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Tassa diplomityossa tarkastellaan eurooppalaisen FCA-verkkosdannén mahdollisia vai-
kutuksia pohjoismaisille sahkdn aluehintasuojausmarkkinoille ja Suomen kantaverkko-
yhtio Fingrid Oyj:lle. Aluehintaero on sdéhkdmarkkinatoimijan kohtaama riski, joka syn-
tyy markkina-alueen jakautumisesta hinta-alueiksi. Aluehintaeroriski on Pohjoismaissa
tyypillisesti suojattu finanssimarkkinoilta ostettavilla aluehintaerojohdannaisilla, kun taas
Manner-Euroopassa kantaverkkoyhtiot osallistuvat suojausmarkkinoille myymalla pitkan
aikavalin siirto-oikeuksia. FCA-verkkosaannon kayttoonoton myota pohjoismaisiin suo-
jausmarkkinoihin saattaa tulla muutoksia, mikéli nykyiset suojaustuotemarkkinat eivét
tayta lainsdadannon vaatimuksia. Tyon tarkoituksena onkin selvittad, onko lainsaadanndn
puolesta tarvetta muutokselle. Tarkoituksena on myos hahmotella liiketoimintasuunnitel-
maa kayttdonoton varalle ja nostaa esille liséselvitysté vaativia asioita.

Paatoksen siirto-oikeuksien kéyttéonotosta on perustuttava markkinatoimijoiden tar-
peisiin seka nykyisten johdannaismarkkinoiden tehokkuuteen ja likviditeettiin, joita arvi-
oidaan tdssa tyossa alustavien kriteerien avulla. Tehtyjen tarkastelujen perusteella Suo-
men aluehintaerojohdannaisten markkinat eivéat ole pérssikaupan osalta likvidit, ja siirto-
oikeuksien kayttoonotto voi olla perusteltua erityisesti Suomen ja Ruotsin tarjousalueiden
valille, silla nailla valeilla hintaero esiintyy melkein jatkuvasti. Kriteerit ovat kuitenkin
vield epdmaaraisia.

Liiketoimintasuunnitelmaa varten tehtiin kvalitatiivinen analyysi perustuen euroop-
palaisten kantaverkkoyhtididen kokemuksiin siirto-oikeuksista. Siirto-oikeuksien kaup-
paaminen on tyypillisesti aiheuttanut tulonmenetyksia kantaverkkoyhtidille vahentyneina
pullonkaulatuloina. Jotteivat siirto-oikeuksista aiheutuvat kustannukset valuisi Fingridin
asiakkaiden maksettaviksi, on tuotetyyppi ja myytavien siirto-oikeuksien maara mietit-
tava huolellisesti. Liséksi tiukentuva finanssialan lainsdédanto aiheuttanee lisavelvolli-
suuksia siirto-oikeuksia myyville kantaverkkoyhtitille. Vaihtoehtoiset tavat parantaa
suojausmahdollisuuksia Suomen tarjousalueella olisikin syyt4 ottaa huomioon siirto-oi-
keuksista péaéatettaessa.
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This thesis analyses the potential effects of the European network code on Forward Ca-
pacity Allocation (FCA) to the Nordic electricity area price hedging markets and to the
Finnish transmission system operator Fingrid Oyj. Area price differentials are a risk faced
by electricity market participants, which derives from congestions in the transmission
grid that split a market area into several price areas. In the Nordics, the risk of separate
price areas is traditionally hedged with derivatives bought from the financial market,
while in continental Europe transmission system operators participate on the area price
hedging by auctioning long-term transmission rights. The FCA may require changes in
the Nordic hedging model if the existing financial markets do not meet the requirements
of the legislation. The aim of this study is to find out if there is a need for the change. In
addition, a preliminary business model is sketched.

The decision on the introduction of the transmission rights has to be based on the
needs of the market participants and on efficiency and liquidity of the current derivatives
markets. In this thesis, the Nordic forwards markets is evaluated according to preliminary
criteria. According to the review, the derivative markets of the Finnish area price in the
centralized exchange is not liquid, denoting that the introduction of the transmission rights
may be justified - especially to the borders between the Finnish and the Swedish bidding
zones where the price differentials are almost continuous.

The business model suggestion is mainly based on a qualitative analysis of experi-
ences of European transmission system operators that issue transmission rights. The trans-
mission rights business has traditionally caused significant loss of income as reduced
congestion income. The type and the amount of the transmission rights has to be carefully
assessed in order to prevent transition of the costs to the Fingrid's customers. Furthermore,
increasingly strict legislation in the financial sector is very likely to cause additional ob-
ligations to the transmission system operators if they issue transmission rights. Alterna-
tive ways of enhancing the forwards markets in the Finnish bidding zone should be taken
into account when deciding about the transmission rights.
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1 JOHDANTO

Euroopan unionin energiapolitiikan perusperiaatteena ovat kestavé kehitys, kilpailukyky
seké toimitusvarmuus. Tavoitteena on saavuttaa sisaiset, yhtenaiset ja tehokkaasti toimi-
vat energiamarkkinat, joissa sahkdenergia voi virrata vapaasti. Yhteismarkkinat paranta-
vat alueellista tuottavuutta ja kilpailukykya tehokkaan resurssienkdyton ja alhaisemman
markkinahinnan takia, kun energia tuotetaan sielld, missa se kulloinkin on edullisinta.
Liséksi alueellisen yhteistyon seurauksena toimitusvarmuus paranee ja vahapaastoisen
energiatuotannon kayttéonotto helpottuu, jolloin Euroopan unionin kestdvan kehityksen
tavoite voidaan saavuttaa. Toimiva sisamarkkina edellyttdd verkon kéayttoon ja markki-
noihin liittyvien sdéntdjen yhdenmukaistamista, silla yhteiset kaytdnnot tekevat kilpailun
muillakin kuin kansallisilla markkina-alueilla houkuttelevammaksi. (Euroopan komissio,
2014)

Yhteisten kdytantojen saavuttamiseksi on kehitetty verkkosaantdja, jotka koskevat
séhkdvoimajarjestelman kayttoa ja kehittamista seké séhkomarkkinoita. S&&nnot on suun-
nitellut Euroopan kantaverkkoyhtigitd edustava ENTSO-E (European Network of Trans-
mission System Operators for Electricity) eurooppalaisten energiaregulaattoreiden yh-
teistyoviraston ACER:n (Agency for the Cooperation of Energy Regulators) antamien
puiteohjeiden mukaisesti. Kun Euroopan komissio hyvaksyy saannét ja niista tulee osa
EU-lains&é&dantod, astuvat ne lainvoimaisiksi my6és Suomessa. (Euroopan komissio,
2014).

Harmonisoidun yhteismarkkinan toteuttamiseksi on suunniteltu markkinoiden tavoi-
temalli, jossa on pitkalti kyse markkinoille annettavan siirtokapasiteetin laskemisesta ja
jakamisesta. Malli jakaa sahkomarkkinat karkeasti pidemman aikavélin johdannaismark-
kinoihin ja lyhemmén aikavalin fyysisiin energiamarkkinoihin. Tavoitemalli saatetaan
kayttoon kolmen verkkosd&dnnon avulla, jotka koskevat siirtojen hallintaa (Capacity Al-
location and Congestion Management, CACM), sdatosahkémarkkinoita (Electricity Ba-
lancing, EB) seka kapasiteetin allokointia pitkall& aikavalilla (Forward Capacity Alloca-
tion, FCA). CACM Kasittelee 1ahinn& fyysisid markkinoita, jossa kapasiteetti jaetaan
markkinatoimijoille implisiittisella huutokaupalla yhdessa fyysisen energian kanssa, ja
EB kasittelee kantaverkkoyhtion hoitamia saatésahkomarkkinoita. Kolmas séanté FCA
ké&sittelee johdannaismarkkinoita, jolla markkinatoimijat voivat hankkia siirtokapasiteet-
tia kadyttoonsa.
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Kuva 1: Euroopan sahkdmarkkinoiden tavoitemalli on jaettu eri aikajaksoihin kapasitee-
tin kéyton suhteen.

Kapasiteetin
jakaminen

Aikajakso

Tarve kapasiteetin allokointiin juontuu siirtoverkon fysikaalisista rajoitteista. Fysi-
kaaliset rajoitteet ovat ongelma markkinoille, silla ajoittain esiintyvat pullonkaulat esta-
vét séhkon taloudellisen virtaamisen alueelta toiselle. Pullonkaulatilanteissa markkina-
hinta eriytyy ollen korkeampi alituotannon alueella ja alempi ylitarjonnan alueella siirto-
kapasiteetti huomioiden. Koska ei ole taloudellisesti kannattavaa rakentaa verkkoa niin
vahvaksi, ettei pullonkauloja ikinéd syntyisi, tdma riski tulee esiintyméaan myos tulevai-
suudessa.

Tavoitemallissa lahtdkohtana on, ettd markkinatoimijalla tulee olla mahdollisuus suo-
jautua pullokaulojen aiheuttamalta aluehintariskilta. Talla hetkelld Pohjoismaissa suojau-
dutaan aluehintaeroja vastaan finanssimarkkinoilla systeemihintajohdannaisilla ja alue-
hintaerotuotteilla. Lahes koko muussa Euroopassa hintaeroja suojataan pitkan aikavalin
siirto-oikeuksilla (Long-term Transmission Rights, LTRs). Eri kdytantoja halutaan myos
taltd osin yhdenmukaistaa. Lahtokohtaisesti Euroopan sahkomarkkinoilla tédhdataan
siirto-oikeuksien yhdenmukaiseen kéayttdon, jonka periaatteena on, ettd kapasiteetti tulee
jaettua niille markkinaosapuolille, jotka sité eniten arvostavat.

Tassa tyosséa tarkastellaan FCA-verkkosddnnon vaikutuksia Suomen kantaverkkoyh-
tié Fingridille. Tarkeimpina tutkimuskysymyksina on se, onko Suomessa otettava kéyt-
todn FCA:n mukaiset siirto-oikeudet ja jos on otettava, mité Fingridin liiketoimintasuun-
nitelmassa on huomioitava. Alustukseksi luvussa 2 esitelladan puhtaasti finanssimarkki-
noilla toimivat hintasuojausmenetelmat, jotka nykyaan ovat kaytdssa Pohjoismaissa. Lu-
vussa 3 esitelladn verkkosaannon mukaiset pitkan aikavalin siirto-oikeudet, jotka perus-
tuvat siirtokapasiteetin ja sitd kautta pullonkaulatulojen huutokauppaamiseen. Luvussa 4
vertaillaan ndita kahta eri suojausmallia ja pohditaan niiden vaikutuksia energiamarkKki-
noille seka siirtokapasiteetin kayttoon. Luvussa 5 kéydaan 1api kriteerit, joita regulaattorit
ovat siirto-oikeuksien kayttoonotolle asettaneet. Poikkeuksia siirto-oikeuksien kayttéon-
otosta voidaan sallia, jos finanssimarkkinoiden tehokkuusvaatimukset tayttyvat ja kansal-
liset regulaattorit niin péattavat (FCA, artikla 35). Mikéli Suomessa otetaan kayttoon
siirto-oikeudet, seuraa kantaverkkoyhti6é Fingridille merkittavid muutoksia markkinoille
osallistumisessa, silla talla hetkell& Fingrid ei ole aktiivinen toimija johdannaismarkki-
noilla. Luvussa 6 tarkastellaan muutoksia, joita paatos siirto-oikeuksien kayttdonotosta



Suomessa Fingridille aiheuttaa. Tassa tydssa tarkastellaan vain vaikutuksia Fingridille,
eikd vaikutuksia nykyiselle pohjoismaiselle sahko- ja johdannaismarkkinoihin kasitella.
Tydssa puhutaan usein siirtokapasiteetista, joka téssa tydssa tarkoittaa nimenomaan tar-
jousalueiden valista siirtokapasiteettia, ei tarjousalueiden sisaista siirtokapasiteettia, silla
tarjousalueiden sisélle ei voi syntya aluehintaeroja eurooppalaisissa markkinamalleissa.



2  POHJOISMAISET SAHKOMARKKINAT

Sahkomarkkinatoimijoiden perustavanlaatuinen hintaan liittyvé riski on vuorokausimark-
kinan hintariski, eli s&éhkon tulevien tuotantokustannusten ja kysynnén vaihteluiden ai-
heuttama riski séhkon tukkumarkkinoilla (Thema, 2011). Riskin suuruutta kuvaa hinnan
volatiliteetti eli keskihajonta jollakin tietyll4 aikavalilla. S&hkon hinnan volatiliteetti on
hyvin suuri (100 - 500 %) verrattuna esimerkiksi osakkeiden (20 - 50 %), korkojen (10 -
20 %) tai valuuttojen (10 - 20 %) volatiliteettiin. Suomen vuorokausihinnan liukuva kes-
kiarvo vuosien 1999 ja 2013 vélill vaihteli 8...173 € MWh (Houmoller Consulting,
2013). Korkeaa volatiliteettia selittdd muun muassa se, ettd kulutuksen ja tuotannon on
oltava jatkuvasti tasapainossa, koska séhkoé ei voida varastoida viel& suurissa maarissa.
Kulutus on viel& hinnan suhteen hyvin joustamatonta ja riippuu voimakkaasti hetkelli-
sestd saadstd. Tuotantokustannukset riippuvat muun muassa polttoaineiden ja paastooi-
keuksien vaihtelevista hinnoista, sademadarista ja vesivarantojen tilanteesta. VVuorokausi-
hintariskid voidaan suojata futuureilla ja forwardeilla, jotka ovat erilaisia sopimuksia o0s-
taa tai myyda sahkoa tietylla hinnalla tulevaisuudessa. (Eydeland & Wolyniec, 2003)
Markkinahintariskin lisaksi sdhkomarkkinoille on tyypillistd myds markkina-aluei-
den hintaeroista johtuva riski. Riski syntyy, koska séhkonsiirtoverkon siirtokapasiteetti
ajoittain ei riitd, vaan markkinalle saattaa syntyd markkinahinnasta eroavia aluekohtaisia
hintoja. Hintaerot nostavat epdvarmuutta erityisesti kansainvalisilla markkinoilla, joissa
markkinatoimijan tuotanto voi sijaita eri tarjousalueella kuin asiakkaat, koska sahko voi-
daan ajoittain joutua myymaan tuotantoaluehintaa halvemmalla. Koska séhkon tuottajat
haluavat saada tasaista, ennustettavissa olevaa tuloa tuotannostaan, ja sahkon jalleenmyy-
jat haluavat hallita omia kustannuksiaan, syntyy tarve kansainvalisille, pitk&n aikavalin
suojausinstrumenteille (Spodniak, et al., 2014).
Yleensé Pohjoismaissa séhkon hinnan suojaaminen toteutuu seuraavasti:
e Suojataan tarvittava tehomadré systeemihintasopimuksella.
e Suojataan aluehintaero samalle tehomaarélle EPAD-sopimuksella.
e Ostetaan fyysinen sdéhkd oman tarjousalueen hinnalla toimitushetkella.
Tassa kappaleessa kaydaan lapi kaikki kolme kohtaa.

2.1 Fyysiset sahkdmarkkinat ja systeemihintaan perustu-
vat johdannaiset

Pohjoismaissa on kansainvaliset sahkémarkkinat, jossa myynti- ja ostotarjoukset kootaan
yhteiseen sé&hkoporssiin, Nord Pool Spotiin. Nord Pool Spot laskee osto- ja myyntitar-
jousten perusteella sahkdlle niin sanotun systeemihinnan. Systeemihinta tarkoittaa mar-
ginaalihintaa, joka on laskettu koko markkina-alueelle kysynnan ja tarjonnan perusteella
huomioimatta fyysisia siirtorajoitteita. Jos tarjousalueiden vélinen siirtokapasiteetti ei
riitd markkinaperusteiseen siirtoon, jolloin sahko tuotetaan sielld, missé se edullisinta on,



markkina jakautuu hinta-alueiksi, joissa hinta on erisuuri kuin systeemihinta. Hinta nou-
see alituotantoalueella alueen kysynnén ja tarjonnan seka tarjousalueiden valisen siirto-
kapasiteetin mukaisesti, ja laskee ylituotantoalueella vastaavanlaisesti. Nord Pool Spotin
alueella on 14 tarjousaluetta, ja ne on esitetty kuvassa 2.

System price

33.62

Kuva 2: Sahkonhinnat Nord Pool Spotin alueella 25.9.2014. Suomen aluehinta on sys-
teemihintaa 7,53 €/MWh korkeampi. (Nord Pool Spot, 2014a)

Nord Pool Spot on Euroopan lapindkyvin ja tehokkain sahkdmarkkina, ja myyty ener-
giamaara on kasvanut tasaisesti Nord Pool Spotin perustamisesta l&dhtien. Vuonna 2013
vuorokausimarkkinan Elspotin kautta séhkéa myytiin 349 TWh ja péivén sisdisen mark-
kinan Elbasin kautta 4,2 TWh, mika tarkoittaa, ett4d Pohjoismaiden ja Baltian alueella 84
% kokonaiskulutuksesta ostettiin Nord Pool Spotin porssista. Kulutukseen suhteutettuna
Nord Pool Spot onkin kaupankayntimaaraltddn maailman suurin markkina. Likvidi sah-
kon vuorokausimarkkina tuottaa oikean hinnan sahkolle koko Pohjoismaiden ja Baltian
alueella, mik& luo hyvan pohjan sahk6johdannaisten finanssimarkkinoille kyseisella alu-
eella. (Nord Pool Spot, 2014b), (NordREG, 2010)

Pohjoismaissa sahkon hinnan suojaaminen perustuu ensisijaisesti systeemihintaan.
Tukkumarkkinahinnan vaihtelun perussuojaus tehddankin systeemihintaan perustuvilla
séhkdjohdannaisilla: futuureilla ja forwardeilla. Futuurit ja forwardit ovat sopimuksia 0s-
taa tai myyda sovittu maara sahkoa tulevaisuudessa tietylld hinnalla, ja ne eroavat toisis-
taan tilityksen sekd sopimusperiodien pituuden suhteen. Futuurisopimuksessa nettoarvon
tilitys aloitetaan heti sopimuksen teon jalkeen ja se tehddaan paivittdin toimitusperiodin
ajan. Forward-sopimuksessa nettoarvon tilitys tehdddn ainoastaan toimitusaikana.
(Partanen, et al., 2008)



Sahkdjohdannaismarkkinoita operoi Nasdag OMX Commodities, joka listaa futuu-
reita ja forwardeja viikolle, kuukaudelle, vuosineljannekselle ja vuodelle. Suojaus on
mahdollista toteuttaa viideksi seuraavaksi kalenterivuodeksi. Nasdaq OMX on maailman
likvidein sahkdjohdannaismarkkina (Nasdag OMX, 2012). Alla taulukossa 1 on esitetty
Nord Pool Spotissa ja Nasdag OMX:ssé kdydyn kaupan volyymeja viime vuosilta.

Taulukko 1: Pohjoismaissa ja Baltiassa kayty fyysinen sahkdkauppa Nord Pool Spotissa
ja sahkojohdannaiskauppa Nasdaq OMX:ssa (Nord Pool Spot, 2014b), (Nasdaq OMX
Commodities, 2013 & 2014a)

Elspot + Elbas Osuus sahkon | Séhkdjohdannaiset | Osuus fyysisesta
(TWh) kulutuksesta Nasdaqg OMX séhkodkaupasta
(TWh)
2011 294 + 2.7 73 % 1028,2 347 %
2012 334 +3,2 77 % 927,1 275 %
2013 349 + 4,2 84 % 887,6 251 %

Suojausinstrumentit ovat puhtaasti finanssituotteita, ja niit4 ostetaan ja myydaén pors-
sissd kuten muitakin arvopapereita. Erikoisempia, raatéloityja sopimuksia voi olla kah-
denvélisessa ja porssin ulkopuolisessa (over the counter, OTC) suojauskaupankaynnissé.
Esimerkiksi kahdenvaliset energiasopimukset ovat erds vaihtoehto ostaa sahkoé ja siten
suojata sen hintaa. OTC-markkinoilla suojauksen voi hankkia tarkasti markkinaosapuo-
len tarpeita vastaavaksi ja valttaa porssien kaupankayntimaksut.

2.2 Aluehintaa suojaavat finanssituotteet

Koska futuurit ja forwardit asetetaan systeemihintaa vastaan, jad& markkinatoimijalle yha
riski pullonkaulojen aiheuttamaa aluehintojen erosta, silla fyysinen sahk6 on myytavé ja
hankittava aluekohtaisella hinnalla. Aluehintaa vastaan voidaan suojautua aluehintatuot-
teilla. Aluehintaerojohdannaiset (Electricity Price Area Differentials EPAD; aiemmin
kaytettiin nimed Contracts for Difference, CfD) ovat kahdenvélisia finanssisopimuksia,
joilla voidaan suojata séhkonhintaa tarjousaluekohtaisesti. Aluehintajohdannaisissa refe-
renssiksi otetaan systeemihinta, johon verrataan aluehintoja. Aluehintajohdannaisten ta-
pauksessa hintaeron ollessa positiivinen eli kun aluehinta on suurempi kuin systeemi-
hinta, sopimuksen ostaja saa hintaeron suuruisen summan myyjalta, ja kun hintaero on
negatiivinen, on ostajan maksettava hintaeron suuruinen summa myyjélle. Tulon voi Kir-
jottaa muodossa (ENTSO-E, 2012):

Y. Volyymi * (Psyst — PA) — preemio, 1)

missa Psyst 0n systeemihinta, Patarjousalueen A hinta ja preemio on ostajan myyjélle
maksama hinta. Johdannaisesta johtuva rahavirta on lineaarinen. EPAD-sopimusten
Voitto-tappio -kdyra on esitetty kuvassa 3.
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Kuva 3: EPAD-sopimuksen ostajan rahavirtaa kuvaava suora alue- ja systeemihinnan
suhteen (ENTSO-E, 2012)

Sahkénmyyjané toimivalla markkinaosapuolella on myds muuta rahavirtaa sahko-
markkinoilla toimimisesta: myyntisopimuksista saadut tulot ja séhkdn tuotannosta aiheu-
tuvat kustannukset. Nama tulot ja menot on esitetty kuvan 4 vasemmanpuoleisessa ku-
vaajassa. Séhkdsopimuksista saatavat tulot ja tuotantokustannukset ovat suhteellisen va-
kaita. Markkinakustannus vahentad sahkén myynnin tuottoa, joka on hintaeroon nahden
laskeva suora. Kun johdannaisesta aiheutuvan rahavirran summaa energianmyynnista
sekd markkinakustannuksista saatavaan rahavirtaan, saadaan kuvan 4 oikeanpuoleinen
kuvaaja. Kuten kuvasta nahdéan, EPAD:It tarjoavat taydellisen suojauksen hintaeroja vas-
taan, sill& johdannaisen ostajan kokonaisutuotto on vakio.

P&L“ p&L‘

-

tulot - preemio

Kuva 4: Muut voitot ja tappiot sahkdnmyyjan kannalta (ENTSO-E, 2012)

Oletetaan esimerkiksi, ettd markkinatoimijalla on asiakkaita Suomessa. Toimija ostaa
EPAD-sopimuksen suojaamaan Suomen aluehintaa hinnalla 2 €/ MW jokaista sopimus-
jakson tuntia kohden. Erdan tunnin aikana systeemihinta on 30,0 €MWh, ja Suomen
aluehinta on pullonkaulojen takia 34,5 €/ MWh, jolloin Suomen aluehinnan ja systeemi-
hinnan erotus on 4,5 € MWh. Tdma hintaero on summa, jonka myyja tilittad ostajalle.
Tunnin nettotulos on siten EPAD:n myyjéltd ostajalle 2,5 € MWh. EPAD-sopimuksesta
saatu rahavirta kattaa hintaeron tuottamaa tappiota Suomesta jalleenmyyntié varten ostet-
tavalle energiaméaralle. Jos hintaero olisi toiseen suuntaan, EPADIn ostanut markkina-



toimija hyotyisi hintaerosta sahka ostettaessa, mutta joutuisi tilittdméan EPADIn myy-
jalle negatiivisen hintaeron. Vakiona pysyva preemio tulee katetuksi sahkén myyntisopi-
muksista saatavilla vakailla tuloilla.

Kuten ndhdéan, markkinahintojen eroista johtuvat rahavirran muutokset kumoutuvat
johdannaisen rahavirralla, jota ovat toisiinsa nahden vastakkaisia. Suojausta kutsutaan
taydelliseksi, koska markkinatoimijan sahkosta maksama hinta on sidottu tietylle tasolle
riippumatta hintaeroista. Aluehintajohdannaisten edellytys on, ettd finanssimarkkinat
ovat kehittyneet, luotettavat ja likvidit molemmilla puolilla siirtoyhteyttd (Hagman &
Bjorndalen, 2011).

Aluehintainstrumentteja kaytetaan talla hetkelld erityisesti Pohjoismaissa ja Iberian
niemimaalla Espanjan ja Portugalin vélilla. Pohjoismaissa on hyvin kehittynyt ja toimiva
vuorokausimarkkina, ja Nord Pool Spot otti CfD:t kayttdon jo vuonna 2000. Nykyisin
finanssituotteiden kaupankaynti on siirretty Nasdag OMX:lle, ja CfD:ita kutsutaan EPA-
Deiksi. EPADeja myyvat markkinaosapuolet, ja niita on tarjolla kuukausiksi, kvartaa-
leiksi ja kolmelle seuraavalle kalenterivuodelle. Hagman ja Bjorndalenin raportti (2011)
osoittaa, ettd EPAD-markkinat ovat suosittuja ja ilmeisen tehokkaita, sill& suosio on jat-
kanut kasvuaan markkinoiden kasvua seuraillen. Espanjan ja Portugalin vélilla on EPA-
Deja, ja Espanjan kantaverkkoyhtio osallistui vuoden 2013 loppuun asti EPADien myyn-
tiin, jotta markkinan Portugalin puolen muuten vahainen likviditeetti kasvaisi (Peregrina
Mayoral, 2015). EPADien myyminen lopetettiin kansallisen lainsaddannén muutosten ta-
kia (Circular 2/2014).

2.3 EPAD combo

EPADeita yhdistamalla voidaan saada aikaan erilaisia suojausrakenteita. Usean EPADIn
ostaminen tai myyminen voi olla perusteltua, jos markkinaosapuolen tuotanto ja asiakkaat
sijaitsevat eri tarjousalueilla. Talldin markkinaosapuoli ei valttamatta halua suojautua ai-
noastaan systeemihintaa vastaan, vaan muodostaa suojan kahden eri tarjousalueen hinto-
jen vélille. Tama onnistuu yhdistamaélla kaksi alueellista EPAD-sopimusta, eli myymalla
johdannainen alueella, jossa markkinaosapuolella on tuotantoa, ja ostamalla toinen joh-
dannainen viereiselld alueella, jossa hanelld on asiakkaita tai kulutusta, jolloin saadaan
kahden tarjousalueen valiselle hintaerolle suojaus. Systeemihinta eliminoituu johdannais-
ten yhteenlaskussa ja suojauksen arvoksi syntyy markkinoiden valinen hintaero. Esimer-
kiksi jos markkinaosapuoli haluaa suojata Pohjois-Ruotsin ja Suomen valista hintaeroa,
han saa suojauksen toteutumaan seuraavasti: (SYS + EPAD HEL) - (SYS + EPAD LUL)
= EPAD HEL - EPAD LUL = FI -SE1. Téllaista kahden alueen valista EPADia kutsutaan
EPAD comboksi.
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Kuva 5: EPAD combon muodostuminen kahdesta EPAD-tuotteesta

EPAD-yhdistelman etuna on, ettei sopimusten maéara ole sidoksissa fyysiseen siirto-
kapasiteettiin, eika tarjousalueiden ole siten valttamatonta olla valittomaéssa yhteydessa
toisiinsa. Yhdistava tekija lopulta on systeemihinta, vaikkei yhdistelman arvo ei olekaan
enada suoranaisesti sidoksissa siihen. Vaatimuksena tallaisen yhdistelman kayttamiseen
on luonnollisesti se, ettd molemmilla tarjousalueilla on tarjolla perinteisia EPADeita.

EPAD comboja ei toistaiseksi ole sellaisenaan myynnissé, mutta keskustelua téallaisen
tuotteen lanseeraamisesta on ollut ja Nasdaq OMX kehittaa tuotetta listattavakseen. Tuo-
tetta on suunniteltu Baltian maihin, joissa EPAD combojen liikkeellelaskijana toimisivat
kantaverkkoyhtiot, ja kauppaa kaytdisiin nykyiseen tapaan Nasdaq OMX:ssa. (Nasdaq
OMX, 2013)
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3  PITKAN AIKAVALIN SIIRTO-OIKEUDET

Manner-Euroopassa séhkdmarkkinat ovat kehittyneet erilaisiksi kuin Pohjoismaissa, jol-
loin edelleen my6s suojausmarkkinat ovat erityyppisid. Energian hintaa suojataan usein
fyysisen energian toimitukseen johtavilla sopimuksilla, mutta nykyaén myos tietyn alu-
een finanssisopimuksilla kuten Pohjoismaissa. Tyypillisesti finanssisuojaus tehdéan Sak-
san hintaan perustuen, sill& Saksan energiamarkkinat ovat suuret ja likvidit ja se antaa
usein sopivan referenssihinnan koko Manner-Euroopan alueelle (Thema, 2011). Pullon-
kaulat voivat aiheuttaa hintojen eroamisen suojaukseen kaytetysta referenssihinnasta, ja
maiden valiseen hintojen eroamiseen on kehitetty siirtokapasiteettimarkkinat. Siirtokapa-
siteettia tai vaihtoehtoisesti vuorokausimarkkinoilla syntyvia pullonkaulatuloja kaupa-
taan niin kutsuttuina siirto-oikeuksina. Siirto-oikeuksia on fyysisia seka finanssisiirto-oi-
keuksia, ja finanssisiirto-oikeuksia on kahdenlaisia: optioita ja obligaatioita.

