-2006.
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Tehtydmme oletuksen, ettd riskitekijan muutokset ovat normaalisti jakautuneita, voimme
laskea helposti erilaisia riskin suuruuteen liittyvia tunnuslukuja. Jo edella mainittu
volatiliteetti kuvaa siis otosten poikkeamien suuruutta. Karkeana muistisddntona
volatiliteetille voidaan pitaa, ettd 95 % todennakdisyydelld seuraavan otoksen arvo ei eroa

keskiarvosta enempaa kuin 1,65 volatiliteettia. (Kasanen 96, TiMa 05)

Value at Risk

Value at Risk eli VaR-luku perustuu tilastollisten tietojen avulla laskettuun
todennakdisyyteen ja se on alun perin kehitetty rahoitusmarkkinoille. VaR-mallissa
tarkasteltava aineisto sovitetaan yleensd normaalijakaumaan, vaikka muutokset
havaintoaineistossa eivét ole tdysin normaalijakautuneita. VaR kuvaa maksimiarvoa, jota
suurempaa arvonmuutosta emme joudu kokemaan annetulla todennékdisyydelléd tietyn
ajan sisalla. Kuvan 21 perusteella 95 % todennédkdisyydelld seuraavan viikon
systeemihinnan keskiarvo eroaa maksimissaan 1,65 Kkertaa volatiliteetin verran
keskiarvosta, eli prosentuaalinen arvonmuutos on 95 % todennakdisyydelld maksimissaan
19,1 % historialliseen keskiarvoon néhden. Tamé 95 % todennakdisyys kertoo samalla
myo6s kaanteisesti 5 % VaR luvun, eli sen muutoksen suuruuden, jonka alittuminen tai
ylittyminen toteutuu kerran kahdestakymmenestd Kkerrasta. Toisin sanoen vain yhtend
viikkona kahdestakymmenesté hinta muuttuu edelliseen viikkoon n&dhden enemman kuin
19,1 % historialliseen keskiarvoon nahden. Nyt on kuitenkin hyva huomioida, ettd
oletusarvona on 0,57 %. Tdm4 tarkoittaa sitd, ettd muutos on ollut keskimé&arin hieman
todennakdisempadd ylos kuin alaspéin. 95 % todenndkoisyytta tuleekin verrata tdhan
arvoon, joten hinnan nousu pysyy 95 % todennakdéisyydelld (0,57+19,1)%=19,7 % sisalla
ja lasku  (19,1-0,57)%=18,5 % sisalla tarkasteluajankohdan  sdhkdnhinnan

viikkokeskiarvosta seuraavalla viikolla.

VaR-luku voidaan laskea myos salkulle, joka sisdltdd useampia positioita. Silloin on
aluksi selvitettava jokaisen position keskihajonta halutulle ajanjaksolle. Aluksi tiedossa
oleva volatiliteetti on suhteutettava yhdelle paivalle, mikéli tiedossa olevan volatiliteetin

aika on eri kuin haluttu tarkasteluaika. Esimerkiksi edellisessa kappaleessa esitelty sahkon
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hinnan historiallinen viikkovolatiliteetti voidaan muuntaa péivévolatiliteetiksi seuraavalla
kaavalla (JI&RH 06):

_ Ouiko _ 1156%

paiva — \/f ﬁ

& = 437%, (1)

jossa t on tarvittava muuntosuhde viikon muuntamiseksi paiviksi. Samalla periaatteella
voidaan kaikki eri aikajaksojen volatiliteetit muuntaa paivavolatiliteetiksi. Oletetaan nyt,
ettd meilld on positio A=100000 €. Position A pdivittdinen keskihajonta on nyt
100000€*4,37% = 4369,26 €. Mikéli haluamme tietdd, kuinka paljon position arvo voi
laskea yhden paivan aikana, voimme laskea arvonmuutoksen VaR-analyysin avulla
seuraavasti (JI&RH 06):

VaR,,,, = N(0,99) - 4369,26€ ~ 10180€ @)

Kyseisen position A arvonmuutos on siis maksimissaan yhden paivan ajalta 99%-
todennakdisyydelld 10180€, eli vain yhtend pdivand sadasta arvonmuutos on kyseista

summaa suurempi.

Mikali salkussa on useampia eri positioita, voidaan niille laskea VaR vastaavasti kuin

edellé on tehty ja sen jalkeen salkun keskihajonta voidaan laskea kaavalla (JI&RH 06):

VaRg, e = \/O'ZA +0% +2p0,0p (3)
p on positioiden vélinen korrelaatiokerroin.

VaR-analyysin hyvid puolia ovat sen selkeys ja tiivis esitystapa, koska koko position riski
voidaan esittdd yhtend lukuna. Toisaalta mallin kaytdssé tehdaan suuria kompromisseja,
joten osa informaatiosta jaa kayttamatta. Analyysi ei esimerkiksi huomioi jakauman
muotoa. Mallin avulla ei pyritd ennustamaan tulevaisuuden markkinamuutoksia, vaan
tulevaisuuteen liittyvaa epavarmuutta ja rinnalla on hyva kéyttaa esimerkiksi stressitesteja

arvioitaessa pahimpia mahdollisia tappioita. (Rinta-Runsala 99)
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Profit at Risk

Profit at Risk eli PaR on s&hkomarkkinoiden tarpeisiin VaR-menetelmasta kehitetty
menetelma riskin numeerista kuvaamista varten. Siind riskitasoa kuvataan PaR-luvulla,
joka kertoo avoimesta positiosta aiheutuvan kustannuseron huonoimman mahdollisen
markkinatilanteen  toteutuessa  verrattuna  avoimen  position  suojaamiseen
vertailuajankohdan suojaustuotteiden markkinahinnoilla. PaR-luku saadaan laskettua
aluksi madrittdamalla avoimesta positiosta aiheutuvat kustannukset, mikali huonoin
mahdollinen markkinatilanne tapahtuisi. Tamén jalkeen lasketaan, kuinka paljon avoimen
position suojaus maksaisin tdméan hetkisilla johdannaistuotteiden hinnoilla. PaR saadaan
vahentdmalla huonoimman tilanteen aiheuttamat tappiot position suojaamisesta
aiheutuvista kustannuksista. PaR-luku on siis toteutuva kustannus, jos huonoin
mahdollinen markkinatilanne tapahtuukin suojaamalla pa&staviin kustannuksiin néhden.
(Ukkonen 05)

Stressitestit

Stressitestit perustuvat katastrofiskenaarioihin ja niilld pyritdan selvittdmaéan, miten
akilliset ja yllattavat muutokset markkinoilla voivat vaikuttaa yrityksen toimintaan.
Sahkomarkkinoilla téllaisia dkillisid muutoksia voivat olla esimerkiksi voimalaitoksen
rikkoutuminen, suurasiakkaan sopimuksen katkeaminen tai sahkén hintojen raju nousu.
Tyypillista ndille kaikille on, ettd ne tapahtuvat odottamatta ja niitd ei voida ennustaa

historiatietoon perustuvissa menetelmissa. (Rinta-Runsala 99)

Stressitestien skenaarioissa maéaritelldan riskienhallintaa varten erilaisia skenaarioita ja
niiden aiheuttamat tappiot. Riskienhallintapdatoksia tehtdessa ndita katastrofiskenaarioita
vertaillaan vaihtoehtoihin ja néin varmistetaan, ettei ennalta madritelty maksimitappio
ylity. Erityisesti optioluontoisten instrumenttien kohdalla stressitestit ovat tarpeen, silla
niiden herkkyys riskitekijan muutoksille voi olla epélineaarisuuden takia valtava
(Kasanen 96).
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5.1.2 Tekninen analyysi

Teknisella analyysilla tarkoitetaan tutkimuksen kohteena olevan arvopaperin
kurssikehityksen tai siind tapahtuvan muutoksen ennakoimista ainoastaan historiallisen
kurssinkehityksen tai kaupank&yntimaarien perusteella. Sen perusteet kehitettiin 1900-
luvun alkupuolella ja se perustuu niin sanottuun Dow-teoriaan, joka Kkehitettiin
mallintamaan osakemarkkinoiden kayttaytymistd. Edelld mainitun teorian mukaan
osakkeiden hinnat seuraavat markkinatrendeja kulloinkin vallitsevan markkinatilanteen
mukaisesti. Tekniselld analyysilla tutkitaan markkinoiden k&yttdytymistd, mutta itse
markkinahyodykkeisiin ja niiden fundamentaalisiin ominaisuuksiin siind ei puututa.

(Papinniemi 00)

Tekninen analyysi on varsin kiistanalainen analyysimuoto, joka on Kkehitetty
osakemarkkinoille, mutta se on Kkuitenkin saavuttanut vakiintuneen aseman myos
sahkomarkkinoilla. S&hkémarkkinoilla sitd sovelletaan etenkin johdannaistuotteiden
kaupankaynnin yhteydessa. Tekniseen analyysiin liittyy kolme perusolettamaa, joiden on
toteuduttava, jotta teknisen analyysin hyddyntdminen on mahdollista. N&ma

perusolettamat ovat (Nord Pool 03b):

1. Markkinat diskonttaavat hintoihin kaiken relevantin tiedon
2. Hinnat ja indeksien pisteluvut muuttuvat trendeissé
3. Historia toistaa itsedaan

Ensimmadisen oletuksen mukaan kaikki osakkeeseen vaikuttava informaatio heijastuu
osakkeen hintaan. Tdma olettama luo perustan teknisen analyysin kéaytolle. Kéytannossa
olettaman mukaan osakkeen kurssikehitykseen vaikuttavat syyt ovat merkityksettomié
teknisen analyysin kdyton kannalta, eli kurssimuutoksia pystytdén ennustamaan ilman ett

muutoksien syité olisi valttdmatonta tietadd. (Papinniemi 00)

Toisen olettaman mukaan osakkeiden kurssikehitys tapahtuu trendeissd ja trendin
oletetaan ennemmin jatkuvan kuin kaantyvan. Teknisen analyysin menetelmilla pyritaan

ennustamaan trendin suunnanmuutoksia ja ovatko trendit vahvoja tai heikkoja. Trendien
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tutkimisella pyritddn ajoittamaan ostot ja myynnit mahdollisimman hyvin. (Papinniemi
00)

Tarkasteltaessa osakkeiden tai sahkdporssituotteiden historiatietoja, voidaan havaita etta
kursseissa esiintyy toistuvasti erilaisia hintakuvioita. Kolmannen olettaman mukaan néité

hintakuvioita tulee esiintymaan myaos tulevaisuudessa. (Papinniemi 00)

Tekniselld analyysilla ei pystytd kuitenkaan ennustamaan odottamattomia markkinoiden
muutoksia, joita voivat tuoda tullessaan esimerkiksi poliittiset péatokset tai
poikkeuksellisen kuiva vuosi, joka vaikuttaa vesivoimantuotannon vahentymisen kautta
oleellisesti sahkén markkinahintatasoon. Teknisen analyysin kayttdjan olisi hyva pystya
myo6s luomaan kokonaisvaltainen ké&sitys markkinoiden toiminnasta, jotta analyysin
antamat turhat signaalit voitaisiin karsia pois. Oikein kéytettynad tekniselld analyysilla
saadaan kuitenkin varmasti lisanakemystd markkinoiden luonteesta ja markkinahintojen
trendeistd. Seuraavaksi kdydaadn lapi muutama yleisimmin s&hkdmarkkinoilla

hyodynnetty teknisen analyysin menetelma.

Trendit

Perinteinen klassinen menetelm& on yrittdd tunnistaa kurssin muutosten avulla syntyvié
trendejd. Trendeja voidaan yrittdd tunnistaa kurssin huippujen ja pohjien perusteella.
Nouseva trendi voidaan piirtdd nousevien kurssipohjien mukaan ja laskeva trendi taas
laskevien kurssihuippujen mukaan. Kaupankayntisignaali syntyy kurssikayran leikatessa
trendiviivan. Kuvassa 22 on esitetty vuosiforwardin 2007 kurssikehitys vuoden 2005
osalta ja merkitty muutama kurssikehityksessa esiintynyt trendi.
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——ENOYR-07, wuoden 2005 osalta

Kuva 22. Kurssimuutoksien tunnistaminen trendien avulla. Vuoden 2007 forwardin kurssikayré on esitetty
vuoden 2005 osalta (Nord Pool).

