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1 Johdanto

Komission asetus (EU) 2016/1719 pitkan aikavalin kapasiteetin jakamista koskevista
suuntaviivoista (jaljempana FCA-asetus) velvoittaa siirtoverkonhaltijat myontdmaan pitkan
aikavalin siirto-oikeuksia tai varmistamaan muiden suojausinstrumenttien saatavilla olon
tarjousalueiden rajoilla, elleivat toimivaltaiset sdantelyviranomaiset ole arviointinsa perusteella
toisin pdattaneet. Energiavirasto totesi vuoden 2021 arvioinnissa, etta
hintasuojausmahdollisuudet Suomen tarjousalueella ovat riittdmattomat. Energiavirasto ja
Ruotsin energia-alan sdantelyviranomainen Energimarknadsinspektionen eivat paasseet
yksimielisyyteen toimenpiteista, joten ne siirsivat asian EU:n energia-alan
saantelyviranomaisten yhteistydviraston (jaljempana ACER) ratkaistavaksi.

ACER teki 14.9.2022 paatoksen No 12/2022 Suomen ja Ruotsin valisista
suojausmahdollisuuksista.' P4atos velvoittaa Suomen ja Ruotsin siirtoverkonhaltijat
varmistamaan, etta saataville annetaan alueiden valisia pitkan aikavalin suojausinstrumentteja
sahkon tukkumarkkinoiden tukemiseksi seka toimittamaan saantelyviranomaisille arvioitavaksi
ehdotuksensa paatoksen asettamien velvoitteiden mukaisiksi jarjestelyiksi. Fingrid toimitti
ehdotuksensa Energiavirastolle 22.12.2023.

Fingridin ehdottama jarjestely koostui toimenpiteista, jotka tehostavat siirtoverkon kayttoa ja
lisaavat markkinoiden kaytettavissa olevaa siirtokapasiteettia seka Suomen tarjousalueen
rajoilla ettd sen sisalla. Jarjestelyn tavoitteena on edistaa fyysisten sahkdmarkkinoiden
toimivuutta ja sita kautta parantaa sahkon johdannaismarkkinoiden toimintaedellytyksia.
Fingridin ehdottamaan jarjestelyyn sisaltyivat seuraavat toimenpiteet:

- Fingrid ottaa kayttoon siirtoverkon kayttda tehostavan siirtoperusteisen
kapasiteetinlaskentamenetelman yhdessa pohjoismaisten siirtoverkonhaltijoiden,
sahkopodrssien ja alueellisen koordinointikeskuksen kanssa;

- Fingrid rakentaa ja ottaa kayttoon yhdessa Svenska kraftnatin kanssa kolmannen 400
kilovoltin vaihtosahkdyhteyden Suomen ja Ruotsin SE1-tarjousalueen valill;

- Fingrid edistaa yhteistydssa Kraftnat Alandin ja Svenska kraftnatin kanssa manner-
Suomen ja Ahvenanmaan vilisen AL-Link-tasaséhkdyhteyden siirtokapasiteetin
jakamista eurooppalaisilla sahkon vuorokausimarkkinoilla; ja

- Fingrid vahvistaa Suomen sisaisia siirtoyhteyksia investoimalla Vaalan ja Joroisten seka
Petajaskosken ja Nuojuakankaan valisiin siirtojohtoihin.

Ehdottamassa jarjestelyssa Fingrid ei esittanyt oman toimintansa laajentamista sahkon
hyodykeporsseissa kaupankaynnin kohteena olevien sdhkodjohdannaisten suoraan tukemiseen.
Tata ratkaisua Fingrid perusteli silla, ettei se katsonut tarkoituksenmukaiseksi omalla
toiminnallaan vaikuttaa hyodykepdrssien valiseen kilpailuun sahkon johdannaismarkkinoilla
Suomessa. Lisaksi Fingrid katsoi tuettavien johdannaissopimusten valinnan lahtokohtaisesti
olevan siirtoverkonhaltijan tehtavien ulkopuolella.

Energiavirasto vahvisti 18.6.2024 tekemallaan paatoksella Fingridin ehdotuksen sahkon
tukkumarkkinoiden toiminnan tukemista koskevasta jarjestelysta. Lisaksi Energiavirasto

"DECISION No 12/2022 OF THE EUROPEAN UNION AGENCY FOR THE COOPERATION OF ENERGY
REGULATORS of 14 September 2022 concerning risk hedging opportunities on the bidding zone borders
between Finland and Sweden.



velvoitti pdatoksesséan Fingridin toimittamaan viimeistdan kuuden kuukauden kuluessa
paatdksen antamisesta selvityksen jarjestelyn kdyttédnoton etenemisesta sisaltden arvion
suojausmahdollisuuksien kehityksesta Suomessa seka jarjestelyn oletetuista vaikutuksista
suojausmahdollisuuksiin muuttuneessa markkinatilanteessa.

Tama asiakirja on laadittu edelld mainitun Energiaviraston asettaman velvoitteen tayttamiseksi.
Asiakirjan sisaltd muodostuu seuraavasti. Luvussa 2 on kuvattu lyhyesti Fingridin ehdotuksen
mukaiset fyysisten sdhkdmarkkinoiden kehittamiseen liittyvat toimenpiteiden ja niiden
eteneminen seka odotetut vaikutukset suojausmahdollisuuksien kehittymiseen. Luvussa 3 on
arvioitu suojausmahdollisuuksien kehitystd Suomessa Fingridin syksylla 2024 toteuttamien
sidosryhmahaastattelujen perusteella. Yhteenveto on esitetty luvussa 4.



2 Selvitys jarjestelyn kayttoonoton tilanteesta

2.1 Jarjestelyyn kuuluvat toimenpiteet

Fingridin esittdmaan sahkon tukkumarkkinoiden tukemista koskevaan jarjestelyyn kuuluvia
toimenpiteitd ovat ensinnakin siirtoverkon kaytt6a tehostavan siirtoperusteisen eli flow-based-
kapasiteetinlaskentamenetelman (jaljempana myods FB kapasiteetinlaskentamenetelma)
kayttédnotto sdhkdn vuorokausimarkkinoilla seka pitkan aikavalin kapasiteetinlaskennassa
yhdessa muiden pohjoismaisten siirtoverkonhaltijoiden kanssa.

