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Tiivistelma

Avautuneet sdhkdomarkkinat ovat kasvattaneet sahkoyhtididen riskienhallinnan tarvetta.
Erityisesti markkinariskin huomioon ottaminen on tullut yha tarkeammaksi. Tassa
julkaisussa esitellaéan séhkoyhtion kannalta oleellisimmat riskit seka riskienhallinnan
kasitteita ja keinoja keskittyen markkinariskiin. Oleellisen osan markkinariskin hallintaa
muodostavat sahkojohdannaisten ja -podrssien tuomat mahdollisuudet. Julkaisussa
selvitetddn naitd mahdollisuuksia seka valotetaan niiden kayttoa esimerkkien avulla.
Julkaisussa esitellddn myds riskien mittaamistapoja seka kaydaan lapi yhtion
riskienhallintaprosessin eri vaiheet.
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Maaritelmia

Aasialainen optio Optio, jonka voi lunastaa vain lunastuspaivana ja jonka koh-
de-etuus on keskiarvo jonkin ajan vli.

Arbitraasi Riskitdn voitto.

Amerikkalainen optio Optio, jonka voi lunastaa lunastuspaivana tai milloin tahansa
ennen sita. Vrt. eurooppalainen optio.

Avoin positio Positio, jonka arvo voi muuttua markkinahintojen muutosten
seurauksena. Avoin positio voi olla joko fyysisista tai finans-
sisopimuksista johtuva.

Avoin toimittaja Sahkon toimittaja, joka on sitoutunut toimittamaan kaiken
sen sahkon, jonka asiakas tarvitsee, ja lisaksi ottamaan vas-
taan asiakkaan ylijgamasahkon.

Back office Yhtion se osasto, joka hoitaa sopimusten laskutuksen ja kir-
janpidon.

Eksoottinen johdannainen

Yeisnimitys johdannaisille, jotka poikkeavat kohde-etuuten-
sa tai muiden parametriensa puolesta tavanomaisista euroop-
palaisista ja amerikkalaisista perusjohdannaisista.

Eurooppalainen optio Optio, jonka voi lunastaa ainoastaan lunastuspaivana. Vrt.
amerikkalainen optio.

Finanssijohdannainen Johdannainen, jonka selvitys tapahtuu rahassa ilman fyysista
sahkon siirtoa. Mm. kaikki ELTERMIN-markkinan johdan-
naiset.

Forwardi Sopimus ostaa tai myyda tietty hyddyke tulevaisuudessa.
Kauppa voi olla joko fyysinen tai finanssikauppa. Sopimis-
hetkella sovitaan kaupan kaikki ehdot, kuten toimitusaika, -
hinta ja volyymi, ja sopimus sitoo kumpaakin kaupan osa-
puolta. Kauppa netotetaan vasta toimitusaikana. Vrt. futuuri,
optio.

Front office Suoraan asiakkaiden ja markkinoiden kanssa tekemisissa ole-
va yhtion osasto.

Futuuri Samantapainen tulevaisuuteen kohdistuva johdannainen kuin
forwardi, mutta eroaa netottamiskaytantbénsa suhteen edelld
mainitusta. Futuuri netotetaan sovituin valiajoin, esim. kerran
paivassa, markkinahintaan ja sen arvonmuutokset johtavat



Fyysinen johdannainen

Hinta-aluehinta

Hinta-alueperiaate

Instrumentti

Johdannainen

Kaksipuolinen riski

Kaupankayntivaluutta

Kohde-etuus

Likvidi

Loppukayttaja

Lunastushinta

Market maker

Markkinahinta

Mark-to-market

kassavirtoihin jo ennen toimitushetke&a. Sopimus sitoo kum-
paakin kaupan osapuolta. Vrt. forwardi, optio.

Johdannainen, joka toteutuessaan johtaa sahkoén siirtoon.

Séahkdpdorssin toimijan lopullinen osto-/myyntihinta. Systee-
mihinnan ja mahdollisen pullonkaulamaksun tai -hyvityksen
summa. Ks. hinta-alueperiaate.

Sahkoporssikaupan periaate, jonka mukaan siirtokapasiteetin
ylittava siirtoalueiden vélinen kysynta ja tarjonta tasataan
nostamalla hintoja alitarjonta-alueilla ja laskemalla ylitarjon-
ta-alueilla. Vrt. vastaostoperiaate.

Sahkomarkkinoiden tyodkalu, esimerkiksi futuuri tai optio,
jolla toimija muuttaa markkinoilta saatavaa tuottoa ja sen ja-
kaumaa paremmin itselleen sopivaksi.

Sopimustyyppi, jonka arvo perustuu jonkin kohde-etuuden
arvoon.

Riski, joka voi johtaa joko tappioihin tai voittoihin. Vrt. yksi-
puolinen riski.

Valuutta, jossa markkinapaikan tuotteita voi ostaa ja myyda.
Vrt. perusvaluutta.

Johdannaisen kohteena oleva etuus, esimerkiksi sahkd, sah-
kon hinta tai jokin muu johdannainen.

Markkinat ovat likvidit, jos yksittaiset suuret kaupat eivat voi
heiluttaa yleista hintatasoa. Ks. suuri toimija.

Sahkdnkuluttaja, joka ei myy sdhkoda eteenpain vaan kayttaa
kaiken ostamansa sahkon itse.

Option toteutushinta.

Yhteis6, joka on jatkuvasti sitoutunut antamaan osto- ja
myyntitarjouksia tietylle instrumentille.

Kaikkien markkinaosapuolten tiedossa oleva kohde-etuuden
hinta. Sahkdmarkkinoilla séhkdon markkinahinta saadaan kul-
lekin tunnille NordPoolin ELSPOT-markkinan systeemihin-
tana.

Tapa maarittad sopimuksen tai portfolion arvo sen markkina-
arvon avulla esimerkiksi paivittain. Periaatetta kaytetdan esi-
merkiksi NordPoolin futuurien netottamisessa.



Middle office

Optio

OTC

Perusvaluutta

Pieni toimija

Portfolio
Positio

Position sulkeminen

Yhtion osasto, joka hoitaa markkinoihin liittyvan riskienhal-
linnan, ennusteiden teon ja muun markkina-analyysin.

Johdannainen, jossa toinen osapuoli saa mahdollisuuden ha-
lutessaan toteuttaa sovitun kaupan sovituin ehdoin ja toinen
osapuoli on velvollinen kaupan tekemaan. Korvaukseksi luo-
vuttamastaan oikeudesta velvoitettu osapuoli saa korvauksen,
ns. preemion. Vrt. forwardi, futuuri.

Over-the-counter -markkinat. Késite pitda sisallaan seka yk-
sittaisten valittajayritysten yllapitamat kahdenvalisen kaupan
markkinapaikkat, ettéa suorat kahdenvaliset sopimukset.

Valuutta, jossa markkinapaikan tuotteet noteerataan. Tuottei-
den perusvaluuttahinnat muutetaan kaupankayntivaluuttoihin
kulloisillakin valuuttakursseilla. Vrt. kaupankéayntivaluutta.

Markkinoiden toimija, jonka transaktiot eivat vaikuta hintata-
soon. Useimmat rahoitusteoriat olettavat kaikki markkinoiden
toimijat pieniksi.

Tehtyjen sopimusten kokoelma.

Markkinoiden toimijan sopimukset ja muut sitoumukset.

Positioon kuuluvista oikeuksista ja velvollisuuksista luopu-
minen ostamalla tai myymalla position instrumenteille vas-
takkaiset instrumentit.

Riskienhallintajarjestelma

Riskikasikirja

Selvitystalo

Spot

Stressitesti

Suuri toimija

Jarjestelma, johon on kirjattu yhtion seka fyysinen etta fi-
nanssiportfolio, niin ettd sen perusteella pystytdan seuraa-
maan ja hallitsemaan portfolioon liittyvia riskeja.

Yhtion riskipolitiikka ja riskienhallinnan toimintatavat koot-
tuna kirjalliseen muotoon.

Markkinaosapuolten valiin asettuva yhtid, jonka kanssa seka
ostaja ettda myyja asioivat. Selvitystalo toimii kummankin
osapuolen vastapuolena. Vastineeksi ottamastaan riskista sel-
vitystalo vaatii osapuolilta kauppaan verrannolliset vakuudet.

Kateiskauppa. Sahkon markkinahinta.
Katastrofiskenaarioon perustuva riskinmittaamistapa.

Markkinoiden toimija, jolla on resursseja tehd& niin suuria
kauppoja, ettd niilla on vaikutus markkinoiden hintatasoon.
Vrt. pieni toimija.



Systeemihinta

Saatosahko

Taseselvitys

Tasesahko

Tasesahkoyksikko

Tasevastaava

Termiini
Toimitushinta

Tyyppikayraasiakas

Value-at-Risk

Vastaostoperiaate

Yksipuolinen riski

NordPoolissa osto- ja myyntitarjousten perusteella laskettu
kaupankayntihinta, joka on sama kaikille markkinaosapuolil-
le, niin myyjille kuin ostajille. Vrt. hinta-aluehinta.

Sahkon saatokapasiteetti, jota taseséhkoyksikkd ostaa voidak-
seen myyda sitd edelleen tasesahkond séhkomarkkinoiden
osapuolille.

Tasevastaavan selvitys toteutuneesta sahkon hankinnasta ja
kaytosta.

Sahkd, jolla valtakunnalliseen tasevastuuseen kuuluvia tehta-
vid hoitava yksikkod (tasesahkoyksikko) tasapainottaa sahko-
markkinoiden osapuolien sahkdnhankinnan ja -toimituksen
yhtasuuriksi.

Yhtig, jolla on vastuu sahkotaseesta valtakunnallisella tasolla.
Tasesahkoyksikkoéna toimii Fingrid.

Sahkoémarkkinoiden osapuoli, joka tasapainottaa sahkoén tuo-
tantonsa ja hankintansa sek& sahkon kayttonsa ja toimitusten-
sa erotuksen tasesahkoyksikon toimittamalla tasesahkolla.

Sahkomarkkinoiden yleisnimitys futuureille ja forwardeille.
Futuureissa ja forwardeissa sovittu kaupan toteutushinta.

Pieni sdhkdnkayttaja, jonka sahkon kulutusta ei mitata tunti-
mittarilla, vaan jonka tunneittainen kulutus arvioidaan ns.
tyyppikayradn mukaan.

Lyh. VaR; markkinariskin mittari, joka kertoo sopimuksen tai
salkun suurimman mahdollisen arvonalenemisen tietyn ajan
kuluessa tietylla luottamustasolla. Esimerkiksi position suurin
arvonaleneminen vuorokauden sisélla 99 %:n luottamus-
tasolla.

Sahkopdrssikaupan periaate, jossa sdhkdkauppojen ylittdessa
verkon siirtokapasiteetin kantaverkkoyhtié huolehtii vastaos-
toin kapasiteetin riittavyydesta. Vrt. hinta-alueperiaate.

Riski, joka voi aiheuttaa vain tappioita. Vrt. kaksipuolinen
riski.
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1. Johdanto

Viime vuosien raju muutos Suomen sahkdmarkkinoilla on johtanut toimijat riskienhal-

linnan kannalta uuteen tilanteeseen. Paikalliset sahkdmonopolit ovat vaihtuneet
dynaamiseen Kkilpailutilanteeseen, ja nykyisilla sédhkdmarkkinoilla osapuolet joutuvat

paivittdin vastakkain riskienhallinnallisten ongelmien kanssa. Markkinatilanteen muutos
on johtanut myo6s toimintaprosessien muutokseen, joka on tuonut toimijoille lisaa
huomioon otettavaa riskienhallinnan alueella. Markkinoiden riskienhallintainstrumentit

ovat kehittyneet samassa tahdissa ja nostaneet toimijoilta vaadittavaa tietotasoa.

Riskienhallinnan kasvaneet vaatimukset ja tyokalujen maara ovat tuoneet riskienhallin-
tajarjestelmat tarkeaksi osaksi sahkomarkkinoiden tietojarjestelmia. Tyypillisia
riskienhallintajarjestelmaltd vaadittuja ominaisuuksia ovat hankinnan ja myynnin
tasapainottaminen ja ennustaminen, yhtion salkun arvon seuraaminen ja sopimusten
hinnoittelu seké& erilaisten satunnaisuuksien seurausten arvioiminen. Markkinoilla on
monia tahan tarkoitukseen kehitettyja ohjelmistoja.

Riskienhallintajarjestelmien kaytté ja kehittaminen vaativat markkinoiden riskien ja
riskienhallinnan toimintaprosessien tuntemusta. Téallaista osaamista ja asiantuntemusta
loytyy sekd kentaltd ettd alan kirjallisuudesta. Tama julkaisu pyrkii kokoamaan tuota
osaamista hyodylliseen muotoon ja osaltaan vastaamaan kysymyksiin esittdmalla
yleiskatsauksen séhkomarkkinoiden nykyiseen tilanteeseen, kartoittamalla hallinta-
keinoja, selventamalla riskikasitteitd, seka kiinnittamalla huomiota joihinkin markki-
noiden riskienhallinnallisiin ongelmiin.

Luvussa kaksi kuvataan avoimien sahkomarkkinoiden toimintaa. Luvusssa kolme
esitellaan sahkémarkkinoiden toimijoiden riskeja ja niiden hallintamenetelmida. Luku
nelja kuvaa hieman tarkemmin sahkon markkinahinnan muodostumista ja siihen
vaikuttavia tekijoita. Viidennessa luvussa kuvataan perusjohdannaistyypit markkina-
riskin suojautumisen vélineina seka esitetddn muutama esimerkki niiden kaytosta.
Sahkdmarkkinoiden tarkeimpia markkinapaikkoja ja niiden tuotevalikoimaa kasitellaan
luvussa kuusi. Luvussa seitsemén esitelladn muutamia riskien mittaamiseen kaytettyja
menetelmid ja niiden piirteitd. Kahdeksannessa luvussa kerrotaan riskienhallinnasta
sahkoyhtion kannalta seka kaydaan lapi eras toteutunut riskienhallintatapaus.
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2. Sahkomarkkinat

Kilpailu sahkon pienkuluttajista vapautui Suomessa vuoden 1998 syksylla, jolloin koko
vahittaiskauppa paasi avoimien markkinoiden piiriin. Avoimilla markkinoilla sahkon tar-
vitsijat voivat kilpailuttaa sahkdostonsa riippumatta siitd, missa ja miten he ovat sahko-
verkkoon liittyneet. Verkkoyhtididen on tarjottava hallitsemansa verkkoalueen kaikille tar-
vitsijoille kohtuuhintainen verkkoon liittyminen, s&hkon siirto, mittaus ja taseselvitysten
hoitaminen. Mikali sahkonkayttaja ei kilpailuta sahkdostojaan, on han ns. toimitusvelvolli-
suusasiakas. Markkina-alueen maaraavassa asemassa olevan sadhkénmyyjan on toimitetta-

va toimitusvelvollisuusasiakkaalle taméan tarvitsema sahkd kohtuulliseen hintaan
[Valtioneuvosto 1999].

Avoimilla markkinoilla sahkon tuottaja sitoutuu sopimuksissaan toimittamaan sahkoverk-
koon sovitun maaran sahkoa ja sahkon ostaja sitoutuu kuluttamaan verkosta saman méaaran

sahkoda (kuva 1). Sahkon myyntisopimuksia solmitaan seké& kahdenvalisesti, sahképors-
seissa etta valittajien avulla.

Kantaverkko

Séahkontuottaja 1 Sahkontuottaja 2
ry i
1 I
I 1
| 1
I
v
S&hkoporssi ==~ Sahkoyhtio 1 Sahkayhtis 2
A A
] [ ]
m m
im m
m m
Séhkdkauppa «--» i Verkkoyhtio it
Sahkon toimitus —» " m
[NRN I
It
[N}
[N
[
! [
Asiakkaat Asiakkaat

Kuva 1. Sahkotkauppa ja sita seuraava sahkon toimitus sahkopdorssin kautta tehtavan ja
kahdenvalisen kaupan tapauksissa.
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Sahkon toimitukseen liittyy aina tasevastuu, eli jokainen sahkdkaupan osapuoli vastaa sii-
ta, etta sahkon hankinta ja myynti ovat tasapainossa. Séhkékaupan osapuoli voi olla joko
itse tasevastuussa jarjestelmavastaavalle (Fingrid System Oy), tai solmia sopimuksen avoi-
men toimittajan kanssa liittyen tdman taseeseen ja siirtden nain tasevastuun avoimelle toi-
mittajalle [Tamminen & Wabhlstréom 1995]. Jokaisella avoimella toimittajalla on puolestaan
joko oma avoin toimittaja ja tai sitten toimija on suoraan tasevastuussa jarjestelmavastaa-
valle. Nain tasevastuuketju paattyy lopulta jarjestelméavastaavaan, joka on valtakunnallinen
tasevastaava ja toimii yhdessa ulkomaiden tasevastaavien kanssa. Tasevastuu ketju ei saa
muodostaa silmukoita.

Sahkon toimitukseen johtavan eli fyysisen sahkdkaupan lisdksi séhkdmarkkinoilla voidaan
nykyisin kayda myos finanssikauppaa. Finanssikaupat eivéat johda sahkon toimitukseen,
vaan niilla suojaudutaan markkinahinnan heilahtelulta ja itse sahkd on hankittava erikseen
muualta, esimerkiksi spot-markkinoilta.

Fyysiseen ja finanssikauppaan liittyvia s&hkdkaupan toimijoita on esitetty sahkoyhtion
kannalta kuvassa 2. Sahkoporssit ja OTC-markkinat ovat tuoneet avoimille séahkémarkki-
noille uusia toimintatapoja tukkumyyntiin. Toisaalta kilpaillun vahittdismyynnin hallinta ja
taseseuranta asettavat vaatimuksia seka toimintaprosesseille etta tietojarjestelmille. Sahko-
yhtididen toimintaprosessien ja tietojarjestelmien nykytilaa esitellaan tarkemmin Peurasen
ja Kiviniemen julkaisussa [1999].

