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Päätös mahdollisuuksista suojautua alueiden välisiltä riskeiltä Suomen ja Ruotsin 

tarjousalueiden rajalla 

Asianosainen 

Fingrid Oyj 1072894-3 

Vireilletulo 

14.4.2025 

Ratkaisu 

Energiavirasto katsoo FCA suuntaviivojen 30(3) artiklaan perustuen, että Suomen 

tarjousalueella ei ole riittäviä suojausmahdollisuuksia.  

Energiavirasto velvoittaa Fingridin FCA suuntaviivojen 30(5)(b) artiklan nojalla var-

mistamaan, että saataville annetaan muita alueiden välisiä pitkän aikavälin suo-

jausinstrumentteja kuin siirto-oikeuksia sähkön tukkumarkkinoiden toiminnan tu-

kemiseksi. 

Energiavirasto velvoittaa FCA suuntaviivojen 30(6) artiklan mukaisesti Fingrid 

Oyj:n laatimaan ehdotuksen tarvittavista järjestelyistä ja toimittamaan sen Ener-

giaviraston hyväksyttäviksi viimeistään kuusi kuukautta tämän päätöksen antami-

sesta. 

Päätös on voimassa toistaiseksi. 

Päätöstä on noudatettava muutoksenhausta huolimatta. 

Perustelut 

Selostus   

(1) Komission asetuksen (EU) 2016/1719 pitkän aikavälin kapasiteetin jakamista kos-

kevista suuntaviivoista (jäljempänä FCA suuntaviivat) 30 Artiklan mukaisesti Ener-

giaviraston on tehtävä päätös pitkän aikavälin siirto-oikeuksien käyttöönottoa kos-

kien Suomen tarjousalueen rajoilla. Päätökset on koordinoitava tarjousaluerajalla 

toimivaltaisten sääntelyviranomaisten kesken ja niiden on perustuttava arviointiin, 

joka on tehtävä vähintään 4 vuoden välein.  

(2) Energiavirasto teki edellisen kerran arvion suojausmahdollisuuksista Suomen ja 

Ruotsin tarjousalueiden välisellä rajalla vuonna 2020. Suomen ja Ruotsin kansal-

liset sääntelyviranomaiset eivät tuolloin päässeet yksimielisyyteen ja tekemään 
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koordinoituja päätöksiä pitkän aikavälin siirto-oikeuksien käyttöönotosta, minkä 

seurauksena asia annettiin Energia-alan sääntelyviranomaisten yhteistyövirasto 

ACER:n ratkaistavaksi 8.3.2022. ACER velvoitti 14.9.2022 tekemässään päätök-

sessä ACER Decision No 12/2022 Suomen ja Ruotsin siirtoverkonhaltijoita varmis-

tamaan muiden suojaustuotteiden saatavuuden ja kehittämään tarvittavat järjes-

telyt suojaustuotteiden tarjoamiseksi. Fingrid valitti ACER:n päätöksestä 

14.11.2022 ACER:n valituslautakuntaan, joka pysytti 24.10.2023 antamalla pää-

töksellään ACERin päätöksen voimassa.  Fingrid toimitti FCA suuntaviivojen 30(6) 

artiklan mukaisen ehdotuksen sähkön tukkumarkkinoiden toiminnan tukemiseksi 

Energiavirastoon 22.12.2023 ja Energiavirasto hyväksyi ehdotuksen päätöksel-

lään (dnro 80/040303/2024) 18.6.2024. 

(3) Siirto-oikeuksien käyttöönottoa koskevien päätösten on perustuttava erilliseen ar-

viointiin suojausmahdollisuuksien riittävyydestä sekä markkinaosapuolten kuule-

miseen heidän tarpeistaan alueiden välisille suojausmahdollisuuksille. Energiavi-

rasto teetti vuonna 2016 tehdyn ensimmäisen arvioinnin yhteydessä yhdessä 

Ruotsin, Tanskan ja Norjan sääntelyviranomaisten kanssa selvityksen FCA suun-

taviivojen 30 Artiklan mukaisessa arvioinnissa käytettävästä menetelmästä (Met-

hods for evaluation of the Nordic forward market for electricity1), minkä mukaisesti 

arviointi tehdään. 

Sääntelyviranomaisten koordinointi päätöksessä 

(4) Energiavirasto on koordinoinut tämän päätöksen tekemistä Ruotsin sääntelyviran-

omaisen (Energimarknadsinspektionen, Ei) kanssa. Energiavirasto ja Ei tulivat yh-

dessä siihen lopputulokseen, että Suomen ja Ruotsin tarjousalueilla ei ole riittä-

västi suojausmahdollisuuksia, ja että Suomen ja Ruotsin siirtoverkonhaltijoita 

pyydetään sen seurauksena varmistamaan, että saataville annetaan muita aluei-

den välisiä pitkän aikavälin suojausinstrumentteja sähkön tukkumarkkinoiden toi-

minnan tukemiseksi. Päätöksen liitteistä löytyy toimivaltaisten viranomaisten 

koordinoidut näkemykset tarkemmin erittelevä dokumentti (Agreement between 

the Swedish Energy Markets Inspectorate and the Energy Authority of Finland Re-

garding the Hedging opportunities on the Finnish – Swedish Bidding Zone Border 

Pursuant to the Commission Regulation (EU) no 2016/1719). 

Yhteistyö Energia-alan sääntelyviranomaisten yhteistyöviraston kanssa 

(5) FCA suuntaviivojen 30 artiklan 8 kohdan mukaisesti arviointi on tehtävä yhteis-

työssä Energia-alan sääntelyviranomaisten yhteistyöviraston (jäljempänä ACER) 

kanssa. Energiavirasto sekä Ei ovat koordinoineet arviointia ACER:n kanssa ennen 

päätöksen tekemistä, ja ovat yksimielisiä arvioinnin lopputuloksesta.  

Energiaviraston numeerinen arviointi suojausmahdollisuuksista FCA suuntaviivojen 

30(3)(b) mukaisesti 

(6) Energiaviraston numeerinen arviointi perustuu EEX-, sekä NASDAQ-pörssitalojen 

toimittamaan markkinadataan aikaväliltä 2012–2025 siltä osin, kun dataa oli 

 

 
1 https://www.nordicenergyregulators.org/wp-content/uploads/2016/10/161208-Methods-for-

evaluation-of-the-Nordic-forward-market-for-electricity.pdf 
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saatavilla. Seuraavat kappaleet käsittelevät yksitellen FCA-suuntaviivojen edellyt-

tämiä indikaattoreita.  

Kaupankäyntihorisontti 

(7) Nasdaqilla kaupankäyntihorisontti on säilynyt pitkänä: systeemihintatuotteissa 

(Nordic Power) jopa 10 vuotta ja EPAD-tuotteissa 3–4 vuotta. EEX:llä listattujen 

tuotteiden horisontti on teknisesti verrattavissa Nasdaqin tuotteisiin (systeemi-

hinta 10 vuotta, aluehintafutuurit noin 5 vuotta), mutta historiallista dataa on saa-

tavilla vasta vuodesta 2020 alkaen (systeemihinta) ja vuodesta 2024 alkaen (alue-

hintafutuurit). 

Avoimet positiot (open interest) ja niiden suhde kulutukseen 

(8) Nasdaqilla sekä systeemihinta- että EPAD-tuotteiden avoin positio on laskenut sel-

västi vuodesta 2020, mutta on vakiintunut vuoden 2023 jälkeen (systeemihinta 

noin 100 TWh, Suomen EPAD noin 15 TWh vuonna 2024). Samalla avoimen posi-

tion suhde fyysiseen kulutukseen on laskenut aiemmasta 0,3:n tasosta noin 

0,1:een, mikä osoittaa pörsseissä tehtyjen suojauksen vähentyneen suhteessa 

kulutukseen. EEX:n tuotteiden avoimet positiot ovat hyvin pieniä: systeemihinta-

tuotteen avoin positio on noin 10 % Nasdaqin tasosta (noin 10 TWh ja 1–2 % 

suhteessa fyysiseen kulutukseen), ja Suomen aluehintafutuurien avoin positio 

vain noin 0,1 % Nasdaqin vastaavista EPAD -tuotteista (noin 15 GWh). 

Kaupatut määrät ja niiden suhde kulutukseen (churn rate) 

(9) Nasdaqilla sekä kaupattujen volyymien absoluuttinen määrä että suhteellinen 

osuus kulutukseen nähden ovat laskeneet erityisesti vuosien 2021–2023 aikana. 

EPAD-tuotteiden kaupatut määrät eivät ole palautuneet vuoden 2021 tasolle, ja 

churn rate on nykyisin selvästi alle tason 1 useimmilla tuotteilla, tyypillisen churn 

raten ollessa likvidillä markkinalla suuruusluokkaa 3 tai enemmän. EEX:n tuot-

teissa kaupattu määrä ja churn rate jäävät erittäin alhaisiksi. Esimerkiksi systee-

mihintasopimuksilla churn rate ~0,001 ja FI-alueella churn rate ~0,03. 

Osto- ja myyntihinnan välinen ero (bid-ask spread) 

(10) Osto- ja myyntihinnan välinen ero on kasvanut merkittävästi molemmissa pörs-

seissä: Nasdaqin systeemihintatuotteissa osto- ja myyntihinnan välinen ero oli 

vuosina 2013–2020 noin 0,7 €/MWh ja HEL-EPADissa noin 1 €/MWh, mutta vuo-

sina 2021–2025 osto- ja myyntihinnan välinen ero nousi tasolle 3–6 €/MWh. Vuo-

sina 2023–2024 osto- ja myyntihinnan välinen ero on hieman laskenut, mutta 

ollen silti yhä huomattavan korkea. EEX:llä systeemihintafutuurien keskimääräi-

nen osto- ja myyntihinnan välinen ero on ollut 6 €/MWh ja FI-aluehintatuotteella 

3 €/MWh. Tämä tarkoittaa selvästi korkeampia transaktiokustannuksia ja heikom-

paa likviditeettiä kuin aiemmin. 

Riskipreemiot 

(11) Nasdaqin systeemihintatuotteilla ei ole havaittu riskipreemiota 5 %:n merkit-

sevyystasolla vuosina 2013–2025. HEL-EPADeissa on sen sijaan havaittu tilastol-

lisesti merkitseviä riskipreemioita sekä kuukausituotteissa (1–4 €/MWh) että kvar-

taalituotteissa (2–7 €/MWh). Positiiviset riskipreemiot viittaavat siihen, että 
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markkinatoimijat maksavat systemaattisesti Suomen EPADeista lisähintaa verrat-

tuna toteutuneen spot-hinnan eroon toimitushetkellä. Ruotsin EPADeissa on myös 

havaittu tilastollisesti merkitseviä sekä positiivisia että negatiivisia riskipreemioita. 

EEX:llä ei ole havaittu tilastollisesti merkitsevää riskipreemiota Suomen aluehin-

tafutuureissa, mutta havaintomäärät ovat pieniä. 

Korrelaatiot 

(12) Indikaattori perustuu spot-hintoihin ja on yhteinen molemmille pörsseille. Suomen 

spot-aluehinnan ja systeemihinnan (SYS) välinen korrelaatio on säilynyt vahvana 

(0,90–0,92) koko tarkastelujakson (2010–2025) ajan. Sen sijaan Suomen spot-

aluehinnan korrelaatiot muiden Pohjoismaiden spot-aluehintoihin (esim. SE1, SE2, 

Norja) ovat selvästi heikentyneet vuoden 2020 jälkeen ja ovat tällä hetkellä vain 

0,6–0,7 tai jopa negatiivisia. Samalla Suomen ja Baltian maiden hinta-alueiden 

toteutuneiden spot-hintojen korrelaatio on vahvistunut (0,90–0,92), mikä kertoo 

hintadynamiikan eriytymisestä Pohjoismaissa ja vahvemmasta yhteydestä Balti-

aan. 

Markkinaympäristön kehitys 

(13) Vuodet 2020–2025 ovat olleet poikkeuksellisia sähkömarkkinoilla: koronapande-

mia, energiakriisi ja Venäjän hyökkäys Ukrainaan ovat aiheuttaneet voimakasta 

volatiliteettia, hintashokkeja sekä markkinaosapuolten käyttäytymisen muutoksia.  

(14) Energiaviraston 18.6.2024 annetulla päätöksellä (dnro 80/040303/2024) hyväk-

sytyt toimet sähkön tukkumarkkinoiden toiminnan tukemiseksi ovat yhä käyn-

nissä, ja niiden täysi vaikutus markkinoihin ei ole vielä realisoitunut. Esimerkiksi 

Ål-Linkin hyödyntäminen osana FI ja SE3 -tarjousalueiden välistä siirtokapasiteet-

tia eurooppalaisessa vuorokausimarkkinakytkennässä on vielä alkuvaiheessa, ja 

Flow-Based -laskentamenetelmän käyttöönotosta on toistaiseksi vähän koke-

musta vaikutusten arvioimiseksi. Näiden toimenpiteiden odotetaan vaikuttavan 

suojausmahdollisuuksiin tulevaisuudessa. 

(15) Vaikka Nasdaq OMX Commodities on edelleen suurin markkinapaikka Pohjoismai-

sille sähköjohdannaisille, markkinarakenne on merkittävässä murroksessa: Eu-

ronext on sopinut Nasdaqin Nordic power futures -liiketoiminnan ostosta, ja mark-

kinatoiminta siirtyy arviolta vuoden 2026 ensimmäisellä puoliskolla Euronext Ams-

terdamiin ja Euronext Clearingiin. Tämä muutos tulee todennäköisesti vaikutta-

maan kilpailutilanteeseen, likviditeettiin ja mahdollisesti myös tuotteiden raken-

teeseen tulevina vuosina. 