Liukuva keskiarvo

Yksi kaytetyimmistd teknisen analyysin menetelmistd on liukuva keskiarvo, jossa
verrataan keskendan tarkkailtavan tuotteen hintaa ja siita tietylla ajanjaksolla laskettua
keskiarvoa tai useampaa erimittaista liukuvaa keskiarvoa. Liukuvan keskiarvon avulla
pyritddn tunnistamaan alkavat ja p&attyvat trendit. Yksinkertaisimmillaan liukuva
keskiarvo saadaan laskettua keskiarvon maarittdmisessé kaytetysta ajanjaksosta siten, ettd
vanhin havainto korvataan uusimmalla ja tdmén jalkeen lasketaan keskiarvo uudelleen.
Liukuvassa keskiarvossa kaytettdvd ajanjakso voi vaihdella tarpeen mukaan pdivén
sisdisten trendien tunnistamiseen vaadittavasta muutaman tunnin ajasta jopa satoihin

paiviin, jotta pitkdaikaiset primadritrendit tunnistettaisiin.

Kurssi on nousutrendissa liukuvan keskiarvon ollessa nousussa ja kurssikayran ollessa
sen ylapuolella. Laskutrendin aikana kurssikdyra on liukuvan keskiarvon alapuolella ja
molemmat kayrat ovat laskussa. Liukuvan keskiarvon antama yksinkertainen ostosignaali

saadaan, kun kurssikdyra nousee liukuvan keskiarvon ylépuolelle ja myyntisignaali, kun
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kurssikéyré laskee liukuvan keskiarvon alapuolelle. Kéytettdessa useampaa erimittaista
liukuvaa keskiarvoa, esimerkiksi 7 ja 14 pdivan, kaupankéyntisignaali saadaan

lyhyemmanliukuvan keskiarvon leikatessa pidemmaén liukuvan keskiarvon.

€/ MWh
39 -

1 51 101 151 201

——ENOYR-07, vuoden 2005 osalta —— 14. paivan liukuva keskiarvo

Kuva 23. Vuosi forwardin 2007 kurssi vuodelta 2005 ja 14 paivan liukuva keskiarvo samalta ajalta. (Nord
Pool)

Kuvassa 23 on esitetty vuoden 2007 forwardin Kkurssikehitys vuoden 2005 ajalta ja
kurssista laskettu liukuva keskiarvo 14 pdivan ajalta. Kuvaan on myds merkitty
alkuvuodelle osto- ja myyntisignaalit, jotka ovat varsin selkeitd silloin vallinneessa
nousevassa trendissd. Ongelmallisempia kohtia ovat lyhytaikaiset trendin muutokset
keskelld suurempaa trendid. Niiden tunnistamista varten olisikin hyva kayttda useampaa
erimittaista liukuvaa keskiarvoa tai vahintdan odottaa, ettd myds liukuvan keskiarvon
suunta muuttuu ennen kaupan toteuttamista. Samalla tavalla ongelmalliseksi muodostuvat
sivuttaissuuntaisen trendin aikana esiintyvat osto- ja myyntisignaalit, joita esiintyi kuvan

mukaan useita vuoden loppupuoliskolla.

Liukuvasta keskiarvosta ei saada yksiselitteisia ja oikeita osto- ja myyntisignaaleja, mutta

se on hyvé apuvéline trendien tunnistamisessa ja paatoksenteon apuna. Liukuva keskiarvo
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on myos yksi eniten tutkituista teknisen analyysin menetelmistd. Sen on todettu antavan
ennustearvoa kaupankaynnille, mutta jo suhteellisen matalat transaktiokustannukset
riittdvat eliminoimaan analyysin perusteella tehtyjen kauppojen aiheuttamat taloudelliset

hyodyt. (Papinniemi 00)
RSI

RSI eli relative strength index (suhteellisen vahvuuden indeksi) on tunnusluku joka on
kehitetty kuvaamaan markkinoiden liikkeitd. RSIl:n laskenta tapahtuu seuraavalla
kaavalla:

RSI(n) =100— %0 (@)
UR
1+ —
DR

missa Ur on rahamadaraisten kurssinousujen keskiarvo n pdivan ajalta ja Dg vastaavasti
kurssilaskujen keskiarvo vastaavalta ajalta. Laskennalla saadaan jokaiselle péivalle oma
arvonsa, joka on nollan ja sadan valill4. Né&isté arvoista voidaan RSI:lle piirtad kuvaaja,
jonka perusteella osto- ja myyntisignaalit saadaan. Osto- ja myyntisignaalit syntyvét
RSI:n liikkuessa etukdteen méariteltyjen indeksitasojen yli tai ali. Yleisimmin kaytetty

indeksitaso ostolle on 30 ja myynnille 70. (Ahtosalo 01)

Kuvassa 24 on esitetty vuoden 2007 forwardin kurssikehitys vuoden 2005 ajalta ja RSI
laskettuna 14 paivén ajalla. Verrattaessa kuvia 24 ja 23, huomaamme RSI:n antaneen osto
ja myyntisignaalit suurin piirtein samassa kohdassa kuin liukuva keskiarvo. Tamén lisaksi
loppuvuoden aikana vallinneen sivuttaissuuntaisen trendin aikana RSI ei ole antanut
kaupankayntisignaaleja. Tastd voidaan paatell& se tosiasia, ettd on kannattavampaa uskoa
useamman eri menetelmén antamiin samanaikaisiin kaupankayntisignaaleihin, kuin
luottaa sokeasti yhden analyysin antamiin tuloksiin. On myds hyvad muistaa, etta
suurimmassa osassa teknisen analyysin menetelmissé valittu aikaperiodi vaikuttaa

huomattavasti analyysin herkkyyteen.



58

€/ MWh
40 - -+ 100

38 +

36

—%

34

32

30 ~

28 ~

26

/\} vy “ _
Y
24 - \ _ o 120
Ei selkeita

22 1 0STO kaupankayntisignaaleja -+ 10

20 0

——ENOYR-07, woden 2005 osalta —— RSI (14 péaivaa)

Kuva 24. VVuosi forwardin 2007 kurssi vuodelta 2005 ja RSI laskettuna 14 paivén ajalta. (Nord Pool)

5.1.3 Herkkyysanalyysit

Herkkyysanalyyseja kéytetddn eritoten optiopositioiden herkkyyden mittaamiseen ja
tarkeimpien riskitekijoiden etsimiseen. Né&ita mittareita kutsutaan usein “kreikkalaisiksi”
ja niilld pyritddn selvittdmaan, miten option hinta muuttuu, jos jokin option arvoon

vaikuttava tekija markkinoilla muuttuu. (Nord Pool 03b)

Yksi yleisimmin kéytetyista kreikkalaisista on delta A, joka kuvaa option arvon muutosta
OIT suhteessa kohde-etuuden arvon muutokseen oS . Delta saadaan laskettua kaavalla:

_on

A=
0S

(5)

Mit& suurempi delta on, niin sitd herkempi optio on kohde-etuuden muutoksille. Delta
kuvaa sitd todenndkoisyyttd, ettd optiolla on perusarvoa sen paattymispéivana. (Rinta-
Runsala 99)
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Vega V kuvaa option arvon herkkyytta kohde-etuuden volatiliteetin muutoksille. Se
maadritelld&n option arvon muutoksen OIT ja kohde-etuuden volatiliteetin muutoksen

suhteena do seuraavasti (Rinta-Runsala 99):

o

V="
oo

(6)

Rho p kuvaa option arvon muutosta riskittéméan koron or muutoksen suhteen

seuraavasti (Rinta-Runsala 99):

_on

Coor ()

P

Theeta ¢ kuvaa option arvon muutosta suhteessa kuluneeseen aikaan ot seuraavan

kaavan mukaisesti (Rinta-Runsala 99):
0=—— (8)

Gamma I' on deltan muutoksen OA suhde kohde-etuuden arvon o0S muutoksen
suhteeseen nahden, eli se on option arvon toinen derivaatta kohde-etuuden hinnan suhteen

seuraavasti (Rinta-Runsala 99):

2
L_0A_o'm
s a5

(9)

Herkkyysanalyysit ovat varsin toimivia menetelmia riskitekijoiden 1oytymiselle, mikali
muuttujien riippuvuudet ovat lahes lineaarisia ja volatiliteetti suhteellisen pientd. Néin ei
kuitenkaan aina ole séhkomarkkinoilla, silla markkinahinta riippuu hyvin epalineaarisesti
eri tuotantotapojen rajakustannuksista kulloisenkin kulutustilanteen mukaisesti. Taman
seurauksena herkkyysanalyyseja pitaa tehda aina vallitsevan tilanteen mukaan ja paivittaa

riittdvan usein, jotta niistd olisi merkittavaa hyotya. (Rinta-Runsala 99)
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5.1.4 Markkinoiden mallintaminen

Markkinoiden  kéyttdytymistd voidaan pyrkid selvittdmaan myods erilaisten
skenaariomallien avulla, kuten historiaperusteisilla tai stokastisilla malleilla. Naiden
mallien avulla voidaan laskea ennusteita ja mallintaa muuttujien jakaumia muita

riskimittareita varten. (Rinta-Runsala 99)

Historiaperusteisten mallien ideana on kayttdd hyvéksi aikaisemmista tapahtumista
kerattyd dataa erilaisten skenaarioiden luontiin. Tallaista dataa ovat muun muassa
markkinahinnat ja sademaarat, joiden perusteella pyritddn mallintamaan tarkasteltavan
muuttujan kayttaytymistd. Tallaisten mallien hyva puoli on se, etta niissé ei tarvitse ottaa
huomioon datan jakaumaa, vaan niissa kaytetddn vanhoja tapahtumia ikd&n kuin ne
tapahtuisivat nykytilanteessa uudestaan ja tdman lisdksi data perustuu oikeisiin
mitattuihin tuloksiin. Toisaalta ongelmaksi muodostuu helposti relevanttien havaintojen
vahyys. (Rinta-Runsala 99)

Esimerkiksi ennen péaastokaupan alkamista séhkomarkkinoilta vallitsi varsin erilainen
markkinatilanne kuin nykyisin, joten on varsin perusteltua mietti4, voidaanko
aikaisemmin kerdttyd dataa kayttdd sellaisenaan nykytilanteen mallintamiseen ja

ennusteiden tekoon.

Yksi monipuolisimmista markkinoiden mallintamismenetelmistd on stokastinen Monte
Carlo simulaatio. Siind tapahtumia mallinnetaan stokastisilla prosesseilla ja
satunnaiskuluilla. Muuttujien odotusarvot ja jakaumat lasketaan suuresta madréstéa
simulointeja, mutta tastd huolimatta se on numeerisesti varsin tehokas simulaatio.
Stokastisessa simulaatiossa laskenta-aika kasvaa lineaarisesti satunnaismuuttujien maaran
mukana, kun taas useimmissa muissa menetelmissd kasvu on eksponentiaalista.
Stokastisen simulaation vahvin puoli on sen mukautuvuus eri malleihin ja
instrumentteihin. Halvan laskentakapasiteetin yleistyminen ja simulaation tarkentumisen
nopeuttamiseksi kehitetyt tekniikat ovat tehneet stokastisesta simulaatiosta laajalti

kaytetyn menetelmén johdannaisten ja portfolioiden hinnoittelussa. (Rinta-Runsala 99)
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5.2 Riskienhallinnan tydkalut

Kéytannon riskienhallinta voidaan jakaa riskien rahoittamiseen ja kontrollointiin
(Juvonen  05). Téassd  kappaleessa  kéydaan lapi  séhkdkaupan  riskien
rahoitusmahdollisuuksia sahkodpdrssin johdannaistuotteilla ja muutamia menetelmia

riskien kontrolloimiseksi.