Markkinariskien hallinnan kannalta olennaisimpia toimijoita ovat selvitystalo ja market
maker. Selvitystalon tehtava on eliminoida vakuuksien avulla vastapuoliriski sdhképorssis-
sa tehtavissa kaupoissa ja market maker puolestaan parantaa porssin likviditeettia tekemal-
|& porssissa joka hetki seka osto- ettd myyntitarjouksia. S&hkoéporssin liséaksi sahkdkauppaa
voidaan kayda OTC-markkinoilla, mutta talléin vastapuoliriski on olemassa. Mikali sopi-
mus vastaa kaikilta osin jotakin sahkoporssissa jo noteerattua tuotetta, voivat osapuolet
erikseen sopia ulkopuolisen selvitystalon kayttamisesta ja vastapuoliriskin eliminoimisesta.
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Kuva 2. Avoimien sahkémarkkinoiden toimijoita sdhkdyhtion kannalta.
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3. Riskilajt

Sahkdmarkkinoiden osapuolten riskit ja niiden merkitys muuttuvat nopealla tahdilla
markkinoiden mukana. Markkinaosapuolesta riippuen kiinnitetdéan huomiota eri tavoin
tuotanto-, siirto-, markkina- tai muihin riskeihin. Riskit voidaan jakaa yksi- ja kaksipuoli-
siin riskeihin [Kasanen et al. 1997]. Yksipuoliset riskit ovat riskeja, joista voi aiheutua vain
tappioita. Tyypillisia tallaisia riskeja ovat onnettomuudet ja varkaudet ja niilta
suojaudutaan helpoimmin vakuuttamalla. Kaksipuoliset riskit ovat riskeja, jotka voivat
tuoda joko voittoja tai tappioita. Tallaisia riskejd ovat kaupankayntiin ja sahkopdorsseihin
liittyvat riskit. Kaksipuolisen riskin vahentamiseen voidaan kayttda sahkoporssien
johdannaisinstrumentteja. Naiden avulla kaksipuolista riskia pystytdan muokkaamaan
yhti6lle paremmin soveltuvaan muotoon. On kuitenkin tarkeaa ottaa huomioon, etta usein
riski vain muuttaa muotoaan. Esimerkiksi sahkon hankintakustannuksen kiinnittdminen
termiinilla muuttaa lyhytaikaisen hintariskin pitkaaikaiseksi hintariskiksi, mika voi olla
aivan yhta vaarallista, kuten Kraftlotsin esimerkistd nahdaan kohdassa 8.3.

Taulukossa 1 on esitelty muutamia avoimien séhkdmarkkinoiden kannalta olennaisia riske-
j&, niiden tekijoita ja hallintamenetelmié. Riskeisté kerrotaan enemman seuraavissa kohdis-
sa.

Taulukko 1. Haastattelujen perusteella kartoitettuja séhkoyhtididen riskeja, niiden tekijoita
ja hallintamenetelmia.

Riski Tekija Hallintamenetelmia
Laitteistoriski Tuotantolaitteiston Vakuuttaminen

rikkoutuminen
Polttoaineriski Polttoaineen saatavuuden jaVarmuusvarastot,

hinnan epavarmuus varapolttojarjestelmat,

hyodykkeiden johdannaiset

Hintariski Markkinahintojen heilahtely = Suojaaminen johdannaisilla
Valuuttariski Valuuttakurssien heilahtely  Suojaaminen johdannaisilla

Vastapuoliriski

Vastapuolien
maksuvaikeudet

Selvitystalojen kayttaminen,
luotettavat sopimuskumppanit,
vastapuolilistat

Volyymiriski

Epéavarma kulutus
ja hankinta

Hankinta- ja myyntisopimusten
aikojen tasapainottaminen,
johdannaiset

Hinta-alueriski

Pdrssialueiden siirron pul-
lonkaulat

Suojaaminen OTC-johdannaisilla

Operationaalinen
riski

Puutte_ellinen sisainen vaI_-
vonta ja epatasmallinen ris
kin tiedostaminen

Kaupan toimintojen eriyttdminen;
valvonnan, raportoinnin ja
kaytettyjen riskimittarien
parantaminen

tasmallisyydet

huomioonottaminen
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Siirtoriski Siirtoverkon toimintaepévair- Varajarjestelmat, paivystys
muudet

Lainsdadantoriski Lainsaadannon tuomat | Toimintaympériston tuntemus,
markkinatilanteen skenaariotestit
muutokset

Malliriski Markkinoiden mallien ep&- | Mallien rajoitusten tiedostaminen ja



3.1 Tuotantoriskit

Tuotantoriskeja ovat sahkon tuotantoon liittyvat riskit, kuten riskit tuotantolaitteiston
rikkoutumisesta tai polttoaineiden saatavuudesta. Tuotantoriskin realisoitumisen tulok-
sena on tuotannon véheneminen ja sitd kautta ongelmat sdhkon riittdvassa saannissa.
Liséksi aiheutuu kustannuksia tuotannon palauttamisesta entiselle tasolleen.

Laitteistoriski voi realisoitua joko laitteiden tai koneiden rikkoutumisen tai onnettomuuk-
sien, kuten tulipalojen kautta. Tavanomainen tapa suojautua laitteistoriskiltd on vakuutta-
minen.

Polttoaineriski taas realisoituu polttoaineen, kuten turpeen tai hakkeen, saatavuuden
muuttuessa odottamatta. Saatavuuteen voivat vaikuttaa esimerkiksi polttoaineen jakeluket-
jun ongelmat, kuten lakot tai kuljetuskalustolle liian kovat pakkaset tai polttoaineen maa-
ran ja laadun huononeminen, esimerkiksi turpeen tapauksessa runsassateisen kesan takia.
Vaihtoehtoisesti polttoaine voi myés muuttua houkuttelevammaksi ja taloudellisesti kan-
nattavammaksi, esimerkiksi fossiilisten polttoaineiden maailmanmarkkinahintojen laskun
myota.

3.2 Markkinariskit

Markkinariskit aiheutuvat vapailla sahkémarkkinoilla kaytavan osto- ja myyntitoiminnan
epavarmuuksista. Osa riskeista liittyy tuotteiden kysynté- ja tarjontaepavarmuuksiin, kuten
hinta- ja volyymiriski, osa itse kaupankaynnin puitteisiin ja toimintatapoihin, kuten valuut-
ta- ja vastapuoliriski.

3.2.1 Hintariski

Suurin yksittdinen tekijd markkinariskin muodostumiseen on sahkdn markkinahinnan epa-
varmuus. Markkinahinnan heilahtelut johtuvat monista eri seikoista, kuten saasta, voima-
loiden seisokeista tai markkinoiden odotuksista ja ennusteista. Mikali sahkdn myyntia tai
hankintaa ei ole suojattu oikein, voivat hintamuutokset aiheuttaa huomattavia tappioita.
Hintariski on kuitenkin kaksipuolinen, eli se voi hyvassa tapauksessa tuoda yritykseen
voittoja. Hintaa, sen muodostumiseen vaikuttavia tekijoita ja niiden epavarmuuksia, kasi-
telladn enemman luvussa 4.
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3.2.2 Valuuttariski

Valuuttariski on seuraus valuuttakurssien heilahtelusta kansainvalisilla markkinoilla, ja se
on otettava huomioon sekd OTC-markkinoilla ettd sahkoporssissa. Sahkoporssi NordPoo-
lissa perusvaluuttana on Norjan kruunu (NOK) ja tama aiheuttaa suomalaiselle toimijalle
valuuttariskin kaikkiin siella tehtyihin transaktioihin (kuva 3). S&hkon spot-kaupassa
toimituksen ja laskutuksen vélinen aika on niin lyhyt, ettd valuuttariski pysyy pienené.
Lisaksi NordPoolin spot-kaupassa NordPool voi asiakkaan toivomuksesta eliminoida
valuuttariskin  valuuttatermiineja kayttamalla [NordPool 1998]. Johdannaiskaupassa
osapuolien on kuitenkin otettava valuuttariski itse huomioon esimerkiksi kayttamalla
valuuttajohdannaisia.

o, e P, A
070 L&¥ "lw/“’ W ™ 7
0,68 ; DMM W

0,66
0,64
0,62
0,60
S ° 3 S\

Markkaa / NOK

{']/. {']/. ’ (]/‘ (]/‘ (]/‘ (]/‘ (]/‘ {']/.

Kuva 3. Norjan kruunun markkakurssi vuodesta 1996 lahtien (Lahde: Suomen pankki).

Euroopan uusi yhteisvaluutta euro ei lahitulevaisuudessa helpota valuuttariskin hallintaa,
silla Norja ei kuulu Euroopan Unioniin eika euroa perusvaluuttana kayttava sahkoporssi
ole vield suomalaisten toimijoiden saavutettavissa. Tulevaisuudessa uusia mahdollisuuksia
voi tuoda esimerkiksi NordPoolin ja Amsterdam Power Exchangen (APX) yhteistyd, josta
esimerkkina on perusteilla oleva European Electricity Futures Exchange, APX:n spot-
hintoihin pohjautuva séhkofutuuripdrssi [NordPool & APX 1999].

3.2.3 Vastapuoliriski

Muiden toimijoiden kanssa tehtavaan kaupankayntiin liittyy aina vastapuoliriski eli riski
siitd, ettei vastapuoli pysty tayttdmaan sopimuksen velvoitteita. Sahkon tukkukaupassa
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vastapuoliriskin pienentdmiseen on useita keinoja. Varmin toimintatapa on kayttaa kau-
poissa selvitystaloa, joka asettuu myyjén ja ostajan valiin, ja toimii vastapuolena kummal-
lekin toimijalle (kuva 4). Ottamansa riskin katteeksi selvitystalo vaatii osapuolilta vakuu-
det, joiden on tarkoitus peittd&d pahin mahdollinen tilanne osapuolikohtaisesti, jotta markki-
noilla ei paase syntymaan ns. "dominoilmiétd”, jossa yhden yhtion maksuvaikeudet heijas-
tuvat muiden yhtididen toimintaan.

Sahko Sahko
Myyja ==> | selvitystalo | == | Ostaja

Raha Raha

<m <

Kuva 4. Selvitystalon toiminta markkinaosapuolten valissa.

NordPoolissa tehtavisséa kaupoissa NordPool ASA toimii selvitystalona. Myos poérssin ul-
kopuolella tehtavissa OTC-kaupoissa voidaan NordPoolia kayttaa selvitystalona, mutta tal-
I6in selvitettavan OTC-sopimuksen on oltava tasmalleen samanlainen kuin jokin jo Nord-
Poolissa noteerattu tuote. Muissa kahdenkeskisissa kaupoissa kannattaa toimia vain luotet-
tujen vastapuolten kanssa tai vaihtoehtoisesti vaatia vakuuksia. Vastapuolten luottoriskeja
arvioidaan riskiluokituksilla, joista Standard & Poorsin luokitus on yksi tunnetuimmista.
Omat vastapuolilistat ovat keino hallita vastapuoliriskiin liittyvaa luottoriskia. Kokonai-
suutena vastapuoliriskia voidaan pienentaa hajauttamalla sopimus pienempiin osiin useam-
malle sopimuspuolelle. Talldin yksittaisen vastapuolen maksuvalmiushairiésta johtuva tap-
pio jaa pieneksi.

Vastapuoliriski liittyy myos loppukayttdjille myytavaan sahkoon. Lainsdadannollisista
syista toimituksia ei aina pystyta heti katkaisemaan, mikali asiakas ei maksa laskujaan
[Valtioneuvosto 1999]. Kilpaillussa asiakassuhteessa asiakkaalta ei pystyta pyytamaan
vakuuksia, joten ongelmaan ei ole helppoa ratkaisua.

3.2.4 Volyymiriski

Avoimilla séahkdmarkkinoilla asiakassuhteen sailyminen ei enaa ole itsestaanselvyys. Huo-
limatta yhtididen yrityksista lanseerata tuuli-, hyoty-, ym. erityissahkotyyppeja ei sahkoa
tuotteena pystyta kovin helposti diversifioimaan ja hinta on viela ainoa olennainen kilpai-
lutekija. Kilpailuttamalla sahkolaskusta voi saastda useita kymmenid prosentteja
[Silvennoinen 1999], ja suuret sdhkonkuluttajat ovat ottaneet uudesta markkinatilanteesta
hyddyn irti ja vaihtaneet toimittajaa halvempien hintojen perdssa. Samanlaista ryntaysta ei
ole ollut havaittavissa pienasiakkaiden keskuudessa, vaikka viimeisetkin heista, ns. tyyppi-
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kayraasiakkaat ovat olleet kilpailun piirissé viimeistaan 1.11.1998 lahtien [Valtioneuvosto
1998]. Vaihtamishalukkuuden on havaittu laskevan asiakkaan kulutusmaaran myota ja ko-
konaisuudessaan vaihtajia on ollut vain n. 1 % kaikista sahkonkayttajista [KTM & Sener
1999]. Kilpailuttaminen on kuitenkin laskenut sdhkén myyntihintaa huomattavasti [KTM
1999].

Teoriassa loppukéayttgjilla on lyhimmilla&n kahden viikon irtisanomisaika [Valtioneuvosto
1999], ja sdhkén loppukayttgjien hintojen nousu voi johtaa suuriin asiakaskunnan muutok-
siin myos pienkayttajapuolella. Mikali tilanteeseen ei ole varauduttu, voivat esimerkiksi
ylimitoitetut hankinnanvarmistussopimukset muuttua suojauksesta spekulaatioksi ja tuot-
taa huomattavia tappioita (ks. kohta 5.3).

Ylimitoitettujen ja ylihintaisten hankintasopimusten vaikutuksista on kokemusta mm.
Ruotsista kevaaltd 1997, jolloin sédhkoyhtio Kraftlots ajautui niiden seurauksena konkurs-
siin. Kraftlotsin konkurssista kerrotaan tarkemmin kohdassa 8.3.

3.2.5 Hinta-alueriski

Hinta-alueriski on seurausta eri siirtoalueiden vélisista riittaméattomista siirtokapasiteeteista

ja se liittyy kaupankayntiin NordPool-sahkodporssissa. Siirrettaessad sahkdéa kaupan seu-
rauksena verkkoalueelta toiselle tulee silloin tallin eteen tilanne, jossa sahkda haluttaisiin

siirtdd enemman kuin kaytossa oleva siirtokapasiteetti sallii. Tallaisen tilanteen ratkaisemi-

seksi on kaytossa kaksi tapaa: vastaostoperiaate ja hinta-alueperiaate.

Suomen ja Ruotsin kantaverkkoalueilla kaytosséa olevan vastaostoperiaatteen mukaan kan-
taverkkoyhtio on vastuussa verkon kapasiteetin riittavyydesta. Siirtotarpeen ylittdessa ver-
kon kapasiteetin ostaa kantaverkkoyhtié sahkoda ylituotantoalueella ja myy alituotantoalu-
eella. Nain nettosiirto pysyy siirtokapasiteetin rajoissa (kuva 5). Mikali vastaostoihin kay-
tetyt varat tietyssa kantaverkon osassa ovat pitkalla tahtaimella suuremmat kuin verkon ka-
pasiteetin noston investointikustannukset, ryhtyy kantaverkkoyhtio toimiin verkon kapasi-
teetin nostamiseksi. Kapasiteetin riittamattomyydesta aiheutuneet kustannukset jaetaan
kaikkien verkon kayttajien kesken kantaverkon maksuihin.
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Kantaverkosta

50 MW Fingrid ostaa verkosta
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Tuotanto 200 MW
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—  Fingrid -50 MW
<+— Nettosiirto 50 MW

Kuva 5. Vastaostoperiaatteen toiminta.

Suomen ja Ruotsin kantaverkkoyhtididen vastaostoperiaatteen vuoksi maiden sisalla ei
esiinny siirtorajoitteita ja kumpaakin maata pidetaan NordPoolissa omana hinta-alueenaan
[NordPool 1998]. Norjassa kaytdssa olevan hinta-alueperiaatteen takia Norja jakautuu use-
aan hinta-alueeseen. Hinta-alueperiaatteessa verkon siirtokapasiteetin ylittyessa kysynnan
ja tarjonnan tasapainopistettd muutetaan laskemalla hintaa ylituotantoalueilla ja nostamalla
sita alituotantoalueilla, kunnes sahkon siirtokapasiteetti riittda tyydyttdamaan siirron tar-
peen.

Aluehintaeroja aiheuttavat siirtokapasiteetin ylitykset johtuvat lahinnd maiden tuotantora-
kenteiden erilaisuudesta. Norjassa ja Ruotsissa s&dhkdntuotanto perustuu Suomea huomatta-
vasti enemman kausivaihtelevaan vesivoimaan. Suomen osuus yhteispohjoismaisen sahko-
porssin vaihdosta on ollut viela pienta ja systeemihinta on seurannut tiivimmin Ruotsin ja
Norjan kuin Suomen aluehintoja (kuva 6). Suomalaisten yhtididen lisdéntyvalla toiminnal-

la sdhkodporssissd voidaan olettaa olevan kahdenlaisia vaikutuksia. Ensinnadkin tasaisen
sahkontuotannon osuuden kasvu vahentéanee sahkon hinnan kausivaihtelua vuositasolla.
Toiseksi, mikali suomalaiset toimijat pyrkivat hyotymaan Norjan halvasta vesivoimasta,
nostaa lisdéntyva rajasiirtokapasiteetin tarve aluehintaeroja. Tahan mennessa suomalaisen
sahkoyhtion hinta-alueriski on ollut suuri erityisesti lyhytaikaisia, alle vuoden pituisia joh-
dannaisia kaytettdessa. Vuositasolla aluehintojen erot ovat tasoittaneet toistensa vaikutuk-
sia ja pidempiaikaisilla johdannaisilla hinta-aluehintariski on ollut vahaisempi.
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Kuva 6. NordPoolin ELSPOT-markkinan systeemihinta sekd Suomen ja Oslon alueiden
hinta-aluehinnat vuodesta 1998 [NordPool 1999a].