(16) EEX (European Energy Exchange) on vuoden 2024 aikana laajentanut pohjois-

maisten sähköjohdannaisten tarjontaa: EEX tarjoaa sekä systeemihintafutuureita 

(Nordic System Price Futures) että suoria aluehintafutuureita (Nordic Zonal Futu-

res) kaikille pohjoismaisille tarjousalueille. Tämä poikkeaa Nasdaqin EPAD-tuot-

teesta, joka viittaa aluehinnan ja systeemihinnan erotukseen; EEX:n aluehintafu-

tuureissa viite on suoraan kyseisen alueen spot-hinta. Tuotestruktuurin ero vai-

kuttaa riskienhallintamahdollisuuksiin ja suojaustyökalujen käyttöön. 
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Sääntelyviranomaisten kuuleminen 

(17) Päätöksiä tehdessään toimivaltaisten sääntelyviranomaisten on kuultava muita 

kapasiteetinlaskenta-alueen sääntelyviranomaisia sekä huomioitava heidän näke-

myksensä. Suomen ja Ruotsin tarjousaluerajat kuuluvat Nordic-kapasiteetinlas-

kenta-alueeseen. Suomen ja Ruotsin sääntelyviranomaiset ovat kuulleet muita 

alueella toimivia sääntelyviranomaisia. Saatujen lausuntojen perusteella muut 

sääntelyviranomaiset eivät nähneet päätösluonnoksessa vastustettavaa. 

Julkinen kuuleminen Suojausmahdollisuuksista 

(18) Energiavirasto järjesti julkisen kuulemisen 14.4.–7.5.2025 välisenä aikana mark-

kinaosapuolille heidän tarpeistaan alueiden välisille suojausmahdollisuuksille.  

Energiavirastoon toimitettiin 2 lausuntoa. 

(19) Suojausmahdollisuuksia koskevissa lausunnoissa esitettiin erilaisia näkemyksiä 

markkinoilta saatavien tuotteiden riittävyydestä ja tarpeisiin vastaamisesta. Kuu-

lemisessa saatujen kahden vastauksen perusteella suojausmahdollisuudet – kat-

taen sekä pörssikaupankäynnin että kahdenvälisen kaupankäynnin – ovat yleisesti 

ottaen kohtalaiset. 

(20) Vastausten perusteella markkinaosapuolet käyttävät suojauksiinsa nykyisiä EPAD- 

sekä SYS-tuotteita sekä Ruotsin kantaverkkoyhtiön Svenska Kraftnätin järjestä-

miä huutokauppoja. Markkinatoimijat käyvät lausuntojen perusteella kauppaa 

pörssin kautta sekä kahdenvälisesti. Sähkön johdannaiskaupan nähtiin siirtyneen 

pörsseistä enenevässä määrin yritysten kahdenvälisiin kauppoihin. 

(21) Kuulemisvastauksissa tuotiin esille, että Svenska Kraftnätin EPAD-huutokauppa-

malli on melko hyvä, mutta huutokaupattavia volyymejä tulisi kasvattaa ja tarjo-

tun tuotevalikoiman maturiteetteja tulisi pidentää. Tämän lisäksi katsottiin, että 

kantaverkkoyhtiö voisi toimia vastapuolena kaupoissa sen sijaan että kaupat sel-

vitetään markkinoilla, sillä se alentaisi vakuusvaatimuksia sekä riskejä. 

(22) Lausunnoissa todetaan myös, että joidenkin tuotteiden ja alueiden, kuten SE1:n, 

SE2:n ja SE4:n, markkinalikviditeetti on heikkoa, koska markkinoilla ei ole riittä-

västi kiinnostuneita toimijoita eikä muita likviditeettiä tukevia mekanismeja. Tä-

män seurauksena kauppaa käydään usein vähemmän kuin olisi tarpeen, mikä joh-

taa ns. slippage-kustannuksiin, kun lopullinen hinta poikkeaa odotetusta tai olete-

tusta hinnasta, koska kullakin hintatasolla on tarjolla vain vähän osto- ja myynti-

volyymia. 

(23) Hintariskien suojauksessa markkinaosapuolet käyttävät tyypillisesti SYS+EPAD-

tuoterakennetta tietyn hinta-alueen suojaamiseen, sen sijaan että hyödyntäisivät 

spread-kauppaa, jossa yhtä hinta-aluetta myydään ja toista ostetaan samanaikai-

sesti. 

(24) Markkinaosapuolten näkemyksen mukaan suojausmahdollisuudet ovat energia-

kriisin aikana ja sen jälkeen jonkin verran heikentyneet, koska korkeat vakuus-

vaatimukset sekä niihin liittyvät riskit ja kustannukset ovat kasvaneet. Tämä on 

osaltaan johtanut siihen, että markkinatoimijat ovat siirtyneet yhä enemmän kah-

denväliseen kaupankäyntiin. Kuulemisvastausten perusteella epävarmuus 
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Nasdaqin ja pohjoismaisen futuurikaupankäynnin tulevaisuudesta on todennäköi-

sesti myös vaikuttanut Nasdaqin johdannaispörssin likviditeettiin. 

(25) Markkinaosapuolet katsovat kuitenkin, että käynnissä on useita markkinaehtoisia 

muutoksia, joiden odotetaan parantavan suojausmahdollisuuksia. Positiivisena ke-

hityksenä kuulemisvastauksissa mainitaan Euronext/NordPool-futuuripörssin 

käynnistyminen, joka voi mahdollistaa markkinaehtoisen futuurimarkkinan likvidi-

teetin ja suojausmahdollisuuksien paranemisen. Tämän lisäksi EMIR 3.0:n mah-

dollistamien muutosten hyväksyttyihin vakuuksiin katsotaan voivan pienentää va-

kuuskustannuksia ja siten parantavan markkinalikviditeettiä. 

(26) Kuulemisvastausten perusteella markkinaosapuolet toivovat, että käynnissä ole-

ville markkinamuutoksille annetaan riittävästi aikaa vaikuttaa ennen uusista poli-

tiikkatoimista päättämistä. Jatkuvien muutosten nähdään lisäävän epävarmuutta 

ja siten mahdollisesti edelleen heikentävän suojausmahdollisuuksia. 

 

Kantaverkonhaltijan kuuleminen suojausmahdollisuuksista  

(27) Energiavirasto kuuli Fingridiä erikseen hallintolain (434/2003) 31 §:n mukaisen 

selvittämisvelvollisuutensa nojalla Suomen ja Ruotsin tarjousalueiden välisen säh-

kön hintaeron pitkän aikavälin suojausmahdollisuuksista, sekä mahdollisesta pit-

kän aikavälin siirto-oikeuksien käyttöönotosta 24.6.-1.8.2025 välisenä aikana. 

(28) Lausuntopyynnön liitteenä toimitettiin Energiaviraston tekemä numeerinen selvi-

tys tarjolla olevista suojausmahdollisuuksista sekä Energiavirastoon toimitetut 

lausunnot markkinaosapuolten esittämistä tarpeista suojausmahdollisuuksien pa-

rantamiseksi. Fingrid toimitti lausuntonsa Energiavirastoon 30.7.2025. 

(29) Fingridin toimittaman lausunnon mukaan numeeriset indikaattorit osoittavat pörs-

sipohjaisen hintasuojauksen likviditeetin heikentyneen vuosien 2021–2024 aikana 

sekä systeemihinta- että aluehintatuotteissa Suomen ja Ruotsin (SE1) alueilla, ja 

että EEX:n tuotteiden volyymit ovat jääneet vähäisiksi. Tämä ei kuitenkaan sellai-

senaan Fingridin mukaan tarkoita, että kokonaistasolla hintasuojausmahdollisuu-

det olisivat riittämättömät, koska pörssikauppa on vain osa kokonaisuutta. Fingrid 

korostaa, että kahdenvälisten sopimusten rooli on kasvanut merkittävästi erityi-

sesti energiakriisin myötä, ja markkinaosapuolet hyödyntävät näitä sopimuksia 

laajasti. 

(30) Fingrid toteaa lausunnossaan, että markkinaosapuolet ovat Fingridin oman selvi-

tyksen2 ja Energiaviraston julkisessa kuulemisessa saatujen lausuntojen perus-

teella yleisesti katsoneet suojausmahdollisuuksien olevan Suomessa riittävät tai 

vähintään kohtalaiset, vaikka pörssien likviditeettiä ei pidetty korkeana. Fingrid 

tuo esille, että markkina on muutostilassa ja osoittaa omaehtoisen kehityksen 

merkkejä, minkä vuoksi sen tulisi antaa kehittyä ilman uusia velvoitteita. Fingrid 

toteaa myös, että Energiaviraston 18.6.2024 annetulla päätöksellä (Dnro 

 

 
2 Selvitys Fingrid Oyj:n ja Kraftnät Åland Ab:n ehdottaman komission asetuksen (EU) 2016/1719 pitkän aikavälin ka-

pasiteetin jakamista koskevien suuntaviivojen 30 artiklan 6 kohdan mukaisen järjestelyn käyttöönoton etenemisestä, 
sisältäen arvion suojausmahdollisuuksien kehityksestä FI tarjousalueella sekä järjestelyn oletetuista vaikutuksista suo-
jausmahdollisuuksiin muuttuneessa markkinatilanteessa, 18.12.2024. 

https://www.fingrid.fi/globalassets/dokumentit/fi/tiedotteet/ajankohtaista/selvitys-fca-asetuksen-306-artiklan-mukaisen-jarjestelyn-kayttoonoton-etenemisesta-sisaltaen-arvio-id-490223.pdf
https://www.fingrid.fi/globalassets/dokumentit/fi/tiedotteet/ajankohtaista/selvitys-fca-asetuksen-306-artiklan-mukaisen-jarjestelyn-kayttoonoton-etenemisesta-sisaltaen-arvio-id-490223.pdf
https://www.fingrid.fi/globalassets/dokumentit/fi/tiedotteet/ajankohtaista/selvitys-fca-asetuksen-306-artiklan-mukaisen-jarjestelyn-kayttoonoton-etenemisesta-sisaltaen-arvio-id-490223.pdf
https://www.fingrid.fi/globalassets/dokumentit/fi/tiedotteet/ajankohtaista/selvitys-fca-asetuksen-306-artiklan-mukaisen-jarjestelyn-kayttoonoton-etenemisesta-sisaltaen-arvio-id-490223.pdf
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80/040303/2024) hyväksyttyjen toimenpiteiden, kuten flow-based-kapasiteetin-

laskennan käyttöönoton, rajasiirtokapasiteetin lisäämisen FI-SE1 tarjousalueen 

rajalla sekä sisäisten siirtoyhteyksien vahvistamisen vaikutukset sähkön johdan-

naismarkkinan toimintaedellytysten parantamiseksi eivät ole vielä täysimääräi-

sesti näkyvissä. 

(31) Fingrid katsoo, että edellä mainitut toimenpiteet ovat edelleen keskeisiä sähkön 

hintasuojausmahdollisuuksia Suomessa tukevia toimenpiteitä ja pitää tärkeänä 

antaa mainittujen toimenpiteiden vaikuttaa markkinaan ennen mahdollisten uu-

sien velvoitteiden asettamista saman ongelman ratkaisemiseksi. Fingrid katsoo, 

että siirto-oikeuksien tai muiden suojausmahdollisuuksia tukevien uusien toimen-

piteiden käyttöönotto Suomen ja Ruotsin rajoilla ei ole perusteltua nykyisessä 

muuttuvassa markkinatilanteessa. 

 

Kuuleminen Energiaviraston päätösluonnoksesta 

(32) Energiavirasto kuuli Fingridiä päätösluonnoksesta 2.9.2025 hallintolain 34 §:n no-

jalla varaten Fingridille mahdollisuuden toimittaa näkemyksensä päätösluonnok-

sesta 16.9.2025 mennessä. 

(33) Fingrid toimitti lausuntonsa koskien Energiaviraston päätösluonnosta 15.9.2025. 

Lausunnossaan Fingrid tuo esille, eriävän näkemyksensä päätösluonnoksen johto-

päätöksestä, esittäen muun muassa, että Energiaviraston arvioinnin kohdeala on 

liian kapea, ja että markkinaosapuolten näkemykset on huomioitu vaillinaisesti. 

(34) Fingrid on eri mieltä Energiaviraston päätösluonnoksen johtopäätöksestä, jonka 

mukaan Suomen tarjousalueella ei ole riittäviä suojausmahdollisuuksia, ja vastus-

taa päätösluonnoksessa Fingridiin kohdistuvaa velvoitetta laatia ja toimittaa Ener-

giavirastolle hyväksyttäväksi edellä mainitut järjestelyt sähkön tukkumarkkinoi-

den toiminnan tukemiseksi.  

(35) Fingrid perustelee näkemystään erityisesti seuraavasti: 

1. Energiavirasto rajaa toteuttamassaan arvioinnissa tarkastelunsa koske-

maan ainoastaan sähkön johdannaispörsseissä käytävää kauppaa ja si-

vuuttaa kokonaan markkinaosapuolten kahdenvälisen kaupankäynnin 

OTC-markkinoilla (over-the counter, ml. PPA-sopimukset). Fingridin näke-

myksen mukaan sähkön termiinimarkkinoiden (eng. electricity forward 

market) käsitteen ei kuitenkaan voida tulkita tarkoittavan suppeasti yksin-

omaan sähkön johdannaispörsseissä käytävää kauppaa, sillä EU-oikeu-

dessa sähkömarkkinoiden määritelmä käsittää yleisesti sekä OTC-markki-

noilla että sähköpörsseissä käytävän kaupan kaupankäynnin aikavälistä 

riippumatta. 

2. Markkinaosapuolet ovat kuulemisen perusteella sitä mieltä, että suojaus-

mahdollisuudet – kattaen sekä pörssikaupankäynnin että kahdenvälisen 

kaupankäynnin – ovat yleisesti ottaen kohtalaiset. Lisäksi markkinaosa-

puolet esittivät kuulemisessa selkeän toiveen, ettei markkinoiden toimin-

taan puututtaisi. Markkinaosapuolten näkemyksillä ei näytä olleen vaiku-

tusta arvioinnin lopputulokseen. Fingridin mukaan markkinatoimijoiden 
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kuulemisaika oli lyhyt 14.4. - 6.5.2025, sisältäen usean arkipyhän, verrat-

tuna etenkin muihin FCA-asetuksen mukaisiin kestoajaltaan vähintään 

kuukauden mittaisiin kuulemisjaksoihin. 