5.2.1 Sahkoporssin finanssituotteet

Sahkdpdrssi on avoin, keskitetty ja neutraali markkinapaikka, jossa Pohjoismaisen sahkon
markkinahinta maaraytyy Kkysynndn ja tarjonnan perusteella. POrssin tuotteet ovat
standardituotteita ja kaupank&ynti tapahtuu anonyymisti. POrssi toimii aina vastapuolena
kauppojen molemmille osapuolille ja vaatii tarvittavat vakuuden, mink& seurauksena
porssikaupoissa ei ole vastapuoliriskid. Porssissa on mahdollista kdydad kauppaa
finanssisopimuksilla ja sahkon fyysiseen toimitukseen johtavilla sopimuksilla. Taman
lisdksi porssissda muodostuva Suomen aluehinta toimii referenssihintana Suomen tase- ja

saatosahkokaupassa. (Partanen 05)

Kuvassa 25 on esitetty sahkodkaupan eri tuotteet ja toimintaperiaatteita aikajanalle
sijoitettuna siten, ettd toimitusajankohta on pystyviivan kohdalla ja sen oikealla puolella
on toteutunut aika ja siihen liittyvét toiminnot ja vasemmalla puolella on s&hkokaupan
tuleva aika tuntitasolta aina vuositasolle porssituotteiden kera. Téssa kappaleessa

késitelldan sdhkopdorssissa tarjolla olevia finanssituotteita.
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Kuva 25. Sahkdpdrssin tuotteet. (Mékeld 05)

Sahkdpdrssin finanssimarkkinoilla kaydaan kauppaa sédhkdjohdannaisilla,
paastooikeuksilla ja vihreilld sertifikaateilla. Ne ovat kaikki finanssisopimuksia, jotka
selvitetddn s&hkontoimituksen sijasta nettoarvon tilityksend. Sopimuksen nettoarvo
lasketaan  sopimuksen toteutushinnan ja netotuksen aikaisen kohde-etuuden
markkinahinnan erotuksena. Johdannaistuotteet voidaan jakaa futuureihin ja forwardeihin
eli termiineihin, optioihin ja CfD-tuotteeseen, jolla voidaan suojautua aluehintariski&

vastaan.

Johdannaiset ovat sopimuksia, joiden arvo perustuu niiden kohde-etuuden
arvonmuutoksiin. Johdannaismarkkinoita tarvitaan riskienhallintaan eri riskitasoilla ja
ajanjaksoilla. Johdannaisinstrumenttien avulla sijoittajat voivat valita erilaisia
tuottovaatimus- ja riskitasoja. Johdannaisilla voi kdydé kauppaa sahkdporssissa ja OTC-
markkinoilla. (Opi optiot 96)

Sahkdporssin johdannaistuotteet tunnistetaan kirjain- ja numeroyhdistelmien perusteella.
Kaikki porssin tuotteet alkavat lyhenteellda ENO, jossa E tarkoittaa sahkoa (Electricity) ja
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NO tarkoittaa Pohjoismaita (Nordic area). Lyhenteen loppuosa ilmaisee tuotteen tyypin ja

toteutusajankohdan.

Futuurit ja forwardit

Nord Poolissa tarjolla olevia futuureita ja forwardeja kutsutaan usein myos termiineiksi.
Termiinit ovat sopimuksia kohde-etuutena olevan tuotteen kaupasta tulevaisuudessa.
Toimitusaikana kohde-etuutta eli sahkOpOrssissd termiinin sopimushintaa verrataan
systeemihintaan ja erotus netotetaan sopimusosapuolten kesken, ndin saadaan
varmistettua porssiséhkdlle tietty hintataso sopimusehtojen mukaiselle méaralle ja ajalle.

Termiinisopimus velvoittaa molempia sopimusosapuolia tekemaan kaupan.

Ostettua termiinid kéytetdan, kun uskotaan kurssien nousevan. Kurssien laskun ollessa
todenndkdista, kaytetddn myytyd termiinid. Termiinin ostaja haluaa kaupalla varmistaa
sahkoporssista hankittavalle séhkdlle tietyn hankintahintatason ja myyjé vastaavasti tietyn

myyntihintatason.

Termiinin ostaja ottaa niin sanotun pitkdn position ostaessaan termiinin ja myyja
vastaavasti lyhyen position myydessédén termiinin. Ostetun termiinin netotus tapahtuu

seuraavasti:

Sr—K, (10)

missa K on sopimushinta ja Sy spot-hinta. Termiinin myynnista aiheutuva netotus

tapahtuu painvastaisesti:
K-St (12)
Sekd pitkasta ettd lyhyestd positiosta aiheutuva netotus voi olla joko positiivinen tai

negatiivinen riippuen spot-hinnan kehityksestd. Kuvassa 26 on esitetty termiinikauppojen

aiheuttamat tuotot ja kustannukset. (Hull 03)
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Kuva 26. Termiinikauppojen aiheuttamat tuotot. (Hull 03)

Nord Poolissa on tarjolla paiva- ja viikkofutuureja. Paivéafutuureja on tarjolla 3-9
kappaletta ja viikkofutuureja liukuvasti seuraaville kuudelle viikolle. Seuraavan viikon
paivatuotteet listataan viimeisend toimitusviikkoa edeltavand porssipdivand. Futuurit

voidaan tunnistaa taulukon 2 mukaisista merkinngista.

Taulukko 2. Futuurien selitteet.

Paivatuote, jossa D tarkoittaa paivaa (Day) ja 0405-06 tarkoittaa
paivamaaraa (04.05.2006).

ENODO0405-06

Viikkotuote, jossa W tarkoittaa viikkoa (Week) ja merkinta 20-06
tarkoittaa viikkoa 20 vuodelle 2006.

ENOW20-06

Futuurit toteutetaan nettoarvon tilityksend, joka tehdadn padivittdin heti sopimuksen
tekohetkesta lahtien. Nettoarvon tilitys jaetaan kahteen osaan, ennen toimitusajankohtaa
tehtdvédan ja toimitusaikana tehtdvéan tilitykseen. Nettoarvon tilitys ennen
toimitusajankohtaa aloitetaan sopimuksentekopéivana vahentdmalla kyseisen tuotteen
paivan paatoskurssista sopimushinta. Taman jalkeen nettoarvon tilitys tehdaan
sopimusajankohtaan asti vahentdmalla péivan padtoskurssista edellisen pdivan
paatoskurssi. Ennen toteutusajankohdan alkua nettoarvon tilitys tehd&an péivittdin koko
sopimusajan eli kaikkien sopimustuntien osalta. Toimitusaikana nettoarvon tilitys tehd&én

paivan systeemihinnan ja netotushinnan valilla. Netotushintana kéytetddn viimeisena
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toteutusaikaa edeltdvand porssipdivand kyseiselle tuotteelle tehtyjen kauppojen
volyymipainotteista keskiarvohintaa. Toteutusaikana nettoarvon tilitys suoritetaan

paivittdin kyseisen péivan tuntien osalta.

Forwardeja Nord Poolissa on tarjolla kuukausi-, vuosineljannes eli kvartaali- ja
vuosituotteina. Kuukausituotteita on tarjolla liukuvasti seuraaville kuudelle kuukaudelle,
kvartaaleja on tarjolla 8-11 kappaletta ja vuosituotteita liukuvasti seuraaville kolmelle

vuodelle. Forwardit merkitadn taulukon 3 mukaisella tavalla.

Taulukko 3. Forwardien selitteet.

ENOMJUN-06 Kuukausituote, jossa M tarkoittaa kuukautta (Month), JUN-06

tarkoittaa kesakuuta (June) vuonna 2006.

ENOQ3-06 Kvartaali, jossa Q3-06 tarkoittaa 3. vuosineljannesta (Quarter)
vuonna 2006.
ENOYR-07 Vuosituote, jossa YR-07 tarkoittaa vuotta 2007 (Year).

Forward sopimuksen nettoarvon tilitys toteutetaan vasta toimitusaikana. Talloin
nettoarvon tilitys tehdaan péivittdin vertaamalla sopimushintaa paivan systeemihintaan.

Nettoarvon tilitys suoritetaan kyseisen péivan tuntien osalta.

Optiot

Optiot kohdistuvat termiinien tavoin kohde-etuuden kauppaan tulevaisuudessa, mutta
optiossa toisella sopimusosapuolella on mahdollisuus jattdd halutessaan kauppa
toteuttamatta.  Optioiden  kohde-etuutena  sdhkOporssissd  toimivat  vuosi- ja
kvartaaliforwardit, joten optioiden kaytdn yhteydessd on varsin oleellista ymmaértaa,
mitka tekijat vaikuttavat termiinien hintojen muodostumiseen. Optiot jaetaan osto- ja
myyntioptioihin, joita molempia voidaan joko ostaa tai myyda. Né&istd oikeuksista option
ostaja maksaa option myyijdlle rahallisena korvauksena preemion eli option hinnan.
Option myyjélla on velvollisuus tehdd kauppa, mikali option ostaja kayttad optio-
oikeuttaan. Edelld mainitut optiosopimuksiin liittyvat oikeudet ja velvollisuudet on

esitetty taulukossa 4. (Opi optiot 96)
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Taulukko 4. Optiosopimuksiin liittyvat oikeudet ja velvollisuudet. (Opi optiot 96)

Ostaja (preemio - ) Myyja (preemio +)

Osto-optio (Call) Oikeus ostaa kohde-etuus | Velvollisuus myyda kohde-etuus

Myynti optio (Put) | Oikeus myyda kohde-etuus | Velvollisuus ostaa kohde-etuus

Optioiden ostajalla suurin mahdollinen tappio on aina preemion suuruinen, kun taas
optioiden myyjé ottaa suuremman riskin ja saa tastd korvauksena preemion. Osto-option
ostajalla voitto voi periaatteessa kasvaa &&rettomaksi kurssien nousun myo6tad ja
vastaavasti osto-option myyjalla tappion mahdollisuus on &aretdn. Myyntioption ostajalla
voitot kasvavat kohde-etuuden kurssin laskiessa, joten voitto saavuttaa maksiminsa
kurssien lahestyessa nollaa. Myyntioption myyjélla taas tappio saavuttaa maksiminsa

kohde-etuuden kurssin ldhestyessa nollaa.

Osto-option ostajalla on siis oikeus toteuttaa optio sopimushinnalla sen paattymispaivana.
Tasta oikeudesta ostaja maksaa osto-option myyjélle preemion. Ostettua osto-optiota
kaytetddn, kun uskotaan option kohde-etuuden kurssin nousevan. Vastaavasti osto-optio
myydaan, jos uskotaan kohde-etuuden kurssin pysyvédn lahes ennallaan tai laskevan
hieman. Myyntioption ostajalla oikeus toteuttaa optio sopimushinnalla sen
paattymispdivand. Tastd oikeudesta ostaja maksaa myyntioption myyjalle preemion.
Ostettua myyntioptiota kéytetddn, kun uskotaan kohde-etuuden kurssin laskevan
tulevaisuudessa. Myyntioption myyjé taas uskoo kohde-etuuden kurssin pysyvan lahes
ennallaan tai nousevan hieman tulevaisuudessa. Kuvassa 27 on esitetty optioiden
tuottokayrat markkinahinnan funktiona ja se selvittdnee optioiden ostamisesta ja

myymisestd aiheutuvia voittoja ja tappioita.
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Kuva 27. Optioiden tuottokayrat markkinahinnan funktiona. (Hull 03)

Nord Poolissa on tarjolla eurooppalaisia optioita, joiden kohde-etuutena on kvartaali- ja

vuosiforwardeja.

Eurooppalaiset optiot voidaan toteuttaa ainoastaan sopimuksen

paattymispdivana. Optiot merkitddn taulukon 5 mukaisella tavalla.

Taulukko 5. Optioiden selitteet.

ENOC40Q3-06

Osto-optio, jossa C tarkoittaa ostoa (Call) ja 40 option hintaa. Q3-

06 tarkoittaa 3. kvartaalia vuonna 2006.

ENOP40Q4-06

Myyntioptio, jossa P tarkoittaa myyntia (Put) ja 40 option hintaa.
Q3-06 tarkoittaa 4. kvartaalia vuonna 2006.