Fossiilisiin polttoaineisiin nojaavan Lansi-Tanskan NordPooliin liittymisen vaikutuksista

ei vield voida sanoa mitdan varmaa. Tulevaisuudessa hinta-alueriski tullee kuitenkin pie-
nenemaan siirtokapasiteettien kasvaessa ja koko Tanskan paastessa yhteispohjoismaisille
markkinoille.

3.3 Siirtoriski

Siirtoriskiin kuuluvat siirtoverkon epavarmuudet. Katkoksien aiheuttajista merkittavimpia
ovat luonnonilmidt, kuten ukkonen, tai yksinkertaisesti laitteiston rikkoutuminen. Siirtoris-
kin luonne on yksipuolinen, joten helpoin keino sen hallintaan on riskin vakuuttaminen.
Toisaalta vakuuttaminen ei auta pitkalle, jos siirron katkoksia ilmenee liilan usein ja suur-
asiakkaat, kuten yritykset, karttavat taman vuoksi siirtoaluetta toimipaikkojensa sijaintia
miettiessaan. Vakuuttamisen lisaksi riskeja hallittaessa ovat avainasemassa siirtoverkon
kunto ja katkoksen sattuessa nopea vian korjaaminen.

3.4 Lainsaadantoriski

Lainsaadantoriski aiheutuu valtion toimenpiteistd, joiden kautta markkinatilanne muuttuu
odottamatta. Tallaisilla toimenpiteilla on yhtion toimenkuvasta riippuen joko kilpailutilan-

netta parantava tai heikentava vaikutus. Tyypillinen lainsaadantoriski on epavarmuus polt-
toaineiden verotuskaytannon kehittymisesta. Suuntaviivat verotuksen kehittymiselle ovat
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olemassa, mutta esimerkiksi kansainvaliset ymparistosopimukset voivat vaikuttaa polttoai-
neverotukseen odotettua enemman.

Esimerkki sahkoyhtion kannalta realisoituneesta lainsaadantoriskistd on sahkon vahittais-
myyntimarkkinoiden vapautuminen tukkumyynnin ollessa edelleen suurelta osin sidottu
pitk&aikaisiin hankintasopimuksiin [KTM 1999]. Uusi markkinatilanne alhaisine markki-
nahintoineen tuo kilpailuetua lyhyihin hankintasopimuksiin sitoutuneille ja vaikeuttaa pit-
kaaikaisiin sopimuksiin sitoutuneiden toimintaa. Epatasainen tilanne raukeaa joko pitkaai-
kaisten sopimusten loppuessa tai markkinahintojen noustessa pitkien hankintasopimusten
hintojen tasolle.

3.5 Operationaalinen riski

Operationaalinen riski on seurausta yhtion sahkdkaupan puutteellisesta sisaisesta valvon-
nasta, toimintatavoista tai jarjestelmista. Talloin esimerkiksi yksittdiset meklarit voivat al-
tistaa yhtion huomattavan suurille riskeille ilman, etta yhtion johto on siita tietoinen. Ope-
rationaalisen riskin tunnetuin realisaatio lienee Baringsin konkurssi.

Naita riskitekijoita voidaan korjata maarittelemalla yhtitlle selkea riskipolitikka ja tarkat
toimintarajat kaikille séhkdkaupan kanssa tydskenteleville. Liséksi sopimusten hallintaan
ja valvontaan on kiinnitettava huomiota. Toimenpiteista yhtion riskipolitikan luominen ja
kirjaaminen on toteutettavissa melko vahin investoinnein ja se onkin suositeltavaa tehda
heti sdhkokauppaan mukaan lahdettdessa, mikéli sellaista ei ole tehty jo aikaisemmin.

Operationaaliseen riskiin voidaan lukea myds yhtion hallintoon liittyvat ongelmat. Hyvas-
takaan riskienhallintajarjestelmasta ei ole hyotya, jos johto on kykenemattn tekemaan paa-
toksia tai reagoimaan tarpeeksi nopeasti muuttuvaan markkinatilanteeseen. Toisaalta esi-
merkiksi kunnallisten sahkoyhtididen hallinto voi olla niin jaykka, ettda dynaaminen toi-
minta hankaloituu byrokratian takia.
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4. Sahkon hinta ja sen epavarmuus

Sahkon hinta sédhkoporssissa on epatavallisen herkka monille eri tekijoille. Huonon varas-
toitavuuden vuoksi sahkon hinta heilahtelee paivankin mittaan monia kymmenia prosentte-
ja, kuten kuva 7 kertoo. Seuraavassa esitetddn tarkeimpid hinnan epavarmuuteen vaikut-
tavia tekijoita.
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Kuva 7. NordPoolin ELSPOT-markkinan systeemihinta vuonna 1999 viikolla 33
[NordPool 1999a].

4.1 Saa

Saa on yksi merkittavimmista sahkon hinnan selittgjistd. Pohjoisilla alueilla l[Ampdtilan
vaihteluiden vaikutus kulutukseen on huomattava ja vesivoimatuotannon riippuvuus sade-
maarasta puolestaan tuo volatiliteettia tarjontaan. Myos saahan liittyvat odotukset, kuten
sadennusteet, heiluttavat sdhkdn markkinahintaa.

Lampdtilan muuttuessa vuodenaikojen mukaan muuttuu sdhkon kulutus siihen nahden
kaanteisesti. Tama aikaansaa selkeédn vuosisyklin, joka on otettu huomioon esimerkiksi
NordPool-sahkopdorssin sesonkijohdannaisten pituuksia maéariteltdessa. Sopimuksissa ei
kuitenkaan pystytd ottamaan huomioon vuosittaisia [Ampdtilan satunnaisvaihteluja, jotka
heiluttelevat sahkonkulutusta, kuten kuvasta 8 nahdaan. Vuoden 1999 kovat pakkaset lisa-
sivat sdhkonkulutusta huomattavasti. Enimmillaan kasvu vuoden 1997 tavanomaiseen tal-
veen verrattuna oli viikkotasolla n. 20 %. Kovien pakkasten tuoma kulutuksen kasvu vai-
keuttaa talvikulutuksen ennustamista ja heijastuu lyhyella paivien ja viikkojen tahtaimella
sahkon hintaan.
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Kuva 8. Vuoden 1999 alkuviikkojen sé&hkdnkulutukset ja vaesttpainotetut keskilam-
potilat Suomessa (Lahteet: [Adato et al. 1999, Tilastokeskus 1999] & lImatieteen
laitos).

Sademaarilla ja sitd kautta myos vesivoimaloiden vesivarastoilla on myds vuosisyklinsa.
Erityisesti Norjan ja Ruotsin vesivaltaisessa tuotannossa sademaarilla on suuri vaikutus
kaytossa olevaan sahkon maaraan. Suomalaisten yhtididen vaihdon pysyessa yhteispoh-
joismaisessa sahkodpdrssissa alhaisena (vuonna 1998 vain 3,4 % koko NordPoolissa vaih-
detusta energiasta [NordPool 1999d]) riippuu porssin markkinahinta pitkélti Norjan ja
Ruotsin vesivoiman tuotantomahdollisuuksista. Hyva indikaattori kaytettavissad olevalle
vesivoimalle on voimaloiden varastoaltaiden tayttoaste ja se korreloikin viikko- ja kuukau-
sitasolla jossain maarin sahkon spot-hinnan kanssa (kuva 9).

24



100 300
90 et
80 4\ T Lt 250

70 \ v ; 1 200

60 . A B
M A
50 * : > 150 O
N N A il
0. VAL R T
20 M\ i} 2 \l \ A /v

Prosenttia

N + 50
10
O T T T T T T T T T T O
1 11 21 31 41 &51 9 19 29 39 49
1997 viikko 1998 |- Tayttoaste

Systeemihinta

Kuva 9. Norjan ja Ruotsin vesivoimaloiden altaiden taytt6aste ja NordPool-systeemi-
hinta vuosina 1997 ja 1998 [Nordel 1999].

Vesivarantojen ja kylman saan vaikutuksissa porssihintoihin on myos otettava huomioon
niiden valiset korrelaatiot [Flatabg et al. 1998]. Norjassa, jossa s&dhkopdorssikauppa on vo-
lyymiltdan laajin, kylma talvi on usein myds vahasateinen ja painvastoin ja tama on myos
suomalaisen toimijan otettava s&hkodporssin hintamalleissaan huomioon.

Naméa saéan vaikutukset sdhkdn hintaan aiheuttavat sen, ettd myds sddhan kohdistuvilla
odotuksilla, kuten sdéennusteilla, on vaikutus markkinahintaan. Esimerkiksi ennusteet epa-

tavallisista sademaarista voivat nostaa tai laskea s&hkon spot- ja lyhytaikaisten termiinien

hintaa huomattavasti. Uusien ennusteiden ilmestyessa hinnat paivittyvat uudelleen ja nain

hinnat heiluvat ennusteiden tahdissa paivittain.

4.2 Tuotannon vaikutukset

Pohjoismaiden (tassd NordPool-markkinoilla toimivat maat, eli Ruotsi, Norja, Suomi,
Tanska) sdhkontuotanto perustuu monenlaisiin tuotantomuotoihin. Eniten sahkda tuotetaan
vesivoimalla, mutta myo6s ydinvoimalla on suuri osuus tuotannosta (kuva 10) [Nordel
1999]. Niinpa esimerkiksi ydinvoimaloiden revisiot lyhyella tédhtdimella ja Ruotsin mah-
dolliset voimaloiden alasajot pitkalla tahtaimella vaikuttavat sahkdn markkinahintaan ja
tarjontaan.
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Kuva 10. Pohjoismaiden sdhkdntuotanto energialdhteittain 1998 [Nordel 1999].

Hinta-alueisiin jakautuneella markkinalla siirtokapasiteetilla on osansa spot-hintojen muo-

dostumisessa. Nain ollen esimerkiksi kaapelivauriot ja -korjaukset voivat muuttaa hinta-

alueen lyhyen tahtdimen hintaa odottamattomasti. Tulevaisuudessa siirtokapasiteetin li-
saykset Pohjoismaiden ulkopuolelle voivat vaikuttaa sahkén markkinahintaan lahinna vuo-
sirytmia tasaavasti.

4.3 Epaterveet markkinat

Pohjoismaisten séhkon yhteismarkkinoiden kunnollisen toimivuuden suurin uhka on likvi-
diteetin puute. Likviditeetti on yksi toimivien ja taydellisten markkinoiden perusedellytys,
ja mm. monet johdannaisten hinnoittelumenetelmat olettavat markkinat likvideiksi. Epéalik-
videilla johdannaismarkkinoilla my6s suojaaminen on hankalaa, silla jos tuotteista ei ole
tarpeeksi noteerauksia, on jokainen markkinoiden toimija suuri toimija, ts. jokaisella toimi-
jalla on mahdollisuus vaikuttaa tuotteiden hintatasoon. Tall6in hinta ei maaraydy rahoitus-
teorioiden kuvaamalla tavalla. Liséksi Pohjoismaiden energiantuotannon keskittyneisyy-
den seurauksena NordPoolin ELSPOT-markkinat ovat olleet viime aikoina hintamanipu-
laatioepadilyjen kohteena [NordPool 1999¢].

Sahkopadrssien likviditeetin odotetaan paranevan hieman viimeisten suomalaisten sahkoyh-
tididen pitkien tukkusopimusten loppuessa 2000-luvun alkuvuosina. Potentiaalisen volyy-
min puolesta yhteispohjoismaisilla séhkémarkkinoilla on huomattavasti paremmat mah-
dollisuudet toimivuuteen kuin pelkastaan kotimaisilla markkinoilla. OTC-markkinoilla lik-
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viditeettid jo onkin. Markkinoiden likviditeetin parantamiseksi on seka ELSPOT-,
ELBAS- ettd ELTERMIN-markkinoilla useita market maker -osapuolia [NordPool
1999a]. Market makerit ovat yhtioita tai yhteisoja, jotka tekevat joka hetki sovituista
tuotteista sek& osto- ettéd myyntitarjouksia tietylla hintahaarukalla ja taten varmistavat, etta
sijoittaja saa haluamansa tuotteen milloin tahansa kaupaksi johonkin hintaan. Toimintaansa
market makerit pyorittdvat osto- ja myyntihintojen erotuksella ja lisdksi ne saavat
alennuksia transaktiokustannuksiinsa.

4.4 Odotukset

Muilla kuin sahkdmarkkinoilla johdannaisten hinnat maaraytyvat suoraan markkinainfor-
maation perusteella. Futuurien, forwardien ja optioiden hinnoille on tietyin oletuksin joh-
dettavissa laskentatapoja, jotka perustuvat vain tiedossa olevaan markkinainformaatioon
[Hull 1997]. Hinnoittelutavat perustuvat kuitenkin arbitraasittomuusehtoon, joka olettaa
kohde-etuuden varastoitavaksi. Varastoitavuus ei pida paikkaansa sahkon kohdalla, ja esi-
merkiksi sahkdétermiinien hinnat muodostuvat osittain toisin perustein. On kuitenkin ky-
seenalaista, kuinka paljon futuuri- ja forwardihinnat kertovat markkinoiden odotuksista
spothintojen suhteen.
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5. Johdannaiset ja niiden kaytt6

Sahkoémarkkinoiden vapauduttua kasvanut taloudellisten riskien hallintatarve on johtanut
erilaisten johdannaisten ilmaantumiseen markkinoille. Vanhimpia johdannaisia on s&hko-
porsseissa kaupattu jo vuosia, mutta kaupan volyymi on pysynyt melko pienena. Johdan-
naisten kaytté on kuitenkin koko ajan kasvanut ja vuonna 1996 johdannaisten kauppa vylit-
ti NordPoolissa fyysisen spot-kaupan [NordPool 1997]. Tulevaisuudessa séhkdjohdannais-
ten merkitys yhtididen toiminnassa tulleekin kasvamaan entisestaan.

Sahkokaupalla on tiettyja erityispiirteitd, jotka on otettava huomioon seka toimittaessa
markkinoilla yleensa etta erityisesti johdannaisia kaytettdessa. Naita ovat sahkon kulutus-
hyddykeluonne, varastoinnin vaikeus seka toimituksen jakautuminen yhta hetked pidem-
malle aikavdlille. Johdannaisten kannalta tarkeita naista piirteista tekee se, etteivat monet
rahoitusmaailmassa johdannaisten yhteydessa kaytetyt menetelmat ota niita taysin huomi-
oon ja nain ollen rahoitusmaailman kokemuksia ei pystytd suoraan soveltamaan sahko-
kauppaan. Esimerkiksi s&hkon varastoinnin puute johtaa siihen, etta johdannaisia ei pystyta
suoraan hinnoittelemaan kohde-etuuden hinnan, eli s&hkén spot-hinnan, avulla kuten taval-
lisia rahoitusinstrumentteja.

Tavallisimpia johdannaisia ovat futuurit, forwardit sekd optiot. Nama loytyvat myos Poh-
joismaiden sahkomarkkinoilta ja niita kaytetdédnkin yha enenevassa maarin seka riskinhal-
lintaan ja suojaukseen etta spekulatiiviseen kauppaan.

5.1 Johdannaiset

Talla hetkella NordPool-séhkoporssissa on vakioituja spot-, futuuri- ja forwardi- ja optio-
tuotteita. Uusimpien tuotteiden, séhkooptioiden kauppa alkoi NordPoolissa 29.10.1999
[NordPool 1999g]. NordPoolin vakioidut johdannaistuotteet ovat finanssisopimuksia, eli
ne netotetaan rahassa ja niilla suojaudutaan vain markkinahinnan muutoksia vastaan. Fi-
nanssijohdannaiset eivat turvaa sahkon saantia, vaan varsinainen sahkd on hankittava erik-
seen muualta, esimerkiksi spot-markkinoilta. Fyysiset johdannaiset turvaavat seka hintata-
son ettd sadhkon saannin, mutta mikali sahkémarkkinoiden osapuoli haluaa portfolioon
myads fyysisia sahkojohdannaisia, on hanen kaannyttava OTC-markkinoiden puoleen.

OTC-kaupassa rajoituksia johdannaisten valikoimalle ei ole, vaan toimija voi hankkia itsel-
leen aivan niin eksoottisen portfolion kuin haluaa. Erikoisia ja tarkkaan raataléityja johdan-
naissopimuksia tehtdessa kannattaa kuitenkin muistaa, etteivat téllaisten sopimusten jalki-
markkinat ole yhtd hyvat kuin sahkoporssien vakioiduilla johdannaisilla. OTC-kaupan
meklariyhti6illa on omia vakioituja johdannaistuotteita, joihin ne keskittyvat markkinoiden
likviditeetin sailyttdamiseksi.
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Vakioitujen johdannaisten likvideista jalkimarkkinoista on hyotya position sulkemisen tul-
lessa ajankohtaiseksi. Sulkemistarve voi johtua esimerkiksi johdannaisen tuottamista tap-
pioista ja halusta valttaa suurempia tappioita, jolloin positio on pystyttava sulkemaan mah-
dollisimman nopeasti ja edullisesti.

Nordpoolissa toimittaessa NordPool ASA vaatii kaupan osapuolilta kauppaan verrannolli-
set vakuudet ja toimii myds selvitystalona osapuolten vélissa eliminoiden vastapuoliriskin.
Kahdenvalistéa kauppaa tehtaessé on osapuolten huolehdittava itse tarvittavista vakuuksista,
kaytettava erillista selvitystaloa tai tehtava kauppaa vain luotettavien vastapuolten kanssa.

5.1.1 Spot- eli kateiskauppa

Sahkoporssien kaupankaynti alkoi sahkon fyysisella kateiskaupalla, jossa maksu ja sdhkén
toimitus tapahtuvat lahes valittdmasti kaupan teon jalkeen. Markkinapaikasta riippuen toi-
mitusajankohta voi olla puolestatoista vuorokaudesta kahteen tuntiin sopimuksen solmimi-
sen jalkeen. Spot-kaupassa myyja sitoutuu tuottamaan tai muilla tavoin hankkimaan sovi-
tun maarén sahkoa ja ostaja puolestaan sitoutuu kuluttamaan saman sahkéméaaran.