3. Fingridin näkemyksen mukaan markkinaintervention kynnyksen tulisi olla 

korkea ja sitä tulisi harkita vain silloin, kun käsillä on sellainen markkina-

häiriö, jonka ei voi olettaa korjaantuvan ilman interventiota. Tällainen 

markkinahäiriö voisi Fingridin mukaan muodostua esimerkiksi silloin, kun 

kysyntä ja tarjonta ovat systemaattisesti epätasapainossa johtuen sähkön 

tuotannon ja kulutuksen rakenteellisesta epäsymmetriasta fyysisillä säh-

kömarkkinoilla. Suomessa kuvatun kaltaista sähkön tuotannon ja kulutuk-

sen rakenteellista epäsymmetriaa ei enää ole, sillä tuotanto ja kulutus ovat 

vuositasolla tasapainossa. 

4. Energiavirasto sivuuttaa arvioinnissaan sähköpörssien viimeaikaiset ilmoi-

tukset sähkön johdannaismarkkinoiden likviditeetin parantamiseen tähtää-

vistä toimenpiteistä. 

(36) Edellä sanotun perusteella Fingrid katsoo, että jättäessään huomioimatta OTC-

markkinoilla käytävän kaupan Energiaviraston toteuttama arviointi ei täytä FCA-

asetuksen 30 artiklan 3 kohdan vaatimusta tutkia, onko sähkön termiinimarkki-

noilla Suomessa riittävästi suojausmahdollisuuksia, ja että Energiaviraston arvi-

oinnin puutteet kumoavat päätösluonnoksessa esitetyt johtopäätökset. Fingridin 

näkemyksen mukaan Energiaviraston toteuttama arviointi ei siten anna perustetta 

velvoittaa Fingridiä varmistamaan, että saataville annetaan muita alueiden välisiä 

pitkän aikavälin suojausinstrumentteja sähkön tukkumarkkinoiden toiminnan tu-

kemiseksi. 

(37) Fingrid nostaa esiin FCA-asetuksen 30 artiklan 6 kohdan mukaiset järjestelyt ylei-

sesti. Kyseinen säännös sulkee pois siirto-oikeuksien myöntämisen, joka on FCA-

asetuksessa siirtoverkonhaltijoille määrätty tehtävä, mutta jättää avoimeksi, millä 

tavoin siirtoverkonhaltijan tulisi suojausinstrumenttien saatavuus varmistaa. Fing-

ridin näkemyksen mukaan siirtoverkonhaltijan nykyiset sähkömarkkinalaissa tai 

EU-oikeudessa määritellyt tehtävät eivät mahdollista Fingridille johdannaismark-

kinoiden operointiin liittyvien tehtävien hoitamista, vaan se vaatisi kansallisen 

lainsäädännön muuttamista direktiivin (EU) 2019/944 40 artiklan 8 kohdan mu-

kaisesti. Koska lakimuutokset poliittisina päätöksinä eivät ole Fingridin päätösval-

lassa, olisi niiden toteuttamisesta huolehdittava ennen velvoitteiden asettamista 

Fingridille. Lisäksi on huomattava, että markkinoilla toimii tällä hetkellä keskenään 

kilpailevia sähköpörssejä, joilla on vapaus itse määritellä tarjoamansa tuotteet.  

(38) Lopuksi Fingrid toteaa, että sen aikaisemmin ehdottamien ja Energiaviraston hy-

väksymien FCA-asetuksen 30 artiklan 6 kohdan mukaisten järjestelyjen imple-

mentointi on edelleen kesken 

Energiaviraston toimivalta 

(39) Komission asetus (EU) 2016/1719 pitkän aikavälin kapasiteetin jakamista koske-

vista suuntaviivoista 2 artiklan mukaan tässä asetuksessa sovelletaan asetuksen 

(EY) N:o 714/2009 2 artiklassa, komission asetuksen (EU) N:o 543/2013 (1) 2 

artiklassa ja Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2009/72/EY (2) 2 
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artiklassa säädettyjä määritelmiä. Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 

2009/72/EY 35 artiklan mukaan kunkin jäsenvaltion on nimettävä yksi kansallinen 

sääntelyviranomainen kansallisella tasolla. 

(40) Lain Energiavirastosta (870/2013) 1 §:n 2 momentin mukaan Energiavirasto hoi-

taa kansalliselle sääntelyviranomaiselle kuuluvat tehtävät, joista säädetään:  

(41) 3) sähkön sisämarkkinoita koskevista yhteisistä säännöistä ja direktiivin 

2003/54/EY kumoamisesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktii-

vin 2009/72/EY, jäljempänä sähkömarkkinadirektiivi, nojalla annetuissa, suunta-

viivoja koskevissa komission asetuksissa tai päätöksissä. 

(42) Lain sähkö- ja maakaasumarkkinoiden valvonnasta (590/2013, valvontalaki) 5 §:n 

mukaan Energiaviraston tehtävänä on valvoa 2 §:ssä tarkoitetun kansallisen ja 

unionin lainsäädännön ja viranomaisten määräysten noudattamista sekä hoitaa 

muut 2 §:ssä tarkoitetussa lainsäädännössä sille annetut tehtävät. 

(43) Valvontalain 2 §:n mukaan tätä lakia sovelletaan niiden tehtävien hoitamiseen, 

jotka säädetään Energiaviraston tehtäviksi: sähkön sisämarkkinoista annetussa 

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksessa (EU) 2019/943, jäljempänä säh-

kökauppa-asetus, sekä sen nojalla annetuissa täytäntöönpanosäädöksissä ja de-

legoiduissa säädöksissä. 

(44) Valvontalain 6 §:n mukaan Euroopan unionin sähkö- ja maakaasualaa koskevassa 

lainsäädännössä tarkoitettuna kansallisena sääntelyviranomaisena toimiessaan 

Energiaviraston tehtävänä on erityisesti:  

• varmistaa, että sähkö- ja maakaasuverkkojen haltijat sekä muut sähkö- ja 

maakaasualan yritykset noudattavat kansallisesta ja unionin lainsäädän-

nöstä johtuvia velvollisuuksiaan, ja päättää toimivaltansa mukaisesti tar-

vittavista ja oikeasuhtaisista toimenpiteistä sähkö- ja maakaasumarkkinoi-

den kilpailun edistämiseksi ja markkinoiden moitteettoman toiminnan var-

mistamiseksi. 

(45) Valvontalain 9 §:n mukaan, jos joku rikkoo tai laiminlyö 2 §:n 1 momentissa tar-

koitetussa kansallisessa tai Euroopan unionin lainsäädännössä säädettyjä velvoit-

teitaan, Energiaviraston on velvoitettava hänet korjaamaan rikkomuksensa tai lai-

minlyöntinsä. Päätöksessä voidaan määrätä, millä tavoin rikkomus tai laiminlyönti 

tulee korjata. 

(46) Energiavirasto on edellä todetun valvontalain 5 §:n ja lain Energiavirastosta 1 §:n 

mukaisen toimivaltansa nojalla toteuttanut tämän päätöksen kohteena olevan FCA 

suuntaviivojen artiklan 30(3) mukaisen koordinoidun arvioinnin yhteistyössä 

Ruotsin kansallisen sääntelyviranomaisen Ei:n kanssa ja asettanut Fingridille FCA 

30(6) mukaisen velvoitteen laatia ja toimittaa tarvittavat järjestelyt Energiaviras-

tolle hyväksyttäväksi. 

Asiaan liittyvä lainsäädäntö 

Komission asetus (EU) 2016/1719 pitkän aikavälin kapasiteetin jakamista koskevista 

suuntaviivoista 
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FCA-suuntaviivojen 30 artiklan mukaan: 

1. Siirtoverkonhaltijoiden on tarjousalueen rajalla myönnettävä pitkän aikavälin 

siirto-oikeuksia, jolleivat kyseisen tarjousalueen rajan toimivaltaiset sääntelyviran-

omaiset ole tehneet koordinoituja päätöksiä olla myöntämättä pitkän aikavälin 

siirto-oikeuksia tarjousalueen rajalla. Päätöksiään tehdessään tarjousalueen rajan 

toimivaltaisten sääntelyviranomaisten on kuultava kyseisen kapasiteetin laskenta-

alueen sääntelyviranomaisia ja otettava niiden lausunnot asianmukaisesti huomi-

oon.  

2. Jos tarjousalueen rajalla ei ole pitkän aikavälin siirto-oikeuksia tämän asetuksen 

voimaantullessa, kyseisen tarjousalueen rajan toimivaltaisten sääntelyviranomais-

ten on tehtävä koordinoituja päätöksiä pitkän aikavälin siirto-oikeuksien käyttöön-

otosta viimeistään kuuden kuukauden kuluttua tämän asetuksen voimaantulosta.  

3. Edellä olevan 1 ja 2 kohdan mukaisten päätösten on perustuttava arviointiin, 

jossa tutkitaan, onko sähkön termiinimarkkinoilla tarjolla riittävästi suojausmah-

dollisuuksia asianomaisilla tarjousalueilla. Tarjousalueen rajan toimivaltaisten 

sääntelyviranomaisten on suoritettava arviointi koordinoidusti, ja siihen on sisällyt-

tävä ainakin  

a) markkinaosapuolten kuuleminen heidän tarpeistaan alueiden välisille suojaus-

mahdollisuuksille asianomaisilla tarjousalueen rajoilla;  

b) arviointi. 

4. Edellä 3 kohdan b alakohdassa tarkoitetussa arvioinnissa on tarkasteltava säh-

kön tukkumarkkinoiden toimintaa, ja sen on perustuttava avoimiin perusteisiin, joi-

hin kuuluu vähintään  

a) analyysi siitä, suojaako termiinimarkkinoilla tarjottava tuote tai tuotteiden yh-

distelmä vuorokausimarkkinoiden hintojen epävakaudelta asianomaisella tarjous-

alueella. Tällainen tuote tai tuotteiden yhdistelmä on katsottava asianmukaiseksi 

suojaukseksi kyseisen tarjousalueen vuorokausimarkkinoiden hinnan muutosris-

kiltä, jos kyseisen tarjousalueen vuorokausimarkkinoiden hinta korreloi riittävästi 

tuotteen tai tuotteiden yhdistelmän kohde-etuuden hinnan kanssa;  

b) analyysi siitä, ovatko termiinimarkkinoilla tarjotut tuotteet tai tuotteiden yhdis-

telmät tehokkaita. Tätä varten on arvioitava vähintään seuraavat indikaattorit:  

i) kaupankäyntihorisontti;  

ii) osto- ja myyntihinnan välinen ero;  

iii) kaupatut määrät suhteessa fyysiseen kulutukseen;  

iv) avointen sopimusten määrä (open interest) suhteessa fyysiseen kulutukseen;  

5. Jos 3 kohdassa tarkoitettu arviointi osoittaa, että yhdellä tai useammalla tar-

jousalueella ei ole riittäviä suojausmahdollisuuksia, toimivaltaisten sääntelyviran-

omaisten on pyydettävä asianomaisia siirtoverkonhaltijoita  

a) myöntämään pitkän aikavälin siirto-oikeuksia tai  
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b) varmistamaan, että saataville annetaan muita alueiden välisiä pitkän aikavälin 

suojausinstrumentteja sähkön tukkumarkkinoiden toiminnan tukemiseksi.  

6. Jos toimivaltaiset sääntelyviranomaiset päättävät esittää 5 kohdan b alakoh-

dassa tarkoitetun pyynnön, asianomaisten siirtoverkonhaltijoiden on laadittava tar-

vittavat järjestelyt ja toimitettava ne toimivaltaisten sääntelyviranomaisten hyväk-

syttäviksi viimeistään kuusi kuukautta niiden esittämän pyynnön jälkeen. Nämä 

tarvittavat järjestelyt on toteutettava viimeistään kuuden kuukauden kuluttua toi-

mivaltaisten sääntelyviranomaisten antaman hyväksynnän jälkeen. Toimivaltaiset 

sääntelyviranomaiset voivat pidentää toteuttamisen määräaikaa asianomaisten 

siirtoverkonhaltijoiden pyynnöstä enintään 6 kuukaudella.  

7.Jos sääntelyviranomaiset päättävät, että kyseessä olevat siirtoverkonhaltijat ei-

vät saa myöntää pitkän aikavälin siirto-oikeuksia tai että niiden on annettava saa-

taville muita alueiden välisiä pitkän aikavälin suojausinstrumentteja, tarjousalueen 

rajojen siirtoverkonhaltijoihin ei sovelleta 16, 28, 29, 31–57, 59 ja 61 artiklaa.  

8.Tarjousalueen rajan toimivaltaisten sääntelyviranomaisten on tarjousalueen ra-

jan siirtoverkonhaltijoiden yhteisestä pyynnöstä tai omasta aloitteestaan tehtävä 

vähintään 4 vuoden välein yhteistyössä viraston kanssa arviointi 3–5 kohdan mu-

kaisesti. 

Johtopäätökset 

(47) FCA suuntaviivojen 30 artiklan mukaisesti toimivaltaisen sääntelyviranomaisen on 

arvioitava tukkumarkkinoiden toimintaa. Arviointi on FCA suuntaviivojen artiklan 

30(8) mukaan suoritettava joko siirtoverkonhaltijoiden yhteisestä pyynnöstä tai 

sääntelyviranomaisten omasta aloitteesta vähintään 4 vuoden välein. Asiassa on 

siten kysymys Energiaviraston vuonna 2020 toteuttaman arvioinnin jälkeisestä la-

kisääteisestä markkinatilanteen uudelleen arvioinnista.   

(48) FCA suuntaviivojen 30 artiklan edellyttämän arvioinnin perusteet on määritelty 

FCA suuntaviivojen artiklassa 30. FCA suuntaviivojen artiklan 30(3) mukaan pää-

tösten on perustuttava arviointiin, jossa tutkitaan, onko sähkön termiinimarkki-

noilla tarjolla riittävästi suojausmahdollisuuksia asianomaisilla tarjousalueilla. Tar-

jousalueen rajan toimivaltaisten sääntelyviranomaisten on suoritettava arviointi 

koordinoidusti, ja siihen on sisällyttävä ainakin: 

 a) markkinaosapuolten kuuleminen heidän tarpeistaan alueiden välisille suojaus-

mahdollisuuksille asianomaisilla tarjousalueen rajoilla;  

b) arviointi.  

