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Ratkaisu
Energiavirasto katsoo FCA suuntaviivojen 30(3) artiklaan perustuen, ettd Suomen
tarjousalueella ei ole riittdvia suojausmahdollisuuksia.
Energiavirasto velvoittaa Fingridin FCA suuntaviivojen 30(5)(b) artiklan nojalla var-
mistamaan, etta saataville annetaan muita alueiden vaélisia pitkdn aikavalin suo-
jausinstrumentteja kuin siirto-oikeuksia sahkén tukkumarkkinoiden toiminnan tu-
kemiseksi.
Energiavirasto velvoittaa FCA suuntaviivojen 30(6) artiklan mukaisesti Fingrid
Oyj:n laatimaan ehdotuksen tarvittavista jarjestelyistd ja toimittamaan sen Ener-
giaviraston hyvaksyttaviksi viimeistadn kuusi kuukautta tdman paatdéksen antami-
sesta.
Paatds on voimassa toistaiseksi.
Paatdsta on noudatettava muutoksenhausta huolimatta.
Perustelut
Selostus
(1) Komission asetuksen (EU) 2016/1719 pitkan aikavalin kapasiteetin jakamista kos-
kevista suuntaviivoista (jaljempéana FCA suuntaviivat) 30 Artiklan mukaisesti Ener-
giaviraston on tehtéva paatds pitkan aikavalin siirto-oikeuksien kayttdéénottoa kos-
kien Suomen tarjousalueen rajoilla. Paatdkset on koordinoitava tarjousaluerajalla
toimivaltaisten saantelyviranomaisten kesken ja niiden on perustuttava arviointiin,
joka on tehtava vahintaan 4 vuoden valein.
(2) Energiavirasto teki edellisen kerran arvion suojausmahdollisuuksista Suomen ja
Ruotsin tarjousalueiden valiselld rajalla vuonna 2020. Suomen ja Ruotsin kansal-
liset sadntelyviranomaiset eivat tuolloin paasseet yksimielisyyteen ja tekemaan
Energiavirasto Lintulahdenkuja 2 A Puhelin 029 505 0000 Internet www.energiavirasto.fi
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koordinoituja paatdksia pitkan aikavalin siirto-oikeuksien kayttdéénotosta, minka
seurauksena asia annettiin Energia-alan saantelyviranomaisten yhteistyévirasto
ACER:n ratkaistavaksi 8.3.2022. ACER velvoitti 14.9.2022 tekemdssadn paatok-
sessa ACER Decision No 12/2022 Suomen ja Ruotsin siirtoverkonhaltijoita varmis-
tamaan muiden suojaustuotteiden saatavuuden ja kehittdmaan tarvittavat jarjes-
telyt suojaustuotteiden tarjoamiseksi. Fingrid valitti ACER:n paatdksesta
14.11.2022 ACER:n valituslautakuntaan, joka pysytti 24.10.2023 antamalla paa-
toksellaan ACERin pdatdksen voimassa. Fingrid toimitti FCA suuntaviivojen 30(6)
artiklan mukaisen ehdotuksen sahkdn tukkumarkkinoiden toiminnan tukemiseksi
Energiavirastoon 22.12.2023 ja Energiavirasto hyvaksyi ehdotuksen paatoksel-
Idan (dnro 80/040303/2024) 18.6.2024.

(3) Siirto-oikeuksien kayttodnottoa koskevien paatdsten on perustuttava erilliseen ar-
viointiin suojausmahdollisuuksien riittdvyydestd seka markkinaosapuolten kuule-
miseen heidan tarpeistaan alueiden valisille suojausmahdollisuuksille. Energiavi-
rasto teetti vuonna 2016 tehdyn ensimmaisen arvioinnin yhteydessa yhdessa
Ruotsin, Tanskan ja Norjan saantelyviranomaisten kanssa selvityksen FCA suun-
taviivojen 30 Artiklan mukaisessa arvioinnissa kaytettdvastda menetelmasta (Met-
hods for evaluation of the Nordic forward market for electricity!), minka mukaisesti
arviointi tehdaan.

Sddntelyviranomaisten koordinointi paatoksessa

(4) Energiavirasto on koordinoinut téman paatdksen tekemista Ruotsin saantelyviran-
omaisen (Energimarknadsinspektionen, Ei) kanssa. Energiavirasto ja Ei tulivat yh-
dessa siihen lopputulokseen, etta Suomen ja Ruotsin tarjousalueilla ei ole riitta-
vasti suojausmahdollisuuksia, ja ettd Suomen ja Ruotsin siirtoverkonhaltijoita
pyydetaan sen seurauksena varmistamaan, etta saataville annetaan muita aluei-
den valisia pitkan aikavalin suojausinstrumentteja sahkén tukkumarkkinoiden toi-
minnan tukemiseksi. Paatdksen liitteista [6ytyy toimivaltaisten viranomaisten
koordinoidut nédkemykset tarkemmin erittelevéd 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).

Yhteistyo Energia-alan saantelyviranomaisten yhteistyoviraston kanssa

(5) FCA suuntaviivojen 30 artiklan 8 kohdan mukaisesti arviointi on tehtdva yhteis-
tydssa Energia-alan saantelyviranomaisten yhteistyéviraston (jaljempana ACER)
kanssa. Energiavirasto seka Ei ovat koordinoineet arviointia ACER:n kanssa ennen
paatdoksen tekemistd, ja ovat yksimielisia arvioinnin lopputuloksesta.

Energiaviraston numeerinen arviointi suojausmahdollisuuksista FCA suuntaviivojen
30(3)(b) mukaisesti

(6) Energiaviraston numeerinen arviointi perustuu EEX-, sekd NASDAQ-pdérssitalojen
toimittamaan markkinadataan aikavalilta 2012-2025 siltd osin, kun dataa oli

! 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 kasittelevat yksitellen FCA-suuntaviivojen edellyt-
tdmia indikaattoreita.

Kaupankdayntihorisontti

(7)

Nasdagilla kaupankayntihorisontti on sdilynyt pitkana: systeemihintatuotteissa
(Nordic Power) jopa 10 vuotta ja EPAD-tuotteissa 3-4 vuotta. EEX:IIa listattujen
tuotteiden horisontti on teknisesti verrattavissa Nasdagin 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)

Nasdagqilla seka systeemihinta- ettd EPAD-tuotteiden avoin positio on laskenut sel-
vasti vuodesta 2020, mutta on vakiintunut vuoden 2023 jalkeen (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, mika osoittaa porsseissa tehtyjen suojauksen vahentyneen suhteessa
kulutukseen. EEX:n tuotteiden avoimet positiot ovat hyvin pienia: 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 % Nasdagqin vastaavista EPAD -tuotteista (noin 15 GWh).

Kaupatut maéarét ja niiden suhde kulutukseen (churn rate)

(9)

Nasdagqilla sekd kaupattujen volyymien absoluuttinen maara ettd suhteellinen
osuus kulutukseen nahden ovat laskeneet erityisesti vuosien 2021-2023 aikana.
EPAD-tuotteiden kaupatut maarat eivat ole palautuneet vuoden 2021 tasolle, ja
churn rate on nykyisin selvasti alle tason 1 useimmilla tuotteilla, tyypillisen churn
raten ollessa likvidilla markkinalla suuruusluokkaa 3 tai enemman. EEX:n tuot-
teissa kaupattu maara ja churn rate jaavat erittdin alhaisiksi. Esimerkiksi systee-
mihintasopimuksilla churn rate ~0,001 ja FI-alueella churn rate ~0,03.

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

(10) Osto- ja myyntihinnan valinen ero on kasvanut merkittévasti molemmissa pors-

Riskipreemiot

seissd: Nasdagin systeemihintatuotteissa osto- ja myyntihinnan valinen ero oli
vuosina 2013-2020 noin 0,7 €/MWh ja HEL-EPADissa noin 1 €/ MWh, mutta vuo-
sina 2021-2025 osto- ja myyntihinnan valinen ero nousi tasolle 3-6 €/MWh. Vuo-
sina 2023-2024 osto- ja myyntihinnan valinen ero on hieman laskenut, mutta
ollen silti yha huomattavan korkea. EEX:Il& systeemihintafutuurien keskimaarai-
nen osto- ja myyntihinnan valinen ero on ollut 6 €/ MWh ja FI-aluehintatuotteella
3 €/MWh. Tama tarkoittaa selvasti korkeampia transaktiokustannuksia ja heikom-
paa likviditeettia kuin aiemmin.

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

sevyystasolla vuosina 2013-2025. HEL-EPADeissa on sen sijaan havaittu tilastol-
lisesti merkitsevia riskipreemioita seka kuukausituotteissa (1-4 €/MWh) etta kvar-
taalituotteissa (2-7 €/MWh). Positiiviset riskipreemiot viittaavat siihen, etta
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markkinatoimijat maksavat systemaattisesti Suomen EPADeista lisahintaa verrat-
tuna toteutuneen spot-hinnan eroon toimitushetkelld. Ruotsin EPADeissa on myo6s
havaittu tilastollisesti merkitsevia seka positiivisia ettd negatiivisia riskipreemioita.
EEX:IIa ei ole havaittu tilastollisesti merkitsevaa riskipreemiota Suomen aluehin-
tafutuureissa, mutta havaintomaarat ovat pienia.

Indikaattori perustuu spot-hintoihin ja on yhteinen molemmille porsseille. Suomen
spot-aluehinnan ja systeemihinnan (SYS) valinen korrelaatio on sailynyt 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 selvasti heikentyneet vuoden 2020 jdlkeen ja ovat talla hetkelld 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), mika kertoo
hintadynamiikan eriytymisesta Pohjoismaissa ja vahvemmasta yhteydesta Balti-
aan.

Markkinaympadariston kehitys

(13)

(14)

(15)

(16)

Vuodet 2020-2025 ovat olleet poikkeuksellisia sahkémarkkinoilla: koronapande-
mia, energiakriisi ja Vendjan hydkkdys Ukrainaan ovat aiheuttaneet voimakasta
volatiliteettia, hintashokkeja seka markkinaosapuolten kayttaytymisen muutoksia.

Energiaviraston 18.6.2024 annetulla paatdkselld (dnro 80/040303/2024) hyvak-
sytyt toimet sahkén tukkumarkkinoiden toiminnan tukemiseksi ovat yha kayn-
nissa, ja niiden taysi vaikutus markkinoihin ei ole viela realisoitunut. Esimerkiksi
Al-Linkin hyédyntaminen osana FI ja SE3 -tarjousalueiden vélista siirtokapasiteet-
tia eurooppalaisessa vuorokausimarkkinakytkennassa on viela alkuvaiheessa, ja
Flow-Based -laskentamenetelman kayttédonotosta on toistaiseksi vahan koke-
musta vaikutusten arvioimiseksi. Naiden toimenpiteiden odotetaan vaikuttavan
suojausmahdollisuuksiin tulevaisuudessa.

Vaikka Nasdag OMX Commodities on edelleen suurin markkinapaikka Pohjoismai-
sille sahkéjohdannaisille, markkinarakenne on merkittdvassa murroksessa: Eu-
ronext on sopinut Nasdaqin Nordic power futures -liikketoiminnan ostosta, ja mark-
kinatoiminta siirtyy arviolta vuoden 2026 ensimmaisella puoliskolla Euronext Ams-
terdamiin ja Euronext Clearingiin. Tama muutos tulee todenndkdisesti vaikutta-
maan Kkilpailutilanteeseen, likviditeettiin ja mahdollisesti my6s tuotteiden raken-
teeseen tulevina vuosina.

EEX (European Energy Exchange) on vuoden 2024 aikana laajentanut pohjois-
maisten sahkdjohdannaisten tarjontaa: EEX tarjoaa seka systeemihintafutuureita
(Nordic System Price Futures) etta suoria aluehintafutuureita (Nordic Zonal Futu-
res) kaikille pohjoismaisille tarjousalueille. Tama 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 suojaustydkalujen kayttdéon.
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Sddntelyviranomaisten kuuleminen

(17)

Paatoksia tehdessaan toimivaltaisten sadntelyviranomaisten on kuultava muita
kapasiteetinlaskenta-alueen saantelyviranomaisia sekd huomioitava heidan nake-
myksensa. Suomen ja Ruotsin tarjousaluerajat kuuluvat Nordic-kapasiteetinlas-
kenta-alueeseen. Suomen ja Ruotsin saantelyviranomaiset ovat kuulleet muita
alueella toimivia saantelyviranomaisia. Saatujen lausuntojen perusteella muut
saantelyviranomaiset eivat nahneet paatdésluonnoksessa vastustettavaa.

Julkinen kuuleminen Suojausmahdollisuuksista

(18)

(19)

(20)

(21)

(22)

(23)

(24)

Energiavirasto jarjesti julkisen kuulemisen 14.4.-7.5.2025 valisena aikana mark-
kinaosapuolille heidan tarpeistaan alueiden valisille suojausmahdollisuuksille.
Energiavirastoon toimitettiin 2 lausuntoa.

Suojausmahdollisuuksia koskevissa lausunnoissa esitettiin erilaisia ndakemyksia
markkinoilta saatavien tuotteiden riittdvyydesta ja tarpeisiin vastaamisesta. Kuu-
lemisessa saatujen kahden vastauksen perusteella suojausmahdollisuudet - kat-
taen seka pdrssikaupankdynnin ettd kahdenvalisen kaupankdynnin - ovat yleisesti
ottaen kohtalaiset.

Vastausten perusteella markkinaosapuolet kayttavat suojauksiinsa nykyisia EPAD-
seka SYS-tuotteita seka Ruotsin kantaverkkoyhtion Svenska Kraftnatin jarjesta-
mia huutokauppoja. Markkinatoimijat kdyvat lausuntojen perusteella kauppaa
porssin kautta sekd kahdenvalisesti. Sadhkén johdannaiskaupan nahtiin siirtyneen
porsseista enenevassa maarin yritysten kahdenvalisiin kauppoihin.

Kuulemisvastauksissa tuotiin esille, ettd Svenska Kraftnatin EPAD-huutokauppa-
malli on melko hyvda, mutta huutokaupattavia volyymeja tulisi kasvattaa ja tarjo-
tun tuotevalikoiman maturiteetteja tulisi pidentdaa. Taman lisaksi katsottiin, etta
kantaverkkoyhti6 voisi toimia vastapuolena kaupoissa sen sijaan ettd kaupat sel-
vitetdan markkinoilla, silld se alentaisi vakuusvaatimuksia seka riskeja.

Lausunnoissa todetaan myds, etta joidenkin tuotteiden ja alueiden, kuten SE1:n,
SE2:n ja SE4:n, markkinalikviditeetti on heikkoa, koska markkinoilla ei ole riitta-
vasti kiinnostuneita toimijoita eikd muita likviditeettia tukevia mekanismeja. Ta-
man seurauksena kauppaa kdydaan usein vahemman kuin olisi tarpeen, mika joh-
taa ns. slippage-kustannuksiin, kun lopullinen hinta poikkeaa odotetusta tai olete-
tusta hinnasta, koska kullakin hintatasolla on tarjolla vain véhan osto- ja myynti-
volyymia.

Hintariskien suojauksessa markkinaosapuolet kayttavat tyypillisesti SYS+EPAD-
tuoterakennetta tietyn hinta-alueen suojaamiseen, sen sijaan etta hyddyntaisivat
spread-kauppaa, jossa yhta hinta-aluetta myydaan ja toista ostetaan samanaikai-
sesti.

Markkinaosapuolten nakemyksen mukaan suojausmahdollisuudet ovat energia-
kriisin aikana ja sen jalkeen jonkin verran heikentyneet, koska korkeat vakuus-
vaatimukset seka niihin liittyvat riskit ja kustannukset ovat kasvaneet. Téma on
osaltaan johtanut siihen, ettd markkinatoimijat ovat siirtyneet yha enemman kah-
denvdliseen kaupankayntiin. Kuulemisvastausten perusteella epavarmuus
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Nasdaqin ja pohjoismaisen futuurikaupankaynnin tulevaisuudesta on todennakoi-
sesti my0s vaikuttanut Nasdaqin johdannaispdérssin likviditeettiin.

Markkinaosapuolet katsovat kuitenkin, ettd kdaynnissa on useita markkinaehtoisia
muutoksia, joiden odotetaan parantavan suojausmahdollisuuksia. Positiivisena ke-
hityksena kuulemisvastauksissa mainitaan Euronext/NordPool-futuuripdrssin
kaynnistyminen, joka voi mahdollistaa markkinaehtoisen futuurimarkkinan likvidi-
teetin ja suojausmahdollisuuksien paranemisen. Taman lisaksi EMIR 3.0:n mah-
dollistamien muutosten hyvaksyttyihin vakuuksiin katsotaan voivan pienentaa va-
kuuskustannuksia ja siten parantavan markkinalikviditeettia.