Johdannaissopimukset perustuvat kohde-etuuteen, jonka markkinahinta on oltava kaikkien
sopimuspuolien tiedossa. Sahkdjohdannaisissa kohde-etuutena on sahkd, ja sen markkina-
hinta maaraytyy spot-markkinoilla kyseiselle ajankohdalle tehtyjen kauppojen perusteella.
Toimiva ja likvidi spot-kauppa on siis perusedellytys hyvin toimiville johdannaismarkki-
noille.

Likvidit spot-markkinat ovat vaatimus finanssijohdannaisten kaytolle, silla finanssisopi-
musten varmistaessa vain hintatason on sahko ostettava erikseen spot-markkinoilta. Laaja-
mittainen spot-markkinoiden kayttd sahkonhankintaan vaatii onnistuakseen markkinoilta
suurta likviditeettid. Tehdyt porssijohdannaissopimukset pitéavat huolen siitd, etta systeemi-
hintaan verrattuna kustannukset pysyvat odotettuina, mutta mikali spot-markkinoiden lik-
viditeetti on alueellisesti epaedullisesti jakautunut, voivat siirtokapasiteetin rajoitukset nos-
taa lopullista hinta-aluehintaa. Tallaiselta tilanteelta voidaan valttya esimerkiksi tekemalla
OTC-markkinoilla hinta-aluehintoihin sidottuja finanssisopimuksia tai suoraan fyysiseen
sahkon toimitukseen johtavia sopimuksia.

5.1.2 Forwardit ja futuurit
Forwardit ja futuurit ovat sopimuksia ostaa tai myyda tietty hyddyke tulevaisuudessa. Sah-

komarkkinoilla niité kutsutaan yhteisnimella termiini. Kaupan ehdot, kuten hinta, volyymi,
toimitusaika ja -paikka sovitaan sopimusta tehtédessa ja sopimus sitoo kateiskaupan tapaan
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molempia osapuolia. Sopimuksessa hyddyketta ostavan osapuolen sanotaan ottavan pitkan
position (englong position ja myyjan puolestaan lyhyen positiah¢rt positioi.

Forwardissa sovittua hyddykkeen kauppahintaa kutsutaan toimitushinnaksi ja se pysyy sa-
mana koko sopimuksen ajan. Forward-hinta on toimitushinta, jolla sopimuksen arvo on
nolla annetulla ajanhetkellda. Sopimus tehdaan siten, ettd sopimuksen tekohetkella sen arvo
on kummallekin osapuolelle nolla, eli sopimuksen toimitushinta on sama kuin forward-
hinta alussa. Ajan kuluessa forward-hinta, ja samalla forwardin arvo, muuttuu markkina-
hinnan muutoksien mukana. Mikali kohdehyddykkeen markkinahinta nousee, on forwardi
voitollinen sen ostajalle, ja vastaavasti tappiollinen myyjalle. Vaihtoehtoisesti markkina-
hinnan lasku tuo tappioita forwardin ostajalle ja voittoa myyjélle. Forwardi on symmetri-
nen, eli kaksipuolinen instrumentti. Teoriassa forward-hinta l&hestyy markkinahintaa toi-
mituspaivan lahestyessa ja hinnat yhtyvat toimitushetkellda (kuva 11) [Hull 1997].

A
Hinta
Forward-hinta
Toimitushinta
Markkinahinta
Sopimuksen- Toimitushetki
tekohetki

Kuva 11. Forwardin arvon kehitys.

Forwardin eraantyessa toimituspaivana se suljetaan sopimustyypista riippuen joko toimit-
tamalla sovittu kohdehytdyke tai netottamalla sopimus rahaksi. Jos sopimuksen toimitus-
hinta onK ja hytdykkeen markkinahinta sopimuksen eraantyessa toimituspaiv&ia on
niin sopimuksen arvo pitkan position haltijalle on

Sr—-K 1)
ja lyhyen position haltijalle

K-S 2)
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Tuottokayrat kuvassa 12 kertovat forwardin tuoton toimitushetken markkinahinnan funk-
tiona.

A A
Tuotto Tuotto

Ostaja Myyija

K = toimitushinta
S, = markkinahinta toimitushetkella

Kuva 12. Forwardin tuotto toimitushetkella markkinahinnan funktiona.

Futuurit ovat pitkalle samanlaisia instrumentteja kuin forwardit. Olennaisin ero on futuu-
rien paivittainen netottaminen ns. mark-to-market -periaatteen mukaan. Mark-to-market-
periaatteessa futuurin markkinahintaa verrataan sovituin aikavalein, esimerkiksi paivittain,
futuurin toimitushintaan ja osapuolten tileja hyvitetaan erotuksen mukaisesti. Futuurit vaa-
tivat osapuolilta huomattavasti suurempaa likviditeettia kuin forwardit. Lisaksi futuurit
ovat forwardeja useammin vain finanssijohdannaisia.

Mikali riskiton korkokanta on sama koko sopimusajan, voidaan samalle toimitusajalle teh-
dyn futuurin ja forwardin hinta olettaa samoiksi [Hull 1997]. Todellisuudessa korko vaih-
telee, eika futuurien ja forwardien hintoja voi talla perusteella pitdd samoina. Hintaeroja
voivat aiheuttaa my6s muut tekijat, kuten verot ja transaktiomaksut. Muutaman kuukau-
den pituisilla forwardeilla ja futuureilla hintojen voidaan kuitenkin olettaa olevan lahes sa-
mat [Hull 1997].

5.1.3 Optiot

Optiot kohdistuvat forwardien ja futuurien tavoin kohde-etuuden kauppaan tulevaisuudes-
sa, mutta optiossa sopimuksen toisella osapuolella on mahdollisuus jattdd halutessaan
kauppa tekematta.

Osto-optiossa (engall option) option ostajalla, eli pitkdn position haltijalla, on mahdolli-
suus, muttei velvollisuutta, ostaa kohdehyddyketta sovittuna ajankohtana sovittuun lunas-
tushintaan. Osto-option myyja, lyhyen position haltija, puolestaan sitoutuu myymaan op-
tion ostajalle kohdehytdyketta taman niin halutessa. Vastaavasti myyntiqutiap(ior)
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ostaja saa oikeuden, muttei velvollisuutta, myyda kohdehyddyke myyntioption myyjalle
sovituin ehdoin ja myyntioption myyja sitoutuu ostamaan hyddykkeen option ostajan niin
halutessa.

Optiossa toinen sopimuksen osapuoli saa mahdollisuuden ja toinen velvollisuuden, joten se
ei ole forwardeista ja futuureista poiketen symmetrinen instrumentti. Korvaukseksi luovut-
tamastaan oikeudesta option myyja saa ostajalta rahallisen kompensaation, preemion, jon-
ka suuruus riippuu option ehdoista. Teorian mukaan preemio lasketaan siten, ettd kumman-
kin osapuolen odotettu rahallinen hy6ty sopimuksesta on sopimuksen tekohetkella nolla.

Tavallisimmat optiotyypit ovat eurooppalainen ja amerikkalainen optio. Eurooppalaisen
option voi toteuttaa vain option toimitusajankohtana ennalta maarattyyn hintaan, amerikka-
laisen option voi toteuttaa toimitusajankohtana tai milloin tahansa sitd ennen. Antamansa
suuremman vapauden johdosta amerikkalaiset optiot ovat preemioltaan eurooppalaisia
suurempia. Muista optiotyypeista, ns. eksoottisista optioista, voidaan mainita aasialainen
optio, jonka voi toteuttaa eurooppalaisen tapaan vain toimitusajankohtana, mutta option
kohde-etuuden hinta maaraytyy tietyn ajanjakson keskiarvohintana. Keskiarvoistuksesta
johtuen aasialaisen option volatiliteetti on eurooppalaista pienempi, joten myds preemio on
pienempi.

Option arvo muodostuu perusarvosta ja aika-arvosta. Perusarvo on hyodykkeen markkina-

hinnan ja option lunastushinnan erotus. Jos option lunastushiXtg@dry6dykkeen mark-
kinahinta eraantymispéaivana 8p, niin eurooppalaisen osto-option ostajalle perusarvo on

max Sr— X, Q ®3)
ja vastaavasti myyjalle

- max §r— X, 0. 4)
Samoilla merkinnailla myyntioption perusarvo on option ostajalle

max X - §, 0) )
ja myyjalle

-max X - S, 0). (6)
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Option perusarvo toteutuu erdantymispaivana. Sita ennen optiolla on myos kohdehyodyk-
keen hinnan volatiliteetista johtuvaa aika-arvoa (kuva 13), mik& johtuu option mahdolli-
suudesta muuttua nolla-arvoisesta voitolliseksi tai voitollisesta viel&kin voitollisemmaksi.
Mita pidempi aika option erdantymiseen on, sitéa suurempi mahdollisuus optiolla on muut-
tua voitolliseksi ja aika-arvo vahenee erddntymispaivan lahestyessa, kunnes lopulta erdan-
tymispaivana optiolla on enéa perusarvoa.

A

Arvo Option arvo

Aika-arvo

Kuva 13. Option arvon muodostuminen markkinahinnan funktiona.

Option tuotto erdaantymispaivana saadaan ottamalla perusarvon lisaksi huomioon optiosta
maksettu preemio (kuva 14).

A A
Voitto Voitto
0 ‘ > 0 : >
% S, X S;
Osto-option ostaja Osto-option myyja
A A
Voitto Voitto
0 > 0 | >
X S, X S;
Myyntioption ostaja Myyntioption myyja

X = toimitushinta
S, = markkinahinta toimitushetkell&

Kuva 14. Option tuottokayrat markkinahinnan funktiona.
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Option hintaan vaikuttavia tekijoitd ovat mm. kohde-etuuden hinta, lunastushinta ja kohde-
etuuden volatiliteetti. Naiden vaikutuksista kertoo esimerkiksi Hull [1997].

5.2 Suojautuminen johdannaisilla

Johdannaiset kehitettiin alun perin takaamaan tietty hintataso tuotteelle, jonka markkina-
hinta oli kaupankayjien mielesta liian epavakaa. Onkin muistettava, ettei johdannaisten
kayttd suojauksena paranna tuottoa, vaan vain pienentaa tuoton hajontaa.

Johdannaisten suojaava vaikutus perustuu siihen, etta hyddykkeen myymisen tuottaessa
odotettua vdhemman, tuovat johdannaiset voittoja ja painvastoin. Talléin kokonaistuotto
pysyy tasaisena markkinoiden heilahteluista huolimatta. Suojaamisen kannalta johdannai-
sen tarkein ominaisuus onkin sen arvon korrelaatio suojattavan kohde-etuuden hinnan
kanssa. Sahkomarkkinoilla tama tarkoittaa, etta johdannaisten hintojen olisi reagoitava sah-
kon spot-hinnan muutoksiin mahdollisimman tarkasti, jotta niista saataisiin paras mahdolli-
nen hyoty suojaamiseen.

Seuraavassa kasitellaan esimerkinomaisesti Veikkolaa [1998] mukaillen kolme yksinker-
taista tapaa suojautua sédhkon markkinahinnan muutoksilta johdannaisten avulla. Esimer-
keissa ei oteta huomioon transaktiokustannuksia, veroja eikéa aluehintaeroja. Esimerkit pe-
rustuvat kuvitteellisiin hintatietoihin.

Esimerkki 1. Sahkdn myyntiyhtié M miettii vuoden 2000 alussa suojautumistapaan-
sa vuoden 2002 ensimmaiselle talvisesongille. Yhtiolla on myyntisopimuksia ko. se-
songille 300 MW kiinteaan 180 NOK/MWh hintaan, ja se haluaa taata itselleen
mahdollisimman edullisen hankinnan. Oletetaan NordPoolissa for&din1-02
hinnaksi 150 NOK, jolloin M voisi suojata hankintahintansa ko. forwardeja ostamal-
la. Yhtio pitdd kuitenkin nykyista forwardien hintatasoa hieman korkeana ja uskoo
hintojen laskuun paattden odottaa viela hetken. Tavoitteekseen M asettaa 130
NOK/MWh, jolloin yhti6 ostaa sesongille forwardeja koko 300 MW edesta. Kuvas-
sa 15 on yksi mahdollinen forwardin hintakéayra vuosille 2000-2001. Mikali kuvan
15 hintakehitys toteutuisi, tavoitehinta 130 NOK/MWh saavutettaisiin vuoden 2000
helmi-maaliskuun vaihteessa, ja yhtid suojaisi hankintansa forwardeilla. Paatds suo-
jata hankinta osoittautuu oikeaksi, silla kuten kuvasta 15 nahdaéan, forwardien hinnat
nousevat toimitusajan lahestyessa, mutta yhtion M nettohankintakustannus pysyy os-
tettujen forwardien ansiosta alhaalla (kuva 16). Bruttona M maksaa sahkdstaan spot-
hinnan, mutta forwardin ansiosta se saa (tai maksaa) kompensaationa spot-hinnan ja
forwardin toimitushinnan erotuksen.

! NordPoolin forwardeista enemman kohdassa 6.2.
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Kuva 15. Forwardin hinnan yksi mahdollinen kehitys.
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Kuva 16. Ostetun forwardin vaikutus hankintakustannuksiin. Harmaa kayra ku-
vaa forwardin hinnan kehitysta ja musta varmistettua hintatasoa. Forwardin osta-
misen jalkeen spot-hinnalla (ei kuvassa) ei ole endé vaikutusta nettohankintakus-
tannuksiin.

Kuvan 16 mukainen hintakehitys on vain yksi mahdollinen. Ostamalla forwardin yh-
tio6 M kiinnittaa kuitenkin hankintakustannuksensa ja muuttaa siten kustannusten to-
dennakoisyysjakaumaa kuvan 17 mukaisesti. Kuvasta nakyy selkeasti jo mainittu
suojausperiaate, jonka mukaan suojaus tuo voittoa kun lahtépositio tuo tappiota ja
painvastoin.
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Kuva 17. Suojattu positio ja suojauksen periaatteellinen vaikutus hankinta—
kustannusten jakaumaan

Esimerkki 2. Sahkon tuotantoyhtio T miettii samaan aikaan suojautumistaan myos
vuoden 2002 ensimmaiselle talvisesongille. Yhtion tuotantokustannukset ovat 110
NOK/MWh ja yhtid haluaa turvata myyntinsd markkinoille mahdollisimman
korkeaan hintaan. Myos T voisi suojata myyntinsd FWV1-02 forwardeja myymalla,
mutta yhtion johto uskoo hinnan nousevan ja paattda odottaa. Johto tiedostaa
kuitenkin myds hintojen laskun mahdollisuuden ja maarittdd rajat, joiden valissa
toimitaan. Hintatavoitteeksi asetetaan 180 NOK/MWHh, jolloin yhti6 saavuttaa hyvan
tuloksen ja solmii myyntiforward-sopimuksia koko tuotantonsa verran. Alarajaksi
paatetaan 130 NOK/MWh ja mikali hinta laskee niin alas, yhti6 haluaa turvata
ainakin tuon hintatason menettaméatta mahdollisesta hinnannoususta seuraavaa
tuloksen parantumista. Alarajalla yhtid T paattaa siis turvata myyntinsa hintatason
ostamalla NordPoolissa eurooppalaisia myyntioptioita forwardille FWV1-02. Jos
lahtokohtana on sama kuvitteellinen hintakehitys kuin edellisessad esimerkissa,
odottaisi yhtid T helmi-maaliskuun vaihteeseen 2000, jolloin forwardin hinta on las-
kenut 130 NOK/MWh ja ostaisi silloin myyntioption forwardille. Oletaan, ettd op-
tion hinta olisi 10 NOK/MWh. Téalléin T maksaa tuon hinnan siirtdessaan alhaisista
forwardin hinnoista johtuvan riskin option myyjalle. Huonoimmassakin tapauksessa
paasisi T nyt tuotantonsa puolesta voitolle 10 NOK/MWh. Kuvasta 18 selviaa yhtion
myyntihinnan kehitys. Vuoden 2001 viimeisena porssipaivana forwardin hinta on
paljon option toteutushintaa korkeammalla ja optio raukeaa arvottomana. Yhtié T
varmisti kuitenkin 10 NOK/MWh hintaan itselleen vahintdén hintatason 130
NOK/MWh. Option ostamisen vaikutus myyntituottoon selvida kuvasta 19.

2 Alkuperainen jakauma on tassa ja seuraavissa esimerkeissa yksinkertaisuuden vuoksi oletettu normaali-
jakautuneeksi, mika ei valttamatta vastaa todellisuutta.
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Kuva 18. Myyntioption oston vaikutus nettomyyntihintaan. Vaikka optio raukeaa
arvottomana, vahentaa maksettu preemio saatua tuottoa.
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Kuva 19. Forwardin myyntioption oston periaatteellinen vaikutus position tuot-
toon ja sen jakaumaan.

Esimerkki 3. Tuotantoyhtid S haluaa suojata myyntihintansa samalle sesongille
kuin muutkin yhtiot. Yhtion S tuotantokapasiteetti ja -kustannukset ovat samat kuin
yhtiolla T, mutta S pitdéd forwardin myyntioption preemiosta aiheutuvaa kustannusta
lian suurena ja paattda luopua osasta suuria voittomahdollisuuksia rahoittamalla
myyntioption myymalla osto-option vastaavalle forwardille. Ideaalitapauksessa S ra-
hoittaa myyntioptionsa myymalla&an osto-optiolla taysin, jolloin muodostunut putki-
suojaus on kokonaisuutena ilmainen. Kattohinnan S maarittelee myymalla eurooppa-
laisen osto-option toteutushinnalle 170 NOK/MWh ja lattiahinnan ostamalla euroop-
palaisen myyntioption toteutushinnalle 130 NOK/MWh. Oletetaan yksinkertaisuu-
den vuoksi suojaus ilmaiseksi, jolloin S tietdd myyntihintansa olevan joka tapaukses-
sa 130 NOK ja 170 NOK/MWh valissa, kuten kuvasta 20 nahdaan. Vuoden viimei-
sené porssipaivana forwardin hinta on kattohintaa korkeampi, joten S:n myyma osto-
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optio toteutetaan ja S saa séhkostaan kattohinnan. Kuvassa 21 nahdaan putkisuo-
jauksen vaikutus position tuottoon ja sen hajontaan.
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Kuva 20. Forwardin hinnan kehittyminen optioiden rajaamassa hintaputkessa.
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Kuva 21. Kahdesta optiosta koostuvan portfolion periaatteellinen vaikutus position
voittoon ja jakaumaan.