ENOC35YR-07

Osto-optio, jossa YR-07 tarkoittaa vuotta 2007 (Year).

Vastaavassa myyntioptiossa C:n tilalla on P.

Option arvoksi maaraytyy markkinoilla se preemio eli hinta, joka optiosta ollaan valmiita

maksamaan. Option hinta muodostuu perusarvosta ja aika-arvosta. Perusarvo on se 0sa

option arvosta, joka muodostuu markkinahinnan ja option lunastushinnan erotuksena.
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Option perusarvo toteutuu option erdantymispaivana. Myyntioptiolla on perusarvoa, jos
sen toteutushinta on korkeampi kuin kohde-etuuden arvo ja osto-optiolla kun sen
toteutushinta alittaa kohde-etuuden arvon. Option aika-arvo on seurausta kohde-etuuden
hinnan volatiliteetista ja se véhenee voimassaoloajan kuluessa ollen p&attymispdivana
nolla. Aika-arvo saadaan option hinnan ja perusarvon erotuksena. Kuvassa 28 on esitetty
option arvon muodostuminen markkinahinnan funktiona. Option sopimushinta on
merkitty X:IlI4. (Rinta-Runsala 99)

Aika-arvo

\

0 >
Kohde-etuuden arvo

Option arvo

—— Perusarvo —— Option arvo

Kuva 28. Option arvon muodostuminen markkinahinnan funktiona. (Rinta-runsala 99)

Méédriteltdessa optioiden teoreettista arvoa on huomioitava tekijoitd, jotka vaikuttavat
option perus- ja aika-arvoon. Perusarvoon vaikuttavat kohde-etuuden arvo seka option
toteutushinta. Kohde-etuuden arvon noustessa osto-option ostajalla on edelleen oikeus
ostaa kohde-etuus ennalta sovittuun hintaan. Tdmé tekee osto-optiosta arvokkaamman, eli
sen perusarvo kasvaa. Kohde-etuuden arvon nousu Vvaikuttaa myyntioptioon
painvastaisesti. Myyntioption ostajalla on oikeus myyda kohde-etuus ennalta sovittuun
hintaan. Kohde-etuuden hinnan nousu aiheuttaa siis myyntioption arvon alenemista. Myds
toteutushinta vaikuttaa erisuuntaisesti osto- ja myyntioptioiden arvoihin. Alhaisemman
toteutushinnan osto-optio on vastaavaa saman kohde-etuuden korkeamman hinnan osto-
optiota arvokkaampi, koska molemmat optiot oikeuttavat ostamaan saman tuotteet, mutta

alhaisemman toteutushinnan optiolla sen saa halvemmalla. Korkeamman toteutushinnan
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myyntioptio antaa ostajalleen oikeuden myyda kohde-etuuden korkeampaan hintaan kuin
saman tuotteen alhaisemman hinnan myyntioptio, tdten se on arvokkaampi. (Opi optiot
96)

Aika-arvoon vaikuttavia tekijoitd ovat jéljella oleva voimassaoloaika ja kohde-etuuden
volatiliteetti. Mita pidempi aika on jéljell& option p&attymispaivaan, niin sitd suurempi on
option aika-arvo ja option markkinahinta. Taméa johtuu siitd, ettd kohde-etuuden
suotuisten hinnanmuutosten todennékdisyys pienenee lahestyttdesséd péattymispdivaa.
Volatiliteetti on kohde-etuuden arvon muutoksien mittari. Suuri kohde-etuuden kurssin
volatiliteetti tarkoittaa suuria kurssin muutoksia, ja tdman seurauksena niin osto- kuin
myyntioptioiden arvo kasvaa. Tdma on seurausta siitd, ettd suotuisien sattumien, eli
onnistuneiden optiokauppojen maaré osto- ja myyntioptiolle kasvaa kohde-etuuden

kurssin volatiliteetin kasvaessa.

CfD eli aluehintatuote

Forwardien ja futuurien referenssihintana kdytetadn séhkoporssin systeemihintaa, joten
néilld tuotteilla voidaan suojautua systeemihinnan muutoksia vastaan. Fyysinen
sadhkokauppa porssissa kaydaan kuitenkin aluehintaisena, joten aluehinnan erotessa
systeemihinnasta muodostuu fyysiselle sdhkokaupalle avoin positio, jota kutsutaan

aluehintariskiksi.

Aluehintatuote eli Contracts for Difference on kehitetty kattamaan se osa
johdannaissuojauksesta, joka j&& avoimeksi aluehinnan erotessa systeemihinnasta.
Aluehintatuotteella voidaan siis suojautua aluehintariskid vastaan. Taydellinen

suojautuminen aluehintariskilta voidaan toteuttaa seuraavien kolmen vaiheen mukaisesti:

1. Suojataan tarvittava tehomaaré forward-sopimuksella
2. Suojataan aluehintaero samalle tehomaéralle aluehintatuotteella

3. Suoritetaan fyysinen séhkdnhankinta oman toimitusalueen aluehinnalla
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5.2.2 Suojautuminen johdannaisilla

Johdannaiset on kehitetty takaamaan tietty markkinahinta tuotteille, joiden markkinahinta
on liian epavakaa markkinaosapuolten mielesta. Niiden suojaava vaikutus perustuu siihen,
ettd tuotteen myymisen tuottaessa odotettua vahemman, tuottaa johdannainen voittoa ja
painvastoin (Rinta-Runsala 99). Tdman seurauksena johdannaistuotteilla saadaan sidottua

tuotot ennalta méaritetylle tasolle riippumatta markkinahinnan heilahteluista.

Seuraavaksi kdydaan 1api muutamia esimerkkejd johdannaistuotteiden kaytosta.
Esimerkeissé ei huomioida veroja eika transaktiokustannuksia ja tuotteiden hinnat ovat

kuvitteellisia.

Esimerkki 1: Forwardin vaikutus hankintakustannuksiin

Tassé esimerkissd kdydaan lapi sahkoporssistd ostetun forward-sopimuksen vaikutus
sahkon hankintakustannuksiin. Forward-sopimuksella voidaan suojata hankinta- tai
myyntihinta halutulle tehomaarélle vain, jos séhkdkauppa tapahtuu systeemihintaisena.
Mikali porssisdahkon ostohetkelld aluehinta eroaa systeemihinnasta, ei forward-sopimus
kata tata aluehinnan ja systeemihinnan valistd eroa. Tassd esimerkissa oletetaan

hankinnan tapahtuvan kuitenkin systeemihintaisena.
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€/ MWh
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0STO,
41 €/MWh N

Forwardilla lukittu
hankintahinta

35

---—- Netotusaikainen systeemihinta

Forwardin hintakehitys ostoon asti ja hankintahinta lukittulla hintatasolla

30

Kuva 29. Forward-sopimuksen vaikutus systeemihintaisen sdéhkdn hankintakustannuksiin.

Kuvassa 29 on esitetty forwardin hintakehitys ostohetkeen asti ja osto hinnalla 41
€/MWh. Ostohetken jélkeen kuvassa on esitetty netotusaikainen systeemihinta ja forward-
sopimuksella lukittu hankintahintataso. Kun systeemihinta on sopimushintaa korkeampi,
saa sopimuksen ostaja kyseisen eron verran tuloja netotuksen yhteydessa, esimerkiksi 45
€/MWh - 41 €/ MWh = 4 €/ MWh. Taméan seurauksena porssista ostettu séhkd maksaa 45
€/MWh - 4 €/MWh = 41 €/MWh, aivan kuten forward-sopimuksessa maériteltiin.
Systeemihinnan ollessa sopimushintaa alempi, joutuu forwardin ostaja maksamaan
systeemi- ja sopimushinnan erotuksen verran nettoarvon tilityksen yhteydessa.
Molemmissa tapauksissa hankintahinnaksi muodostuu forward-sopimuksen hinta 41
€/MWh.

Esimerkki 2: Suojautuminen aluehintariskilta

Seuraavaksi kdydaan lapi yksinkertainen esimerkki aluehintatuotteen k&ytosta

hankintahinnan suojaamisessa. Kuvassa 30 on esitetty forwardilla ja aluehintatuotteella

tehdyn hankinnan suojauksen toteutuminen aluehinnan ollessa systeemihintaa suurempi.
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Kuva 30. Aluehintariskilta suojautuminen forwardin ja aluehintatuotteen avulla, aluehinnan ollessa

systeemihintaa suurempi.

Jos hankintahinta suojataan forwardilla esimerkiksi tasolle 38 €/ MWh ja sen lisaksi
hankitaan aluehintatuote hinnalla 2 €/ MWh, muodostuu porssistd hankittavalle sahkélle
hinnaksi 40 €/ MWh aluehinnan ja systeemihinnan erosta riippumatta. Sahko ostetaan
aluehintaisena porssista (45 €/ MWh), CfD kattaa aluehinnan ja systeemihinnan eron (+3
€/MWh) ja forwardi systeemihinnan ja forwardin+CfD hinnan vélisen eron (+2 €/MWh).
Taman jalkeen sahkon hankintahinnaksi jaa 40 €/ MWh (-45+3+2).

Esimerkki 3: Sylinterisuojaus optioilla

Optioiden avulla voidaan varmistaa tietty hintataso ennalta alla olevalle tuotteelle
vastaavasti, kuin termiineilld voidaan varmistaa tietty hintataso fyysiselle sahkokaupalle.
Optioiden netotus tapahtuu kuitenkin yhtend ennalta maariteltynd ajanhetkend, option
paattymispdivand ja tassd suhteessa optiot eroavat termiineistd. Miké&li optiokauppa ei
toteudu, ei mydskaan suunniteltua avoimen position suojausta tapahdu automaattisesti,

mika on hyva muistaa toimittaessa optioiden kanssa. Tassa esimerkissa havainnollistetaan
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optiosuojauksen vaikutusta termiinin hankintahinnan rajaamiseen ennalta tietylle

hintavalille.

Optioilla tehdyllda sylinterisuojauksella tarkoitetaan ostetun osto-option ja sit4
toteutumishinnaltaan alemman myyntioption myynnin yhdistelmaa. Eli sylinterisuojaus
saadaan aikaiseksi esimerkiksi ostamalla toteutumishinnaltaan 33 €/MWh osto-optio,
josta maksetaan 2 euron preemio ja myymalla esimerkiksi 31 €/ MWh myyntioptio, jonka
preemio on yhden euron suuruinen. Kyseista strategiaa kaytetaan, kun uskotaan kurssien
nousevan. Sylinterisuojauksella voidaan pienentdd preemion osuutta verrattuna pelkkaan
ostettuun osto-optioon né&hden, mutta samalla luovutaan mahdollisen termiinikurssin
laskun mukanaan tuomasta hankintahinnan alenemisesta. Kuvassa 31 on esitetty osto- ja

myyntioptioiden tuottokayréat ja niiden summakayra.

Osto-optio: 33 €/MWh, preemio 2 €/ MWh
Myyntioptio: 31 €/ MWh, preemio 1 €/ MWh

Osto —=— Myynti

Oston ja myynnin summa

Kuva 31. Ostetun osto-option ja myydyn myyntioption avulla muodostettu sylinterisuojaus.

Edellinen kuva ei kuitenkaan kerro suoraan optiokaupalla saavutetuista hyddyista
termiinin hankinnassa. Kuvassa 32 on esitetty edellisen sylinterisuojauksen vaikutukset

option paattymispéivana toteutettuun termiinikauppaan.
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Kuva 32. Sylinterisuojauksen vaikutus forwardin hankintakustannuksiin.

Haluttu termiini saadaan siis hankittua option paattymispdivana minimissaén 32 €/ MWh
ja maksimissaan 34 €/ MWh hinnalla. Kyseisen esimerkin laskentatulokset on esitetty
liitteessa 4. Muita varsin yleisesti kdytettyja optioyhdistelmid ovat muun muassa ostetut ja
myydyt haarat, jotka muodostetaan ostamalla tai myyméall4& saman hintaiset osto- ja
myyntioptiot. My06s joko osto- tai myyntioptioilla muodostettavat hintaportaat ovat varsin
yleisia yhdistelmid. Hintaporras on laskeva, jos myydyn option hinta on ostettua optiota
matalampi.  Optioyhdistelmistd  16ytyy lisatietoa esimerkiksi  Heikkisen (99)
diplomitydssé, Vakioidut optiot sdhkokaupassa.