(49) FCA suuntaviivojen 30(4) artiklan mukaan artiklan 30(3(b)) arvioinnin on tarkas-

teltava sähkön tukkumarkkinoiden toimintaa, ja sen on perustuttava avoimiin pe-

rusteisiin, joihin kuuluu vähintään;  

a) analyysi siitä, suojaako termiinimarkkinoilla tarjottava tuote tai tuotteiden 

yhdistelmä vuorokausimarkkinoiden hintojen epävakaudelta. sekä  

b) analyysi tuotteen tai tuotteiden tehokkuudesta vähintään seuraavia indi-

kaattoreita käyttäen; kaupankäyntihorisontti, osto- ja myyntihinnan 
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välinen ero (bid-ask spread), kaupatut määrät suhteessa fyysiseen kulu-

tukseen, avointen sopimusten määrä (open interest) suhteessa fyysiseen 

kulutukseen.  

(50) Energiavirasto toteutti edellä todetun FCA 30(3) artiklan mukaisen arvioinnin 

koordinoidusti Ruotsin kansallisen sääntelyviranomaisen, Ei:n, kanssa.    

(51) Energiavirasto kuuli päätöksensä antamiseksi sekä markkinatoimijoita, että jär-

jestelmävastaavaa kantaverkonhaltijaa Fingridiä, johon tämän päätöksen perus-

teena olevien johtopäätösten mukaiset velvoitteet kohdistuvat.  

(52) Fingrid on Energiavirastolle toimittamassaan lausunnossaan arvostellut Energiavi-

raston johtopäätöksiä virheelliseksi muun muassa seuraavin alta ilmenevin perus-

tein.   

OTC -kaupankäynti 

(53) Fingridin mukaan Energiavirasto rajaa toteuttamassaan arvioinnissa tarkastelunsa 

koskemaan ainoastaan sähkön johdannaispörsseissä käytävää kauppaa ja sivuut-

taa kokonaan markkinaosapuolten kahdenvälisen kaupankäynnin OTC-markki-

noilla. Argumenttinsa tueksi Fingrid on vedonnut muun ohella sähkömarkkinadi-

rektiivin (EU) 2019/944 artiklan 2 alakohta 9. määritelmään sähkömarkkinoista. 

(54) Energiavirasto toteaa, ettei sääntelyä voida tulkita Fingridin esittämällä tavalla. 

Vaikka direktiivin määritelmä sähkömarkkinoista sisältää myös OTC-markkinat, 

asiassa on ennen kaikkea kyse FCA suuntaviivojen mukaisesta prosessista ja sen 

mukaisessa päätöksenteossa tulee huomioida suuntaviivat kokonaisuutena ja tul-

kita sitä tarkoituksensa mukaisesti. FCA suuntaviivojen, kuten myös unionin säh-

kömarkkinasääntelyn, tavoitteena ovat avoimet, läpinäkyvät ja tehokkaasti toimi-

vat sähkön tukkumarkkinat, jotka perustuvat organisoiduilla markkinapaikoilla ta-

pahtuvaan kaupankäyntiin ja hinnanmuodostukseen. Tämä ilmenee läpi unionin 

sähkömarkkinasääntelyn.  

(55) Energiavirasto tiedostaa, että markkinatoimijat käyvät kauppaa myös johdannais-

pörssien ulkopuolella, ja että tällä kaupankäynnillä on vaikutus suojausmahdolli-

suuksiin. Energiavirasto kuitenkin toteaa, että sen tulee perustaa arviointinsa FCA 

suuntaviivojen artiklan 30(4) kriteereihin, joka edellyttää ennen kaikkea selvittä-

mään suojaako termiinimarkkinoilla tarjottava tuote tai tuotteiden yhdistelmä 

vuorokausimarkkinoiden hintojen epävakaudelta tarjousalueella. FCA suuntaviivo-

jen 30(4)(a) mukaisesti suojausta on pidettävä riittävänä, jos kyseisen tarjous-

alueen vuorokausimarkkinoiden hinta korreloi riittävästi tuotteen tai tuotteiden 

yhdistelmän kohde-etuuden hinnan kanssa.  

(56) Energiavirasto toteaa, että Fingridin viittaama OTC -kaupankäynti ei sisälly artik-

lan 30(4(b)) edellyttämään arvioinnin kohdealaan.  Artiklan mukaisesti kyse on 

ennen kaikkea tukkumarkkinoiden analyysistä, jonka kohteena on kaupankäynti 

termiinimarkkinoilla3, jossa sähkön tukkumarkkinoiden vuorokausimarkkinoiden 

 

 
3 termiinit ovat puolestaan johdannaissopimuksia, joilla direktiivin (EU) 2019/944 artiklan 2 alakohdan 14 mukaan 

tarkoitetaan Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2014/65/EU mukaista rahoitusvälinettä, jonka kohteena on 
sähkö. 
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hintaa käytetään vertailukohtana. OTC -kaupankäynti on kahdenvälistä, ja se ei 

ole rinnastettavissa unionin sähkömarkkinasääntelyn perustana olevaan, organi-

soidulla markkinapaikalla käytävään ja hinnanmuodostukseltaan läpinäkyvään 

kaupankäyntiin, johon perustuvan vuorokausimarkkinahinnan epävakauden suo-

jaamisen tehokkuuden arvioinnista asiassa on kysymys. 

(57) Energiavirasto toteaa, että FCA suojaviivojen 30(3) artiklan mukaisessa arvioin-

nissa on mahdollista huomioida myös OTC -kauppaa. Energiavirasto kuitenkin to-

teaa, että OTC-kaupankäynnin objektiivinen arviointi on sen standardoimattomuu-

den sekä kahdenvälisyydestä johtuvan läpinäkymättömyyden vuoksi haasteellista. 

Tästä johtuen OTC -kaupan merkitystä pyritään arvioimaan mahdollisuuksien mu-

kaan ja erityisesti markkinaosapuolten kuulemisen kautta, kuten Energiavirasto 

on asiassa tehnyt. 

Markkinaosapuolten näkemykset 

(58) Energiavirasto järjesti edellä todetusti päätöksentekonsa tueksi FCA artiklan 

30(3(a)) mukaisen markkinaosapuolten kuulemisen. Energiaviraston järjestä-

mään julkiseen kuulemiseen lähetettiin kaksi lausuntoa. Fingrid esitti Energiavi-

raston päätösluonnokseen toimittamassa lausunnossaan väitteitä muun ohella 

markkinaosapuolten näkemyksen huomioimatta jättämisestä sekä piti viraston 

kuulemista riittämättömänä suhteessa muihin FCA suuntaviivojen mukaisiin kuu-

lemisiin.  

(59) Energiavirasto toteaa, ettei FCA suuntaviivoihin sisälly määräaikoja kansallisten 

sääntelyviranomaisten kuulemisille. Kansallista sääntelyviranomaista sitovat laki-

sääteisiä vahvistusprosesseja toteutettaessa kansallisen sääntelyn viranomaispro-

sesseille asettamat yleiset hallinto-oikeudelliset säännökset. Energiaviraston pää-

töksentekoa viranomaisena ohjaavat siten relevantin sähkömarkkinasääntelyn ja 

valvontalain ohella yleiset hallintolain (434/2003) viranomaistoimintaa koskevat 

säännökset. Hallintolain 31 § asettaa viranomaiselle yleisen selvittämisvelvollisuu-

den. Hallintolain 33 §:n mukaan selvittämiselle on asetettava asian laatuun näh-

den riittävä määräaika. Energiavirasto on katsonut asiassa tarkoituksenmu-

kaiseksi määräajaksi 14.4.–7.5.2025, ajankohtaan osuvat Fingridin viittaamat va-

paapäivät ja toisaalta hallintolain 23 §:n käsittelyn viivytyksettömyysvaatimukset 

huomioiden. Energiavirasto katsoo kolmen ja puolen viikon kuulemisajan tarjon-

neen markkinaosapuolille riittävän ajan kommenttiensa ja huomioidensa lähettä-

miselle ottaen huomioon viraston selvityksen laajuuden ja asian laadun.  

(60) Energiavirasto huomauttaa tiedostavansa saamien lausuntojen vähäisen määrän, 

mutta toisaalta Energiavirasto ei myöskään voi vaikuttaa sille toimitettavien lau-

suntojen määrään. Energiaviraston mukaan sille toimitettujen lausuntojen perus-

teella markkinaosapuolten suojausmahdollisuuksien voidaan katsoa todeta hei-

kentyneen jonkin verran, mutta toisaalta suojausmahdollisuudet nähtiin yleisesti 

ottaen kohtalaisina. Samalla virasto kuitenkin huomauttaa, että lausuntojen pe-

rusteella suojausmahdollisuudet termiinimarkkinoilla ovat edelliseen vuonna 2020 

tehtyyn arviointiin verrattuna huonommat. Energiavirasto toteaa, että jo tuolloin 

tehdyn arvioinnin lopputulos oli, että suojausmahdollisuudet eivät ole riittävät. 

Energiaviraston asiassa laatima numeerinen arviointi tukee tätä havaintoa heiken-

tyneistä suojausmahdollisuuksista. 
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(61) Energiavirasto on huomioinut saamansa lausunnot johtopäätöksessään.  

 Fingridin muut väitteet 

(62) Fingrid on myös vedonnut lausunnossaan Energiaviraston päätösluonnoksesta il-

menevän FCA suuntaviivojen artiklan 30(5(b)) mukaisen velvoitteen osalta siihen, 

että markkinaintervention kynnyksen tulisi olla korkea ja sitä tulisi harkita vain 

silloin, kun käsillä on sellainen markkinahäiriö, jonka ei voi olettaa korjaantuvan 

ilman interventiota. Fingridin mukaan velvoite ei ole perusteltu markkinaolosuh-

teiden vuoksi. Samoin Fingrid on vedonnut Energiaviraston aiemmalla päätöksel-

lään vahvistamien toimenpiteiden täytäntöönpanon keskeneräisyyteen.  

(63) Energiavirasto toteaa edellä todettuun ja tekemäänsä numeeriseen arviointiinsa 

perustuen, että sen Ei:n kanssa koordinoidusti toteuttaman arvioinnin johtopää-

tökset Suomen ja Ruotsin välisen tarjousalueiden rajan suojausmahdollisuuksista 

osoittavat, ettei markkinaosapuolilla ole riittäviä suojausmahdollisuuksia. Tästä 

seuraa relevanteille sääntelyviranomaisille yksiselitteinen velvollisuus FCA suun-

taviivojen artiklan 30(5) mukaisesti velvoittaa relevantit siirtoverkonhaltijat, joko 

a) myöntämään pitkän aikavälin siirto-oikeuksia tai b) varmistamaan, että saata-

ville annetaan muita alueiden välisiä pitkän aikavälin suojausinstrumentteja säh-

kön tukkumarkkinoiden toiminnan tukemiseksi. Koordinoinnin perusteella Ener-

giavirasto ja Ei ovat päätyneet artiklan 30(5 (b)) mukaiseen vaihtoehtoon alta 

ilmenevin perustein. Tästä johtopäätöksestä puolestaan seuraa relevanteille siir-

toverkonhaltijoille yksiselitteinen velvollisuus artiklan 30(6) nojalla laatia ja toi-

mittaa tarvittavat järjestelyt sääntelyviranomaisten vahvistettavaksi. Tämä vel-

voite ei ota kantaa mahdollisten toimenpiteiden luonteeseen, vaan ne ovat täysin 

relevanttien siirtoverkonhaltijoiden harkittavissa ja niiden merkityksen ja sisällön 

arviointi tapahtuu vasta ehdotuksen vastaanottamisen jälkeisessä prosessissa. 

Energiavirasto ei tämän päätöksen mukaisessa harkinnassaan voi ottaa huomioon 

seikkoja, jotka eivät ole relevantteja arvioitaessa markkinaosapuolten riittäviä 

suojausmahdollisuuksia Suomen ja Ruotsin tarjousalueiden rajalla.  

(64) Fingrid on vedonnut siihen, että Fingridin näkemyksen mukaan siirtoverkonhalti-

jan nykyiset sähkömarkkinalaissa tai EU-oikeudessa määritellyt tehtävät eivät 

mahdollista Fingridille johdannaismarkkinoiden operointiin liittyvien tehtävien hoi-

tamista, vaan se vaatisi kansallisen lainsäädännön muuttamista direktiivin (EU) 

2019/944 40 artiklan 8 kohdan mukaisesti. Koska lakimuutokset poliittisina pää-

töksinä eivät ole Fingridin päätösvallassa, olisi niiden toteuttamisesta huolehdit-

tava ennen velvoitteiden asettamista Fingridille. 

(65) Kyseisen sähkömarkkinadirektiivin (2019/944) artiklan 40(8) kohdan mukaan jä-

senvaltiot tai niiden nimetyt toimivaltaiset viranomaiset voivat sallia, että siirto-

verkonhaltijat harjoittavat muuta kuin tässä direktiivissä ja asetuksessa (EU) 

2019/943 säädettyä toimintaa, jos tällainen toiminta on tarpeen, jotta siirtover-

konhaltijat voivat täyttää tämän direktiivin tai asetuksen (EU) 2019/943 mukaiset 

velvoitteensa, jos sääntelyviranomainen on arvioinut tällaisen poikkeuksen tar-

peellisuuden.  

(66) Energiavirasto toteaa, että tässä päätöksessä on kysymys Energiaviraston velvol-

lisuudesta tehdä FCA-suuntaviivojen (30(3)) mukainen arviointi sekä tarvittaessa 

osoittaa siirtoverkonhaltijalle artiklan 30(6) mukainen velvollisuus. Päätös ei siten 
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itsessään aseta Fingridille sen viittaamia johdannaismarkkinoiden operointiin liit-

tyviä tehtäviä, vaan asettaa Fingridille FCA- suuntaviivojen artiklan 30(6) mukai-

sen velvollisuuden toimittaa Energiavirastolle ehdotuksen relevanteista järjeste-

lyistä. Tälläkään Fingridin argumentilla ei ole merkitystä arvioitaessa markkina-

osapuolten suojausmahdollisuuksien riittävyyttä ja asetettaessa Fingridille suun-

taviivojen edellyttämiä velvoitteita.  