3.1 Fyysiset siirto-oikeudet

Fyysiset siirto-oikeudet (Physical Transmission Rights, PTRs) antavat oikeuden siirtdé
ennalta maaratyn madran energiaa tietyll& aikavalilla yhteen suuntaan tietyll& kahden tar-
jousalueen vélisella siirtoyhteydell&. Siirto-oikeuden voi kayttaa energian ostamiseen tai
myymiseen kahdenvalisissé sopimuksissa tai sahkomarkkinoilla, tai saavuttaakseen fyy-
sisen position molemmilla tarjousalueilla. Kéytdnngssa ne mahdollistavat energian tuot-
tamisen halvemman hinnan alueella ja siirtdmisen sen myytévéksi kalliimman energian
alueelle. (ENTSO-E, 2012)

Tuottaja

100 MW max

Tarjousalue A Tarjousalue B
Kuva 6: Markkinatilanne-esimerkki (ENTSO-E, 2012)

Fyysiset siirto-oikeudet ovat yleensa optioita, ja niiden haltija voi lahempana siirto-
hetked paattaa, kayttaako han siirto-oikeutta vai ei. Kaytettdessa oikeutta siirtdd energiaa
on tehtéva option kayttoonottoilmoitus (nomination process), jolloin siirtokapasiteetin
varaus varmistuu. Kayttoonottoilmoitus on tehtdva viimeistddn muutamaa tuntia ennen
vuorokausimarkkinan sulkeutumista, jotta varaamaton, markkinoille vapaan kapasiteetin
mé&é&ra saadaan tietoon vuorokausimarkkinalle. Option haltija voi myos péaattaa olla kéyt-
tamatta siirto-oikeuttaan fyysiseen energian siirtoon. Tall6in kayttdonottoilmoitusta ei
tehda, ja siirtokapasiteetti joko menetetddn kokonaan (use-it-or-lose-it, UIOLI) tai myy-
daan vuorokausimarkkinalle (use-it-or-sell-it, UIOSI). Tamé estéé kapasiteetin tarpeetto-
man varaamisen niilta, jotka sitd tarvitsisivat (Haarla, et al., 2011). Manner-Euroopassa
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on kéytossa tavoitemallin mukaisesti use-it-or-sell-it. Jos fyysinen siirtokapasiteetti jate-
tdan hyodyntamatta, sahkon myyjéan on toimittava molempien tarjousalueiden vuorokau-
simarkkinoilla: myyjana sielld, missa tuotanto sijaitsee, ja ostajana sielld, missa yhtiolla
on asiakkaita, jotta asiakkaiden kanssa tehdyt myyntisopimukset tulevat katettua.

l rahallinen T
hydty

Tarjous- i -
arjous 100 MW Tarjous
alue A alue B

Fyysinen siirto-oikeus
kantaverkkoyhticlta

Sahkdpdrssi Sahkopdorssi
Kuva 7: PTR use-it-or-sell-it -periaatteella. (ENTSO-E, 2012)

Myymalla kayttdon varaamaton PTR vuorokausimarkkinoilla markkinatoimija hyo-
tyy tarjousalueiden vélisestd hintaerosta suoraan taloudellisesti. Jos kdytéssa on markKki-
nakytkentd (market coupling), k&yttd6n varaamattoman PTR:n arvo on silloin tarjousalu-
eiden vélinen hintaero, joka on laskettu implisiittisellda markkinamekanismilla. Implisiit-
tisessa kaupassa energia ja kapasiteetti myydaan samalla, ja hinta muodostuu eri tarjous-
alueiden valilla yhtendiseksi siirtokapasiteettien niin salliessa. Jos siirtoyhteydelle kayte-
taan eksplisiittistd huutokauppaa, jossa kapasiteetti ja energia myydaan erikseen, PTR:n
rahallinen arvo on siirto-oikeuden selvityshinta (ACER, 2012). Koska Euroopassa on
markkinakytkentd, PTR-option odotettu tulo on (ENTSO-E, 2012):

Y. Volyymi * (Pg — P,) — preemio, kun hintaero Py — P, >0, ja

0 — preemio, kun hintaero Pz — P, <O0. 2

PTR:n rahavirta on esitetty kuvan 8 vasemmanpuoleisessa kuvaajassa. Kun tahan yh-
distetddn sahkonmyynnista saadut tulot, jotka kayttaytyvat kuten kuvassa 4 on esitetty,
saadaan osapuolen nettokassavirta, joka on esitetty oikeanpuoleisessa kuvaajassa.

P&L4
P&L ¢

tulot - preemio

- N F
o .

PB-P}!R

- preemio

Kuva 8: PTR use-it-or-sell-it -optiolla. Vasemmanpuoleinen kuvaaja nayttéa siirto-
oikeuden rahavirran ja oikeanpuoleinen kuva kokonaistuloksen sahkén myyjana toimivan
markkinatoimijan kannalta. (ENTSO-E, 2012)
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Oletetaan esimerkiksi, ettd markkinatoimijalla on tuotantoa Ruotsissa ja asiakkaita
Suomessa, ja ettd alueiden vélilla olisi kdytossa PTR:t. Toimija ostaa PTR:n Ruotsista
Suomeen hintaan 2 €/ MW. Myyjé ei ota kayttoon fyysista siirtokapasiteettia. Tietyn tun-
nin aikana Suomen hinta osoittautuu olevan 34,5 €/ MWh ja Ruotsin hinta 30,0 € MWh,
jolloin alueiden vélinen hintaero on 4,5 €/ MWh. Tama hintaero on summa, jonka PTR:n
myyja tilittda ostajalle, koska PTR:n arvo toimitushetkell& on aluehintaero. Tunnin net-
totulos on siten PTR:n myyjélta ostajalle 2,5 €/ MWh. PTR:n ostanut osapuoli joutuu kui-
tenkin myymaéan tuotantonsa Ruotsin alueella edullisemmalla hinnalla ja ostamaan Suo-
men alueella kalliimmalla hinnalla. PTR:std saatu rahavirta kattaa suurimman osan hin-
taeron tuottamasta tappiosta myydyltd energiamaaréltd. Jos hintaero olisi toiseen suun-
taan, PTR:n ostanut markkinatoimija hydtyisi hintaerosta séhkén myynnissé, silla ky-
seessd on optio. Negatiivisessa hintaerossa ainoaksi tappioksi jad preemio, joka tulee ka-
tettua sdahkonmyyntisopimuksista saatavilla tuloilla. Jos markkinatoimija olisi ottanut
PTR:ns& kayttoon, tuotanto olisi voitu siirtdd suoraan Ruotsista Suomeen, ja kaupan-
kaynti porssissa olisi valtetty. Talloin hintaerosta ei olisi syntynyt rahavirtoja, vaan ne
koostuisivat preemiosta ja sahkonmyyntituloista.

Talla hetkella fyysisia siirto-oikeuksia on kaytossa Manner-Euroopan markkinoilla.
Siirto-oikeuksia kauppaa kantaverkkoyhtiéiden puolesta muun muassa huutokauppatoi-
misto CASC-EU. Kaupankaynnin kohteena ovat alueen maiden véliset rajat seka rajajoh-
dot Italiaan, Sveitsiin ja osaan Skandinaviasta. CASC on 14 Manner-Euroopan kanta-
verkkoyhtion yhdessa perustama palvelutarjoaja. (CASC-EU, 2014)

3.2 Finanssisiirto-oikeudet

Finanssisiirto-oikeudet (Financial Transmission Rights, FTRs) ovat sopimuksia, jotka ta-
kaavat omistajalleen oikeuden saada rahallisen, aluehintaeron suuruisen korvauksen kah-
den tarjousalueen valilla tietyn periodin ajan hankkimaltaan megawattimaaralta. Kuten
fyysiset siirto-oikeudet, finanssisiirto-oikeudet ovat aina yhteen suuntaan tiettyjen tar-
jous-alueiden valissd. Koska finanssisiirto-oikeus kattaa tarjousalueiden hintaerosta koi-
tuvat lisékustannukset, markkinatoimijan ei tarvitse siirtdd energiaa tarjousalueelta toi-
selle. FTR:ia kaytettaessd markkinatoimijan on kuitenkin osallistuttava molemmilla alu-
eilla sdhkokauppaan varmistaakseen energiantoimituksen, koska FTR:t eivat takaa fyy-
sistd energian siirtymistd. Kaytanndssa FTR:n ostava markkinatoimija ostaa etukateen
oikeuden saada siirtoyhteyden pullonkaulatuloja FTR:n mééran, suunnan ja aikajakson
osalta. (ENTSO-E, 2012)
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Kuva 9: FTR:t oikeuttavat tarjousalueiden valisen hintaeron suuruiseen tuloon. (ENTSO-
E, 2012)

FTR:ien kayttoonotto edellyttad vahimmaisvaatimuksena, etta tarjousalueiden valilla
on toimiva vuorokausimarkkinakytkentd. Markkinakytkenta tarkoittaa kahden tai useam-
man sahkomarkkinan integroitumismekanismia, jossa hinnat lasketaan usean tarjousalu-
een yli implisiittisell& huutokaupalla, eli mekanismilla, jossa energian hinta lasketaan yh-
dessa kapasiteetin kanssa. Talldin sahkbnmyyjan ja ostajan ei tarvitse erikseen ostaa siir-
tokapasiteettia, vaan siirtokapasiteetti tulee markkinoiden kayttéon tehokkaalla tavalla
automaattisesti. Toinen tarkeé ehto finanssisiirto-oikeusmarkkinoihin on tarpeeksi kehit-
tyneet ja likvidit séhkémarkkinat, joilla syntyy luotettava referenssihinta. Tama tarkoit-
taa, etté rajojen yli kaytava kauppa olisi tapahduttava suurimmaksi osaksi séhkdpdrssien
kautta. Luotettava hinta kasvattaa toimijoiden luottamusta markkinoiden tehokkuuteen ja
antaa pohjan finanssimarkkinoille. (Thema, 2011), (Belpex, 2013), (ENTSO-E, 2012)

3.2.1 Optiot

Finanssisiirto-oikeuksia on kahdenlaisia: optioita seka obligaatioita. Option ostaja saa
tietyn periodin ajan rahallisen, tarjousalueiden valisen hintaeron suuruisen kompensaa-
tion silloin, kun hintaero on positiivinen. Hintaeron ollessa negatiivinen optio jatetaan
kayttdmatta. Optiot tarjoavat siten suojaa epédedullista hintaeroa vastaan, silla kompen-
saatio kattaa lisdhinnan energianostosta toisella tarjousalueella.

Tuottaja FTR

i rahallinen T

hydty
Tarjous- jous-

] 100 MW 5 Tarjous
alue A alue B
Fyysinen toimitus
kantaverkkoyhtidlta
Sahkoporssi Sahkoporssi

Kuva 10: FTR-option kayttd (ENTSO-E, 2012)
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Option ostaja maksaa myyjalle ainoastaan preemion, joka on ainoa optiosta odotetta-
vissa oleva kulu. Preemion ei tulisi luonnollisesti olla pienempi kuin sahkénmyynnista
saatavat tulot, jotta markkinaosapuoli ei jaisi sdéhkdkaupassa tappiolle. Hintaeron ollessa
negatiivinen optiot sallivat ylimééaraiset tuotot, koska korkeampi aluehinta tuotantoalu-
eella saadaan hyodynnettyd. Markkinalla A sijaitsevan tuottajan FTR-optiosta johtuvat
voitot ja tappiot voidaankin kirjoittaa seuraavassa muodossa (ENTSO-E, 2012):

Y. Volyymi x (Pg — P,) — preemio, kun hintaero Pg — P, >0, ja

0 — preemio, kun hintaero Py — P, <O0. (2

Optiosta saatavat tulot ja kustannukset on esitetty kuvan 11 vasemmanpuoleisessa ku-
vaajassa. Oikeanpuoleinen kuvaaja ndyttaa tuottajan kokonaistilanteen, eli sahkon tuo-
tantokustannusten, myynnin tulon ja option kustannusten/tulon summan, jossa markkina-
osapuoli eliminoi aluehintaerosta aiheutuvan haitan séhkénmyynnille, mutta saa lis&tu-
loja aluehintaeron ollessa negatiivinen.

P&L1

tulot - preemio
. yy

o S Pg-Py

P&L 4

- preemio

Kuva 11: FTR-option rahavirtojen kuvaajat. Vasemmanpuoleinen kuvaaja kuvaa option
tuottoja ja oikeanpuoleinen tuottajan kokonaistuloa hintaerojen funktiona. (ENTSO-E,
2012)

Kuten kuvasta nahdaén, option ostajalla on mahdollisuus lisatuloihin ilman merkitta-
vaa riskid tulonmenetyksestd. Vasemman puoleinen kuvaaja kuvaa hyvin myos spekula-
tilvisessa mielesséd FTR:n ostaneen osapuolen tuloa. FTR-optioita on kdytdssa Espanjan
ja Portugalin tarjousalueiden vélilla.

3.2.2 Obligaatiot

Kuten FTR-option ostajalla, myds FTR-obligaation ostajalla on oikeus saada tarjous-
alueiden hintaeron suuruista tuloa hintaeron ollessa positiivinen. Obligaation ostaja on
my®os velvollinen maksamaan myyjalle kyseisen erotuksen, kun hintaero on negatiivinen,
toisin kuin option ostaja.
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100 £/MWh 80 £/MWh
FTR:n arvo
-20 €/MWh _
Tarjous- Tarjous-
alue A alue B
S53hkdpdrssi 53hkdpdrssi

Kuva 12: FTR-obligaation omistajalla on velvollisuus maksaa negatiivisesta hintaerosta.
(ENTSO-E, 2012)

Obligaation ostajan rahavirta tarjousalueiden hintaeroon nahden on taysin lineaarisia
seuraavan kaavan mukaan (ENTSO-E, 2012):

Y.Volyymi x (Pg — Py ) — preemio 3)

Obligaation rahavirta on esitetty kuvan 13 vasemmanpuoleisessa kuvassa, ja markki-
naosapuolen kokonaisrahavirta on esitetty oikeanpuoleisessa kuvassa. Kokonaistulot ovat
rajatut, koska osapuolen myyntialueella oleva korkeamman hinnan tuoma etu eliminoituu
obligaatiomaksuihin. Vaikka obligaation ostajalla on riski joutua maksamaan obligaation
myyjélle, on siis syytd huomata, ettd kyseessa on edelleen tehokas suojaus hinnan muu-
toksia vastaan, silla kuten kuvan oikeanpuoleisesta kuvaajasta ndhdaan, kokonaistulos
obligaation ostajalle on vakio, kunhan osapuolella on fyysinen positio molemmilla tar-
jousalueilla.

.

P&L4
P&L ¢

tulot - preemio

___________ / P 'F’;_,A — >

- preemio R
/ .. PgPy

Kuva 13: FTR-obligaation tuotto-odotukset ja tuottajan kokonaistulo (ENTSO-E, 2012)

L 4
(3

[==}

FTR-obligaatioita voi niin sanotusti netottaa. Netottaminen tarkoittaa, ettd kun obli-
gaatio on myyty yhteen suuntaan, voidaan valittomasti laskea liikkeelle vastaavan suu-
ruinen, mutta vastakkaiseen siirtosuuntaan oleva obligaatio. Talldin siirtokapasiteettia
voidaan kaytdnndssd myontdd markkinoille enemmaén kuin fyysisesti on tarjolla, koska
rahaa saadaan tilitettyd markkinatoimijoilta toisille. Siirto-oikeudet voivat olla molempiin
suuntiin arvokkaita, koska pullonkauloja syntyy monilla alueilla esimerkiksi vuoden- tai
vuorokaudenajasta riippuen molempiin suuntiin (Hagman & Bj6érndalen, 2011).

FTR-obligaatioita on kdytdssa muun muassa Italiassa ja Yhdysvalloissa. Italiassa ob-
ligaatioita voi ostaa Italian siséisten rajoitusten suojaamiseksi. Yhdysvalloissa alueellisen
siirto-organisaatio PJM:n alueella myyd&én seka optioita ettd obligaatioita. Kaytdssa on
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solmupistehinnoittelu, jossa hinta lasketaan jokaiselle solmupisteelle siirtokapasiteetin
rajoissa. FTR:ia kaytetddn suojaamaan eri solmupisteiden vélisid hintoja. Koska PJM
myy sekd optioita ettd obligaatioita, tuotteet kilpailevat toisiaan vastaan. (ENTSO-E,
2012)

3.3 Siirto-oikeuksien myyminen

Edellisisséa kappaleissa 3.1 ja 3.2 késiteltiin siirto-oikeuksia l&hinnd markkinatoimijan néa-
kdkulmasta. Siirto-oikeudet liittyvat kuitenkin tiiviisti myos kantaverkkoyhtidihin, jotka
omistavat, rakentavat ja kéayttavat siirtoyhteyksia. Kantaverkkoyhtiot méaérittavat siirto-
kapasiteetin ja sita kautta siirto-oikeuksien maaran, ja voivat toimia siirto-oikeuksien
myyjané ja saada niisté tuloa. Tassd kappaleessa kasitellaan yleiset siirtokapasiteetin ja
siirto-oikeuksien madaritysperiaatteet, kaupankayntiprosessit seké kantaverkkoyhtion ko-
kemat riskit. Kansallisella ja eurooppalaisella regulaatiolla on vaikutusta kaikkiin naihin.

3.3.1 Siirto-oikeuksien maara

Seka fyysiset etta finanssisiirto-oikeudet perustuvat siirtoverkon fyysiseen kapasiteettiin.
Siirtokapasiteetin ja sitd kautta siirto-oikeuksien maaran méaarittavat kantaverkkoyhtiot,
jotka omistavat tarjousalueiden véliset sahkonsiirtoyhteydet. Markkinoille annettava siir-
tokapasiteetti on madaritettava kayttdvarmuuskriteerien mukaisesti, esimerkiksi niin sano-
tun N-1-kriteerin mukaan. N-1-kriteeri tarkoittaa, ettd sahkdvoimajérjestelmén on joka
hetki kestettavd miké tahansa yksittdinen vika siten, ettei se johda vaikutusalueen laaje-
nemiseen. Mitoittava vika vaihtelee kayttotilanteiden mukaan, mutta yleensé se voi olla
esimerkiksi suurimman tuotantoyksikon laukeaminen tai vika siirtoyhteydessa (Fingrid,
2011). Osa kapasiteetista pitad siten jattdd varmuusmarginaaliksi. Kapasiteetin antaminen
markkinoille tulisi olla johdonmukaista koko integroituneella markkina-alueella (Haarla,
etal., 2011).

Siirto-oikeuksia on erityyppisia oikeuden aikajakson suhteen. Pitkdn ja keskipitkan
aikavalin tuotteita ovat esimerkiksi usean vuoden, vuoden, kuukauden tai jopa viikonmit-
taiset sopimukset. Lyhyen aikavalin sopimuksia ovat paivén ja tunnin kapasiteettisopi-
mukset, joita ei kuitenkaan Euroopassa yleensa kayteta, silla implisiittinen markkiname-
kanismi poistaa niiden tarpeen. Oikeuksia on olemassa myds erikseen peruskuormalle,
korkean kulutuksen huipputunneille sekd matalan kysynnan tunneille. Kéytannot vaihte-
levat vield maittain tai markkina-alueittain, vaikka harmonisointia viedain koko ajan
eteenpain.

Eri aikajaksoille allokoitavan kapasiteetin maarittdminen voi tapahtua useammalla eri
tavalla. Kapasiteettia voidaan myydé joko ennalta maaratyt osuudet tietyn aikavélin pi-
tuisina oikeuksina, esimerkiksi kolmasosa kapasiteetista vuosisopimuksena, kolmasosa
kuukausisopimuksena ja kolmasosa paivasopimuksena. Huutokauppa voidaan jarjestaa
myaos siten, ettd pidemmélle aikavélille myyméatté jaanyt kapasiteetti j44 seuraavan huu-
tokaupan tarjonnaksi, esimerkiksi siten ettd 30 % on varattu vuosittaisessa huutokaupassa,
jolloin 70 % jaa kuukausikohtaiseen kauppaan. Kuvassa 14 on kuvattu, miten Ranskan ja
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Italian valisella yhteydell& siirto-oikeuksia on jaettu eri tuotteiden vélilla. Kuvassa erivé-
riset alueet ovat eri tuotteita, ja keltaisella on viiva merkitty markkinoille annettavan siir-
tokapasiteetin maksimimaara. Maaréan vaikuttaa esimerkiksi huoltoty6t, joita tehdaan

yleensa kesélla. (Haarla, et al., 2011)
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Kuva 14: Siirto-oikeuksien maara Ranskan ja Italian valiselle yhteydelle kéytdssa olevan
siirtokapasiteetin mukaan (RTE & Terna, 2012)

Manner-Euroopassa siirto-oikeuksia tarjotaan kuukausi- ja vuositasolla. Taulukossa
2 on muutama esimerkki huutokaupattavien siirto-oikeuksien maarasta (Available Trans-
fer Capacity, ATC), jota verrataan siirtoyhteyden tayteen kaupalliseen siirtokapasiteettiin
(Net Transfer Capacity, NTC). Siirto-oikeuksien méaardan on laskettu yhteen perus-,
huippu- ja matalan kysynnan kapasiteetit (base, peak ja off-peak), mikali sellaisia erik-
seen siirtoyhteyksilla on. Perus-, huippu- ja matala kysynta -jaottelu tulee Manner-Euroo-
pan energiamarkkinoilta, silla EPEX Spot ilmoittaa erikseen perus- ja huippuhinnan.
Huipputunnit ovat ruuhkatunteja arkipdivisin aamusta iltapdivaan. Taulukossa on listat-
tuna myds epatodennakdisen siirtosuunnan siirto-oikeuksia. Kapasiteettimaaria on tar-
kasteltu vuositasolla vuodelta 2014 ja kuukausitasolla tammikuulta 2014.
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Taulukko 2: Huutokaupattujen LTR:ien maara erailla eurooppalaisilla siirtoyhteyksilla.
Taulukossa vuosiarvot ovat vuoden 2014 ja kuukausiarvo tammikuun 2014. (CASC-EU,
2014), (ENTSO-E, 2014b)

Siirtoyh- NTC, ATC / vuosi [MW] ATC / kk [MW] Yhteensa huu-
teys max tokaupattu (%o
[MW] NTC:std)

AT -CH 340 170 50 % 170 50 % 100 %
CH- AT 1200 450 38 % 375 31% 69 %
AT -IT 295 110 37 % 150 51 % 88 %
IT - AT 115 70 61 % 30 26 % 87 %
FR - DE 2500 1000 40 % 350 14 % 54 %
DE - FR 2900 600 21 % 400 14 % 34 %
IT-FR 995 700 70 % 295 30 % 100 %
FR-IT 2595 990 38 % 0 0% 38 %
FR-ES 1100 - 0% 440 40 % 40 %
NL - BE 946 468 49 % 148 16 % 65 %
BE - NL 946 468 61 % 148 16 % 77 %

Kapasiteetin allokoimisessa Manner-Euroopan siirtoyhteyksilla on monenlaisia peri-
aatteita. Joillekin siirtoyhteyksille siirtokapasiteetti huutokaupataan tdysimééaraisend, kun
taas joillakin siirtoyhteyksilla maksimikapasiteetista jaetaan vain tietty osuus siten, etta
varmuusmarginaali j&& suuremmaksi. Mannereurooppalaisten kantaverkkoyhtididen ja-
kamien kapasiteettiosuudet vaihtelevat myos aikavalin suhteen: joillakin siirtoyhteyksilla
kapasiteettia huutokaupataan suurimmaksi osaksi vuosihuutokaupassa ja toisilla paino-
piste on kuukausikaupassa. Kapasiteetin jakamiseen liittyvien erojen lisdksi myds huuto-
kauppaan liittyvat prosessit seka tarjousten jattdmisen ja tulosten julkistamisen aikatau-
lujen periaatteet saattavat vaihdella.

3.3.2 Huutokauppa ja jalkimarkkinat

Lainsdadanto vaatii, etté siirtojen hallinnan on oltava syrjimatonta ja markkinaperusteista
(714/2009/EY, artikla 16). Siirto-oikeuksien myynti onkin markkinaosapuolten tasapuo-
lisisen kohtelun turvaamiseksi huutokauppaa, jolloin myds ne markkinaosapuolet, joilla
on kahdenvélisia sopimuksia saavat yhtélaisen mahdollisuuden saada siirtokapasiteettia
kayttoon kuin vuorokausimarkkinoille osallistuvat osapuolet. Huutokaupan toiminta riip-
puu niita jarjestavista tahoista ja markkinajarjestelyisté: yleensé kantaverkkoyhtiot hah-
mottelevat sddnndt, minka jalkeen vaaditaan kansallisen regulaattorin hyvaksynta.
Siirtokapasiteettia myyvét joko kantaverkkoyhtitt tai niiden puolesta erilliset huuto-
kauppatoimistot. Mikali kaupankayntia hoitaa erillinen huutokauppatoimisto, kantaverk-
koyhtiot ilmoittavat siirto-oikeuskapasiteetin huutokauppatoimistolle, joka suorittaa tar-
jouskilpailuun, huutokaupan selvitykseen ja laskuttamiseen liittyvat toimenpiteet. Tallai-
sessa tapauksessa siirto-oikeuskauppojen vastapuolena toimii kantaverkkoyhtiéiden puo-
lesta huutokauppatoimisto, jonka kautta rahaliikenne kulkee. Manner-Euroopan alueella



19

huutokauppatoimistoina toimivat CASC (Capacity Allocation Service Company) ja CAO
(Coordinated Auction Office), jotka myyvét siirtokapasiteettia eksplisiittisesti. CASC
myy siirtokapasiteettia Keski-ja Lansi-Euroopassa ja CAO Kaakkois-Euroopassa. CASC
ja CAO miettivat parhaillaan yhdistymisté. Sulautunut toimisto toimisi yhtend rajapintana
kaikille markkinatoimijoille koko Manner-Euroopan alueella, kun kauppaa kéytaisiin yh-
den IT-sovelluksen kautta. Talloin myos koko alueella patisi pd&osin samat sdéannot.

FCA-verkkosaantoluonnoksen mukaan siirto-oikeuksia on oltava mahdollista palaut-
taa takaisin kantaverkkoyhtiélle tai siirtaa toiselle markkinaosapuolelle eli jalleenmyyda.
Osapuolen mahdollisuus muuttaa itselleen hankkimiensa siirto-oikeuksien mééaraa paran-
taa markkinaosapuolen asemaa muuttuvissa kulutus- ja tuotantotilanteissa ja voi ratkoa
ennustamattomia pullonkaulatilanteita siirto-oikeusmarkkinoilla. Maaran muuttamis-
mahdollisuus lis&é tuotteen houkuttelevuutta, miké edelleen nostaa tuotteiden arvoa. Kil-
pailukin voi lisdantyd, kun mahdollisuuksia kapasiteetin hankkimiseen on enemman kuin
yksi huutokauppa. Ilman jalkimarkkinaa spekulatiivisten markkinatoimijoiden osuus voi
jaada pieneksi pienentéen likviditeettia ja oikean hinnan 16ytymista. (Newbery & Strbac,
2011), (CRE, 2010), (ENTSO-E, 2014a)

Pidemman aikavalin siirto-oikeuksista markkinaosapuolelle tarpeettomia osia on
mahdollista palauttaa kantaverkkoyhtiolle. Palautetut siirto-oikeudet tulevat myytavaksi
lyhempien aikavalien huutokaupoissa, esimerkiksi vuosihuutokaupasta huudetuista tuot-
teista voidaan myydé kuukauden mittaisia osia kuukausihuutokaupoissa. Kun markkina-
toimija palauttaa hankkimansa siirto-oikeudet tai osan niista takaisin kantaverkkoyhticlle,
se saa niista uudessa huutokaupassa muodostuneen marginaalihinnan mukaisen korvauk-
sen. Siirto-oikeuksien palauttamisessa kyse ei varsinaisesti ole jalkimarkkinasta, silla ka-
pasiteetti huutokaupataan ensisijaisen huutokaupan tapaisesti lyhemman valin huutokau-
pan yhteydessd kantaverkkoyhtion tai huutokauppatoimiston toimesta. Oikeuksien pa-
lauttaminen tapahtuu samassa kauppapaikassa (IT-jarjestelmassad) kuin huutokauppakin.

Varsinainen jalkimarkkina alkaa huutokaupan tulosten julkaisun jalkeen. Varsinainen
jalkimarkkina tarkoittaa, ettd markkinatoimijoiden annetaan myyda oikeuksia keskenaan
kahdenvilisesti esimerkiksi jollain erillisella jalkimarkkinapaikalla. Jalkimarkkinalla
kaupankaynti voi olla jatkuvaa erotuksena huutokaupan yksittéisiin ajanhetkiin. Hinta,
maara ja aikajakso sovitaan siirto-oikeuden huutokaupasta hankkineen markkinaosapuo-
len ja kolmannen osapuolen kesken, jolloin markkinatoimijoilla olisi enemmén joustova-
raa esimerkiksi huippukulutustuntien suhteen. Vastapuolen I6ytamiseen on syyté olla jo-
kin paikka, josta siirto-oikeuksien ostamisesta kiinnostuneet tahot voisivat ndhda omista-
jat. Esimerkiksi yhdysvaltalainen PJM yllapitavéa tallaista ilmoitustaulua.