Rajasiirtokapasiteettia lisdavina toimenpiteina Fingridin ehdotukseen sisaltyivat investoinnit
Pohjois-Suomen ja Pohjois-Ruotsin valiseen yhdysjohtoon seka Suomen sisaisiin
siirtoyhteyksiin. Mahdollisten Suomen tarjousalueen sisaisten pullonkaulojen aiheuttaman
markkinahaittaa Fingrid pienentaa ajojarjestyksen uudelleenmaarittelylla, mikali
kohtuuhintaisia resursseja on kaytettavissa. Lisaksi Fingrid edistda yhdessa Kraftnat Alandin ja
Svenska kraftnatin kanssa manner-Suomen ja Ahvenanmaan valisen AL-Link
tasasahkoyhteyden siirtokapasiteetin markkinaehtoista jakamista eurooppalaisilla sahkon
vuorokausimarkkinoilla.

Fingridin ehdotuksen mukainen jarjestely katsotaan kokonaisuudessaan kayttoonotetuksi, kun
seuraavat edellytykset tayttyvat:

a) FB kapasiteetinlaskentamenetelma on otettu kayttdon sdhkdn vuorokausimarkkinoilla
Pohjoismaissa;

b) kolmas 400 kV vaihtosahkojohto FI-SE1 tarjousalueen rajalla on otettu kayttoon;

c) Jarvilinja (400+110 kV vaihtosahkojohto) Vaalan ja Joroisten valilla on otettu kayttoon; ja

d) Petajaskoski-Nuojuankangas 400 kV vaihtosahkojohto on otettu kayttoon.

Fingrid on omalla toiminnallaan aktiivisesti edistanyt edella lueteltujen toimenpiteiden
etenemista vuoden 2024 aikana. Toimenpiteiden tdmanhetkista tilannetta seka niiden
odotettuja vaikutuksia on arvioitu seuraavassa luvussa.

2.2 Toimenpiteiden eteneminen ja odotetut vaikutukset

2.2.1 Siirtokapasiteetin kayton tehostaminen

Olemassa olevan siirtokapasiteetin mahdollisimman tehokas kaytto tukee markkinoiden
toimintaa, silla se lisaa kaupankayntimahdollisuuksia rajat ylittdvassa sahkdkaupassa.
Pohjoismaiset siirtoverkonhaltijat, mukaan lukien Fingrid, ovat pyrkineet tehostamaan
siirtokapasiteetin kayttoa uudella FB kapasiteetinlaskentamenetelmalla. Uuden menetelman
kayttoonotto toteutui suunnitellun aikataulun mukaisesti 29. lokakuuta 2024, ja sen odotetaan
vahentavan yleisesti tarjousalueiden valisia hintaeroja. Odotukset perustuvat ennen
kayttoonottoa toteutettujen markkinasimulointien tuloksiin, silld saatavilla olevan empiirisen
aineiston rajallisuuden vuoksi todellisten vaikutusten syvallisempi arviointi ei viela tassa
vaiheessa ole tarkoituksenmukaista. Alustavat havainnot kuitenkin viittaisivat siihen, etta
Suomen aluehinnan ja pohjoismaisen systeemihinnan valinen korrelaatio nayttaisi
parantuneen FB kapasiteetinlaskentamenetelman kayttoonoton myota, kuten kuvasta 1
nahdaan. Korrelaatio Suomen ja Ruotsin SE3 aluehintojen valilla nayttaisi niin ikaan
lisdantyneen, mutta pysyneen ennallaan Suomen ja Ruotsin SE1 aluehintojen valilla. Kuvasta 1



nahdaan myds, ettad FB kapasiteetinlaskentamenetelman myota Suomen aluehinta olisi
asettunut Ruotsin SE1 ja SE3 tarjousalueiden valiin, kun se aikaisemmin oli ndiden ylapuolella.

Korrelaatio Keskimaarainen hintaero [€/MWh]

1.10.2024 28.10.2024

1.10.2024 28.10.2024
SYS Fl

Fl

100 % 75 % 89 % 78 % 000 17,75  -13,04 -4,73
100 % 73 % 69 % 0,000 8079 -2247

100 % 65 % 0,00 8,31

100 % 0,00

29.10.2024 27.11.2024 29.10.2024 27.11.2024
SYS Fl
100 % 87 % 84 % 84 %

100 % 72 % 89 %

100 % 65 %

100 %

FI
0,00 734 -1492 18,89
0,00 2226 11,55
0,00/ 3381

0,00

Kuva 1. Suomen aluehinnan korrelaatiot ja hintaerot suhteessa pohjoismaiseen systeemihintaan seké Ruotsin SE1 ja
SE3 alueiden aluehintoihin.

Pienemmat hintaerot aluehintojen ja systeemihinnan valilla seka eri tarjousalueiden
aluehintojen valilla voivat lisata mahdollisuuksia proxy-suojauksen? kayttoon. Tama puolestaan
lisaisi markkinatoimijoiden suojausmahdollisuuksia ja edistaisi siten ACERin paatdksen
mukaisten tavoitteiden toteutumista. Ensin mainitussa tapauksessa tarve
aluehintasuojaukselle voi pienentyd, jos systeemihintajohdannainen toimii riittdvan hyvana
proxy-suojauksena. Jalkimmaisessa tapauksessa aluehintasuojaus voi olla mahdollista
toteuttaa riittavan tehokkaasti kayttamalla esimerkiksi viereisen alueen johdannaistuotteita,
jolloin tietyista tarjousalueista voi muodostua markkinoille luonnollisia kaupankaynnin hubeja,
mika tukee niiden likviditeettia.