Kuulemisvastausten perusteella markkinaosapuolet toivovat, ettd kdynnissa ole-
ville markkinamuutoksille annetaan riittavasti aikaa vaikuttaa ennen uusista poli-
tilkkatoimista paattamista. Jatkuvien muutosten néhdaan lisdavan epavarmuutta
ja siten mahdollisesti edelleen heikentédvan suojausmahdollisuuksia.

Kantaverkonhaltijan kuuleminen suojausmahdollisuuksista

(27)

(28)

(29)

(30)

Energiavirasto kuuli Fingridia erikseen hallintolain (434/2003) 31 §:n mukaisen
selvittamisvelvollisuutensa nojalla Suomen ja Ruotsin tarjousalueiden valisen sah-
kén hintaeron pitkan aikavalin suojausmahdollisuuksista, seka mahdollisesta pit-
kan aikavalin siirto-oikeuksien kayttodnotosta 24.6.-1.8.2025 valisena aikana.

Lausuntopyynnén liitteena toimitettiin Energiaviraston tekema numeerinen selvi-
tys tarjolla olevista suojausmahdollisuuksista sekd Energiavirastoon toimitetut
lausunnot markkinaosapuolten esittdmista tarpeista suojausmahdollisuuksien pa-
rantamiseksi. Fingrid toimitti lausuntonsa Energiavirastoon 30.7.2025.

Fingridin toimittaman lausunnon mukaan numeeriset indikaattorit osoittavat pors-
sipohjaisen hintasuojauksen likviditeetin heikentyneen vuosien 2021-2024 aikana
seka systeemihinta- etta aluehintatuotteissa Suomen ja Ruotsin (SE1) alueilla, ja
ettd EEX:n tuotteiden volyymit ovat jaaneet vahaisiksi. Tama ei kuitenkaan sellai-
senaan Fingridin mukaan tarkoita, ettd kokonaistasolla hintasuojausmahdollisuu-
det olisivat riittamattomat, koska porssikauppa on vain osa kokonaisuutta. Fingrid
korostaa, etté kahdenvalisten sopimusten rooli on kasvanut merkittévasti erityi-
sesti energiakriisin myo6td, ja markkinaosapuolet hyddyntavat naitd sopimuksia
laajasti.

Fingrid toteaa lausunnossaan, etta markkinaosapuolet ovat Fingridin oman selvi-
tyksen? ja Energiaviraston julkisessa kuulemisessa saatujen lausuntojen perus-
teella yleisesti katsoneet suojausmahdollisuuksien olevan Suomessa riittavat tai
vahintadn kohtalaiset, vaikka porssien likviditeettid ei pidetty korkeana. Fingrid
tuo esille, etta markkina on muutostilassa ja osoittaa omaehtoisen kehityksen
merkkeja, minka vuoksi sen tulisi antaa kehittya ilman uusia velvoitteita. Fingrid
toteaa myo6s, ettd Energiaviraston 18.6.2024 annetulla paatoksella (Dnro

2 Selvitys Fingrid Oyj:n ja Kraftnat Aland Ab:n ehdottaman komission asetuksen (EU) 2016/1719 pitkan aikavélin ka-

pasiteetin jakamista koskevien suuntaviivojen 30 artiklan 6 kohdan mukaisen jarjestelyn kaytté6noton etenemisesta,

sisdltaen arvion suojausmahdollisuuksien kehityksesta FI tarjousalueella seka jarjestelyn 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) hyvaksyttyjen toimenpiteiden, kuten flow-based-kapasiteetin-
laskennan kayttdéonoton, rajasiirtokapasiteetin lisddmisen FI-SE1 tarjousalueen
rajalla seka sisadisten siirtoyhteyksien vahvistamisen vaikutukset sahkén johdan-
naismarkkinan toimintaedellytysten parantamiseksi eivat ole viela taysimaarai-
sesti nakyvissa.

Fingrid katsoo, etta edelld mainitut toimenpiteet ovat edelleen keskeisia sahkon
hintasuojausmahdollisuuksia Suomessa tukevia toimenpiteitd ja pitda térkeana
antaa mainittujen toimenpiteiden vaikuttaa markkinaan ennen mahdollisten uu-
sien velvoitteiden asettamista saman ongelman ratkaisemiseksi. Fingrid katsoo,
etta siirto-oikeuksien tai muiden suojausmahdollisuuksia tukevien uusien toimen-
piteiden kayttoonotto Suomen ja Ruotsin rajoilla ei ole perusteltua nykyisessa
muuttuvassa markkinatilanteessa.

Energiaviraston paatosluonnoksesta

Energiavirasto kuuli Fingridid paatésluonnoksesta 2.9.2025 hallintolain 34 §:n no-
jalla varaten Fingridille mahdollisuuden toimittaa nakemyksensa paatdsluonnok-
sesta 16.9.2025 mennessa.

Fingrid toimitti lausuntonsa koskien Energiaviraston paatdsluonnosta 15.9.2025.
Lausunnossaan Fingrid tuo esille, eriavéan nakemyksensa paatésluonnoksen johto-
paatdksesta, esittden muun muassa, etta Energiaviraston arvioinnin kohdeala on
lilan kapea, ja ettd markkinaosapuolten ndkemykset on huomioitu vaillinaisesti.

Fingrid on eri mieltd Energiaviraston paatésluonnoksen johtopaatdksesta, jonka
mukaan Suomen tarjousalueella ei ole riittdvia suojausmahdollisuuksia, ja vastus-
taa paatodsluonnoksessa Fingridiin kohdistuvaa velvoitetta laatia ja toimittaa Ener-
giavirastolle hyvaksyttavaksi edelld mainitut jarjestelyt sahkén tukkumarkkinoi-
den toiminnan tukemiseksi.

Fingrid perustelee nakemystdan erityisesti seuraavasti:

1. Energiavirasto rajaa toteuttamassaan arvioinnissa tarkastelunsa koske-
maan ainoastaan sahkdn johdannaispdrsseissa kaytavaa kauppaa ja si-
vuuttaa kokonaan markkinaosapuolten kahdenvélisen kaupankaynnin
OTC-markkinoilla (over-the counter, ml. PPA-sopimukset). Fingridin ndke-
myksen mukaan sahkén termiinimarkkinoiden (eng. electricity forward
market) kdsitteen ei kuitenkaan voida tulkita tarkoittavan suppeasti yksin-
omaan sahkoén johdannaispédrsseissa kaytavaa kauppaa, silla EU-oikeu-
dessa sdahkdmarkkinoiden madritelma kasittda yleisesti seka OTC-markki-
noilla etta sahkdporsseissa kaytavan kaupan kaupankaynnin aikavalista
riippumatta.

2. Markkinaosapuolet ovat kuulemisen perusteella sita mieltd, ettd suojaus-
mahdollisuudet - kattaen seka pdérssikaupankdynnin ettd kahdenvalisen
kaupankdynnin - ovat yleisesti ottaen kohtalaiset. Lisdksi markkinaosa-
puolet esittivat kuulemisessa selkean toiveen, ettei markkinoiden toimin-
taan puututtaisi. Markkinaosapuolten nékemyksilléd ei nayta olleen vaiku-
tusta arvioinnin lopputulokseen. Fingridin mukaan markkinatoimijoiden
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kuulemisaika oli lyhyt 14.4. - 6.5.2025, sisdltden usean arkipyhan, verrat-
tuna etenkin muihin FCA-asetuksen mukaisiin kestoajaltaan vahintaan
kuukauden mittaisiin kuulemisjaksoihin.

3. Fingridin nédkemyksen mukaan markkinaintervention kynnyksen tulisi olla
korkea ja sita tulisi harkita vain silloin, kun kasilla on sellainen markkina-
hairid, jonka ei voi olettaa korjaantuvan ilman interventiota. Tallainen
markkinahairidé voisi Fingridin mukaan muodostua esimerkiksi silloin, kun
kysynta ja tarjonta ovat systemaattisesti epatasapainossa johtuen sahkén
tuotannon ja kulutuksen rakenteellisesta epasymmetriasta fyysisilla sah-
komarkkinoilla. Suomessa kuvatun kaltaista sahkdn tuotannon ja kulutuk-
sen rakenteellista epasymmetriaa ei enaa ole, silla tuotanto ja kulutus ovat
vuositasolla tasapainossa.

4. Energiavirasto sivuuttaa arvioinnissaan sahkopoérssien viimeaikaiset ilmoi-
tukset sahkén johdannaismarkkinoiden likviditeetin parantamiseen tahtda-
vista toimenpiteista.

Edelld sanotun perusteella Fingrid katsoo, ettd jattédessaan huomioimatta OTC-
markkinoilla kaytdvan kaupan Energiaviraston toteuttama arviointi ei tdyta FCA-
asetuksen 30 artiklan 3 kohdan vaatimusta tutkia, onko sahkén termiinimarkki-
noilla Suomessa riittavasti suojausmahdollisuuksia, ja ettd Energiaviraston arvi-
oinnin puutteet kumoavat paatdsluonnoksessa esitetyt johtopaatokset. Fingridin
nakemyksen mukaan Energiaviraston toteuttama arviointi ei siten anna perustetta
velvoittaa Fingridia varmistamaan, ettd saataville annetaan muita alueiden valisia
pitkan aikavalin suojausinstrumentteja sdhkén tukkumarkkinoiden toiminnan tu-
kemiseksi.

Fingrid nostaa esiin FCA-asetuksen 30 artiklan 6 kohdan mukaiset jarjestelyt ylei-
sesti. Kyseinen sadannds sulkee pois siirto-oikeuksien mydntamisen, joka on FCA-
asetuksessa siirtoverkonhaltijoille maaratty tehtava, mutta jattéaa avoimeksi, milla
tavoin siirtoverkonhaltijan tulisi suojausinstrumenttien saatavuus varmistaa. Fing-
ridin nakemyksen mukaan siirtoverkonhaltijan nykyiset sahkdmarkkinalaissa tai
EU-oikeudessa maaritellyt tehtavat eivat mahdollista Fingridille johdannaismark-
kinoiden operointiin liittyvien tehtavien hoitamista, vaan se vaatisi kansallisen
lainsdadannén muuttamista direktiivin (EU) 2019/944 40 artiklan 8 kohdan mu-
kaisesti. Koska lakimuutokset poliittisina padatéksina eivat ole Fingridin paatésval-
lassa, olisi niiden toteuttamisesta huolehdittava ennen velvoitteiden asettamista
Fingridille. Liséksi on huomattava, ettéd markkinoilla toimii talla hetkelld keskenaan
kilpailevia sdhkdpdrsseja, joilla on vapaus itse maaritelld tarjoamansa tuotteet.

Lopuksi Fingrid toteaa, ettd sen aikaisemmin ehdottamien ja Energiaviraston hy-
vaksymien FCA-asetuksen 30 artiklan 6 kohdan mukaisten jarjestelyjen imple-
mentointi on edelleen kesken

Energiaviraston toimivalta

(39)

Komission asetus (EU) 2016/1719 pitkan aikavalin kapasiteetin jakamista koske-
vista suuntaviivoista 2 artiklan mukaan tassa 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 saadettyja maaritelmia. Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2009/72/EY 35 artiklan mukaan kunkin jasenvaltion on nimettava yksi kansallinen
saantelyviranomainen kansallisella tasolla.

(40) Lain Energiavirastosta (870/2013) 1 §:n 2 momentin mukaan Energiavirasto hoi-
taa kansalliselle saantelyviranomaiselle kuuluvat tehtavat, joista sdadetaan:

(41) 3) sahkon sisamarkkinoita koskevista yhteisista saanndistd ja direktiivin
2003/54/EY kumoamisesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktii-
vin 2009/72/EY, jaljempana sahkdmarkkinadirektiivi, nojalla annetuissa, suunta-
viivoja koskevissa komission asetuksissa tai paatoksissa.

(42) Lain sahko- ja maakaasumarkkinoiden valvonnasta (590/2013, valvontalaki) 5 §:n
mukaan Energiaviraston tehtdvana on valvoa 2 §:ssa tarkoitetun kansallisen ja
unionin lainsaadanndn ja viranomaisten maaraysten noudattamista seka hoitaa
muut 2 §:ssa tarkoitetussa lainsaadanndéssa sille annetut tehtavat.

(43) Valvontalain 2 §:n mukaan tata lakia sovelletaan niiden tehtavien hoitamiseen,
jotka saadetaan Energiaviraston tehtaviksi: sahkdén sisamarkkinoista annetussa
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksessa (EU) 2019/943, jaljempana séh-
kékauppa-asetus, sekd sen nojalla annetuissa taytantédnpanosaaddksissa ja de-
legoiduissa saaddksissa.

(44) Valvontalain 6 §:n mukaan Euroopan unionin sahkd- ja maakaasualaa koskevassa
lainsdadannossa tarkoitettuna kansallisena saantelyviranomaisena toimiessaan
Energiaviraston tehtavana on erityisesti:

e varmistaa, ettd séhk6- ja maakaasuverkkojen haltijat seka muut sahko- ja
maakaasualan yritykset noudattavat kansallisesta ja unionin lainsdadan-
nosta johtuvia velvollisuuksiaan, ja paattda toimivaltansa mukaisesti tar-
vittavista ja oikeasuhtaisista toimenpiteista sahko- ja maakaasumarkkinoi-
den kilpailun edistamiseksi ja markkinoiden moitteettoman toiminnan var-
mistamiseksi.

(45) Valvontalain 9 §:n mukaan, jos joku rikkoo tai laiminlyd 2 §:n 1 momentissa tar-
koitetussa kansallisessa tai Euroopan unionin lainsaaddanndssa sdadettyja velvoit-
teitaan, Energiaviraston on velvoitettava hanet korjaamaan rikkomuksensa tai lai-
minlyéntinsd. Paatdksessa voidaan madrata, milla tavoin rikkomus tai laiminlyonti
tulee korjata.

(46) Energiavirasto on edellad todetun valvontalain 5 §:n ja lain Energiavirastosta 1 §:n
mukaisen toimivaltansa nojalla toteuttanut tadman paatéksen kohteena olevan FCA
suuntaviivojen artiklan 30(3) mukaisen koordinoidun arvioinnin yhteistydssa
Ruotsin kansallisen sadntelyviranomaisen Ei:n kanssa ja asettanut Fingridille FCA
30(6) mukaisen velvoitteen laatia ja toimittaa tarvittavat jarjestelyt Energiaviras-
tolle hyvaksyttavaksi.

Asiaan liittyva lainsaadanto

Komission asetus (EU) 2016/1719 pitkan aikavdlin kapasiteetin jakamista koskevista
suuntaviivoista
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FCA-suuntaviivojen 30 artiklan mukaan:

1. Siirtoverkonhaltijoiden on tarjousalueen rajalla myodnnettava pitkan aikavalin
siirto-oikeuksia, jolleivat kyseisen tarjousalueen rajan toimivaltaiset saantelyviran-
omaiset ole tehneet koordinoituja pdatdksia olla myodntamatta pitkan aikavalin
siirto-oikeuksia tarjousalueen rajalla. Paatoksiaan tehdessaan tarjousalueen rajan
toimivaltaisten saantelyviranomaisten on kuultava kyseisen kapasiteetin laskenta-
alueen saantelyviranomaisia ja otettava niiden lausunnot asianmukaisesti huomi-
oon.

2. Jos tarjousalueen rajalla ei ole pitkan aikavalin siirto-oikeuksia téman asetuksen
voimaantullessa, kyseisen tarjousalueen rajan toimivaltaisten saantelyviranomais-
ten on tehtava koordinoituja paatdksia pitkan aikavalin siirto-oikeuksien kayttéon-
otosta viimeistaan kuuden kuukauden kuluttua taman asetuksen voimaantulosta.

3. Edelld olevan 1 ja 2 kohdan mukaisten paatésten on perustuttava arviointiin,
jossa tutkitaan, onko sahkdn termiinimarkkinoilla tarjolla riittavasti suojausmah-
dollisuuksia asianomaisilla tarjousalueilla. Tarjousalueen rajan toimivaltaisten
saantelyviranomaisten on suoritettava arviointi koordinoidusti, ja siihen on sisallyt-
tava ainakin

a) markkinaosapuolten kuuleminen heidén tarpeistaan alueiden valisille suojaus-
mahdollisuuksille asianomaisilla tarjousalueen rajoilla;

b) arviointi.