PJM:n ilmoitustaululla markkinaosapuolet voivat katsella, lahettad, paivittaa ja pois-
taa myynti-tai ostoilmoituksia. Myynti-ilmoitukset ovat joustavia ajanjakson, maarén, so-
pimustyypin ynnd muiden asioiden suhteen. Kuitenkaan lopullisia sopimusehtoja ei il-
moiteta ilmoitustaululla. limoitukset ovat julkisesti tarkasteltavissa, mutta jarjestelméaan
on rekisteroidyttava tai kaytettava vierailijatunnuksia. Paastakseen ilmoitustaulun aktii-
viseksi jaseneksi ei tarvitse olla PIM:n jasen eli jarjestelmavastaavan asiakas. PJM ei ole
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vastuussa ilmoituksista eika kaupankaynnista alustavan sopimuksen jélkeen, ja tdma hoi-
detaan jarjestelmaan sulautetulla sdéhkopostitoiminnolla. Markkinaosapuolten on sovit-
tava kauppansa itse, jos ehdoista paastaan yhteiseen sopimukseen. Kyseessa tosiaankin
on vain paikka, joka helpottaa kysynnén ja tarjonnan kohtaamista. (PJM, 2009)

Vaikka jalkimarkkina on markkinaosapuolten kahdenvalista kauppaa, FCA:ssa kah-
denvéliseen kauppaan liittyy useita ehtoja, jotka on taytettavé, jotta kauppa voidaan sallia.
Molempien osapuolten, LTR:i& edelleen luovuttavan ja LTR:id vastaanottavan osapuo-
len, on oltava rekisterdityneitd oikeuksien allokointiin. Koska huutokauppajarjestelman
yllapitaja ei sindnsé osallistu kauppaan, vaan toimii vain tiedon hyvaksyjana, siirto-oi-
keuksien selvitys tapahtuu aina huutokaupassa oikeudet hankkineen osapuolen kanssa.
(ENTSO-E, 2014a)

3.3.3 Kantaverkkoyhtion tulot

Markkinaosapuolet antavat huutokauppaan tarjouksia, jotka koostuvat maarasta (MW) ja
hinnasta (€/MW) huutokaupattavaa aikajaksoa kohti. Tarjoukset heijastavat markkina-
osapuolten odotuksia siirto-oikeuksien arvosta eli tarjousalueiden vélisesta hintaerosta.
Huutokaupassa kaytetdan yleensa marginaalihinnoittelua, jossa kaikki ostajat maksavat
saman, tarjouskilpailun perusteella maaraytyvéan hinnan. Yhdensuuntaisen siirto-oikeu-
den myynnista saatavan tulon voi siten kirjoittaa

Huutokauppatulot = n *x preemio, 4)

missa n on ennalta mééritetty ja huutokaupassa muuttumaton siirto-oikeuksien maaré
[MW] ja preemio on huutokaupassa syntynyt marginaalihinta [€/MW]. Tulot, joita siirto-
oikeuksien myynnista saa, kertyvét kantaverkkoyhtidille.

pregmio-g - - -7 70T T

>
n MW

Kuva 15: Huutokaupan tuloksena saatu marginaalihinta maaraa siirto-oikeuksien hin-
nan. Siirto-oikeuksien maara on vakioitu ennen tarjousten asettamista maaraan n.
(ENTSO-E, 2012)

Vuorokausimarkkinoiden jalkeen toimitusajankohtana kantaverkkoyhtiot saavat
vaihtelevaa pullonkaulatuloa siirtokapasiteetin ollessa riittdmaton, eli kun tarjousalueiden
hinnat eroavat. Pullonkaulatulo syntyy siitd, etta toisella tarjousalueella on edullisempi
hinta kuin toisella, ja energiansiirto ndiden alueiden vélill&4 synnyttéa tuloja, joita ei voida
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suoraan kohdistaa kenellekaan, jolloin kantaverkkoyhti6t kerédavét ne. Tulon suuruus riip-
puu markkinakytkennén kapasiteetista eli siirrettdvan tehon maarasta ja markkinoiden va-
lisen hintaeron suuruudesta:

Pullonkaulatulot = Kapasiteettiygy gneaa * |Ps — Pa | (5)

LTR:ien tilityksessa kantaverkkoyhtid joutuu maksamaan niiden omistajille tarjous-
alueiden vélisen positiivisen hintaeron, oli kyseessé optio tai obligaatio (maksettava =
n*positiivinen hintaero). Hintaeron ollessa negatiivinen, obligaatiosta saadaan pullon-
kaulatulojen liséksi vaihtelevaa tuloa. Kun lasketaan yhdensuuntaisen siirto-oikeuden
huutokauppa- (yhtald 4) ja pullonkaulatulot (yhtalé 5) seka siirto-oikeuksien tilityksen
menot (yhtald 2 tai 3), saadaan kuvan 16 kuvaajat. Vasemmalla on optiosta saatavat tulot
ja oikealla vastaavat obligaation tulot. Positiivisen hintaeron vallitessa suorat ovat saman-
laiset, mutta hintaeron ollessa negatiivinen kantaverkkoyhtidé saa enemman tuloja obli-
gaatioista maksuina markkinaosapuolilta, jos preemiot olisivat yhtéd suuret.

P&L,

t P&L,

3

vuorokausi- vuorokalsi-
markkinan Cvuorckausimarkkinan markkinan Tuorokausimarkkinan
vttt [ N\ 277 Jopsstestion | ropasitcett 1 \] oo Jopasicetion_
n * preemio n * preemio
.y .
P -P :
B A PE!- PA

Kuva 16: Kantaverkkoyhtion saama rahavirta perustuu toteutuneeseen aluehintaeroon.
Vasemmalla on optio ja oikealla obligaatio. (ENTSO-E, 2012)

Niin kauan kuin vuorokausimarkkinan kapasiteetti on suurempi kuin myonnettyjen
oikeuksien mééara kantaverkkoyhtiolle ei koidu taloudellista riskid, vaan rahavirta on jat-
kuvasti positiivinen. Tama johtuu yksinkertaisesti siitd, ettd LTR:ien tilityksen maksut
tulevat katetuiksi pullonkaulatuloilla. Huutokaupasta saatavat tulot jadvat kantaverkko-
yhtidlle sellaisenaan. Néiden tuotteiden liikkeelle laskeminen ei mydskéaan vaadi kanta-
verkkoyhtioilta taloudellisten resurssien kuluttamista etukateen, koska tilitys tapahtuu
toimitushetken ja pullonkaulatulojen keraantymisen jalkeen. Toisaalta, jos siirtoyhteys on
osittain tai pahimmassa tapauksessa kokonaan pois kaytosta, kantaverkkoyhtidlle tulee
tappiota. Tama johtuu siita, etta tarjousalueiden vélilla on hintaero, mutta kapasiteettia ei
ole kéaytossa eikéd energiaa siirry, jolloin pullonkaulatuloja ei kerry. Siirto-oikeuksien
omistajille on kuitenkin maksettava hintaero jokaiselta tunnilta. Tata kutsutaan sitovuus-
riskiksi (firmness risk).

3.3.4 Sitovuusriski ja siirto-oikeuksien vahentaminen

Kéytettavissé olevaa kapasiteettia voi olla hankalaa ennustaa usean vuoden paahén, mutta
ennusteet tarkentuvat sitd mukaan mité lahempana kayttétunti on. Kuitenkin on aina mah-
dollista, etta siirtokapasiteetti ei olekaan yllattavasté syysta kaytossa. Tallaisia syitd ovat
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esimerkiksi siirtoyhteyden laukeaminen verkosta, mika voi lyhyessa ajassa muuttaa huo-
mattavasti kayttotilannetta, tai pidemmaéksi venyneet huoltoty6t, jotka voivat haitata pi-
demmén aikavalin kayttotilannetta. Tdma aiheuttaa riskin kantaverkkoyhtidille, koska
voimajdrjestelma on pidettavana vakaana, ja myyty kapasiteetti on kuitenkin korvattava,
vaikkei pullonkaulatuloja téssé tilanteessa synny. Tilannetta voidaan yrittéé hoitaa vasta-
kaupoin. Vastakauppa tarkoittaa, etta kantaverkkoyhtio ostaa sahkoa pullonkaulan teho-
vajauksen puolelta ja maksaa tuottajalle tuotannon vahentamisesta toisella puolella teho-
tasapainon yllapitdmiseksi. Yliméaaraisten kulujen riskié kutsutaan kantaverkkoyhtion ta-
loudelliseksi sitovuusriskiksi, ja se on yhteydessa voimajarjestelman kayttovarmuuteen
ja sitd kautta siirto-oikeuksien sitovuuteen.

Oletetaan esimerkiksi, ettd Suomen ja Pohjois-Ruotsin vélisella yhteydell& olisi kéy-
tossa siirto-oikeudet. Siirto-oikeuksia allokoidaan 500 MW suuntaan Ruotsi-Suomi. Jos
Fingrid ja Svenska Kraftnit ovat huutokaupanneet LTR:id hintaan 5 €/ MW, kantaverk-
koyhtidt saavat huutokauppatuloina 5 €/ MW * 500 MW = 2500 € jokaista siirto-oikeuden
tuntia kohden. Kyseessa on kertaluontoinen erd. Tunnin ajaksi syntyy pullonkaula, ja to-
teutuneet hinnat ovat SE1 35 €/ MWh ja F1 42 €/ MWh. Pullonkaulatuloja syntyy (42 - 35)
€/MWh * 500 MW = 3500 €/h, mika jaetaan kapasiteettia ostaneille osapuolille. Kuiten-
kin, jos siirtokapasiteettia ei ole talla tunnilla jostain syyta ollenkaan kéytettavissa, hinta-
ero voi olla vield suurempi, esimerkiksi (55-34) €/ MWh = 21 €/ MWh. Jaettavaa tunnin
ajalta on 21 €/MWh*500 MW = 10 500 €/h. Pullonkaulatuloja on 0 €, koska kapasiteetti
on nolla. Kantaverkkoyhtiot jaavét tappiolle.

FCA:n mukaisesti siirto-oikeuksia voidaan vahentéaa force majeuren, séhkévoimajar-
jestelmén turvallisuuden seka hatatilanteen takia. Siirto-oikeuksien véahentdminen tarkoit-
taa, etta niita hankkineella osapuolella ei ole oikeutta kayttaa niita, mutta osapuolet saavat
jonkinlaisen korvauksen vahentamisestd. Koska kapasiteetin vahentdmisté tapahtuu véis-
tdmatta ajoittain, on ndille tilanteille maariteltava toimintatapoja, joiden on oltava anne-
tuissa viitekehyksissa. Toistaiseksi erilaisia kompensointimekanismeja on Euroopassakin
useita, silla alueiden valisia siirtokapasiteetteja maarittavat kantaverkkoyhtiét yhdesséa so-
pivat kompensointisadannot (FCA, 61 artikla). Kompensointimekanismissa on méaritel-
tava ainakin tietyt varmuusmaaréajat, jotka on esitetty kuvassa 17. Maaraajat vaikuttavat
kompensointiperiaatteisiin, joita noudatetaan. Ajatuksena on, ettd mita lahempéana siirto-
hetked rajoitus tapahtuu, sitd suuremmat ovat korvaukset, silla markkinatoimijoilla on
vahemman aikaa korjaaviin toimenpiteisiin, joita vahennyksista aiheutuu. Siirto-oikeuk-
sia saa vahentaa voimajarjestelman turvallisuuden perusteella laht6kohtaisesti vain ennen
vuorokausimarkkinoiden maéraaikaa edeltdvaa maaraaikaa (FCA, 58 artikla).
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Long-term firmness Day ahead firmness

Huutokauppa deadline (LFDL) deadline {[DAFD) Toimitus
Korkeampi
Alustava sitovuus i P Sitova
sitovuus
- D-2 D1 D
i1l m

Kuva 17: LTR:ien sitovuuden maarittavat aikajaksot

Korvaukset vahentdmisesta voidaan perustaa ajanjaksosta riippuen lahinna alkuperéi-
seen myyntihintaan tai tarjousalueiden véliseen hintaeroon tietyin rajoituksin korvausten
kohtuullisuutta ajatellen. Asetettu ylaraja korvausten suuruudelle voi perustua keskimaa-
réiseen tai toteutuneeseen kuukausittaiseen pullonkaulatulon maéraan. Taulukossa 3 on
esitetty esimerkki erilaisista hyvitysmaarista.

Taulukko 3: Esimerkki sitovuudesta ja LTR:ien vahentdmisen hyvitysten maarasta eri
madaraaikojen valilla

Periodi Hyvityksen maara Katto (pro rata) Poikkeustilanne
Ennen tulosten | Ei hyvitysta - -
julkistamista

Ennen LTFD | Tarjousalueiden Kyseisen kuukauden tai | Alkuperdisen huuto-
valinen hintaero 1/12  vuoden pullon- | kaupan marginaali-
kaulatuloista hinta
LTFD:n  jal- | Tarjousalueiden Kyseisen kuukauden tai | Alkuperdisen huuto-
keen,  ennen | vélinen hintaero 1/12  vuoden pullon- | kaupan marginaali-
DAFD kaulatuloista sekd huuto- | hinta
kauppatuloista,  priori-
teetti

DAFD:n jél- | Tarjousalueiden - -
keen valinen hintaero

Mikali menetettyd kapasiteettia ei voida tdysiméaardisena korvata korvausten enim-
maismadran tayttyessd, korvausrajoitukset tehdaan pro rata -periaatteella eli vahennys
tehdadn omistusten suhteessa. Pro rata -periaatteen mukaisesti véahennys tapahtuu alku-
perdisten siirto-oikeuksien méaran suhteessa. Havainnollistetaan tata seuraavalla esimer-
killd. Markkinaosapuoli A:lla on 300 MW oikeuksia, B:llda 200 MW ja C:l1a 100 MW,
yhteensa siirto-oikeuksia on myonnetty siis 600 MW. Tarjousalueiden vélinen hintaero
on tunnilla 10 €/MW. Siirto-oikeuksia vdhennetd&dn 200 MW, eli uusi mééra on 400 MW.
Oletetaan, ettd alueiden véalinen hintaero pysyy samana, ja ettei kustannusten kompen-
sointimaara saavuta kattoa. Taulukossa 4 on esitetty vahennysten vaikutus markkinaosa-
puolille.
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Taulukko 4: Esimerkki pro rata -periaatteella vahennetyista siirto-oikeuksista

Markkinaosa- A B C Yhteensé
puoli
Siirto-oikeuksia 300 MW 200 MW 100 MW 600 MW
ennen
véahennysté

Tulot ilman 300 MW * 10 200 MW * 10 100 MW * 10 6000 €/h
véahennysté €/MW,h =3000 | €MW,h=2000 | €MW,h=1000

€/h €/h €/h
Siirto-oikeuksia | 300/600 * 400 | 200/600 * 400 = | 100/600 * 400 400 MW
vahennyksen jal- | MW =200 MW 133 MW MW =67 MW
keen
Tulot 200 MW * 10 133 MW * 10 67 MW * 10 4000 €/h
vahennysten jal- | € MW.,h=2000 | € MW ,h=1330 | €MW,h =670
keen €/h €/h €/h
Tulojen erotus 1000 €/h 670 €/h 330 €/h 2000 €/h

Siirto-oikeuksien supistaminen laskee niiden sitovuutta, joten korvausten olisi oltava
sopivalla tasolla, jotta markkinaosapuolilla on kiinnostusta maksaa siirto-oikeuksista. Si-
tovuuden taso siten vaikuttaa myos siirto-oikeusmarkkinoiden likviditeettiin. Toisaalta
jos siirto-oikeuksien vahentamisen hinta on kova, kantaverkkoyhtididen on oltava varo-
vaisempia ja annettava vahemman kapasiteettia kayttoon pitkalla aikavéalilla. Tamakin
vaikuttaa markkinoiden likviditeettiin.

3.4  Siirto-oikeuksiin liittyva finanssialan lainsdadanto

Luonnollisena monopolina kantaverkkoyhtit kokee paljon séantelya kantaverkkoliiketoi-
mintansa johdosta. LTR:ien huutokauppaaminen voi johtaa kantaverkkoyhtiot jatkossa
kuitenkin myos finanssilainsdddannon piiriin, josta kokemusta ja osaamista kantaverkko-
yhtioilla ei perinteisesti ole. Tarkein laki finanssituotteisiin liittyen on Markets in Finan-
cial Instruments Directive (MIiFID), jolla saddell&d&n rahoitusvélineiden sijoituspalveluja
eli muun muassa valitysta seka kauppapaikkojen toimintaa. Tall4 hetkella LTR:i& myyvat
kantaverkkoyhtiot eivét ole velvollisia raportoimaan finanssialan viranomaisille, mutta
koska MiFIDia paivitettiin finanssikriisin takia tiukemmaksi, tilanne muuttunee lahivuo-
sina. Paivitetty direktiivi MiFID 11 (2014/65/EU) ulottuu mytds OTC-kauppaan ja OTC-
kauppapaikan tarjoajiin, ja tiukentuneen regulaation on tarkoitus suojella sijoittajia.
MIiFID I1 on implementoitava kansallisesti 3.1.2017, jota ennen konkreettisten vaikutus-
ten pitdisi olla selvilla.

Suurin epaselvyys kantaverkkoyhtididen kannalta talla hetkellda on se, tulkitaanko
LTR:t finanssituotteiksi. Eurooppalainen finanssialan regulaattori (European Securities
and Markets Authority, ESMA) on alustavasti maaritellyt, ettd finanssituotteita ovat ne
instrumentit, jotka selvitetdén tai voidaan selvittad kateiselld. Tdman perusteella FTR:t
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ovat selkeasti finanssituotteita, ja koska FCA:n mukaisella PTR:II& on UIOSI-kaytanto ja
selvitys voidaan siten tehda myos rahallisesti, PTR voi myos olla finanssituote.

MIFID Il:ssa on annettu kantaverkkoyhtidille poikkeuslupa, joka sulkee kantaverk-
koyhtiot osin pois kyseisen direktiivin alaisuudesta LTR:ien luokittelusta riippumatta.
Poikkeus sallitaan, kun kantaverkkoyhti6 hoitaa direktiivien, asetusten ja verkkosaanto-
jen mukaisia tehtaviaan, joihin FCA:n mukaisten LTR:ien huutokauppaaminen kuuluu.
Poikkeus MIFID ll:ssa ei kuitenkaan poista kokonaan finanssilainsdddannon vaikutuksia
LTR-liiketoiminnasta, silla kantaverkkoyhtidille ei ole annettu poikkeusta jalkimarkki-
noihin liittyen. (2014/65/EU, 2 artikla, 1 kohta)

Finanssituotteilla on muutakin lainsdadantéa kuin MiFID, joista kantaverkkoyhtidita
johdannaisliiketoimintaan liittyen tulisi koskemaan ainakin MiFIR (Markets in Financial
Instruments and amending Regulation, EU-asetus N:o0 600/2014), EMIR (European Mar-
ket Infrastructure Regulation, EU-asetus N:o 648/2012), MAD (Market Abuse Directive
EU/57/2014) ja MAR (Market Abuse Regulation, EU-asetus N:0 596/2014). MiFIR on
MiFIDin alainen asetus finanssituotteiden markkinoista, joka tdsmentada MiFID:n vaati-
muksia, ja se koskee muun muassa markkinatiedon julkaisemista ja transaktioiden rapor-
tointia. EMIR on asetus OTC-johdannaisista, keskusvastapuolista ja kauppatietorekiste-
reistd, ja se asettaa vaatimuksia kauppojen selvitykselle, kahdenvalisen kaupan riskien-
hallinnalle ja raportoinnille. Sekd MiFIR etta EMIR liittyvat pitkélti raportointiin, ja kan-
taverkkoyhti6é joutuneekin lisddmaéan raportointiaan viranomaisten suuntaan, mikali
siirto-oikeudet otetaan kayttoon ja mikali ne tayttavat finanssituotteiden uuden maaritel-
man. MAD ja MAR liittyvat markkinan vaarinkayttoon, esimerkiksi sisapiirikaupan ja
markkinamanipulaation méaéritelmien, tarkkailun ja rangaistuksien osalta.

Finanssilainsd&ddédnndssa on vaatimuksia muun muassa

e markkinapaikkojen toimintaan ja valtuutuksiin,
o markkinatoimijoiden valvontaan sek&
e yhteistydhon ja valvontaan viranomaisten kanssa.

Lisaksi jos kantaverkkoyhtitt ovat sopimusosapuolia, finanssilainsaddanto aiheuttaa
joka tapauksessa myods

e raportointia ja julkaisusaantoja.

MIFID Il:ssa oleva poikkeus voi lisaksi siirtda velvollisuuksia raportoinnista kanta-
verkkoyhtiolta markkinatoimijoille.

Y1la mainitut vaatimukset on kuvailtu hyvin yleisella tasolla, ja lait ovat osittain paal-
lekkaisid. Yhteenvetona voidaan vain todeta, ettd kantaverkkoyhtididen pitdma huuto-
kauppa kuitenkin voidaan jarjestdd ilman kohtuuttomia velvollisuuksia finanssialan vi-
ranomaisia kohtaan. Raskaammat valvonta- ja raportointivelvollisuusvaatimukset jalki-
markkinoiden osalta aiheuttavat sen, ettd kantaverkkoyhtion ei kannata toimia siirto-oi-
keuksien jalkimarkkinapaikkana. Jalkimarkkinanapaikan tarjoaminen ei toisi lisdarvoa
tuotteille, vaan se olisi resursseja vaativaa kantaverkkoyhtiolle paitsi operatiivisessa mie-
lessd, myos lainséadannon noudattamisen kannalta, ja tatd kautta kallista kantaverkkoyh-
tion asiakkaille.
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4  ALUEHINTAEROJEN VAIHTELULTA SUO-
JAAVIEN TUOTTEIDEN VERTAILU

Tassa luvussa kdydaan lapi samankaltaisuudet eri suojaustuotteiden valilla erityisesti
markkinatoimijan kannalta, seké tuodaan esille merkittdvimmat erot. Luvussa pohditaan
tarkemmin myos eri vaihtoehtojen vaikutuksia fyysisille séhkémarkkinoille, ja tehdaan
yhteenveto jokaisen tuotteen eduista ja haitoista. Lisaksi kaydaan lapi kantaverkkoyhti-
Oiden kokemuksia siirto-oikeuksien kaytosta.

4.1  Suojaustuotteiden samankaltaisuudet

LTR:tt ja EPADIt voisivat olla keskenaan vaihtoehtoisia, mikali molempia olisi samalla
alueella tarjolla. Otetaan esimerkiksi Lansi-Tanskan (DK1) ja Eteld-Ruotsin (SE4) vali-
sen hintaeron suojaus tilanteessa, jossa tuotanto on alueella DK1 ja asiakkaat alueella
SEA4. Alueiden vélissa ei ole suoraa siirtoyhteyttd, vaan siirto voi tapahtua esimerkiksi Ita-
Tanskan (DK2) kautta. Ensimmainen suojausvaihtoehto on, ettd tuottaja ostaa systeemi-
hintajohdannaisen vuorokausimarkkinan hintariskiltd suojautumiseen. Aluehinnan suo-
jaamista varten han kayttad EPAD-sopimusta, joka ostetaan alueelle SE4, minne sahko-
porssissd myyminenkin tapahtuu. Markkinatoimija ostaa fyysista sdhkda suojattuun hin-
taan, ja myy tuottamansa sahkon paikalliseen hintaan. Toinen vaihtoehto on ostaa kaksi
siirto-oikeutta: valille DK1-DK2 seka vélille DK2-SE4. Tuottaja myy ja ostaa sahkon
porssistd alueellisin hinnoin, mutta hintaerot kompensoituvat LTR:std koituvista mak-
suista. PTR:n tapauksessa on toki mahdollista siirtad fyysinen sahko ja vélttda kaupan-
kaynti porssissa.

Osta systeemihintafutuuri
Osta EPAD SE4 (myyntialug)
Sahkokauppa Nord Poolissa

Pohjoismainen
malli

Osta LTR DK1 -> DK2 Osta LTR DK2 -» SE4
Sahkokauppa Nord Poolissa Sdhkdkauppa Nord Poolissa

Manner:
eurgoppalainen
malli

Kuva 18: Vaihtoehtoiset aluehinnan suojaamisen tavat alueella DK1 sijaitsevalle mark-
kinatoimijalle, jolla on asiakkaita alueella SE4. (Nasdag OMX, 2013)
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Hyvin toimivilla markkinoilla, jossa ei ole tarvetta kahdenvéliseen kauppaan,
PTR+UIOSI:a ja FTR-optiota voidaan pitéé taysin vastaavina suojaustuotteina: FTR-op-
tiot antavat saman fyysisen ja rahallisen lopputuleman kuin kéyttéon varaamattomat
PTR+UIOSI, koska energiaa ei siirry ja option omistaja hyotyy taloudellisesti tarjousalu-
eiden valisen positiivisen hintaeron verran. Markkinatoimijalle koituvat kustannukset on
molemmilla tuotteilla rajoitettu ainoastaan huutokaupassa maksettuun preemioon. Ener-
gia on edelleen ostettava ja myytéva sahkon tukkumarkkinoilla.

FTR-obligaatiot ja EPADIt muistuttavat toisiaan tuottojen ja kustannusten suhteen:
molemmissa sekd myyja etta ostaja voivat joutua maksamaan hintaerosta riippuen siitd,
mihin suuntaan aluehintaero on esiintynyt. Ainoa ero on, etta toinen perustuu systeemi-
ja aluehintaan ja toinen kahteen aluehintaan. Itse asiassa huomataan, ettd yhden EPADIn
ostaminen ja toisen myyminen vierekkaisilla tarjousalueille eli kappaleessa 2.3 esitetty
EPAD combo vastaa rahavirraltaan FTR-obligaatiota.

4.2  Suojaustuotteiden eroavaisuudet

Systeemihintaan perustuvissa EPAD-tuotteissa on muutamia huomattavia eroja verrat-
tuna alueiden valisiin LTR:iin. EPADien madarat eivét ole sidoksissa fyysiseen siirtoka-
pasiteettiin eivatkd pullonkaulatuloihin, vaikka niiden arvo riippuukin siirtokapasiteetin
riittdvyydesta. Toisin kuin siirto-oikeudet, EPADIt ovat siten puhtaasti finanssisopimuk-
sia, ja koska siirtokapasiteettiin perustuvia myyntirajoituksia ei ole, niilla voidaan kayda
kauppaa lahes rajattomasti. Tdma voi mahdollistaa EPAD-markkinoiden likviditeetin
muodostumisen korkeaksi. Kuitenkaan saatavuus ei valttdmaétta ole taattu ainakaan Kkai-
killa tarjousalueilla toisin kuin kapasiteettiin perustuvissa tuotteissa. Hagman ja Bjornda-
lenin tekeman selvityksen (2012) mukaan tdman ei pitéisi kuitenkaan olla ongelma aina-
kaan kaikissa Pohjoismaissa, vaikka Norjassa on tarjousalueita, joilla ei kdyda paljoa
EPAD-kauppaa. Suomen osalta asiaa tutkitaan luvussa 5.

Toinen merkittdva eroavaisuus on kaupankaynnin vastapuoli ja myyntitavat. EPA-
Deja myyvét markkinaosapuolet - eivat kantaverkkoyhtiot kuten siirto-oikeuksia. Suurin
osa EPAD-kaupasta on OTC-sopimuksia, mutta myynti voi tapahtua myos porsseissa
standardisoiduilla tuotteilla (ENTSO-E, 2012). Nasdag OMX valittdéd Pohjoismaissa
EPAD-sopimuksia toimien vastapuolena myyjén ja ostajan vélissa. LTR:i& jakavat kan-
taverkkoyhtiot huutokaupassa. Huutokaupan jalkeen siirto-oikeuksia voi myyda eteen-
pain, mutta se tapahtuu erillisilla jalkimarkkinoilla esimerkiksi markkinaosapuolten kah-
denvélisessa kaupassa. Kuitenkin kantaverkkoyhtid pysyy aina sopimusosapuolena.
EPADien kaupankaynti on jatkuvaa kuten esimerkiksi osakemarkkinoilla, joten sindnsa
ensi- ja jalkimarkkinaa ei voida jaotella.

Myos pullonkaulatulot jakaantuvat eri osapuolille. EPAD-suojauksessa kantaverkko-
yhti6illa ei ole aktiivista markkinaroolia suojausmarkkinoilla. Koska kantaverkkoyhtiot
eivat tee kauppaa hintaeroihin perustuvilla tuotteilla, siirtorajoituksista saadut pullon-
kaulatulot kertyvat kantaverkkoyhtioille. Kantaverkkoyhtiot ovat EU-lainsdadannolla
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velvoitettuja kdyttdmaan tulot pullonkauloja véahentaviin verkkoinvestointeihin tai ole-
massa olevan siirtokapasiteetin yll&pitoon (714/2009/EY). LTR-kaytdnndssa pullon-
kaulatulot jaetaan LTR:i& hankkineille markkinaosapuolille, joten LTR:ien voidaan aja-
tella olevan markkinatoimijoiden etukéateen ostamaa pullonkaulatuloa.

Eroja on paitsi LTR:ien ja EPADien vélilla, myds LTR:ien sisalla. Ero FTR:ien ja
PTR:ien osalta fyysisen siirtokapasiteetin kaytdssa on, etta siirtokapasiteetin kaytto sailyy
kantaverkkoyhtidilla ja sitd kautta vuorokausi- ja paivan sisaisilla markkinoilla. Fyysisilla
siirto-oikeuksilla vuorokausimarkkinoiden kapasiteetti jaa pienemmaksi, koska kéayttoon-
otetut PTR:t vahentévét vapaan kapasiteetin maaraa (Haarla, et al., 2011). Suuri alueiden
valinen kapasiteetti edistdd markkinoiden toimivuutta.

Markkinatoimijan on pohdittava omaa riskinsietokykyaan ja suojausstrategiaansa va-
litessaan suojaustuotetta, sill& optioiden ja obligaatioiden tuotto-odotukset ovat erilaiset.
Tama taas vaikuttaa sopimuksen markkina-arvoon, mika nékyy suojaustuotteiden hin-
noissa (preemioissa), silla optiot ovat usein korkeammin hinnoiteltuja (ECGroup, 2013).
Siten kauppiaat, jotka hyvéksyvat korkeammat riskit, voivat olla halukkaita valitsemaan
obligaatioita spekulointitarkoituksiin. (ENTSO-E, 2012)

LTR:ia voi olla haasteellista kdyttad, jos markkinat ovat maantieteellisesti kaukana
toisistaan, esimerkiksi tuottajan sijaitessa Pohjoismaissa ja kuluttajan Manner-Euroo-
passa, silla naiden alueiden vélissa on useita tarjousalueita, ja siirto-oikeuksia olisi ostet-
tava useita, jokaiselle tarjousalueiden valiselle siirto-yhteydelle yksi. EPAD-suojaus on
hyodyllinen markkinoilla, jossa on useita (suhteellisen pienid) tarjousalueita. Néin ei tar-
vitse suojata jokaista hinta-aluesiirtymaa erikseen, ja esimerkiksi Keski-Norjan ja Viron
valinen suojaus on toteutettavissa huomattavasti yksinkertaissmmin kahdella aluehinta-
johdannaisella (NO3 & EE), kuin tekemalla suojauksen jokaisen tarjousalueen yli, mika
vaatisi vahintaan nelja sopimusta.

4.3 Vaikutukset markkinoihin

Eri suojausvaihtoehdoilla on erilaisia seurauksia osapuolten kokemien riskien, kéyttotoi-
mintojen ja markkinavaikutusten osalta. ENTSO-E:n dokumentissa (2012) on arvioitu
seuraavia ndkokulmia:

e Markkinoiden likviditeetti

e Suojaus ja spekulointi

e Markkinavoima

e Sitovuus

e Vastapuoliriski

e Jalkimarkkinat

o Kayttoprosessit

e Regulaatio

Riskit ovat erilaiset markkinaosapuolten ja verkkoyhtididen kannalta. Verkkoyhtion

riskien oletettu suuruus vaikuttaa markkinaosapuolten/markkinan toimintaan esimerkiksi
rajoitettuna tarjontana. Kansallisilla viranomaisilla voi olla suuri merkitys verkkoyhtion
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riskien kohtuullisuuden maarittamisessa. Seuraavaksi on arvioitu ja vertailtu ENTSO-E:n
dokumentin mukaisesti suojausinstrumenttien vaikutuksia.