2.2.2 Rajasiirtokapasiteetin lisdaminen

Siirtokapasiteetin kayton tehostamisen lisaksi Fingridin ehdottamilla toimenpiteiden
tarkoituksena on lisata markkinoiden kayttoon annettavan rajasiirtokapasiteetin maaraa. Tata
tavoitellaan erityisesti Suomen ja Ruotsin SE1 tarjousalueiden valisella kolmannella 400 kV
vaihtosahkojohdolla, eli Aurora line -yhdysjohdolla, jonka rakentaminen on edennyt
alkuperaisen aikataulun mukaisesti. Suomen puolen valmiusaste marraskuussa 2024 on 86 %
ja Ruotsin puolen 31 %. Koko yhteyden suunniteltu kayttéonotto on joulukuussa 2025.
Odotuksena on, etta uusi yhdysjohto yhtenaistaa Suomen ja Ruotsin SE1 tarjousalueiden
hintoja sahkon vuorokausimarkkinoilla. Pienempi hintaero alueiden valilla voi luoda
edellytyksia kayttaa hintasuojaukseen kumman tahansa alueen suojausinstrumentteja ja siten
lisata markkinatoimijoiden suojausmahdollisuuksia.

Markkinoiden kaytdssa olevan siirtokapasiteetin lisdysta tavoitellaan myés AL-Link yhteyden
saamisella markkinaehtoiseen kayttoon. Kyseinen yhteys on Ahvenanmaan ja manner-Suomen
valinen 100 megawatin tasasahkoyhteys, joka on talla hetkella varayhteyskaytossa.
Markkinaehtoisen kayton kdynnistyminen edellyttda sopimista teknisista jarjestelyista
Fingridin, Kraftnat Alandin ja Svenska kraftnatin kanssa. Vaikka kyseesséa onkin suhteellisen
vahainen kapasiteetin lisdys Suomen ja Ruotsin SE3 tarjousalueiden valilla, niin silla voi
joissakin tilanteissa olla vaikutusta kyseisten alueiden hintayhtenaisyyteen. Erityisesti
niukkuustilanteissa tarjontakayran vahaisellakin siirtymisella lisddntynen tuonnin myota voi

2 Proxy-suojauksessa johdannaisia kaytetdan suojaamaan hintariskeja epasuorasti. Esimerkiksi sahkon
johdannaismarkkinoilla proxy-suojaus voi tarkoittaa sdhkon aluehinnan suojaamista johdannaisilla, jotka
perustuvat muihin energiamarkkinoihin tai alueisiin ja jotka korreloivat suojattavan aluehinnan kanssa.

5



olla huomattava vaikutus hintaan, mika voi vahentaa aluehintaeroista aiheutuvia riskeja.
Fingrid on vuoden 2024 aikana pyrkinyt edistdmaan AL-Linkin saamista markkinaehtoiseen
kayttdon ja tunnistanut yhdessa Kraftnat Alandin kanssa tarkoitukseen soveltuvan teknisen
ratkaisun. Svenska kraftnatin kanssa neuvottelut ovat kuitenkin vield kesken, joten aikataulua
projektin loppuun saattamiselle ei ole viela mahdollista asettaa.

2.2.3 Investoinnit Suomen sisdisiin siirtoyhteyksiin

Suomen pitadmista yhtena tarjousalueena edistetaan investoimalla Suomen sisaisiin
siirtoyhteyksiin, joista Jarvilinja on yksi esimerkki. Jarvilinjaan kuuluvien johtojen rakentaminen
Vaalan ja Joroisten valilla on edennyt aikataulussa. Hankkeen valmiusaste marraskuussa 2024
on 39 % ja suunniteltu kayttdonotto on vuoden 2026 loppuun mennessa. Lisaksi Petajaskoski —
Nuojuankangas vaihtosahkdjohdon eteldinen osuus Nuojuankangas — Herva etenee
suunnitelman mukaisesti ja sen kayttéonotto on vuonna 2027. Saman johdon pohjoinen osuus
Herva — Petajaskoksi on rahoituksellisista syista paatetty lykata toteutettavaksi Aurora line 2 —
projektin yhteydessa, jonka on suunniteltu valmistuvan 2030-luvun alkupuolella.

Suojausmahdollisuuksien nakdkulmasta investoinnit Suomen sisaisiin siirtoyhteyksiin ovat
merkityksellisia, silla ne luovat edellytyksia Suomen sailymiselle yhtena sahkdkaupan
tarjousalueena. Tama puolestaan tukee johdannaismarkkinoiden toimintaa ja sita kautta
markkinatoimijoiden suojausmahdollisuuksien toteutumista. Mita suurempi ja
tasapainoisempi tarjousalue, sitd paremmat edellytykset se luo riittavan likvideille markkinoille
aluehintajohdannaisten kaupankaynnissa. Vastaavasti pienilla ja kulutuksen ja tuotannon
suhteen epatasapainossa olevilla tarjousalueilla likvideja markkinoita aluehintajohdannaisille
voi tukitoimenpiteista huolimatta olla kaytanndssa mahdotonta saada aikaan, jolloin
markkinatoimijoille ainoaksi vaihtoehdoksi jaa proxy-suojaus ja siihen liittyvan aluehintariskin
hyvaksyminen.

Sisaisen siirtoverkon pullonkaulojen lisddntyminen, joka pidemmalla tahtaimella voi luoda
painetta tarjousalueiden pilkkomiseen, nakyy usein ensimmaisena vastakauppoihin ja
ajojarjestyksen uudelleenmaarittelyyn kaytettyjen kustannusten kasvuna. Tama johtuu siita,
ettd markkinaratkaisuun joudutaan jalkikateen puuttumaan siirtoverkon ruuhkien
hallitsemiseksi. Fingridin vastakauppakuluissa on vuosittaista vaihtelua, mutta trendinomaista
kasvua niissa ei ole nahtavissa, mika indikoi sita, etta sisdiseen siirtoverkkoon tehdyilla
investoinneilla on pystytty sailyttamaan edellytykset Suomen sailymiselle yhtena
tarjousalueena. Kulujen kehitysta vuosina 2013-2023 on havainnollistettu kuvassa 2.
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Kuva 2. Fingridin vastakauppojen ja ajojarjestyksen uudelleenméérittelyn kustannukset vuosina 2013-2023.