Energiaviraston johtopäätökset arvioinnin perusteella 

(67) Energiavirasto toteaa arviointiin perustuen, että markkinaympäristö on ollut isossa 

muutoksessa vuosien 2020–2025 aikana. Numeerisen arvioinnin perusteella voi-

daan havaita, että markkinoiden likviditeetti on laskenut, vaihdettujen volyymien 

osuus kulutuksesta on pienentynyt ja samalla transaktiokustannukset ovat kasva-

neet. Tämä on näkynyt erityisesti Suomen ja Ruotsin EPAD-tuotteissa, joissa suo-

jautumisesta maksetaan systemaattisesti lisähintaa suhteessa toteutuneisiin spot-

hintoihin. Numeeristen indikaattoreiden muutosten lisäksi markkinoilla on tapah-

tumassa rakenteellisia muutoksia. Nasdaqin liiketoiminta on siirtymässä Eu-

ronextin omistukseen, ja EEX:n Nordic kapasiteetin laskenta-aluetta koskeva tuo-

tevalikoima on laajentunut. 

(68) Energiavirasto toteaa Fingridin esiin nostamalla tavalla, että vuonna 2020 tehdyn 

aiemman suojausmahdollisuuksia koskevan arvioinnin seurauksena Fingridin eh-

dottamat ja Energiaviraston päätöksellään (Dnro 80/040303/2024) hyväksymät 

markkinoiden toimintaa parantavat toimenpiteet, kuten investoinnit ja siirtokapa-

siteetin laskennan kehittäminen, ovat edelleen osin keskeneräisiä. Edellisen suo-

jausmahdollisuuksia koskeneen arviointipäätöksen siirtyminen ACERin ratkaista-

vaksi sekä sitä seurannut muutoksenhakuprosessi johtivat markkinoiden toimin-

taa tukevien toimenpiteiden aloittamisen viivästymiseen. FCA suuntaviivat edel-

lyttävät kuitenkin suojausmahdollisuuksia koskevan arvioinnin toteuttamista vä-

hintään neljän vuoden välein, eikä Energiavirastolla ole oikeutta poiketa tästä 

suuntaviivojen asettamasta vaatimuksesta.  Energiavirasto toteaa, että tulevien 

vuosien kehitys riippuu käynnissä olevien muutosten vaikutuksesta suojausmark-

kinoiden toimintaan sekä itse markkinarakenteen muutoksista. 

(69) Energiavirasto toteaa kokonaisarviointina numeerisen arvioinnin sekä kuulemi-

sessa saatujen vastausten perusteella että sähköjohdannaismarkkinoiden suo-

jausmahdollisuudet ovat edelleen jatkaneet heikentymistään jopa verrattuna edel-

liseen vuonna 2020 tehtyyn Energiaviraston arvioon. Energiavirasto katsoo arvi-

oinnin perusteella, että suojausmahdollisuudet eivät ole riittävällä tasolla.  

Siirtoverkonhaltijoille asetettava velvoite 

(70) FCA suuntaviivojen artiklan 30(5) mukaan jos 3 kohdassa tarkoitettu arviointi 

osoittaa, että yhdellä tai useammalla tarjousalueella ei ole riittäviä suojausmah-

dollisuuksia, toimivaltaisten sääntelyviranomaisten on pyydettävä asianomaisia 

siirtoverkonhaltijoita a) myöntämään pitkän aikavälin siirto-oikeuksia tai b) var-

mistamaan, että saataville annetaan muita alueiden välisiä pitkän aikavälin suo-

jausinstrumentteja sähkön tukkumarkkinoiden toiminnan tukemiseksi.  

(71) Energiavirasto toteaa, että ACER:n vuonna 2022 tekemä päätös velvoitti siirtover-

konhaltijoita FCA suuntaviivojen 30(5)(b) mukaisesti varmistamaan, että 
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saataville annetaan muita alueiden välisiä pitkän aikavälin suojausinstrumentteja 

sähkön tukkumarkkinoiden toiminnan tukemiseksi, ja että nämä toimet ovat yhä 

osin keskeneräisiä. Energiavirasto katsoo ACER:n ratkaisuun sekä sen perusteella 

jo aloitettuihin toimenpiteisiin perustuen, että FCA suuntaviivojen 30(5)(b) mu-

kainen velvoite on yhä tarkoituksenmukaisin vaihtoehto. Energiavirasto ja Ei pää-

tyivät yhteisessä arvioinnissaan siihen, että Suomen ja Ruotsin siirtoverkkoyhtiöi-

den Fingridin ja Svenska Kraftnätin tulee ryhtyä FCA suuntaviivojen 30(5)(b) mu-

kaisiin toimenpiteisiin varmistaakseen, että saataville annetaan muita alueiden vä-

lisiä pitkän aikavälin suojausinstrumentteja sähkön tukkumarkkinoiden toiminnan 

tukemiseksi. 

(72) Energiavirasto katsoo edellä todetun perusteella, ettei Suomen tarjousalueella ole 

riittäviä suojausmahdollisuuksia ja velvoittaa Fingridin FCA suuntaviivojen 30 ar-

tiklan 5 kohdan b alakohdan mukaisesti varmistamaan, että saataville annetaan 

muita alueiden välisiä pitkän aikavälin suojausinstrumentteja sähkön tukkumark-

kinoiden toiminnan tukemiseksi. 

(73) Energiavirasto velvoittaa Fingridin FCA suuntaviivojen 30 artiklan 6 kohdan mu-

kaisesti laatimaan ehdotuksen tarvittavista järjestelyistä ja toimittamaan sen 

Energiaviraston hyväksyttäväksi viimeistään kuusi kuukautta tämän päätöksen 

vastaanottamisen jälkeen. 

Sovelletut säännökset 

Komission asetus (EU) 2016/1719 30 artikla 

Laki sähkö- ja maakaasumarkkinoiden valvonnasta (590/2013) 2 §, 5 §, 36 §, 38 

§ 

Laki Energiavirastosta 1 §:n 2 momentti. 

Hallintolaki (434/2003) 31 §, 33 § ja 34 § 

Muutoksenhaku 

Tähän päätökseen saa hakea muutosta valittamalla Markkinaoikeuteen siten kuin 

laissa oikeudenkäynnistä hallintoasioissa (808/2019) säädetään. Valitusosoitus on 

päätöksen liitteenä.  

Päätöstä on noudatettava muutoksenhausta huolimatta. 

Muutoksenhakua koskeva ohjeistus on liitteenä. 

 

Tiedoksianto 

Päätös annetaan hallintolain (434/2003) mukaisesti tiedoksi asianosaiselle sähköi-

sestä asioinnista viranomaistoiminnassa annetun lain (13/2003) 19 §:n mukaisena 

tavallisena sähköisenä tiedoksiantona sähköpostitse. 
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Lisätiedot 

Lisätietoja päätöksestä antaa:  

Erityisasiantuntija Jori Säntti  

puh. 029 5050 079 

sähköposti jori.santti@energiavirasto.fi 

 

 

Liitteet Valitusosoitus Markkinaoikeuteen 

 

Agreement between the Swedish Energy Markets Inspectorate and the Energy Au-

thority of Finland Regarding the Hedging opportunities on the Finnish – Swedish 

Bidding Zone Borders Pursuant to the Commission Regulation (EU) no 2016/1719 

 

Energiaviraston selvitys koskien Suomen ja Ruotsin hinta-alueiden välisiä suojaus-

mahdollisuuksia FCA suuntaviivojen 30 Artiklan mukaisen arvioinnin tueksi, 

12.6.2025  

 

Jakelu Fingrid 

 

 

mailto:jori.santti@energiavirasto.fi


Valitusosoitus  Liite 1 

   

   

  

  

 

 

VALITUSOSOITUS 

Valitusoikeus hallintopäätöksestä  

Energiaviraston antamaan hallintopäätökseen saa hakea muutosta valittamalla si-

ten kuin laissa oikeudenkäynnistä hallintoasioissa (808/2019) säädetään. Valitus-

kelpoisella hallintopäätöksellä tarkoitetaan päätöstä, jolla asia on ratkaistu tai jä-

tetty tutkimatta. 

Hallintopäätökseen saa hakea muutosta valittamalla se, johon päätös on kohdis-

tettu tai jonka oikeuteen, velvollisuuteen tai etuun päätös välittömästi vaikuttaa ja 

se, jonka valitusoikeudesta laissa erikseen säädetään. 

Valitusviranomainen 

Valitusviranomainen Energiaviraston päätökseen on markkinaoikeus. 

Valituksen tekeminen ja valitusaika 

Valituksen saa tehdä sillä perusteella, että päätös on lainvastainen. 

Valitus on tehtävä kirjallisesti 30 päivän kuluessa päätöksen tiedoksisaannista. 

Jos tiedoksianto on toimitettu tavallisena tiedoksiantona postitse kirjeellä vastaan-

ottajalle, katsotaan hänen saaneen asiasta tiedon seitsemäntenä päivänä kirjeen 

lähettämisestä, jollei muuta näytetä. Mikäli päätös annetaan hakijalle tiedoksi säh-

köisenä viestinä, päätös katsotaan annetuksi tiedoksi kolmantena päivänä viestin 

lähettämisestä, jollei muuta näytetä. Jos päätös on postitettu saantitodistusta vas-

taan, vastaanottajan katsotaan saaneen asiasta tiedon saantitodistuksen osoitta-

mana aikana. Valitusaikaa laskettaessa tiedoksiantopäivää ei oteta lukuun. 

Milloin kysymyksessä on sijaistiedoksianto, tiedoksisaannin katsotaan tapahtuneen 

kolmantena päivänä sijaistiedoksiantoa koskevan tiedoksiantotodistuksen osoitta-

masta päivästä. Viranomaisen tietoon asian katsotaan tulleen kirjeen saapumispäi-

vänä. 

Kun valituksen tekemisen määräajan viimeinen päivä on pyhäpäivä, itsenäisyys-

päivä, vapunpäivä, joulu- tai juhannusaatto tahi arkilauantai, saa valituksen toimit-

taa ensimmäisenä arkipäivänä sen jälkeen. Valitus on toimitettava valitusviran-

omaiselle viimeistään valitusajan viimeisenä päivänä ennen valitusviranomaisen 

aukioloajan päättymistä. 

Valituksen tekemisestä säädetään lisäksi sähköisestä asioinnista viranomaistoimin-

nassa annetussa laissa (13/2003). Määräaikojen laskemisesta säädetään säädetty-

jen määräaikain laskemisesta annetussa laissa (150/1930). 
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Valituksen sisältö 

Valituksessa on ilmoitettava:  

 

• päätös, johon haetaan muutosta (valituksen kohteena oleva päätös);  

• miltä kohdin päätökseen haetaan muutosta ja mitä muutoksia siihen vaa-

ditaan tehtäväksi (vaatimukset);  

• vaatimusten perustelut; sekä 

• mihin valitusoikeus perustuu, jos valituksen kohteena oleva päätös ei koh-

distu valittajaan. 

 

Valituksessa on lisäksi ilmoitettava valittajan nimi ja yhteystiedot. Jos puhevaltaa 

käyttää valittajan laillinen edustaja tai asiamies, myös tämän yhteystiedot on il-

moitettava. Yhteystietojen muutoksesta on valituksen vireillä ollessa ilmoitettava 

viipymättä tuomioistuimelle. 

 

Valituksessa on ilmoitettava myös se postiosoite ja mahdollinen muu osoite, johon 

oikeudenkäyntiin liittyvät asiakirjat voidaan lähettää (prosessiosoite). Mikäli valit-

taja on ilmoittanut enemmän kuin yhden prosessiosoitteen, voi tuomioistuin va-

lita, mihin ilmoitetuista osoitteista se toimittaa oikeudenkäyntiin liittyvät asiakir-

jat. 

 

Oikaisuvaatimuksen tekijä saa valittaessaan oikaisuvaatimuspäätöksestä esittää 

vaatimuksilleen uusia perusteluja. Hän saa esittää uuden vaatimuksen vain, jos 

se perustuu olosuhteiden muutokseen tai oikaisuvaatimuksen tekemisen määrä-

ajan päättymisen jälkeen valittajan tietoon tulleeseen seikkaan. 

Valituksen liitteet 

Valitukseen on liitettävä: 

• valituksen kohteena oleva päätös valitusosoituksineen; 

• selvitys siitä, milloin valittaja on saanut päätöksen tiedoksi, tai muu selvi-

tys valitusajan alkamisen ajankohdasta; sekä 

• asiakirjat, joihin valittaja vetoaa vaatimuksensa tueksi, jollei niitä ole jo 

aikaisemmin toimitettu viranomaiselle. 

• asiamiestä käytettäessä valtakirja, sen mukaan kuin oikeudenkäynnistä 

hallintoasioissa annetun lain 32 §:ssä säädetään. 
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Valituskirjelmän toimittaminen valitusviranomaiselle 

Valituskirjelmä on toimitettava valitusajan kuluessa markkinaoikeuteen, jonka 

osoite on 

Markkinaoikeus 

Radanrakentajantie 5 

00520 HELSINKI 

 

 

faksi: 029 56 43314 

sähköposti: markkinaoikeus@oikeus.fi 

Valituskirjelmä voidaan toimittaa valitusviranomaiselle myös postitse. 

Valituksen voi tehdä myös hallinto- ja erityistuomioistuinten asiointipalvelussa 

osoitteessa https://asiointi.oikeus.fi/hallintotuomioistuimet/#/  

Kun valituskirjelmä toimitetaan hallinto- ja erityistuomioistuinten asiointipalvelun 

kautta, liitteet voi toimittaa skannattuna asiointipalvelussa tai kirjeitse. Kirjeitse 

toimitettaessa mainitse asiasta asiointipalvelun Viesti-kentässä. 

Valituskirjelmän lähettäminen postitse tai sähköisesti tapahtuu lähettäjän omalla 

vastuulla. 

