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Tiivistelma-Referat-Abstract

Tutkielmassa verrataan ddriarvoteoriaan perustuvia menetelmii normaali- ja t-jakaumamenetelmiin riskinarvioinnissa. Menetelmié sovelletaan
sdhkon hinnan nousujen aiheuttamien riskien arviointiin ja ennustamiseen pohjoismaisilla sithkdmarkkinoilla. Tarkoituksena on selvittéd,
voidaanko ddriarvomenetelmilld ennustaa muita menetelmié tarkemmin tulevaisuuden suuret sihkon hinnan nousut. Tutkimusaineistona
kiytetddn sdhkoporssi Nord Poolin tunnittaista Suomen aluehintaa vuosilta 2000-2007.

Tutkielmassa esitetiin diriarvoteorian yleiset tulokset ja diriarvomenetelmissi kiytettivit jakaumat. Airiarvoteoria on kehitetty kuvaamaan
harvoin tapahtuvia poikkeavia havaintoja, joiden tarkka mallintaminen on riskien arvioinnin kannalta erityisen tirkeédd. Riskin mittaamiseen
kiytetddn yleisesti kédytettyd value at risk -suuretta (VaR), joka vastaa riskikohteen jakauman héntikvantiilia annetulla todennékoisyydelli.
Tutkielmassa sovelletaan McNeilin ja Freyn (2000) esittdmii kaksivaiheista estimointimenetelméi, jossa sdhkon hinnan aikasarja ensin
suodatetaan aikasarjamallilla ja toisessa vaiheessa mallin estimoituihin jadnnoksiin sovitetaan dériarvojakauma. Sovitetun jakauman kvantiilien
ja aikasarjamallin ehdollisen odotusarvon ja varianssin avulla voidaan laskea ehdolliset riskisuureet. Tdssé tutkielmassa ehdollisissa
menetelmisséd sdhkon hinnan logaritmimuutoksia mallinnetaan Bystromin (2005) tapaan ensin AR-GARCH-mallilla. Ehdollisessa
ddriarvomenetelmédssi AR-GARCH-mallin jifinnoksiin sovelletaan kynnysarvon ylitys -menetelméd, jossa suuriin hinnan nousuihin sovitetaan
yleistetty Pareto-jakauma. Vertailussa kdytettdvisséd ehdollisissa menetelmissd AR-GARCH-mallin jdéinndsten oletetaan noudattavan normaali- ja
t-jakaumaa. Neljis vertailtava menetelmé on ehdollistamaton dédriarvomenetelmd, jossa yleistetty Pareto-jakauma sovitetaan suoraan séhkon
hinnan muutoksiin. Menetelmien hyvyyttd mitataan testaamalla eri menetelmien antamien riskiennusteiden tarkkuutta.

Menetelmien vertailut suoritettiin kahdella eri ajanjaksolla, joista ensimmadiselld (v. 2000-2004) estimoinnit suoritettiin koko ajanjaksolle ja
toisella (v. 2005-2007) menetelmid kéytettiin ennustamaan seuraavan pdivén riskisuureet. Ehdolliset menetelmait pystyvit tuottamaan
markkinatilanteeseen reagoivat riskiestimaatit. Normaali- ja t-jakaumamenetelmit aliarvioivat riskin suuruutta, joten ndilld menetelmilld ei
pystytd varautumaan suuriin hinnan nousuihin. Ohuthintéisind jakaumina ne eivét sovellu kuvaamaan séhkon hinnan paksuhéntiistd ja vinoa
jakaumaa. Adriarvoteoriaan perustuvilla menetelmilli voidaan suurtenkin hinnan nousujen aiheuttamat riskit arvioida ja ennustaa tarkasti.
Pelkistddn jakauman hintdédn sovitettava ddriarvojakauma kuvaa hyvin sihkon hinnan suuria muutoksia.
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