Likviditeetti ja suojausinstrumenttien volyymi

Likviditeetti tarkoittaa markkinoiden kykya vélittdd kauppoja nopeasti ja tehokkaasti si-
ten, ettd suurtenkaan kauppojen nopea toteutuminen ei juuri vaikuta hintatasoon. Riitté-
van korkea likviditeetti on tehokkaiden markkinoiden eras piirre, silla jos likviditeetti on
pieni, osto ja myynti voi olla vaikeaa, kun kaupankéyntia ei ole paljon. Likviditeetilla on
suuri vaikutus riskienhallintaan ja transaktiokuluihin. Likviditeettid voidaan arvioida use-
alta kannalta, silld siihen vaikuttaa useat osatekijat, kuten kaupankayntivolyymi, bid-ask
spread eli myynti- ja ostotarjoushintojen ero seka transaktioiden maéara markkinalla.
ENTSO-E on arvioinut LTR-dokumentissaan (2012) likviditeettid siirto-oikeuksien ja
johdannaisten volyymin, vuorokausimarkkinan likviditeetin, OTC-kaupan ja hinnan
muodostuksen nédkokulmista.

Koska kapasiteetin madrittdmisen periaatteet ovat niin fyysisten kuin finanssisiirto-
oikeuksien tapauksessa samat, niiden volyymi riippuu samoista tekijoistd. Markkinoiden
suunniteltu malli eli se, millaisia tuotteita ja missa maarin niitd on markkinoilla kaytetta-
vissd, madrittada tuotekohtaisen volyymin. Mitd enemmaén eri aikajaksoille kapasiteettia
jaetaan, sitd vahemman kapasiteettia on jokaista aikajaksoa kohden. Tasté voi seurata lik-
vidiysongelmia. Poikkeuksena muista siirto-oikeuksista FTR-obligaatioina voidaan teo-
riassa jakaa enemman kapasiteettia netottamisen takia, kun vastakkaiseen suuntaan saa-
daan vélittomasti myytya saman verran kapasiteettia. Systeemihintajohdannaisilla ja
aluehintaerosopimuksilla likvidiysongelmaa kapasiteetin puolesta ei ole, koska niiden
myyntimaarilla ei ole fyysisiin syihin perustuvia rajoitteita. Systeemihintajohdannaisten
likviditeetti on korkea, silla kaikki johdannaiset perustuvat yhteen systeemihintaan. Alue-
hintasopimuksilla likviditeetti on hieman alempi, mutta markkinatakaajien avulla kaup-
paa voidaan joka tapauksessa aina kdyda. (ENTSO-E, 2012)

Usean erityyppisen tuotteen kayttd voi vahentéa tuotekohtaista likviditeettid, silla uu-
den tuotteen kayttdonotossa osa markkinaosapuolista voi hylata vanhan tuotteen ja siirtya
kokonaan uuteen tuotteeseen. On kuitenkin mielipiteitd, jotka puoltavat tallaistakin rat-
kaisua: esimerkiksi Hagman & Bjorndalenin tekeméssé kyselyssé (2011) kavi ilmi erdi-
den markkinatoimijoiden oletukset siitd, ettd FTRien ostaminen véhentdisi EPADien
myyjien riskid, ja toisaalta EPADien ostaminen FTR:ien myyjien riskid. Tuotteita yhdis-
tdmalla voitaisiin siten saavuttaa tehokkaampi riskienhallinta. (Hagman & Bjorndalen,
2011)

Sahkon vuorokausimarkkinat

Hintakytketyill& markkinoilla séhkdverkon siirtokapasiteetit otetaan kayttéon tehokkaim-
malla tavalla, kun séhkopdrssien tarjoukset voidaan sovittaa parhaiten yhteen. Finanssi-
suojausinstrumenttien kaytto ei varaa naita kapasiteetteja, vaan ne ovat taysiméaaraisena
markkinakytkenndn kaytossa. Maardaikaan mennessé nimitetyt fyysiset siirto-oikeudet
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vahentévat markkinoille kéytossa olevaa kapasiteettia, vaikka kapasiteetti tuleekin kay-
tettya joka tapauksessa. PTR saattaa johtaa tehottomaan kapasiteetin kayttoon ja vastak-
kaiseen tehonsiirtoon kahdenvalisten sopimusten takia. FTR ei ole verkon topologiasta
yhté riippuvainen kuin PTR, joka on tiukasti maaritelty tietylle siirtoyhteydelle. Liséksi
fyysisié siirto-oikeuksia voidaan kayttdd OTC-kauppaan ja vélttdd kaupankéaynti sahko-
porssissd. Kahden valinen kauppa voi vahentad vuorokausimarkkinan lapinakyvyytta ja
likviditeettia ja siten uskottavana referenssihintana kéytetyn vuorokausihinnan luotetta-
vuutta Pohjoismaissa.

Suojaus ja spekulointi

Suojautuminen hintariskeja vastaan on perimmaéinen tarve LTR- ja EPAD-markkinoille.
Optioiden kaytt6 mahdollistaa markkinatoimijalle listuotot hintaeron ollessa negatiivi-
nen. Obligaatioilla negatiivisen hintaeron tuoma etu poistuu obligaatiosta seuraaviin mak-
suihin. Siksi obligaatiot ovat hinnaltaan usein edullisempia kuin optiot. Kuitenkin joilla-
kin osapuolilla voi olla kiinnostusta olla osallistumatta fyysisille sahkémarkkinoille, jol-
loin suojausinstrumentteja voidaan kayttaa puhtaasti spekulatiivisessa tarkoituksessa tu-
lon maksimoimiseksi. Markkinoiden hintaeron ollessa positiivinen obligaatioiden omis-
tajat saavat siten suuremman nettotuoton, jolloin ne saattavat olla kiinnostavampi vaihto-
ehto sellaisille spekulatiivisille markkinatoimijoille, jotka ovat halukkaita ottamaan suu-
remman riskin. EPAD-markkinoilla spekulointi sisaltdd korkeamman riskin, koska ky-
seessd on obligaatio. Systeemihintajohdannaisilla spekulointi on kuitenkin helppoa,
koska johdannaismarkkinat ovat suhteellisen likvidit, jolloin kaupankaynti niilla onnistuu
ilman kohtuuttomia kustannuksia. Pelaajien méaran kasvaminen kasvattaa suojausmark-
kinoiden likviditeettid, mikéa lisad markkinoiden tehokkuutta ja luotettavaa hinnoittelua.
Néinollen spekuloijat ovat tarked osa markkinaa, vaikka toisaalta tehokkaat markkinat
laskevatkin mahdollisuuksia riskeilla pelaamiseen. (ENTSO-E, 2012), (NordREG, 2010)

Sitovuus

Arvio kapasiteetin méarasta perustuu aina olettamuksiin ja skenaariot eivat toteudu aina
sellaisinaan. On olemassa mahdollisuus, etta oikeuksia myydé&an liikaa tai yhteys vauri-
oituu, jolloin kantaverkkoyhtion on hoidettava ilmaantuneet rajoitteet vastakaupoin tai
korvattava aiheutunut rajoitus suoraan markkinaosapuolelle. Jos siirto-oikeuksien maksut
ylittavat pullonkaulatulot, kuten ajoittain voi kdyd&, kantaverkkoyhti6ille aiheutuu lisé-
kustannuksia. Kompensaatiojérjestelma eri aikajaksoilla riippuu kansallisista regulaatto-
reista. Tatd kasiteltiin tarkemmin kappaleessa 3.3.4. Jos siirto-oikeuksien sitovuus on kor-
kea, markkinatoimijat ovat halukkaita maksamaan siirto-oikeuksista. Painvastaisessa ti-
lanteessa siirto-oikeuksista ei olla valmiita maksamaan. Myonnettyjen siirto-oikeuksien
madra on jollain tasolla k&antéen verrannollinen kantaverkkoyhtididen riskiin. Finanssi-
markkinoilla kantaverkkoyhtitilla riskia ei ole lainkaan, koska kantaverkkoyhtio ole lii-
ketoiminnassa osallisena. Toisaalta, koska siirto-oikeuksien sitovuus ei ole taysinaista,
voidaan vaittaa, etta ne eivat ole tdydellinen suoja hintaeroja vastaan kuten EPADIt.
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Vastapuoliriski

Vastapuoliriski tarkoittaa sitd, ettd toinen osapuoli saattaa jattaa hoitamatta maksuvelvol-
lisuutensa esimerkiksi taloudellisten vaikeuksien takia, mika koituu toisen osapuolen tap-
pioksi. Siten obligaatioiden tapauksessa vastapuoliriksi on korkeampi kuin optioiden,
koska ostajan on maksettava myyjélle, oli negatiivinen hintaero kuinka suuri hyvansa.
FTR-obligaatioita myyvan kantaverkkoyhtion vastapuoliriski moninkertaistuu, jos obli-
gaatioita myydaén eteenpdin jalkimarkkinoilla. EPADeilla vastapuoliriski on molemmin-
puolinen, koska myyjé on yksi markkinaosapuolista eika suhteellisen vakavaraiset kanta-
verkkoyhtiot, kuten siirto-oikeuksilla. Vastapuoliriskin voi pienentaa vaatimalla etumak-
suja tai pankkitakauksia, tai selvittdmalla kaupat selvitysyhtidssa, jossa vaaditaan tarvit-
tavat vakuudet maksamattomuuden varalta. Tdmaé tietenkin nostaa suojausinstrumenttien
hintaa ja monimutkaistaa kaupankayntiprosessia, mika saattaa nostaa markkinoille tulon
kynnysta. Optioiden tapauksessa vastapuoliriski ei ole ndin merkittava.

Markkinavoima

Markkinavoima on markkinaosapuolen kyky vaikuttaa markkinahintoihin esimerkiksi
kontrolloimalla tarjontaa, jolloin hinta nousee. Tehokkailla markkinoilla markkinaosa-
puolilla ei ole markkinavoimaa, ja esimerkiksi suuri maaré Kilpailijoita alueella edesaut-
taa voiman heikentamistd. Sahkomarkkinoiden tapauksessa voidaan huomioida kaksi eri
nakokohtaa: markkinavoimat sahkoporssin vuorokausimarkkinoilla seké aluehintasuo-
jausmarkkinoilla. Vuorokausimarkkinoilla markkinavoimaa voi kertya tietylla alueella
yhdelle tai muutamalle tuottajalle, jos siirtoyhteydet ovat heikot. Siirto-oikeusmarkKki-
noilla tuottaja voi olla hyvinkin halukas hankkimaan runsaasti siirto-oikeuksia kéyt-
toons4, jolloin asema on monopolistinen ja hinnan nostaminen mahdollistuu. Markkina-
voima voi syntya kantaverkkoyhtiota vastaan, jos siirtokapasiteetista kiinnostuneita on
vain muutama osapuoli, jotka voivat keskendan jarjestdytyé ja sopia tarjoushintoja. Fyy-
sisten siirto-oikeuksien monivaiheinen hankinta- ja kayttoprosessi voi vahentaa kiinnos-
tusta huutokauppoihin, mika voi edistad markkinavoiman syntymista. FTR-prosessi on
yksinkertaisempi, joten niiden kayttd voi houkutella siirto-oikeusmarkkinoille enemmaén
osallistujia, jolloin markkinavoima heikkenee. EPADien tapauksessa markkina-arvo on
osapuolten arvio hintaerosta, ja vain erittdin dominoivalla osapuolella olisi mahdollisuus
markkinavoiman hyvaksikayttoon. (ENTSO-E, 2012)

Jalkimarkkinat

Koska kulutusta ja tuotantoa on mahdoton ennustaa tarkasti etukateen, tarvitaan jélki-
markkinoita, jotta markkinaosapuolet voivat mukautua todenndkdisiin muutoksiin.
PTR+UIOSI ja FTR-optiot ovat yhtenevéisia uudelleenmyynti- ja siirtokdytannoiltaan, ja
niitd voidaan myyda uudelleen esimerkiksi lyhempien siirto-oikeusjaksojen huutokau-
poissa. FTR-obligaatiot sen sijaan aiheuttavat kantaverkkoyhtitlle vastapuoliriskin, jol-
loin niiden uudelleenmyynti vaatii kantaverkkoyhtiolta hyvaksynnan, ellei vélissa ole sel-
vitysyhtiota. Selvitysyhtitt toimivat myyjén ja ostajan vélissa molempien vastapuolena,
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mika eliminoi vastapuoliriskin. Jos selvitysyhtio toimii osapuolten vélissd, FTR-obligaa-
tioita voisi myyda jalkimarkkinoilla samaan tapaan kuin optioita. Toisaalta, jos tilitys ta-
pahtuu aina ensimmaisen omistajan kanssa, tata ongelmaa ei ole. FTR-obligaatioiden jal-
kimarkkinat voivat olla FTR-optioita likvidimpié netottamisen seurauksena, koska myén-
nettyd volyymia on enemmén. Systeemihintajohdannaisia myydé&an jatkuvasti kuten
osakkeita, joten niiden tapauksessa ei tarvitse puhua erikseen jalki- ja varsinaisista mark-
Kinoista.

Kayttoprosessi

Kéyttoprosessin monimutkaisuus voi nostaa markkinoille tulon kynnysta. Mitda enemman
vaatimuksia asetetaan markkinaosapuolille tai mité kalliimpi tai vaivalloisempi suojaus-
tuotteisiin liittyvat prosessit ovat, sitd hankalampaa kaupankaynnistd muodostuu. PTR:II&
on kayttdonottoprosessista johtuen enemman vaiheita kaytossé kuin finanssituotteilla.
Yksi yhteinen ja helppokayttdinen 1T-systeemi voi helpottaa prosessia. FTR:ien kéytto-
prosessi on siirto-oikeuksien osalta yksinkertaisempi kayttoonottoilmoituksen jaadessa
pois, mutta kaupankayntiprosessi energiamarkkinoilla monimutkaistuu, kun fyysinen
energia on ostettava ja myytava molemmilla tarjousalueilla erikseen. Sdhkdenergian os-
taminen porssista vaatii myos kiinteitd vuosimaksuja ja energiaméaarasta riippuvia mak-
suja. EPAD-sopimuksilla ei tarvita sopimusta systeemioperaattorin kanssa, vaan sopi-
mukset voidaan muodostaa osapuolten mieltymysten mukaiseksi. Kuitenkin obligaatioi-
den (FTR ja EPAD) tapauksissa selvitysyhtion kéaytto riskien hallitsemiseksi voi moni-
mutkaistaa kayttoprosessia verrattuna optioihin.

Regulaatio

EU:ssa on finanssimarkkinoita saatelevaa lainsaadantod, joka saattaa ulottua suojaustuot-
teisiin. Tarkeimpia ovat direktiivi 2004/39/EY (Markets in Financial Instruments Direc-
tive, MiFID), joka on juuri péivitetty ja korvattu direktiivilla 2014/65/EY (MIFID 1),
seka liséksi on annettu uusi asetus 600/2014/EU (Euroopan komissio, 2014). Nama lait
séantelevat muun muassa arvopaperivalitystd, joihin jotkin suojausinstrumentit voidaan
lukea. Seka LTR:ien ettd EPADien osalta regulaatio on epaselvd. EPADIt ovat idealtaan
selke&sti MiFIDin piirissa, mutta koska virallista maaritelmaé niille ei ole, niitd on vaikea
arvioida lain puitteissa. LTR:ien tilanne riippuu siitd, hyotyyko niiden myyjéa kaupasta.
LTR:ien myynti ei ole kantaverkkoyhtididen ydinliiketoimintaa vaan satunnaista tuloa,
mika voi sulkea ne pois MiFIDin alaisuudesta. Toisaalta yhteiset huutokauppatoimistot
kuten CASC taas on perustettu juuri siirto-oikeuskauppaa varten, jolloin LTR:t tatd kautta
vélitettyna voisivat ollakin MiFIDin piirissa. Kuitenkin tdmé on tarkeé ndkdkanta eri tuot-
teiden arviointiin, silla tdman lain alaisuudessa toimiminen vaikuttaa hyvin suuresti suo-
jausinstrumenttimarkkinoihin. Tdma veisi kantaverkkoyhtiot ja huutokauppatoimistot
sekd markkinatoimijat joidenkin finanssilakien valvonnan alle ja aiheuttaisi lisavelvolli-
suuksia kantaverkkoyhtidille sekd markkinatoimijoille (NordREG, 2010). (ENTSO-E,
2012)



Eri suojaustuotteiden edut ja haitat on koottu taulukkoon 5.
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Taulukko 5: Yhteenveto suojausinstrumenttien eduista ja haitoista (ENTSO-E, 2012)

Arviointi-kri-
teeri

PTR+UIOSI

FTR-optio

FTR-obligaatio

Johdannais-
markkinat (esim. EPAD)

Suojaus-
tuotteiden
maara

Edut

Netottaminen heti koh-
dentamisen jalkeen mah-
dollistaa markkinoille an-
nettavan maaran lisaami-

sen

Ei fyysista rajoitetta

Haitat

Ei netottamista heti
kohdentamisen jal-
keen: maara sidottu
fyysiseen kapasi-
teettiin

Ei netottamista heti
kohdentamisen jalkeen:
maara sidottu fyysiseen

kapasiteettiin

Sahkon
vuorokausi-
markkinan
likviditeetti

Edut

100 % kapasiteetista
kaytdssa vuorokausi-
markkinoille. Kannustaa
osallistumaan markki-
noille, mika vaikuttaa
markkinahinnan muo-
dostumiseen ja lisaa lik-
viditeettia.

100 % kapasiteetista kay-

tdssa vuorokausimarkki-

noille. Kannustaa osallis-
tumaan markkinoille,

mika vaikuttaa markkina-

hinnan muodostumiseen
ja lisaa likviditeettia.

100 % kapasiteetista kay-
téssa vuorokausimarkki-
noille. Kannustaa osallistu-
maan markkinoille, mika
vaikuttaa markkinahinnan
muodostumiseen ja liséa
likviditeettia.

Haitat

Alle 100 % kapasi-
teetista koska kéayt-
téon varattu kapasi-
teetti on pois mark-
kinoilta

OoTC-
kauppa

Edut

Ei tarvetta markki-

noille osallistumi-

seen - yksinkertai-
sempi

Haitat

Ei suoraa rajan ylitta-
vaa OTC-kauppamah-
dollisuutta (monimutkai-
sempi)

Ei suoraa rajan ylittavaa
OTC-kauppamahdolli-
suutta (monimutkaisempi)

Ei suoraa rajan ylittavaa
OTC-kauppamahdollisuutta
(monimutkaisempi)

Sahkon
hinnan
suojaami-
nen

Edut

Tehokas suojaus
(hintaero suojattu)

Tehokas suojaus (hin-
taero suojattu)

Taydellinen suojaus (séh-
koenergian hinta suojauk-
sella tdysin sidottu)

Taydellinen suojaus (séah-
kéenergian hinta suojauk-
sella taysin sidottu)
Suojaus mahdollista mo-
neksi vuodeksi eteenpéin

Haitat

Rajoituksia sitovuu-
dessa.
Suojaus mahdol-
lista vain seuraa-
vaksi vuodeksi

Rajoituksia sitovuu-
dessa.
Suojaus mahdollista
vain seuraavaksi vuo-
deksi

Rajoituksia sitovuudessa.
Suojaus mahdollista vain
seuraavaksi vuodeksi

Kayttd
spekulatiivi-
sessa
kaupan-
kaynnissa

Edut

Pienempi rahallinen
riski spekuloijille
(vain positiivisia ra-
havirtaa)

Pienempi rahallinen
riski spekuloijille (vain
positiivisia rahavirtaa)

Matalampi huutokauppa-
hinta (enemman voittoa
spekuloijalle)

Matalampi hinta (enemmén
voittoa spekuloijalle)

Haitat

Korkeampi huutokaup-
pahinta (vdhemman
voittoa spekuloijalle)

Suurempi riski spekuloi-
jalle (negatiivinen tulos)

Suurempi riski spekuloijalle
(negatiivinen tulos)

Vastapuoli-
riski

Edut

Ei negatiivista kas-
savirtaa

Ei negatiivista kassavir-
taa

Haitat

Negatiivinen tulos mah-
dollinen ja monta markki-
naosapuolta - selvitysyh-

ti tarpeellinen

Negatiivinen tulos mahdolli-
nen ja monta markkinaosa-
puolta - selvitysyhtio tar-
peellinen

Kayttépro-
sessi

Edut

Mahdollisuus kéayt-
téonottoon (jousta-

vuus fyysisen kapa-
siteetin kaytdssé)

Ei kayttdonottoilmoitus-
prosessia

Ei kayttdonottoilmoitus-
prosessia

Ei kayttdonottoilmoituspro-
sessia

Haitat

Kayttéonottoilmoi-
tus (kayttoprosessi
monimutkaistaa)

Selvitysyhtio tarpeellinen

Selvitysyhti¢ tarpeellinen
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Suojaustuotteet voivat sopia paremmin yhdelle markkinalle kuin toiselle riippuen
muun muassa siirtoverkon topologiasta, tuotantomuodoista ja markkinan ominaisuuk-
sista. Markkinakehitys on ollut erilaista eri alueilla, mika voi tehda jostakin suojaustuot-
teesta sopivamman yhdelle alueelle kuin toiselle. Esimerkiksi Pohjoismaissa tarjousalu-
eet ovat huomattavasti pienempia kuin Manner-Euroopassa, jossa alueet ovat yleensa val-
tiokohtaisia. Nord Pool Spot yhdistda Pohjoismaiden ja Baltian pienet séhkomarkkinat
yhdeksi suureksi markkinaksi, ja sen likviditeetti on suuri ja konsentraatio pieni. Tama
koskee myds johdannaismarkkinoita, jotka ovat yhteyksissa fyysisiin markkinoihin
(NordREG, 2010). Manner-Euroopassa sen sijaan sahkdkauppa perustuu yha usein pit-
kiin, kahdenvélisiin ja fyysisen energian siirtoon johtaviin sopimuksiin, eiké finanssi-
markkina ole yhté kehittynyt kuin Pohjoismaissa. Lisaksi tekniset puitteet voivat olla yksi
syy markkinamallin eroavuuteen, Manner-Euroopassa sahkdverkko on hyvin silmukoitu,
kun taas Pohjoismaissa rajat ylittavia siirtoyhteyksid on vahemman. Taulukosta 5 ei suo-
raa voida paatelld, kuinka hyvin siirto-oikeudet sopivat Pohjoismaiden markkinamalliin,
vaikka niilla paljon positiivisia ominaisuuksia onkin.

Thema Consulting Group on hahmotellut skenaarioita markkinoiden ja markkinain-
tegraation seké aluehintaerosuojauksen kehittymiselle Euroopassa. Raportin mukaan suo-
jaus tulisi kehittymaan fyysisista tuotteista puhtaisiin finanssituotteisiin - ensin tarjous-
alueiden valisiin ja myéhemmin alueellisiin. Tdma perustuu markkinaintegraation takia
tapahtuvaan fyysisten vuorokausimarkkinoiden syvenemiseen seka siitd seuraavaan fi-
nanssimarkkinoiden kehittymiseen. Kuvassa 19 on esitetty sahko- ja johdannaismarkki-
noiden todennakdinen kehittyminen. (Thema, 2011)

Efficiency of XB
Forward solution

N T
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No fwrd XB

market
FTR

e 2 DAM in bath,
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il | tic DAMs. PTR willlaL! :
withol! | N ] Efficiency of
local market

' # solution
Bilateral contracts  Explicitauctions  Implicit auctions Farwards on system price Lacal farward price

Kuva 19: Suojausmarkkinoiden todennakdinen kehittyminen (Thema, 2011)

Markkinakehityksen lopputuloksena on, ettd kaikki sahkd ostetaan tulevaisuudessa
porssistd, jolloin ei ole tarvetta kdyda fyysista kahdenvalistd kauppaa alueiden Vvélilla ja
referenssihinta on luotettava. Luotettava referenssihinta parantaa finanssituotteiden hou-
kuttelevuutta ja markkinoille tulee myds spekulatiivisia toimijoita, joilla ei ole fundamen-
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taalista tarvetta suojautua. Finanssimarkkinoiden alueellinen likviditeetti kehittyy kaikki-
alla tasolle, jolla voidaan suojata suoraan kyseisen aluehintaa, eika siirtokapasiteettiin pe-
rustuvia oikeuksia tarvita, kuten kuvasta 19 ndhdaan. (Thema, 2011)

4.4  Kokemuksia LTR:ien kayttdonotosta

LTR:ien huutokauppaaminen on tyypillisesti ollut eurooppalaisille kantaverkkoyhtidille
tappiollista toimintaa, koska LTR:ien huutokaupattu hinta on ollut keskiméarin huomat-
tavasti matalampi kuin niiden vuorokausimarkkinoilla toteutunut arvo. Talléin LTR:t
ovat toimineet erddnlaisena tulonsiirtona kantaverkkoyhtidilta markkinatoimijoille. Kay-
tdnndssa hintasuojauksen maksajiksi joutuvat lopulta kantaverkkoyhtion asiakkaat, koska
kantaverkkoyhtié menettaa tuloja, jotka joudutaan korvaamaan korotetuilla tariffeilla.
Keskiméaarin kantaverkkoyhtiot ovat saaneet viime vuosina ollut jopa 25 % vdhemmaén
tuloja siirtoyhteyksista (ECGroup, 2013), eli LTR:ien kustannukset kantaverkkoyhtiélle
voivat olla vuositasolla useita miljoonia euroja. Tassé kappaleessa tarkastellaan kahden
Nord Pool Spotin alueen kantaverkkoyhtion kokemuksia LTR:sta. Kokemukset ovat eri-
laiset, ja yhtididen tulevaisuuden odotukset ovat myos erityyppisid. Haastattelut tehtiin
puhelimitse LTR:std vastaavan henkilén kanssa vapaamuotoisesti keskustellen (Noor,
2014), (Sommer, 2014).

4.4.1 Eleringin kokemuksia Viron ja Latvian valisesta siirtoyhteydesta

Baltiassa tarve siirto-oikeuksille syntyi sdahkémarkkinoiden avautumisen myoéta. Viron
sdhkdmarkkinat avattiin vuonna 2010, ja hieman my6hemmin avautuivat Liettuan sahko-
markkinat vuonna 2012 ja Latvian sdéhkémarkkinat vuonna 2013. Téall6in kaikki Baltian
siirtokapasiteetti, joka ennen myytiin markkinaosapuolille eksplisiittisesti, annettiin Nord
Pool Spotin vuorokausimarkkinan kayttoon. Nyt kuitenkin tarvittiin uusi tapa késitella
Viron ja Latvian valista pullonkaulaa, ja antaa markkinaosapuolille mahdollisuus suojau-
tua aluehintaeroja vastaan. Aiheesta kédytiin paljon keskusteluja, silla kapasiteettia halut-
tiin antaa mahdollisimman paljon vuorokausimarkkinalle, mika teki PTR:std huonon
vaihtoehdon, mutta FTR olisi tuonut mukanaan liséa saantelya. Ratkaisuna nahtiin PTR-
limited. PTR-limited on fyysinen siirto-oikeus, jossa on takaisinmyyntipakko kantaverk-
koyhtidlle ennen vuorokausimarkkinoita. Markkinaosapuolet saavat myyntihintana alue-
hintaerojen valisen korvauksen jokaiselta tunnilta, silla takaisinmyyntihinta on tarjous-
alueiden valinen tuntikohtainen hintaero. Kyseinen suojaus on siten aivan kuin FTR,
vaikka myyntituote periaatteessa onkin fyysisté siirtokapasiteettia eli PTR. (Noor, 2014)

Virossa hinta on usein edullisempaa oman tuotantoylijddman ja Pohjoismaiden halvan
vesivoiman takia kuin Latviassa ja Liettuassa. Koska Baltiassa merkittavin pullonkaula
on Viron ja Latvian rajalla, Latvian ja Liettuan hinnat ovat usein yhtendiset, mutta korke-
ammat kuin Virossa. Siten koko Baltiassa siirto-oikeuksien myyminen vain yhdelle yh-
teydelle riittdd suojaamaan kaikilta Baltian aluehintaeroilta. PTR-limited -siirto-oikeuk-
sia myy Viron kantaverkkoyhtio Elering rajoittavalle siirtoyhteydelle suuntaan Viro-Lat-
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via maiden kantaverkkoyhtididen yhteisesta sopimuksesta. Kaikki huutokauppaan liitty-
vat toimenpiteet tehd&an sahkopostin vélityksella. Talla hetkella PTR-limitedeille ei ole
toissijaista markkinapaikkaa, koska jalkimarkkinat johtaisivat finanssilainsdadannoén vai-
kutuspiiriin ja raportoinnin mééara kasvaisi.

Viron ja Latvian valissé on kolme vaihtovirtayhteyttd, joiden yhteenlaskettu kapasi-
teetti on 200 MW. Vuonna 2014 siirto-oikeuksia myytiin vuositasolla 50 MW ja kuukau-
sitasolla 50 - 150 MW. Vuonna 2015 on tulossa muutoksia sdéntéihin ja jaettaviin kapa-
siteetteihin, silla markkinatoimijoiden toiveiden takia aletaan myyda myos kvartaalituot-
teita. (Elering, 2014)

PTR-limited -huutokaupassa kantaverkkoyhtitilld on oikeus asettaa minimihinta,
jolla oikeuksia voidaan myyda. Minimihinta méariteltiin, koska liiketoimintaa aloitetta-
essa oletettiin, ettd likviditeetti olisi matala. Minimihinta perustuu kantaverkkoyhtididen
ennakoituihin riskeihin, sill& siirto-oikeuksien sitovuus on korkea. Markkinavoiman
muodostuminen véltetaan silld, ettd yksi osapuoli saa asettaa tarjouksen maksimissaan
kolmasosasta huutokaupattavasta kapasiteetista.