Oikeudenkäyntimaksu 

Valituksen käsittelystä markkinaoikeudessa voidaan periä oikeudenkäyntimaksu. 

Valittajalta peritään markkinaoikeudessa oikeudenkäyntimaksu 2440 euroa. 

Tuomioistuinmaksulaissa (1455/2015, https://www.finlex.fi/fi/laki/ajan-

tasa/2015/20151455?search%5Btype%5D=pika&search%5Bpika%5D=tuomiois-

tuinmaksulaki#P5) on erikseen säädetty tapauksista, joissa maksua ei peritä.  

  

mailto:markkinaoikeus@oikeus.fi
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Agreement between the Swedish Energy Markets Inspectorate and the 

Energy Authority of Finland Regarding the Hedging opportunities on the 

Finnish – Swedish Bidding Zone Borders Pursuant to the Commission 

Regulation (EU) no 2016/1719 
 

 

Pursuant to Commission Regulation (EU) no 2016/1719 of 26 September 2016 establishing a 

guideline on forward capacity allocation (FCA Guideline) the following National Regulatory 

Authorities (NRAs): 

NRA Country Contact details 

Swedish Energy 

Markets Inspectorate 
Sweden 

Postal address: P.O. Box 155 

SE-63103 Eskilstuna, Sweden 

Phone:+46 16 162700 

E-mail: registrator@ei.se 

Energy Authority 

(Energiavirasto) 
Finland 

Address: Lintulahdenkuja 2 A, 00530 Helsinki, 

Finland 

Phone: + 358 29 5050 000 

E-mail:  kirjaamo@energiavirasto.fi  

agree as a coordinated decision on cross-zonal risk hedging opportunities of the relevant Finnish 

– Swedish bidding zone borders (FI-SE3 and FI-SE1) as follows. 

The FCA Guideline obliges the TSOs on a bidding zone border to issue long-term transmission 

rights unless the competent regulatory authorities of the bidding zone border have adopted 

coordinated decisions not to issue long-term transmission rights on the bidding zone border. 

Acting in accordance with Article 30(8) of the FCA Guideline, the NRAs have conducted 

assessments on the bidding zone borders between the two countries as to whether the electricity 

forward market provides sufficient hedging opportunities in the concerned bidding zones. The 

specifics of the assessments have been agreed in coordination with the NRAs in question, 

including but not limited to the consultation and an evaluation as defined in Articles 30(3) and 

30(4) of the FCA Guideline.  

Based on the assessments on the functioning of the wholesale electricity markets, the Finnish 

and Swedish NRAs agree with the analysis that there are insufficient hedging opportunities in 

Finland and Sweden.  

 

mailto:kirjaamo@energiavirasto.fi


2 
 

In the case of insufficient hedging opportunities, according to Article 30(5) of the FCA 

Guideline, the Finnish and Swedish NRAs shall request the TSOs to either issue long-term 

transmission rights (Article 30(5a) of the FCA Guideline) or to make sure that other long-term 

cross-zonal hedging products are made available to support the functioning of wholesale 

electricity markets (Article 30(5b) of the FCA Guideline).  

The Finnish and Swedish NRAs agree to request the Finnish and Swedish TSOs to not issue 

long-term transmission rights and instead make sure that other long-term cross-zonal hedging 

products are made available to support the functioning of wholesale electricity markets in 

accordance with Article 30(5b) of the FCA Guideline. 

Pursuant to Article 30(6) of the FCA Guideline the Finnish and Swedish TSOs shall develop 

the necessary arrangements and submit them to the Finnish and Swedish NRAs for approval no 

later than six months after the request. 

Where regulatory authorities decide that long-term transmission rights shall not be issued by 

the respective TSO or that other long-term cross-zonal hedging products shall be made available 

by the respective TSO, Articles 16, 28, 29, 31 to 57, 59 and 61 shall not apply to the TSOs of 

the bidding zone borders. 
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Energiaviraston selvitys koskien Suomen ja Ruotsin hinta-alueiden vä-
lisiä suojausmahdollisuuksia FCA suuntaviivojen 30 Artiklan mukaisen 

arvioinnin tueksi 

1 Selostus asiasta 

FCA -suuntaviivojen 30 artiklan 1 kohdan mukaisesti Energiaviraston tulee tehdä 

päätöksiä koskien pitkän aikavälin siirto-oikeuksien käyttöönottoa Suomen tarjous-

alueen rajoilla. Viranomaisten päätösten on perustuttava erilliseen arviointiin sekä 

markkinaosapuolten kuulemiseen heidän tarpeistaan alueiden välisille suojausmah-

dollisuuksille. Siirto-oikeuksien käyttöönottoa koskevat päätökset on koordinoitava 

tarjousaluerajalla toimivaltaisten viranomaisten kesken ja arviointi tulee tehdä vä-

hintään neljän vuoden välein. 

Energiavirasto on tehnyt selvityksen suojausmahdollisuuksien arvioinnin tueksi. 

Selvitys perustuu markkinadataan ja siinä lasketaan FCA -suuntaviivojen 30 artik-

lan edellyttämät suojausmahdollisuuksia kuvaavat tunnusluvut sekä esitetään ne 

kuvaajina. Tämän lisäksi selvityksessä esitetään kuvaajien perusteella tehtyjä ha-

vaintoja. 

2 Selvityksessä käytetty data 

Arvioinnissa on käytetty dataa vuosilta 2012 – maaliskuu 2025 siltä osin kuin se on 

ollut saatavilla, kahdesta pörssistä: 1) Nasdaq OMX (jäljempänä ”Nasdaq”) ja 2) 

European Energy Exchange AG (jäljempänä ”EEX”). Nasdaqin osalta relevantteja 

tuotteita ovat systeemihinta- ja EPAD-tuotteet. EEX:n osalta tarkasteltavat tuotteet 

ovat Nordic System Price Futures (viiteindeksinä Nord Poolin Elspot-systeemihinta) 

sekä Nordic Zonal Futures (aluehintafutuurit1), joita on ollut saatavilla 25. maalis-

kuuta 2024 alkaen Suomen, Norjan, Ruotsin ja Tanskan alueilla. 

 

3 Indikaattorit 

Energiaviraston numeerinen selvitys noudattaa pohjoismaisten energia-alan sääntelyviran-

omaisten yhteistyöelimen NordREGin vuonna 2020 määrittelemää Pohjoismaisten termiinimark-

kinoiden arviointimenetelmää2. Taulukko 1 esittää selvityksessä käytettyjen indikaattoreiden 

määritelmät ja tulkinnat. 

  

 
1 Aluehintafutuurien referenssi indeksit perustuvat kyseisen tarjousalueen Base-sopimusten 

tuntikohtaisten day-ahead-huutokauppahintojen aritmeettiseen keskiarvoon toimitusjakson 

(päivä/viikonloppu/viikko/kuukausi) aikana. Hinnat ovat peräisin EPEX SPOT SE:n day-ahead-

huutokaupasta. Pohjoismaisilla tarjousalueilla day-ahead-sähkönhinnat ovat samat kaikilla alu-

eella toimivilla pörsseillä. 
2 NordREG, 2020. 

https://www.nordicenergyregulators.org/wp-content/uploads/2021/05/NordREG-Methodology-for-assessment-of-the-Nordic-forward-market-2020.pdf
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Taulukko 1 Arvioinnissa käytettyjen indikaattorien yleiskatsaus 

Indikaattori Määritelmä Tulkinta 

1. Kaupankäyn-
tihorisontti 

Ajanjakso, jonka aikana sopimuksia on 
listattu ja kaupankäynnin kohteena 

pörssissä. 

Pidempi horisontti viittaa suurempaan 
suojausjoustavuuteen, ei välttämättä pa-

rempaan likviditeettiin.  

2. Avoimet po-
sitiot 

Tiettyyn sopimukseen liittyvien avoinna 
olevien (selvittämättömien) positioiden 

määrä tietyllä hetkellä. 

Suuremmat arvot viittaavat korkeam-
paan osallistumiseen markkinoille ja kiin-

nostukseen suojaamiseen. 

3. Avoimet po-
sitiot / kulutus 

Avoimien positioiden suhde sähkön ko-
konaiskulutukseen tietyllä ajanjaksolla. 

Korkeampi suhde tarkoittaa, että suu-
rempi osuus kulutuksesta on suojattu – 

viittaa aktiiviseen suojaamiseen. 

4. Kaupatut 
määrät 

Tietyn sopimuksen kaupankäynnin ko-
konaisvolyymi (MWh) tiettynä ajanjak-

sona. 

Suurempi volyymi viittaa aktiivisempaan 
kaupankäyntiin ja mahdollisesti syvem-

pään markkinaan. 

5. Kaupatut 
määrät / kulu-
tus 

Vaihdettu volyymi jaettuna sähkön ko-
konaiskulutuksella; mittaa kaupan-
käynnin intensiteettiä (churn rate). 

Korkea churn (>3) viittaa hyvään likvidi-
teettiin, matala churn huonoon. 

6. Osto- ja 
myyntihinnan 
välinen ero 

Paras osto- ja myyntitarjouksen väli-
nen ero; mittaa transaktiokustannusta. 

Pienempi osto-myyntivälinen ero viittaa 
parempaan likviditeettiin ja alhaisempiin 
kustannuksiin. 

7. Riskipreemio 
Termiinihinnan ja toteutuneen spot-
hinnan ero toimitushetkellä (ex-post). 

Positiivinen preemio viittaa siihen, että 

ostajat maksavat suojauksesta ylimää-

räistä; negatiivinen viittaa alennuksiin. 

8. Korrelaatio 
Tilastollinen yhteys eri alueiden/sopi-

musten hintaliikkeiden välillä. 

Korkea korrelaatio = parempi alue- tai 
proxy-suojaus; matala korrelaatio = ra-
joittaa suojausta. 

 

3.1 Kaupankäyntihorisontti 

Nasdaqilla kaupankäyntihorisontti (Taulukko 2) on säilynyt pitkänä: systeemihinta-

tuotteissa (Nordic Power) jopa 10 vuotta ja EPAD-tuotteissa 3–4 vuotta. EEX:llä 

listattujen tuotteiden horisontti (Taulukko 3) on teknisesti verrattavissa Nasdaqin 

tuotteisiin (systeemihin-ta 10 vuotta, aluehintafutuurit noin 5 vuotta), mutta histo-

riallista dataa on saata-villa vasta vuodesta 2020 alkaen (systeemihinta) ja vuo-

desta 2024 alkaen (alue-hintafutuurit). 
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Taulukko 2 Nasdaqin Pohjoismaisten sähkösopimusten listauskalenteri – tuotetyypit ja listausjaksot 

Tuotetyyppi 

Sopi-

mus-

profiili 

Päi

viä 

Viik

koja 

Kuu-

kau-

sia 

Kvar-

taa-

leja 

Vu

osi

a 

Huomioita 

Nordic Power 

(EUR) - Futures 
Baseload 9 7 7 8–11 10 

Systeemihinta; pisin 

listausjakso 

Nordic Power 

(EUR) - DS Fu-

tures 

Baseload - - 6 8–11 10 
Systeemihinta; vain 

vuoteen 2026 asti 

EPAD (Norja, 

Tanska, Viro, Lat-

via) 

Baseload - - 3 3 3* 
*Latvia 2 vuotta; osa 

sarjoista jäädytetty 

EPAD (Ruotsi, 

Suomi) 
Baseload - 6** 4 4 4 

**Viikkotuotteet tällä 

hetkellä jäädytetty 

Futures Options Baseload - - - 2 2 Vain vuoteen 2024 asti  

Lähde: (Nasdaq, 2024) 

 

Taulukko 3 EEX:n Pohjoismaisten sähkösopimusten listauskalenteri – tuotetyypit ja listausjaksot 

Tuotetyyppi 
Sopimus-

profiili 

Päi-

viä 

Viikon-

loppuja 

Viik-

koja 

Kuu-

kausia 

Kvar-

taaleja 

Vuo

sia 

Nordic System Price Fu-

tures 
Baseload – – 5 7 11 10 

Zonal Futures – Tanska 

(DK1, DK2) 
Baseload ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ 

Zonal Futures – Suomi 

(FI) 
Baseload – – – 

✓  ✓  ✓  

Zonal Futures – Ruotsi 

(SE1) 
Baseload – – – 

✓  ✓  ✓  

Zonal Futures – Ruotsi 

(SE2, SE3, SE4) 
Baseload – – 

✓  ✓  ✓  ✓  

Zonal Futures – Norja 

(NO1, NO2) 
Baseload – – 

✓  ✓  ✓  ✓  

Zonal Futures – Norja 

(NO3, NO4, NO5) 
Baseload – – – 

✓  ✓  ✓  

Lähde: (EEX, 2025) 

 

3.2 Avoimet positiot 

Nasdaqilla sekä systeemihinta- että EPAD-tuotteiden avoin positio on laskenut sel-

västi vuodesta 2020, mutta vakiintunut vuoden 2023 jälkeen (systeemihinta noin 

100 TWh ja Suomen EPAD noin 15 TWh vuonna 2024). EEX:n tuotteiden avoimet 

positiot ovat hyvin pieniä: systeemihintatuotteen avoin positio on noin 10 % Nas-

daqin tasosta (noin 10 TWh), ja Suomen aluehintafutuurien avoin positio on noin 

0,1 % Nasdaqin vastaavista EPADeista (noin 15 GWh). 
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3.2.1 Nasdaq 

 

Kuva 1 Avointen sopimusten määrä: Systeemihinta sopimukset, TWh, Nasdaq 

Nasdaqin avointen systeemihintatuotteiden sopimusten määrä (Kuva 1) on pudon-

nut tarkastelujaksolla 2020–2024. Avointen sopimusten määrä on pudonnut kaikilla 

tuotteilla, mutta näyttää tasoittuneen vuoden 2023 jälkeen tasolle 100 TWh. 

 
Kuva 2 Avointen sopimusten määrä: EPAD sopimukset, TWh, Nasdaq 
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Auki olevien EPAD tuotteiden määrä (Kuva 2) kasvoi vuosina 2020–2022, mutta 

putosi vuosituotteiden osalta vuodesta 2023 eteenpäin, jonka jälkeen EPAD-tuot-

teiden avoin positio on pysynyt tasaisena 2023–2024.  