Muita yksinkertaisia eri johdannaisten yhdistelmilla saatavia suojauksia esitelldan alan op-
pikirjoissa, mm. [Hull 1997, Cox & Rubinstein 1985].

5.3 Suojautumisen ongelmia
Johdannaisilla suojautumisen edellytys on johdannaisen hinnan korrelaatio suojattavan

hyddykkeen markkinahinnan kanssa. Johdannaisen maturiteetissa sen hinnan olisi oltava
sama kuin suojattavan hyddykkeen markkinahinnan. Talléin tuotteiden hintojen korrelaatio
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olisi taydellinen ja johdannaisella olisi mahdollista saavuttaa taydellinen suojaus, so. suo-
jaus, joka poistaa kaiken hyodykkeen hintaan liittyvan epavarmuuden.

Kaytdnnossa nain ei useinkaan ole, vaan johdannaiset seuraavat markkinahintaa vain lahes
taydellisesti. Syy taydellisen korrelaation puuttumiseen voi olla se, ettd johdannaisten koh-
teena olevat ja suojattavat tuotteet ovat erilaisia. Sahkémarkkinoilla kauppaa kaydaan tun-
neittaisesta sahkosta, mutta sdhkdpdrssin johdannaistuotteet ovat minimissdan vuorokausit-
taisia [NordPool 1999j]. NordPoolissa lisdksi johdannaisten noteeraamiseen kaytetty hinta-
alue ja valuutta ovat eri kuin suomalaisella sahkdyhtiolla johtaen hinta-alue- ja valuuttaris-
kiin. Jos tuotteet ja johdannaiset korreloivat, on lisdksi mietittdva, onko korrelaatio pysy-
vaa vai voiko korrelaatio vahentyd muodostaen nain korrelaatioriskin suojauksen hyvyy-
delle [Jauri 1997].

NordPool-markkinoilla johdannaiset hinnoitellaan systeemihinnan mukaan. Talléin systee-
mihinnasta poikkeava aluehinta voi johtaa riittamattdmiin suojauksiin, kuten seuraava esi-
merkki osoittaa.

Esimerkki 4. Sahkon systeemihinta kesalla 1999 on 80 NOK/MWh. Suomalainen
séhkoyhtio odottaa hintojen nousevan ja ostaa tuolloin forwardin vuoden 2000 kesa-
sesongille toimitushinnalle 110 NOK/MWh. Kesélla 2000 séhkén yleinen hintataso
on noussut suomalaisyhtion ndkemyksen mukaisesti ja systeemihinnaksi muodostuu
120 NOK/MWh. Maiden vélisista siirtokapasiteettirajoituksista johtuen suomalaiset
toimijat eivat kuitenkaan paése ostamaan halpaa norjalaista vesivoimaa tuohon hin-
taan, vaan Suomen hinta-alueen hinta nousee 140 NOK/MWh ja suomalainen yhtio
joutuu maksamaan tuon hinnan ostamastaan sahkosta. Forwardin toteutuessa yhtio
saa voittoa 10 NOK/MWh, mutta silti se lopulta maksaa sahkdstd nettona 130
NOK/MWh odottamansa 110 NOK/MWh sijaan.

Periaatteessa sdhkoporssissa voitaisiin nykyisten tuotteiden lisdksi kaupata my6s esimer-
kiksi markka-arvoisia Suomen hinta-alueen johdannaisia, mutta uusien tuotteiden likvidi-
teetti muodostaisi todennakdisesti talldin ongelman. Likviditeetin puute saattaa vaikeuttaa
toimintaa johdannaismarkkinoilla, silla voi olla, ettei yhtion portfolioon sopivalle instru-
mentille 16ydy tarvittaessa kohtuuhintaisia osto- tai myyntitarjouksia. Porssi- ja meklariyh-
tiot ovatkin halunneet keskittya markkinoillaan tiettyihin vakiotuotteisiin likviditeetin ta-
kaamiseksi.

Likviditeetin puutteella on myos toinen merkitys markkinoille. Vahaisen vaihdon takia
pienet kaupat voivat muuttaa hintatasoa, mika hankaloittaa suojaamista. Sahkémarkkinoil-
la johdannaisten hinnat eivat valttdmatta muodostu yhta selkeésti ja ennustettavasti kuin
muilla markkinoilla. Muiden markkinoiden termiinien ja optioiden hinnoittelu perustuu yk-
sinomaan markkinoiden senhetkisiin tietoihin, eik& niissa oteta esimerkiksi huomioon né-
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kemyksia tulevaisuuden hintakehityksesta. Nuoruutensa vuoksi sdhkdmarkkinat eivat ole
viela kypsyneet ja kaikkien toimijoiden tietamys markkinamekanismeista ja hinnoittelupe-
riaatteista ei ole samalla tasolla. Tall6in johdannaisten hinnoittelutavoissa saattaa olla eroja
ja séhkomarkkinoilla arbitraasit lienevat rahoitusmarkkinoita todennakoisempia. Aikaa
mydten tietouden kasvaessa tdma korjaantunee itsestaan.

Suojautumisessa on aina otettava huomioon, ettd sek& suojaaminen etta suojaamatta jatta-
minen edustavat epavarmassa tilanteessa aina markkinanakemyksen ottamista. Markkina-
nakemyksen lisaksi myds muut epavarmuudet voivat altistaa avoimelle positiolle ja riskille
suojaustoimenpiteistd huolimatta. Seuraavat yksinkertaistetut esimerkit selventavat tilan-
netta.

Esimerkki 5. S&hkonmyyntiyhtid A:lla on varmoja kiintedhintaisia toimitussopi-
muksia 10 GWh:n arvosta. A haluaa suojata positionsa taysin ja ostaa forwardeja
koko 10 GWh:n arvosta (kuva 22), ja lyd nain lukkoon hankkimansa sahkon hinnan.
Samaan aikaan myyntiyhtio B:ll& on samanlaisia sopimuksia myos 10 GWh:n arvos-
ta. B:kin haluaa suojata positiotaan, mutta B uskoo hintojen todennakdisemmin las-
kevan kuin nousevan, ja ostaa forwardeja vain 8 GWh (kuva 22). Mikali hinnat nyt
laskevat, voi B ostaa loput 2 GWh markkinahintaan halvemmalla, ja saa paremman
voiton kuin yhtid A. Nain ollen A osoittaa suojaamisellaan uskovansa B:td enemman
markkinahintojen nousuun.

m A:n suojaus

B
»

0 B:n suojaus 8 10 GWh
A\ —\ J |\ v : J
Spekulaatiota _/ Spekulaatiota
Taysi
suojaus

Kuva 22. Sahkoyhtididen A ja B suojaukset.

Todellisessa maailmassa asiat eivat ole nain yksinkertaisia. Mikali toimitussopimukset ei-
vat ole kiinteahintaisia, vaan riippuvat jollain tavoin esimerkiksi markkinahinnasta tai sah-
kon hankinta on eri valuutassa kuin myynti, ei sdhkOkaupasta saatavaa tuottoa voida
kiinnittda A:n tavoin. Tallaisessa tapauksessa optimaalisen suojauksen maara, so. suojaus,
joka minimoi tuoton hajonnan, ei valttamaétta ole sama kuin koko myynnin maara. Muilla
markkinoilla kaytettyd tietoa soveltaen voidaan esimerkiksi taysin markkinahintojen mu-
kaan liikkuvan myyntihinnan tapauksessa laskea optimaalisen forward-suojauksen osuus.
Tuo osuus saadaan kokonaismyynnista forward-hintojen ja myyntihinnan volatiliteettien

OF ja 0s seka korrelaatiop avulla kaavasta [Hull 1997] (7).
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h=p=s (7)

Taman liséksi epavarmuudet myynnin volyymissa hankaloittavat tilannetta entisestaan, ku-
ten esimerkki 6 osoittaa.

Esimerkki 6. Sahkonmyyntiyhtié C:lla on runsaasti toimitusvelvollisuusasiakkaita,
joiden yhteisen kulutuksen C ennustaa olevan 3 GWh erdan sesongin aikana ja tdhan
perustuen C suojautuu ostaen 3 GWh forwardeja ko. sesongille (kuva 23a). Sesongin
koittaessa suuri osa asiakkaista on saanut kilpailevalta yhtioltd paremman tarjouksen
ja vaihtanut toimittajaa, jolloin C:n myynniksi muodostuu vain 2 GWh. Lopun
sahkon C joutuu myymaan pois markkinahintaan ja altistuu avoimelle positiolle suo-
jauksesta huolimatta (kuva 23Db).

a b
. Ennust_et’guk _ _ Toteutunut
0 3 GWh 0 2 3  GWh
C:n avoin
positio

Kuva 23. Yhti6 C:n position kehittyminen. L&ht6tilanteessa a) myynti on epavarmaa ja
toteutunut myynti kuvassa b) jaa alle ennustetun odotusarvon.

Esimerkin 6 mukaista tilannetta voidaan valttaa aktiivisella salkunhallinnalla ja markkina-
hintojen seuraamisella. Yhtio6 C olisi voinut vahentaa volyymiriskia sulkemalla osan 3
GWh:n positiostaan heti alkaessaan menettdd asiakkaita. Tallaisissa tilanteissa aktiivinen
toimiminen porssissa, sopimusten ostaminen tai myyminen tilanteen mukaan, on keskei-
nen osa riskienhallintaa.
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6. Sahkon markkinapaikat

Pohjoismaissa toimivat talla hetkella NordPool ASA:n ja EL-EX Sahkopdrssi Oy:n veta-
min& seka fyysisen spot- ja tasesahkon ettéd johdannaisten porssit. Naiden ohella markki-
noilla toimii useita sopimuksia valittavia yhti6ité ja myos perinteinen kahdenvalinen kaup-
pa on edelleen hyvin voimissaan.

6.1 ELSPOT

ELSPOT on NordPool ASA:n pohjoismainen paivakohtaisen fyysisen sahkon kauppapaik-
ka. Talla hetkella kauppaa kadydéaén Norjassa, Ruotsissa, Suomessa ja Lansi-Tanskassa.
Lansi-Tanska (Jyllanti ja Fyn) tuli uusimpana mukaan 1. heindkuuta 1999 ja Itd-Tanskan
odotetaan liittyvan vuoden 2000 kevaalla [Nordpool 1999c].

ELSPOTissa kadydaan kauppaa kuluvaa paivaéd seuraavan paivan tuntien 01-24 (Suomen
aikaa) sahkontoimituksesta. Pienin kaupan yksikkd on 0,1 MWh kiintea yhden kayttotun-
nin pituinen toimitus. Tarjoukset tehd&an joko Internetin avulla, faksilla tai EDIEL-sano-
mana. Tarjouksen tulee siséltaa jokaiselle tunnille tietty maara hinta-/maarakombinaatioita,
joista selvidé tarjouksen tekijan suurin ja pienin mahdollinen osto-/myyntivolyymi, niiden
rajahinnat sekd vapaavalintaisia hinta/maara-yhdistelmid. Markkinaosapuolien ilmoitta-
mista hinta/maara-tiedoista saatujen tarjouskéyrien perusteella NordPool suorittaa klo
13.00 (Suomen aikaa) lahtien varsinaisen kaupankayntikierroksen ja laskee seuraavan
vuorokauden jokaiselle tunnille systeemihinnan ja mahdolliset tastd poikkeavat hinta-
aluekohtaiset hinnat [NordPool 1998].

Kaupankayntivaluuttana ELSPOT-markkinalla kdy FIM, SEK, NOK seka euro [NordPool
1999i]. Perusvaluuttana, eli valuuttana, jossa tarjoukset noteerataan, on kaupankayntijar-
jestelmassad NOK. Toimijan niin halutessa NordPool eliminoi kaupankayntikierroksen ja
laskutushetken vélisen valuuttariskin kayttamalla valuuttakonversiossa laskun erapaivélle
kohdistuvaa termiinikurssia [NordPool 1998].

Markkinoilla tehtavien kauppojen selvitystalona toimii NordPool ASA. Talléin markkina-
osapuolet toimivat ainoastaan NordPoolin kanssa ja NordPool vastaa kaikkien kaupan oi-
keuksien ja velvollisuuksien tayttdmisesta. Absorboimansa riskin katteeksi NordPool vaatii
markkinaosapuolilta vakuudet [NordPool 1998].
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6.2 ELTERMIN

NordPoolin ELTERMIN on markkina vakioiduille finanssijohdannaisille. Johdannaisten
kohde-etuuden hintana toimii ELSPOT-markkinan sahkon systeemihinta, eikd kaupan-
kaynti johda sahkon fyysiseen toimitukseen, vaan kaupat selvitetdédn rahassa [NordPool
1999b]. Johdannaisten finanssiluonteesta huolimatta tuotteissa kaytetdén termeja toimitus-
aika ja -hinta kuten fyysisissa johdannaisissa. Talla hetkella ELTERMINIn tuotteita ovat
enimmillaan lahes neljan vuoden paahan ulottuvat futuurit ja forwardit. Lokakuun lopussa
1999 porssissa otettiin kaupankaynnin kohteeksi myods vakioidut sahkooptiot [NordPool
1999q].

Pdrssissa tehdaan kauppaa futuurisopimuksilla paivien, viikkojen, blokkien ja sesonkien
ajalle. Tuoterakenne on jonomainen siten, etta viikkotuotteita vaihdetaan lahimmille 4—7
viikolle, neljan viikon blokkeja vajaan vuoden verran tulevaisuuteen ja sesonkeja blokkien
jalkeiselle ajalle aina kolmeen vuoteen asti. Futuurien sesonkeja on vuodessa kolme, viikot
1-16, 17 - 40 ja 41 - 52/53. Tuoterakenteen jonomaisuuden takia sesongit pilkkoutuvat
toimitusajan lahestyessa ensin blokeiksi ja mydhemmin viikkotuotteiksi [NordPool
1999b]. Alkukesasta 1999 NordPool otti kayttbon myds 24 tunnin pituiset paivafutuurit
[NordPool 1999j]. Talla hetkella (1999 viikko 30) NordPoolissa vaihdetaan kuvan 24 mu-
kaisia vahintaan viikon pituisia futuurituotteita.

Viikot
SusLe: Blokit Sesongit Futuurit

GU36-9

6-0T99
6-T189
6-2199
6-€T99
01089
02099
0-€099
0089
0-20SD
0-€0SO

v

2000 2001

5 3 2 5 3 2 5
Sesongit Forwardit

Kuva 24. ELTERMIN-markkinalla vaihdettavat vahintaan viikon pituiset tuotteet lu-
kuun ottamatta vuosiforwardeja.

Forward-tuotteina noteerataan NordPoolissa sesonki- ja vuosisopimuksia. Sesonkeja vaih-
detaan enimmillaén 9 kappaletta yhteensa kolmeksi vuodeksi eteenpéin ja vuosisopimuksia
kolmelle seuraavalle vuodelle. Forward-sopimusten sesongit poikkeavat hieman futuurien

vastaavista, silla forwardien ensimmainen sesonki, talvi 1, kattaa kuukaudet 1-4, toinen se-
sonki, kesa, kuukaudet 5-9 ja kolmas, talvi 2, kuukaudet 10-12. Forwardsesongit eivat
pilkkoudu pienempiin sopimuksiin kuten futuurit, vaan niilla voidaan tehda kauppaa aina

toimituksen aloituspéaivaa edeltavaan porssipaivaan asti. Vuosisopimukset kattavat koko
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kalenterivuoden ja ne pilkkoutuvat kolmeksi sesongiksi juuri ennen toimituksen alkua
[NordPool 1999b]. Kuvasta 24 selviavat myos talla hetkella vaihdettavat forwardisesongit.

Lokakuussa 1999 NordPoolin valikoimaan lisatyt optiot ovat eurooppalaisia ja aasialaisia
optioita. Valikoimaan lisattyjen eurooppalaisten myynti- ja osto-optioiden kohde-etuutena
on joko toinen kahdesta lahimmasta sesonkiforwardista tai toinen kahdesta lahimmasta
vuosiforwardista. Optiot voidaan lunastaa vain kohteena olevan forwardin alkamiskuu-
kautta edeltavan kuun kolmantena torstaina. Aasialaisten optioiden kohde-etuus on spot-
hinnan aritmeettinen keskiarvo jollain kolmesta lahimmasta futuurien blokkisopimuksen
pituisesta ajanjaksosta. Vertailuhinnanmaaritysjakso alkaa optiolla kdydyn kaupan loput-
tua ja selvitys tapahtuu NordPoolin puolesta automaattisesti. Myohemmin pdrssiin on tar-
koitus tuoda forward-sesonkeja vastaavia aasialaisia séahkooptioita. NordPool paattaa seka
eurooppalaisten etté aasialaisten optioiden lunastushinnoista. Periaatteena on, ettéd vaihdet-
tavista optioista on saatavilla aina seka lunastushinnaltaan alle etta yli markkinahinnan ole-
via optioita. S&hkon spot-hinnan vaihdellessa NordPool tuo tarvittaessa markkinoille op-
tioita uusin lunastushinnoin, siten etta tama ehto tayttyy [NordPool 1999h].

Kaikkien ELTERMIN-markkinalla tehtyjen kauppojen selvitystalona toimii NordPool
ASA ja sen vaatimat vakuudet riippuvat toimijan vaihtamien tuotteiden suuruudesta
[NordPool 1999b].

6.3 ELBAS

Aika ELSPOT-kaupankayntikierroksen ja sahkon toimituksen valilla on pitk&d, pisimmil-
ladn 36 tuntia. Tasesahkdomarkkinoiden tehostamiseksi avasi EL-EX Sahkopoérssi Oy
1.3.1999 ELBAS-markkinan. Tall6in fyysinen kaupankaynti paasee jatkumaan mahdolli-
simman lahelle toimitustuntia. Talla hetkella kauppaa voidaan kdydad Suomen ja Ruotsin
tuntimarkkinoilla [EL-EX 1999].