Yleisesti hintasuojausta tehdaén Baltiassa kahdenvalisilla sopimuksilla ja Nasdagin
valittamilla systeemihintajohdannaisilla. Virossa myos EPADeita kaytetaan jonkin ver-
ran, ja suunnitelmissa on, ettd EPADeita aletaan valittad myds Latvian ja Liettuan alu-
eelle. Tulevaisuudessa PTR-limitedista saatetaan siirtya puhtaasti finanssimarkkinaan si-
ten, ettd kantaverkkoyhti¢ antaa vélittjatoimistolle tiedon suojaustuotemaarésté ja toimii
valittajatoimiston takana vastapuolena. Tuote olisi FTR-obligaatiota vastaava EPAD
combo. Suunnitelmien mukaan Nasdaq OMX toimisi kauppapaikkana, koska markkina-
osapuolet kayvét kauppaa jo nyt Nasdag OMX:n tuotteilla. Markkinaosapuolilla olisi tél-
I6in yksi alusta, josta ostaa kaikki seké systeemi- ettd aluehintaa suojaavat tuotteet. Nas-
dag OMX tarjoaisi seké ensisijaisen etta jalkimarkkinapaikan, ja kauppaa voitaisiin kayda
jatkuvasti. (Noor, 2014), (Baltic Electricity Market Forum, 2014)

4.4.2 Energinet.dk:n kokemuksia Tanskan tarjousalueiden ja Saksan va-
lisista siirtoyhteyksista

Tanskan aluehinnat korreloivat huonosti Nord Poolin systeemihinnan kanssa, jolloin alu-
eellisen hinnan suojaamiseen systeemihintafutuurit eivét riitd. Tanskan aluehintoihin vai-
kuttaa enenevissa méarin myds Manner-Euroopan sahkonhinta, ja moni markkinaosa-
puoli pitddkin Saksan hintaa Tanskan alueiden referenssihintana. Tanskan pienill& tar-
jousalueilla EPAD-sopimusten likviditeetti jad matalaksi, jolloin johdannaismarkkinat ei-
vat toimineet halutusti. Erityisesti ongelma koskee Lénsi-Tanskaa. Jotta finanssimarkKki-
nat tehostuisivat, Tanskan kantaverkkoyhtid Energinet.dk otti fyysiset siirto-oikeudet
kayttoon ensin Lansi-Tanskan ja Saksan valille, mutta myéhemmin myos Ita-Tanskan ja
Saksan sek& Lansi- ja Itd-Tanskan valille. Jotkin Tanskassa toimivat markkinaosapuolet
suojaavat sdhkonhinnan ostamalla Saksan sahkdfutuurin ja PTR:n. Toisaalta my6s Nord
Pool Spotin systeemihintafutuureita ostetaan, koska PTR:t antavat hyvan hintareferenssin
EPADeille. (Sommer, 2014)
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Tanskassa nahdaén, etteivat PTR:t ole EPADien korvaaja, vaan ettd ne tdydentavat
toisiaan suojausmarkkinoilla: PTR:ien nahddén edesauttavan korkeamman likviditeetin
syntyd EPAD-markkinalla. Vaikka PTR:ien myyminen aiheuttaa kantaverkkoyhtidille
kustannuksia, kansantaloudellinen kokonaishyoty on laskettu olevan kustannuksia suu-
rempi, silla PTR:std saatavan hyddyn oletetaan heijastuvan loppuasiakkaiden kiintedhin-
taisten sopimusten hinnan alenemiseen. Tietoja EPAD-markkinan likviditeetin lisaénty-
misestd ei ole vielé saatavilla, koska PTR:t DK1 ja DK2 vélill& otettiin kdyttoon alle vuosi
sitten. Tulevaisuudessa on tarkoitus siirtya PTR:sta FTR:iin. Siirtyminen FTR:iin on
helppoa, jos finanssilainsdadanto helpottuu ja jattda kantaverkkoyhtiét sen ulkopuolelle.
(Thostrup, 2013), (Sommer, 2014)

PTR-huutokaupan hoitajaksi valittiin CASC, silld Saksan kantaverkkoyhtiot olivat
hoitaneet muiden siirto-oikeuksiensa myymista sen kautta jo aikaisemmin. Kapasiteettia
annettiin vuonna 2013 huoltojaksoja lukuun ottamatta Tanskan ja Saksan valilla vuosita-
solla 150 MW kumpaankin suuntaan, ja kuukausitasolla 300 MW suuntaan DE-DK1 ja
100 MW suuntaan DK1-DE.
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5  SIIRTO-OIKEUKSIEN KAYTTOONOTON KRI-
TEERIEN ARVIOINTI

Uusimmassa FCA:n luonnoksessa (2.4.2014) Euroopan sisémarkkinan tavoitemallin l&h-
tokohtana on, ettd koko Euroopassa alueiden valisiltd hintaeroilta suojaudutaan ensisijai-
sesti pitkan aikavalin siirto-oikeuksilla, mutta poikkeuksia voidaan tietyissa tapauksissa
sallia. Verkkosaantdehdotuksessa mainitaan, ettd kansallinen regulaattori paattaa siirto-
oikeuksien kayttoonotosta kansallisten tarjousalueidensa rajoilla. Suomessa paétoksen te-
kisi Energiavirasto. Paatos, etté siirto-oikeuksia ei oteta kéyttoon, olisi perustuttava mark-
kinaosapuolten konsultaatioon heidén riskinhallintatarpeistaan seka analyysiin tdmanhet-
kisten johdannaismarkkinoiden toimivuudesta. Suojaustuotemarkkinoiden olisi oltava
hyvin kehittyneet ja likvidit ja osoittaneet tehokkuutensa, jotta siirto-oikeuksia ei tarvit-
sisi ottaa kayttéon. Koska luonnos ei ole vield voimassa olevaa lainsédadantéa, kappa-
leessa tarkasteltavat asiat antavat vain viitteita kayttoonoton tarpeellisuudesta. (FCA, ar-
tikla 35)
Ehdotuksien mukaan seuraavat seikat vaativat tarkistusta:
e Onko erityiselle aluehintasuojaukselle tarvetta?
e Onko tarjousalueiden rajalla saatavissa tuotteita, jotka suojaavat tarjousaluei-
den hintavaihtelulta vuorokausimarkkinoilla?
e Ovatko suojaustuotteet ja -markkinat tarpeeksi kehittyneité ja tehokkaita?
Mikali suojausmahdollisuudet eivét ole tyydyttavia, tarvitaan viranomaisten puuttu-

mista markkinoihin. Kuvassa 20 on esitetty pohjoismaisten regulaattoreiden nakemys
LTR:ien kayttonoton péaatdsprosessista ja vaihtoehtoisia metodeita suojausmarkkinoi-
den tehokkuuden kehittdmiseen.

Tavoite:
Markkinatoimijoilla tulee olla mahdollisuus sucjautua siirtorajoituksista
johtuvia kustannuksia vastaan pitkalla aikavalilla kaikilla tarjousaluerajoilla

v

Kriteerit:
Suojausinstrumenttien on suojattava tarjousalueen vuorokausihinnan
volatiliteetilta
Suojausinstrumenttien taytyy olla osoittautuneet tehokkaiksi

Arviointivastuu ACER:Ila ja

. - - WERI]
BRI "5“;:“'5‘3::3 Tayttas Ei tayta epAonnistumisessa
regulnattorila kriteerit kriteereitd kansallisella
regulaattorilla
| I | I
EPAD
LTR:t kuten EPAD y
markkina- Muu
FCA:ssa huutokauppa
takaus

Kuva 20: Pohjoismaalaisten regulaattoreiden nédkemys FCA-verkkosadnnon kayttoon-
otosta (Nordic national regulation authorities, 2014)
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Tassa kappaleessa analysoidaan johdannaismarkkinoiden tehokkuutta ja suojaustar-
vetta jokaisen Fingridin kannalta relevantin tarjousaluerajan kannalta, eli alueiden, joihin
Suomesta on suora siirtoyhteys: Viroon (FI-EE), Pohjois-Ruotsiin (FI-SE1) ja Keski-
Ruotsiin (FI-SE3). Mikaéli suojaustarvetta ei havaita tai suojausmarkkinat toimivat hyvin,
ei kaikilla rajoilla ole valttamatonta ottaa siirto-oikeuksia kéyttoon. On kuitenkin huomi-
oitava, etta siirtoyhteyden molemminpuolisten regulaattoreiden on tehtdva paatds oman
tarjousalueensa osalta. P&4atos LTR:ien kayttdonotosta yhteiselld tarjousaluerajalla pitéa
tehda yhteistydssa ja yhteisymmarryksessa (ACER, 2014).

5.1 Suojaustarpeen maarittdminen

Suojausinstrumentin rahavirtojen odotetaan kumoavan suojattavaksi maéaritetyn kohteen
rahavirtojen muutokset. Suojauksen tehokkuudella tarkoitetaankin sitd, missa maarin suo-
jausinstrumentin kdyvan arvon tai rahavirtojen muutokset kumoavat suojattavasta riskista
johtuvia suojauskohteen kayvén arvon tai rahavirtojen muutoksia. Sahkon hinnan suojaa-
misessa suojausta pidetddn toimivana, jos tarjousalueen vuorokausihinta ja suojaustuot-
teen tai suojaustuoteyhdistelmien arvo korreloi tilastollisesti merkittavasti toistensa
kanssa. Pohjoismaiset saantelyviranomaiset ovat ehdottaneet, ettd tapa méaarittaa asia on
arvioiminen asetuksessa EY 1126/2008 International Accounting Standard 39 (IAS 39)
annetuilla kriteereilld. (1126/2008, 1AS 39).

IAS 39:n mukaan suojauksen tehokkuutta voidaan tutkia yksinkertaisella lineaarisella
regressiolla, jossa on kaksi muuttujaa. Lineaarinen regressio on tilastollinen analyysime-
netelmé, jossa aineiston perusteella arvioidaan tarkasteltavien muuttujien vélista suhdetta.
Lineaarinen regressio tuottaa muuttujien vélille yhtalén

Y=aX+b+r, (6)

missa Y on suojauksen kohteen hinnan muutos, X vastaavan suojaustuotteen arvon
muutos, vakiot a ja b regressioanalyysin tuloksena syntyvén suoran kertoimia ja r on mal-
lin jadnnosvirhe. Kun mallin parametrit arvioidaan pienimman neliGsumman menetel-
mallg, a ja b valitaan siten, ettd jaannosvirheiden neliGsumma minimoituu. Tehokkaan
suojauksen tapauksessa vakio a on kirjanpitostandardin mukaan 0,8 ja 1,25:n vélilla (IAS
39, AG105). Liséksi regressioanalyysissa lasketaan selityskerroin R?, joka kuvaa regres-
siomallin hyvyytta. Mita suurempi selityskerroin R? on, sitd vahemman on olettamatonta
hajontaa ja sen paremmin malli selittda riippuvuuden. AG105:n mukaan sopiva kertoimen
arvo on yli 0,8. Mikaéli kaksi hintaa korreloivat tarpeeksi, ei alueiden vélisté eroa tarvitse
suojata erikseen, eli esimerkiksi, ettd systeemihinnan vaihteluilta suojautuminen riittaa
suojaamaan Suomen aluehinnan. Aluehintoja verratessa sopiva korrelaatio tarkoittaa, etta
viereisen alueen suojaustuotteita voi kayttaa suojaamaan myods Suomen aluehintaa.

Pohjoismaisten regulaattoreiden antamassa ohje-ehdotuksessa tarkastelujakson aika-
vali on 104 viikkoa eli kaksi vuotta, ja aikaresoluutio on viikoittainen keskihinta
(NordReg, 2014). Laskennassa on kaytetty aikavélid 3.9.2012-31.8.2014. Alue- ja sys-
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teemihintatiedot laskentaa varten on haettu Nord Pool Spotista. Tarkastellaan erillista ris-
kienhallinnan tarvetta ensiksi Suomen aluehinnan kannalta, eli verrataan systeemihinnan
muutoksia Suomen aluehinnan muutoksiin. Laskennan tulokset on esitetty kuvassa 21.

20

[ ]
10 * o
® y=1,1462x-0,1722
R*=0,508
15 10 15

Suomen aluehinnan muutos [€/MW]

-20
Systeemihinnan muutos [€/MW)]

Kuva 21: Suomen aluehinnan muutosten riippuvuus systeemihinnan muutoksista

Regressioanalyysin tuloksista ndhdaan, ettd Suomen aluehinnan muutosten riippu-
vuus systeemihinnan muutoksista ei ole riittava. Lineaarisen trendiviivan kulmakerroin a
saa arvon 1,15, mika osuu hyvaksytylle vilille, mutta selityskerroin R? j&a alle 0,8. S&an-
telyviranomaisten ehdotuksen mukaan systeemihinnan suojaaminen ei siis ole riittdva
keino suojata Suomen aluehintaa, vaan tarvitaan erillisia aluehintaa suojaavia instrument-
teja.

Seuraavaksi analysoidaan hintaeroja sellaisten tarjousalueiden kanssa, joihin Suo-
mesta on suora yhteys. N&in selvitetadn se, tarvitaanko aluehintasuojausta jokaisella siir-
toyhteydelld, vai onko vain jokin tietty yhteys kriittinen. Jos viereisten tarjousalueiden
hinnat korreloivat Suomen aluehinnan kanssa tarpeeksi, voidaan my®ds viereisen tarjous-
alueen aluehintaa suojaavia tuotteita kayttdd Suomen aluehinnan suojauksessa hyddyksi.
Esimerkiksi markkinatoimijat eréilld Ruotsin ja Norjan tarjousalueilla voivat suojautua
omaa aluehintaansa vastaan pelkalld systeemihintasopimuksella, koska alue- ja systeemi-
hinnan vélinen korrelaatio on tyypillisesti suuri (Houmoller Consulting, 2013). Lineaari-
regression tulokset Suomen ja Ruotsin alueiden osalta on esitetty kuvissa 22 ja 23.
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Kuva 22: Alueen FI hinnan muutosten riippuvuus alueen SE1 hinnan muutoksista

20
® [ ]
15
s
[ ]
2 10 ° o
= 2% y=1,0116x-0,1169
2 ®e R2=0,594
3
£ ¢ e
c15 5 10 15
O
oy
C
=
(0]
>
=
T

-20
SE3 aluehinnan muutos [€/MWAh]

Kuva 23: Alueen FI hinnan muutosten riippuvuus alueen SE3 hinnan muutoksista

Suomen ja Ruotsin valisten alueiden kulmakertoimet ovat sopivia (1,028 ja 1,011),
mutta selityskerroin jad molemmissa liian pieneksi (0,559 ja 0,594). Tama tarkoittaa, etta
hajontaa on liikaa. Fingridin paivittdmista tilastoista voidaankin nahda, ettd Suomen ja
Ruotsin aluehinnat ovat olleet yhtendiset vuonna 2014 vain 52 % tunneista (Fingrid Oyj,
5.1.2015), mika on vahéan verrattuna aiempiin vuosiin. Voidaan paatella, ettd Suomen ja
Ruotsin Vvélill4 on usein pullonkauloja, ja maiden valiselle hintaerolle olisi tarvetta suo-
jaustuotteille.

Seuraavaksi tarkastellaan Suomen ja Viron valista yhteyttd. Aluksi tarkastellaan séén-
telyviranomaisten suosittelemaan aikavélié eli kahta vuotta, ja laskenta tehtiin aikavalill&
3.9.2012-31.8.2014 kuten Suomen ja Ruotsin alueiden tapauksessa. Tulokset on esitetty
kuvassa 24.
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Kuva 24: Alueen FI hinnan muutosten riippuvuus alueen EE hinnan muutoksista

Suomen ja Viron valilla kumpikaan regressioanalyysin tunnusluku ei tdyta vaatimuk-
sia annetulla aikavélill&d. Regulaattoreiden esittdmasta kahden vuoden aikavalista poike-
ten on syytd kuitenkin huomioida, ettd Suomen ja Viron vélinen markkinatilanne on
muuttunut tasavirtayhteys Estlink 2 k&yttdonoton jalkeen vuoden 2014 alussa. Kayttoon-
oton jalkeen markkinoilla on ollut 650 MW siirtokapasiteettia enemman kaytossa, ja alu-
eiden hinnat ovat olleet yhtenevaiset suuremman osan ajasta. On siis syyta analysoida
Viron ja Suomen valinen suojaustarve nykytilaa vastaavilla tiedoilla. Kuvassa 25 esitetty
analyysi on tehty aikavalilla 10.2.—-31.8.2014.
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Kuva 25: Alueen FI hinnan muutosten riippuvuus alueen EE hinnan muutoksista Estlink
2 kayttoonoton jalkeen

Nykytilaa vastaavilla tiedoilla Suomen ja Viron aluehintojen muutosten kulmakerroin
ei edelleenkdan ylla sopivalle tasolle vaan itse asiassa on huonompi, vaikka tilastojen
mukaan aluehinnat ovat olleet yhtendiset jopa 91 % vuoden 2014 tunneista (Fingrid Oyj,
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5.1.2015). Kun alueiden hinnat ovat muuttuneet, muutokset ovat joko erisuuntaiset tai
suuresti eroavaiset kokoluokaltaan. Syy tahan voi olla ongelmat siirtoyhteyksissa, koska
Suomen ja Viron valisilla siirtoyhteyksilla oli useita héiriditd vuonna 2014 (Uusitalo,
2014). Kun Suomen ja Viron vélinen siirtokapasiteetti vahenee, edullista vesivoimatuo-
tantoa ei saada Baltiaan ja hinta nousee. Kun vuonna 2014 katkoja on ollut useita, Baltian
hinta voi kohota lyhytaikaisesti hyvinkin korkeaksi ja palata takaisin Suomen tasolle. Mo-
lempiin suuntiin hinnan muutos on suuri.

Tarkastellaan hintamuutosten korrelaatiota vield keskimaaraisen viikkohinnan sijasta
tuntihinnoilla. Tuntihintoja on tarkasteltu aikavélilld 10.2.—31.12.2014. Tulokset on esi-
tetty kuvassa 26.
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Kuva 26: Alueen FI hinnan muutosten riippuvuus alueen EE hinnan muutoksista Estlink
2 kayttoonoton jalkeen tuntihinnoilla laskettuna

Tuntikohtaisesta datasta huomaa sahkon hinnan volatiliteetin, silla muutosten skaala
on paljon suurempi. Pisteet jakautuvat padosin kahteen trendiin: pistejoukkoon, jossa hin-
tojen FI ja EE muutokset ovat yhta suuria, seka pistejoukkoon, jossa EE muuttuu merkit-
tavasti FI:n muutoksen ollessa pienempi tai nolla. Ensimmaisen joukon pisteilla Suomen
ja Viron aluehinnat ovat muuttuneet saman verran, eli voidaan olettaa hintojen olleet ku-
takuinkin yhtenaiset. Jalkimmainen joukko kuvaa sitd, ettd Viron aluehinnat vaihtelevat
hieman enemmaén kuin Suomen aluehinnat, minka syy voi olla alueiden valisten siirtoyh-
teyksien vikaantuvuuden syyta. Estlink 2 kayttodnoton jalkeiset, viikko- ja tuntihinnoilla
lasketut tulokset Viron ja Suomen hintojen korrelaatiosta olivat 0,56 ja 0,70. Tuntihin-
noilla laskettuna seka korrelaatiokerroin etté selityskerroin ovat parempia, mutta edelleen
pistejoukon jakaantuminen kahteen trendiin sek& muutama yksittéinen hintaerojen eri-
suuri muutos aiheuttaa sen, etteivat sadntelyviranomaisten endottamat kriteerit tayty.

Verrataan vield tuntihinnalla laskettua korrelaatiota aluehintojen FI ja SE1 vélilla.
Laskennassa on kaytetty vuosien 2013 ja 2014 tuntihintojen muutoksia. Tulokset on esi-
tetty kuvassa 27.
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Kuva 27: Alueen FI tuntihinnan muutosten riippuvuus alueen SE1 tuntihinnan
muutoksista vuosina 2013 ja 2014

Tuntihintojen vaihteluvéli on my6s Ruotsin tapauksessa suurempi kuin viikkohinto-
jen. Korrelaatiokerroin tayttaa vaatimukset, ja se on melkein sama kuin viikkohinnoilla
laskettuna. Pistejoukko kuitenkaan ei muodosta selkeéa lineaarista trendid, kuten Viron
tapauksessa tuntihinnoilla laskettuna, vaan pistejoukko jakaantuu tasaisemmin origon
ympdrille. Voidaan kuitenkin nahdé, ettd Suomen hinta vaihtelee enemman kuin Pohjois-
Ruotsin hinta. Selityskerroin onkin erittdin matala: se tippui 0,56:sta 0,20:een lyhennet-
téessa kaytetyn hinnan aikavélia.

Tunti- ja viikkohinnoilla lasketut tulokset ovat erilaisia, ja erot ovat merkittavia. \Voi-
daan kysya, onko regressioanalyysi viranomaisten ehdottamilla laskentaohjeilla oikeu-
denmukainen véline suojauksen tarpeellisuuden maarittdmiseksi. Regressioanalyysi tay-
tyisi tehdé erikoistilanteista puhdistetulla datalla ja mahdollisesti valita aikaresoluutio
viikkoa tarkemmaksi. Paivéa- tai tuntitasoisessa datassa havaintoja on viikkotasoista dataa
enemman, joten niilla saadaan todellisuutta paremmin kuvaava tilanne. Vaihtoehtoisesti
voidaan kysya, ovatko IAS 39:n kriteerit liian tiukat kun huomioidaan sahkon erityisomi-
naisuudet hyddykkeend ja siitd seuraava sahkon hinnan erityinen volatiliteetti.

Lopuksi voidaan todeta, ettd aluehinnan ja rajan ylittdvan suojauksen tarve regulaat-
toreiden antamalla arviointimenetelmalla on regressioanalyysin perusteella olemassa kai-
kille siirtoyhteyksille. Regressioanalyysin perusteella suurempi tarve on Suomen ja Viron
valille, silla kumpikaan analyysin tunnusluku ei tayta vaatimuksia. Viranomaisten kritee-
rejé olisi kuitenkin tarkistettava, koska markkinoilla tyytyméattomyyttd on enemman Suo-
men ja Ruotsin valisesta hintaerosta, joka ei regressioanalyysin perusteella ole yhta kriit-
tinen kuin Suomen ja Viron vélinen suojaustarve. Suoraan aluehintojen yhtendisyyksia
tarkastelemalla kriittisempi suojaustarve onkin Ruotsin eri alueiden kanssa, silla Ruotsin
ja Suomen Vvélilla hintaeroja on melkein jatkuvasti. Estlink 2 on tasannut Suomen ja Viron
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valisia hintaeroja, vaikka ajoittain merkittaviakin eroja esiintyy Estlinkien ongelmien ai-
kana. Voidaan kysya, onko Suomen ja Viron vélisille siirto-oikeuksille ostajia, jos alue-
hintaeroja esiintyy alle 10 % tunneista.

5.2 Finanssimarkkinoiden tehokkuuden arvioiminen

Tavoitemallin suuntaviivoissa ja verkkosdannoissa seké aiemmin annetuissa asetuksissa
kriteerit kdyttoonotosta perustuvat markkinoiden ja suojaustuotteiden tehokkuuteen. Vaa-
timukset on muotoiltu hieman eri tavoin eri dokumenteissa. Asetuksessa 714/2009 muo-
toilu on, ettd suojaustuotemarkkinoiden on oltava likvidit ja kehittyneet ja niiden tehok-
kuus on voitu todistaa. FCA-luonnoksessa viranomaiset ovat antaneet kaksi suojaustuot-
teiden tehokkuudesta indikoivaa tekijaa: suojaustuotteiden kaupankaynnin aikavali (tra-
ding horizon) ja jokaisen tuotteen kaupankayntivolyymi seka tarjolla olevien suojaustuot-
teiden bid-ask spread. Toistaiseksi yksiselitteista kriteeria ei siis ole, eivatka annetut kri-
teerit ole tarkkoja. Tehokkuudelle tai likviditeetille ei ole annettu tasmaéllisia indikaatto-
reita.

Pohjoismaisen finanssimarkkinan tehokkuus on heréttanyt runsaasti keskustelua séh-
kdmarkkinan tavoitemallin muotoilemisen seurauksena. Arvioinnin taustaksi selvitetaan,
mité tarkoitetaan markkinoiden tehokkuudella ja miten markkinahinta tyypillisesti kéyt-
taytyy. Kéaydaan lapi muutamia tutkimuksia EPAD-markkinan tehokkuudesta ennen kuin
kaytetdan pohjoismaisten regulaattoreiden ehdottamaa tehokkuustarkastelua. Tehokkuus-
tarkastelu olisi tehtava siirtoyhteyden molemmin puolin, mutta tassa tydssa tehokkuutta
on arvioitu vain systeemihintajohdannaisten sek& Suomen aluehintajohdannaisten osalta,
silla ne ovat pohjoismaisen markkinamallin huomioon ottaen Suomen tarjousalueen hin-
nan suojauksen tehokkuuden madrittamisen osalta relevantit suojaustuotteet.

5.2.1 Tehokkuudesta ja hinnan kayttaytymisesta

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin on esittdnyt Eugene Fama vuonna 1970 (Fama,
1970). Faman mukaan tehokkailla markkinoilla arvopaperin hinta heijastaa kaiken saata-
vissa oleva informaation, ja paivan hinnanmuutokseen vaikuttaa ainoastaan saman paivén
uutiset, ei esimerkiksi eilisen. Koska hinta reagoi vain uuteen informaatioon, se heilahte-
lee satunnaisesti ennustamattomien uutisten mukaan. Tehokkaiden markkinoiden tunnus-
merkkeja ovat seuraavat asiat:

e Markkinoilla ei ole transaktiokustannuksia.

e Kaikki saatavilla oleva informaatio on saatavissa kuluitta kaikille markkina-

osapuolille.

o Kaikki ymmartavat, miten uusi tieto vaikuttaa arvopaperin hintaan.
Namaé ehdot eivét reaalimaailmassa tayty: todellisilla markkinoilla on transaktiokustan-
nuksia, informaatio ei ole kaikille heti saatavilla eikd yksimielista mielipidett4 tiedon vai-
kutuksesta arvopaperin arvoon aina saavuteta. Kritiikkia ovat herattaneet behaviorististen
ekonomien osalta erityisesti vaatimus markkinatoimijoiden rationaalisuudesta (muun mu-
assa DeBondt & Thaler (1985) ja Kahneman & Trevsky (1979)) sekd empiiriset [0ydokset
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osakemarkkinoiden tehottomuudesta (muun muassa Rosenber et al, (1985) ja Lehmann
(1990)). Kuitenkin Faman mukaan markkina voi olla tehokas epataydellisyyksista huoli-
matta. Arvioimalla kolmea ylla listattua potentiaalista tehottomuuden tekijaé voidaan sel-
vittda markkinoiden tehokkuutta. (Fama, 1970)

Kuvassa 28 on havainnollistettu markkinoiden tehokkuutta ja hinnan reagoimista uu-
teen tietoon. Aikainen reaktio kuvaa tiedon vuotamista ja viivastyneet reaktiot indikoivat
tehottomuudesta. Mikali markkina olisi tdydellisen tehokas, johdannaisen hinta noudat-
taisi vaaleanpunaista, askelmaisesti muuttuvaa kéayréa.

aikainen reaktio

viivastynyt reaktio

paivit ilmeituspdivin suhteen

-t 0 +t

[ S

johdannaisen hinta ($)

positiivisten uutisten ilmoitus

Kuva 28: Markkinoiden informaatiotehokkuus eli kuinka hinta reagoi uuteen tietoon
(Travis, 2005)

Fyysisen séhkon hintaan seké sdhkdjohdannaisten hintaan vaikuttavia fundamentteja
ovat esimerkiksi hiilen hinta, vesivarantojen mééra ja erityisesti niiden poikkeama nor-
maalitasosta seka ennustettu, saastd ja talouden aktiivisuudesta riippuva kulutus. Sahkon
varastoimattomuus tuo johdannaisten hinnoitteluun erityispiirteita, sill& useiden hyodyk-
keiden johdannaisissa nékyy varastointikustannusten vaikutus. Koska sahkod ei voida
merkittavissa madrin varastoida, fyysisen s&éhkon hinnan vaihteluiden voidaan olettaa ole-
van suhteellisen lyhytaikaisia, joten johdannaisten hinnat eivat vaihtele yhta rajusti. Eri-
tyisesti varastoimattomuus koskee vesivoimavaltaista pohjoismaista markkinaa, koska
séhkon tuotannossa kaytettdvien varastoitavien hiilen ja muiden fossiilisten polttoainei-
den suhde energiantuotannossa on pienempi. Sdhkdjohdannaisten hinnoitteluun vaikut-
taakin lahinnd odotukset tulevaisuudesta ja riskinottohalu. (Peljo, 2013), (Spodniak, et
al., 2014)

Esimerkkina sahkon systeemihinnan seka systeemihintajohdannaisten hinnan kayt-
taytymisesta kuvassa 29 on esitetty hintojen kehitys vuonna 2012. Kuvassa on toteutunut
péivan hinta sdhkolle ja johdannaisten péivan hinnat vuodelle 2013 ja 2014. Sahkon hin-
tatiedot on haettu Nord Pool Spotista ja johdannaisten hinnat Nasdaq OMX Commoditie-
sista. Johdannaisten kuvaaja on katkonainen, koska johdannaisilla kaydaén kauppaa vain
arkipdivisin, kun taas fyysistd sdhkokauppaa kéydéaan joka péiva. Kuvasta huomataan,
ettd johdannaisten hinta vaihtelee huomattavasti maltillisemmin kuin vuorokausimarkki-
noilla toteutunut sahkonhinta.
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Kuva 29: Sahkon systeemihinta ja vuosien 2013 ja 2014 systeemihintajohdannaisten hin-
nan kehitys vuonna 2012

Fyysisen sahkomarkkinan Nord Pool Spotin tehokkuutta on tutkinut Deng (2006)
vuosina 1995-2002 ja Salmi (2010) vuosina 2007-2009, ja molemmat tulivat tulokseen,
ettd Nord Pool Spot ei ole Faman maaritelman tehokas, silld hinta ei vaihtele satunnaisesti
vaan on jonkin verran ennustettavissa vuoden, vuorokauden ja tunnin mukaan. Syy tahén
voi olla muillekin séhkdmarkkinoille tyypillinen kysynnén joustamattomuus, kun séhkén
kysynta on sidoksissa ihmisten aktiivisuuteen (arkipdivat; yoaika) ja sdahén (talvipakka-
set). Kysynnén joustavuutta lisadmalla sahkomarkkinat voisivat siten tehostua. Toisaalta
hinnan ennustettavuuden vaatimus sahkomarkkinoiden tehokkuuden tekijana on kyseen-
alaistettu, koska séhkoa ei voida varastoida. Talloin markkinatoimija ei voi saada hydtya
tiedosta, ettd séhkon hinta on huomenna korkeampi kuin tdnaan, koska han ei voi hyotya
hinnan noususta ostamalla sahkda varastoon jo tanaan. (Arciniegas et al., 2003)

Yleensa markkinat tehostuvat, mitd kypsemmat ne ovat, kun markkinatoimijat oppi-
vat ymmartdmaan markkinoiden toimintaa paremmin, miké poistaa tehottomuuksia (Ar-
ciniegas et al., 2003). Kuten luvussa 2 on todettu, pohjoismainen sahkdpdrssi Nord Pool
Spot on maailman kypsin, likvidein ja ilmeisen lapindkyva sahkdmarkkina, jossa ei ole
merkittdvad markkinavoimaa. Voidaankin olettaa, ettd saéhkon hinta muodostuu suhteel-
lisen tehokkaasti, miké tekee fyysisen séhkon systeemihinnasta hyvan referenssihinnan
sédhkdjohdannaisille. Tamén johtopadtoksen on tehnyt myds Pettersen (2007) ja Salmi
(2010).