4. Edella 3 kohdan b alakohdassa tarkoitetussa arvioinnissa on tarkasteltava sah-
kén tukkumarkkinoiden toimintaa, ja sen on perustuttava avoimiin perusteisiin, joi-
hin kuuluu vahintaan

a) analyysi siita, suojaako termiinimarkkinoilla tarjottava tuote tai tuotteiden yh-
distelma vuorokausimarkkinoiden hintojen epdvakaudelta asianomaisella tarjous-
alueella. Tallainen tuote tai tuotteiden yhdistelma on katsottava asianmukaiseksi
suojaukseksi kyseisen tarjousalueen vuorokausimarkkinoiden hinnan muutosris-
kilta, jos kyseisen tarjousalueen vuorokausimarkkinoiden hinta korreloi riittdvasti
tuotteen tai tuotteiden yhdistelman kohde-etuuden hinnan kanssa;

b) analyysi siitd, ovatko termiinimarkkinoilla tarjotut tuotteet tai tuotteiden yhdis-
telmat tehokkaita. Tata varten on arvioitava vahintaan seuraavat indikaattorit:

i) kaupankayntihorisontti;

ii) osto- ja myyntihinnan vélinen ero;

iii) kaupatut maarat suhteessa fyysiseen kulutukseen;

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

5. Jos 3 kohdassa tarkoitettu arviointi osoittaa, ettd yhdella tai useammalla tar-
jousalueella ei ole riittavia suojausmahdollisuuksia, toimivaltaisten saantelyviran-
omaisten on pyydettdva asianomaisia siirtoverkonhaltijoita

a) myontamadan pitkan aikavalin siirto-oikeuksia tai
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b) varmistamaan, etta saataville annetaan muita alueiden valisia pitkan aikavalin
suojausinstrumentteja sahkoén tukkumarkkinoiden toiminnan tukemiseksi.

6. Jos toimivaltaiset saantelyviranomaiset paattavat esittda 5 kohdan b alakoh-
dassa tarkoitetun pyynnén, asianomaisten siirtoverkonhaltijoiden on laadittava tar-
vittavat jarjestelyt ja toimitettava ne toimivaltaisten saantelyviranomaisten hyvak-
syttaviksi viimeistdan kuusi kuukautta niiden esittéman pyynnon jalkeen. Nama
tarvittavat jarjestelyt on toteutettava viimeistdan kuuden kuukauden kuluttua toi-
mivaltaisten saantelyviranomaisten antaman hyvaksynnan jalkeen. Toimivaltaiset
saantelyviranomaiset voivat pidentda toteuttamisen madardaikaa asianomaisten
siirtoverkonhaltijoiden pyynnésta enintédan 6 kuukaudella.

7.Jos sdaantelyviranomaiset paattavat, etta kyseessa olevat siirtoverkonhaltijat ei-
vat saa myontaa pitkan aikavalin siirto-oikeuksia tai ettéd niiden on annettava saa-
taville muita alueiden valisia pitkan aikavalin suojausinstrumentteja, tarjousalueen
rajojen siirtoverkonhaltijoihin ei sovelleta 16, 28, 29, 31-57, 59 ja 61 artiklaa.

8.Tarjousalueen rajan toimivaltaisten saantelyviranomaisten on tarjousalueen ra-
jan siirtoverkonhaltijoiden yhteisesta pyynndsta tai omasta aloitteestaan tehtava
vahintédan 4 vuoden valein yhteistydssa viraston kanssa arviointi 3-5 kohdan mu-
kaisesti.

Johtopaatokset

(47) FCA suuntaviivojen 30 artiklan mukaisesti toimivaltaisen sadntelyviranomaisen on
arvioitava tukkumarkkinoiden toimintaa. Arviointi on FCA suuntaviivojen artiklan
30(8) mukaan suoritettava joko siirtoverkonhaltijoiden yhteisestd pyynndsta tai
saantelyviranomaisten omasta aloitteesta vahintdan 4 vuoden valein. Asiassa on
siten kysymys Energiaviraston vuonna 2020 toteuttaman arvioinnin jélkeisestd la-
kisaateisestd markkinatilanteen uudelleen arvioinnista.

(48) FCA suuntaviivojen 30 artiklan edellyttaman arvioinnin perusteet on maaritelty
FCA suuntaviivojen artiklassa 30. FCA suuntaviivojen artiklan 30(3) mukaan paa-
tosten on perustuttava arviointiin, jossa tutkitaan, onko sdhkdn termiinimarkki-
noilla tarjolla riittdvasti suojausmahdollisuuksia asianomaisilla tarjousalueilla. Tar-
jousalueen rajan toimivaltaisten saantelyviranomaisten on suoritettava arviointi
koordinoidusti, ja siihen on sisallyttdava ainakin:

a) markkinaosapuolten kuuleminen heidan tarpeistaan alueiden valisille suojaus-
mahdollisuuksille asianomaisilla tarjousalueen rajoilla;

b) arviointi.

(49) FCA suuntaviivojen 30(4) artiklan mukaan artiklan 30(3(b)) arvioinnin on tarkas-
teltava sahkén tukkumarkkinoiden toimintaa, ja sen on perustuttava avoimiin pe-
rusteisiin, joihin kuuluu vahintaan;

a) analyysi siitd, suojaako termiinimarkkinoilla tarjottava tuote tai tuotteiden
yhdistelma vuorokausimarkkinoiden hintojen epavakaudelta. seka

b) analyysi tuotteen tai tuotteiden tehokkuudesta vahintdan seuraavia indi-
kaattoreita kayttaen; kaupankdyntihorisontti, osto- ja myyntihinnan
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valinen ero (bid-ask spread), kaupatut maarat suhteessa fyysiseen kulu-
tukseen, avointen sopimusten maara (open interest) suhteessa fyysiseen
kulutukseen.

(50) Energiavirasto toteutti edelld todetun FCA 30(3) artiklan mukaisen arvioinnin
koordinoidusti Ruotsin kansallisen saantelyviranomaisen, Ei:n, kanssa.

(51) Energiavirasto kuuli paatoksensa antamiseksi seka markkinatoimijoita, etta jar-
jestelméavastaavaa kantaverkonhaltijaa Fingridid, johon taman paatéksen perus-
teena olevien johtopdatdsten mukaiset velvoitteet kohdistuvat.

(52) Fingrid on Energiavirastolle toimittamassaan lausunnossaan arvostellut Energiavi-
raston johtopaatoksia virheelliseksi muun muassa seuraavin alta ilmenevin perus-
tein.

OTC -kaupank&ynti

(53) Fingridin mukaan Energiavirasto rajaa toteuttamassaan arvioinnissa tarkastelunsa
koskemaan ainoastaan sahkdn johdannaispoérsseissa kaytavaa kauppaa ja sivuut-
taa kokonaan markkinaosapuolten kahdenvalisen kaupankdynnin OTC-markki-
noilla. Argumenttinsa tueksi Fingrid on vedonnut muun ohella sahkémarkkinadi-
rektiivin (EU) 2019/944 artiklan 2 alakohta 9. madritelmaan sahkoémarkkinoista.

(54) Energiavirasto toteaa, ettei saantelya voida tulkita Fingridin esittamalla tavalla.
Vaikka direktiivin maaritelma sahkdémarkkinoista sisaltda myds OTC-markkinat,
asiassa on ennen kaikkea kyse FCA suuntaviivojen mukaisesta prosessista ja sen
mukaisessa paatoksenteossa tulee huomioida suuntaviivat kokonaisuutena ja tul-
kita sita tarkoituksensa mukaisesti. FCA suuntaviivojen, kuten myo6s unionin sah-
kdmarkkinasaantelyn, tavoitteena ovat avoimet, lapindakyvat ja tehokkaasti toimi-
vat sdhkon tukkumarkkinat, jotka perustuvat organisoiduilla markkinapaikoilla ta-
pahtuvaan kaupankayntiin ja hinnanmuodostukseen. Tama ilmenee lapi unionin
sahkdmarkkinasaantelyn.

(55) Energiavirasto tiedostaa, ettd markkinatoimijat kdyvat kauppaa myds johdannais-
porssien ulkopuolella, ja etta talla kaupankdynnillda on vaikutus suojausmahdolli-
suuksiin. Energiavirasto kuitenkin toteaa, etta sen tulee perustaa arviointinsa FCA
suuntaviivojen artiklan 30(4) kriteereihin, joka edellyttdd ennen kaikkea selvitta-
maan suojaako termiinimarkkinoilla tarjottava tuote tai tuotteiden yhdistelma
vuorokausimarkkinoiden hintojen epavakaudelta tarjousalueella. FCA suuntaviivo-
jen 30(4)(a) mukaisesti suojausta on pidettava riittavana, jos kyseisen tarjous-
alueen vuorokausimarkkinoiden hinta korreloi riittavasti tuotteen tai tuotteiden
yvhdistelman kohde-etuuden hinnan kanssa.

(56) Energiavirasto toteaa, etta Fingridin viittaama OTC -kaupankaynti ei sisally artik-
lan 30(4(b)) edellyttdmaan arvioinnin kohdealaan. Artiklan mukaisesti kyse on
ennen kaikkea tukkumarkkinoiden analyysista, jonka kohteena on kaupankaynti
termiinimarkkinoilla3, jossa sahkon 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 rahoitusvadlinetta, jonka kohteena on
sahko.
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hintaa kdytetaan vertailukohtana. OTC -kaupankaynti on kahdenvalista, ja se ei
ole rinnastettavissa unionin sdhkdmarkkinasaantelyn perustana olevaan, organi-
soidulla markkinapaikalla kdytavaan ja hinnanmuodostukseltaan ldpindkyvaan
kaupankayntiin, johon perustuvan vuorokausimarkkinahinnan epavakauden suo-
jaamisen tehokkuuden arvioinnista asiassa on kysymys.

(57) Energiavirasto toteaa, etta FCA suojaviivojen 30(3) artiklan mukaisessa arvioin-
nissa on mahdollista huomioida myds OTC -kauppaa. Energiavirasto kuitenkin to-
teaa, etta OTC-kaupankaynnin objektiivinen arviointi on sen standardoimattomuu-
den seka kahdenvalisyydesta johtuvan lapindkymattémyyden vuoksi haasteellista.
Tasta johtuen OTC -kaupan merkitysta pyritaan arvioimaan mahdollisuuksien mu-
kaan ja erityisesti markkinaosapuolten kuulemisen kautta, kuten Energiavirasto
on asiassa tehnyt.

Markkinaosapuolten nékemykset

(58) Energiavirasto jarjesti edellda todetusti paatdoksentekonsa tueksi FCA artiklan
30(3(a)) mukaisen markkinaosapuolten kuulemisen. Energiaviraston jarjesta-
maan julkiseen kuulemiseen ldhetettiin kaksi lausuntoa. Fingrid esitti Energiavi-
raston paatésluonnokseen toimittamassa lausunnossaan vaitteita muun ohella
markkinaosapuolten nakemyksen huomioimatta jattamisestd seka piti viraston
kuulemista riittdmattémand suhteessa muihin FCA suuntaviivojen mukaisiin kuu-
lemisiin.

(59) Energiavirasto toteaa, ettei FCA suuntaviivoihin sisdlly maaraaikoja kansallisten
saantelyviranomaisten kuulemisille. Kansallista sdantelyviranomaista sitovat laki-
saateisid vahvistusprosesseja toteutettaessa kansallisen saantelyn viranomaispro-
sesseille asettamat yleiset hallinto-oikeudelliset séanndkset. Energiaviraston paa-
toksentekoa viranomaisena ohjaavat siten relevantin sahkdmarkkinasdantelyn ja
valvontalain ohella yleiset hallintolain (434/2003) viranomaistoimintaa koskevat
saannodkset. Hallintolain 31 § asettaa viranomaiselle yleisen selvittamisvelvollisuu-
den. Hallintolain 33 §:n mukaan selvittdmiselle on asetettava asian laatuun nah-
den riittdva maaraaika. Energiavirasto on katsonut asiassa tarkoituksenmu-
kaiseksi maaraajaksi 14.4.-7.5.2025, ajankohtaan osuvat Fingridin viittaamat va-
paapadivat ja toisaalta hallintolain 23 §:n kasittelyn viivytyksettémyysvaatimukset
huomioiden. Energiavirasto katsoo kolmen ja puolen viikon kuulemisajan tarjon-
neen markkinaosapuolille riittdvan ajan kommenttiensa ja huomioidensa lahetta-
miselle ottaen huomioon viraston selvityksen laajuuden ja asian laadun.

(60) Energiavirasto huomauttaa tiedostavansa saamien lausuntojen vdhdisen maaran,
mutta toisaalta Energiavirasto ei mydskaan voi vaikuttaa sille toimitettavien lau-
suntojen maaraan. Energiaviraston mukaan sille toimitettujen lausuntojen perus-
teella markkinaosapuolten suojausmahdollisuuksien voidaan katsoa todeta hei-
kentyneen jonkin verran, mutta toisaalta suojausmahdollisuudet nahtiin yleisesti
ottaen kohtalaisina. Samalla virasto kuitenkin huomauttaa, etté lausuntojen pe-
rusteella suojausmahdollisuudet termiinimarkkinoilla ovat edelliseen vuonna 2020
tehtyyn arviointiin verrattuna huonommat. Energiavirasto toteaa, ettd jo tuolloin
tehdyn arvioinnin lopputulos oli, ettd suojausmahdollisuudet eivat ole riittavat.
Energiaviraston asiassa laatima numeerinen arviointi tukee tatd havaintoa heiken-
tyneista suojausmahdollisuuksista.
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(61) Energiavirasto on huomioinut saamansa lausunnot johtopaattksessaan.
Fingridin muut véitteet

(62) Fingrid on myo6s vedonnut lausunnossaan Energiaviraston paatésluonnoksesta il-
menevan FCA suuntaviivojen artiklan 30(5(b)) mukaisen velvoitteen osalta siihen,
ettd markkinaintervention kynnyksen tulisi olla korkea ja sita tulisi harkita vain
silloin, kun kasilla on sellainen markkinahairid, jonka ei voi olettaa korjaantuvan
ilman interventiota. Fingridin mukaan velvoite ei ole perusteltu markkinaolosuh-
teiden vuoksi. Samoin Fingrid on vedonnut Energiaviraston aiemmalla paatoksel-
ldaan vahvistamien toimenpiteiden tdytantéénpanon keskenerdisyyteen.

(63) Energiavirasto toteaa edella todettuun ja tekemadnsa numeeriseen arviointiinsa
perustuen, ettd sen Ei:n kanssa koordinoidusti toteuttaman arvioinnin johtopaa-
tokset Suomen ja Ruotsin valisen tarjousalueiden rajan suojausmahdollisuuksista
osoittavat, ettei markkinaosapuolilla ole riittavid suojausmahdollisuuksia. Tasta
seuraa relevanteille saantelyviranomaisille yksiselitteinen velvollisuus FCA suun-
taviivojen artiklan 30(5) mukaisesti velvoittaa relevantit siirtoverkonhaltijat, joko
a) myontamaan pitkan aikavalin siirto-oikeuksia tai b) varmistamaan, etté saata-
ville annetaan muita alueiden valisia pitkan aikavalin suojausinstrumentteja sah-
kon tukkumarkkinoiden toiminnan tukemiseksi. Koordinoinnin perusteella Ener-
giavirasto ja Ei ovat paatyneet artiklan 30(5 (b)) mukaiseen vaihtoehtoon alta
ilmenevin perustein. Tasta johtopaatdksesta puolestaan seuraa relevanteille siir-
toverkonhaltijoille yksiselitteinen velvollisuus artiklan 30(6) nojalla laatia ja toi-
mittaa tarvittavat jarjestelyt saantelyviranomaisten vahvistettavaksi. Tama vel-
voite ei ota kantaa mahdollisten toimenpiteiden luonteeseen, vaan ne ovat taysin
relevanttien siirtoverkonhaltijoiden harkittavissa ja niiden merkityksen ja sisallon
arviointi tapahtuu vasta ehdotuksen vastaanottamisen jalkeisessa prosessissa.
Energiavirasto ei taman paatoksen mukaisessa harkinnassaan voi ottaa huomioon
seikkoja, jotka eivat ole relevantteja arvioitaessa markkinaosapuolten riittavia
suojausmahdollisuuksia Suomen ja Ruotsin tarjousalueiden rajalla.