5.2.3 Muita hallintamenetelmia

Tassé kappaleessa késitellddn muita riskienhallintamenetelmia, joilla voidaan suojautua
sdhkokaupan mukanaan tuomilta riskeiltd. K&ytdnndssd ndma menetelmat perustuvat

hajauttamiseen ja erilaisten toimintarajojen asettamiseen sekd noudattamiseen.
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Suojaustasot

Suojaustaso on selkeytensd ja luotettavuutensa vuoksi yksi kédytetyimmistd
riskienhallintamenetelmista. Silld voidaan hallita avoimen position mukanaan tuomaa
hintariskid. Suojaustasolla tarkoitetaan avoimen position suuruutta, eli varmistetun

hankinnan osuutta ennustetusta sahkon kulutuksesta tai myynnista.

Suojaustasolle maéaritelld&dn yleensd yla- ja alarajat sekd aikajaksot. Tyypillinen
aikajaksojen jako on seuraavat liukuvat 12 kuukautta, 13-24 kuukautta ja 25-36
kuukautta. Jokaiselle aikajaksolle madaritelladn my6s omat yla- ja alarajat. Ylarajat
maadritelld&dn estamaan spekulatiivinen ylisuojaus ja varmistamaan, ettd suojaukset
tehdadn riittdvan monessa osassa pitkalla aikavalilla. Alarajojen avulla madritetaan
minimiraja hankinnalle, joka tulee suojata spot-hinnan vaihtelusta johtuvalta hintariskilta.
Suojaustasot voivat olla esimerkiksi lahimmalle 12 kuukauden aikajaksolle 70-90 %,
seuraavalle 40-70% ja viimeiselle 25-36 kuukauden aikajaksolle 10-40% position

suuruudesta. Kuvassa 33 on esitetty suojaustasojen liikkuvuus ajan suhteen. (Sjoblom 03)

Suojausaste Position suojaustaso
100% T -~~~ —m e E o

90 % + - -

80 % -

70 % +

60 % -

50 % -

40% f--------m o ——

B0 % T === --m=m-=mmmmmm e mmm oo

20% &

109h T ——— - mm e

0%

Aika

Kuva 33. Suojaustasot avoimen position hallinnassa.
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Suojaustasot voidaan asettaa lilkkkumaan myds vallitsevan markkinahintatason mukaisesti.
Suojaustasot nousevat markkinahinnan laskiessa ja pdinvastoin. Hintarajat pitdd pystyé
asettamaan realistiselle tasolle ajatellen historiallisia hintoja sek& fundamenttien sallimaa
hintatasoa. Esimerkiksi jos s&hkon hinta on halvimmillaan 3 kuukauteen, nostetaan
alempaa suojaustasoa 10% ja jos hinta on halvimmillaan 6 kuukauteen, niin nostetaan

alempaa suojaustasoa 25%. (Sjoblom 03)

Stop loss

Stop loss-rajoja kéytetddn yleisesti teknisen analyysin yhteydessd. Niilla pyritaan
estamaan huonon kurssikehityksen aiheuttamia tappioita. Perusoletuksena on, ettd alkanut
trendi jatkuu todenndkdisemmin kuin loppuu. Tdman pohjalta voidaan ajatella, etté tietyn
rajan jalkeen on viisasta sulkea huonoon suuntaan kehittyva kauppa riittdvan ajoissa ja

néin estaé suurempien tappioiden syntyminen. (Papinniemi 00)

Stop loss-rajat voidaan asettaa Mark-to-market menetelmalle, jossa verrataan
hankintahintaa tdmanhetkiseen markkinahintaan. Miké&li hintojen ero on kehittynyt
tappiolliseen suuntaan yli maaritellyn rajan, suljetaan kauppa suurempien tappioiden

estamiseksi.

Stop loss-menetelmén suurimpana ongelmana on oikeansuuruisten rajojen asettaminen.
Liian tiukat rajat aiheuttavat turhia kauppojen sulkemisia ja liian valjat rajat taas voivat
sallia suurtenkin tappioiden syntymisen. Rajat olisikin hyva asettaa kurssikehityksen

mukaan liikkuviksi ja niita tulisi seurata jatkuvasti.

Sahkodkaupan toiminnallinen toteuttaminen

Hyvé ldhtokohta sdhkdkaupan riskienhallinnan aloittamiseksi, on riskienhallintastrategian
luonti. Strategiassa méaaritelladn riskienhallintaprosessin vaiheet ja toteuttamisperiaatteet.
Riskienhallintaprosessin vaiheet ovat riskien tunnistaminen, riskianalyysi, riskipolitiikka,

kaytdnnon riskienhallinta ja prosessin seuranta. Tassa kappaleessa kasitelladn
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riskipolitiikassa madriteltdvad sahkokaupan toiminnallista toteutusta, joka on osa

riskienhallinnan kéytannon toteutusta.

Toiminnallisella toteutuksella tarkoitetaan s&hkOkauppaan liittyvien toimintojen
eriyttamista kolmeen eri vastuutasoon, joita ovat front, middle ja back office. Back office
valvoo riskirajoja ja kaupankayntilimiiteissd pysymistd. Taman lisaksi Kirjanpidolliset
tehtdvat, vakuudet, laskutus ja muut sopimuksiin liittyvat asiat kuuluvat back officen
tehtaviin. Middle officen vastuualueisiin kuuluu kaupankéynnin suunnittelu ja markkina-
analyysien teko. Front offecen vastuulla on kaikki suoranaiseen kaupankayntiin liittyvét
toiminnot ja se vastaa middle officen kaupankdynti- ja suojaussuunnitelmien
toteuttamisesta. Kuvassa 34 on esitetty sahkOkaupan toimintojen eriyttdminen naihin

kolmeen edelld mainittuun vastuutasoon. (Anttalainen 01)

YLIN JOHTO
Riskipolititkan maérittely
raportointi Ti riskitasot T raportointi
MIDDLE OFFICE raportointi BACK OFFICE
Riskienhallinta ja markkina- PR Valvonta ja kirjanpito
analyysi —
toiminnan rajat .
t :s‘ : / kauppojen
raportoint FRONT OFFICE Kirjaaminen
Kaupankaynti

Kuva 34. Sahkokaupan toimintojen eriyttdminen. (Rinta-Runsala 99)

Sahkdkaupan toiminnallisen toteuttamisen jakamisella néaihin kolmeen edelld mainittuun
osaan Yyksinkertaistaa sahkOkaupan raportointia ja valvontaa. Samalla vé&hennet&an
huomattavasti séhkokauppaan liittyvad operationaalista riskid, koska samat henkil6t eivét
esimerkiksi vastaa sahkokaupan suunnittelusta tai toteutuksesta ja séhkdkaupan valvontaa

hoitavat eri henkil6t kuin kaupankéynnin toteuttajat.
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6. Esimerkki riskitekijoiden vaikutuksista pdrssisahkon
hankintakustannuksiin

Tassd kappaleessa pohditaan sahkokaupassa esiintyvien riskien vaikutuksia ja
merkittdvyyttd porssisdhkon hankinnan kannalta. Asiaa havainnollistetaan esimerkin
avulla kuvitteellisen kulutusprofiilin mukaisen hankintaposition suojauksella. Samalla
sovelletaan eri riskimittareita pohdittaessa sahkdkaupassa esiintyvien riskien
merkittdvyyttd ja huomataan, ettd porssisdahkon hankintahinta voidaan mallintaa etukateen
suojaustuotteita kaytettdesséd suojaustuotteiden hinnalla ja profiiliriskilla. Profiiliriski
kattaa ali- ja ylisuojauksen aiheuttamat kustannukset ja sen avulla voidaan laskea ennalta

tietyin oletuksin hinta- ja volyymiriskin toteutumisesta aiheutuvat kustannukset.

Suojauksella tarkoitetaan tassa esimerkissé sahkon hankintahinnan kiinnittdmista porssin
tarjoamilla  termiinituotteilla, joiden kanssa on ké&ytetty porssin tarjoamaa
aluehintatuotetta. Nain helpotetaan ja yksinkertaistetaan tamén esimerkin lapikayntia.
Todellisuudessa on kuitenkin hyva muistaa, ettd aluehintainen porssisahkon hinta voi olla
hetkellisesti huomattavasti systeemihintaa suurempi. Esimerkiksi 19.01.2006 tunnin 19
osalta Suomen aluehinta oli yli 200 €/ MWh systeemihintaa korkeampi (Nord Pool).
Onkin wvarsin selvdd, miten vastaavanlainen tilanne tulevaisuudessa vaikuttaa
sahkonhankintakustannuksiin, ellei hankintaa ole suojattu aluehintariskiltd. Liséksi on
hyvd muistaa, ett4d aluehintasuojaus toimii vastaavasti kuin suojaus esimerkiksi
forwardeilla, eli se kattaa vain sopimustehon suuruisen energiamaaran. Taman
seurauksena my0s aluehintariski aiheuttaa profiiliriskid suojauksen tehon erotessa
hankinnan keskituntitehosta, mutta tata osuutta profiiliriskistd ei kuitenkaan huomioida

tassa esimerkissa.

Esimerkisséa kaydaan aluksi lapi profiiliriskin muodostuminen ja siihen vaikuttavat tekijéat.
Taman jélkeen kaydaan lapi profiiliriskin  muodostuminen suojauksen kannalta
erddnlaisessa ideaalitapauksessa. Sitten pohditaan, miten oikea maailma poikkeaa
ideaalisesta ja tutkitaan samalla ndiden poikkeamien vaikutusta profiiliriskin

muodostumisen kannalta.
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6.1 Profiiliriskin muodostuminen

Profiiliriski kertoo ali- ja ylisuojauksesta aiheutuvat kustannukset tai voitot. Profiiliriskin
suuruuteen vaikuttavat suojauksen tehotaso ja hinta sekd kulutusprofiili ja spot-hinta.
Néista tekijoistd suojauksen teho ja hinta ovat tiedossa ja mallinnettavissa heti kun
suojaus on tehty, mutta kulutusprofiili ja spot-hinta perustuvat arvioihin aina
toteutumiseensa saakka. Niiden mallintamisen oikeellisuudesta aiheutuu  siis
epatarkkuutta profiiliriskia etukateen maariteltdessd. Vesanto (01) on esitellyt tydssaan

profiiliriskin laskennalle seuraavanlaisen kaavan:

Profiiliriski = (A-B)(C-D), (12)

missa A on kulutusprofiili (MW), B on suojauksen teho (MW), C on séhkdn hankintahinta
porssista (€/MWh) ja D on suojauksen hinta (€/MWh). Profiiliriski muodostuu siis yli- ja
alisuojauksen aiheuttamista kustannuksista, jotka ovat seurausta suojauksen hinnan ja
spot-hinnan erosta. Seuraavaksi tarkastellaan hieman nditd tekijoitd ja niiden merkitysté

profiiliriskin muodostumisessa.

6.1.1 Kulutusprofiili

Etukateen kulutusprofiilia mallinnettaessa oletetaan, ettd tulevasta kulutusprofiilista on
olemassa jonkinlainen ennuste. T&méa ennuste voi pohjautua esimerkiksi historiatietoihin.
Tuleva kulutus on kuitenkin vain ennuste toteutumiseensa saakka, joten todellinen
kulutusprofiili selvidd vasta sdahkonkulutuksen jalkeen. Siihen asti ennustettu kulutus voi
muuttua volyymiriskin toteutuessa esimerkiksi suuren teollisuusyrityksen vaihtaessa
sahkontoimittajaa tai saatilan aiheuttamien kulutusmuutosten seurauksena. Kuvassa 35 on

esitetty tassd esimerkissé kaytettava kulutusprofiili yhden vuorokauden tuntien osalta.
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Kuva 35. Kulutusprofiili.