Sé&hkon johdannaismarkkinoiden tehokkuutta késittelevissa tutkimuksissa keskeinen
termi on riskipreemio, joka voidaan méaritelld futuurihintojen ja odotetun sdahkénhinnan
erotuksena (Huisman & Kilic, 2012). Positiivinen riskipreemio eli kun futuurin hinta on
korkeampi kuin odotettu fyysisen sahkon hinta kertoo siitd, ettd kuluttajilla on suurempi
paine suojautua hinnan vaihteluilta kuin tuottajilta, ja negatiivinen riskipreemio kertoo
painvastaisesta tilanteesta. Jos riskipreemio on pieni, markkinan voidaan olettaa olevan
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tasapainoinen ostajien ja myyjien suhteen. Erotus futuurihintojen ja odotetun séhkon hin-
nan vélilld voidaan ymmartad myos olevan ennustusvirhe, varsinkin jos erotus on pieni
tai se vaihtelee. Jos futuurien ennustuskyky on hyva, voidaan futuurien hinnan siséltdvén
huomattavan maaran informaatiota, mika viittaisi markkinoiden tehokkuuteen. T&lta poh-
jalta voidaan pééatelld, ettd koska LTR:id tyypillisesti myydaan keskimaarin 25 % alle
toteutuneen aluehintaeron, LTR-markkinat eivét ole tehokkaat, silla informaatio ei siirry
LTR:ien hintaan. Jos LTR-markkinat olisivat tehokkaat, markkinatoimijat maksaisivat
100 % odotetusta hintaerosta.

Peljon pro gradu -tydssa (2013) kaytiin lapi useita tutkimuksia fyysisen sahkon ja
séhkdjohdannaisten hinnoittelusta, minka liséksi Peljo analysoi itse pohjoismaisten sah-
kdjohdannaismarkkinoiden hinnoittelua. Tutkimusten mukaan kaikki suojaustuotteet
kayttaytyivat fundamenttien kehityksen mukaisesti, mutta vaihtelut olivat huomattavasti
maltillisimpia johdannaisilla kuin fyysisella sahkolla. Tdma on luonnollista, koska epa-
varmuutta on pitkalla aikavalilla enemman, ja koska sdhkoa ei voi varastoida, hetkelliset
tilanteet vaihtelevat rajustikin. Kaikilla erimittaisilla sahkdfutuureilla voitiin ennustaa tu-
levaa vuorokausimarkkinan hintaa hAmmastyttavan hyvin. Tama kertoo siitg, etta johdan-
naisten hinnat siséltaisivat huomattavasti informaatiota, miké viittaisi tehokkuuteen.

Peljon tutkimuksen mukaan systeemihintafutuureilla on keskimaéarin korkeampi hinta
kuin toteutunut sahkdn hinta, eli johdannaisilla oli positiivinen riskipreemio. Riskipree-
mion suuruus riippuu suojaustuotteen erddntymispdivasta, ja toimituspaivamaaran lahes-
tyessa riskipreemio laskee. Tdma kertoo, ettd sahkon kuluttajilla on suurempi paine suo-
jautua hinnan vaihteluilta kuin séhkon tuottajilla, ja kuluttajat ovat valmiita maksamaan
suojauksesta hieman enemman. Toisaalta riskipreemion mééra vaihtelee huomattavasti,
ja se voi liittyd johdannaisten kykyyn ennustaa tulevia hintoja, mika tukisi hypoteesia
johdannaismarkkinoiden tehokkuudesta. Lukuisa méara muita tutkimuksia on péaatynyt
erilaisiin tuloksiin, joten voi olla, ettd riskipreemio ainakaan jatkuvasti ei ole merkittava,
tai ettd se on vaikeasti maariteltaviss, silla eri tavoin madariteltyna saadaan eri tuloksia
(katso Mork (2006), Botterud et al. (2010), Gjolberg & Brattested (2011), Lucia & Torro
(2011), Huisman & Kilic (2012)). (Peljo, 2013)

Peljon tutkimus (2013) otti kantaa my0s futuurimarkkinoiden tehokkuuteen. Hinnoit-
telun tehokkuutta arvioitiin peilaamalla futuurihintoja synteettisesti laskettuihin johdan-
naisten hintoihin, eli lyhempien, saman aikavalin kattavien futuurien painotetusta kes-
kiarvosta laskettuihin hintoihin. Synteettiset hinnat olivat hamméstyttavén lahella toteu-
tuneita hintoja, mutta tulokset eivat ole tilastollisesti merkittavid. Hajonta keskiarvoilla
lasketusta synteettisesté arvosta todelliseen arvoon aiheutui muun muassa kevaan tulvien
aikana, jolloin vesivarastojen tasojen vaihtelu aiheutti todellisten hintojen vaihtelua. Li-
séksi fyysisen sdhkon hinnan vaikutus juuri ennen maturiteettia vaikutti jonkin verran
johdannaisten hintaan, joka saattaa erota synteettisesta futuurien hinnasta. Peljo tulikin
lopputulokseen, ettd johdannaisten hinnoittelu on siind maarin tehokasta, ettd merkittavaa
riskitonta etua johdannaisten kaupankéynnista ei kukaan voi saada. Samaan tulokseen on
tullut myos Kristiansen (2007) ja Wimschulte (2010). (Peljo, 2013)
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Systeemihintajohdannaisten markkinoita voidaan pitdd yleisesti toimivina, mutta
Pohjoismaiden EPAD-markkinoiden tehokkuus ja likviditeetti ovat herattaneet viime ai-
koina keskustelua juurikin jatkuvan Ruotsin ja Suomen hintaeron takia seka FCA-verk-
kos&&nnon muotoilemisen seurauksena. Tést4 huolimatta EPAD-markkinaa on tutkittu
vain vahan. Lahtokohtaisesti EPADien hinnan voidaan olettaa kéyttaytyvan samalla ta-
voin kuin systeemihintajohdannaisten. Esimerkkind Suomen aluehintaeroista ja EPAD-
sopimuksista on kuvassa 30 esitetty Suomen aluehinnan ja systeemihinnan erotuksen seka
vuosi-EPAD:ien hintakehitys vuonna 2012.
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Kuva 30: Suomen hinnan ja systeemihinnan erotuksen sekda Suomen EPADien hintojen
kehitys vuonna 2012

Spodniak et al. (2014) on tutkinut pohjoismaisten EPAD-markkinoiden tehokkuutta
arvioimalla muun muassa riskipreemion suuruuden avoimen kiinnostuksen maaran pe-
rusteella. Avoin Kkiinnostus tarkoittaa sellaisten avointen sopimusten maard, joita ei ole
vield likvidoitu, ja silla mitataan yleisesti likviditeettid, joka edesauttaa tehokkuutta. Tut-
kimuksen mukaan EPADien riskipreemioiden suuruus vaihteli systeemihintajohdannais-
ten tavoin suuruuden, suunnan (positiivinen vai negatiivinen riskipreemio), aikajaksojen
ja alueiden suhteen. Merkittava tekija riskipreemioiden suuruudessa oli vesivarantojen
taso, joka vaikuttaa tuottajien ja kuluttajien tarpeisiin suojautua. Markkinatoimijoiden
suojaustarvetta lisasi myds Kiintedhintaisten sopimusten suuri maara. Kuitenkin riskipree-
miosta arvioitu tehokkuus oli yleisesti riittdva. Tehokkaimmat EPAD-markkinat ovat
niilla alueilla, joilla on pisimpéén kayty kauppaa eli alueilla SE3, NO2 ja FI. Nailla alu-
eilla EPADien aluehintaerojen ennustamiskyky oli myds hyva erityisesti 5 paivan aika-
valilla. (Spodniak, et al., 2014)

Myds pohjoismaisten regulaattoreiden tekemad tutkimus (2010) ja Hagman ja Bjorn-
dalen (2011) ovat tulleet tulokseen, ettd pohjoismaiset suojausmarkkinat toimivat tar-
peeksi hyvin nykyiselldan, tai ainakin paremmin kuin jos FTR:t olisivat myds kaytossa.
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Markkinatilanne on kuitenkin muuttunut viime vuosina aluehintaerojen osalta, kun esi-
merkiksi vuonna 2010 Suomi ja Ruotsi olivat 94 % tunneista samaa hinta-aluetta (Fingrid
Oyj, 2015). Monet markkinatoimijat ovatkin sitd mieltd, ettd aluehintajohdannaismarkki-
nat eivét ole tarpeeksi tehokkaat ja likvidit. Muun muassa SWECOnN tutkimuksessa
(2011) markkinatoimijat ilmaisivat huolensa vahéisestd EPAD-kaupankdyntimaarasta
myo6s muilla pohjoismaisilla alueilla kuin vain Suomessa.

5.2.2 Volyymi ja toteutustiheys

Markkinan likviditeettid voidaan maarittada useiden kriteereiden avulla, joskaan mééa-
ritelmat eivat ole taysin absoluuttisia. Finanssialan regulaatiossa likvidit markkinat on
maadritelty seuraavasti (2014/65/EU):

'likvideilla markkinoilla' [tarkoitetaan] rahoitusvalineen tai rahoitusvalinelajin
markkinoita, joilla on jatkuvasti valmiita ja halukkaita ostajia ja myyjia ja joita arvioi-
daan seuraavin perustein ottaen huomioon kyseisen rahoitusvalineen tai rahoitusvali-
nelajin erityiset markkinarakanteet:

a) liiketoimien keskimaarainen toteutustiheys ja keskikoko eri markkinaehtojen valli-
tessa ja ottaen huomioon rahoitusvalinelajiin kuuluvien tuotteiden luonne ja elinkaari;

b) markkinaosapuolten lukumaara ja tyyppi, mukaan lukien markkinaosapuolten lu-
kumaara suhteessa kaupankaynnin kohteena olevien rahoitusvélineiden lukumaaraan
tietyn tuotteen markkinoilla;

c) osto- ja myyntihintojen keskiméarainen erotus, jos se on saatavilla.

Toisin sanoen, likvidi markkina on ensinnékin jatkuva markkina, jossa melkein mika
tahansa maara finanssituotetta voidaan myyda tai ostaa valittomasti, ja toisekseen tehokas
markkina, ettd pienet méarat voidaan aina ostaa tai myyda lahella nykyista hintatasoa ja
suuret madréat ostoja tai myynteja eivat tuo poikkeuksia nykyiseen hintaan. (Kyle, 1985)

FCA:n osalta regulaattorit ehdottavat yhdeksi tehokkuuden kriteeriksi suojaustuottei-
den kaupankayntivolyymia, mutta tdmén tarkempaa ohjeistusta tai kriteereja ehdotuk-
sessa ei ole. Taulukossa 1 esitettiin vuosien 2011, 2012 ja 2013 kaupankayntivolyymeita,
jotka johdannaiskaupan osalta ovat laskeneet, mutta jotka toisaalta ovat yh& moninkertai-
set fyysiseen séhkokauppaan verrattuna. Tyypillisesi kaupankayntivolyymit ovat suuria
muutama vuosi nykyhetkestd eteenpdin, mutta pitkalle tulevaisuuteen suojaavilla tuot-
teilla ei kdyd& juuri lainkaan kauppaa. Esimerkiksi vuodelle 2019 ei ole kayty viela
vuonna 2014 merkittavasti kauppaa eika tarjouksiakaan aseteta juuri lainkaan. Téassa koh-
taa kannattaa huomioida, ettd pohjoismaisten finanssimarkkinoiden kaupankayntivali on
huomattavasti pidempi kuin LTR:ien, joilla kauppaa voidaan k&yda korkeintaan seuraa-
vaksi kalenterivuodeksi.

Tarkastellaan tarkemmin vield tuotekohtaista volyymia keskimé&érin, johon finans-
sialan regulaatiokin ylldolevan lainauksen a)-kohdassa viittaa. Taulukossa 6 on esitetty
vuoden, kvartaalin ja kuukauden mittaisten systeemihintajohdannaisten keskimaarainen
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sopimusmaaré paivaa kohti vuoden 2012 alusta lahtien. Tarkemmat, tuotekohtaiset tiedot
loytyvét liitteesta 1.

Taulukko 6: Systeemihintajohdannaisten keskimaarainen pdivittainen kaupankayntivo-
lyymi

Tuotteen Volyymi per myynti-
aikajakso paiva (MWh/pv)
Vuosi 338 754
Kvartaali 488 622
Kuukausi 90 823

Suojaustuotteita vaihdetaan suurempia maarid kun toimitusjakson alku on lahelld.
Tama nakyy taulukossa siten, etta kvartaalisopimuksia tehdadn enemmaén kuin vuosiso-
pimuksia, vaikka toisaalta kuukausitasolla suojaaminen ei ole yhta suosittua kuin kvar-
taalituotteilla suojaaminen. Trendi suojaamisen hankkimiselle ennen toimitusjakson al-
kua ilmenee myos sopimusten kasvavana maarana myyntijakson loppua kohden. Tammi-
kuun tuotteilla kdydaan huomattavasti vahemman kauppaa kuin joulukuun tuotteilla, sa-
moin kuin heindkuun tuotteilla vahemman kuin kesakuun tuotteilla. Syy voi olla lampo-
tilasta riippuvan sédhkon vaihteleva tarve, jolloin myds suojauksen maarén tarve muuttuu,
sekd mahdollisesti loma-ajat. Toimitusajan laheneminen antaa paremman kuvan suojaus-
tarpeesta ja tuotteiden arvosta eli pienentéé suojaukseen liittyvaa riskid, mika voi selittda
suosion kasvamisen juuri ennen toimituksen alkua.

Taulukossa 7 esitetddn keskimaarainen kaupankéyntivolyymi Suomen EPADeille.
Tarkemmat tiedot 16ytyvat liitteesta 2.

Taulukko 7: Suomen aluehintajohdannaisten keskimaarainen paivittainen kaupankaynti-
volyymi

Tuotteen Volyymi per myynti-
aikajakso paiva (MWh/pv)
\uosi 1991
Kvartaali 1721
Kuukausi 1823

EPADien sopimusvolyymit- ja maarat ovat huomattavasti systeemihintasopimuksia
pienempid, mika olikin oletettavaa, silld Suomi on vain pieni osa Nord Pool Spotin alueen
markkinaa. Kuitenkin ero on merkittava: systeemihintajohdannaisten kauppa on kym-
men- tai jopa satakertainen verrattuna Suomen aluehintajohdannaisiin. Enin osa péivista
on sellaisia, jolloin Suomen aluehintajohdannaisilla kauppaa ei kdyda lainkaan, eika ole
epatavallista, ettd menee viikkoja tai jopa kuukausikin siten, ettei EPAD-sopimuksia
vaihdeta. Voidaan arvioida, ettd EPADien vaihto vuodelle 2013 olikin alle 10 % Suomen
toteutuneesta 84 TWh:n kokonaiskulutuksesta (Tilastokeskus, 2014), joten johdannais-
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markkinoita voidaan pitéé pienind. Edelleen kuitenkin kannattaa muistaa, ettd tassa ana-
lyysissa voitiin kéyttdd vain dataa porssikaupasta, eikd OTC-kaupasta voida sanoa mi-
taan.

5.2.3 Bid-ask spread

Pohjoismaiset regulaattorit ovat FCA:n kehitysehdotuksessaan 27.11.2014 esitténeet
markkinatehokkuuden tutkimista bid-ask spreadin avulla (NordReg, 2014). Bid-ask
spread on paivéan alimman ostotarjouksen (bid) ja paivan ylimman myyntitarjouksen (ask)
erotus. Bid-ask spread on kaupankaynnissa kustannus markkinaosapuolelle, silla vaikka
johdannaisen hintataso pysyisi samana, perakkaisen osto- ja myyntitapahtuman vélill&
voidaan menettad bid-ask spreadin verran rahaa. Yleensa bid-ask spread -tulot menevat
jatkuvasti kauppaa kéyville markkinatakaajille markkinatakaukseen liittyvén riskin kor-
vaukseksi. (Tinic & West, 1972), (Copeland & Galai, 1983), (Jegadeesh &
Subrahmanyam, 1993)

Bid-ask spreadilla on negatiivinen korrelaatio markkina-aktiivisuuden, markkinan sy-
vyyden ja jatkuvuuden seké kilpailutason kanssa ja positiivinen korrelaatio hintatason ja
tuoton varianssin kanssa. Prosentuaalisesti bid-ask spread on negatiivisesti korreloitunut
hintatason, volyymin ja markkinatakaajien kanssa ja positiivinen korrelaatio volatiliteetin
kanssa. Prosentuaalinen bid-ask spread lasketaan viranomaisten ohjeen mukaisesti

spread(%) = % * 100 %, (7

missa ask on péivan korkein pyyntihinta, bid pdivan alin tarjoushinta ja viimeinen
hinta on paivéan viimeisimman toteutuneen kaupan hinta. Prosentuaalisen spreadin maa-
rittdmisessé voidaan spread suhteuttaa myds ask- ja bid-hinnan keskiarvoon, jonka aja-
tellaan heijastavan johdannaisen todellista arvoa. Myos toteutuneen hinnan voidaan aja-
tella ilmentdvan johdannaisen todellista arvoa, jos se on osto- ja myyntitarjousten valissa
kuten yleensé on, kun hintatasoon vaikuttavia uutisia ei ole tullut. Viimeisen hinnan seké
bid- ja ask-hinnan keskiarvoin voidaan ajatella olevan hyvin lahella toisiaan, kun mark-
kina ei ole erityisen volatiili.

Suuri bid-ask spread on siten yleenséd merkki siitd, ettd markkinoiden likviditeetti on
pieni, ja ettei markkinoilla kdyda paljoa kauppaa. Suuri bid-ask spread on pienille mark-
kinatoimijoille, jotka kayvat kauppaa pienemmilla volyymeilld, usein rajoittavin tekija
ainakin spekulatiivisessa kaupankaynnissd spreadista johtuvien kustannusten takia
(Castura, et al., 2010). Tdma puolestaan yllapitaa suurta spreadia, koska kaupankaynti ei
lisadnny, mika puolestaan voi aiheuttaa tehottomuutta. Regulaattorit ovat antaneet tehok-
kaan spreadin suhteelliseksi arvoksi 5 % viimeisestd hinnasta, ja jos se ylitetdan, markki-
noiden toimintaan on syyta puuttua.
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Kuva 31: Markkinoiden tehokkuus ja bid-ask spread. (Nordic national regulation
authorities, 2014)

Markkinoiden tehokkuuden maéarittamiseksi pohjoismaiset regulaattorit ehdottivat,
ettd todellista bid-ask spreadia verrataan implisiittisesti johdannaisen hinnoista laskettuun
bid-ask spreadiin. Implisiittinen spread on menetelm4, jolla spread voidaan maarittaa il-
man tietoa todellisesta spreadista. Naitd kahta spreadia halutaan regulaattoreiden vaati-
muksesta vertailla, mutta syy tdhan on epdaselva. Spread kertoo markkinoiden likviditee-
tistd, ja likviditeetti on useiden argumenttien mukaan sidoksissa markkinan informaa-
tiotehokkuuteen. Likviditeetin ja tehokkuuden méaarittdmistéd varten kuitenkaan ei tarvit-
sisi kayttaa implisiittista spreadia, kun todellinen spread on saatavilla. Kuitenkin impli-
siittinen spread lasketaan tassa diplomityossd, jotta ndhdaan, onko viranomaisten ehdot-
tama analyysimenetelm& merkityksellinen. Muutenkaan spread ei valttdmatté ole paras
véline informaatiotehokkuuden analysointiin, silla spread voi olla kapea, vaikka mark-
kina ja johdannaisen hinta reagoisi hitaasti uuteen tietoon. Oletettavasti kuitenkin todel-
linen ja implisiittinen spread olisivat samaa suuruusluokkaa, mikali seuraavaksi esitetta-
vén laskentamenetelman oletukset pitavét paikkansa. (Kanniainen, 2014)

Richard Roll on esittanyt erddn menetelmén (1984), jolla voidaan arvioida markKki-
noiden tehokkuutta julkisesti saatavilla olevan markkinahintatiedon perusteella. Mene-
telma perustuu teoriaan, ettd markkinatehokkuus on yhteydessé hinnanmuodostusmeka-
nismin eik& niitd voi erottaa, jolloin niitd pitdd analysoida yhdesséd. Metodi perustuu seu-
raaviin oletuksiin:

1) markkinat ovat informatiivisesti tehokkaat, eli hinta vaihtelee satunnaisesti; ja

2) todennékoisyysjakauma hinnanmuutoksista on staattinen tietyn aikavalin verran,
eli esimerkiksi ettéd hinta pysyy samalla tasolla noin kaksi kuukautta.

Kun hyvéksytdan oletukset, kaupankayntikustannukset (bid-ask spread) voidaan las-
kea seuraavasti (Roll, 1984):

s; = 2,/ —covgr, (8)

missa si on implisiittinen spread ja covst on ensimmaisen kertaluvun kovarianssi eri
aikavélien suojaustuotteen tuotosta, joka riippuu hinnan muutoksista. Esimerkiksi yhden
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vuorokauden logaritminen tuotto lasketaan log(Pq4 / Pg.1). Logaritminen tuotto on sym-
metrinen, eli hinnan muutos yl6s- tai alaspdin aiheuttaa samat, mutta vastakkaismerkkiset
muutokset tuotossa, toisin kuin aritmeettisesti laskettavassa tuotossa. Pohjoismaisten vi-
ranomaisten kannanotossa ehdotettiin, ettd kdytetddn 5 ja 21 pdivan liukuvaa muutosta
hinnassa (rolling change in closing price), mutta tassa tydssa laskenta on tehty jatkuvien,
logaritmisten tuottojen perusteella.

Ongelmaksi Rollin kaavassa jaa se, ettd kovarianssi on usein myés positiivinen, jol-
loin neliGjuurta ei voida laskea. Paastakseen tastd ongelmasta, Harris on esitellyt mene-
telman (1990), jossa kaikki positiiviset arvot muutetaan negatiivisiksi, jolloin nelidjuuren
alle jaa kovarianssin absoluuttinen arvo.

Odotettu arvo sarjakovarianssissa ei ole riippuvainen valitusta aikavalistd, jolla hin-
toja tarkastellaan (Roll, 1984). Tdma johtuu hinnan jakauman ominaisuuksien pysymi-
sestd samana, mika oli toinen ennakko-oletuksista. Siten myds spreadin olisi oltava eri
aikavaleilla sama, jos markkinat ovat informatiivisesti tehokkaita. Tydssa implisiittinen
spread on laskettu koko myyntiajalta, koska havaintojen runsaus antaa todennéakoisesti
paremman tuloksen eik& muuta rajausta ole viranomaisten puolesta annettu. Toisaalta eri-
tyisesti vuosituotteilla myyntivali on erittdin pitka, joten oletukset eivat valttaméatta pida
paikkaansa koko aikajaksoa.

Tyossa tutkittiin sekda systeemihintajohdannaisten ettd EPAD-tuotteiden Nasdaq
OMX Commoditiesin historiatietoja toteutuneista ja tarjotuista hinnoista seka sopimus-
volyymeista ja -madristé. Tiedot ovat aikavaliltd 2.1.2012—7.10.2014. Energiajohdannais-
ten hinnat vaihtelevat valilla 25...45 € MWh. Alla taulukossa 8 on esitetty vuosi- ja kvar-
taalituotteiden keskiméaardinen spread myyntijaksolla seké eri implisiittisen spreadin ar-
voja eri aikavalien tuotoista laskettuna. Huomaa, etta kaikki luvut ovat keskiméaéaraisia
tuloksia tuoteryhmassa, ja etta todellinen spread on keskiarvo koko myyntijaksolta. Tar-
kemmat, tuotekohtaiset tiedot on esitetty liitteessa 3.

Taulukko 8: Systeemihintajohdannaisten spread keskimaarin myyntijaksolla ja
implisiittisesti laskettuja spreadeja tuoteryhmakohtaisesti

Tuotteen | Spread keski- | Implisiittinen | Implisiittinen | Implisiittinen
aikajakso maéarin (%) spread, 1 pv | spread, 5pv | spread, 21 pv
(%) (%) (%)
Vuosi 0,38 0,17 1,29 2,60
Kvartaali 0,72 0,27 2,37 4,49
Kuukausi 1,11 0,32 2,86 5,15

Keskimaaradinen todellinen spread j&& kaikilla systeemihintaisilla tuotteilla alle 5 %:n,
usein jopa alle 1 %:n, joten systeemihintajohdannaisten markkinoita voidaan pitaa likvi-
dein&. Vuosituotteilla spread on yleensé pienempi kuin kvartaalituotteilla. Kuukausituot-
teiden spread on hieman suurempi kuin kvartaalituotteilla. Lisaksi mitd lahempéna toimi-
tushetked ollaan, sitd pienemmaéksi kutistuu bid-ask spread, kun kaupankayntivolyymikin
kasvaa. Implisiittinen spread 1 pdivén tuotoista on todellista spreadia pienempi melkein
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kaikissa tapauksissa, mutta suuruusluokka on kuitenkin oikea. 5 pdivan ja 21 péivan tuo-
toista laskettu spread sen sijaan on suurempi. On mahdollista, ett& hinnan jakauma ei ole
pysynyt samana koko ajanjakson aikana.

Suomen alueen EPADien hinta vaihtelee suhteellisesti huomattavasti enemman kuin
systeemihintajohdannaisten. Tyypillinen vaihteluvéli on 2...8 €/ MWh. Suomessa on jat-
kuvasti korkeampi hintataso kuin Ruotsissa, jolloin tuottajat eivét tarvitse hintasuojausta
matalaa hintaa vastaan, ja koska sahkontuottajat ovat luonnollisia EPADien myyjid, Suo-
men alueella tarjonta EPADeista on ollut niukkaa. Kaupankéynti on véhéista erityisesti
usean vuoden paahan suojaavilla tuotteilla. On kuitenkin syytd huomioida, ettd porssissa
kaydaan vain pieni osa EPAD-kaupoista; suurin osa EPAD-kaupasta kdydaan OTC-
markkinoilla eri vélittdjien kautta. Pohjoismaisten regulaattoreiden tekemien tutkimusten
mukaan valtaosa OTC-kaupoista kuitenkin selvitetddn porssissa, mutta virallista dataa
naistd kaupoista ole saatavilla. Tamaén takia analyysin perusteella ei vélttamatta voi tehda
paatelmia koko aluehintasuojauksen suhteen. Taulukossa 9 on laskettu keskimaaréisia
spreadeja, ja tarkemmat tiedot ovat liitteessa 4. (NordREG, 2010)

Taulukko 9: EPAD-sopimusten spread keskimaarin myyntijaksolla ja implisiittisesti
laskettuja spreadeja tuoteryhmakohtaisesti

Tuotteen Spread Implisiitti- | Implisiitti- | Implisiitti-
aikajakso keski- nen spread, | nen spread, | nen spread,
maarin 1 pv (%) 5 pv (%) 21 pv (%)
(%)
Vuosi 12,67 0,94 4,16 10,01
Kvartaali 12,42 0,99 7,42 17,77
Kuukausi 26,20 3,58 12,41 25,45

EPADien suhteelliset spreadit ovat suurempia kuin systeemihintatuotteiden suhteelli-
set spreadit, Tama tuntuu loogiselta, koska spread suhteutetaan paivan viimeiseen hin-
taan. Talloin samansuuruisella absoluuttisella spreadilla matala loppuhinta merkitsee kor-
keampaa spreadia. Kuitenkin myds absoluuttiset spreadit ovat EPAD-sopimuksilla suu-
rempia kuin systeemihintajohdannaisilla: tyypillisesti EPAD-sopimuksilla spread vaihte-
lee 0,4...0,7 € vilill4, kun systeemihintajohdannaisilla se on 0,1...0,3 €.

EPADien spreadit ovat jatkuvasti huomattavasti yli 5 %. Raikeimmaét spreadit ovat
jopa satoja prosentteja. Tata tapahtuu, kun paatdshinta on lahella nollaa. Lisédksi Suomen
aluehintatuotteilla spreadin suuruus vaihtelee suuresti verrattuna systeemihintatuotteiden
spreadiin, joilla spread pysyy eri aikoina tasaisemmin samana. Spreadit ovat siten liian
suuria ja arvaamattomia, jotta markkinoita voitaisiin pitaa likvideind ja tehokkaina. Péi-
van tuotoista implisiittisesti laskettu spread antaa huomattavasti todellisuutta paremman
tuloksen. 5 ja 21 pdivén tuotoista laskettu spread on samaa suuruusluokkaa. Todellisuutta
vastaa parhaiten 21 pdivan tuotoista laskettu spread, joissa suuruusluokka vastaa hieman
paremmin todellisuutta kuin 5 péivan tuotoista laskettaessa. Aluehintatuotteilla implisiit-
tiset spreadit ovat kuitenkin merkittavasti suuremmat kuin systeemihintatuotteilla.
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Yleisesti tarkastelumenetelmastd voidaan todeta, ettd Rollin laskentamenetelma ei
anna mitaan lisdinformaatiota todellisten spreadien lisdksi. Todelliset spreadit kuvaavat
todellisia kustannuksia, kun taas implisiittisessé spreadissa mallin hyddyllisyys on vah-
vasti riippuvainen oletuksista. Tuloksista voidaan l&hinnd vain pééatelld, ettd Rollin me-
netelmén oletukset eivét tayty: markkina on joko tehoton, tai hintajakauma ei pysy sa-
mana. Lisédksi EPAD-markkinoiden laskemiseen malli ei sovi, silla kaupankaynnin va-
hyys eli havaintojen niukkuus ei anna edustavaa kuvaa. Mydskaan pohjoismaisten regu-
laattoreiden antama ohje ei anna yksiselitteisid ohjeita tai maaritelmid, ja ohjeen lasku-
kaavat eivat olleet sopivia johdannaiskaupankaynnin laskentaan.