(64) Fingrid on vedonnut siihen, etté Fingridin ndkemyksen mukaan siirtoverkonhalti-
jan nykyiset sahkdmarkkinalaissa tai EU-oikeudessa maaritellyt tehtavat eivat
mahdollista Fingridille johdannaismarkkinoiden operointiin liittyvien tehtavien hoi-
tamista, vaan se vaatisi kansallisen lainsdddannén muuttamista direktiivin (EU)
2019/944 40 artiklan 8 kohdan mukaisesti. Koska lakimuutokset poliittisina paa-
toksina eivat ole Fingridin paatosvallassa, olisi niiden toteuttamisesta huolehdit-
tava ennen velvoitteiden asettamista Fingridille.

(65) Kyseisen sahkémarkkinadirektiivin (2019/944) artiklan 40(8) kohdan mukaan ja-
senvaltiot tai niiden nimetyt toimivaltaiset viranomaiset voivat sallia, ettd siirto-
verkonhaltijat harjoittavat muuta kuin tassa direktiivissd ja asetuksessa (EU)
2019/943 saadettya toimintaa, jos tallainen toiminta on tarpeen, jotta siirtover-
konhaltijat voivat tayttaa tdman direktiivin tai asetuksen (EU) 2019/943 mukaiset
velvoitteensa, jos sdantelyviranomainen on arvioinut téllaisen poikkeuksen tar-
peellisuuden.

(66) Energiavirasto toteaa, ettd tassa paatdoksessa on kysymys Energiaviraston velvol-
lisuudesta tehdd FCA-suuntaviivojen (30(3)) mukainen arviointi seka tarvittaessa
osoittaa siirtoverkonhaltijalle artiklan 30(6) mukainen velvollisuus. Paatos ei siten
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itsessdan aseta Fingridille sen viittaamia johdannaismarkkinoiden operointiin liit-
tyvia tehtavia, vaan asettaa Fingridille FCA- suuntaviivojen artiklan 30(6) mukai-
sen velvollisuuden toimittaa Energiavirastolle ehdotuksen relevanteista jarjeste-
lyistd. Talldkaan Fingridin argumentilla ei ole merkitysta arvioitaessa markkina-
osapuolten suojausmahdollisuuksien riittavyytta ja asetettaessa Fingridille suun-
taviivojen edellyttamia velvoitteita.

Energiaviraston johtopditdokset arvioinnin perusteella

(67) Energiavirasto toteaa arviointiin perustuen, ettd markkinaymparist6 on ollut isossa
muutoksessa vuosien 2020-2025 aikana. Numeerisen arvioinnin perusteella voi-
daan havaita, etta markkinoiden likviditeetti on laskenut, vaihdettujen volyymien
osuus kulutuksesta on pienentynyt ja samalla transaktiokustannukset ovat kasva-
neet. Tdma on nakynyt erityisesti Suomen ja Ruotsin EPAD-tuotteissa, joissa suo-
jautumisesta maksetaan systemaattisesti lisdhintaa suhteessa toteutuneisiin spot-
hintoihin. Numeeristen indikaattoreiden muutosten lisaksi markkinoilla on tapah-
tumassa rakenteellisia muutoksia. Nasdaqin liiketoiminta on siirtyméassa Eu-
ronextin omistukseen, ja EEX:n Nordic kapasiteetin laskenta-aluetta koskeva tuo-
tevalikoima on laajentunut.

(68) Energiavirasto toteaa Fingridin esiin nostamalla tavalla, etta vuonna 2020 tehdyn
aiemman suojausmahdollisuuksia koskevan arvioinnin seurauksena Fingridin eh-
dottamat ja Energiaviraston paatdkselldan (Dnro 80/040303/2024) hyvaksymat
markkinoiden toimintaa parantavat toimenpiteet, kuten investoinnit ja siirtokapa-
siteetin laskennan kehittaminen, ovat edelleen osin keskeneraisia. Edellisen suo-
jausmahdollisuuksia koskeneen arviointipaatdksen siirtyminen ACERin ratkaista-
vaksi sekd sitd seurannut muutoksenhakuprosessi johtivat markkinoiden toimin-
taa tukevien toimenpiteiden aloittamisen viivastymiseen. FCA suuntaviivat edel-
lyttavat kuitenkin suojausmahdollisuuksia koskevan arvioinnin toteuttamista va-
hintdan neljédn vuoden valein, eikd Energiavirastolla ole oikeutta poiketa tasta
suuntaviivojen asettamasta vaatimuksesta. Energiavirasto toteaa, ettd tulevien
vuosien kehitys riippuu kdynnissa olevien muutosten vaikutuksesta suojausmark-
kinoiden toimintaan seka itse markkinarakenteen muutoksista.

(69) Energiavirasto toteaa kokonaisarviointina numeerisen arvioinnin seka kuulemi-
sessa saatujen vastausten perusteella ettd sdahkéjohdannaismarkkinoiden suo-
jausmahdollisuudet ovat edelleen jatkaneet heikentymistaan jopa verrattuna edel-
liseen vuonna 2020 tehtyyn Energiaviraston arvioon. Energiavirasto katsoo arvi-
oinnin perusteella, etta suojausmahdollisuudet eivat ole riittavalla tasolla.

Siirtoverkonhaltijoille asetettava velvoite

(70) FCA suuntaviivojen artiklan 30(5) mukaan jos 3 kohdassa tarkoitettu arviointi
osoittaa, ettd yhdella tai useammalla tarjousalueella ei ole riittéavia suojausmah-
dollisuuksia, toimivaltaisten saantelyviranomaisten on pyydettava asianomaisia
siirtoverkonhaltijoita a) myontamaan pitkan aikavalin siirto-oikeuksia tai b) var-
mistamaan, ettd saataville annetaan muita alueiden valisia pitkan aikavalin suo-
jausinstrumentteja sahkdn tukkumarkkinoiden toiminnan tukemiseksi.

(71) Energiavirasto toteaa, ettd ACER:n vuonna 2022 tekema paatds velvoitti siirtover-
konhaltijoita FCA suuntaviivojen 30(5)(b) mukaisesti varmistamaan, etta
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saataville annetaan muita alueiden valisia pitkan aikavalin suojausinstrumentteja
sahkoén tukkumarkkinoiden toiminnan tukemiseksi, ja etta nama toimet ovat yha
osin keskeneraisia. Energiavirasto katsoo ACER:n ratkaisuun seka sen perusteella
jo aloitettuihin toimenpiteisiin perustuen, ettd FCA suuntaviivojen 30(5)(b) mu-
kainen velvoite on yha tarkoituksenmukaisin vaihtoehto. Energiavirasto ja Ei paa-
tyivat yhteisessa arvioinnissaan siihen, etta Suomen ja Ruotsin siirtoverkkoyhtioi-
den Fingridin ja Svenska Kraftnatin tulee ryhtya FCA suuntaviivojen 30(5)(b) mu-
kaisiin toimenpiteisiin varmistaakseen, etta saataville annetaan muita alueiden va-
lisia pitkan aikavalin suojausinstrumentteja sahkdn tukkumarkkinoiden toiminnan
tukemiseksi.

(72) Energiavirasto katsoo edelld todetun perusteella, ettei Suomen tarjousalueella ole
riittdvia suojausmahdollisuuksia ja velvoittaa Fingridin FCA suuntaviivojen 30 ar-
tiklan 5 kohdan b alakohdan mukaisesti varmistamaan, etta saataville annetaan
muita alueiden valisia pitkan aikavalin suojausinstrumentteja sahkén tukkumark-
kinoiden toiminnan tukemiseksi.

(73) Energiavirasto velvoittaa Fingridin FCA suuntaviivojen 30 artiklan 6 kohdan mu-
kaisesti laatimaan ehdotuksen tarvittavista jarjestelyistd ja toimittamaan sen
Energiaviraston hyvaksyttavaksi viimeistdan kuusi kuukautta tdaman paatdksen
vastaanottamisen jalkeen.

Sovelletut saannokset

Komission asetus (EU) 2016/1719 30 artikla

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

Laki Energiavirastosta 1 §:n 2 momentti.
Hallintolaki (434/2003) 31 §,33 §ja34 §
Muutoksenhaku

Tahan paatokseen saa hakea muutosta valittamalla Markkinaoikeuteen siten kuin
laissa oikeudenkaynnista hallintoasioissa (808/2019) saadetaan. Valitusosoitus on
pdatoksen liitteena.

Paatdsta on noudatettava muutoksenhausta huolimatta.

Muutoksenhakua koskeva ohjeistus on liitteena.

Tiedoksianto

Paatds annetaan hallintolain (434/2003) mukaisesti tiedoksi asianosaiselle sahkaoi-
sestd asioinnista viranomaistoiminnassa annetun lain (13/2003) 19 §:n mukaisena
tavallisena sahkoisena tiedoksiantona sahképostitse.
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Lisdtiedot
Lisatietoja paatoksesta antaa:
Erityisasiantuntija Jori Santti
puh. 029 5050 079

sahkoposti 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 valisia suojaus-
mahdollisuuksia FCA suuntaviivojen 30 Artiklan mukaisen arvioinnin tueksi,
12.6.2025

Jakelu Fingrid
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Valitusosoitus Liite 1

il energimyndigheten

VALITUSOSOITUS

Valitusoikeus hallintopaatoksesta

Energiaviraston antamaan hallintopaatékseen saa hakea muutosta valittamalla si-
ten kuin laissa oikeudenkaynnista hallintoasioissa (808/2019) saadetaan. Valitus-
kelpoisella hallintopdatdksella tarkoitetaan paatdsta, jolla asia on ratkaistu tai ja-
tetty tutkimatta.

Hallintopdatokseen saa hakea muutosta valittamalla se, johon paatés on kohdis-
tettu tai jonka oikeuteen, velvollisuuteen tai etuun paatds valittomasti vaikuttaa ja
se, jonka valitusoikeudesta laissa erikseen saadetaan.

Valitusviranomainen

Valitusviranomainen Energiaviraston paatokseen on markkinaoikeus.

Valituksen tekeminen ja valitusaika

Energiavirasto

Energimyndigheten

Valituksen saa tehda sillé perusteella, ettd paatds on lainvastainen.
Valitus on tehtava kirjallisesti 30 padivan kuluessa paatdksen tiedoksisaannista.

Jos tiedoksianto on toimitettu tavallisena tiedoksiantona postitse kirjeelld vastaan-
ottajalle, katsotaan hdnen saaneen asiasta tiedon seitseméantena pdivana kirjeen
lahettamisesta, jollei muuta nayteta. Mikali paatés annetaan hakijalle tiedoksi sah-
kdisend viestind, pdatdos katsotaan annetuksi tiedoksi kolmantena pdivana viestin
ldhettamisestad, jollei muuta naytetd. Jos paatds on postitettu saantitodistusta vas-
taan, vastaanottajan katsotaan saaneen asiasta tiedon saantitodistuksen osoitta-
mana aikana. Valitusaikaa laskettaessa tiedoksiantopdivaa ei oteta lukuun.

Milloin kysymyksessa on sijaistiedoksianto, tiedoksisaannin katsotaan tapahtuneen
kolmantena paivana sijaistiedoksiantoa koskevan tiedoksiantotodistuksen osoitta-
masta paivasta. Viranomaisen tietoon asian katsotaan tulleen kirjeen saapumispai-
vana.

Kun valituksen tekemisen maaraajan viimeinen paiva on pyhapaiva, itsenaisyys-
paiva, vapunpaiva, joulu- tai juhannusaatto tahi arkilauantai, saa valituksen toimit-
taa ensimmaisena arkipdivana sen jalkeen. Valitus on toimitettava valitusviran-
omaiselle viimeistdan valitusajan viimeisend padivana ennen valitusviranomaisen
aukioloajan paattymista.

Valituksen tekemisesta saadetaan lisdksi sdhkdisesta asioinnista viranomaistoimin-
nassa annetussa laissa (13/2003). Maaraaikojen laskemisesta sdaadetaan saadetty-
jen maaradaikain laskemisesta annetussa laissa (150/1930).

Lintulahdenkuja 2 A Puhelin 029 505 0000 Internet www.energiavirasto.fi
FI-00530 Helsinki S-posti  Rirjaamo@energiavirasto.fi
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Valituksen sisalto

Valituksessa on ilmoitettava:

e paatds, johon haetaan muutosta (valituksen kohteena oleva padatés);

e milta kohdin paatékseen haetaan muutosta ja mitd muutoksia siihen vaa-
ditaan tehtavaksi (vaatimukset);

e vaatimusten perustelut; seka

e mihin valitusoikeus perustuu, jos valituksen kohteena oleva pdatos ei koh-
distu valittajaan.

Valituksessa on lisdksi ilmoitettava valittajan nimi ja yhteystiedot. Jos puhevaltaa
kayttaa valittajan laillinen edustaja tai asiamies, myo6s taman yhteystiedot on il-
moitettava. Yhteystietojen muutoksesta on valituksen vireilla ollessa ilmoitettava
viipymatta tuomioistuimelle.

Valituksessa on ilmoitettava myds se postiosoite ja mahdollinen muu osoite, johon
oikeudenkayntiin liittyvat asiakirjat voidaan lahettaa (prosessiosoite). Mikali valit-
taja on ilmoittanut enemman kuin yhden prosessiosoitteen, voi tuomioistuin va-
lita, mihin ilmoitetuista osoitteista se toimittaa oikeudenkayntiin liittyvat asiakir-
jat.

Oikaisuvaatimuksen tekija saa valittaessaan oikaisuvaatimuspaatdksestd esittaa
vaatimuksilleen uusia perusteluja. Han saa esittda uuden vaatimuksen vain, jos
se perustuu olosuhteiden muutokseen tai oikaisuvaatimuksen tekemisen maara-
ajan paattymisen jalkeen valittajan tietoon tulleeseen seikkaan.

Valituksen liitteet

Energiavirasto

Energimyndigheten

Valitukseen on liitettava:

valituksen kohteena oleva paatds valitusosoituksineen;
selvitys siita, milloin valittaja on saanut paatdksen tiedoksi, tai muu selvi-
tys valitusajan alkamisen ajankohdasta; seka

e asiakirjat, joihin valittaja vetoaa vaatimuksensa tueksi, jollei niitd ole jo
aikaisemmin toimitettu viranomaiselle.

e asiamiesta kdytettdessa valtakirja, sen mukaan kuin oikeudenkaynnista
hallintoasioissa annetun lain 32 §:ssa saadetaan.

Lintulahdenkuja 2 A Puhelin 029 505 0000 Internet www.energiavirasto.fi
FI-00530 Helsinki S-posti  Rirjaamo@energiavirasto.fi
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Valituskirjelman toimittaminen valitusviranomaiselle

Valituskirjelma on toimitettava valitusajan kuluessa markkinaoikeuteen, jonka
osoite on

Markkinaoikeus
Radanrakentajantie 5
00520 HELSINKI

faksi: 029 56 43314
sahkoposti: markkinaoikeus@oikeus.fi

Valituskirjelma voidaan toimittaa valitusviranomaiselle myds postitse.

Valituksen voi tehdd myds hallinto- ja erityistuomioistuinten asiointipalvelussa
osoitteessa https://asiointi.oikeus.fi/hallintotuomioistuimet/#/

Kun valituskirjelm& toimitetaan hallinto- ja erityistuomioistuinten asiointipalvelun
kautta, liitteet voi toimittaa skannattuna asiointipalvelussa tai kirjeitse. Kirjeitse
toimitettaessa mainitse asiasta asiointipalvelun Viesti-kent&ssa.

Valituskirjelman lahettdminen postitse tai sahkdisesti tapahtuu Idhettdjan omalla
vastuulla.

Oikeudenkayntimaksu

Valituksen kasittelystd markkinaoikeudessa voidaan perid oikeudenkdayntimaksu.
Valittajalta peritdéédn markkinaoikeudessa oikeudenkdayntimaksu 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 saadetty tapauksista, joissa maksua ei perita.