Edella on kuvattu toimenpiteita, joiden tavoitteena on luoda edellytyksia toimivien
suojausmarkkinoiden synnylle ja sita kautta pyrkia varmistamaan markkinatoimijoiden
suojusmahdollisuuksien riittavyys. Toimenpiteiden empiirisia vaikutuksia on mahdotonta
arvioida viela tassa vaiheessa. Tamanhetkisten suojausmahdollisuuksien kartoittamiseksi
Fingrid on kuitenkin osana tata selvitysta haastatellut sidosryhmien edustajia

suojausmahdollisuuksien tamanhetkisesta tilanteesta ja tulevaisuudennakymista. Yhteenveto
haastattelujen keskeisista tuloksista on esitetty seuraavassa luvussa.



3 Arvio suojausmahdollisuuksien kehityksesta Suomessa

Pohjoismaiset kansalliset sdantelyviranomaiset ovat NordREGin kautta kehittdneet yhteisen
menetelman (Methodology for assessment of the Nordic forward market) tehdédkseen
johdonmukaista ja avointa suojausmahdollisuuksien arviointia pohjoismaisilla
sahkoémarkkinoilla.® Menetelman tietovaatimuksista voi paatell, ettd menetelma on
sovellettavissa ennen kaikkea sdhkdn johdannaispdrssien kautta tehtavaan suojaustoimintaan
ja porsseista saatavaan dataan, mutta ei niinkadan johdannaisporssien ulkopuoliseen
kahdenvaliseen suojaustoimintaan. Aikaisemmat selvitykset ovat kuitenkin osoittaneet, etta
porssien ulkopuolella kdytavan suojauskaupankaynnin rooli pohjoismaisilla sdhkon
johdannaismarkkinoilla on merkittdva.* Suomen tilannetta naisséa selvityksissa ei ole erikseen
arvioitu, joten Fingrid on tassa selvityksessaan pyrkinyt markkinatoimijoiden haastattelujen
avulla arvioimaan patevatkod samat johtopaatokset myds Suomen kohdalla. Historiadataan
perustuvana NordREGin menetelma ei mydskaan valttamatta sovellu parhaimmalla
mahdollisella tavalla sovellettavaksi tilanteessa, jossa meneilldan olevan markkinaehtoisen
kehityksen vaikutukset eivat vield kaikilta osin heijastu arvioinnissa tarkasteltaviin
tunnuslukuihin, mutta jotka tulisi ottaa huomioon arvioitaessa mahdollista markkinoihin
puuttumisen tarvetta.

Fingridin tassa selvityksessa esittdma arvio suojausmahdollisuuksista Suomessa perustuu
laadulliseen analyysiin johdannaismarkkinoiden markkinaehtoisesta kehityksesta seka
markkinatoimijoiden haastatteluiden kautta saatuihin nakemyksiin.

3.1 Suojausmahdollisuuksien markkinaehtoinen kehitys

Edellinen suojausmahdollisuuksien riittavyytta koskeva FCA-asetuksen mukainen arviointi
Suomessa tehtiin vuonna 2021 ja seuraava on tulossa vuonna 2025. Naiden kahden arvioinnin
valiin mahtuu ennennakematonta turbulenssia johdannaismarkkinoilla, mika on merkittavasti
vaikuttanut suojausmahdollisuuksien riittavyyteen, mutta myos suojausmahdollisuuksien
markkinaehtoiseen kehittymiseen. Viime vuosina sahkdmarkkinoiden toimintaymparistoon on
vaikuttanut erityisesti energiakriisi, mutta sen lisdksi suojausmarkkinoilla on pitkasta aikaa
paasty todistamaan myos uusien toimijoiden markkinoille tuloa.

Vuonna 2022 Venajan hyokkayssodan seurauksena energian hinnat nousivat voimakkaasti
Euroopassa. Sahkon hinta kallistui etenkin Pohjoismaissa ja syksylla 2022 sahkon
futuurihintojen voimakkaasta noususta aiheutui uhkia markkinoiden toimivuudelle. Korkeat
hinnat ja suuret hintavaihtelut lisasivat koko markkinan toiminnan riskeja ja kasvattivat
johdannaisporssien vakuusvaatimuksia aiheuttaen likviditeettiongelmia osalle
energiayhtiodista. Merkittavasti kasvaneiden vakuusvaatimusten vuoksi kaupankaynti

3 Ks. NordREGin kehittama arviointimenetelma: https://www.nordicenergyregulators.org/wp-
content/uploads/2017/02/NordREG-Methodology-for-assessment-of-the-Nordic-forward-
market_final.pdf

4 Ks. esim. THEMA Consulting: Investigation of Bilateral Hedging and Hedging Strategies - Commissioned
by Ei, DUR and NVE-RME, February 2021, https://thema.no/wp-content/uploads/Bilateral-Hedging-and-
Hedging-Strategies-Final-Public.pdf; ja DNV: Bilateral hedging of electricity in Sweden — Commissioned
by Energimarknadsinspektionen, 10 June 2024,
https://www.ei.se/download/18.1efc6208190a21f52e2c451/1723022458586/Konsultrapport-Bilateral-
hedging-of-electricity-in-Sweden-DNV.pdf.
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johdannaispdrsseissa tyrehtyi ja osa energiayhtidista ilmoitti julkisesti siirtyneensa
johdannaiskaupankaynnissa kahdenvalisiin sopimuksiin likviditeettiriskin hallinnan
lisdtoimenpiteena. Kahdenvaliseen kaupankayntiin siirtyminen on ollut ilmeistd, minka vuoksi
ainoastaan johdannaispodrsseissa tapahtuvaan kaupankayntiin perustuvat menetelmat eivat
yksistaan ole riittavia arvioitaessa suojausmahdollisuuksien riittavyytta Suomessa.

Toukokuussa 2023 alkoi Olkiluoto 3:n kaupallinen kayttd ja laitosyksikdn nettotuotantoteho on
noin 1600 MW. Samanaikaisesti vuosien 2021 ja 2024 valilla tuulivoiman tuotantokapasiteetti
on kasvanut arviolta 4 000 MW. Yhdessa nama muutokset ovat merkittavasti lisdnneet
sahkontuotantokapasiteettia seka korjanneet tuotannon ja kulutuksen valista epasymmetriaa
Suomessa, minka pitaisi parantaa sahkon kayttajien suojausmahdollisuuksia.