Jos haluttaisiin maarittdd pohjoismaisen finanssimarkkinan likviditeetti tai tehokkuus
perinpohjaisemmin, olisi syyta tarkastella myds esimerkiksi ostojen suuruuksia ja niiden
vaikutuksia hintaan. Systeemihintajohdannaisten osalta tdma tehtiin Peljon tutkimuksessa
(2013), mutta EPAD-sopimusten osalta pitéisi tehda samanlainen analyysi. Kuitenkaan
absoluuttista maaritelmaa suurelle maarélle tai merkittaville hinnanvaihteluille ei ole, jo-
ten laskenta ja paatelmien tekeminen on hankala tehtdva. Viitaten myds kappaleen 5.2
alussa esitettyihin eri ohjeistusten sanamuotoihin, tarkat kriteerit eivét ole viela selvilla.
Taman takia tassé tyossa ei tarkemmin kasitella finanssimarkkinan likviditeettia tai te-
hokkuutta bid-ask spreadia ja sopimusten volyymia syvallisemmin. Voitaneen kuitenkin
todeta, ettd systeemihintajohdannaisten markkina on kapean bid-ask spreadin ja suuren
kaupankayntivolyymin perusteella ilmeisen likvidi ja tehokas, kun taas Suomen aluehin-
tajohdannaismarkkinoiden likviditeetti ja tehokkuus ovat kyseenalaisia. Aluehintajoh-
dannaisten osalta on kuitenkin muistettava, etté tulos edustaa vain osaa EPAD-kaupasta,
koska OTC-markkinoista ei ole tietoa saatavilla.

5.3 Aluehintaerot tulevaisuudessa

Suomi on séhkdn nettotuoja, ja erityisesti viime vuosien aikana Suomeen on tuotu sahkoa
miltei taydelld kapasiteetilla Ruotsista. Suomen ja Ruotsin valisille siirtoyhteyksille pul-
lonkauloja onkin syntynyt usein, mika on aiheuttanut usein hintaeroja. Siirtokapasiteetin
voidaan sanoa olevan riittdmatonta, ja syitéd siihen on useita. Merkittavin syy on uusien
tuotantolaitosten kayttoonoton viivastyminen, jolloin Suomessa ei ole tarpeisiin nahden
tarpeeksi perusvoiman tuotantoa. Ydinvoimalaitosyksikkd Olkiluoto 3:n oli mééara val-
mistua alkuperaisen suunnitelman mukaan jo vuonna 2009, mutta rakentaminen on edel-
leen kdynnissa. Samaan aikaan Suomessa on vahennetty muuta tuotantokapasiteettia séh-
kdnhinnan ollessa niin alhainen, ettei tuotantolaitosten yllapito ole ollut kannattavaa. Ve-
néjan kapasiteettimaksujen kayttéonotto vuonna 2012 nosti Venéjélta tuodun séhkon hin-
taa, mika puolestaan vahensi tuontia Vengjélté radikaalisti ja sai Suomen entista riippu-
vaisemmaksi Ruotsista tuodusta energiasta (SKM Market Predictor, 2013). Myds Estlink
2 kayttoonotto on vaikuttanut Suomen hintoihin, koska vienti Baltiaan kasvoi, jolloin
Baltian korkeammat hinnat ovat vaikuttaneet vahvemmin Suomen hintoihin.
Pullonkaulojen takia Suomen aluehinta on korreloinut huonosti systeemihinnan
kanssa, ja esimerkiksi vuonna 2012 korrelaatiokerroin oli 0,80 (Thostrup, 2013). Tama
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on huonompi kuin kaikkien Ruotsin ja Norjan tarjousalueiden korrelointi systeemihinnan
kanssa. Hinnan korrelointi naapurialueiden kanssa on vaihdellut viime vuosina. Alla on
taulukoitu kolmen viime vuoden tietoja viereisten tarjousalueiden yhtenevaisyydesté.

Taulukko 10: Aluehintojen yhtenevaisyys viime vuosina (Fingrid Oyj, 5.1.2015)

Vertailtavat alueet 2012 2013 2014
FI - SE1 61 % 81 % 52 %
FI - SE3 61 % 81 % 52 %
FI - EE 63 % 69 % 91 %

Siirto-oikeuksien kayttoonoton on perustuttava tuleviin tarpeisiin ja siirtotilanteisiin.
Ne voivat muuttua l&hivuosina, kun uusia tuotantoyksikgita otetaan kayttoon ja vanhoja
poistuu, ja kun Nord Poolin alueella rakennetaan ja otetaan kayttdon uusia siirtoyhteyk-
sid. Suurin muutos Suomen alueella on Olkiluoto 3:n k&yttdonotto, jolloin Suomeen saa-
daan 1600 MW lisad tuotantokapasiteettia. TVO arvioi valmistumisen tapahtuvan vuonna
2018 (TVO, 2014). Voimalayksikon valmistuttua Suomi tulee olemaan omavaraisempi
séhkdenergian suhteen kuin talla hetkelld. Koska Ruotsissa ei lahivuosina ole merkittavia
tuotantokapasiteetin maarén vaihteluita pienten parannusten ja rakennettavan tuulivoima-
tuotannon liséksi, Suomen ja Ruotsin valisen hintaeron odotetaan Olkiluoto 3 k&yttGon-
oton jélkeen pienenevan. (SKM Market Predictor, 2013), (Kuusi, 2014)

Itdmeren alueen ja erityisesti Baltian ja Pohjoismaiden vélisen siirtoyhteyksien kehi-
tys vaikuttaa hintatasoihin Nord Pool Spotin tarjousalueilla. Tall& hetkellda Suomen ja Vi-
ron véliset Estlink 1 ja Estlink 2 -kaapelit ovat ainoat siirtoyhteydet Pohjoismaiden ja
Baltian valilla. Liettuan ja Ruotsin vélille rakennetaan parhaillaan NordBalt-kaapelia,
jonka kapasiteetti on 700 MW. NordBalt-kaapelin on arvioitu valmistuvan vuonna 2015.
Talla kaapelilla saattaa olla vaikutusta Estlinkien kuormitukseen ja siten Viron ja Suomen
véliseen aluehintaeroon. (Kuusi, 2014)

Vengjan sahkomarkkinat vaikuttavat Pohjoismaiden ja Baltian sdahkdmarkkinoihin,
silla esimerkiksi kapasiteettimaksun poiston my6ta sahkon tuonti Vendjélta voisi lisaan-
tyd. Sahkon vienti Vendjalle on ollut mahdollista 1.1.2015 alkaen. Teoriassa runsas vienti
voi nostaa Suomen aluehintaa. (Kuusi, 2014), (SKM Market Predictor, 2013)

Erds tapa arvioida tulevaisuuden hintoja ja hintaeroja on porssin tuotteiden hinnat,
sill& ne kertovat markkinatoimijoiden odotuksista. Kuvassa 32 on johdannaisten hintoja
neljalle seuraavalle vuodelle, ja kuvaajasta voidaan ndhda systeemihinnan sek& Suomen
ja Ruotsin alueiden hintojen odotettua kehitystd. Viron vaikutusta ei arvioida, koska Nas-
dagin websivujen perusteella nayttdd, ettei EPADeilla Viron alueelle juuri kdyda kaup-
paa, jolloin tiedot eivat antaisi luotettavaa kuvaa odotuksista. Liséksi Suomen ja Viron
aluehinnat ovat Estlink 2 kéayttéonoton jalkeen olleet yhtendisemmat kuin Suomen ja
Ruotsin hinnat (Fingrid Oyj, 2015), joten voidaan pééatelld, ettei suurta muutosta Suomen
ja Viron valiseen tilanteeseen ole tulossa.
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Kuva 32: Markkinoiden odotukset sahkén hinnan ja aluehintaerojen kehittymisesta
porssituotteiden hintojen perusteella. Hinnat haettu 18.9.2014.

Kuvaajasta voidaan ndhdé, ettd systeemihinnan odotetaan hieman laskevan tulevien
vuosien aikana. Sen sijaan markkinat eivat oleta aluehintaerojen muuttuvan merkittavasti
seuraavien vuosien aikana. VVoidaan laskea, ettd alueiden hintaero FI-SE1 pysyy tasolla
4..5 €/MWh ja FI-SE3 pysyy tasolla 3...4 €/ MWh. Oletettavasti pohjoismainen markki-
natilanne ei juuri muutu muutaman seuraavan vuoden aikana, koska merkittavié, suuresti
hintaeroon vaikuttavia hankkeita ei valmistu. Siten siirto-oikeuksien kaytto saattaisi olla
l&hivuosina perusteltua. (Kuusi, 2014)
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6  LIKETOIMINTASUUNNITELMASSA HUOMI-
OON OTETTAVAT ASIAT

Kuten pohjoismaiset regulaattorit kuvan 20 mukaan esittdvat, mahdollisuuksia suojaus-
markkinoiden parantamiseen on useita. Tassa luvussa tarkastellaan FCA-verkkosaannon
ldhtdkohtaa, eli sité, ettd kayttéon otetaan pitkan aikavélin siirto-oikeudet. LTR-huuto-
kaupasta tulee kantaverkkoyhti6lle liiketoimintaa, miké tietdisi joitakin rakenteellisia
muutoksia Fingridille, koska Fingridista tulisi suojausmarkkinoiden osapuoli. Haasteina
ovat LTR:ista koituvien tulojen ja menojen epavarmuus, mihin liittyy tiiviisti epdvarmuus
siirtokapasiteetissa pitkélla aikavalilla. Myos lisdantyvé séantely kasvattaa kantaverkko-
yhtion tyoméaaraa tulevaisuudessa - erityisesti finanssituotteisiin liittyva saantely, josta
kantaverkkoyhtiolla ei perinteisesti ole merkittdvad osaamista.

Tassa luvussa arvioidaan kvalitatiivisesti, mita kantaverkkoyhtion on huomioitava,
jos LTR:t otetaan kayttoon ja pohditaan lyhyesti, mitkéd kdytannot voisivat liiketoiminnan
kannalta parhaita. Tavoitteena on, ettd kantaverkkoyhtion kulut ja riskit saadaan pidettya
kohtuullisella tasolla, ja ettd suojausmarkkinoiden likviditeetti kasvaisi. Toisin sanoen
LTR-markkinoiden pitdisi tukea EPAD-markkinoita. Huomioitavaa on, ettd vaikka lu-
vussa esitellddn joitakin alustavia suosituksia, kaikki paatdkset on tehtdva yhteistydssa
viereisen tarjousalueen kantaverkkoyhtion kanssa, silla suomalainen regulaattori ja kan-
taverkkoyhtio eivat voi yksipuolisesti tehda paatoksia suojaustuotteiden kayttdonotosta.

6.1 Tuotemaarittely

Pohjoismaissa suojaus tapahtuu puhtaasti finanssimarkkinalla, minka takia FTR ndhdaan
sopivampana suojausinstrumenttina pohjoismaiseen markkinamalliin kuin PTR. Kappa-
leessa 6.1.1 perustellaan tarkemmin, miksi FTR on muutoinkin parempi vaihtoehto kuin
PTR. Liséksi koska FTR:ia on kahdenlaisia, kappaleessa 6.1.2 pohditaan, kumpi on pa-
rempi vaihtoehto Fingridille: optiot vai obligaatiot. Paras tuotetyyppi valttamétta ei ole
sama nykytilanteessa kuin mydhemmin tilanteessa, jossa aluehintaerojen oletetaan ta-
saantuvan. LTR:t jakamista eri tuotteiksi aikajaksojen suhteen on harkittava, samoin kuin
on mietittava, onko tarjouksille asetettava kriteereita.

6.1.1 PTRvai FTR

Pohjoismaissa on luotettava systeemihinta, jolle saa johdannaisia likvideiltd markkinoilta,
joten PTR:t saattaisivat olla kehityksessé askel taaksepdin. PTR:ien kaytto voisi ainakin
teoriassa vahentda systeemihinnan luotettavuutta, jos fyysisté energiaa ei enéda ostettaisi
porssistd vaan markkinatoimijat siirtyisivat ainakin osittain kahdenvalisiin sopimuksiin.
Toisaalta on hyva muistaa, ettd hyvin toimivilla séhkomarkkinoilla PTR:id kaytetédan



60

usein finanssituotteena ja sahko ostetaan edelleen pérssista. FTR:ien kaupallinen luotet-
tavuus oikeuksien haltijoille on kuitenkin Hobbsin (2010) mukaan PTR:i& parempi, kun
niill& voidaan kdyda kauppaa helpommin, mika houkuttelee likviditeettia lisdavia speku-
latiivisia osapuolia siirto-oikeusmarkkinoille. Lisaksi Manner-Euroopassakin siirrytta-
neen FTR:iin tulevaisuudessa.

FTR:ien kayttoonottaminen Pohjoismaiden finanssimarkkinoilla voi mahdollisesti tu-
kea EPAD-markkinoita erityisesti tuotantoalijad@maalueella, kuten Suomessa (Naess-
Schmidt, 2012). Tuotesuunnitelmalla ja markkinarakenteella on suuri vaikutus FTR-
markkinoiden likviditeettiin, mutta myds kantaverkkoyhtion riskiin. llman finanssimark-
kinoiden suojaa riskejd vastaan on vaikea pitaa fyysisen séhkon vuorokausimarkkinoita
likvideind, ja ilman likvideitd vuorokausimarkkinoita luotettava referenssihinta on vaikea
saavuttaa. Finanssimarkkinat ja fyysiset markkinat siis tukevat toisiaan, minka takia so-
pivuus nykyiselle markkinamallille on varmistettava.

FTR:ien huono puoli kantaverkkoyhtién ndkdkulmasta on se, ettd finanssilainsaa-
danto tulee koskemaan kantaverkkoyhtiotd, miké voi tuoda kappaleessa 3.4 kuvailtuja
lisavelvollisuuksia. Mikéli LTR:t paatetdan ottaa kayttoon ennen paivitetyn finanssilain-
sédadannon kayttoonottoa vuonna 2017, Fingridin kannattanee Eleringin tapaan ottaa kéyt-
toon PTR+sell-it eli PTR:ien pakollinen takaisinmyynti kantaverkkoyhtiélle, jolloin fi-
nanssilainsdddannon mukaiset raportointivaatimukset eivét vield sitoisi kantaverkkoyh-
tion resursseja, kun tarkat vaatimukset kantaverkkoyhtidille on vield epéselvat. Myéhem-
min kannattanee siirtyd puhtaisiin FTR:iin, joita PTR:t sell-it -kaytannolla kéytdnnossa
ovat, koska eurooppalainen lainsédadéanto ei PTR+sell-it -tyyppisté tuotetta tunne. Téasta
eteenpdin puhutaan yleisesti tuotevalintana FTR:std, koska kaikki kapasiteetti halutaan
antaa vuorokausimarkkinoille.

6.1.2 Optio vai obligaatio

Joillakin alueilla erilaisia siirto-tuotteita kaytetaan rinnakkain, esimerkiksi PJIM myy seka
FTR-optioita ettd FTR-obligaatioita. Optioille ei ole Hobbsin (2010) mukaan ollut kysyn-
taa yhta paljon kuin obligaatioille ja muille PJIM:n tarjoamille suojausvaihtoehdoille. Jotta
suojausmarkkinat eivat jakaantuisi moneen osaan ja tuotekohtainen likviditeetti olisi pa-
rempi, ja jotta suojaaminen pysyisi sekd markkinaosapuolten ettd kantaverkkoyhtion kan-
nalta yksinkertaisina, on parempi valita vain yhdenlainen suojaustuote. Kappaleessa 4.3
vertailtiin jo kaikkien tuotteiden etuja ja haittoja markkinaosapuolen ja markkinoiden na-
kokulmasta, ja ne tiivistettiin taulukkoon 2. Taulukossa 11 tarkastellaan tuotemé&arittelya
option ja obligaation vélilla kantaverkkoyhtion kannalta.
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Taulukko 11: FTR-option ja -obligaation edut ja haitat kantaverkkoyhtion néakdkulmasta

Optio

Obligaatio

Odotetut tulot

+ Huutokauppahinta mahdolli-
sesti korkeampi
- Markkinahintaerosta ei tuloja

+ Kantaverkkoyhtiélle mahdollista tu-
loa negatiivinen hintaero

Maaré - Rajoitettu fyysiseen kapasi- | + Vélittdman netottamisen takia maksi-
teettiin per suunta moitu, voi olla jopa suurempi kuin fyy-

sinen kapasiteetti
Sitovuus - Suurempi sitovuusriski + Netottaminen voi vahentaa rahallista

sitovuusriskia

Vastapuoliriski

+ Ei vastapuoliriskia aluehinta-
erosta

- Preemioiden maksusta jonkin-
lainen riski

- Selvitysyhtio ja/tai vakuudet vaadit-
tava paitsi preemioiden osalta, my0ds
negatiivisen hintaeron varalta, mika voi
olla kallista ja rajoittaa huutokauppaan
osallistuvia

Muutos
seen

nykyi-

+ Mannereurooppalaisille toi-
mijoille tutumpi

- Saattaa vahentdd toimijoita
EPAD-markkinoilla

+ Vastaa markkinatoimijalle Pohjois-
maiden kahta EPADia (EPAD comboa)
+ Saattaa tukea nykyisid pohjoismaisia
markkinoita

- Saattaa my0s vahentdd EPAD-mark-
kinoiden likviditeettié

- Euroopassa ei ole FTR-obligaatioita
kaytossé

+ Vastaava kuin Manner-Eu-
roopan PTR+UIOSI

+ Synergiaetuja markkinatoimi-
joille -> enemman Kkilpailua ja
korkeampi hinta

Integraatio ja har-
monisointi

Johtopéatoksena etuja ja haittoja tarkasteltaessa on, ettd obligaatio tarjoaa teoreetti-
sesti paremman vaihtoehdon kantaverkkoyhtiélle kuin optio, silld selvia haittapuolia on
vahemman, ja markkinaosapuolet saadaan jakamaan kantaverkkoyhtion riskié. Painotus
on sanalla teoreettisesti, koska osaa Vvditteista ei voida hyvaksya sellaisenaan ainakaan
nykyisessa pohjoismaisessa markkinatilanteessa. Esimerkiksi se, ettd obligaatioita voi-
daan laskea optioita enemman liikkeelle netottamisen takia, on kyseenalainen argumentti,
koska kysyntaa tuskin toiseen suuntaan on ainakaan niin kauaa, kun hintaerot ovat syste-
maattisesti samansuuntaisia. Kuitenkin obligaatio on nykyisen EPAD-sopimuksen Kkaltai-
nen, joten niita kayttavat markkinaosapuolet olisivat tottuneita vakuuksiin ja muihin vas-
tapuoliriskid vahentaviin toimenpiteisiin. EPAD comboa markkinatoimijan kannalta vas-
taava FTR-obligaatio tukisi mahdollisesti myds nykyistd EPAD-markkinaa antamalla so-
pivan referenssihinnan. Mikali kysyntaa suojaustuotteelle on molempiin suuntiin, obli-
gaatio on hyva ratkaisu.

NyKyisessa tuotanto- ja siirtokapasiteettitilanteessa on huomioitava, ett tilitys kanta-
verkkoyhtion kannalta on mit& todenndkdisimmin sama, eli kantaverkkoyhtié maksaa
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aluehintaeron markkinaosapuolelle, koska hintaero on jatkuvasti samansuuntainen. Tal-
I6in option kayttd obligaation sijaan voisi yksinkertaistaa kaupankéayntiprosesseja ja va-
hent&é osapuolten tai vakuuksien maaréa kaupankaynnissd markkinatoimijan kannalta,
mika olisi kaikkien etu. Lisdksi Manner-Eurooppa, Baltia ja Tanska kayttavét optiota.
N&ma perustelut tukisivat option valintaa Suomen ja Ruotsin valisille siirtoyhteyksille
ennen Olkiluoto 3:n valmistumista.

On tutkittava, onko selvitysyhtion ja vakuusjarjestelyiden kdyttdminen kallista ja kar-
siiko se osallistujia, mika pienentdisi huutokauppaan osallistuvien osapuolten maaraa ja
aiheuttaisi uhan markkinavoiman syntymisesta. Vaikutuksista on tehtéva selvitys ja valita
tuote siten, ettd lopputulos on kansantaloudellisesti edullisin. Todennékdisesti parempi
vaihtoehto l&ahivuosina on eri kuin pidemmalla aikajénteell&: aluksi voitaisiin ottaa kayt-
toon optio ja siirtyd mydhemmin obligaatioon, vaikka toisaalta jatkuvat muutokset mark-
kinarakenteissa voivat aiheuttaa epavarmuutta.

6.1.3 Aikajanteet ja osuudet kapasiteetista

Siirto-oikeuksien maaran maarittdmisessa kaytetadn samoja periaatteita kuin muutenkin
sdhkdmarkkinoille annettavan kapasiteetin maarittamisessa. Kantaverkkoyhtidilla on vel-
vollisuus antaa séhkémarkkinoille mahdollisimman suuri kapasiteetti vaarantamatta voi-
majarjestelman turvallisuutta (714/2009/EY). Kapasiteetin suunnittelu perustuu siirtojen-
hallinnan periaatteiden mukaisesti seuraaviin tietoihin: suunnitellut kantaverkon keskey-
tykset, suunnitellut tuotantoyksikdiden keskeytykset, kulutuksen ennusteet, tuotannon
saatavuus, uusiutuvien energianléhteiden tuotantoennusteet ja aiemmin jaettu kapasiteetti
(kuukausiennusteissa vuosikapasiteetti). Referenssitietoina kaytetaan historiadataa (tilas-
tot) ja muita ennusteita. Jaettavan kapasiteetin lisaksi on oltava varmuusmarginaali, joka
pitkalle aikavalille on oltava suurempi kuin esimerkiksi muutaman seuraavan paivan ka-
pasiteettia suunniteltaessa.

Taysimadraistda NTC:n jakamista voidaan pitaa erityisen suurena risking, jos alueita
yhdistda vain muutama siirtoyhteys, tai jos alueiden valiset siirtoyhteydet vikaantuvat
usein. Yhden siirtoyhteyden irtoaminen verkosta aiheuttaa tilanteen, jossa alueiden valilla
on hintaero, mutta siirtokapasiteettia on kaytossd huomattavasti alkuperéista suunnitel-
maa véhemman, jolloin pullonkaulatulojakaan ei kerry. Mikéli alueiden valissa olisi use-
ampi siirtoyhteys, yhden johdon irtoaminen ei aiheuttaisi niin suurta haittaa kantaverkko-
yhtidlle siirto-oikeuksien nédkokulmasta. Riski kuitenkin on my6s useamman yhteyden
yhdistamissa tarjousaluevéleissd, koska vastakauppakustannukset voivat kasvaa. Pohjois-
maissa verkko on vdhemmaén silmukoitu kuin Manner-Euroopassa, mika johtaa nopeam-
min aluehintaeroihin. Tdmakin pitdisi huomioida siirto-oikeuksien maaraa paatettéessa.

LTR:ien maaraa paatettdessa olisi syytd miettia myos yhteyksien luotettavuutta. Esi-
merkiksi vuoden 2013 HVDC-linkkien hairidtilaston perusteella FennoSkan 1 on ollut
epéluotettava, silla sen tekninen kaytettavyys oli vain 56 % ajasta, kun taas FennoSkan 2
ja Estlink 1 olivat kéytettavia yli 90 % ajasta (ENTSO-E Regional Group Nordic, 2014).
Suuri vikataajuus tai vikojen pitkat kestot voivat aiheuttaa riskeja siirto-oikeuksien sito-
vuudelle. On péatettavéd hyvaksyttava riskitaso, ja suoritettava huolellinen riskianalyysi



63

jokaisen siirtoyhteyden kohdalla, minka jélkeen paatos siirto-oikeuksien kokonaisméa-
résta voidaan tehda.

Aikajanteiden osalta FCA:ssa vaaditaan vahintddn kuukausi- ja vuosituotteita (FCA,
artikla 13). Kuukausituotteiden painottaminen saattaa pienentaa kantaverkkoyhtion ris-
ki, silla vuositasolla ennakoimattomia tapahtumia voi tapahtua enemmaén. Lyhyen aika-
valin tuotteiden painotusta kantaverkkoyhtion ndkokulmasta puoltavat myds eurooppa-
laisten kantaverkkoyhtididen kokemukset kannattavuudessa. EC Groupin tutkimuksessa
(2013) huomattiin, ettd vuosituotteet myytiin halvemmalla kuin kuukausituotteet, ja vuo-
situotteet olivat siten enemmaén alihinnoiteltuja arvoonsa nahden. Tata tukee myds huo-
mio, ettd suojaustuotteilla kdydaan Nasdaqg OMX:ssé& enemman kauppaa kun toimitus on
ldhempéna, jolloin myos kilpailu on kovempaa, mika edesauttaa oikean hinnan 16yty-
mistd. Pitkan aikavélin LTR-myynnissa kantaverkkoyhtion riskit ovat siis suuremmat
seka fyysisen ettd rahallisen varmuuden osalta. Toisaalta riski markkinaosapuolille on
painvastainen: mitd enemman kapasiteettia allokoidaan pitkélla aikavélilla, sitd parem-
man varmuuden markkinaosapuolet saavat hinnalle kotimarkkinoidensa ulkopuolella.

Vuosi- ja kuukausituotteiden liséaksi myds muunlaisia LTR:id on mahdollista ottaa
kayttoon, vaikka FCA ei sité vaadi. Jos markkinatoimijat haluavat ottaa kvartaalituotteet
kayttoon LTR-suojauksen harmonisoinniksi systeemi- ja aluehintaerosopimusten kanssa,
voidaan se tehdd. On kuitenkin huomioitava, ettd yhteenséd LTR:id voidaan myontéa ra-
jallinen méaara, ja mitd useampiin aikajaksoihin se jaetaan, sitd vdhemman on tuotekoh-
taista likviditeettia. Kapasiteetin jakamisen on syyta olla tehokasta ja markkinoiden tar-
peiden mukaista. Lopullinen paatos siirto-oikeuksien méaarista, kuten myoés kaikki muu
niihin liittyva, on paatettdva yhdessa viereisesta tarjousalueesta vastaavan kantaverkko-
yhtion kanssa.

6.1.4 Tarjouskoko ja -hinta

Siirto-oikeuksien tarkoituksena on helpottaa ja edistaa tarjousaluerajat ylittavaa kilpailua
markkinatoimijoiden valilla. Paradoksaalisesti ne voivat kuitenkin huonosti suunniteltuna
johtaa kilpailun vaaristymiseen, jos rajattu méaara siirto-oikeuksia asettaa markkinaosa-
puolet epétasa-arvoiseen asemaan. Jos alueella toimii suuri tuottaja, voi se olla halukas
ostamaan suuren maaran siirto-oikeuksia kyseisen alueen tuonnin suuntaan. Talldin se
Voisi rajoittaa tuotantoaan, mika nostaa hintoja ja siirto-oikeuksiensa arvoa. Toisaalta
tuottaja voisi ostaa siirto-oikeuksia myos toiseen suuntaan, ja laskea omia hintojaan, jol-
loin hinta héiriintyy ja siirto-oikeuksien arvo kasvaa.

Huoli voi olla todellinen Pohjoismaissa pienten tarjousalueiden takia. Jottei markki-
navoimaa paase syntymaan, tarjousten koko on oltava rajoitettu. Esimerkiksi Eleringin
mallissa huutokaupassa tarjottavasta kapasiteetista saa tehda tarjouksen vain korkeintaan
30 % tarjotuista MW-maarésté (Noor, 2014). Toinen vaihtoehto on myos, etta jalkikateen
viranomainen tarkastelisi, onko markkinaosapuoli hyotynyt siirto-oikeuksista epaterveen
paljon, jolloin jalkik&teen tulisi rangaistuksia. Tdm4 vaatii ty6té ja voi olla vaikeaa. Mak-
simikoko tarjoukselle voisi olla kaikille edullisempi vaihtoehto.
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Koska raportit (Elering, 2014; EC Group, 2013) osoittavat, ettd LTR:id on myyty
merkittavasti alle niiden toteutuneen vuorokausimarkkina-arvon, on syyta pohtia, miten
varmistaa oikea arvotus. Liian alhainen myyntihinta, joka voi johtua esimerkiksi liian vé-
haisestd méérasta huutokauppaan osallistuvia markkinatoimijoita ja kilpailun puutteesta,
voi tuottaa lilan vahan tuloja menoihin verrattuna. Siirto-oikeuksille voitaisiin asettaa mi-
nimihinta, jonka alle siirto-oikeuksia ei myyda. Minimihinnalla myytyjen siirto-oikeuk-
sien myyntitulojen tulisi vahintdén kattaa huutokaupasta kantaverkkoyhtidlle koituvat
kustannukset. Myyntihinnan tulisi olla tarpeeksi korkea, jotta se kattaa liiketoiminnan
kustannukset, mutta tarpeeksi matala, ettei markkinaosapuolilla ole liian korkeaa kyn-
nysta osallistua suojausliiketoimintaan. Perusteet minimihinnan maarittdmiseksi tulisivat
riskilaskelmista, joita kasitellddn kappaleessa 6.4. Minimihintaa olisi syytd tarkastaa
useita kertoja vuodessa, ja esimerkiksi Elering madritteli minimihinnan jokaiselle tuot-
teelle erikseen, esimerkiksi kuukausituotteille kuukausittain.

Minimihinnan tarpeellisuus voidaan harkita uudelleen kun on saatu kokemusta LTR-
markkinoista, silld muiden eurooppalaisten kantaverkkoyhtididen ei ole tarvinnut kéyttaa
minimihintaa: Elering on todennut minimihinnan tarpeettomaksi, eikd Manner-Euroopas-
sakaan sellaista ole kdytdssa. Suomessa voisi asettaa liiketoiminnan alkuvaiheessa alin
hinta ainakin siihen asti, kunnes markkinatoimijat ovat ottaneet LTR:t kdyttoon ja tottu-
neet niihin. Kun kilpailu nahdaéan riittavaksi, voidaan antaa markkinoiden itse hakea oikea
hinta. My0s tarjouskoon rajoittamista voidaan harkita myéhemmin uudelleen. NyKyisessé
tilanteessa Suomessa siirto-oikeuksista kiinnostuneita toimijoita olisi todennakdisesti
useita, koska EPAD-markkinoilla tarjonta tydssa tehtyjen tarkastelujen perusteella on
melko rajoitettua.