Energiavirasto Lintulahdenkuja 2 A Puhelin 029 505 0000 Internet www.energiavirasto.fi
Energimyndigheten FI-00530 Helsinki S-posti  Rirjaamo@energiavirasto.fi
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Il 8 Swedish Energy Markets Inspectorate B 4

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

Postal address: P.O. Box 155

Swedish Energy sweden SE-63103 Eskilstuna, Sweden

Markets Inspectorate Phone:+46 16 162700

E-mail: registrator@ei.se

Address: Lintulahdenkuja 2 A, 00530 Helsinki,
Energy Authority Einland Finland

(Energiavirasto) 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.
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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, Atrticles 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 va-
lisia suojausmahdollisuuksia FCA suuntaviivojen 30 Artiklan mukaisen
arvioinnin tueksi

1 Selostus asiasta

FCA -suuntaviivojen 30 artiklan 1 kohdan mukaisesti Energiaviraston tulee tehda
paatoksia koskien pitkan aikavalin siirto-oikeuksien kdyttéénottoa Suomen tarjous-
alueen rajoilla. Viranomaisten paatdsten on perustuttava erilliseen arviointiin seka
markkinaosapuolten kuulemiseen heidan tarpeistaan alueiden valisille suojausmah-
dollisuuksille. Siirto-oikeuksien kayttédnottoa koskevat paatdokset on koordinoitava
tarjousaluerajalla toimivaltaisten viranomaisten kesken ja arviointi tulee tehda va-
hintdadn neljan vuoden valein.

Energiavirasto on tehnyt selvityksen suojausmahdollisuuksien arvioinnin tueksi.
Selvitys perustuu markkinadataan ja siiné lasketaan FCA -suuntaviivojen 30 artik-
lan edellyttamat suojausmahdollisuuksia kuvaavat tunnusluvut seka esitetaan ne
kuvaajina. Taman lisaksi selvityksessa esitetdan kuvaajien perusteella tehtyja ha-
vaintoja.

2 Selvityksessa kdytetty data

Arvioinnissa on kaytetty dataa vuosilta 2012 - maaliskuu 2025 silta osin kuin se on
ollut saatavilla, kahdesta pdérssista: 1) Nasdag OMX (jaljempana “Nasdaq”) ja 2)
European Energy Exchange AG (jaljempdna "EEX"”). Nasdaqin osalta relevantteja
tuotteita ovat systeemihinta- ja EPAD-tuotteet. EEX:n osalta tarkasteltavat tuotteet
ovat Nordic System Price Futures (viiteindeksina Nord Poolin Elspot-systeemihinta)
seka Nordic Zonal Futures (aluehintafutuurit?!), joita on ollut saatavilla 25. maalis-
kuuta 2024 alkaen Suomen, Norjan, Ruotsin ja Tanskan alueilla.

3 Indikaattorit

Energiaviraston numeerinen selvitys noudattaa pohjoismaisten energia-alan sdantelyviran-
omaisten yhteistydelimen NordREGin vuonna 2020 maarittelem&a Pohjoismaisten termiinimark-
kinoiden arviointimenetelm&éa?. Taulukko 1 esittda selvityksessa kaytettyjen indikaattoreiden
maaritelmat ja tulkinnat.

! Aluehintafutuurien referenssi indeksit perustuvat kyseisen tarjousalueen Base-sopimusten
tuntikohtaisten day-ahead-huutokauppahintojen aritmeettiseen keskiarvoon toimitusjakson
(paiva/viikonloppu/viikko/kuukausi) aikana. Hinnat ovat perdisin EPEX SPOT SE:n day-ahead-
huutokaupasta. Pohjoismaisilla tarjousalueilla day-ahead-sahkdnhinnat ovat samat kaikilla alu-
eella toimivilla pdrsseilla.

2 NordREG, 2020.

Energiavirasto Lintulahdenkuja 2 A Puhelin 029 505 0000 Internet www.energiavirasto.fi
Energimyndigheten FI-00530 Helsinki S-posti  kirjaamo@energiavirasto.fi
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Taulukko 1 Arvioinnissa kdytettyjen indikaattorien yleiskatsaus

Indikaattori
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Maaritelma

Tulkinta

1. Kaupankayn-
tihorisontti

2. Avoimet po-
sitiot

3. Avoimet po-
sitiot / kulutus

4. Kaupatut
maarat

5. Kaupatut
maarat / kulu-
tus

6. Osto- ja
myyntihinnan
valinen ero

7. Riskipreemio

8. Korrelaatio

Ajanjakso, jonka aikana sopimuksia on
listattu ja kaupankaynnin kohteena
porssissa.

Tiettyyn sopimukseen liittyvien avoinna
olevien (selvittamattémien) positioiden
maara tietylla hetkella.

Avoimien positioiden suhde sdahkon ko-
konaiskulutukseen tietylla ajanjaksolla.

Tietyn sopimuksen kaupankaynnin ko-
konaisvolyymi (MWh) tiettyna ajanjak-
sona.

Vaihdettu volyymi jaettuna sahkdn ko-
konaiskulutuksella; mittaa kaupan-
kdynnin intensiteettia (churn rate).

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

Termiinihinnan ja toteutuneen spot-
hinnan ero toimitushetkelld (ex-post).

Tilastollinen yhteys eri alueiden/sopi-
musten hintaliikkeiden valilla.

Pidempi horisontti viittaa suurempaan
suojausjoustavuuteen, ei valttamatta pa-
rempaan likviditeettiin.

Suuremmat arvot viittaavat korkeam-
paan osallistumiseen markkinoille ja kiin-
nostukseen suojaamiseen.

Korkeampi suhde tarkoittaa, etta suu-
rempi osuus kulutuksesta on suojattu -
viittaa aktiiviseen suojaamiseen.

Suurempi volyymi viittaa aktiivisempaan
kaupankayntiin ja mahdollisesti syvem-
paan markkinaan.

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

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

Positiivinen preemio viittaa siihen, etta
ostajat maksavat suojauksesta ylimaa-
raistd; negatiivinen viittaa alennuksiin.
Korkea korrelaatio = parempi alue- tai
proxy-suojaus; matala korrelaatio = ra-
joittaa suojausta.

3.1 Kaupankdyntihorisontti

Nasdagqilla kaupankayntihorisontti (Taulukko 2) on sailynyt pitkana: systeemihinta-
tuotteissa (Nordic Power) jopa 10 vuotta ja EPAD-tuotteissa 3-4 vuotta. EEX:lla
listattujen tuotteiden horisontti (Taulukko 3) on teknisesti verrattavissa Nasdagin
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 Nasdaqgin Pohjoismaisten sdhkésopimusten listauskalenteri — tuotetyypit ja listausjaksot

Sopi- Pii | Viik Kuu- | Kvar- | Vu
Tuotetyyppi mus- . kau- taa- osi Huomioita
... | vid | koja - .
profiili sia leja a
Nordic Power _ Systeemihinta; pisin
(EUR) - Futures o 2 / / 8-11 10 listausjakso
Nlordic Fower Systeemihinta; vain
(EUR) - DS Fu-  Baseload - - 6 8-11 10 Y ; val
vuoteen 2026 asti
tures
EPAD (Norja, * i .
Tanska, Viro, Lat- Baseload - - 3 3 3* Lat_w_a 2 Y}.J?tta’ osa
via) sarjoista jaadytetty
EPAD (Ruotsi, ) % **Viikkotuotteet talla
Suomi) Baseload 6 4 4 hetkell ja&dytetty
Futures Options Baseload - - - 2 2  Vain vuoteen 2024 asti

Lahde: (Nasdaq, 2024)

Taulukko 3 EEX:n Pohjoismaisten sdhkésopimusten listauskalenteri — tuotetyypit ja listausjaksot

Tuotet ; Sopimus- Pai- Viikon-  Viik- Kuu- Kvar- Vuo
YYpPP profiili vid loppuja koja kausia taaleja sia
Nordic System Price Fu- Baseload _ _ 5 7 11 10
tures
Zonal Futures - Tanska
(DK1, DK2) Baseload v v v v v v
Zonal Futl(.lFr;a)s - Suomi Baseload B B _ v v v
Zonal Futures - Ruotsi v v v
(SE1) Baseload
Zonal Futures - Ruotsi v v v v
(SE2, SE3, SE4) Baseload
Zonal Futures - Norja _ _ v v v v
(NO1, NO2) Baseload
Zonal Futures - Norja Baseload _ _ _ v v v

(NO3, NO4, NO5)
Lahde: (EEX, 2025)

3.2 Avoimet positiot

Nasdagqilla seka systeemihinta- ettéd EPAD-tuotteiden avoin positio on laskenut sel-
vasti vuodesta 2020, mutta vakiintunut vuoden 2023 jdlkeen (systeemihinta noin
100 TWh ja Suomen EPAD noin 15 TWh vuonna 2024). EEX:n tuotteiden avoimet
positiot ovat hyvin pienia: systeemihintatuotteen avoin positio on noin 10 % Nas-
daqgin tasosta (noin 10 TWh), ja Suomen aluehintafutuurien avoin positio on noin
0,1 % Nasdagin vastaavista EPADeista (noin 15 GWh).
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3.2.1 Nasdaq
Auki olevat Nasdaqin systeemituotteiden sopimukset
— ‘uosi
—— Kvartaali
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200
= 150 /
100 -
04 e e e e e e
20I12 20I13 20I14 20I15 20|16 20|1? 20|18 20|19 20|20 20I21 20I22 20I23 20|24 20I25

Nasdagin avointen systeemihintatuotteiden sopimusten maara (Kuva 1) on pudon-
nut tarkastelujaksolla 2020-2024. Avointen sopimusten maara on pudonnut kaikilla
tuotteilla, mutta nayttaa tasoittuneen vuoden 2023 jdlkeen tasolle 100 TWh.

Auki olevat Nasdaqin EPAD sopimukset yhteensa

120 +
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Kvartaali
Kuukausi
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Kuva 2 Avointen sopimusten m&ard: EPAD sopimukset, TWh, Nasdag
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Auki olevien EPAD tuotteiden maara (Kuva 2) kasvoi vuosina 2020-2022, mutta
putosi vuosituotteiden osalta vuodesta 2023 eteenpdin, jonka jalkeen EPAD-tuot-
teiden avoin positio on pysynyt tasaisena 2023-2024.

Auki olevat Nasdagin EPAD sopimukset, HEL/FI

— \uosi

35 1 —— Kvartaali
—— Kuukausi

30 - — Viikko
—— Yhteensa

254

g 201 };rkb

15 4

10 1

i ll“]

D_ e, - -

T T T T T T T T T T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Kuva 3 Avointen sopimusten mééaréd: HEL/FI EPAD sopimukset, TWh, Nasdag

Suomen hinta-alueella EPAD-sopimusten kokonaismaara (Kuva 3) on pudonnut
vuosien 2020-2021 nousun jalkeen tasaisesti, mutta vuoden 2024 aikana maara
on tasaantunut n. 15 TWh tasolle.
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Auki olevat Nasdaqin EPAD sopimukset, LUL/SE1

4.0 —— \uosi
—— Kvartaali
35 — Ku_ukausn
| —— Viikko
i —— Yhteensa
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Kuva 4 Avointen sopimusten mdééréd: LUL/SE1 EPAD sopimukset, TWh, Nasdaqg

Avointen EPAD-sopimusten maara on pienentynyt merkittavasti SE1 -hinta-alueella
(Kuva 4) kaikilla tuotteilla vuodesta 2020.
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Auki olevat Nasdaqin EPAD sopimukset, STO/SE3

— Vuosi
— Kvartaali
40 - —— HKuukausi
— Viikko
—— Yhteensa
30 4
=
=
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Kuva 5 Avointen sopimusten mdaérd: STO/SE3 EPAD sopimukset, TWh, Nasdaq

Avointen sopimusten maara on pudonnut SE3 -hinta-alueella (Kuva 5) vuosina
2021-2023.
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3.2.2 EEX
Auki olevat EEX systeemituotteiden sopimukset
—— Vuosi
30 4 —— Kvartaali
—— Kuukausi
— Viikko
25 | —— Yhteensa
204
—
= 15-
10 - \_‘_J
5 4
0_
2020 2021 2022 2023 2024 2025

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

EEX:n avointen systeemihintasopimusten maara (Kuva 6) on ollut nousussa vuo-
sina 2020-2023 (huippu noin 20 TWh), mutta maara on pudonnut vuonna 2024
merkittavasti (noin 10 TWh). Systeemihintatuotteen avoin positio on noin 10 %
Nasdagin vastaavasta.
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Auki olevat EEX aluehinta sopimukset

Yhteensa (Fl, SE2, SE3, SE4, DK1, DK2)
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Kuva 7 Avointen sopimusten méaré: Aluehinta sopimukset, GWh, EEX

EEX:n kaikkien pohjoismaisten avointen aluehintasopimusten maara (Kuva 7) on
ollut pienessa nousussa sopimusten olemassaolon aikana (25.3.2024 Iahtien). Ot-
taen huomioon, etta EPAD- ja aluehintasopimukset eivdt ole samoja tuotteita,
EEX:n kaikkien pohjoismaisten aluehintasopimusten avoin positio on noin 3 % Nas-
dagin 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 séahkén fyysisesta ku-
lutuksesta on laskenut kaikilla tuotteilla vuodesta 2018 I&htien, erityisen voimak-
kaasti kuukausituotteissa. Suomen ja Ruotsin EPAD-tuotteissa avointen sopimusten
osuus kulutuksesta on p&aosin pienentynyt vuosina 2020-2024 (nykytaso 10-20
%). Poikkeuksen muodostaa SE2-alue, jossa suojauksen osuus on kasvanut 30
prosentista 40 prosenttiin.

EEX:lla systeemihintatuotteiden avointen positioiden osuus sahkdn kulutuksesta on
hieman noussut (1-2 %), mutta jaa selvasti Nasdaqin tuotteiden tasosta. EEX:n
aluehintatuotteiden kehityksesta ei voi tehda varmoja johtopaatoksia lyhyen mark-
kinahistorian takia, mutta SE3-alueella osuus vaikuttaa olevan korkeampi (2-5 %).
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3.3.1 Nasdaq
Auki olevien sopimusten suhde fyysiseen kulutukseen
Nasdaqin systeemihintatuotteilla

—— Kuukausi
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0.3
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Kuva 8 Avointen sopimusten maaré suhteessa fyysiseen kulutukseen: Systeemihinta sopimukset, TWh,
Nasdaqg

Auki olevien sopimusten suhde fyysiseen kulutukseen osoittaa, etta Nasdaqin sys-
teemihintatuotteilla (Kuva 8) toteutetun suojauksen osuus sahkdnkulutuksesta on
vahentynyt kaikilla tuotteilla vuodesta 2018 lahtien. Erityisen voimakkaasti lasku
nakyy kuukausituotteissa. Vuosi- ja kvartaalituotteissa suojauksen osuus on pu-
donnut noin 30 prosentista noin 10 prosenttiin.
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Auki olevien sopimusten suhde fyysiseen kulutukseen
Nasdaqin EPAD tuotteilla yhteensa
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Kuva 9 Avointen EPAD sopimusten suhde Pohjoismaiseen kulutukseen, Nasdaq

EPAD-tuotteiden avointen sopimusten osuus fyysisestd kulutuksesta (Kuva 9) on
alkanut laskea erityisesti vuodesta 2022 lahtien.

Auki olevien sopimusten suhde fyysiseen kulutukseen
Nasdaqin EPAD kuukausituotteilla
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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.

Auki olevien sopimusten suhde fyysiseen kulutukseen, EEX
SYS Fl
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Kuukausi

Kuva 11 Avointen sopimusten méadréa suhteessa fyysiseen kulutukseen, EEX

Auki olevien sopimusten suhde fyysiseen kulutukseen osoittaa, etta suojausten
osuus kulutetusta séhkosta EEX:n systeemihintatuotteilla (Kuva 11) on ollut pie-
nessa nousussa vuosina 2020-2025. Keskimaarainen osuus, 0,01-0,02, tarkoittaa,
etta kyseinen tuote suojaa noin 1-2 % Pohjoismaiden (FI, DK, NO, SE) sahkdnku-
lutuksesta. Luku on noin kymmenen kertaa pienempi kuin Nasdaqin systeemihin-
tatuotteella. EEX:n aluehintasopimusten trendia (Kuva 11) on vaikea kommentoida,
koska markkinahistoria on lyhyt. Nayttaa kuitenkin siltd, etta varsinkin SE3:n suhde
on korkeampi, ollen noin 2-5 %.

3.4 Kaupatut maariat

Nasdagqilla kaupatut maarat laskivat selvasti vuosina 2021-2022 seka systeemi-
hinta- ettd EPAD-tuotteissa. Systeemihintatuotteissa kaupatut maarat ovat
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kdantyneet nousuun vuoden 2023 lopulla, mutta Suomen EPAD-tuotteissa ne eivat
ole palautuneet vuoden 2021 tasolle. SE1-alueella lasku jatkuu, kun taas SE3-alu-
eella ndhdaan selvaa elpymista.