 
Kuva 3 Avointen sopimusten määrä: HEL/FI EPAD sopimukset, TWh, Nasdaq 

Suomen hinta-alueella EPAD-sopimusten kokonaismäärä (Kuva 3) on pudonnut 

vuosien 2020–2021 nousun jälkeen tasaisesti, mutta vuoden 2024 aikana määrä 

on tasaantunut n. 15 TWh tasolle. 
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Kuva 4 Avointen sopimusten määrä: LUL/SE1 EPAD sopimukset, TWh, Nasdaq 

Avointen EPAD-sopimusten määrä on pienentynyt merkittävästi SE1 -hinta-alueella 

(Kuva 4) kaikilla tuotteilla vuodesta 2020. 
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Kuva 5 Avointen sopimusten määrä: STO/SE3 EPAD sopimukset, TWh, Nasdaq 

Avointen sopimusten määrä on pudonnut SE3 -hinta-alueella (Kuva 5) vuosina 

2021–2023.  
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3.2.2 EEX 

 

Kuva 6 Avointen sopimusten määrä: Systeemihinta sopimukset, TWh, EEX 

EEX:n avointen systeemihintasopimusten määrä (Kuva 6) on ollut nousussa vuo-

sina 2020–2023 (huippu noin 20 TWh), mutta määrä on pudonnut vuonna 2024 

merkittävästi (noin 10 TWh). Systeemihintatuotteen avoin positio on noin 10 % 

Nasdaqin vastaavasta. 
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Kuva 7 Avointen sopimusten määrä: Aluehinta sopimukset, GWh, EEX 

EEX:n kaikkien pohjoismaisten avointen aluehintasopimusten määrä (Kuva 7) on 

ollut pienessä nousussa sopimusten olemassaolon aikana (25.3.2024 lähtien). Ot-

taen huomioon, että EPAD- ja aluehintasopimukset eivät ole samoja tuotteita, 

EEX:n kaikkien pohjoismaisten aluehintasopimusten avoin positio on noin 3 % Nas-

daqin vastaavista EPADeista, ja Suomen aluehintasopimusten osuus on alle 1 % 

verrattuna HEL EPAD:eihin. 

3.3 Avoimet positiot suhteessa fyysiseen kulutukseen  

Nasdaqin systeemihintatuotteiden avointen positioiden osuus sähkön fyysisestä ku-

lutuksesta on laskenut kaikilla tuotteilla vuodesta 2018 lähtien, erityisen voimak-

kaasti kuukausituotteissa. Suomen ja Ruotsin EPAD-tuotteissa avointen sopimusten 

osuus kulutuksesta on pääosin pienentynyt vuosina 2020–2024 (nykytaso 10–20 

%). Poikkeuksen muodostaa SE2-alue, jossa suojauksen osuus on kasvanut 30 

prosentista 40 prosenttiin. 

EEX:llä systeemihintatuotteiden avointen positioiden osuus sähkön kulutuksesta on 

hieman noussut (1–2 %), mutta jää selvästi Nasdaqin tuotteiden tasosta. EEX:n 

aluehintatuotteiden kehityksestä ei voi tehdä varmoja johtopäätöksiä lyhyen mark-

kinahistorian takia, mutta SE3-alueella osuus vaikuttaa olevan korkeampi (2–5 %). 
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3.3.1 Nasdaq 

 

Kuva 8 Avointen sopimusten määrä suhteessa fyysiseen kulutukseen: Systeemihinta sopimukset, TWh, 

Nasdaq 

Auki olevien sopimusten suhde fyysiseen kulutukseen osoittaa, että Nasdaqin sys-

teemihintatuotteilla (Kuva 8) toteutetun suojauksen osuus sähkönkulutuksesta on 

vähentynyt kaikilla tuotteilla vuodesta 2018 lähtien. Erityisen voimakkaasti lasku 

näkyy kuukausituotteissa. Vuosi- ja kvartaalituotteissa suojauksen osuus on pu-

donnut noin 30 prosentista noin 10 prosenttiin. 
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Kuva 9 Avointen EPAD sopimusten suhde Pohjoismaiseen kulutukseen, Nasdaq 

EPAD-tuotteiden avointen sopimusten osuus fyysisestä kulutuksesta (Kuva 9) on 

alkanut laskea erityisesti vuodesta 2022 lähtien. 

 

 
Kuva 10 Avointen EPAD sopimusten suhde Pohjoismaiseen fyysiseen kulutukseen, Nasdaq EPAD kuukau-
situotteet 
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Suomen ja Ruotsin EPAD-kuukausituotteiden avointen sopimusten suhde fyysiseen 

kulutukseen (Kuva 10) on laskenut vuosina 2020–2024, poikkeuksena SE2, jolla 

suojatun kulutuksen osuus on kasvanut.  

 

3.3.2 EEX 

 

Kuva 11 Avointen sopimusten määrä suhteessa fyysiseen kulutukseen, EEX 

Auki olevien sopimusten suhde fyysiseen kulutukseen osoittaa, että suojausten 

osuus kulutetusta sähköstä EEX:n systeemihintatuotteilla (Kuva 11) on ollut pie-

nessä nousussa vuosina 2020–2025. Keskimääräinen osuus, 0,01–0,02, tarkoittaa, 

että kyseinen tuote suojaa noin 1–2 % Pohjoismaiden (FI, DK, NO, SE) sähkönku-

lutuksesta. Luku on noin kymmenen kertaa pienempi kuin Nasdaqin systeemihin-

tatuotteella. EEX:n aluehintasopimusten trendiä (Kuva 11) on vaikea kommentoida, 

koska markkinahistoria on lyhyt. Näyttää kuitenkin siltä, että varsinkin SE3:n suhde 

on korkeampi, ollen noin 2–5 %. 

3.4 Kaupatut määrät 

Nasdaqilla kaupatut määrät laskivat selvästi vuosina 2021–2022 sekä systeemi-

hinta- että EPAD-tuotteissa. Systeemihintatuotteissa kaupatut määrät ovat 
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kääntyneet nousuun vuoden 2023 lopulla, mutta Suomen EPAD-tuotteissa ne eivät 

ole palautuneet vuoden 2021 tasolle. SE1-alueella lasku jatkuu, kun taas SE3-alu-

eella nähdään selvää elpymistä. 

EEX:ssä kaupatut määrät ovat hyvin pieniä verrattuna Nasdaqiin. Systeemihinta-

tuotteiden päivittäiset kaupatut määrät ovat laskeneet vuoden 2022 huippuluke-

mista alle 10 GWh:n tasolle, ja Suomen aluehintafutuurien päivittäiset kaupatut 

määrät ovat vain murto-osa Nasdaqin Suomen EPAD-tuotteiden luvuista. 

3.4.1 Nasdaq 

 

Kuva 12 Kaupattujen sopimusten volyymi, 30 pvä liukuva keskiarvo, systeemihinta sopimukset, 
TWh/päivä, Nasdaq 

Systeemihintatuotteiden kaupatut määrät (Kuva 12) ovat laskeneet tarkastelujak-

solla, erityisesti vuosina 2021–2022, mutta ovat kääntyneet pieneen nousuun vuo-

den 2023 loppupuolella. Kaupatut määrät ovat vähentyneet kaikissa tuoteryhmissä. 
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Kuva 13 Kaupattujen sopimusten volyymi, 30 pvä liukuva keskiarvo, EPAD sopimukset, TWh/päivä, Nas-
daq 

EPAD-tuotteiden (Kuva 13) yhteenlaskettu määrä (0,2–0,6 TWh/päivä) on pysynyt 

tasaisempana kuin systeemihintatuotteiden. EPADien kauppamäärät kääntyivät 

laskuun erityisesti vuosina 2022–2023, mutta loppuvuodesta 2023 ne lähtivät jäl-

leen hienoiseen nousuun. 
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Kuva 14 Nasdaqissa kaupattujen HEL/FI EPAD sopimusten volyymi eri maturiteeteilla. 

Suomen hinta-alueen EPAD-sopimusten kaupattu määrä (Kuva 14) on pudonnut 

pitkällä aikavälillä. Määrät ovat pudonneet nopeasti vuosien 2022–2023 aikana, ei-

vätkä ole palautuneet sen jälkeen vuoden 2021 tasolle. Erityisesti kvartaalituottei-

den volyymi on pudonnut. 

 
Kuva 15 Nasdaqissa kaupattujen LUL/SE1 EPAD sopimusten volyymi eri maturiteeteilla. 
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SE1 EPAD-tuotteiden kauppamäärät (Kuva 15) ovat vaihdelleet paljon mutta vä-

hentyneet koko tarkastelujakson. Vuoden 2023 aikana määrät ovat romahtaneet 

eivätkä ole palanneet entiselle tasolleen vuoden 2024 aikana. 

 
Kuva 16 Nasdaqissa kaupattujen STO/SE3 EPAD sopimusten volyymi eri maturiteeteilla. 

SE3 EPAD-tuotteiden kauppamäärät (Kuva 16) ovat pysyneet muita hinta-alueita 

tasaisempana, ja ovat palautuneet vuoden 2022 loppupuolen romahduksesta huo-

mattavasti vuoden 2021 tasoa korkeammalle. 

3.4.2 EEX 
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Kuva 17 Kaupattujen systeemihintasopimusten volyymi, 30 pvä liukuva keskiarvo, GWh/päivä, vain Ex-
change-kaupat, EEX  

EEX:n päivittäinen kaupattujen (pörssissä käydyt kaupat) systeemihintasopimus-

ten volyymi (Kuva 17) oli korkeimmillaan vuoden 2022 alussa (noin 40 GWh/päivä), 

mutta on sen jälkeen laskenut alle 10 GWh/päivä -tasolle. Luvut ovat noin sata 

kertaa pienemmät kuin Nasdaqilla. 

 

 

Kuva 18 Kaupattujen aluehintasopimusten volyymi, 30 pvä liukuva keskiarvo, GWh/päivä, vain Ex-

change-kaupat, EEX  

Suomen aluehintasopimusten päivittäinen kaupattu volyymi (pörssissä käydyt kau-

pat, Kuva 18) oli noin 600 MWh vuonna 2024 EEX:n pörssissä. Vertailun vuoksi, 

Nasdaqin pörssissä Suomen EPADien päivittäinen kaupattu volyymi on ollut lähi-

vuosina noin 100 GWh. 

3.5 Kaupatut määrät suhteessa fyysiseen kulutukseen 

Nasdaqilla kaupatut määrät suhteessa fyysiseen kulutukseen ovat laskeneet pit-

källä aikavälillä sekä systeemihinta- että EPAD-tuotteissa, erityisesti vuodesta 2022 

lähtien. EPAD-tuotteissa lasku näkyy etenkin Suomen ja SE1-alueilla, mutta SE3-

alueella suhdeluku on noussut vuoden 2024 aikana aiempien huippuvuosien tasolle. 

EEX:llä kaupatut määrät suhteessa kulutukseen ovat pysyneet hyvin matalina kai-

kissa tuotteissa. Systeemihintatuotteissa suhde on vain murto-osa Nasdaqin ta-

sosta, ja aluehintatuotteissa selvästi alle tason, jota pidettäisiin likvidinä 
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markkinana. Lisäksi EEX:n aluehintatuotteiden toteutuneet kaupat ovat toistaiseksi 

hyvin vähäisiä. 

3.5.1 Nasdaq 

 

Kuva 19 Kaupatut määrät suhteessa fyysiseen kulutukseen (churn rate), systeemihintatuotteilla, Nasdaq 

Nasdaqin systeemihintatuotteiden kaupankäyntivolyymin suhde fyysiseen kulutuk-

seen (Kuva 19) on laskenut pitkällä aikavälillä. Vuosien 2019–2021 välillä osuus on 

pysynyt tasaisena, mutta pienentynyt jälleen vuoden 2021 loppupuolella. Osuuden 

pienentyminen koskee kaikkia tuotetyyppejä, mutta vuoden 2022 jälkeen erityisesti 

kuukausituotteiden osuus on pienentynyt. 
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Kuva 20 Kaupatut määrät suhteessa fyysiseen kulutukseen (churn rate), kaikki EPAD tuotteet, Nasdaq 

Nasdaqin EPAD-tuotteiden kauppojen volyymin osuus fyysisestä kulutuksesta 

hinta-aluekohtaisesti (Kuva 20) on pysynyt koko tarkastelujaksolla systeemihinta-

tuotteita tasaisempana. Osuus on tippunut reilusti vuoden 2022 lopussa, mutta 

osuus näyttää palautuneen vuoden 2024 aikana lähelle entistä tasoaan. 

 

 
Kuva 21 Kaupatut määrät suhteessa fyysiseen kulutukseen (churn rate), kaikki EPAD tuotteet yhteensä 

alueittain 

EPAD tuotteiden osuus fyysisestä kulutuksesta hinta-alueittain on kasvanut vuoden 

2024 jälkeen (Kuva 21). Osuus on kasvanut erityisesti alueilla SE2 ja SE3. Suomen 

hinta-alueella ei ole vastaavanlaista kasvutrendiä ja SE1 alueella osuus on päin 

vastoin pudonnut. SE3 hinta-alueella vuoden 2024 lopussa suhdeluku oli lähellä 

vuoden 2016 hupputasoa. 
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Kuva 22 Kaupatut määrät suhteessa fyysiseen kulutukseen (churn rate), EPAD HEL/FI tuotteet, Nasdaq 

Suomen EPAD-tuotteiden suhde FI hinta-alueen kulutukseen (Kuva 22) on pienen-

tynyt hetkellisesti vuoden 2022 loppupuolella. Yleisesti ottaen suhdeluku on pie-

nentynyt pitkällä aikavälillä, ja vuoden 2022 loppupuolen romahduksen jälkeen 

kvartaali- ja kuukausituotteiden suhdeluku ei ole palannut ennalleen. 