Kesakuussa 2023 EEX ja Nasdaq ilmoittivat yrityskauppajarjestelysta, joka toteutuessaan olisi
johtanut Nasdaqin pohjoismaisten sahkoéliiketoimintojen myymiseen EEX:lle ja EPAD-futuurien
lakkauttamiseen. Kauppa kuitenkin peruuntui kesakuussa 2024. Yrityskauppajarjestelya
koskevan ilmoituksen yhteydessa EEX ilmoitti tuovansa pohjoismaisille tarjousalueille
aluehintafutuureita ja spread-tuotteita, ja maaliskuusta 2024 lahtien osa naista tuotteista on
ollut markkinatoimijoiden vapaasti kaytettavissa. Myds Nord Pool on ilmoittanut
suunnitelmistaan tuoda sdhkdn johdannaistuotteita pohjoismaisille markkinoille vuoden 2025
aikana, minka lisdksi Suomessa on kdynnissa muitakin markkinaehtoisia hankkeita
suojausmahdollisuuksien parantamiseksi kuten esimerkiksi kahdenvalisten fyysisten
sopimusten kauppapaikkaan liittyen. Seka jo toteutuneet ettd aiotut muutokset lisdavat
saatavilla olevia suojaustuotteita Suomen tarjousalueella, minka pitaisi parantaa
suojausmahdollisuuksia Suomessa.

3.2 Markkinatoimijoiden nakemyksia suojausmahdollisuuksista

Markkinatoimijoiden nakemyksia suojausmahdollisuuksiin liittyen saatiin kahdenvalisesti
kaytyjen haastatteluiden kautta. Markkinatoimijoita pyrittiin haastattelemaan mahdollisimman
laajasti ja tasapuolisesti eri nakokulmista ja rooleista. Haastattelujen tavoitteena oli:

1. Kuvata markkinatoimijoiden suojaustoimintaa Fl tarjousalueella, kaytettyjen
suojausmenetelmien valikoimaa ja mahdollisia muutoksia suojaustoiminnassa ja
-menetelmissa viime vuosien aikana

2. Kuvata markkinatoimijoiden nakemyksia nykyisten suojausmahdollisuuksien
riittavyydesta

3. Kuvata markkinatoimijoiden nakemyksia johdannaismarkkinoiden ja
suojausmahdollisuuksien kehityksesta ja siihen tarvittavista lisatoimenpiteista

Haastatteluja toteutettiin yhteensa 15 kappaletta. Osa haastatelluista organisaatioista toimii
sahkomarkkinoilla useassa roolissa. Haastatellut organisaatiot edustivat eri
sahkomarkkinarooleja alla olevan kuvan 3 mukaisesti. Suojauspalvelun tarjoajiin lukeutuvat
nelja organisaatiota, jotka tekevat suojausta pelkastaan asiakkaidensa nimiin ja kuusi
organisaatiota, jotka tekevat oman suojauksensa lisaksi suojausta asiakkaidensa puolesta.
Kaiken kaikkiaan haastatellut suojauspalveluntarjoajat kattavat merkittavan osan
suomalaisista sahkon tuottajista, kuluttajista ja vahittaismyyjista.



Haastatellut organisaatiot rooleittain

m Sahkon tuottaja
m Sahkon kuluttaja
m Sahkon vahittaismyyja

m Suojauspalvelun tarjoaja

Kuva 3. Haastatellut organisaatiot rooleittain.

Haastatteluiden taustana toimi liitteen 1 mukainen kysymysrunko. Saadut ndkemykset ovat
anonymisoituja ja yksittaiset organisaatiot eivat ole tunnistettavissa ohessa esitetyista
haastatteluiden ja nakemysten yhteenvedosta.

3.2.1 Suojaustoiminnan kehitys ja siirtyminen kahdenvaliseen kaupankayntiin

Selvitykseen haastateltujen organisaatioiden suojaustoiminta on vaihtelevaa ja kaytettyjen
suojausmenetelmien valikoima on monipuolistunut viime vuosina viimeistaan energiakriisin
myota. Kaikkia haastateltuja organisaatioita yhdisti se, etta kahdenvalinen kaupankaynti on
kasvattanut merkitystaan: yksikaan organisaatioista ei suojaa pelkastaan
johdannaisporsseissa, mutta toisaalta osa suojaa pelkastaan kahdenvalisilla sopimuksilla
etenkin kuluttajien puolella.

Pdrssikaupankaynnin suurimpina esteina ovat merkittavasti kasvaneet kaupankaynnin
kustannukset ja vakuuksiin liittyva likviditeettiriski seka porssikauppaan liittyvien hallinnollisten
velvoitteiden lisaantyminen, minka vuoksi monet haastatelluista organisaatioista ovat
tietoisesti aloittaneet suojauspositioiden kdantdmisen pois porssista jo kauan ennen
energiakriisin alkua. Kustannusten kasvu on alkanut vaikuttaa jo viime vuosikymmenelld
pankkitakausten poistuessa johdannaisporssisopimuksiin hyvaksytyista vakuuksista. Myos
vakuuksiin liittyvien riskien kasvu on tunnistettu varhain ja riski realisoitui huomattavalla tavalla
vuonna 2018, kun norjalaissijoittaja Einar Aas teki Nasdagin johdannaisporssissa suurtappiot,
joita jouduttiin kattamaan Nasdaqin vakuusrahastosta, mista aiheutui merkittavia kuluja
suomalaisillekin markkinatoimijoille. Viimeistaan vuonna 2022 alkanut Venajan hyokkayssota
seka sita seurannut energiakriisi ja moninkertaisesti kasvaneet vakuusvaatimukset ajoivat
loputkin haastatelluista organisaatioista tekemaan merkittavia positioiden kaantoja porssista
kahdenvalisiksi ja vahvistamaan kahdenvalisia kaupankayntikanavia likviditeettiongelmien ja -
riskien hallitsemiseksi. Monet haastatelluista organisaatioista kokivat myds
johdannaisporssien lisaantyneet raportointivelvoitteet ja vastaavan hallinnollisen tyon
raskaaksi. Haastatellut organisaatiot arvioivat, etta edella mainitut esteet ovat haivyttaneet
johdannaisporsseissa tapahtuvan spekulatiivisen kaupankaynnin olemattomiin.
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Spekulatiivinen kaupankaynti on yleisesti toivottua, koska se on omiaan lisadmaan
johdannaispodrssien likviditeettid parantaen pdrssien tehokkuutta.