EEX:ssa kaupatut maarat ovat hyvin pienia verrattuna Nasdagiin. Systeemihinta-
tuotteiden paivittdiset kaupatut maarat ovat laskeneet vuoden 2022 huippuluke-
mista alle 10 GWh:n tasolle, ja Suomen aluehintafutuurien paivittaiset kaupatut
maarat ovat vain murto-osa Nasdagin Suomen EPAD-tuotteiden luvuista.

3.4.1 Nasdaq
Nasdagissa kaupattujen systeemihintatuotteiden volyymi, 30 pva liukuva keskiarvo
77 —— \uosi
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Kuva 12 Kaupattujen sopimusten volyymi, 30 pvaé liukuva keskiarvo, systeemihinta sopimukset,
TWh/péaiva, Nasdaq

Systeemihintatuotteiden kaupatut maarat (Kuva 12) ovat laskeneet tarkastelujak-
solla, erityisesti vuosina 2021-2022, mutta ovat kaantyneet pieneen nousuun vuo-
den 2023 loppupuolella. Kaupatut maarat ovat vahentyneet kaikissa tuoteryhmissa.
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Nasdaqissa kaupattujen EPAD sopimusten volyymi, 30 pva liukuva keskiarvo
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Kuva 13 Kaupattujen sopimusten volyymi, 30 pvé liukuva keskiarvo, EPAD sopimukset, TWh/pé&ivd, Nas-
daqg

EPAD-tuotteiden (Kuva 13) yhteenlaskettu maara (0,2-0,6 TWh/pdiva) on pysynyt
tasaisempana kuin systeemihintatuotteiden. EPADien kauppamaarat kaantyivat
laskuun erityisesti vuosina 2022-2023, mutta loppuvuodesta 2023 ne lahtivat jal-
leen hienoiseen nousuun.
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Nasdaqgin kaupattujen EPAD sopimusten volyymi, 30 pva liukuva keskiarvo, HEL/FI
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Kuva 14 Nasdagissa kaupattujen HEL/FI EPAD sopimusten volyymi eri maturiteeteilla.

Suomen hinta-alueen EPAD-sopimusten kaupattu maara (Kuva 14) on pudonnut
pitkalla aikavalilla. Maarat ovat pudonneet nopeasti vuosien 2022-2023 aikana, ei-
vatka ole palautuneet sen jalkeen vuoden 2021 tasolle. Erityisesti kvartaalituottei-
den volyymi on pudonnut.

Nasdagin kaupattujen EPAD sopimusten volyymi, 30 pva liukuva keskiarvo, LUL/SE1
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Kuva 15 Nasdagissa kaupattujen LUL/SE1 EPAD sopimusten volyymi eri maturiteeteilla.
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SE1 EPAD-tuotteiden kauppamadrat (Kuva 15) ovat vaihdelleet paljon mutta va-
hentyneet koko tarkastelujakson. Vuoden 2023 aikana maarat ovat romahtaneet

eivatka ole palanneet entiselle tasolleen vuoden 2024 aikana.

Nasdagin kaupattujen EPAD sopimusten volyymi, 30 pva liukuva keskiarvo, STO/SE3
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Kuva 16 Nasdagissa kaupattujen STO/SE3 EPAD sopimusten volyymi eri maturiteeteilla.
SE3 EPAD-tuotteiden kauppamaarat (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
EEX:n kaupattujen systeemihintasopimusten volyymi, 30 pva liukuva keskiarvo
50
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Kuva 17 Kaupattujen systeemihintasopimusten volyymi, 30 pvéa liukuva keskiarvo, GWh/pé&iva, vain Ex-
change-kaupat, EEX

EEX:n paivittdinen kaupattujen (porssissa kaydyt kaupat) systeemihintasopimus-
ten volyymi (Kuva 17) oli korkeimmillaan vuoden 2022 alussa (noin 40 GWh/paiva),
mutta on sen jdlkeen laskenut alle 10 GWh/paiva -tasolle. Luvut ovat noin sata
kertaa pienemmat kuin Nasdagilla.

EEX:n kaupattujen aluehintasopimusten volyymi, 30 pva liukuva keskiarvo
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Kuva 18 Kaupattujen aluehintasopimusten volyymi, 30 pvéa liukuva keskiarvo, GWh/pdiva, vain Ex-
change-kaupat, EEX

Suomen aluehintasopimusten paivittdinen kaupattu volyymi (pérssissa kaydyt kau-
pat, Kuva 18) oli noin 600 MWh vuonna 2024 EEX:n pérssissa. Vertailun vuoksi,
Nasdaqin porssisséa Suomen EPADien pdivittdinen kaupattu volyymi on ollut lahi-
vuosina noin 100 GWh.

3.5 Kaupatut maarit suhteessa fyysiseen kulutukseen

Nasdagilla kaupatut maarat suhteessa fyysiseen kulutukseen ovat laskeneet pit-
kalla aikavalilla seka systeemihinta- ettéd EPAD-tuotteissa, erityisesti vuodesta 2022
Iahtien. EPAD-tuotteissa lasku nakyy etenkin Suomen ja SE1l-alueilla, mutta SE3-
alueella suhdeluku on noussut vuoden 2024 aikana aiempien huippuvuosien tasolle.

EEX:IIa kaupatut maarat suhteessa kulutukseen ovat pysyneet hyvin matalina kai-
kissa tuotteissa. Systeemihintatuotteissa suhde on vain murto-osa Nasdaqin ta-
sosta, ja aluehintatuotteissa selvasti alle tason, jota pidettdisiin likvidina
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markkinana. Lisdaksi EEX:n aluehintatuotteiden toteutuneet kaupat ovat toistaiseksi
hyvin vahaisia.

3.5.1 Nasdaq

Kauppojen volyymi jaettuna fyysisella kulutuksella, 30 pva liukuva keskiarvo
Nasdaqin systeemihintatuotteilla
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Kuva 19 Kaupatut mééarét suhteessa fyysiseen kulutukseen (churn rate), systeemihintatuotteilla, Nasdag

Nasdagin systeemihintatuotteiden kaupankadyntivolyymin suhde fyysiseen kulutuk-
seen (Kuva 19) on laskenut pitkalla aikavalilld. Vuosien 2019-2021 valilléd osuus on
pysynyt tasaisena, mutta pienentynyt jalleen vuoden 2021 loppupuolella. Osuuden
pienentyminen koskee kaikkia tuotetyyppeja, mutta vuoden 2022 jalkeen erityisesti
kuukausituotteiden osuus on pienentynyt.
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Kauppojen volyymi jaettuna fyysisella kulutuksella, 30 pva liukuva keskiarvo
Nasdaqgin EPAD tuotteilla
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Kuva 20 Kaupatut mé&érét suhteessa fyysiseen kulutukseen (churn rate), kaikki EPAD tuotteet, Nasdaq
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Nasdaqgin EPAD-tuotteiden kauppojen volyymin osuus fyysisesta kulutuksesta
hinta-aluekohtaisesti (Kuva 20) on pysynyt koko tarkastelujaksolla systeemihinta-
tuotteita tasaisempana. Osuus on tippunut reilusti vuoden 2022 lopussa, mutta
osuus nayttaa palautuneen vuoden 2024 aikana ldhelle entista tasoaan.

Kauppojen volyymi jaettuna fyysisella kulutuksella, 30 pva liukuva keskiarvo
Nasdaqin EPAD tuotteilla
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Kuva 21 Kaupatut mééarét suhteessa fyysiseen kulutukseen (churn rate), kaikki EPAD tuotteet yhteensé

alueittain

EPAD tuotteiden osuus fyysisesta kulutuksesta hinta-alueittain on kasvanut vuoden
2024 jalkeen (Kuva 21). Osuus on kasvanut erityisesti alueilla SE2 ja SE3. Suomen
hinta-alueella ei ole vastaavanlaista kasvutrendia ja SE1 alueella osuus on pdin
vastoin pudonnut. SE3 hinta-alueella vuoden 2024 lopussa suhdeluku oli léhella
vuoden 2016 hupputasoa.
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Kauppojen volyymi jaettuna fyysisella kulutuksella
Nasdaqin EPAD HEL/FI tuotteilla
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Kuva 22 Kaupatut méaéarat suhteessa fyysiseen kulutukseen (churn rate), EPAD HEL/FI tuotteet, Nasdaqg

Suomen EPAD-tuotteiden suhde FI hinta-alueen kulutukseen (Kuva 22) on pienen-
tynyt hetkellisesti vuoden 2022 loppupuolella. Yleisesti ottaen suhdeluku on pie-
nentynyt pitkdlla aikavalilld, ja vuoden 2022 loppupuolen romahduksen jalkeen
kvartaali- ja kuukausituotteiden suhdeluku ei ole palannut ennalleen.

Kauppojen volyymi jaettuna fyysisella kulutuksella
Nasdaqin EPAD LUL/SE1 tuotteilla
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Kuva 23 Kaupatut mééarét suhteessa fyysiseen kulutukseen (churn rate), EPAD LUL/SE1 tuotteet, Nasdaqg

SE1 EPAD tuotteiden suhde SE1 fyysiseen kulutukseen (Kuva 23) on vaihteleva ja
pienentynyt tarkastelujakson aikana.
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Kauppojen volyymi jaettuna fyysisella kulutuksella
Nasdaqin EPAD STO/SE3 tuotteilla
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Kuva 24 Kaupatut mééarat suhteessa fyysiseen kulutukseen (churn rate), EPAD STO/SE3 tuotteet, Nasdag

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

Kauppojen volyymi jaettuna fyysisella kulutuksella, EEX:n systeemihinta tuote, 30 pva liukuva keskiarvo
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Kuva 25 Kaupatut mééarat suhteessa fyysiseen kulutukseen (churn rate), systeemihinta tuotteet, EEX

EEX:n padivittdinen systeemihintasopimusten kaupattu volyymi suhteessa fyysiseen
kulutukseen (Kuva 25) oli korkeimmillaan vuosina 2021-2022 (noin 0,003), mutta
on sen jalkeen laskenut alle 0,001:n. Tama suhdeluku tarkoittaa, ettd vain joka
tuhannes kulutettu MWh on kaupattu EEX:n systeemihintatuotteella. Arvot ovat
noin viisisataa kertaa pienemmat kuin Nasdagqilla.
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Kauppojen volyymi jaettuna fyysisella kulutuksella, aluehintakohtainen keskiarvo (churn rate)
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Kuva 26 Kaupatut méaéarét suhteessa fyysiseen kulutukseen (churn rate), aluehinta tuotteet, keskiarvo,

EEX

EEX:n paivittainen aluehintasopimusten kaupattu volyymi suhteessa fyysiseen ku-
lutukseen (Kuva 26) on ollut keskimaarin korkeimmillaan SE2-tarjousalueella (1,7)
ajanjaksolla 03/2024-03/2025. FI-tarjousalueella vastaava luku on noin 0,03, mika
on kaukana arvosta 3, joka viittaisi korkeaan likviditeettiin. On huomioitavaa, etta
EEX:n aluehintasopimusten toteutuneiden kauppojen volyymi on erittdin pieni -
kauppoja on tehty vain 31 kertaa, ja kaikki ovat vuodelta 2024.

3.6 Osto- ja myyntihinnan vadlinen ero

Osto- ja myyntihinnan valinen ero on kasvanut merkittédvasti molemmissa pors-
seissd: Nasdaqin systeemihintatuotteissa osto- ja myyntihinnan valinen ero oli vuo-
sina 2013-2020 noin 0,7 €/MWh ja HEL-EPADissa noin 1 €/ MWh, mutta vuosina
2021-2025 osto- ja myyntihinnan valinen ero nousi 3-6 €/MWh. Viimeisina vuosina
(2023-2024) osto- ja myyntihinnan vdlinen ero on hieman laskenut, mutta se on
edelleen huomattavan korkea. EEX:lla systeemihintafutuurien keskimdardinen
osto- ja myyntihinnan valinen ero on ollut 6 €/ MWh ja FI-aluehintatuotteella 3
€/MWh. Tama tarkoittaa selvasti korkeampia transaktiokustannuksia ja heikompaa
likviditeettid kuin aiemmin.

3.6.1 Nasdaq

Osto- ja myyntihinnan valisessa erossa on havaittavissa kaksi erilaista dynamiikkaa
eri aikavalien valilla (Kuva 27, Kuva 28, Kuva 29). Vuosina 2013-2020 systeemi-
hintatuotteella keskim&ardinen osto- ja myyntihinnan valinen 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 valiset erot ovat edelleen korkeita.

Absoluuttinen osto- ja myyntihinnan valinen ero, Kuukausituote

kA ot At

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

27 Absoluuttinen osto- ja myyntihinnan vélinen ero, systeemihinta, kuukausituote, Nasdaqg
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Absoluuttinen osto- ja myyntihinnan valinen ero, Kvartaalituote

—— Paivittainen abs osto-ja myyntihinnan valinenero  —— 30 pva liukuva abs osto-ja myyntihinnan valinen ero
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Kuva 28 Absoluuttinen osto- ja myyntihinnan vélinen ero, systeemihinta, kvartaalituote, Nasdaq
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Absoluuttinen osto- ja myyntihinnan valinen ero, Vuosituote
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Kuva 29 Absoluuttinen osto- ja myyntihinnan vélinen ero, systeemihinta, vuosituote, Nasdaq
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Absoluuttinen osto- ja myyntihinnan valinen ero, Kuukausituote
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Kuva 30 Absoluuttinen osto- ja myyntihinnan vélinen ero (30 pvé liukuva keskiarvo), EPAD, kuukausi-
tuote, Nasdaqg

Absoluuttinen osto- ja myyntihinnan valinen ero, Kvartaalituote
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Kuva 31 Absoluuttinen osto- ja myyntihinnan vélinen ero (30 pvé liukuva keskiarvo), EPAD, kvartaali-
tuote, Nasdaqg
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Absoluuttinen osto- ja myyntihinnan valinen ero, Vuosituote
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Kuva 32 Absoluuttinen osto- ja myyntihinnan vélinen ero (30 pvé liukuva keskiarvo), EPAD, vuosituote,

Nasdaqg

3.6.2 EEX

EEX:n systeemihintatuotteiden kaikkien tuotteiden osto- ja myyntihinnan valinen
ero (Kuva 33, Kuva 34, Kuva 35) on ollut vuosina 2020-2025 keskim&arin 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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Absoluuttinen osto- ja myyntihinnan valinen ero, Kuukausituote
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Kuva 33 Absoluuttinen osto- ja myyntihinnan vélinen ero (30 pvé liukuva keskiarvo), kuukausituote, EEX

Absoluuttinen osto- ja myyntihinnan valinen ero, Kvartaalituote

Systeemihinta
HEL, FI

STO, SE3
SUN, SE2
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Kuva 34 Absoluuttinen osto- ja myyntihinnan vélinen ero (30 pvé liukuva keskiarvo), kvartaalituote, EEX
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Absoluuttinen osto- ja myyntihinnan valinen ero, Vuosituote

Systeemihinta
—— HEL, FI
—— STO, SE3
| —— SUN, SE2

2022 2023 2024 2025

Kuva 35 Absoluuttinen osto- ja myyntihinnan vélinen ero (30 pvé liukuva keskiarvo), vuosituote, EEX

3.7 Riskipreemiot

Nasdagin systeemihintatuotteilla ei ole havaittu riskipreemiota 5 %:n merkit-
sevyystasolla vuosina 2013-2025. HEL-EPADeissa on sen sijaan havaittu tilastolli-
sesti merkitsevia riskipreemioita seka kuukausituotteissa (1-4 €/MWh) etta kvar-
taali-tuotteissa (2-7 €/MWh). Positiiviset riskipreemiot viittaavat siihen, ettéd mark-
kinatoimijat maksavat systemaattisesti Suomen EPADeista lisdhintaa verrattuna to-
teutuneen spot-hinnan eroon toimitushetkella. Ruotsin EPADeissa on myds havaittu
tilastollisesti merkitsevia riskipreemioita, seka positiivisia ettd negatiivisia. EEX:lla
ei ole havaittu tilastollisesti merkitsevaa riskipreemiota Suomen aluehintafutuu-
reissa, mutta havaintomaarat ovat pienia.