 

 
Kuva 23 Kaupatut määrät suhteessa fyysiseen kulutukseen (churn rate), EPAD LUL/SE1 tuotteet, Nasdaq 

SE1 EPAD tuotteiden suhde SE1 fyysiseen kulutukseen (Kuva 23) on vaihteleva ja 

pienentynyt tarkastelujakson aikana. 
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Kuva 24 Kaupatut määrät suhteessa fyysiseen kulutukseen (churn rate), EPAD STO/SE3 tuotteet, Nasdaq 

 

SE3 EPAD-tuotteiden suhde fyysiseen kulutukseen (Kuva 24) pienentyi vuoden 

2022 loppupuolella, mutta on sittemmin noussut vuosituotteiden osalta vuosien 

2016 ja 2017 korkeimmalle tasolle. Kuukausituotteiden suhdeluku vuoden 2024 

lopulla on ollut korkeimmalla tasollaan sitten vuoden 2018. 
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3.5.2 EEX 

 

Kuva 25 Kaupatut määrät suhteessa fyysiseen kulutukseen (churn rate), systeemihinta tuotteet, EEX 

EEX:n päivittäinen systeemihintasopimusten kaupattu volyymi suhteessa fyysiseen 

kulutukseen (Kuva 25) oli korkeimmillaan vuosina 2021–2022 (noin 0,003), mutta 

on sen jälkeen laskenut alle 0,001:n. Tämä suhdeluku tarkoittaa, että vain joka 

tuhannes kulutettu MWh on kaupattu EEX:n systeemihintatuotteella. Arvot ovat 

noin viisisataa kertaa pienemmät kuin Nasdaqilla. 
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Kuva 26 Kaupatut määrät suhteessa fyysiseen kulutukseen (churn rate), aluehinta tuotteet, keskiarvo, 
EEX 

EEX:n päivittäinen aluehintasopimusten kaupattu volyymi suhteessa fyysiseen ku-

lutukseen (Kuva 26) on ollut keskimäärin korkeimmillaan SE2-tarjousalueella (1,7) 

ajanjaksolla 03/2024–03/2025. FI-tarjousalueella vastaava luku on noin 0,03, mikä 

on kaukana arvosta 3, joka viittaisi korkeaan likviditeettiin. On huomioitavaa, että 

EEX:n aluehintasopimusten toteutuneiden kauppojen volyymi on erittäin pieni - 

kauppoja on tehty vain 31 kertaa, ja kaikki ovat vuodelta 2024. 

3.6 Osto- ja myyntihinnan välinen ero 

Osto- ja myyntihinnan välinen ero on kasvanut merkittävästi molemmissa pörs-

seissä: Nasdaqin systeemihintatuotteissa osto- ja myyntihinnan välinen ero oli vuo-

sina 2013–2020 noin 0,7 €/MWh ja HEL-EPADissa noin 1 €/MWh, mutta vuosina 

2021–2025 osto- ja myyntihinnan välinen ero nousi 3–6 €/MWh. Viimeisinä vuosina 

(2023–2024) osto- ja myyntihinnan välinen ero on hieman laskenut, mutta se on 

edelleen huomattavan korkea. EEX:llä systeemihintafutuurien keskimääräinen 

osto- ja myyntihinnan välinen ero on ollut 6 €/MWh ja FI-aluehintatuotteella 3 

€/MWh. Tämä tarkoittaa selvästi korkeampia transaktiokustannuksia ja heikompaa 

likviditeettiä kuin aiemmin. 

3.6.1 Nasdaq 

Osto- ja myyntihinnan välisessä erossa on havaittavissa kaksi erilaista dynamiikkaa 

eri aikavälien välillä (Kuva 27, Kuva 28, Kuva 29). Vuosina 2013–2020 systeemi-

hintatuotteella keskimääräinen osto- ja myyntihinnan välinen ero oli noin 0,70 

€/MWh ja HEL-EPADeilla noin 1 €/MWh. Sen sijaan vuosina 2021–2025 
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systeemihintatuotteen ero oli noin 3 €/MWh ja HEL-EPADeilla noin 6 €/MWh (Kuva 

30, Kuva 31, Kuva 32). Vuodesta 2023 alkaen on havaittavissa laskeva trendi, 

mutta osto- ja myyntihinnan väliset erot ovat edelleen korkeita. 

 

 

 

Kuva 27 Absoluuttinen osto- ja myyntihinnan välinen ero, systeemihinta, kuukausituote, Nasdaq 
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Kuva 28 Absoluuttinen osto- ja myyntihinnan välinen ero, systeemihinta, kvartaalituote, Nasdaq 
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Kuva 29 Absoluuttinen osto- ja myyntihinnan välinen ero, systeemihinta, vuosituote, Nasdaq 
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Kuva 30 Absoluuttinen osto- ja myyntihinnan välinen ero (30 pvä liukuva keskiarvo), EPAD, kuukausi-
tuote, Nasdaq 

 

 

 

 
Kuva 31 Absoluuttinen osto- ja myyntihinnan välinen ero (30 pvä liukuva keskiarvo), EPAD, kvartaali-
tuote, Nasdaq 
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Kuva 32 Absoluuttinen osto- ja myyntihinnan välinen ero (30 pvä liukuva keskiarvo), EPAD, vuosituote, 
Nasdaq 

 

 

3.6.2 EEX 

EEX:n systeemihintatuotteiden kaikkien tuotteiden osto- ja myyntihinnan välinen 

ero (Kuva 33, Kuva 34, Kuva 35) on ollut vuosina 2020–2025 keskimäärin noin 6 

€/MWh, ja ilman kuukausituotetta noin 3 €/MWh. Suomen aluehintasopimuksella 

ero on ollut noin 3 €/MWh vuonna 2024 ja vuoden 2025 alussa (Kuva 33, Kuva 34, 

Kuva 35). 
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Kuva 33 Absoluuttinen osto- ja myyntihinnan välinen ero (30 pvä liukuva keskiarvo), kuukausituote, EEX 

 

 

 

Kuva 34 Absoluuttinen osto- ja myyntihinnan välinen ero (30 pvä liukuva keskiarvo), kvartaalituote, EEX 
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Kuva 35 Absoluuttinen osto- ja myyntihinnan välinen ero (30 pvä liukuva keskiarvo), vuosituote, EEX 

3.7 Riskipreemiot 

Nasdaqin systeemihintatuotteilla ei ole havaittu riskipreemiota 5 %:n merkit-

sevyystasolla vuosina 2013–2025. HEL-EPADeissa on sen sijaan havaittu tilastolli-

sesti merkitseviä riskipreemioita sekä kuukausituotteissa (1–4 €/MWh) että kvar-

taali­tuotteissa (2–7 €/MWh). Positiiviset riskipreemiot viittaavat siihen, että mark-

kinatoimijat maksavat systemaattisesti Suomen EPADeista lisähintaa verrattuna to-

teutuneen spot-hinnan eroon toimitushetkellä. Ruotsin EPADeissa on myös havaittu 

tilastollisesti merkitseviä riskipreemioita, sekä positiivisia että negatiivisia. EEX:llä 

ei ole havaittu tilastollisesti merkitsevää riskipreemiota Suomen aluehintafutuu-

reissa, mutta havaintomäärät ovat pieniä. 

3.7.1 Nasdaq 

Systeemihintatuotteilla ei ole havaittu riskipreemiota 5 %:n merkitsevyystasolla 

vuosina 2013–2025. Suomen EPADeilla on havaittu tilastollisesti merkitseviä ris-

kipreemioita sekä kuukausituotteissa (1–4 €/MWh) että kvartaalituotteissa (2–7 

€/MWh). Positiiviset riskipreemiot viittaavat siihen, että markkinatoimijat maksavat 

systemaattisesti Suomen EPADeista lisähintaa verrattuna toteutuneen spot-hinnan 

eroon toimitushetkellä. Ruotsin EPADeilla on myös havaittu tilastollisesti merkitse-

viä riskipreemioita. Taulukko 4, Taulukko 5, ja Taulukko 6 esittelevät ex-post ris-

kipreemiot tuotteittain.  

Taulukko 4 Ex-post riskipreemiot, 2013–05 2025 kuukausi sopimukset, GLS-estimaatit ja robustit keski-
virheet, Nasdaq 
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Taulukko 5 Ex-post riskipreemiot, 2013–05 2025, kvartaali sopimukset, GLS-estimaatit ja robustit keski-
virheet, Nasdaq 
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Taulukko 6 Ex-post riskipreemiot, 2013–05 2025, vuosi sopimukset, GLS-estimaatit ja robustit keskivir-
heet, Nasdaq 

 

3.7.2 EEX 

Systeemihinta ja Suomen aluehintasopimuksilla ei ole havaittu riskipreemiota 5 

%:n merkitsevyystasolla. Muiden aluefutuurien (esim. DK1, DK2, NO1, NO2, SE1) 

kohdalla riskipreemiot ovat olleet tilastollisesti merkitseviä, mutta havaintojen 

määrä on liian pieni, jotta voitaisiin tehdä selkeitä johtopäätöksiä yli- tai alihinnoit-

telusta. Taulukko 7, Taulukko 8, ja Taulukko 9 esittelevät ex-post riskipreemiot 

tuotteittain. 

Taulukko 7 Ex-post riskipreemiot, kuukausi sopimukset, GLS-estimaatit ja robustit keskivirheet, EEX 

 

Taulukko 8 Ex-post riskipreemiot, kvartaali sopimukset, GLS-estimaatit ja robustit keskivirheet, EEX 
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Taulukko 9 Ex-post riskipreemiot, vuosi sopimukset, GLS-estimaatit ja robustit keskivirheet, EEX 

 
 

3.8 Korrelaatio 

Viimeisimmällä aikavälillä (2021–2025, Taulukko 10) Suomen ja muiden pohjois-

maisten alueiden hintakorrelaatiot ovat pääosin selvästi laskeneet verrattuna vuo-

sikymmeneen 2010–2020 (Taulukko 11), erityisesti SE1- ja SE2-alueiden sekä Nor-

jan useiden hinta-alueiden suhteen. 

Koko tarkastelujaksolla 2010–2025 (Taulukko 12) FI:n korrelaatio systeemihintaan 

on pysynyt hyvin korkeana (0,90–0,92), mutta sen korrelaatiot moniin muihin alue-

hintoihin ovat viime vuosina selvästi heikentyneet. Esimerkiksi korrelaatio SE1:n ja 

SE2:n kanssa on pudonnut lähes 0,9:stä noin 0,6–0,7 tasolle. 

FI:n korrelaatio Viron ja Baltian maiden kanssa on viime vuosina ollut jopa korke-

ampi (0,90–0,92) kuin monien pohjoismaisten naapurialueiden kanssa, mikä viittaa 

alueiden hintakehityksen eriytymiseen Pohjoismaiden sisällä ja vahvempaan yhtey-

teen Baltiaan. 

Yhteenvetona, Suomen aluehinnan korrelaatio systeemihintaan on edelleen vahva, 

mutta muu pohjoismainen yhtenäisyys on selvästi heikentynyt vuoden 2020 jäl-

keen. Samalla Suomen ja Baltian hintojen välinen yhteys on vahvistunut. 

Taulukko 10 Korrelaatio, kuukausittaiset keskimääräiset spot-hinnat, 01.01.2021-14.05.2025 
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Taulukko 11 Korrelaatio, kuukausittaiset keskimääräiset spot-hinnat, 01.01.2010-31.12.2020 

 
 
Taulukko 12 Korrelaatio, kuukausittaiset keskimääräiset spot-hinnat, 01.01.2010-14.05.2025 
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Vuosina 2021–2025 (Taulukko 13) Suomen ja systeemihinnan hintaerojen korre-

laatiot muihin Pohjoismaiden alueisiin (erityisesti Ruotsin SE1 ja SE2, Norjan alueet 

ja Tanska) ovat hyvin matalia – lähes nollan tuntumassa tai jopa negatiivisia. Poik-

keuksena ovat Viro ja Baltian maat, joiden kanssa korrelaatio on yhä kohtalaisen 

korkea (0,62–0,70). 

Vuosina 2010–2020 (Taulukko 14) FI-SYS-hintaeron korrelaatiot olivat selvästi 

vahvempia SE3:n, SE4:n ja Tanskan sekä Baltian maiden kanssa, mutta Norjan 

alueiden kanssa esiintyy negatiivisia korrelaatioita. 

Koko tarkastelujaksolla 2010–2025 (Taulukko 15) näkyy sama kehitys: korrelaatiot 

SE1:n ja SE2:n kanssa ovat lähes nollassa, SE3:n ja SE4:n kanssa keskitasoa, Nor-

jan alueiden kanssa lähellä nollaa tai negatiivisia, mutta Viro ja Baltia (EE, LV, LT) 

nousevat selvästi erottuviksi, korrelaation ollessa 0,56–0,61. 

Yhteenvetona, FI-SYS-hintaeron korrelaatio pohjoismaisiin alueisiin on heikentynyt 

merkittävästi, mutta yhteys Baltian maihin ja Viroon on säilynyt verrattain vahvana. 

Tämä korostaa hintadynamiikan eriytymistä Suomen ja SYS:n välillä sekä suuntau-

tumista kohti Baltian markkinoita. 

Taulukko 13 Korrelaatio, kuukausittaiset keskimääräiset spot-hinta eroja (alue hinta – systeemi hinta), 
01.01.2021-14.05.2025 
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Taulukko 14 Korrelaatio, kuukausittaiset keskimääräiset spot-hinta eroja (alue hinta – systeemi hinta), 

01.01.2010-31.12.2020 

 

Taulukko 15 Korrelaatio, kuukausittaiset keskimääräiset spot-hinta eroja (alue hinta – systeemi hinta), 
01.01.2010-14.05.2025 
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Kuten Kuva 36 näyttää, viime vuosina korrelaatiot HEL-alueen ja muiden pohjois-

maisten alueiden välillä ovat selvästi heikentyneet, erityisesti vuoden 2022 jälkeen. 

Myös lyhytaikaisia jyrkkiä laskuja esiintyy yhä useammin, ja kaikilla alueilla trendi 

on laskeva kohti vuotta 2025. 

 

Kuva 36 Korrelaatio, viikoittainen keskimääräinen spot-hinta, Suomen (FI) ja muiden tarjousalueiden vä-
lillä 

 

 

 