Kahdenvaliseen kaupankayntiin liittyva vastapuoliriski vaikuttaa olevan hyvin huomioitu
haastateltujen organisaatioiden toiminnassa. Vastapuoliriskien kartoitusta tehdaan aktiivisesti
ja niita hallitaan esimerkiksi vastapuolikohtaisesti asetettujen luottoriskirajojen puitteissa.
Ainakin osaan kahdenvaliseen kaupankayntiin liittyvista puitesopimuksista on sisallytetty
vakuusvaateita koskevia ehtoja, joita ei kuitenkaan toistaiseksi ole jouduttu panemaan
taytantoon.

Nykyaan haastatellut organisaatiot huomioivat ja painottavat aiempaa enemman
markkinariskin lisaksi vakuuksiin liittyvaa likviditeettiriskia seka vastapuoliriskia tehdessaan
suojaustoimenpiteisiin liittyvia paatdksia. Sopivien suojausmenetelmien valitseminen onkin
naiden kolmen riskin optimointia: Esimerkiksi jos porssikaupankayntiin liittyva likviditeettiriski
kasvaa suureksi, markkinatoimijat tekevat suojaukset kahdenvalisina ja puolestaan jos
kahdenvalisen kaupankaynnin vastapuoliriskit kasvavat liian suureksi, markkinatoimijat
pyrkivat hajauttamaan kahdenvalisia positioita useammalle vastapuolelle tai tekemaan
suojauksen porssissa. Taten suojausprosessit ja kaytetyt menetelmat ovat monipuolistuneet ja
vaativat pelkkaan porssikaupankayntiin verrattuna enemman tyota. Haastatteluiden
perusteella kahdenvalinen kaupankaynti on tullut jdddakseen ja tulee olemaan merkittava
suojausmenetelma myds tulevaisuudessa. Osa haastatelluista tosin kokee, etta
kahdenvalisten sopimusten markkina on oligopoli, joka on keskittynyt muutaman suuren
toimijan ymparille.

3.2.2 Markkinatoimijat ovat kokeneet suojausmahdollisuudet paaosin riittaviksi

Vuonna 2021 Energiavirasto arvioi, ettd suojausmahdollisuudet Suomessa eivat ole riittavat ja
Pohjoismaissa sahkon johdannaispdrssin heikko likviditeetti on laajasti tunnistettu. Siita
huolimatta kaikki haastatellut organisaatiot kokevat, ettd suojausmahdollisuudet Suomessa
ovat olleet paaosin riittavat — etenkin jos suojausten tekemiselle on riittavasti aikaa - ja
tavoitellut suojaustasot ovat olleet kohtuullisesti saavutettavissa viime vuosien aikana.
Epalikvidi markkina on kuitenkin tuonut haasteita, jotka on pitanyt ottaa huomioon
organisaatioiden suojauspolitiikoissa ja -toiminnassa.

Paaasiassa kaikki haastatellut organisaatiot pyrkivat tekemaan aluehintasuojausta, ja
ilmenneet haasteet liittyvat etenkin EPAD-futuurien likviditeettiin. Haastattelujen perusteella
porssikaupankaynnissa ei voi olettaa, etta suuren volyymin EPAD-kauppoja saa aikaiseksi
yhdella kertaa, vaan tavoiteltu EPAD-positio voi jaada pitkaksikin aikaa tyon alle. Toisaalta
useampi haastateltu koki ongelman helpottaneen kahdenvalisen kaupankaynnin lisdantymisen
myo6ta. Yleisesti voidaan todeta, etta tavoitellun suojauksen ja sopivan kaupan loytamiseksi
tulee tehda enemman tyota ja etsimista markkinalta.

Haastattelujen perusteella aluehintasuojaus ei jaa kiinni suojaustuotteiden tarjonnasta vaan
pikemminkin siita, ettd suojaustuotteiden hinta on liian korkea ja suojausta ei ole jarkevaa
tehda tai siita, etta suojaukseen liittyvat kustannukset porssin korkeiden vakuusvaatimusten
vuoksi ovat lilan suuret. Etenkin energiakriisin aikana suojaustarpeiden ja tavoiteltujen
suojaustasojen sijaan porssikaupankayntiin liittyvien kustannusten kasvu ja kassanhallinta
ohjasivat suojaustoimintaa. Haastattelujen perusteella suojausta tehdaan nykyisin paaasiassa
melko rajatulla tuotevalikoimalla ja raataloidymmat tuotteet kuten huippukuormitustunneille
maaritellyt tuotteet (peak load -tuotteet) ja optiot ovat jadneet pois osittain korkeiden hintojen
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ja hinnanmuodostukseen liittyvien haasteiden vuoksi. Yleisesti koetaan, ettd porssista saatava
hintareferenssi on heikentynyt ja esimerkiksi EPAD-futuureilta saattaa useina
kaupankayntipaivind puuttua porssissa joko osto- tai myyntilaita tai molemmat.

3.2.3 Suojausmahdollisuuksien uskotaan voivan kehittya markkinaehtoisesti

Lahtokohtaisesti kaikki haastatellut organisaatiot uskovat, ettd suojausmahdollisuudet voivat
kehittyd markkinaehtoisesti ja suojausmahdollisuuksien heikkenemista selittavien juurisyiden
nahtiin olevan muualla kuin suojausmarkkinoiden rakenteessa. Taten suojausmarkkinoille
tehtavalle suoralle interventiolle ei nahty vahvaa tarvetta varsinkaan tilanteessa, jossa
markkinat ovat jo itsessdan ison muutoksen keskella ja osoittavat omaehtoisia kehittymisen
merkkeja. Haastatellut organisaatiot korostivat tarvetta maltillisuuteen ja siihen, etta
markkinoille tulee antaa aikaa asettua.