Tuotteena ELBAS-markkinoilla on 1 MWh:n kiintea sdhkontoimitus yhden toimitustunnin
aikana. Seka Suomen etta Ruotsin markkinoille on omat sarjansa. Sarjoja noteerataan kulu
valle vuorokaudelle aina kahteen tuntiin ennen toimitusta, seka ELSPOT-kaupankaynti-
kierroksen jalkeisille seuraavan vuorokauden kayttotunneille siten, ettd maksimissaan
kauppaa kaydaan 31 tunnille ja minimissaan 7 tunnille. Kauppaa kaydaan seka elektroni-
sesti etta puhelimen valityksella [EL-EX 1999].

Kauppaa voidaan ELBAS-markkinalla kdyda sekd Suomen ettd Ruotsin alueella. Valta-
kunnalliset kantaverkkoyhtitt hoitavat maiden sisaisten kauppojen luomat siirron pullon-

kaulat vastaostoperiaatteen mukaisesti, mutta kantaverkkoyhtitt eivat ole vastuussa mai-
den vélisen rajasiirtolikenteen tasapainottamisesta. Suomen ja Ruotsin valisesta siirtoka-
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pasiteetista osa on varattu etukéteen ns. priorisoiduille kayttajille ja loppukapasiteetti on
muiden osapuolien kaytdssa [Fingrid 1999]. Kaupankayntijarjestelman tueksi on kehitetty
siirtoverkon kapasiteetin seurantajarjestelma, jonka avulla rajasiirtokapasiteettia pystytaan
reaaliaikaisesti seuraamaan. Talla pyritddn siihen, ettei kauppoja jouduta perumaan kuin
selvissa inhimillisissa virhetilanteissa [EL-EX 1999].

ELBASIn kaupankaynti- ja laskutusvaluutta on Suomen markkinalla aina markka ja Ruot-
sissa kruunu. Yhtio voi toimia kummalla markkinalla haluaa, mutta suomalainenkin osa-
puoli kayttéa kruunua vaihtaessaan ruotsalaisia tuotteita [EL-EX 1999]. Kuten ELSPOTis-
sa, selvitystalona toimii NordPool ASA. ELBASIn vakuusvaatimus on kolmen edellisen
viikon kumulatiivinen netto-osto. Vakuudet ovat yhteiset ELSPOTIin kanssa [EL-EX
1999].

6.4 OTC-markkinat

NordPoolin markkinoiden lisaksi sahkokauppaa kaydaan OTC-markkinoilla. OTC-mark-
kinoilla kdydaan kahdenvalista kauppaa seka suoraan ettd suurten valittdjayhtididen kautta.
Valittajilla on kaupan seké vakioimiaan etta eksoottisia osapuolten tarpeisiin tarkkaan so-
vitettuja tuotteita. Vaikka NordPoolin kauppa on kasvanut, likkuu suurin osa fyysisesta
sahkosta ja johdannaisista edelleen OTC-markkinoilla.

Yksistaan suurin pohjoismainen valittdjayhtié6 Skandinavisk Kraftmegling valitti vuonna

1998 johdannaisia 130 TWh:n verran [SKm 1999], mika ylittdd reilusti NordPoolin

vuoden 1998 johdannaiskaupan 89,1 TWh [NordPool 1999d]. Suomen sahkdémarkkinoilla
toimivista markkinapaikoista voidaan mainita Voimatori, joka hoitaa kahdenvélisten

kauppojen ja NordPool-tuotteiden valitystd ja tarjoaa salkunhallintapalveluja

sahkaoyhtidille.

OTC-markkinoiden hyva puoli on niiden likviditeetti. Vastapainona on riski vastapuolen
kyvyttomyydesta tayttdd sopimuksen velvoitteita, silla oletusarvoisesti OTC-sopimuksia ei
selvitetd valittajan toimesta. Sopimuksia voidaan kuitenkin selvittdd ulkopuolisessa selvi-
tystalossa. Esimerkiksi NordPoolin alla toimiva Nordic Electricity Clearing (NEC) hoiti
vuonna 1998 sopimusten selvittdmista 373,4 TWh:n arvosta [NordPool 1999d].

OTC-markkinoilla, kuten sahkdporssissa, tarvitaan tietoa markkinoiden kehityksesta. Niin-
pa NEC onkin tana vuonna 5. toukokuuta ryhtynyt julkaisemaan tietoja selvittdmiensa
kauppojen hintatasosta ja volyymista [NordPool 1999f]. Tiedot julkaistaan paivittéisina ra-
portteina, jotka ovat vapaasti haettavissa NordPoolin ftp-palvelifteliftp.nordpool.no
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7. Riskianalyysia

Riskienhallinnan lahtékohta on kattava riskien tunnistaminen ja niiden realistinen arviointi.
Riskien tunnistamista ja arviointia kutsutaan yhteisnimella riskianalyysi. Hyvan riskiana-
lyysin perusta on yrityksen toiminnan ja markkinan tunteminen ja sita kautta tappion ja
voiton mahdollisuuksien tunnistaminen.

Tavallisessa kielenkaytdssa riskilla on hieman negatiivinen merkitys. Markkinariskista pu-
huttaessa on silti muistettava, ettd se on kaksipuoleinen ja siihen sisaltyy paitsi tappion,
myds voiton mahdollisuus. Riski onkin epdvarmuutta tulevasta tuotosta. Tutkittaessa ris-
kiin vaikuttavia tekijoita havaitaan riskin koostuvan kolmesta tekijasta: lahtopositiosta, po-
sition herkkyydesta satunnaismuuttujien suhteen ja muuttujien vaihtelusta eli volatiliteetis-
ta [Kasanen et al. 1997]. Esimerkiksi yhtion sahkonmyynnin riskit riippuvat lahtopositiosta
eli solmituista osto- ja myyntisopimuksista seka omasta tuotannosta, herkkyydesta satun-
naismuuttujien, kuten sahkon hinnan tai kulutuksen, suhteen ja satunnaismuuttujien volati-
liteetista. Riskianalyysissa kaikki nama tekijat on kyettava tunnistamaan ja niiden vaikutus
mittaamaan.

7.1 Riskin mittarit

Epavarmassa markkinatilanteessa tehdyilla paatoksilla on kahdenlaisia vaikutuksia. Paa-
toksilla vaikutetaan odotetun tuoton suuruuteen, tuoton hajontaan tai molempiin. Odotetun
tuoton ja hajonnan perusteella muodostetaan yksilokohtainen havaittu riski, jonka perus-
teella paatoksia tendaan. Havaitun riskin on todettu noudattavan seuraavia aksioomia: mita
suurempi odotettu tuotto, sitd pienempi havaittu riski ja mitd suurempi tuoton hajonta, sita
suurempi havaittu riski [Jia et al. 1999]. Riski koetaan siis pienemmaksi, jos tuotto kasvaa
ja tuoton absoluuttinen hajonta pysyy samana, tai jos hajonta kasvaa. Riskienhallinnan pe-
riaatteena on saavuttaa haluttu odotettu tuotto mahdollisimman pienella hajonnalla.

Tehokkaan riskienhallinnan yksi edellytys on tuottojen ja epadvarmuuksien mittaaminen.
Henkilokohtaisesti havaittu riski on yksi tapa mitata riskeja, mutta subjektiivisuutensa ta-
kia se ei sovellu suuren organisaation riskien mittaamisen. Yritysten paatoksenteon tukena
on oltava menetelma arvottaa toimintavaihtoehdot jollain perustellulla, objektiivisella ja in-
tuitiivisesti selkealla tavalla.

7.1.1 Avoin fyysinen positio

Sahkoyhtion toiminta on yksinkertaisimmillaan sahkdn hankintaa ja sen myymista eteen-
pain. Sahkoa voidaan hankkia itse tuottamalla tai ostamalla ja asiakkaina voivat olla loppu-
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kayttajat tai muut sahkdmarkkinoiden osapuolet. Solmitut hankinta- ja myyntisopimukset
sitovat kumpaakin osapuolta, joten helpoimmillaan markkinariskin hallinta on hankitun ja
myydyn sahkdmaaran tasapainottamista. Ennen Suomen sahkémarkkinoiden vapautumista
hankinta hoidettiin pitkilla avoimilla tukkusopimuksilla [KTM 1999] ja myynti ennustet-

tiin aikaisempaan kulutukseen pohjautuen. Yhtion tehtava oli tasapainottaa sahkon hankin-
ta ja myynti ndiden ennusteiden perusteella.

Markkinoiden vapautuessa asiakkaat ryhtyivat kilpailuttamaan sahkoyhtioita ja yhtididen
oli mukauduttava vaihtuvaan asiakaskuntaan ja taméan tuomaan uudenlaiseen kulutuksen
epavarmuuteen. Asiakassopimusten epavarma jatkuminen vaikeuttaa kulutuksen ennusta-
mista ja sitd kautta tuotannon ja suojautumisen suunnittelua, mutta sahkdn hankinnan ja
myynnin tasapaino, eli fyysinen positio, on edelleen hyoddyllinen epavarmuuden mittari.

Fyysinen avoin positio muodostuu sahkon sovitun hankinnan ja ennustetun myynnin ero-
tuksena, kuten kuvassa 25. Kayttohetken lahestyessa avoin positio vahitellen pienenee, ja
lopulta se katetaan spot-sahkoélla ja avoimella toimituksella. Avoin toimitus voi maaritel-
man mukaan olla joko tarvittavan sdhkon toimittamista tai ylijadmasahkon vastaanottamis-
ta [Valtioneuvosto 1998]. Avoin positio voi olla hankinnasta ja kulutuksesta riippuen posi-
tilvinen tai negatiivinen. Toimija hy6tyy markkinahintojen noususta, jos avoin positio on
positiivinen, ja laskusta, jos positio on negatiivinen [Veikkola 1998].

avoin toimitu:jf

solmitut
hankintasopimukset

——vrk vk kk v aika
toteutunut spot-
kauppa kauppa

4

tuleva kauppa

Kuva 25. Jalleenmyyjan avoimen position kehittyminen.

Avoimen position muodostumisessa seka suojaamisella ettéd suojaamatta jattamisella on
merkitysta, ja avoin positio voi muodostua joko aktiivisilla toimilla tai niiden puutteella
[Kasanen et al. 1997]. Mikéli esimerkiksi jalleenmyyja pyrkii suojaamaan positionsa sol-
mimalla hankintasopimuksia koko ennustetun myynnin verran, mutta kysynta jaékin odo-
tettua pienemmaksi, altistuu jalleenmyyja suojauksesta huolimatta avoimelle positiolle.
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Hankinnan ollessa suurempi kuin myynnin jalleenmyyja hyotyy markkinahintojen nousus-
ta. Suojaamisessa on otettava huomioon, etta suojaaminen tarkoittaa aina myds markkina-
nakemyksen ottamista. Jos otetun ndkemyksen tulosta ei seurata tarpeeksi aktiivisesti, voi
suojaaminen liséta riskia ja tuottaa yhtidlle tappioita [Kasanen et at. 1997].

7.1.2 Position nykyarvo

Avoin fyysinen positio ei riitda sahkdkauppaan liittyvien taloudellisten riskien mittaami-
seen. Position avoin sdhkdméaara on arvotettava rahaksi. Yksi keino on kayttad arvottami-
seen ko. ajanjakson termiinihintaa. TAma ei ole hyva keino, silla termiinin hinta ei valtta-
matta kerro mitddn markkinoiden odotuksista tulevasta hintatasosta. Monilla muilla mark-
kinoilla johdannaiset hinnoitellaan taysin sen hetkisen markkinoilta saatavan informaation
ja arbitraasittomuusehtojen avulla ilman, etta osapuolten nakemykset vaikuttavat hintaan.
Sahkon huonon varastoitavuuden takia vastaavia suoria arbitraasittomuusehtoja ei sahko-
markkinoilla ole ja johdannaisten hinnoitteluun on kaytettava muita keinoja. Talléin mark-
kinandkemykset voivat vaikuttaa hintatasoon.

Kaytettavien finanssijohdannaisten vaikutus yhtion talouteen on fyysisia sopimuksia hel-
pompi laskea. Toisin kuin fyysiset johdannaiset, standardoidut finanssijohdannaiset voi-
daan aina sulkea ostamalla vastakkainen johdannainen, jolloin kaikki johdannaiseen liitty-
vat oikeudet ja velvollisuudet siirtyvat pois yhtiolta. Sulkemiskustannusta voidaan kayttaa
finanssiposition riskin mittarina. Epalikvideilla markkinoilla tai eksoottisia johdannaisia
kaytettaessa sulkemiskustannus voi kuitenkin olla hankala tai mahdoton maarittaa.

7.1.3 Value-at-Risk

Muilla markkinoilla kaytetyin riskin mittari on investointipankki J.P. Morganin tuotteista-
ma Value-at-Risk eli VaR-analyysi. VaR-analyysissa mitataan markkinariskid salkun ar-
von suurimmalla laskulla annetulla luottamustasolla ja aikajanteelld, ns. VaR-luvulla. Yh-
den prosentin viikon VaR-luku -1 milj. kertoo, etta salkun arvo laskee 1 %:n todennakai-
syydella viikon aikajanteella 1 milj. markkaa tai enemmaén. 1 %:n VaR-luku on siis se
kohta, jonka suuruinen tai suurempi salkun arvon lasku on yhden prosentin
todennakoisyydella. Tata selvittaa kuva 26.
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4 Todennakoisyys

VARAuku
1%

0 Arvon muutos

Kuva 26. Salkun arvon muutoksen jakauma ja 1 %:n VaR-luvun maaritelma.

Vastaavasti voidaan 1 %:n VaR -1 mil. ynmartaa myos niin, ettd sadasta vastaavasta ti-
lanteesta yhdessa salkun arvo laskee miljoonan tai sitda enemman. VaR-lukuja voidaan an-
taa myo6s esimerkiksi 5 tai 10 prosentille. Mikali ei haluta kayttaa arvon muutokselle jotain
tiettya prosenttia, voidaan VaR-ajattelu k&&ntaa toisin pain ja johto voi asettaa kiintean ra-
jan, jota suuremman arvon laskun todenndkoisyyttd paatbksenteossa seurataan [Jauri
1997].

VaR-analyysin hyvia puolia ovat sen intuitiivinen selkeys ja tiivis esitystapa. Koko posi-
tion riski voidaan esittaa yhtena lukuna. Tiiviydessa on kuitenkin se ongelma, etta osa in-
formaatiosta jatetaan kayttdmatta. Analyysi ei esimerkiksi ota huomioon jakauman muo-
toa, eikd jakauman "vasemmasta hannasta”, eli siitd kuinka paljon tutkittavan salkun arvo
voi laskea, tiedetéa analyysin pohjalta mitaan. Toisaalta myoskaan mahdollisten arvonnou-
sujen jakaumaa ei tiedetd, ja kuvan 27 mukaisesti monenlaisilla arvon muutosten jakaumil-
la voi olla sama VaR-luku [Jauri 1997].
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Kuva 27. Erilaisia jakaumia, joilla on sama 1 %:n VaR-luku.

7.1.4 Stressitestit

Mik&an yksittdinen riskin mittaamismenetelma ei ole taydellinen. Menetelmien oletuksissa
tai soveltamistavoissa voi olla puutteita, jotka jattavat tietyn tyyppiset markkinoiden muu-

tokset huomiotta. VaR-analyysin ongelmia ovat esimerkiksi kurssien akillinen suuri muu-

tos, satunnaismuuttujien hankalasti kuvattavat jakaumat tai pysyva radikaali muutos mark-
kinoiden toiminnassa, kuten sahkdmarkkinoiden vapautuminen oli. Skenaarioanalyysit
ovat kayttokelpoisia taman tyyppisten ilmididen vaikutusten kuvaamisessa, ja niitd kannat-
taakin kayttda muiden riskimittareiden kanssa. Periaate on, etta mita ei pystyta jollain ris-
kienmittaustavalla mittaamaan, sita rajoitetaan toisella [Jauri 1997].

Stressitestit perustuvat katastrofiskenaarioihin ja niissa pyritddn selvittdmaan, miten jokin
akillinen suuri muutos alla olevissa muuttujissa vaikuttaa tarkasteltavaan muuttujaan. Akil-

linen muutos voi olla esimerkiksi voimalan rikkoutuminen, suurasiakkaan sopimuksen kat-

keaminen tai sdhkon hintojen raju nousu. Tyypillista néille kaikille on, etta ne tapahtuvat

ennakoimatta, eika niitd siten voida ottaa huomioon historiatietoon perustuvissa menetel-
missa.

Katastrofiskenaarioihin perustuvassa riskienhallinnassa maaritellaén riskienhallintaa varten

tietyt standardiskenaariot ja niille maksimitappiot. Paatoksia tehtaessa vertaillaan vaihtoeh-
toja naita skenaarioita vastaan ja varmistetaan, ettei ennaltamaaritelty maksimitappio ylity.
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Erityisen tarpeellisia riskinmittareita stressitestit ovat epalineaaristen instrumenttien, kuten
optioiden, riskeja arvioitaessa. Epalineaarisuus voi nimittain tehda instrumentista huomat-
tavan herkan riskitekijoiden muutoksille [Kasanen et al. 1997].

7.1.5 Herkkyysanalyysit

Herkkyysanalyyseja kaytetaan tarkeimpien riskitekijoiden etsimiseen. Analyysissa muute-
taan tarkasteltavaan muuttujaan vaikuttavista tekijoista yhta kerrallaan ja lasketaan sen ai-
kaansaama muutos. Jakamalla muutokset toisillaan saadaan tarkasteltavan muuttujan herk-
kyys alla olevan muuttujan suhteen ja vertailemalla nain laskettuja herkkyyksia loydetaan
suurimmat riskitekijat.