3.7.1 Nasdaq

Systeemihintatuotteilla ei ole havaittu riskipreemiota 5 %:n merkitsevyystasolla
vuosina 2013-2025. Suomen EPADeilla on havaittu tilastollisesti merkitsevia ris-
kipreemioita seka kuukausituotteissa (1-4 €/MWh) etté kvartaalituotteissa (2-7
€/MWh). Positiiviset riskipreemiot viittaavat siihen, etta markkinatoimijat maksavat
systemaattisesti Suomen EPADeista lisahintaa verrattuna toteutuneen spot-hinnan
eroon toimitushetkelld. Ruotsin EPADeilla on my6s havaittu tilastollisesti merkitse-
via riskipreemioita. Taulukko 4, Taulukko 5, ja Taulukko 6 esittelevat ex-post ris-
kipreemiot tuotteittain.

Taulukko 4 Ex-post riskipreemiot, 2013-05 2025 kuukausi sopimukset, GLS-estimaatit ja robustit keski-

virheet, Nasdag
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115
115
115
119
115
119
115
107
115

42

70
107
115

41
107
115
107
115

97

a7

61

99

158
114
118
114
118
114
118
114
118
114
118
114
106
114

41

69
106
114

40
106
114
106
114

96

86

60

98

2,30
2,73
1,07
4,11
1,00
-2,24
0,98
-2,56
0,65
1,87
1,40
4,01
-0,02
0,92
0,30
-3,35
-0,27
-1,60
2,78
0,51
1,83
1,07
3,44
0,33
4,45
1,75
2,62

0,51
0,96
1,25
1,78
0,42
0,14
0,41
0,15
0,70
0,77
0,89
1,39
-0,08
0,03
1,43
0,18
-0,23
0,28
1,88
0,70
0,01
1,28
1,32
0,95
1,37
2,18
2,38

-82,36
-82,36
-28,70
-31,87
-9,38
-115,17
-9,38
-115,54
-13,20
-21,07
-15,89
-25,22
-2,%0
-59,27
-92,34
-169,77
-4,28
-128,49
-57,01
-14,28
-25,59
-15,25
-28,91
-19,67
-57,64
-11,59
-116,95

106,83
102,45
15,19
89,19
42,33
91,04
42,33
58,91
17,27
57,36
31,45
98,40
4,83
62,00
61,65
81,61
5,01
88,48
61,96
6,66
99,60
6,73
106,34
21,61
87,37
8,12
50,40

4,38
5,39
2,57
3,76
1,27
2,53
1,40
2,60
1,46
2,72
2,00
4,85
0,98
2,33
9,68
6,06
1,48
3,69
8,54
2,12
4,32
2,29
4,85
2,66
3,15
3,30
4,82

0,43
0,63
0,27
0,48
0,13
0,33
0,13
0,33
0,15
0,35
0,24
0,65
0,12
0,30
1,75
1,10
0,16
0,44
1,78
0,22
0,55
0,23
0,64
0,31
0,40
0,45
0,66

1,20
1,52
4,68
3,75
3,17
0,43
3,12
0,46
4,62
2,19
3,77
2,14
-0,64
0,09
0,82
0,17
-1,45
0,64
1,06
3,17
0,01
5,59
2,07
3,03
3,38
4,86
3,61

1,98
1,98
1,98
1,98
1,98
1,98
1,98
1,98
1,98
1,98
1,98
1,98
1,98
1,98
2,02
1,99
1,98
1,98
2,02
1,98
1,98
1,98
1,98
1,99
1,99
2,00
1,98

0,23 No
0,13 No
0,00 Yes
0,00 Yes
0,00 Yes
0,67 No
0,00 Yes
0,65 No
0,00 Yes
0,03 Yes
0,00 Yes
0,03 Yes
0,52 No
0,92 No
0,41 No
0,87 No
0,15 No
0,52 No
0,29 No
0,00 Yes
0,99 No
0,00 Yes
0,04 Yes
0,00 Yes
0,00 Yes
0,00 Yes
0,00 Yes

-0,33
-0,29
0,72
0,84
0,16
-0,52
0,15
-0,50
0,40
0,07
0,42
0,10
-0,32
-0,56
-2,10
-2,00
-0,55
-0,59
-1,71
0,26
-1,09
0,83
0,06
0,33
0,56
1,28
1,07

1,36
2,20
1,78
2,72
0,68
0,81
0,67
0,80
1,00
1,47
1,35
2,67
0,17
0,62
4,95
2,37
0,09
1,16
5,47
1,14
1,10
1,74
2,59
1,58
2,17
3,08
3,69

Taulukko 5 Ex-post riskipreemiot, 2013-05 2025, kvartaali sopimukset, GLS-estimaatit ja robustit keski-
virheet, Nasdaq

|ZoneLabeI| Type |0b5.|D‘f|Mean|GLSest.| Min | Max |Robu5t St.Dev|Robu5t5t. error|t5tat|tcrit(5%]|pvalue|Sign. 5%Ieve||95%tl Iower|95%CI upper|

sYs
sYs

HEL (FI)
HEL (FI)
LUL (SE1)
LUL (SE1)
SUN (SE2)
SUN (SE2)
STO (SE3)
STO (SE3)
MAL (SE4)
MAL (SE4)
0SL (NO1)
0SL (NO1)
KRI (NO2)
TRH (NO3)
TRO (NO4)
TRO (NO4)
BER (NOS)
ARH (DK1)
ARH (DK1)
CPH (DK2)
CPH (DK2)
TAL (EE)
TAL (EE)
RIG (LV)
RIG (LV)

D5
Not DS
D5
Not D5
D5
Not D5
Ds
Not D5
D5
Not D5
D5
Not D5
D5
Not D5
Not D5
Not D5
D5
Not D5
Not D5
D5
Not D5
D5
Not D5
D5
Not D5
D5
Not D5

52
33
39
38
39
38
33
38
39
38
39
38
36
38
13
23
36
38
13
36
38
36
38
33
32
20
33

51
37
38
37
38
37
38
37
38
37
38
37
35
37
12
22
35
37
12
35
37
35
37
32
31
13
32

2,99
3,47
1,53
6,68
1,16

-4,39
1,18

-4,81
0,65
2,95
1,49
6,56

-0,21
2,51
1,87

-5,49
0,10

-3,32
6,62
0,42
4,83
0,83
6,63
0,68

12,59
2,37
5,06

0,10
-0,70
1,70
2,14
0,54
0,22
0,55
0,13
0,63
0,54
1,12
1,11
-0,15
0,11
1,13
0,94
-0,04
0,21
2,94
0,60
0,32
1,14
1,74
0,77
2,78
3,03
3,08

-37,49
-37,49
-6,67
-18,66
-4,81
-186,85
-4,70
-187,12
-6,52
-16,43
-8,31
-14,26
-5,36
-51,14
-90,36
-174,66
-4,48
-163,30
-60,55
-6,02
-26,58
-7,42
-27,04
-10,36
-13,60
-6,65
-106,83

138,39
138,39
10,76
83,32
34,25
34,25
34,25
34,25
12,01
72,15
25,04
82,23
3,11
95,93
99,74
35,29
5,08
38,38
95,64
5,89
78,91
7,30
87,50
13,64
125,37
7,18
76,05

6,26
8,85
2,57
4,39
1,62
2,43
1,64
2,36
1,48
2,13
2,08
3,77
0,91
1,47
5,38
7,19
1,16
3,67
6,64
1,80
5,50
1,87
5,07
4,41
6,43
1,52
5,70

1,20
2,16
0,52
0,85
0,30
0,54
0,31
0,50
0,32
0,54
0,43
1,09
0,19
0,32
2,04
1,91
0,26
0,91
2,59
0,40
1,24
0,49
1,46
0,75
1,76
0,51
1,41

0,08
-0,32
3,25
2,51
1,77
0,41
1,80
0,25
1,97
1,00
2,60
1,02
-0,79
0,35
0,55
0,49
-0,15
0,24
1,13
1,50
0,26
2,30
1,19
1,02
1,58
5,98
2,19

2,01
2,03
2,02
2,03
2,02
2,03
2,02
2,03
2,02
2,03
2,02
2,03
2,03
2,03
2,18
2,07
2,03
2,03
2,18
2,03
2,03
2,03
2,03
2,04
2,04
2,09
2,04

0,94 No
0,75 No
0,00 Yes
0,01 Yes
0,08 No
0,69 No
0,07 No
0,80 No
0,05 No
0,31 No
0,01 Yes
0,31 No
0,43 No
0,72 No
0,58 No
0,62 No
0,88 No
0,81 No
0,26 No
0,13 No
0,80 No
0,02 Yes
0,23 No
0,31 No
0,11 No
0,00 Yes
0,03 Yes

-2,31
-5,08

0,64

0,41
-0,08
-0,87
-0,07
-0,89
-0,02
-0,55

0,25
-1,09
-0,53
-0,53
-3,33
-3,02
-0,57
-1,62
2,71
-0,21
-2,19

0,13
-1,21
-0,76
-0,81

1,97

0,21

2,50
3,68
2,77
3,87
1,15
1,31
1,17
1,14
1,27
1,64
2,00
3,32
0,23
0,75
5,58
4,90
0,50
2,05
8,59
1,42
2,82
2,14
4,69
2,30
6,37
4,09
5,95
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Taulukko 6 Ex-post riskipreemiot, 2013-05 2025, vuosi sopimukset, GLS-estimaatit ja robustit keskivir-
heet, Nasdaqg

|ZoneLabeI| Type |Gb5.|D‘F| Mean |GLSest.| Min | Max |RobustSt.Dev|Robustst.error| tstat |tcrit(5%]|pvalue|Sign.S%IeveI|95%Cl Iower|95%CI upper

SYS DS 1211 -0,18 1,27 -73,79 69,80 21,70 7,70 0,17 2,20 0,87 No -15,67 18,22
s¥s MNotDS 9 8 -1,69 -1,61 -73,79 69,80 35,16 13,59  -0,12 2,31 0,91 No -32,94 29,73
HEL(FI) DS 9 8 1,73 217 -9,59 9,97 3,93 1,62 1,35 2,31 0,18 No -1,55 5,90
HEL(FI) MNotDs 9 & 7,02 4,83  -9,59 3898 7,63 3,04 1,59 2,31 0,11 No -2,19 11,84
LUL(SE1} Ds 9 8 1,62 014 -4456 18,07 2,01 0,73 0,20 2,31 0,84 No -1,54 1,82
LUL(SE1) MNotDs 9 & -0,63 -0,76 -51,03 42,81 5,48 3,56 -0,21 2,31 0,83 No -8,98 7,45
SUN (SE2) DS 9 8 1,66 020 -446 18,01 1,93 0,70 0,28 2,31 0,78 No -1,42 1,81
SUN(SE2) MNotDs 9 & -0,90 -0,74 -51,03 39,92 5,52 3,59 -0,21 2,31 0,84 No -9,01 7,53
STO (SE3) DS 9 8 070 1,12 -861 681 1,08 0,55 2,05 2,31 0,04 No -0,14 2,39
STO(SE3) MNotDs 9 & 4,79 247  -B,61 29,57 6,43 3,36 0,74 2,31 0,46 No -5,27 10,22
MAL (SE4) DS 9 8 -0,07 1,14 -11,68 3,03 1,43 050 2,27 2,31 0,02 No -0,02 2,30
MAL(SE4) NotDs 9 & 1591 1,04 -11,68 86,77 2,45 1,63 0,64 2,31 0,53 No 2,72 4,80
0SL(NO1) DS 8 7 036 009 -0,8 2,27 0,61 0,37 0,26 2,36 0,80 No -0,77 0,96
OSL(NO1) NotDs 9 & -0,14 040 -37,65 37,49 2,77 1,80 0,22 2,31 0,82 No -3,74 4,54
KRI(NO2) NotDs 3 2 -791 -791 -56,17 25,99 50,27 24,78 -0,32 430 0,75 No -114,53 98,71
TRH(NO3) NotDS 5 4 2,76 1,92 -51,86 59,93 24,94 22,25 0,09 2,78 0,93 No -59,87 63,71
TRO (NO4} DS 8 7 009 009 -1,78 1,65 1,59 045 0,19 2,36 0,85 No -0,99 1,16
TRO(NO4) NotDS 9 8 249 0,31 -62,45 74,39 2,05 1,37 0,23 2,31 0,82 No -2,84 3,47
BER(NOS) NotDs 3 2 0,87 087 -37,95 32,90 47,48 20,73 0,04 430 0,97 No -88,34 90,07
ARH (DK1) DS & 7 1,30 231 -946 537 2,73 0,9 2,41 2,36 0,02 Yes 0,04 4,58
ARH (DK1} NotDS 9 8 10,04 3,14  -9,46 59,86 10,32 416 0,75 2,31 045 No -6,47 12,74
CPH (DK2) DS & 7 1,18 254 -11,98 520 2,70 092 2,76 2,36 0,01 Yes 0,36 4,71
CPH(DK2) NotDs 9 8 11,76 2,39 -11,98 659 8,68 450 0,53 2,31 0,60 No -7,99 12,76
TAL(EE} Ds & 7 -0,70 080 -17,86 7,42 4,40 1,96 0,41 2,36 0,68 No -3,84 5,45
TAL(EE) NotDS 9 8 17,10 6,24 -17,86 94,66 10,75 516 1,21 2,31 0,23 No -5,67 18,14
RIG(LV) DS 5 4 287 313 422 9,17 3,66 3,21 0,98 2,78 0,33 No -5,78 12,04
RIG(LV) MNotDs 9 8 13,35 342 -21,54 78,15 8,53 563 0,61 2,31 0,54 No -9,55 16,39

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 merkitsevia, mutta havaintojen
maara on liian pieni, jotta voitaisiin tehda selkeitd johtopdatoksia yli- tai alihinnoit-
telusta. Taulukko 7, Taulukko 8, ja Taulukko 9 esittelevat ex-post riskipreemiot
tuotteittain.

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

|Zone 0b5.|Df|Mean|GLS est.| Min | Max |R0bu5t St.DeleDbust st. err0r|t5tat|tcrit[5%]|pvalue|Sign.5%Ieve||95%tl Iower|95% cl upperl
SYS | 63 62 4,51 1,87 -63,59 87,36 8,49 1,51 1,23 196 0,2171 No 1,1 4,83
Fl |13 12 416 4,31 -22,16 23,44 18,29 4,17 1,03 1,96  0,3023 No -3,88 12,49
SE1 | 13 12 4,06 4,06 -3,83 13,46 7,68 1,66 2,45 196  0,0142 Yes 0,82 7,31
SE2 | 13 12 3,33 3,33 421 124 7,77 1,56 2,14 196  0,0323 Yes 0,28 6,38
SE3 | 13 12 -0,97 0,62 -22,96 15,01 10 3,81 0,16 196  0,8716 No -6,85 8,08
SE4 | 13 12 -7,24 -694 -31,47 13,7 14,07 3,88 1,79 1,96 0,073 No -14,54 0,66
NO1| 13 12 4,34 492 -22,36 24,67 8,2 2,2 224 196  0,0251 Yes 0,61 9,23
NO2| 13 12 1,19 2,33 -22,85 11,64 7.65 1,86 1,25 196  0,2102 No -1,31 5,98
NO3| 13 12 3,86 3,86 -883 16,17 9,44 2,17 1,78 196  0,0754 No -0,39 8,12
NO4| 13 12 5,52 6 -12,14 17,02 8,83 2,22 271 196  0,0067 Yes 1,66 10,35
NO5| 13 12 5,67 6,33 -17,38 21,5 9,41 2,41 2,62 196  0,0087 Yes 1,6 11,06
DK1| 13 12 -1,75 -3,52 -8,39 10,65 2,26 0,89 -3,93 1,96  0,0001 Yes -5,27 -1,76
DK2| 13 12 -3,3%9 -4,34 -13,74 11,6 2,62 1,28 .34 1,96  0,0007 Yes -6,85 -1,84

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

Obs. | D‘F| Mean | GLs est.|

Min | Max | Robust 5t.Dev | Robust st. error| tstat |t crit (5%) | pvalue| Sign. 5% level |95% CI lower | 95% Cl upper

SYS
Fl
SE1
SE2
SE3
SE4
NO1
NO2
NO3
NO4
NOS
DK1
DK2

21

LhLhLhoLnoLnLhoLnoLnoLnoLnoLn

(V)]

20

B R RE R B BB

=

8,84
6,78
5,38
4,94
-0,82
-7,36
5,82
2,8
5,74
7,94
9,25
-7,99
-9,68

-0,08
6,78
5,88
4,94
1,21
-7,86
5,71
2,8
5,74
7,94
7,35
-9,08

-11,25

-48,9
-3,59
-1,16
-1,56
-10,96
-16,31
-10,75
-11,08
-0,31
-3,47
-2,85
-15,69
-17,04