Suojausmarkkinoille tehtavan suoran intervention sijaan markkinatoimijat toivat esille lukuisia
toimenpiteita, joiden avulla suojausmahdollisuuksien markkinaehtoista kehitysta voidaan
edistda. Tassa yhteenvedossa toimenpiteet on tiivistetty kolmeen paatekijaan:
suojausmarkkinan taustalla olevan fyysisen sdhkémarkkinan kehitykseen, uusien
suojausmarkkinapaikkojen kayttdonottoon seka finanssilainsdadanndon ja vakuusmallien
kehitykseen.

Haastatteluiden perusteella keskeista fyysisen sahkomarkkinan kehityksessa on
Pohjoismaisten tarjousalueiden hintojen yhtenevyyden edistdminen, mika parantaisi
suojausmahdollisuuksia Suomessa. Toisaalta yhtenevyytta voidaan edistaa lisaamalla
rajasiirtokapasiteettia ja toisaalta osa myos uskoi FB kapasiteetinlaskentamenetelman
kayttoonoton edistavan rajasiirtokapasiteetin tehokkaampaa kayttda ja sen myota Suomen
aluehinnan parempaa linkittymista Ruotsin aluehintojen kanssa. Hintayhtenevyyden ohella
Suomen pitdminen yhtena tarjousalueena koettiin yleisesti erittain tarkeaksi
suojausmahdollisuuksien kannalta ja nailta osin Fingridin esittdman jarjestelyn toimenpiteet
tukevat markkinatoimijoiden nakemyksia.

Sahkon tuotannon ja kulutuksen valisen tasapainon koetaan yleisesti parantuneen Suomessa,
mutta vaihtelevan tuotannon myota lisdantyneeseen vuorokausimarkkinan hinnan
volatiliteettiin suhtauduttiin vaihtelevasti. Osa haastatelluista kokee, etta vuorokausimarkkinan
arvaamattomien hintavaihteluiden rauhoittuminen helpottaisi johdannaiskaupankayntia ja
siten parantaisi suojausmahdollisuuksia. Toisaalta osa kokee, etta volatiliteetti tarjoaa
uudenlaisia mahdollisuuksia ja omalta osaltaan lisaa intresseja suojausta kohtaan. Yleisesti
toivottiin, etta kaikissa tilanteissa vuorokausimarkkinan hinnanmuodostus on tehokasta,
luotettavaa ja lapinakyvaa.

Osassa haastatteluja tuli myds esiin se, etta tuotannon ja kulutuksen volyymien ollessa
merkittavasti epatasapainossa, siirtoverkonhaltijan osallistuminen markkinoille
suojaustuotteita huutokauppaamalla voisi olla selvittamisen arvoinen vaihtoehto. Ruotsissa
siirtoverkonhaltijalla on kdynnissé pilottihanke®, jossa huutokaupataan EPAD-futuureja, ja

5 Ks. lisatietoa Svenska Kraftnatin pilottihankkeesta: https://www.svk.se/en/stakeholders-
portal/electricity-market/pilot-project-support-for-increased-hedging-opportunities-in-the-swedish-
electricity-market/
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Norjassa vastaavaa ollaan kdynnistamassa. Jos Suomessa ryhdyttaisiin vastaaviin
toimenpiteisiin, tulisi niiden olla tarkkaan harkittuja: Haastatteluissa tuotiin esille, etta
uudenlaisten tuotteiden huutokauppaaminen hajauttaisi likviditeettia ja hankaloittaisi
suojaustoimintaa, mutta toisaalta Nasdaqissa selvitettdvat EPAD-futuurit olisivat ongelmallisia
vakuuksiin liittyvan likviditeettiriskin vuoksi. Lisdksi osa pohti, ettd vastaavat toimenpiteet eivat
ole omiaan korjaamaan tilannetta pitkalla aikavalilla tai ratkaisemaan juurisyyta ja toisaalta
ratkaisu ei houkuttelisi suojausmarkkinoille uusia toimijoita.

Uusien johdannaisporssien tulo markkinoille nahtiin positiivisena asiana. Haastatteluiden
perusteella kuitenkin ilmeni, ettd saatavat hyddyt eivat liity niinkdan uusiin suojaustuotteisiin
vaan pikemminkin vakuuksiin ja kustannusrakenteeseen. Esimerkiksi EEX:n merkittdvana etuna
nahtiin stabiili ja vahva selvitysmalli ja pienempien vakuuksien myota alhaisemmat
kustannukset, mutta toisaalta EEX:n kaupankayntia on rajoittanut markkinoille paasyyn liittyvat
haasteet: pohjoismaissa on talla hetkella vain yksi selvityspankki, jonka kautta paasy EEX:n
kaupankayntipaikalle on mahdollinen, jatama on koettu laajasti ongelmalliseksi varsinkin
pienempien toimijoiden keskuudessa. Usean markkinapaikan rinnakkaisessa toiminnassa
nahdaan riskina se, etta likviditeetti hajautuu ja yleisesti pohdittiinkin, ettd kokonaisuuden
kannalta pidemmalla aikavalilla olisi toivottavaa, etta likviditeetti keskittyisi paaasiassa
johonkin tiettyyn porssiin, josta saataisiin vahva lapinakyva hintareferenssi tukemaan yleisesti
suojaustoimintaa ja suojaustuotteiden hinnanmuodostusta. Likviditeetin palautuminen
porssiin voisi myds edistaa monipuolisempien tuotteiden kaupankayntia, mika palvelisi
vaihtelevia suojaustarpeita.