Volyymiriskin  toteutumisen todenndkoisyyttd voidaan arvioida historiatietojen
perusteella, mikali sellaisia on saatavilla. Taémén lisdksi volyymiriskin toteutumisen
vaikutuksia on varsin yksinkertaista arvioida stressitestauksen avulla, esimerkiksi
tutkimalla miten suurimman yksittdisen kulutusprofiiliin  vaikuttavan asiakkaan

poistuminen vaikuttaa kulutusprofiilin muuttumisen kautta hankintatilanteeseen.

Toinen merkittdva kulutuksen suuruuteen vaikuttava tekija on kulutushetkella vallitseva
lampotila. Etenkin talvella kovien pakkasten aiheuttama lammitystarpeen kasvu voi lisata
kulutusta huomattavasti. Jalleen kerran saatavilla olevat historiatiedot sek& stressitestaus

toimivat hyvin pohdittaessa kulutuksen kasvun suuruutta ja todennékoisyytta.

6.1.2 Suojaustaso

Seuraavaksi pohditaan oletetulle kulutusprofiilille tarvittavaa suojausta. Oletettua
kulutusprofiilia voidaan my6s kutsua lahtopositioksi. Ennen suojauksen tekoa lahtépositio
on kokonaisuudessaan avoin, eli sen hankintahinta riippuu tdysin toteutuvasta
porssisahkon hinnasta. S&hkon porssihinta vaihtelee kuitenkin huomattavan paljon ja
siithen vaikuttavat monet eri riskitekijat, kuten tassa tydssad on aiemmin todettu. Tamén
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seurauksena koko l&htdposition suojaamatta jattdminen on liian suuri  riski

litketoiminnalle.

Yksinkertaisin tapa position suojaukselle on suojata kulutusprofiili sen keskituntiteholla.
Keskituntiteholla suojattaessa yhta suuri osa kulutusprofiilista tulee ali- ja ylisuojattua ja
tdmén seurauksena myos ali- ja ylisuojauksen kustannukset ovat yhta suuret, mikali spot-
hankintahinta on sama Kkaikille tunneille. Nain ei tietenkadn kéytanndsséd ole, mutta
keskituntiteholla suojautuessa tehdaan kuitenkin eréanlainen optimiratkaisu, jossa otetaan
vahiten ndkemysté tulevaisuuden hintatasosta. Suojaus pystytdan kuitenkin vain harvoin
tekemadn juuri keskituntitehoisena, koska porssin suojaustuotteet ovat kiintedtehoisia ja

talloin osa positiosta tulee aina ali- tai ylisuojatuksi.

6.1.3 Suojauksen hinta

Position  suojauksella lukittu  hankintahintataso  riippuu  suurimmaksi  osaksi
suojaustuotteiden hinnoista. Periaatteessahan porssin suojaustuotteet ovat erdanlainen
ennuste tulevaisuuden hintatasosta, mutta on hyva muistaa etta jokaiseen porssikauppaan
tarvitaan aina kaksi eridvdd nakemysta tulevasta hintakehityksestd. Suojaustuotteita
kéytettdessa altistutaan siis aina johdannaishintariskille, mik& on seurausta johdannaisten
sen hetkisestd hinnasta ja tulevaisuuden markkinahintatasosta. Myds johdannaisten

hinnoittelu ja niiden likviditeetti, altistavat osapuolet johdannaishintariskille.

Yksi varsin toimiva ja yleisesti kaytossa oleva menetelméd johdannaishintariskin
maadrittamiselle on Mark-to-market menetelma. Siind johdannaisen riski méaéritellaan sen
sulkemiskustannusten  perusteella.  Sulkemiskustannus saadaan, kun nykyisest4
johdannaisen markkinahinnasta vahennetadn jo tehdyn suojauksen sopimushinta. Kun
kyseinen ero kasvaa yhtion riskipolitiikassa maaritellylle maksimitasolle, niin kyseinen
suojaus suljetaan vastakkaisella kaupalla ja néin estetddn suurempien tappioiden

syntyminen.
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Toinen johdannaistuotteiden hintoja seuraava riskin mittari on PaR-menetelma. Siind
arvioidaan avoimen eli suojaamattoman position mukanaan tuomaa riskid. PaR-luku
saadaan laskettua, kun vahennetddn hankinnan kustannukset pahimmassa mahdollisessa
markkinatilanteessa avoimen position suojauskustannuksista nykyisella suojaushinnalla.
PaR kertoo siis suojauksen mukanaan tuoman Kkustannussaaston huonoimman
suojaamattoman hankintatilanteen kustannuksiin verrattuna. Myos PaR-luvulle voidaan
madrittdd  maksimitaso  riskipolitiikassa. Taméan tason  ylittdmisestd seuraa
suojaustoimenpiteiden toteuttaminen. Edelld mainittuja menetelmid sovelletaan

my6&hemmin tassa esimerkissa.

6.1.4 Spot-hinta

Porssin hinta hankintahetkelld vaikuttaa kdytanndssda myos aina hankintakustannuksiin,
vaikka hintataso olisikin lukittu tietylle tasolle suojaustuotteiden avulla. Syyné tahan on
kulutusprofiilista eroava suojauksen teho. Esimerkiksi alisuojatulle kulutusprofiilin
tunnille voidaan joutua hankkimaan s&hkoa pdorssistda huomattavasti suojaushintaa

kallitmmalla ja ndin ollen alisuojaus aiheuttaa hankintakustannuksen nousun.

Profiiliriskin laskennassa kéytetty spot-hinta on myds aina arvio tulevasta hinnasta sen
toteutumishetkeen saakka. Yksinkertaisimpia tapoja spot-hinnan ennustamiselle lienee
tassa tyossa jo esitelty historiallinen volatiliteetti. Volatiliteetin avulla voidaan taas laskea
VaR-analyysin avulla erilaisia todennakoisyyksié tulevalle hintatasolle. Nain tehtdessa on
kuitenkin hyvé olla tietoinen laskennan tarkkuudesta ja siit4 tosiasiasta, ettei historia aina

valttamatta toista itsedan.

6.1.5 Profiiliriskin yhteys pdrssisédhkoén hankintakustannuksiin

Porssisahkon  hankintakustannukset  voidaan  varmistaa  systeemihinnan osalta
johdannaistuotteilla etukéteen. Todellinen hankinta tehd&an kuitenkin aluehintaisena ja
tdma osuus on myds mahdollista suojata etukateen. Né&in ollen suojauskustannukset

muodostuvat systeemihinnan ja aluehinnan suojaamisesta. Miké&li suojaustuotteet
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kattaisivat hankinnan tdydellisesti, olisi hankintakustannus suojauskustannusten
suuruinen. Nain ei kuitenkaan yleensa ole, vaan osa hankinnasta on aina ali- ja
ylisuojattua. Téasta ali- ja ylisuojatusta energiasta aiheutuu joko kustannuksia tai voittoja
riippuen porssin hintatason suhteesta suojauksen hintatasoon. Profiiliriskilla pyritadn
mallintamaan juuri nditd ali- ja ylisuojauksesta aiheutuvia kustannuksia, jotta
hankintahinta pystyttéisiin maaritteleméan etukéteen mahdollisimman tarkasti. Mité
tarkemmin hankintakustannus on etukéteen tiedossa, niin sitd varmemmin pystytaan
tekemddn kannattavia myyntitarjouksia asiakkaille. Porssisdhkon hankintakustannus

voidaan siis ajatella muodostuvan suojausten kustannuksista ja profiiliriskista.

6.2 Profiiliriskin laskenta

Seuraavassa esimerkissa késitelld&dn yhden vuorokauden ajalle muodostuvaa profiiliriskié
taulukossa 6 esitetylle kulutusprofiilille. Aluksi lasketaan profiiliriski eraanlaisessa
ideaalitapauksessa, laskenta on esitetty taulukossa 6 ja profiiliriskin kuvaaja on esitetty
liitteessa 5. T&ssa esimerkissé suojaus on tehty kulutusprofiilin keskituntitehon suuruisena
ja suojaushinta on onnistuttu toteuttamaan systeemihinnan  keskiarvoisena.

Systeemihintana kaytetdédn Nord Poolin systeemihintaa perjantailta 13.10.2006.

6.2.1 Profiiliriski ideaalitapauksessa

Edelld esiteltyjen lahtotietojen johdosta profiiliriskin suuruuteen ei vaikuta yksittéisten

tekijoiden muutokset, mikéli seuraavat ehdot tayttyvat:

0 kulutus on suojattu aina keskituntiteholla

0 suojauksen hinta on aina systeemihinnan keskiarvon suuruinen

Liitteessd 6 on esitetty eri profiiliriskiin vaikuttavien tekijoiden vaikutukset profiiliriskiin,
mikali edelld mainitut ehdot tayttyvat. Systeemihinnan muutoksen tulee kuitenkin
tapahtua hintatason muutoksena siten, ettd systeemihinnan profiili séilyy. N&in ollen

kyseisen kaltaisella suojauksella pystyttaisiin maarittdmaan ennalta profiiliriskin suuruus,
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eli ali- ja ylisuojauksesta aiheutuvat kustannukset, jos vain yksi siihen vaikuttavista

tekijoistd muuttuisi.

Taulukko 6. Profiiliriskin laskenta ideaalitapauksessa.

Profiiliriski: 1,13 €/MWh
A B (A-B) C D (C-D) (A-B)(C-D)
MW MW MW €/MWh €/MWh €/MWh €
Kulutusprofiili| Suojaustaso ero Systeemihinta | Suojaushinta ero2 Profiiliriski

0,49 1,00 -0,51 55,41 58,59 -3,18 1,62
0,42 1,00 -0,58 54,77 58,59 -3,82 2,22
0,40 1,00 -0,60 54,28 58,59 -4,31 2,59
0,39 1,00 -0,61 54,28 58,59 -4,31 2,63
0,43 1,00 -0,57 54,94 58,59 -3,65 2,08
0,54 1,00 -0,46 56,53 58,59 -2,06 0,95
0,75 1,00 -0,25 58,99 58,59 0,40 -0,10
1,05 1,00 0,05 62,32 58,59 3,73 0,19
1,30 1,00 0,30 62,90 58,59 4,31 1,29
1,48 1,00 0,48 62,92 58,59 4,33 2,08
1,58 1,00 0,58 62,67 58,59 4,08 |:> 2,37
1,65 1,00 0,65 61,99 58,59 3,40 2,21
1,69 1,00 0,69 61,65 58,59 3,06 2,11
1,68 1,00 0,68 60,24 58,59 1,65 1,12
1,62 1,00 0,62 59,71 58,59 1,12 0,69
1,54 1,00 0,54 58,52 58,59 -0,07 -0,04
1,40 1,00 0,40 58,14 58,59 -0,45 -0,18
1,25 1,00 0,25 58,53 58,59 -0,06 -0,02
1,06 1,00 0,06 59,06 58,59 0,47 0,03
0,87 1,00 -0,13 62,00 58,59 3,41 -0,44
0,74 1,00 -0,26 58,49 58,59 -0,10 0,03
0,63 1,00 -0,37 56,80 58,59 -1,79 0,66
0,55 1,00 -0,45 56,18 58,59 -2,41 1,08
0,49 1,00 -0,51 54,82 58,59 -3,77 1,92
24,00 27,09

Valitettavasti todellisuus poikkeaa kuitenkin merkittavasti tastd ideaalitapauksesta, joten
sen antamat tulokset patevét vain kyseisessd tapauksessa. Seuraavaksi késitellaankin
profiiliriskid tilanteessa, jossa profiiliriskiin vaikuttavista tekijoistd useampi muuttuu

samanaikaisesti.

6.2.2 Profiiliriskin herkkyystarkastelu

Seuraavaksi tarkastellaan profiiliriskiin vaikuttavien tekijoéiden muutoksen vaikutusta
profiiliriskin suuruuteen. Lahtotilanteessa erona edelliseen tapaukseen on, ettd suojausta
ei pystytdkaan tekeméaan systeemihinnan keskiarvon mukaisesti. Tarkoituksena on suojata

perjantaina seuraavan maanantain hankintahinta ja arvioida profiiliriskin suuruutta.
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Lopuksi perjantaina tehtyd suojausta ja profiiliriskin arviota verrataan maanantain
toteutuneeseen systeemihintaa ja sen perusteella muodostuneeseen todelliseen

profiiliriskiin.