Esimerkiksi johdannaisten hintojen tai portfolion arvon herkkyytta eri tekijoille tavataan
kuvata ns. kreikkalaisten avulla, jotka ovat portfolion derivaattoja naiden tekijéiden suh-
teen. Delta on johdannaisen tai portfolion arvon muutokgeh suhde kohde-etuuden ar-
von muutokseedS muiden tekijoiden pysyessa samoina (kaava 8) [Pilipovic 1998].

or
A=—— 8
3S (8)

Mita suurempi delta, sitd herkempi portfolio on kohde-etuuden arvon muutoksille. Vastaa-
vasti vegaV kuvaa herkkyyttd kohde-etuuden volatiliteetin muutokselle ja se maaritellaan
portfolion muutokserdlT ja kohde-etuuden, kuten spot-hinnan, volatiliteetin muutoksen
00 suhteena (kaava 9) [Pilipovic 1998].

V=— ©)
Thetab on portfolion arvon muutoksed7 ja muutokseen kuluneen ajansuhde (kaava
10) [Pilipovic 1998].

on
0=— 10

p (10)
Rho on puolestaan portfolion arvon muutokg€hja riskittdoman koron muutoksein suh-
de (kaava 11) [Pilipovic 1998].

tho =1 (11)
or
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Gammal kuvaa deltan herkkyytta kohde-etuuden hinnan muutokselle. M&aritelman mu-
kaan gammd& on deltan muutoksed ja kohde-etuuden arvon muutoksEh suhde, eli

se on portfolion arvon toinen derivaatta kohde-etuuden hinnan suhteen (kaava 12) [Hull
1997, Pilipovic 1998].

0A
[=—= 12
35 (12)

Yleisesti ottaen herkkyysanalyysit ovat hyvia riskitekijoiden I6ytamisessa, jos muuttujien
riippuvuudet ovat lineaarisia tai lahes lineaarisia ja vaihtelut pienia [Kasanen et al. 1997].
Sahkomarkkinoilla monien muuttujien volatiliteetti on suuri ja rippuvuudet epélineaarisia.
Esimerkiksi sahkdn markkinahinta riippuu eri tuotantotapojen erilaisten rajakustannusten
vuoksi hyvin epélineaarisesti kulutuksen muutoksista, kuten kuvasta 28 nahdéaan. Sahkon
hinnan muutokset ovat aivan eri luokkaa sen mukaan, ollaanko alueella A vai B.

Tarjonta

Hinta

8

Hinnan
muutokset
4 A
Kysynnan Kysynnan G\7Vh
muutos muutos

Kuva 28. Sahkon hinnan herkkyys tarjontakéayran eri osissa.

Herkkyysanalyyseja pitaakin tehda jokaiselle tilanteelle erikseen. Ei riitd, etta riskitekijat
selvitetddn herkkyysanalyysilla vain yhdella hetkelld, vaan ne vaativat jatkuvaa paivitysta,
jotta niista olisi merkittavaa hyotya.

7.2 Markkinoiden mallintaminen
Riskimittareiden kayttamien ennusteiden ja muuttujien jakaumien mallintaminen on

olennainen osa riskianalyysia. Markkinoiden kayttaytymista pyritdan selvittdméaan mm.
historiaperusteisilla ja stokastisilla skenaariomalleilla. Naiden mallien avulla saadaan
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laskettua estimaatteja muuttujien jakaumille, joita voidaan myohemmin kayttaa tuotto-
jen hajontojen maarittamiseen.

7.2.1 Historiaperusteiset mallit

Historiaperusteisten skenaariomallien idea on kayttaa skenaarioiden pohjana aikaisemmin
sattuneista tapahtumista saatua dataa. Data voi olla esimerkiksi markkinahintoja tai sade-
maaria ja sen perusteella pyritdédn mallintamaan tarkasteltavan muuttujan kayttaytymista.
Tarkasteltavan muuttujan kayttaytymista kuvaavan mallin ei tarvitse ottaa huomioon datan
jakaumaa, vaan se kayttaa vanhoja tapahtumia ikaan kuin ne tapahtuisivat nykytilanteessa
uudelleen. Nain esimerkiksi norjalaisen SINTEFin voimaloiden yhteiskayton optimointiin
kehittdmaa mallia [Haugstad & Rismark 1998, Flatabg et al. 1998] voidaan kayttaa seka
nykyisen tilanteen optimoimiseen etta erilaisten skenaarioiden ajamiseen [Qvickstrom
1999].

Historiaperusteisten mallien hyva puoli on se, etta havainnot ovat oikeaa mittausdataa.
Analysoijan ei tarvitse vakisin sovittaa havaintoja normaali- tai muuhun jakaumaan, eika
estimoida satunnaisprosessien korrelaatioita [Jauri 1997]. Sy6tetyn historiadatan perusteel-
la laskettuja tuloksia arvioidaan odotusarvojen, jakaumien ja muiden tunnuslukujen valos-
sa. Myo6skaan tuloksien riippuvuuden satunnaismuuttujista ei tarvitse olla lineaarinen. N&ain
ollen malli havaintojen ja tulosten valilla voi olla jakaumasta riippumaton ja hyvinkin mo-
nimutkainen.

Historiaskenaarioiden hankaluus on useimmiten havaintojen vahyys. Tilastollisesti luotet-
tavaan tulosten jakaumaan tarvittaisiin useimmiten havaintoja huomattavasti pidemmalta
ajalta kuin on kaytettavissa. Esimerkiksi SINTEFin rakennemallin vaatimia sademaaria ei
ole kuin maksimissaan kymmenien vuosien ajalta. Toisaalta hyvin vanhojen havaintojen
kayttoa voidaan pitdd kyseenalaisena, silla havaintojen kuvaaman prosessin parametrit ovat
voineet muuttua, eivatkd historiasta saadut havainnot talléin kuvaa prosessia oikein
[Veikkola 1998]. Tama ei liene ongelma sademé&aran kaltaisessa datassa, jonka voidaan
olettaa pysyvan vuosien mittaan keskimaarin samana, mutta esimerkiksi muutaman vuo-
den takaisilla séahkdmarkkinoilla on tilanne ollut erilainen ja vanhojen markkinahintojen
kayttoa historiallisessa skenaariossa pitaa miettia hyvin tarkkaan.

Historiallisten skenaarioiden tuloksia voidaan haluttaessa kayttaa edelleen esimerkiksi
VaR-lukujen laskemiseen. Tallin on kuitenkin otettava huomioon huono tilastollinen luo-
tettavuus. Esimerkiksi 1 %:n VaR-lukua varten tarvitaan vahintaan 100 skenaariota, joista
huonoin tapaus kertoo 1 %:n VaR-luvun. Vastaavasti 5 %:n VaR-lukua varten tarvitaan 20
skenaariota. VaR siis saadaan naissa tapauksissa vain yhdesta havainnosta, joka voi olla
virheellinen tai muuten poikkeava.
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7.2.2 Stokastiset simulaatiot

Yksi monipuolisimmista nykyaan kayttssa olevista riskienhallinnan tyokaluista on stokas-

tinen eli Monte Carlo -simulaatio. Stokastisessa simulaatiossa tapahtumia mallinnetaan
stokastisilla prosesseilla ja satunnaiskululla. Tarkasteltavien muuttujien odotusarvot ja ja-
kaumat lasketaan suuresta maarasta simulointeja.

Stokastisessa simulaatiossa tarkasteltavan muuttujan, esimerkiksi portfolion arvon tekijoi-
t&, kuten hintaa, mallinnetaan yleensa geometrisella Brownin liikkeella tai keskiarvoa ha-
kevalla prosessilla [Hull 1997]. Geometrisessa Brownin liikkeessd muuttujan arvon muu-
toksia kuvataan normaalisti jakautuneella satunnaismuuttujalla. Mallia kaytetdan rahoitus-
markkinoilla esimerkiksi optioiden hinnoitteluun, mm. Black-Scholesin eurooppalaisten
optioiden hinnoittelukaavassa kohde-etuuden hinnan oletetaan olevan geometrisessa
Brownin liikkkeessa [Hull 1997]. Energiamarkkinoiden markkinahintojen kuvaamiseen
geometrinen Brownin liikke ei sovi, silla nailla markkinoilla hinnan voidaan havaita heilah-
televan tietyissa rajoissa toisin kuin osakemarkkinoilla [Pilipovic 1998]. Keskiarvoa hake-
va prosessi onkin sahkon spot-hinnan mallintamiseen sopivampi tyokalu. Keskiarvoa ha-
kevassa prosessissa hinta heilahtelee satunnaisesti tietyn tasapainoarvon ymparilla, mutta
ollessaan tasapainoarvon ylapuolella hintaan vaikuttaa termi, joka pyrkii viemaan hintaa
kohti tasapainoa. Vastaavasti tasapainohinnan alapuolella hinta pyrkii nousemaan takaisin
tasapainoonsa [Pilipovic 1998].

Tarkasteltavaa muuttujaa kuvaavasta mallista huolimatta stokastinen simulaatio etenee sa-
malla tavalla. Esimerksi johdannaisten hintojen laskemisessa erotetaan kolme askelta
[Boyle et al. 1997]:

1. Simuloidaan johdannaisen arvoon vaikuttavien muuttujien kayttaytymista mallin kuvaa-
malla satunnaiskululla tarkastellulla aikavalilla

2. Lasketaan johdannaisen nykyhetkeen diskontattu arvo

3. Lasketaan simulointien perusteella saatujen johdannaisen nykyarvojen keskiarvo.

Mikali mallin stokastinen prosessi kuvaa tarkasteltavaa johdannaisen arvoa oikein, lahes-
tyy simuloinneista laskettu keskiarvo johdannaisen arvoa, kun simulointien maara kasvaa
[Boyle et al. 1997]. Keskeisen raja-arvolauseen mukaan simuloinneista saadun estimaatin
keskivirhe eli estimaatin ja oikean arvon keskimaarainen etaisyys pienenee kuten

1

missan on laskettujen simulaatioiden maara. Estimaatti siis tarkentuu kohti portfolion ar-
voa simulaatiokertojen kasvaessa.
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Stokastisen simulaation vahvin puoli on sen helppo mukautuvuus eri malleihin ja instru-
mentteihin. Johdannaisinstrumenttien hinnoittelukaavat, kuten mainittu Black-Scholes
-hinnoittelukaava, eivét joko kuvaa todellisuutta tarpeeksi hyvin tai ovat monimutkaisia
laskea. Stokastisella simulaatiolla ndma ongelmat valtetaan, silla muuttujia voidaan kuvata
milla tahansa tilastollisella jakaumalla ja esimerkiksi epalineaariset optio-ominaisuudet
voidaan helposti ottaa huomioon [Jauri 1997]. Stokastisen simulaation soveltamisesta sah-
koyhtion portfolio-optimointiin on kirjoittanut Vehvildinen [1998].

Monimutkaisia systeemeja mallinnettaessa on stokastisen simulaation eduksi laskettava
sen numeerinen tehokkuus. Tehokkuus muuttuu olennaiseksi, kun tarkasteltavaan muuttu-
jaan vaikuttaa kolme tai useampia satunnaismuuttujia. Stokastisen simulaation vaatima las-
kenta-aika kasvaa lineaarisesti satunnaismuuttujien maaran mukana, kun taas useimmilla
muilla menetelmilla kasvu on eksponentiaalista [Hull 1997].

Tastakin huolimatta Monte Carlo -simulaatio on luonteeltaan laskentaintensiivinen ja sen
tarkentuminen kohti odotusarvoa on hidasta. Jos tarkkuutta halutaan kaksinkertaistaa, nah-
daan kaavasta (13), etta tarvittava laskentateho kasvaa nelinkertaiseksi. Vastaavasti 10-ker-
taiseen tarkkuuteen paaseminen edellyttdd laskennan 100-kertaistamista ja menetelma voi
vaatia tuhansia simulaatioajoja jotta paastaan toivottuun tarkkuuteen. Stokastisen simu-
laation tarkentumisen nopeuttamiseksi on esitetty monia tekniikoita, joita esittavat esi-
merkiksi Boyle et al. [1997]. Yhdessa halvan laskentakapasiteetin kanssa tama on tehnyt
stokastisesta simulaatiosta laajalti kaytetyn menetelman johdannaisten ja portfolioiden
hinnoittelussa.
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8. Sahkoyhtion riskienhallinta

Sahkoyhtididen riskienhallinta on avautuneen kilpailutilanteen seurauksena uusien haastei-
den edessa. Aikaisemmassa paikallisin monopoleihin perustuvassa markkinatilanteessa
sahkoyhtiot pystyivat sisdllyttamaan mahdolliset tappiot suoraan loppuhintoihin, jolloin
yhtididen riskit jaivat vahaisiksi. Muuttuneen tilanteen seurauksena yhtiot joutuvat mietti-
maan riskienhallintansa uudelta pohjalta. Monissa sahkoyhtidissa riskienhallintapolitiikan
paivitys on viela kesken ja alan tietdmys on hajanaista tai puutteellista. Seuraavassa keski-
tytaan lahinna kirjallisuuden perusteella markkina- ja volyymiriskien hallintaan.

8.1 Lahtokohdat

Yksinkertaistettuna riskienhallinta on tulevan tuoton todennakdoisyysjakauman tavoitteel-

lista muuttamista, ei valttamatta kaiken riskin poistamista [Kasanen et al. 1997]. Tuoton ja-
kaumaan voidaan vaikuttaa muuttamalla joko tapahtumien todennakoisyyksia tai seurauk-
sien kustannuksia [Karjalainen 1997]. Talousndkokulmat vaikuttavat riskienhallintamene-

telmien valintaan: riskienhallinta ei ole itsetarkoitus, vaan sen on oltava taloudellisesti kan-
nattavampaa kuin hallitsematta jattdminen [Kasanen et al. 1997]. Riskid ei kannata hallita,
jos hallitsemiskustannukset ovat suuremmat kuin mahdolliset riskista aiheutuvat tappiot.
Riskinhallintamenetelmia ovat mm. vakuuttaminen, hajauttaminen, lahtdaseman muokkaa-
minen seka erilaisten johdannaisinstrumenttien kaytto.

Vakuutuksessa korvataan mahdollinen suuri tappio varmalla pienelld tappiolla. Tyypilli-
sesti vakuutus sopii yksipuolisten riskien torjumiseen, kun riski voi tuoda vain kustannuk-
sia. Hajauttamisen idea on jakaa riski moneen osaan, jolloin kokonaisriski on pienempi
kuin yksittaisen riskin tapauksessa. Hajauttamista voidaan kayttda esimerkiksi vastapuoli-
riskin pienentdmiseen. Stora Enson voimalaitoksiensa myyntiaikeet [mm. Kauppalehti
1999] ovat esimerkki [ahtdaseman muokkaamisesta. Yhtion toiminnan lahtékohtaa muute-
taan pitkalla tahtaimella edullisemmaksi. Johdannaisia kayttamalla markkinariskin jakau-
maa pystytddn muuttamaan hyvin monipuolisesti.

8.2 Riskienhallintaprosessi

Yhtion riskienhallintaprosessi voidaan jakaa Hamiltonin [1985] jaottelua mukaillen seuraa-
viin toimenpiteisiin:
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1.Riskientunnistammen O_. .. .
. . , JRiskianalysi
2.Riskiemarviointi ja mittaamin@ [

3.Tavoitteicenasettaming O . . .. e
_ _ _ JRiskipoliiikan maaritys
4.Hallintamenetelmiervalinta 0

5.Kaytanno toteutus O s .
_ . . . [Kaytannorriskienhalinta
6.Prosessirseurantaja kehittamiren

Kaksi ensimmaista vaihetta ovat riskianalyysid, seuraavat kaksi yhtion riskipolitiikan maa-
rittamista ja kaksi viimeista riskipolitikan toteutusta. Riskienhallinnassa olennaista on, et-
tei prosessi pysahdy, vaan riskienhallintakaytantdja paivitetaan jatkuvasti.

8.2.1 Yhtion riskianalyysi

Sahkoyhtion riskianalyysi aloitetaan riskien kartoittamisella ja tunnistamisella. Riskikartoi-
tus voidaan tehda omin voimin tai alan konsulttien avustuksella. Kummassakin tapaukses-
sa kartoituksen tekijoilta tarvitaan syvallista sdhkémarkkinoiden ja yhtion toimintaympa-
riston asiantuntemusta. Riskitekijoita kartoitettaessa on otettava huomioon paitsi valittomaéat
ja vélilliset tekijat, myos tekijoiden véliset korrelaatiot ja riippuvuudet.

Markkinariskien kannalta ensimmainen tehtava on sopimustilanteen tarkka selvittaminen.
Selvitykseen kuuluvat yhtion hankintatapojen, myyntitilanteen ja niiden tulevaisuudenna-
kymien kirjaaminera sen perusteella on voitava vastata kysymyksiin yhtion altistumisesta
valuutta-, hinta-alue-, vastapuoli- ja volyymiriskeille. Erityistd huomiota on kiinnitettava
hankinta- ja myyntisopimusten pituuksien yhtenaisyyteen [Veikkola 1998]. Mikali hankin-
tasopimukset ovat paljon myyntisopimuksia pidempiaikaisia, voi yhtid myyntisopimusten
loppuessa altistua ylisuuren hankinnan vuoksi huomattavan suurelle avoimelle positiolle.

Sopimustilanteen eli ulkoisten riskitekijoiden selvittdmisen jalkeen on tarkasteltava kriitti-
sesti yhtion siséisia toimintoja. Yhtion toimintatapoihin ja -kaytantoihin liittyvien vaikutus-
ten kartoittaminen sekd henkildston tiedon tason selvittaminen ovat osa operationaalisen
riskin hallintaa. Vakiintuneet kaytannot, joiden vaikutuksia ei taysin ymmarreta, voivat
johtaa epéoptimaalisiin ratkaisuihin tai riskien vaarinarvioimiseen. Samalla tavoin puut-
teellinen taitotieto saattaa johtaa voittomahdollisuuksien menettamiseen.