Kuten kappaleessa 3.2.1. on esitetty, porssikaupankaynnin suurimmiksi esteiksi nahdaan
merkittavasti kasvaneet kaupankaynnin kustannukset ja likviditeettiriski seka porssikauppaan
liittyvien hallinnollisten velvoitteiden lisdantyminen. Haastatteluiden perusteella
finanssilainsdadannon kehitysta pidetaankin yhtena keskeisimmista tekijoista
suojausmahdollisuuksien riittavyyden edistamiseksi ja likvidin porssin aikaansaamiseksi.
Konkreettisena kehitystoimenpiteena nahtiin esimerkiksi pankkitakausten palauttaminen
hyvaksytyksi vakuudeksi. Finanssilainsdadannon tiukentuminen vakuuksien ja
raportointivelvoitteiden osalta nahtiin riskina, joka entisestaan ajaisi kaupankayntia pois
porssista kahdenvaliseksi. Finanssilainsaadannon kehityksen ohella toivottiin pérssien
kehittavan vakuusmalleja mahdollisuuksien mukaan niin, etta vakuuksiin liittyvaa
likviditeettiriski ja kustannukset pienentyisivat, mika edesauttaisi kaupankaynnin palautumista
porsseihin. Toisaalta osa myds toivoi yhteiskunnan tukea kriisitilanteissa, joissa vakuuksiin
liittyvat likviditeettihaasteet kasvavat hallitsemattomasti.
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4 Yhteenveto

Tama selvitys liittyy Fingridin toimenpiteisiin sdhkdn tukkumarkkinoiden tukemiseksi ja vastaa
Energiaviraston 18.6.2024 annetussa paatoksessa Fingridille asetettuun velvoitteeseen. Tassa
selvityksessa tarkastellut toimenpiteet liittyvat Fingridin Energiavirastolle toimittamaan
komission asetuksen (EU) 2016/1719 pitkan aikavalin siirtokapasiteetin jakamisen
suuntaviivoista 30 artiklan 6 kohdan mukaiseen ehdotukseen. Tarkasteltujen toimenpiteiden
tavoitteena on lisata suojausmahdollisuuksia sahkon johdannaiskaupassa siirtokapasiteetin
kayttdoa tehostamalla, rajasiirtokapasiteettia lisddmalla sekd Suomen sisaista siirtoverkkoa
vahvistamalla. Selvitys sisaltaa lyhyen kuvauksen tarkasteltavista toimenpiteista seka niiden
etenemisesta ja arvioiduista vaikutuksista.

Siirtokapasiteetin kadyton tehokkuutta seka rajasiirtokapasiteettia lisdavat toimenpiteet tukevat
sahkon johdannaismarkkinoiden toimintaa edistamalla alueiden valista hintayhtenaisyytta
sahkodn vuorokausimarkkinoilla, jotka toimivat perustana sahkon johdannaiskaupassa
kaytettavien referenssihintojen muodostumiselle. Toimenpiteiden odotetaan parantavan
Suomen aluehinnan korrelaatiota sekéa pohjoismaisen systeemihinnan etta vierekkaisten
Ruotsin tarjousalueiden hintojen kanssa, mika lisaisi markkinatoimijoiden
suojausmahdollisuuksia luomalla edellytyksia proxy-suojaukselle. Suomen sisadisen
siirtoverkon vahvistuksilla puolestaan pyritdan sailyttdmaan Suomi yhtena tarjousalueena,
jolloin tarjousalueen suuri koko seka sen tasapainoisuus tuotannon ja kulutuksen suhteen
voivat tukea johdannaismarkkinoiden likviditeettia.

Toimenpiteiden kuvauksen lisaksi tama selvitys sisaltaa katsauksen markkinatoimijoiden
kokemuksiin suojausmahdollisuuksien toteutumisesta Suomessa. Esitetyt havainnot
perustuvat Fingridin syksylla 2024 tekemiin sidosryhmahaastatteluihin. Haastattelujen
keskeinen havainto oli, ettd suojausmahdollisuudet ndhdaan paaasiassa riittavina, vaikkakin
markkinoiden likviditeetti on aiheuttanut huolta ja halutun suojaustason saavuttaminen
vaatiikin nykyisin usein enemman tyéta verrattuna vaikkapa 2010-luvun alkuvuosiin. Erityisesti
vuoden 2016 finanssisaantelyn tiukentuminen ja sen aiheuttama nousu porssikaupankaynnin
kustannuksissa sysasivat kehitysta aiempaa voimakkaammin kohti kahdenvalista
kaupankayntia, ja sen jalkeen koetut kriisit ovat vahvistaneet tata kehitysta. Siirtoverkonhaltijan
puuttumiselle markkinoiden toimintaan ei nahty valitonta tarvetta.
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LIITE 1: Haastatteluiden kysymysrunko

Organisaation tiedot
* Onko organisaationne suoraan alttiina sdhkdn hintariskille?
- Jos kylla, niin teettekod suojauksen itse vai hankitteko sen palveluna?
* Mika kuvaa parhaiten organisaatiosi ensisijaista roolia sdhkdn hinnan suojauksessa?

- Sahkon tuottaja

Sahkon kuluttaja

Sahkon vahittaismyyja
- Suojauspalvelun tarjoaja
Suojausmahdollisuuksien riittavyys

* Kuvailkaa suojaustoimintaanne (esim. tavoitellut suojaustasot ja niiden
saavutettavuus, porssivs. OTC, standardituotteet vs. raataloidyt tuotteet)

- Ennen energiakriisia (- 2021)
- Energiakriisin aikana (2021-2023)
- Energiakriisin jalkeen (2023 -)

* Onko organisaatiollanne ollut riittavat mahdollisuudet suojautua sahkon hintariskilta
edelld mainittuina ajanjaksoina?

- Jos ei, niin mitka ovat keskeisimmat syyt?

* Koetteko, etta suojausmahdollisuudet Suomessa ovat yleisesti riittavat sahkon
hintariskilta suojautumiseen?

- Jos ei, niin mitka ovat keskeisimmat syyt?
Suojausmahdollisuuksien kehitys

* Miten naette johdannaismarkkinoiden ja suojausmahdollisuuksien kehittyvan
seuraavan 5-10 vuoden aikana seuraavien asioiden suhteen?

- Suojaustarpeet ja toimijoiden aktiivisuus

Kaupankayntimaarat ja likviditeetti

Tuotteet ja niiden ominaisuudet
- Muuttrendit
* Mitka lisatoimenpiteet parantaisivat suojausmahdollisuuksia?

* Naetteko esteita sille, ettad suojausmahdollisuudet voisivat parantua
markkinaehtoisesti?
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