Suojaus toteutetaan perjantain 13.10.2006 Nord Poolin suojaustuotteilla siten, ettd
suojaukseen kaytetddn seuraavan viikon forwardia, jonka hinnaksi muodostuu perjantain
paatoskurssi, ja CfD-aluehintatuotetta, joka oletetaan hankitun jo aikaisemmin. Viikko 42
forwardin paatéskurssi perjantaina 13.10.2006 on 59,62 €/ MWh ja aluehintatuotteen
sopimushinnaksi oletetaan 0,75 €/MWh (vastaa kyseisen tuotteen marraskuun hintaa).
Tehdyilld oletuksilla suojauksen kokonaishinnaksi muodostuu 60,37 €/MWh.
Viikkoforwardin kayttdé on perusteltua sen halvemman hinnan ja paremman likviditeetin
puolesta verrattuna paivafutuuriin. Forwardilla suojataan tietenkin pidempi aika, kun mité
tarkasteluaika on, mutta samalla forwardi kattaa kuitenkin kyseisen maanantain tunnit.
Todellisuudessa on melko oletettavaa, ettd myos kulutus jatkuu maanantain jéalkeen, joten

viikkoforwardilla suojataan samalla koko viikon muutkin paivét.

Systeemihinnan muutokset on valittu kuvassa 21 esitetyn sahkon hinnan historiallisen
volatiliteetin perusteella siten, ettd viikkovolatiliteetista on aluksi laskettu paivittaisen
hinnanmuutoksen suuruus. Tamén perusteella on VaR-analyysin avulla laskettu 99 %, 95
% sekd 75 % todenndkdisyyksid vastaavat arvot, eli prosentuaaliset séhkdnhinnan
muutokset annetuilla todennédkoisyyksilla. Esimerkissd kéytetyt systeemihinnan

muutokset on esitetty taulukossa 7.

Taulukko 7. Herkkyystarkastelussa kaytetyt systeemihinnan prosentuaalisen muutoksen maarittely

historiallisen volatiliteetin ja VVaR-analyysin avulla.

Tod.nék. N(x) Paivimuutos | VaR-%
99 % 2,33 0,0437 10,18
95 % 1,65 0,0437 7,21
75 % 0,67 0,0437 2,93

Seuraava oletus tdssa esimerkissd on, ettd suojaus onnistutaan tekemaan
keskituntitehoisena (1MW), mutta toteutuva kulutus muuttuukin kuvan 36 mukaisesti.

Suojauksen teho pysyy samana kulutuksen muutoksista huolimatta, joten samalla
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kulutusmuutoksen kanssa muuttuu position suojaustasokin. Kuvassa 36 on esitetty

profiiliriskin muodostuminen eri kulutusprofiilin ja systeemihinnan arvoilla.

Kulutusprofiilin muutoksen vaikutus profiiliriskin suuruuteen eri
systeemihinnoilla, kun suojauksen teho pysyy alkuarvossaan

——38ys -10,18%
——8ys -7,21%
sys -2,93%
—x—SYs oletus
——Sys +2,93%
——sys +7,21

—=—38ys +10,18%

Profiiliriski ( €/MWh)

T T T T T 1
-3Gl/°o/-20 % -10 % Oletus 10 % 20 % 30 %
N
B T T
Kulutusprofiilin muutos
Profiiliriski (€E/MWh) Suojaus 1 MW teholla
Sys muutos tod.nék. 99 % 95 % 75 % pe 13.10. 75 % 95 % 99 %
Kulutusprof. muutos [sys -10,18% |sys -7,21% [sys -2,93% [sys oletus |sys +2,93% |sys +7,21 |sys +10,18%
-30 % 4,33 3,62 2,59 1,89 1,19 0,16 -0,55
-20 % 2,95 2,55 1,97 1,59 1,18 0,60 0,20
-10 % 1,87 1,71 1,48 1,33 1,17 0,94 0,78
Oletus 1,01 1,05 1,10 1,13 1,16 1,21 1,24
10 % 0,31 0,50 0,78 0,97 1,16 1,43 1,62
20 % -0,28 0,05 0,51 0,83 1,15 1,62 1,94
30 % -0,77 -0,34 0,29 0,72 1,15 1,77 2,21

Kuva 36. Profiiliriskin muutos, kun kulutusprofiili ja samalla suojaustaso muuttuvat. Tarkastelu on tehty eri
systeemihinnan arvoilla.

Kuva 36 havainnollistaa hyvin, ettd profiiliriski on l&hes sama riippumatta toteutuvasta
systeemihinnasta suojaustason ollessa lahelld kulutuksen keskituntitehoa. Kun kulutus
pienenee, niin ylisuojauksen maard kasvaa tassa esimerkissé, koska suojaustaso pysyy
ennallaan. Tdman seurauksena systeemihinnan laskiessa profiiliriski kasvaa, koska

systeemihinta on suojaushintaa matalampi. Vastaavasti kulutuksen kasvaessa
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alisuojauksen osuus kasvaa ja tdméan seurauksena systeemihinnan noustessa

profiiliriskikin nousee, koska télldin systeemihinta on suojaushintaa korkeampi.

Jos nyt ajattelemme hankintahinnan muodostuvan suojauskustannuksista ja
profiiliriskistd, voisimme esimerkiksi soveltaa stressitestausta arvioidessamme tulevaa
hankintahintaa. Otetaan, ettd meille riittdd systeemihinnan arviosta tapaus, jonka sisélla
pysytadn 19 paivana 20:sta. Eli profiiliriskin suuruus valitaan kuvan 36 taulukosta 95 %
kohdasta, jolloin systeemihinnan muutoksen oletetaan olevan maksimissaan 7,21 %.
Seuraavaksi oletetaan, ettd kulutus muuttuu maksimissaan +20 %. Tamén seurauksena
suurimmaksi  mahdolliseksi profiiliriskiksi muodostuu 2,55 €/MWh. Nain ollen
hankintahinnan  voidaan olettaa pysyvan edelld mainituilla ehdoilla alle
(60,37+2,55)€/MWh = 62,92 €/MWh. Kyseista hintaa voitaisiin k&yttdd maanantaina
asiakkaille myytavéan sahkon hinnoittelun perusteena, siihen on tietenkin lisattava haluttu

kate ja muut kaupankéyntikustannukset.

Tarkastellaan seuraavaksi tilannetta maanantain jalkeen tilanteessa, jossa volyymiriski
toteutui -20 % kulutuksen laskuna. Systeemihintana taulukossa 8 on maanantain
16.10.2006 Nord Poolin systeemihinta, joka toteutui keskimaarin -0,38 % perjantain
hintaa halvempana. Tamén seurauksena todelliseksi profiiliriskiksi muodostui 1,98
€/MWh, joka jai aikaisemmin tehtyd 2,55 €/MWh oletusta alemmaksi. Taman

seurauksena asiakastarjousten hinnoittelulle saatiin jopa hieman odotettua suurempi kate.
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Taulukko 8. Toteutunut profiiliriski kulutusprofiilille.

Profiiliriski: 1,98 €/MWh
A B (A-B) C D (C-D) (A-B)(C-D)
MW MW MW €/MWh €/MWh €/MWh €
Kulutusprofiili| Suojaustaso ero Systeemihinta | Suojaushinta ero2 Profiiliriski

0,39 1,00 -0,61 54,37 60,37 -6,00 3,65
0,34 1,00 -0,66 52,65 60,37 -7,72 5,13
0,32 1,00 -0,68 50,65 60,37 -9,72 6,61
0,31 1,00 -0,69 50,76 60,37 -9,61 6,61
0,34 1,00 -0,66 53,93 60,37 -6,44 4,22
0,43 1,00 -0,57 54,56 60,37 -5,81 3,30
0,60 1,00 -0,40 58,15 60,37 -2,22 0,89
0,84 1,00 -0,16 62,25 60,37 1,88 -0,30
1,04 1,00 0,04 61,73 60,37 1,36 0,05
1,18 1,00 0,18 61,78 60,37 1,41 0,26
1,26 1,00 0,26 61,96 60,37 1,59 |:> 0,42
1,32 1,00 0,32 61,80 60,37 1,43 0,46
1,35 1,00 0,35 61,17 60,37 0,80 0,28
1,34 1,00 0,34 61,81 60,37 1,44 0,50
1,30 1,00 0,30 61,45 60,37 1,08 0,32
1,23 1,00 0,23 59,50 60,37 -0,87 -0,20
1,12 1,00 0,12 58,77 60,37 -1,60 -0,19
1,00 1,00 0,00 59,20 60,37 -1,17 0,00
0,85 1,00 -0,15 61,68 60,37 1,31 -0,20
0,70 1,00 -0,30 63,10 60,37 2,73 -0,83
0,59 1,00 -0,41 61,01 60,37 0,64 -0,26
0,50 1,00 -0,50 58,52 60,37 -1,85 0,92
0,44 1,00 -0,56 55,97 60,37 -4,40 2,46
0,39 1,00 -0,61 54,07 60,37 -6,30 3,83
19,20 37,92

Edelld mainittujen asioiden lisdksi profiiliriskid maariteltdessd on hyva huomioida, ettd
kulutusprofiilin muoto ja systeemihinnan vaihtelu paivan sisélld vaikuttavat suuresti
tuntikohtaisen profiiliriskin muodostumiseen. Esimerkiksi sahkén hinta on yleensa
kalliimpaa paivalla kuin yolld kulutuksen maarastd johtuen, tdmén seurauksena
kulutuksen alisuojaus pdivélld aiheuttaa suuremman hankintakustannuksen, kuin

kulutuksen alisuojaus yolIa.

6.3 Mark-to-market ja PaR

Tassé kappaleessa kdymme vield lapi Mark-to-market ja PaR menetelmien soveltamisen
edellisen esimerkin tapauksessa, vaikka esimerkin ajanjakson onkin hieman lyhyt niiden

kayttamiselle.

Tarkastellaan aluksi johdannaisista aiheutuvan johdannaishintariskin seuraamista Mark-
to-market menetelmélld. Kyseisessa menetelméssa seurataan suojauksessa kéytettyjen

johdannaisten paivittdistd hintakehitystd. Mikali johdannaisten hinnat kehittyvat yli
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ennalta  madritellyn  rajan, suljetaan jo tehty suojaus  vastakkaisella
johdannaissopimuksella.  Nain estetddn lilan suurien tappioiden syntyminen
johdannaissuojauksen yhteydessd. Taulukossa 9 on esitetty edellisen esimerkin
viikkoforwardin hintakehityksen vaikutusta Mark-to-market arvoon stressitestauksen
avulla, k&ytdnnossd jo toteutetun suojauksen hintaa verrattaisiin suojaustuotteen
paivittdiseen porssihintaan. Taulukossa on siis laskettu kyseisen forwardin
sulkemiskustannukset ilman kapankéyntikuluja yhden vuorokauden tuntien osalta 1 MW

teholla.

Taulukko 9. Mark-to-market menetelmén kaytto.

Forwardin hinta (€/MWh) | MtM-arvo (€)] MtM (%)
50,00 -230,90 -16,14
55,00 -110,90 -7,75
59,62 0,00 0,00
65,00 129,10 9,02
70,00 249,10 17,41

Taulukossa 9 esitetty MtM-arvo on saatu laskemalla alkuperdisen suojauksen
kustannukset, jotka ovat (1LMW=*59,62€/MWh*24h) = 1430,9 €. Tastd arvosta
vahennetddn vastaavasti laskettu sulkemiskustannus eri forwardin hinnoilla ja néin
saadaan laskettua sulkemiskustannukset eli Mark-to-market arvo. Kun MtM-arvoa
kéytetddn osana riskienhallintaa, voidaan sille maarittd4d ennalta yhtion riskipolitiikassa

suurin sallittu arvo, joka voisi olla esimerkiksi edelliselle esimerkille -200 € tai -10 %.