Seuraavassa riskianalyysin vaiheessa arvioidaan ja mitataan tunnistetut riskit, niiden toden-
nakoisyydet ja seurausten vaikutukset yhtion toimintamahdollisuuksiin. Tassa voidaan
kayttda hyvaksi VaR-analyysia, stressitesteja tai herkkyysanalyyseja. Riskeja arvioitaessa
on otettava erityisesti huomioon niiden valiset korrelaatiot ja seuraavuudet, silla kerran-
naisvaikutukset voivat aiheuttaa pieneltékin tuntuvasta riskistd suuret kustannukset. Nain
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selvitetddn yhtion odotettu tulos ja sen hajonta. Hyodyllista tietoa ovat riskitekijoihin liitty-
vat aikaskaalat, eli miten nopeasti riskit realisoituvat ja voidaanko riskitekijoiden kasvua
jotenkin tarkkailla.

Tehdyn riskikartoituksen avulla kannattaa riskipolitikan méaarittelya varten maéaritella
muutama mahdollinen katastrofiskenaario, joilla yhtion selviytymiskykya voidaan mitata.
Naita standardiskenaarioita kaytetddn mydhemmin varsinaisessa riskienhallinnassa stressi-
testeina ja ne ovat tarkea lisa muuten historiatietoon nojaaville riskimittareille.

8.2.2 Riskipolitiikka

Riskien kartoittamisen ja arvioinnin jalkeen ylimman johdon on paivitettava yhtion riski-
politikka uutta tietoa vastaavaksi. Riskipolitikan maarittelyyn kuuluvat seka tavoitteiden
etta kaytettavien riskienhallintakeinojen méaarittely.

Riskitavoitteiden maarittely tehdaan riskianalyysiin perustuen. Analyysin pohjalta voidaan
erottaa yhtion toiminnan kannalta merkittavat ja siten suojattavat riskit merkityksettomista,
jotka voidaan jattédé suojaamatta ja omalle vastuulle. Talléin on hyddyllista kirjata muistiin
syyt mahdollisille riskien sivuuttamisille, jotta myéhemmin tilanteen muuttuessa pystytaan
riskienhallinnan periaatteita niiden kohdalta helposti tarkistamaan [Jauri 1997]. Samassa
yhteydessa paatetaan aktiivisesti seurattavat riskit ja asetetaan niille riskitaso, jolla halutaan
toimia. Tassa yhteydessa on muistettava, etta useinkaan ei ole tarpeen eliminoida koko ris-
kig, silla usein riskin vahentdminen pienentda myds odotettua tuottoa. Markkinariskin koh-
dalla riskienhallinnassa tarvittavan liikkumavaran turvaamiseksi on hyodyllistd méaaritella
seka tavoite- ettd maksimiriskitaso. Sopimuksia tehtaessa pystytaan silloin likkumaan sah-
kokauppaosaston ndkemyksen mukaisesti nollariskin ja maksimiriskin valissa [Jauri 1997].

Riskitaso voidaan maaritella monella eri tavalla. Vaihtoehtoina ovat esimerkiksi VaR-lu-
kuihin perustuvat mittarit, stressitestien maksimitappiot tai yksittdisen sopimuksen maksi-
mivolyymi. Riskitason maarittamiseen kaytettavia mittareita paatettdessa on kuitenkin seka
johdon etta operationaalisten kaupankayjien ymmarrettava niiden merkitys, kayttdmahdol-
lisuudet ja heikot puolet, kuten juuri tietyn tyyppisten riskien huomioon ottaminen ja
muiden riskien vahatteleminen. Olisikin pyrittdva kayttdmaan useampia mittareita, jotka
yhdessa antaisivat mahdollisimman monipuolisen ja todenmukaisen kuvan riskitilanteesta.

Riskitason seuraamiseen kaytettavien mittareiden valinta on osa riskinhallintamenetelmien
valintaa. Lisaksi on paatettava riskinhallinnan operationaalisesta toteutuksesta, eli miten
sahkdkauppaan liittyvat toiminnot jaetaan yhtion sisalla ja mita riskienhallinnan tyokaluja
kaytetaan riskeiltd suojautumiseen. Rahoitusmarkkinoilla yhtididen riskienhallinta tavataan
jakaa kolmeen osaan [Kasanen et al. 1997].
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Samanlaista jakoa ns. front, middle ja back officeen voidaan kayttaa myos energiamarkki-
noilla [Pilipovic 1998]. Front office -kasite pitaa sisalladn kaikki suoranaisesti kaupante-
koon liittyvat toiminnot, kuten asiakaskontaktit, hinnoittelun ja markkinoinnin. Tehtyaan
kaupan front office siirtdéd sen kasittelyn back officeen, joka pitd& huolta kirjanpidosta, va-
kuuksista, laskutuksesta ja muusta sopimuksiin liittyvasta jatkokasittelysta. Middle office
hoitaa kauppoihin liittyvan kokonaisriskienhallinnan, markkinoiden analysoinnin ja ennus-
teiden laatimisen [Pilipovic 1998]. Yrityksen ylin johto antaa varsinaisen kehyksen kaikel-
le riskialttiille toiminnalle méaéaritellen riskipolitiikan ja valvoen viime kadessa kokonaisris-
kin kehittymistda. Kuvassa 29 on esitetty yhtion riskienhallintatoimintojen jako front,
middle ja back officeen.

Ylin johto

Riskipolitikan maarittely

Riskitasotl I Raportointi I Raportointi

Middle Back
Office > Office
Riskienhallinta «-— Kirjanpito
Markkinoiden analysointi Raportointi Laskutus
Limitit . . .
Raportointi Kauppojen kirjaaminen
Front
Office
Hinnoittelu
Kauppa
TarjouksetJ IKysynta
Markkinat

Kuva 29. Yhtion tyonjako kauppojen kasittelyssa.

Suojautumiseen kaytettavia instrumentteja, kuten johdannaisia, valittaessa on henkildston
taitotieto avainasemassa. Esimerkiksi johdannaisia ei pida kayttaa, elleivat niiden hinnoit-
teluperiaatteet ole taysin selvia [Kasanen et al. 1997]. Sahkomarkkinoilla tAma pitaa erityi-
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sen hyvin paikkansa, silla erityisluonteensa vuoksi sahkojohdannaisia ei hinnoitella kuten
tavallisia kulutushyodykkeiden johdannaisia ja sahkdjohdannaisten suuren volatiliteetin
vuoksi riski tappioihin (ja myds voittoihin) on suuri.

Riskipolitikan epaselvyydet ovat vakava operationaalinen riski, joten riskin minimoimi-
seksi ja seurannan helpottamiseksi riskipolitikka tulee riskin méaarittelyn jalkeen kirjata
selkeasti riskikasikirjaan ja saattaa kaikkien riskienhallintaan osallistuvien osapuolien
tietoon.

8.2.3 Riskipolitiikan toteutus ja seuranta

Kun puitteet toimivalle ja ajankohtaiselle riskienhallinnalle on riskianalyysin teon ja riski-

politikan paattamisen jalkeen luotu, pitaa riskienhallintaa ryhtya toteuttamaan suunnitel-
lulla tavalla. Mikali kayttoon otetaan uusia riskienhallintamenetelmia tai riskimittareita,

voi henkildston koulutus olla tarpeen. Myds salkunhallintaohjelmiston hankinta voi tulla
kyseeseen.

Riskienhallinnan toteutumista seurataan yhtion oman valvonnan ja raportoinnin avulla.
Maailmalla suuriin tappioihin johtaneissa kaupoissa riskienhallinta on usein pettanyt nai-
den osa-alueiden kohdalla. Niinp& valvontaan ja raportointiin littyen kaikkien riskinhallin-
nan osapuolien olisi oltava toisistaan riippumattomia, jolloin mahdolliset vaarinkaytokset
havaitaan mahdollisimman aikaisessa vaiheessa. Operatiivisesta riskienhallinnasta paatta-
vien tahojen olisi tiedettava yhtion positio ja siihen liittyvat markkinariskit parhaimmassa
tapauksessa reaaliaikaisesti. Liséksi riskipolitikan kanssa yhdenmukainen raportointi aut-
taa ylinta johtoa ja riskienhallinnasta vastaavia valvomaan maariteltyjen toimintaperiaattei-
den kayttoa [Kasanen et al. 1997]. Valvonnan helpottamiseksi myds kaupankayjien rajoi-
tukset on maariteltava riskipolitikan mukaisten riskimittareiden avulla [Jauri 1997].

8.3 Tapaus Kraftlots Europa
Ruotsissa kevaalla 1997 tapahtunut energian hankintayhti¢ Kraftlots Europan konkurssi on
esimerkki riskienhallinnan valttamattomyydesta. Seuraavien kappaleiden tiedot ja analyysi
perustuvat Veikkolan [1998] esittamaan kuvaukseen yhtitn toiminnasta.

8.3.1 Yhtion elinkaari

Vuonna 1995 paatti Kristianstadin kunta jarjestaa energiatoimintansa uudelleen vapautu-
neita sahkomarkkinoita vastaavaksi. Kunnallisesta energiayhtiostda muodostettiin s&dhko-
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kaupasta vastaava C4 Energi AB ja verkkoliiketoiminnasta vastaava C4 Elnat AB. Yhdes-
sa 13 muun yrityksen kanssa C4 Energi perusti hankintayhteenliittyman, joka omisti séh-
kon hankintayhti6 Kraftlots Europa AB:n.

Kraftlots turvasi sdhkénhankintansa kiintealla hankintasopimuksella, jollaisen se teki syk-
sylla 1995. Sopimus ulottui kevaaseen 1996 ja sen yli-/alijgdmasahkd myytiin/ostettiin
spot-markkinoilla. Vuodenvaihteessa 95/96 sahkén markkinahinta alkoi nousta, mutta
Kraftlots ei alhaisempien hintojen toivossa suojannut toukokuun 1996 jalkeista hankin-
taansa. Tassa vaiheessa Kraftlots palkkasi erdan konsulttiyrityksen luomaan yhtiolle ris-
kienhallintastrategian.

Toukokuussa 1996 Kraftlotsin hankintasopimuksen paattyessa markkinahinnat olivat edel-
leen erittain korkeat. Pidempiaikaiset sopimukset olivat kuitenkin edullisempia, ja yhti6
paatti solmia korkeiden spot-hintojen pelossa useampivuotisen hinnanvarmistussopimuk-
sen. Kraftlotsin tilaama riskienhallintastrategia valmistui syksylla 1996 ja sen mukaan yh-
tion sovitun hankinnan ja myynnin ero, eli avoin fyysinen positio ei saanut ylittéa 100
GWh:a. Kraftlotsin myyntisopimukset olivat vuoden mittaisia, joten konsultti neuvoi yh-
tiota sulkemaan 12 kk ylittdvan osan pitkista hankintasopimuksistaan. Konsultin neuvoa ei
noudatettu, vaan yhtio teki lisaa enimmilla&n 5 vuoden pituisia hinnanvarmistussopimuk-
sia. Sopimukset tehtiin suurimmaksi osaksi Norjan kruunuissa.

Vuoden 1997 alussa s&hkon markkinahinta putosi nopeasti ja samalla Norjan kruunu vah-
vistui voimakkaasti Ruotsin kruunuun ndhden, jolloin Kraftlotsin hinnanvarmistussopi-
mukset osoittautuivat erittain Kkalliiksi. Alhaisesta markkinahinnasta johtuen Kraftlots ei
pystynyt siirtAmé&éan kustannuksia séhkon hintoihin, ja huhtikuussa 1997 yhtion hallitus
paatti asettaa yhtion konkurssiin. Konkurssihetkella tulevaisuuteen kohdistuneiden hinnan-
varmistussopimusten markkina-arvo oli noin -180 Mil]. kr.

8.3.2 Analyysi yhtidn toiminnasta

Jalkikateen Kraftlotsin toiminnasta voidaan osoittaa monia puutteita, joita olisi systemaatti-
sella riskienhallinnalla voitu valttaa.

Kraftlotsin aloittaessa toimintansa séhkodporssitoiminta oli Ruotsissa uutta ja tunnittainen
dynaaminen sahkon hinnoittelu kahdenvalisiin sopimuksiin tottuneille viela outoa. Spot-
markkinoilla toimimiseen nahtiin liittyvan lahinna lyhytaikainen hintariski, jolta
suojauduttiin vanhasta tottumuksesta pitk&aikaisilla hinnanvarmistussopimuksilla.

Kraftlotsin tapauksessa yhtio suojasi ensin hankintansa vuoden 1996 kevaalle, mutta jatti
tamanjalkeisen hankintansa taysin auki. Koska tuolloiset myyntisopimukset ulottuivat han-
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kintasopimuksia pidemmalle, oli yhtiolla kevaan 1996 jalkeen suuri avoin positio. Kaytan-

ndsséa tama tarkoitti sahkon hinnalla spekuloimista. Yhtio ei ilmeisesti tiedostanut speku-
laatiotaan, silla avoimen position muuttuminen tappiolliseksi hintojen nousun myota ei

saanut sita varmistamaan hankintaansa.

Kun Kraftlots lopulta solmi pitkdaikaiset hinnanvarmistussopimuksensa kevaalla 1996, se
eliminoi lyhytaikaisen hintariskin altistumalla samalla paljon suuremmalle pitkdaikaiselle
hintariskille. Vastoin teettdmaansa riskistrategiaa Kraftlots kasvatti avointa positiotaan, sil-
|& solmittujen hinnanvarmistussopimusten volyymi oli huomattavasti myyntia suurempi.
Tuotteiden osalta yhtio ei sortunut liian monimutkaisiin suojauksiin, silla sen kayttdmat so-
pimukset olivat suurimmaksi osaksi tyypiltddn yksinkertaisia futuureja ja forwardeja. Tas-
sa tilanteessa olisivat kenties optiot olleet kuitenkin jarkevampi valinta. Kraftlotsilta puut-
tui myos aktiivinen valuuttariskin suojaus.

Hinnanvarmistussopimusten yksinkertaisesta rakenteesta huolimatta Kraftlots hankki ne
porssin ulkopuolelta, jolloin niitd ei arvotettu mark-to-market -periaatteella porssin toimes-
ta automaattisesti. Yhdessa Kraftlotsin oman puutteellisen position seurannan kanssa tama
johti siihen, ettei yha kasvaviin tappioihin reagoitu ajoissa. Helppo ratkaisu seurannan to-
teuttamiseen olisi ollut sopimuskohtainen tappioraja, jonka ylittyessa positio olisi suljettu
ja tappiot olisivat rajoittuneet ennalta maaréatylle tasolle.

Yhteenvetona Kraftlotsin konkurssiin vaikuttaneista seikoista voidaan tunnistaa huono
markkinatuntemus, vaara ndkemys ja puutteellinen position seuranta.
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9. Yhteenveto

Sahkoémarkkinoiden raju muutos on tuonut sahkoyhtidille paljon uutta mietittavaa. Aikai-
semmasta staattisesta ja turvatusta tilanteesta on siirrytty nopeasti muuttuviin ja kilpailtui-
hin markkinoihin, joilla onnistunut riskienhallinta on olemassaolon edellytys. Muuttunut ti-
lanne on tuonut mukanaan paitsi lisaa riskeja, myos uusia riskienhallinnan tytkaluja, kuten
sahkojohdannaisia, ja yhtiot joutuvat naita kayttdessaan siirtymaan pelkastd séhkotaseen
hallinnasta sahkosalkun hallintaan.

Tilanne on uusi my6s siind mielessa, etta aikaisemmasta poiketen monet riskit ovat kaksi-
puolisia ja ne voivat tuoda paitsi tappioita myds voittoja. Yksi téllainen voittomahdolli-
suuksia sisaltava riskikategoria on markkinariskit, jonka hinta-, hinta-alue-, valuutta- ja vo-
lyymiriskit voivat olosuhteista riippuen tuoda myos voittoa. Markkinariskien hallinnan
olennaisuutta korostaa sahkon hinnan suuri volatiliteetti, joka on seurausta hinnan riippu-
vuuksista saastd, tuotannosta, siirtokapasiteeteista, markkinoiden suurten toimijoiden
likkeista ja yleisista odotuksista.

Vastauksena sahkén markkinahinnan heilahteluille on markkinoille tullut seka vakioituja
etta eksoottisia johdannaisia, joilla toimijoiden odotettua tuottoa ja sen jakaumaa pystytaan
muokkaamaan haluttuun suuntaan. Johdannaisten tarjonta muuttuu kysynnan mukaan, ja
mikali markkinoilla on tilaus jollekin uudelle instrumentille, 16ytyy sille todenndkoisimmin
myds myyja ja valittdja, kuten nahdaén sahkéoptioiden siirtymisessa OTC-markkinoilta
porssiin. Tama vaatii riskienhallinnasta vastaavilta jatkuvaa markkinoiden seurantaa ja ky-
kya hyodyntda uusia mahdollisuuksia. Toisaalta on tiedostettava toimintaan liittyvéat riskit,
osattava kayttaa uusia riskienhallintatydkaluja oikein, mutta myds muistettava, etta kaikki
toimet, mukaanlukien toimimatta jattdminen, edustavat dynaamisessa markkinatilanteessa
markkinandkemyksen ottamista.

Markkinoiden riskin ja voiton mahdollisuudet ovat kytkoksissa toisiinsa siten, ettd suuret
riskit tuovat suuret voiton mahdollisuudet ja riskienhallinta onkin tuoton ja sen hajonnan
suhteen optimoimista. Tassa optimoinnissa kaytettyja analysointity6kaluja ovat mm. VaR-
tekniikka ja skenaarioanalyysit, joiden perusteella on paatettava, missd maarin riskien eli-
minoimiseen panostetaan. Riskienhallinta ei ole kaikkien havaittujen riskien eliminoimista,
vaan taloudellisesti kannattavien ratkaisujen tekemista riskien seurausten tai riskijakauman
muuttamiseksi.

Riskienhallintapolitikkaa ei pida jattaa teorian tasolle, vaan sen toteutumista on seurattava
reaaliaikaisesti. Seurannassa on kiinnitettdva huomiota oman position arvon lisaksi myos
toimintaprosessien valvontaan ja selkeyteen, ettei yhtion operationaalinen riski paase kas-
vamaan kestamattomaksi. Markkinainformaation perusteella riskienhallintapolitikkaa on
pidettava ajan tasalla, ja taltéa pohjalta yhtion on luotava jatkuvasti paivittyva riskienhallin-
tapolitiikka, joka reagoi tarvittavalla nopeudella markkinoiden muutoksiin.
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