163,19
19,66
11,02
12,48

10,5
-0,47
22,7
12,72
16,42
17,53
27,04
2,99
2,78

17,39
15,22
6,81
7,61
6,25
6,59
5,75
12
8,75
8,8
4,13
3,89
4,59

5,45
4,52
2,43
2,69
5,49
2,87
5,14
4,28
3,06
3,65
3,68
3,45
2,76

-0,01
1,5
2,42
1,34
-0,22
2,74
1,11
0,66
1,38
2,18
2
-2,63
-4,08

1,96
1,96
1,96
1,96
1,96
1,96
1,96
1,96
1,96
1,96
1,96
1,96
1,96

0,9887
0,134
0,0156
0,0664
0,8249
0,0061
0,2662
0,5123
0,0605
0,0295
0,0459
0,0086
0

No
MNo
Yes
MNo
No
Yes
No
No
MNo
Yes
Yes
Yes
Yes

-10,77
-2,09

1,12

-0,33
-11,96
-13,48

-4,35

-5,58

-0,25

0,79
0,13

-15,85
-16,66

10,61
15,64
10,64
10,22
9,54
-2,24
15,77
11,19
11,74
15,08
14,57
-2,31
-5,85

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

|Zone

Obs. | D‘Fl Mean |GLS est.| Min | Max | Robust St.Devl Robust st. err0r| t stat |t crit (5%) | pvalue| Sign. 5% level |95% cl Iower|95% Cl upper

SYS
FI
SE1
SE2
SE3
SE4
NO1
NO2
NO3
NO4
NOS5
DK1
DK2

e e e

[ TR e e [ o O o Y s o R o Y e T . R s R

7,18  -8,63 -79,63 69,65 45,52 40,39 -0,21 1,96 0,8328 No -88,79 71,52
1,41 1,41 141 1,96 No
4,32 4,32 4,32 1,96 No
1,8 1,8 18 1,96 No
-16,25 -16,25 -16,25 1,96 No
-21,69 -21,69 -21,69 1,96 No
-16,04 -16,04 -16,04 1,96 No
-12,49 -12,49 -12,49 1,96 No
2,88 2,88 2,88 1,96 No
10,7 10,7 10,7 1,96 No
-10,88 -10,88 -10,38 1,96 No
-7,67 7,67 -7,67 1,96 No
-10,19 -10,19 -10,19 1,96 No

3.8 Korrelaatio

Viimeisimmalla aikavalilla (2021-2025, Taulukko 10) Suomen ja muiden pohjois-
maisten alueiden hintakorrelaatiot ovat pdaosin selvasti laskeneet verrattuna vuo-
sikymmeneen 2010-2020 (Taulukko 11), erityisesti SE1- ja SE2-alueiden seka 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 selvasti heikentyneet. Esimerkiksi korrelaatio SE1:n ja
SE2:n kanssa on pudonnut lahes 0,9:std 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, mika viittaa
alueiden hintakehityksen eriytymiseen Pohjoismaiden sisalla ja vahvempaan yhtey-
teen Baltiaan.

Yhteenvetona, Suomen aluehinnan korrelaatio systeemihintaan on edelleen vahva,
mutta muu pohjoismainen yhtenadisyys on selvasti heikentynyt vuoden 2020 jal-
keen. Samalla Suomen ja Baltian hintojen valinen yhteys on vahvistunut.

Taulukko 10 Korrelaatio, kuukausittaiset keskimadaraiset spot-hinnat, 01.01.2021-14.05.2025
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sys | P [ sex [ se2 [ se3 | sea | No1 | No2 | NO3 | No4 [ NO5 | No1 [ No2 | No3 [ Noa | no5 [ DK1 [ Dk2 [ EE | v [ 1T |
SYs 1
Fl 09 1
SEL | 064 063 1
SE2 | 071 089 09 1
SE3 | 097 092 068 074 1
SE4 | 096 09 056 063 096 1
NO1 | 097 087 05 058 093 09 1
NO2 | 092 08 039 048 08 093 097 1
NO3 | 054 047 09 091 059 044 04 027 1
NO4 | 037 032 08 078 042 02 021 008 09 1
NOs | 097 087 052 059 093 09 1 097 042 023 1
NOl | 097 087 05 058 093 094 1 097 04 021 1 1
NO2 | 092 08 039 048 08 093 097 1 027 008 097 097 1
NO3 | 054 047 09 091 059 044 04 027 1 09 042 04 027 1
NO4 | 037 032 08 078 042 02 021 008 09 1 023 021 008 09 1
NO5 | 097 087 052 059 093 094 1 097 042 023 1 1 097 042 023 1
DKL | 08 08 031 04 08 09 09 098 018 -002 09 093 098 018 -002 093 1
DK2 | 089 08 032 042 08 093 09 097 0,19 0 092 09 097 019 0 092 1 1
EE 08 031 04 049 08 08 08 08 025 008 08 08 08 025 008 08 091 092 1
v 08 09 033 042 08 08 08 093 018 0 08 08 093 018 0 08 09 09 098 1
LT 08 09 033 o042 08 08 08 09 018 0 08 08 09 018 0 08 09 09 097 1 1

Taulukko 11 Korrelaatio, kuukausittaiset keskimdaaraiset spot-hinnat, 01.01.2010-31.12.2020

sys | A | se1 | se2 | se3 | se4 | no1 [ noz [ No3 | No4 | No5 | No1 [ noz [ no3 [ mo4 [ nos [ ki [ pk2 [ EE [ w | 1T |

SYS 1
FI 0,9 1

SE1 097 0,89 1

SE2 097 0,89 1 1

SE3 092 093 09 0,96 1

SE4 087 091 091 091 097 1

NOl | 099 08 094 094 089 084 1

NO2 099 085 094 09 08 08 099 1

NO3 098 092 097 09 09 08 097 095 1

NO4 | 098 091 095 095 089 08 097 09 0,99 1

NO5 099 087 09 09 08 083 1 1097 097 1

NO1 099 088 094 09 08 084 1 09 097 097 1 1

NO2 099 085 094 09 08 08 099 1 095 095 1 099 1

NO3 098 092 097 09 09 08 097 095 1 09 097 097 095 1

NO4 | 098 091 095 095 089 08 09 09 099 1 097 097 09 09 1

NOS 099 087 094 09 088 083 1 1 097 097 1 1 1 097 097 1

DK1 08 08 08 08 09 09 08 08 08 08 08 08 08 08 08 083 1

DK2 | 085 094 08 08 09 0% 08 08 08 08 08 08 08 08 08 08 088 1

EE 072 08 076 076 08 08 069 069 069 071 068 069 069 069 071 068 085 083 1

v 056 074 06 06 063 063 05 051 057 061 05 05 051 05 061 05 068 067 078 1
T 053 0639 057 057 059 059 047 047 054 058 046 047 047 054 058 046 067 066 076 1 1

Taulukko 12 Korrelaatio, kuukausittaiset keskiméaaraiset spot-hinnat, 01.01.2010-14.05.2025
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sys | | se1 | se2 | se3 | sea | no1 | No2 | NO3 | Noa | NO5 | nO1 | NO2 | NO3 [ Noa | Nos | DKi [ Dk2 [ EE [ v | T
sYs 1
FI 0,92 1
SEL | 067 063 1
SE2 | 072 068 099 1
SE3 | 097 09 069 074 1
SE4 | 096 093 057 063 097 1
NO1 0,97 09 05 06 095 095 1
NO2 | 094 091 045 052 081 095 098 1
NO3 | 057 047 093 092 059 045 042 032 1
NO4 | 035 025 078 076 034 013 019 009 091 1
NOS5 0,98 0,91 0,55 0,61 0,94 0,95 1 0,98 0,44 0,2 1
NO1 | 097 09 054 06 095 095 1 098 042 019 1 1
NO2 094 091 045 052 091 095 098 1 032 009 098 098 1
NO3 | 057 047 093 082 059 045 042 032 1 091 044 042 032 1
NOa | 035 025 078 076 034 013 019 009 091 1 02 019 009 091 1
NO5 | 098 091 055 061 09 095 1 098 044 02 1 1098 044 02 1
DKL | 08 08 038 045 08 095 094 09 02 -004 094 094 098 02 -004 094 1
DK2 0,9 09 039 046 089 096 094 097 024 001 09 094 097 024 001 094 0,99 1
EE 08 09 042 048 08 092 08 091 023 -003 08 08 091 023 -003 08 095 095 1
v 086 09 039 046 08 091 09 0% 025 0 08 09 09 025 0 08 097 097 098 1
LT 086 092 038 045 08 092 09 09 024 002 03 03 09 024 -002 09 097 097 098 1

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 — lahes nollan tuntumassa tai jopa negatiivisia. Poik-
keuksena ovat Viro ja Baltian maat, joiden kanssa korrelaatio on yha kohtalaisen
korkea (0,62-0,70).

Vuosina 2010-2020 (Taulukko 14) FI-SYS-hintaeron korrelaatiot olivat selvasti
vahvempia SE3:n, SE4:n ja Tanskan sekd Baltian maiden kanssa, mutta Norjan
alueiden kanssa esiintyy negatiivisia korrelaatioita.

Koko tarkastelujaksolla 2010-2025 (Taulukko 15) nékyy sama kehitys: korrelaatiot
SE1l:n ja SE2:n kanssa ovat ldhes nollassa, SE3:n ja SE4:n kanssa keskitasoa, Nor-
jan alueiden kanssa lahella nollaa tai negatiivisia, mutta Viro ja Baltia (EE, LV, LT)
nousevat selvasti erottuviksi, korrelaation ollessa 0,56-0,61.

Yhteenvetona, FI-SYS-hintaeron korrelaatio pohjoismaisiin alueisiin on heikentynyt
merkittavasti, mutta yhteys Baltian maihin ja Viroon on sadilynyt verrattain vahvana.
Tama korostaa hintadynamiikan eriytymistda Suomen ja SYS:n valilla sekd suuntau-
tumista kohti Baltian markkinoita.

Taulukko 13 Korrelaatio, kuukausittaiset keskimadraiset spot-hinta eroja (alue hinta — systeemi hinta),

01.01.2021-14.05.2025
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FI-SYS[SE1-SYS|SE2-5YS|SE3-5YS|SE4-SYS|NO1-5YS[NO2-SYS|NO3-SYS|NO4-5YS|NO5-SYS| DK1-SYS| DK2-SYS| EE-SYS[LV-SYS[LT-SYs]

FI-SYS

1

SE1-SYS

0,02

SE2-SYS

0,04

SE3-SYS

0,42

SE4-SYS

0,34

NO1-5YS

0,06

NO2-5YS

0,27

NO3-5YS

0,1

NO4-5YS

-0,09

NO5-SYS

0,06

DK1-SYS

0,34

DK2-SYS

0,35

EE-SYS

0,7

LV-SYS

0,63

LT-SYS

0,62

1
0,99
0,26

-0,29

-0,86

-0,83
0,96
0,92

-0,86

-0,76

-0,73

0,19

-0,51

-0,54

1
0,26
0,26
-0,86
0,81
0,96
0,92
-0,86
-0,74
0,7
0,15
0,48
0,51

1
0,48
-0,17
0,2
0,23
0,18
-0,23
0,1
-0,01
0,28
0,13
0,12

1
0,23
0,4
0,32
0,28
0,19
0,56
0,63
0,56
0,58
0,58

1
0,87
0,86
-0,87
0,99
0,72
0,67
0,16
0,54
0,57

1
-0,83
-0,79
0,86
0,93
0,88
0,47
0,79
0,81

1
0,96
-0,86
-0,76
0,73
0,23
-0,55
0,58

1
-0,87
-0,69
-0,66
-0,17

0,5
-0,53

1
0,71
0,65
0,14
0,53
0,56

1
0,98 1
063 0,67 1
087 089 0,88 1
0,88 09 087 1 1

Taulukko 14 Korrelaatio, kuukausittaiset keskimé&éréiset spot-hinta eroja (alue hinta - systeemi hinta),

01.01.2010-31.12.2020

FI-SYS[SE1-SYS|SE2-SYS|SE3-SYS|SE4-SYS|NO1-SYS|NO2-5YS|NO3-5YS|NO4-SYS|NO5-5YS| DK1-SYS| DK2-SYS|EE-SYS| LV-5YS|LT-SYs |

FI-SYS
SE1-SYS
SE2-SYS
SE3-SYS
SE4-SYS
NO1-SYS
NO2-5YS
NO3-SYS
NO4-SYS
NO5-SYS
DK1-SYS
DK2-5YS

EE-SYS

LV-5YS

LT-SYS

1
0,56
0,56

0,8
0,76
-0,39
-0,53
0,18
0,15
-0,56
0,53
0,81
0,78
0,78
0,75

1

1
0,75
0,61
-0,72
0,7
0,31
-0,04
-0,69
0,57
0,58
0,43
0,4
0,4

1
0,75
0,61

0,73
0,7
0,31

-0,04

-0,69
0,57
0,58
0,43

0,4
0,4

1
0,92
-0,58
-0,55
-0,04
-0,14
-0,54
0,77
0,85
0,71
0,57
0,55

1
-0,47
-0,42
-0,16
-0,15
-0,43

0,83
0,93
0,76
0,56
0,57

1

0,3
0,19
0,16
0,92
-0,64
0,38
-0,53
0,58
0,58

1
0,52
-0,51

0,82
0,1
0,48
-0,22
0,5
-0,49

1
0,82
-0,27
-0,42
0,18
-0,25
0,05
0,05

1
0,18
0,36

0,15
0,21
0,24
0,22

1
-0,56
-0,57
-0,48

0,5
-0,52

1

0,69 1

084 0,76 1

068 066 0,8 1

0,71 0,7 0,82 1 1

Taulukko 15 Korrelaatio, kuukausittaiset keskimaardiset spot-hinta eroja (alue hinta — systeemi hinta),

01.01.2010-14.05.2025

FI-SYS|SE1-SYS|SE2-SYS| SE3-5YS|SE4-SYS|NO1-5YS|NO2-5YS|NO3-5YS|NO4-5YS|NO5-5YS | DK1-5YS| DK2-SYS | EE-SYS| LV-SYS|LT-SYS]

FI-SYS
SE1-SYS
SE2-5YS
SE3-SYS
SE4-SYS
NO1-SYS
NO2-5YS
NO3-5YS
NO4-SYS
NO5-SYS
DK1-5YS
DK2-5YS

EE-SYS

LV-SYS

LT-SYS

1
0,01
0
0,45
0,39
0,08
0,25
0,13
0,12
0,09
0,33
0,37
0,61
0,58
0,56

1
0,32
-0,43
0,9
-0,88
0,97
0,94
0,9
-0,82
-0,79
-0,46
-0,63
-0,65

1
0,32
0,42
0,9
-0,87
0,97
0,94
0,9
-0,81
0,78
-0,45
0,61
-0,64

0,41
-0,24
-0,26
0,27
0,24
-0,29
0,12
-0,05
0,14
0,05
0,04

0,39
0,51
0,48
-0,46
0,35
0,68
0,73
0,69
0,67
0,67

0,9
-0,89
0,9
0,99
0,78
0,75
0,43
0,64
0,67

-0,88
0,86
0,9
0,92
0,89
0,63
0,82
0,84

0,97
0,89
-0,83

-0,8

0,5
0,67
-0,69

09

-0,8
0,77
-0,49
-0,64
-0,66

0,77
0,73

0,4
0,63
0,65

1
0,98 1
0,78 0,8 1
09 091 091 1
091 092 09 1 1
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Kuten Kuva 36 nayttaa, viime vuosina korrelaatiot HEL-alueen ja muiden pohjois-
maisten alueiden valilla ovat selvasti heikentyneet, erityisesti vuoden 2022 jalkeen.
Myds lyhytaikaisia jyrkkia laskuja esiintyy yha useammin, ja kaikilla alueilla trendi
on laskeva kohti vuotta 2025.

Liukuva korrelaatio (52 viikkoa) suhteessa HEL, FI

1.0

0.8 4

Korrelaatio

0.2

—— Systeemihinta — TAL,LEE —— LUL, SE1 —— SUN, SE2 —— STO, SE3 —— MAL, SE4

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Kuva 36 Korrelaatio, viikoittainen keskiméaéardinen spot-hinta, Suomen (FI) ja muiden tarjousalueiden véa-
lillé