Seuraavaksi kdydaan vield 1&pi PaR-luvun laskenta edellisen esimerkin tapaukselle. PaR-
luku ilmoittaa siis kustannuseron, joka aiheutuu huonoimman mahdollisen
hankintatilanteen avoimen position hankintakustannuksista verrattuna avoimen position
suojauksen tamanhetkisiin kustannuksiin. Taulukossa 10 on esitetty PaR-luvun laskenta
koko edellisen esimerkin kulutusprofiilille perjantaina 13.10.2006. Huonoimmaksi
odotettavaksi tilanteeksi hankinnan kannalta oletettiin historiallisen volatiliteetin ja VaR-
analyysin  perusteella tapaus, jossa hinnannousu on maksimissaan 95 %
todennakdisyydellda 1,65 kertaa keskihajonnan suuruinen. Tamén jélkeen PaR-luku
saadaan véhentdmallda suojauksen kustannuksista huonoimman tilanteen aiheuttamat
kustannukset. Téssé tapauksessa hankintakustannukset olisivat huonoimmassa tilanteessa
aluehintaisena  hankintana 235,17 € suuremmat kuin  suojatun  position
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hankintakustannukset. Suojaamisella péé&stéisiin siis noin 14 % kustannussééstoihin

verrattuna huonoimmassa tilanteessa tapahtuvaan hankintaan né&hden, ndin ollen

suojaaminen voisi olla hyvinkin perusteltua.

Taulukko 10. PaR-luvun laskentaesimerkki.

13.10.2006 Huonoin mahdollisuus: 1 2 =2-1
MW €/MWh €/MWh €/MWh € € €
Kulutusprofiili [Suojaushinta | Suomen alue:] 13.10.06 +19,1% (95%tod.n&k) Hankintakust. |Suojauskust. PaR
0,49 60,37 49,32 58,74 28,78 60,37 31,59
0,42 60,37 45,77 54,51 22,90 60,37 37,47
0,40 60,37 45,31 53,96 21,59 60,37 38,78
0,39 60,37 45,34 54,00 21,06 60,37 39,31
0,43 60,37 49,61 59,09 25,41 60,37 34,96
0,54 60,37 56,90 67,77 36,59 60,37 23,78
0,75 60,37 58,97 70,23 52,67 60,37 7,70
1,05 60,37 62,32 74,22 77,93 60,37 -17,56
1,30 60,37 62,90 74,91 97,39 60,37 -37,02
1,48 60,37 62,92 74,94 110,91 60,37 -50,54
1,58 60,37 62,67 74,64 117,93 60,37 -57,56
1,65 60,37 61,99 73,83 121,82 60,37 -61,45
1,69 60,37 61,65 73,43 124,09 60,37 -63,72
1,68 60,37 60,24 71,75 120,53 60,37 -60,16
1,62 60,37 59,71 71,11 115,21 60,37 -54,84
1,54 60,37 58,52 69,70 107,33 60,37 -46,96
1,40 60,37 58,14 69,24 96,94 60,37 -36,57
1,25 60,37 58,53 69,71 87,14 60,37 -26,77
1,06 60,37 59,06 70,34 74,56 60,37 -14,19
0,87 60,37 61,69 73,47 63,92 60,37 -3,55
0,74 60,37 58,52 69,70 51,58 60,37 8,79
0,63 60,37 56,12 66,84 42,11 60,37 18,26
0,55 60,37 55,34 65,91 36,25 60,37 24,12
0,49 60,37 50,40 60,03 29,41 60,37 30,96
1684,05 1448,88 -235,17
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7. Yhteenveto

Yritystoiminnassa esiintyy luonteeltaan hyvin erilaisia riskeja. Toiset riskit toteutuvat
yksipuolisina aiheuttaen ainoastaan vahinkoa, kun taas toiset riskit tarjoavat myos voiton
mahdollisuuden.  Riskienhallinnassa on kyse ndiden voitonmahdollisuuksien
hyodyntdmisesté ja toisaalta myds muiden tappioita aiheuttavien riskien tiedostamisesta ja
niihin ~ varautumisesta. Ehk&pa helpoin tapa lahestyd riskienhallintaa onkin
riskienhallinnan kasitteleminen monesta osasta koostuvana riskienhallintaprosessina.
Né&ita riskienhallintaprosessin osia ovat riskien tunnistaminen ja analysointi,
riskipolitiikan luonti, kdytdnnon riskienhallinnan toteuttaminen sekd prosessin seuranta ja
jatkokehitys. Varsin oleellista onkin integroida riskienhallinta osaksi yrityksen

jokapaivéista toimintaa ja koko yrityksen elinkaaren lapi kestévaksi prosessiksi.

Hyvé lahtokohta sdhkdkaupan riskien tunnistamiselle on tutkia sahkon markkinahintaan
vaikuttavia tekijoitd. Sdhkon hinnan muodostumiseen vaikuttavien tekijoiden tunteminen
luokin vahvan perustan sahkokaupan riskien onnistuneelle hallinnalle. S&hkon
markkinahinta  muodostuukin  periaatteessa  kysynnan  volyymin  ma&rittdman
marginaalisen tuotantomuodon muuttuvien sahkontuotantokustannusten suuruiseksi.
Taman seurauksena sahkon markkinahinta muodostuu kysynndn maaréan ja tuotannon
kustannuksiin vaikuttavien tekijoiden perusteella. Kysynndan mé&éraan vaikuttavat
padasiassa lampdtila ja aika. Tuotannon kustannuksiin vaikuttavat muun muassa
vesivoimalla tuotetun sdhk6n mé&édra ja polttoaineiden hinnat. Myds hiilidioksidin
paastokaupalla on ollut suuri vaikutus sahkomarkkinoiden hintatasoon. Muita séhkdn
markkinahintatasoon vaikuttavia tekijoita ovat markkinoiden keskittyneisyys, siirtoverkon

pullonkaulat ja kysynnan hintajouston puute.

Edelld mainitut sdhkon hintaan vaikuttavat tekijat luovat suurimman osan sahkdkaupan
markkinariskeistd, joita ovat sahkon hinnan volatiliteetista aiheutuva hintariski,
siirtoverkon rajoituksien seurauksena syntyva aluehintariski, hankinnan ja kulutuksen
maarastda muodostuva volyymiriski, suojaustuotteiden joustamattomuudesta aiheutuva
profiiliriski,  markkinoiden toimimattomuuden aiheuttama likviditeettiriski  ja

johdannaisten markkinahintojen muodostumisesta aiheutuva johdannaishintariski. Muita
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sédhkokaupassa esiintyvia riskeja ovat poliittiset riskit, valuuttariski, henkildston
toiminnan aiheuttama operationaalinen riski sekd sopimusvastapuolen aiheuttama

vastapuoliriski.

Sahkokaupassa kaytetdan varsin yleisesti paatdstenteon apuna erilaisia riskianalyysin
menetelmid. Riskianalyysin avulla pyritddn méérittelemaan riskin esiintymistiheys ja
arvioimaan riskin vakavuutta. Naiden tietojen avulla voidaan méaaritella tarve riskeilta
suojautumiselle. Myo6s teknisen analyysin menetelmat antavat tarkeéa lisdinformaatiota
séhkokaupan riskienhallintaa varten. Teknisen analyysin menetelmilla pyritaén
ennustamaan ja tutkimaan markkinoiden kayttdytymista ja ajoittamaan kaupankaynnin
ajoitukset oikeiksi ilman, ettd puututaan markkinahyddykkeen hintaan vaikuttaviin
fundamentaalisiin tekijoihin. Riskianalyysin ensisijaisena tehtdvdnd onkin tuottaa

informaatiota k&ytannon riskienhallinnan tarpeeseen.

Riskienhallinnan tyodkaluja séhkdkaupassa ovat sahkoporssin finanssituotteet ja riskien
kontrollointi  eli  jakaminen, pienentdminen sekd vélttdminen.  S&hkoporssin
finanssituotteilla eli johdannaisilla voidaan suojautua hinta- ja aluehintariskeiltd.
Johdannaistuotteiden poérssikaupassa ei esiinny vastapuoliriskid, koska pdrssi toimii
kauppojen valikétend ja vaatii osapuolilta tarvittavat vakuudet. Volyymiriskiltd voidaan
suojautua tarkentamalla ennusteita ja porssin likviditeetti paranee pdrssin
kaupankayntimaérien kasvaessa. Ty0ssa esitelladdn muutamia esimerkinomaisia
perustapauksia johdannaistuotteiden kéytostd ja taman jalkeen kaydaan vield lapi

perusteet lapisdhkokauppaa kayvan toimijan kaupankayntitoimintojen eriyttamiselle.

Porssisahkon  hankintakustannukset voidaan mallintaa ennalta profiiliriskin  ja
suojauskustannusten avulla. Mitd tarkemmin sahkoén hankintakustannukset pystytaan
etukateen mallintamaan, niin sitd tehokkaammin asiakastarjoukset voidaan hinnoitella.
Hankintakustannusten mallintamisessa voidaan hyodyntaa varsin helposti stressitestausta
ja historiallisen volatiliteetin ja VaR-analyysin avulla muodostettuja spot-hinta

skenaarioita arvioitaessa profiiliriskin suuruutta.
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Lopuksi onkin hyva todeta, ettd sahkOkaupassa on olemassa todellinen tarve
riskienhallinnalle. Sahkén markkinahinnassa tapahtuu usein suuria muutoksia. Né&iden
muutosten mukanaan tuomien riskien hallinta vaatii riskien seka niiden analysointi- ja
hallintamenetelmien hyva4 tuntemista. My0s markkinoiden erityispiirteiden vaikutukset
on hyva tiedostaa. S&hkokaupan onnistunut riskienhallinta vaatii siis kokonaisvaltaista
sdhkokaupan ja sahkomarkkinoiden tuntemista, sekd jarjestelméllisesti toteutettua

sédhkodkaupan riskienhallintaa.
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Liite 1. Tuntikohtainen systeemihinta ajalta 15.5.-21.5.2006. (Nord Pool)
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Liite 2. Lampdtila Suomessa tammikuussa 2006. (IImatieteenlaitos)
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Liite 3. Suomen aluehintojen ero systeemihintaan nahden metséteollisuuden

tyonseisauksen aikana (18.5.-1.7.2005) ja noin viikon ajalta tydnseisauksen loputtua,

jolloin metsateollisuuden tuotantolaitoksia kaynnistettiin. (Nord Pool, Metsateollisuus)

€/ MWh
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Liite 4. Sylinterisuojaus optioilla.
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Ostetaan osto-optio 33 €/ MWh, preemio 2 €/ MWh
Myydaan myynioptio 31 €/ MWh, preemio 1 €/ MWh

Forwardin hinta paattymispaivana |[Osto netotus |Myyti netotus |Summa [Forw.hankintakustannus
26 -2 -4 -6 -32
27 -2 -3 -5 -32
28 -2 -2 -4 -32
29 -2 -1 -3 -32
30 -2 0 -2 -32
31 -2 1 -1 -32
32 -2 1 -1 -33
33 -2 1 -1 -34
34 -1 1 0 -34
35 0 1 1 -34
36 1 1 2 -34
37 2 1 3 -34
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Liite 5. Profiiliriskin muodostuminen ideaalitapauksessa.

Kulutusprofiili ja suojaustaso, MW

kulutus (MW) —<— suojaus (MW)

Systeemihintahintaja suojaushinta, €/ MWh

hankintahinta (€/MWh) —<— suojaushinta (€/MWh)

Profiiliriski, €

3,0
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Liite 6. Profiiliriskin yksittaisen tekijan muutoksen vaikutus profiiliriskiin
ideaalitapauksessa, muutokset toteutuvat samalla tavalla kaikkien vuorokauden tuntien
osalta.

Muutos |Vaikutus profiiliriskiin
-20 % -
-10 % -
+10% -
+20% -
-20 % -
-10 % -
+10% -
+20% -
-20€/MWh -
-10€/MWh -
+10€/MWh -
+20€/MWh -
-20€/MWh -
-10€/MWh -
+10€/MWh -
+20€/MWh -

Kulutusprofiili

Suojaustaso

Systeemihinta

Suojauksen hinta