6.2  Siirtotuotteiden markkinapaikka

FCA-verkkosaannon mukaan kantaverkkoyhtié on velvollinen jarjestdimaén siirto-oi-
keuksien ensisijaisen huutokaupan. Vaikka jalleenmyynnin on oltava mahdollista, kanta-
verkkoyhtion ei tarvitse yllapitaa jalkimarkkinapaikkaa, silla jalkimarkkina on markkina-
osapuolten vilista kaupankéyntia. Finanssisaantelyn takia on tehokkainta tarvittaessa tu-
kea jalkimarkkinoita vain ilmoitustaulun avulla, elleivat markkinatoimijat itse jarjesta ja
yllapida jalkimarkkinapaikkaa.
LTR:ien ensisijaisen kauppapaikan tehtdvia ovat FCA-verkkosdannén mukaisesti

(FCA, artikla 53)

e markkinatoimijoiden rekisterdinti

e kontaktipisteen tarjoaminen markkinatoimijoille

e huutokauppaprosessien hoitaminen

e huutokaupan rahallinen selvitys mukaan lukien vakuuksien hallinta

e yhteisty0 selvitysyhtion kanssa

e siirto-oikeuksien vastaanottaminen takaisin palautuksessa

e markkinainformaation julkaisu

e tiedonvaihdon rajapinnan tarjoaminen markkinaosapuolille
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e varamenettelyn jérjestaminen ja
e viestintalustan tarjoaminen markkinaosapuolille, jossa he voivat hoitaa jalki-
kauppaa.

Mikali FCA:n mukaiset LTR:t otetaan kayttoon, LTR:ien myynnin on tapahduttava
FCA-saanndssa madritellyssa eurooppalaisessa LTR-kauppapaikassa (Single Allocation
Platform, SAP). Kaikki siirto-oikeudet koko sisamarkkinan alueella tullaan jakamaan
SAPIn kautta, jolloin jarjestelma tulee olemaan ainoa kontaktipiste seka kaikille kanta-
verkkoyhtidille ettd markkinatoimijoille. Jarjestelmén lahtokohtana pidetddn nykyisten
huutokauppatoimistojen CASCin ja CAOn fuusioitumista.

Siirtyméavaiheessa, ennen FCA:n voimaantuloa on mahdollista kdyttdd muitakin
kauppapaikkoja. Alueellisia kauppapaikkoja on mahdollisuus kéyttaa tietyin ehdoin, silla
tavoitemallissa pyritdadn koko Euroopan kattavaan jarjestelyyn. Koko Pohjoismaiden alu-
eellinen vaihtoehto on hyva, jos LTR:t otetaan kdyttéon muuallakin Pohjoismaissa kuin
Suomen ja Ruotsin valilla, koska resursseja kaytetdan tehokkaammin. Kahden kantaverk-
koyhtion véliset jarjestelyt vaatisivat enemman resursseja, koska erilliset kahdenvaliset
jarjestelyt esimerkiksi Viron ja Ruotsin kantaverkkoyhtididen kanssa lisaisivat tydmaaraa
ja kustannuksia. Vaikka omassa jarjestelmdassé valinnanvapaus on suurin, vaihtoehto ei
naytd kannattavalta, mikéli siirto-oikeudet otetaan kayttodén koko Nord Pool Spotin alu-
eella. Jos muualla Pohjoismaissa LTR:ié ei oteta kayttoéon, voidaan jarjestad oma huuto-
kauppa siirtoyhteyden molemmilla puolilla toimivien kantaverkkoyhtiéiden voimin. On
selvitettdva, mitké ovat kaikkien vaihtoehtojen vuosikustannukset ja mitd muita vaateita
jarjestelmaan liittymisessa on.

Suuri pééatos lyhyen tahtaimen liiketoimintastrategiassa siis on, toimitaanko ensisijai-
sen huutokaupan jarjestamisessa yhdessa siirtoyhteyden omistavien kantaverkkoyhtioi-
den kesken vai ulkoistetaanko huutokauppa jollekin toiselle taholle. Huutokaupan ulkois-
tamisessa voidaan valita koko Euroopan kattava tai yhteispohjoismainen toimija. Valinta
vaikuttaa myos siihen, kuka on kaupankédynnissa markkinatoimijan vastapuoli: kanta-
verkkoyhti6 vai huutokauppatoimisto. Vaikka kantaverkkoyhtiét ovat vastuussa kapasi-
teetin jakamisesta, vastuu voidaan ulkoistaa muille tahoille, jolloin tdma uusi vastapuoli
on vastuussa oikeuksien jakamisesta kantaverkkoyhtion kanssa tehtavan sopimuksen mu-
kaisesti (ENTSO-E, 2014a). Huutokauppatoimisto voi myos hoitaa rahaliikenteen siten,
ettd kantaverkkoyhtiot ja markkinaosapuolet hoitavat rahaliikenteen vain tdman yhden
pisteen kautta. Myohemmin myynnin on tapahduttava eurooppalaisessa SAPissa.

6.3  Siirto-oikeusliiketoiminnan kustannukset ja niiden
kattaminen

LTR-liiketoiminnan aloittaminen vaatii lisdresursseja ja tuo muutoksia jo olemassa ole-
viin menoihin ja tuloihin. Tarkoitus on, etta liiketoiminta on kannattavaa, ja etta siirto-
oikeuksista saatavien tulojen tulee kattaa LTR-liiketoiminnan kustannukset. Liiketoimin-
nan kulut koostuvat padosin
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¢ huutokauppapalvelusta

o kapasiteetin laskennasta

e sitovuuden varmistamisesta
e tulonmenetyksesta seka

e raportoinnista.

Huutokauppapalvelun suurimmat kustannukset tulevat IT-jarjestelmén perustami-
sesta, kehittdmisestd, kéytosta ja yllapidosta seka markkinatoimijoiden rekisterdinnista ja
asiakaspalvelusta. Siirto-oikeuksien sitovuuden varmistamiseen liittyy muun muassa vas-
takauppa, kokonaistaseiden korjaaminen ja siirto-oikeuksien hyvitykset. Vastakauppatar-
peet voivat nousta, jos kapasiteettia myydéaan liikaa tai liian halvalla, koska rajan yli on
tehtdva enemman vastakauppaa, jotta onnistuneet kaupat saadaan toteutettua myytyjen
siirto-oikeuksien ja vuorokausimarkkinalle annetun kapasiteetin mukaisesti. Tulonmene-
tykset tarkoittavat lahinna vahentyneita pullonkaulatuloja, ja ne kdydaan lapi kappaleessa
6.4.3. Finanssialan lainsdadanndsta aiheutuvat raportointitarpeet vaativat kantaverkkoyh-
tiodn kokonaan uudenlaista osaamista ja resursseja. Kantaverkkoyhtio ei vastaa markki-
naosapuolten kustannuksista, jotka aiheutuvat esimerkiksi kauppapaikalle paasyn hake-
misesta ja vaatimuksien tayttamisesta.

FCA:ssa méaritelladn, kuinka LTR:sté aiheutuvat kustannukset voidaan kattaa. LTR-
liiketoiminnan yllapito, sitovuuden varmistaminen, kapasiteetin laskentamekanismin ke-
hittdminen voidaan kohtuullisessa maérin rahoittaa suoraan kantaverkkotariffeista saata-
villa tuloilla. Siten on mahdollista, ettd LTR-liiketoiminnan kdynnistdminen tulee nosta-
maan myo6s kantaverkkotariffia. Optimaalinen tilanne kuitenkin olisi, etta liiketoiminta
voitaisiin hoitaa muusta liiketoiminnasta erillisend, omana liiketoimintakokonaisuute-
naan siten, etta litketoiminnasta syntyvéat menot katetaan vastaavilla tuloilla.

Siirto-oikeusliiketoiminnan tulot koostuvat siirto-oikeuksien myynnistd saatavista
huutokauppatuloista seka mahdollisista kiinteista rekisterin vuosimaksusta ja muista kau-
pankayntiveloituksista. LTR:ien madrad ja arvoa vastaava osa pullonkaulatuloista on
mahdollisesti siirrettava tuloksi télle litketoiminnalle. Jos kéytdssd on FTR-obligaatio,
lisdtuloa saadaan myos negatiivisista markkinahintaeroista. Ideaalitapauksessa pelkés-
tddn huutokauppatulot kattavat FTR-maksut, jolloin osa pieni osa vuorokausimarkki-
noilta saadusta pullonkaulatulosta jaisi kattamaan liiketoiminnan yllapitokustannuksia.

Kuten osoitettu, jos huutokaupassa syntyva hinta vastaa vahintaan siirto-oikeuksien
arvoa, ei kustannusten kattamisesta pitdisi tulla merkittdvaa ongelmaa esimerkiksi tarif-
finkorotusten muodossa. Taté varten siirto-oikeuksille voisi asettaa kappaleessa 6.1.4 ku-
vatun minimihinnan. Mahdolliset tariffikorotukset on suunniteltava oikeudenmukaisesti
siten, ettd kantaverkkoyhtion asiakkaista ne, jotka siirto-oikeuksista voivat hyo6tya, osal-
listuisivat kustannuksiin enemman kuin ne, jotka eivat siirto-oikeuksista hyody.

6.4 Riskienhallinta

Kaksi muuta merkittdvintd suoraan LTR-liiketoimintaan liittyvaa riskia liittyvat siirto-
oikeuksien sitovuudesta aiheutuvaan riskiin sek& vastapuoleen. Sitovuusriskia hallitaan
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korvauskatolla ja saatelemalla siirto-oikeuksien maaréaa. Vastapuoliriski sisaltyy seké op-
tioihin etté obligaatioihin, vaikka toki riski on merkittdvampi obligaatioiden tapauksessa.
Riskit on hallittava, jotta véltytadn merkittaviltd kustannuksilta. LTR-liiketoimintaan liit-
tyy myds muita seurauksia, joita ei ole kasitelty tassé tydssa kovinkaan tarkasti.

6.4.1 Sitovuusriski

Kappaleessa 3.3.4 kerrottiin sitovuusriskin taustoista. Siirtoyhteydella olevan katkon ai-
kana LTR-maksut voivat ylittdd pullonkaulatulojen maaran reilusti, jolloin kantaverkko-
yhtion niin sanottu luonnollinen suoja eli pullonkaulatulot eivat riitd LTR:ien kattami-
seen. Kohtuuttoman korvausmé&éarén ehkéisemiseksi FCA-verkkosééntéluonnoksessa on
maadritelty maksimimaara kantaverkkoyhtion maksamille korvauksille. Télldin markkina-
osapuolet, jotka siirto-oikeuksia ovat ostaneet, ottavat osan taloudellista riskia kantaak-
seen. Korvauskattojen tarkoitus on, ettd kantaverkkoyhtiét uskaltavat antaa mahdollisim-
man paljon kapasiteettia markkinoille ilman merkittavadd uhkaa kulujen karkaamisesta
mittaviksi. Lisaksi korvauskatolla estetdan kulujen valuminen niille loppuasiakkaille,
jotka eivat ole LTR-kaupankédynnissda mukana. Korvauskatolle tulee asettaa suuruus,
jonka tulee perustua markkinatoimijoiden mahdollisuuteen sopeuttaa fyysisen kaupan po-
sitiot, jotka likvideilla pohjoismaisilla vuorokausi- ja paivén sisaisella fyysisen sahkén
markkinoilla ovat kohtuullisen hyvét. Katolle vaaditaan viranomaisten hyvaksynta.

Sitovuusriskin suuruus riippuu ldhinnd LTR:ien méaarasta ja yhteyksien luotettavuu-
desta. Sitovuusriskin hallitsemiseksi tarkein tekija, johon kantaverkkoyhtié voi helpoiten
vaikuttaa, on huutokaupattavaksi annettavien LTR:ien méara. Kappaleessa 6.1.3 kerrot-
tiin tarkemmin siirto-oikeuksien méaran kannalta tarkeista asioista. Tiivistettyna sito-
vuusriski on merkittdvampi, jos siirto-oikeuksien maara on suuri, esimerkiksi 80-100 %
NTC:std. Myos yhteyksien luotettavuus eli vikaantuvuus on otettava huomioon, samoin
kuin eri aikavélien tuomat haasteet: pidemmalla aikavalilla riski on suurempi. Mééara on
harkittava huolellisesti varmuusmarginaali huomioiden, ja sen on oltava maltillinen. Pe-
riaatteena voisi olla, ettd yhden siirtoyhteyden vikaantuminen ei aiheuttaisi lisdkustan-
nuksia.

6.4.2 Vastapuoliriski

Kantaverkkoyhti¢ kokee vastapuoliriskin LTR-tyypistd huolimatta. Obligaation tapauk-
sessa riski on suurempi, koska markkinatoimija sitoutuu maksamaan negatiivisen tarjous-
alueiden vélisen hintaeron kantaverkkoynhtiolle, vaikka hintaero kasvaisi kuinka suureksi
tahansa. Optioilla samaa riskié ei ole, koska optio jatetadn kayttdmatta negatiivisen hin-
taeron aikana. Vastapuoliriski on kuitenkin syyta kasitella myds optioiden tapauksessa,
silld optioihin liittyy markkinatoimijan maksusitoumuksia huutokauppasaamisina.
ENTSO-E:n allokointisdantéluonnoksen mukaan oikeudet laskutetaan ennen toimituspe-
riodin alkua, jolloin huutokauppasaamisia ja LTR:sta koituvia maksuja ei summata tai
véahenneta toisistaan.
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Vastapuoliriskid voidaan hallita selvitystalon ja/tai suorien vakuuksien avulla. Va-
kuuksia tarvitaan, kun muilla osapuolilla on maksusitoumuksia kantaverkkoyhti6lle.
Siirto-oikeuksien hankkimiseen on oltava riittavat vaatimukset markkinaosapuolille, jotta
kantaverkkoyhtion kohtaama vastapuolen luottoriski saadaan hallittua. Esimerkiksi jos
vakuuksia on asetettu 100 000 euron arvosta, markkinatoimija voi ostaa LTR:id korkein-
taan 100 000 eurolla, kunnes ostolasku on maksettu tai vakuuksien maaraa lisatty. Nain
vakuudet takaavat sujuvan ja luotettavan kaupankaynnin.

Vastapuoliriskin hallitsemiseksi kaytettavia vakuuksia séantelee EU-direktiivi N:o
648/2012 (niin kutsuttu EMIR), jonka on maara parantaa riskienhallintaa asettamalla so-
pivat marginaalit sekd vakuusvaatimuksia. Vakuuksia on kahdenlaisia: rahoitusvakuuksia
tai pankkitakauksia. Rahoitusalalla toimivat spekulatiiviset markkinaosapuolet kéyttavat
rahoitusvakuuksia. Rahoitusvakuusjarjestelyiksi sopii erityisille tileille tehtyjen pankki-
talletukset, joiden lisaksi on mahdollista kdyttaa vastaavanlaisia rahasaatavia kuten raha-
markkinatalletuksia (osakkeet, osakkeita vastaavat arvopaperit, joukkovelkakirjat ja muut
arvopaperit), jos ne voidaan realisoida (648/2012/EU).

Ei-rahoitusalalla toimivat yhtiot eli fundamentaaliset sdhkomarkkinatoimijat, jotka
ostavat LTR:i& suojautuakseen hintaeroilta, ovat sijoittaneet rahansa fyysiseen omaisuu-
teen kuten tuotantolaitoksiin, eika niill& ole suuria kéteisvaroja tai muuta helposti likvi-
doitavaa omaisuutta. Tallgin he eivat voi asettaa vakuutena suoraa rahaa tai arvopapereita.
Noin 60 % markkinatoimijoista Nasdag OMX Commoditiesissa ovat ndita fundamentaa-
lisia osapuolia, jotka eivat toimi péaasiallisesti rahoitusalalla. Talla hetkellad he voivat
asettaa vakuudeksi pankkitakauksia, joita ei ole taysin taattu (non-fully backed bank gua-
rantees) (648/2012/EU, artikla 46). Keskimaarin 80-90 % vakuuksista onkin pankkita-
kauksia. Takausten myontamilla pankeilla tulee olla hyva luottoluokitus. (Nord Pool
Spot, Finnish Energy Industry, Dansk Energi, Svensk Energi, NAET, EnergiNorge,
Nasdaqg OMX Commaodities, 2014)

Vakuusvaatimuksiin on kuitenkin tulossa lahiaikoina muutoksia. Maaliskuussa 2016
voimaan astuvan EMIRida tukevan EU-asetuksen N:o 153/2013 teknisistd standardeista
keskusvastapuolille liitteessa 1 kuitenkin vaaditaan, ettd pankkitakaukset on oltava taysin
taattuja, toisin kuin nyt. Tdysi takaus tarkoittaa, ettd pankkivakuus on katettu kéateisella.
Kéytannossé kateista on siis joka tapauksessa oltava jollakin erityisella tililla, eikd tdma
juurikaan eroa suorasta kéateisvakuudesta. Koska suojaus tehdadn usein jopa kolmeksi
vuodeksi, mutta voidaan tehdd myos pidemmaksi aikaa, ja koska séhkdjohdannaisten hin-
nan volatiliteetti voi jopa kasvaa, vaatimus on suuri. Kaytanndssé tdma voi vaikeuttaa
huomattavasti pankkitakausten kayttod, ellei tee sitd jopa mahdottomaksi. (Nord Pool
Spot, Finnish Energy Industry, Dansk Energi, Svensk Energi, NAET, EnergiNorge,
Nasdag OMX Commodities, 2014)

Markkinatoimijoiden huolena on, ettd uudet vakuusvaatimukset pd&domaintensiivi-
selld energia-alalla naivettéisivat sahko- ja suojausmarkkinoiden toimintaa ja saisivat
markkinatoimijat siirtymaan kahdenvalisiin sopimuksiin. Tdman takia energiamarkki-
noille saatetaan myontad poikkeuksia. Joka tapauksessa kantaverkkoyhtion tulee asettaa
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riittdvat vakuusvaatimukset, vaikka vakuuksien suuri maara saattaa johtaa pienemmille
markkinatoimijoille liian korkeisiin vaatimuksiin LTR-huutokauppaan osallistumisessa.

6.4.3 Muita huomioon otettavia asioita

Huomioitavaa on, ettd Fingrid voi menettad merkittdvan maaran pullonkaulatuloja, koska
siirto-oikeudet myydaan tyypillisesti alle niiden toteutuneen arvon, jolloin huutokauppa-
tulot eivat riitd kattamaan LTR:ista koituvia maksuja. Eurooppalaisten kokemusten pe-
rusteella, joita kasiteltiin kappaleessa 4.4, tulon vaheneminen on suurusluokaltaan noin
neljasosa pullonkaulatulojen maéarasta. Vuoden 2014 pullonkaulatulojen Fingridin osuus
oli 51 miljoonaa euroa, joten merkitys Fingridille voi hyvin olla useita miljoonia euroja
vuodessa. Pullonkaulatuloja saa EU-asetuksen 714/2009 mukaan kayttaa ensisijaisesti
jaetun kapasiteetin saatavuuden takaamiseen eli kaytannossa yllattavia pullonkauloja lie-
vittdvaan vastakauppaan, siirtokapasiteetin yllapitoon seka siirtokapasiteettia liséaviin
verkkoinvestointeihin, erityisesti uusiin rajayhdysjohtoihin. Jatkossa, jos pullonkaulatu-
loja tulee jaetuksi markkinatoimijoille siirto-oikeuksien tilityksen yhteydessa, investoin-
nit ja vastakaupat on rahoitettava muulla tavalla — kdytannéssa lainarahalla ja/tai korotta-
malla kantaverkkotariffeja.

Fingridin vuoden 2013 toimintakertomuksessa on mainittu, ettd eras seké Fingridia
ettd yhteiskuntaa koskettava riski sahkomarkkinoiden osalta on luottamuspulan sahko-
markkinoihin. Syita luottamuspulaan voivat olla riittdmaton siirtokapasiteetti ja korkeat
séhkonhinnat — Suomen tapauksessa my0ds poikkeuksellisen korkeat aluehinnat. Taté ris-
kia Fingrid pyrkii hallitsemaan lisaédméalla muun muassa siirtokapasiteettia, mika on pi-
temmalla aikavalilla kestavampi ratkaisu kuin siirto-oikeuksien kayttéonotto. Siirtokapa-
siteetin lisddminen vaatii investointeja siirtoverkkoon. (Fingrid Oyj, 2014)

LTR:ien osalta tulee lisaksi muistaa, etteivat LTR:t ole millaan tavoin sidoksissa sys-
teemihintaan. Systeemihinnan asema referenssihintana on olennainen osa pohjoismaisia
séhko- ja johdannaismarkkinoita. Systeemihintaan perustuvien suojaustuotteiden uskot-
tavuus voi teoriassa kérsia LTR:ien kdyttoonotosta, mika saattaisi siirtdd markkinaosa-
puolia kahdenvilisiin sopimuksiin. Tdma heikentéisi seka sahko- ettd johdannaismarkki-
noiden lapinakyvyytta, uskottavuutta ja likviditeettia.

Kuten voidaan huomata, siirto-oikeudet eivat poista pullonkaulojen tuomia haittoja.
Pullonkaulojen aiheuttamat riskit ja kansantaloudelliset kustannukset siirtyvat markkina-
toimijoilta kantaverkkoyhtitlle ja lopulta sen asiakkaille. Jos pullonkaulatulot tulevat jae-
tuksi markkinatoimijoille siirto-oikeuksien muodossa, saadaan lyhytaikaista etua sahko-
markkinatoimijoille, mutta pitkalla aikavalilla markkinaehtoisemmat, pohjoismaiseen
malliin sopivammat tehostusmenetelmét voivat olla suurempi etu kokonaisuuden kan-
nalta. Lisdksi mikali siirto-oikeusmarkkinat muodostuisivat tehokkaiksi, siirto-oikeuk-
sien hinta heijastaisi odotettua aluehintaeroa, joten kustannus myo6s markkinatoimijoille
olisi edelleen yhta suuri.
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6.5 Muut vaihtoehdot aluehintasuojausmahdollisuuksien
parantamiseksi

Pohjoismaisten regulaattoreiden esittamassd FCA-sadnnon parannusehdotuksessa tehot-
tomien markkinoiden parantamiseksi LTR:ien implementointi oli vain yksi vaihtoehto.
Kuten kuvassa 20 esitettiin, muita vaihtoehtoja ovat esimerkiksi EPAD-huutokauppa tai
EPAD-markkinatakaus seka jokin muu vaihtoehto. Poliittisesti haastava vaihtoehto alue-
kohtaisen likviditeetin parantamiseksi olisi yhdistad pienempia tarjousalueita suurem-
miksi, mikali aluehinnat ovat olleet suureksi osaksi sama. Esimerkiksi alueet SE1, SE2 ja
SE3 ovat suuren osan aikaa yhtendisid hinnaltaan, kuten myés Suomi ja Viro Estlink 2
kayttoonoton jalkeen. Vaihtoehdot, jossa pohjoismaisen markkinamallin systeemihinta-
yhteys otetaan huomioon, voivat olla kokonaisuuden kannalta hyédyllisempid, kun mie-
titdén pitkan aikavalin vaikutuksia kantaverkolle ja pohjoismaisille séhko- ja suojaus-
markkinoille.

Helpoiten toteutettavissa oleva vaihtoehto olisi 10ytéda nykyiselle EPAD-markkinalle
useampi markkinatakaaja. Markkinatakaaja kay jatkuvasti kauppaa omaan laskuunsa, os-
taen bid-hinnalla ja myyden ask-hinnalla, jolloin markkinatakaaja hyotyy kaupankéyn-
nisté bid-ask spreadin verran. Vaikka bid-ask spread edelleen koituu markkinatoimijoille
kustannukseksi, heilla olisi kuitenkin mahdollisuuksia toteuttaa kauppoja, toisin kuin ny-
kyisilla Suomen EPAD-markkinoilla pérssikaupan osalta. Markkinatakaajan suorittama
jatkuva kaupankaynti parantaa likviditeettid, nopeuttaa oikean hinnan 16ytymistéa ja pie-
nentdd kaupankaynnin kustannuksia, koska lisdantyneen likviditeetin my6ta nykyiset
suuret spreadit voisivat kaventua. Mydhemmin kaupankéynnin aktivoiduttua muiden
markkinaosapuolten toimesta usean markkinatakaajan tarvetta voidaan tarkistaa.

Markkinatakaajien olisi oltava markkinatoimijoita, kuten yleensa on. Vaihtoehto, etta
Fingrid alkaisi markkinatakaajaksi esimerkiksi huutokauppaamalla EPADeita Nasdaq
OMX:ssa, ei ole helposti toteutettavissa, koska se vaatisi muutoksia lainsaadantéon.
Markkinatakaajana toimiminen johdannaismarkkinoilla ei kuulu kantaverkkoyhtion teh-
taviin ja aktiivinen rooli johdannaismarkkinoilla olisi kyseenalaista jo esimerkiksi mah-
dollisen sisapiiritiedon takia ja kyseinen toiminta tulisi tarkoin erottaa kantaverkkotoi-
minnasta.

On tarkead, ettd lainsdaddannosta 10ytyy tuki valitulle tavalle parantaa nykyista suo-
jausmarkkinaa. Lisdksi vaihtoehtoisen mallin tulisi olla mahdollisimman markkinaehtoi-
nen ja sen pitdisi tukea olemassa olevia markkinoita, ja sen pitéisi pitaa kantaverkkoyh-
tion roolin sahkdmarkkinoilla yhta neutraalina kuin se nykyisin on. Liséselvityksia vaih-
toehtoisista tavoista tarvitaan, erityisesti nykyisten EPAD-markkinoiden markkinata-
kauksen osalta, jotta perimmainen ongelma eli aluehintasuojausmarkkinoiden likviditee-
tin puute saadaan korjattua.
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7  JOHTOPAATOKSET

Eurooppalaisten sahkomarkkinoiden tavoitemallin l&htékohtana on, ett4d markkinatoimi-
jat voivat suojautua sédhkonsiirtoverkon pullonkaulojen aiheuttamia aluehintaeroja vas-
taan siirto-oikeuksilla. Pitkan aikavélin siirto-oikeudet (LTR:t) ovat aluehintaeroilta suo-
jaavia instrumentteja, joita markkinatoimijat voivat hankkia kantaverkkoyhtioilta. Siirto-
oikeudet voidaan jakaa fyysisiin (PTR:t) ja finanssituotteisiin (FTR:t). PTR:t tarkoittavat
mahdollisuutta kayttad fyysisté siirtokapasiteettia energian siirtamiseen alueelta toiselle
tai saada rahallinen korvaus alueiden vélisesté hintaerosta. FTR:t oikeuttavat vain rahal-
liseen, aluehintaeron suuruiseen korvaukseen, joka FTR-optioilla voi olla vain positiivi-
nen, kun taas FTR-obligaatioilla se voi olla myds negatiivinen. K&ytdnndssa siirto-oikeu-
det voidaan ajatella vuorokausimarkkinoiden pullonkaulatulojen uudelleen jakamisen vé-
lineind, kun pullonkaulatuloja huutokaupataan siirto-oikeuksina etukateen.

Talla hetkell& Pohjoismaissa systeemi- ja aluehinnan suojaaminen tapahtuu suurim-
maksi osaksi finanssimarkkinoilla Nasdag OMX Commodities -porssissé, eikéd kanta-
verkkoyhti6 osallistu suojausmarkkinoille. Tyypillisesti s&hkdn hinnan suojaaminen Poh-
joismaissa toteutetaan siten, ettd systeemihinta suojataan siihen sidotulla johdannaisella,
ja aluehinta aluehintaerojohdannaisella, jonka arvo perustuu aluehinnan ja systeemihin-
nan eroon (EPAD). S&hkd myydaan ja ostetaan sahkoporssissa toimitushetkelle alueelli-
sella hinnalla. Johdannaiset tasaavat rahavirran vaihtelevista systeemi- ja aluehinnoista.
Pohjoismaisia sahkdmarkkinoita pidetddn yleisesti likvideing ja Iapinakyvind, mika on
hyva lahtokohta tehokkaille suojausmarkkinoille.

Y hteiseurooppalainen FCA-verkkosaantéluonnos sallii poikkeukset siirto-oikeuksien
kayttdonotosta, mikali nykyiset suojausmarkkinat voidaan todentaa tehokkaiksi ja likvi-
deiksi. Tydssa selvitettiin pohjoismaisten finanssimarkkinoiden likvidiytté ja tehokkuutta
seké rajan ylittdvan suojauksen tarvetta pohjoismaisten energiaviranomaisten ehdottamia
kriteereitd mukaillen. Voitiin todeta, ettd viranomaisten antamat analyysimenetelmat ei-
vat ole selkeitd, silla likviditeettida kuvaavan bid-ask spreadin laskennan ohjeet olivat epa-
selvig, ja LTR:ien tarpeen laskennassa eri tarkastelujaksoilla ja aikaresoluutioilla lasketut
tulokset vaihtelevat huomattavasti. Lahtokohtaisestikin méaritelmét tehokkuudesta ovat
epamaaraisia ja suhteellisia. Tarpeen maarittamisessa tulisi ottaa huomioon poikkeuksel-
liset siirtotilanteet ja muutokset tulevissa siirto- ja tuotantokapasiteeteissa.

Tarkastelemalla johdannaisten kaupankayntivolyymia ja bid-ask spreadia systeemi-
hintajohdannaismarkkinoiden voidaan todeta olevan riittdvan likvidit. Sen sijaan aluehin-
tasuojaaminen porssissa valitettavilla EPAD-tuotteilla Suomen osalta on markkinatoimi-
joille kallista eikd markkinoilla ole mahdollisuutta tehdd kauppaa jatkuvasti, eli EPAD-
markkinat eivat ole likvidit. Kuitenkin, koska suurin osa aluehintaerotuotteista tehdaan
OTC-kauppana eri vélittdjien kautta eikd OTC-markkinoista ollut tietoa saatavilla, ana-
lyysi ei vélttaméattd anna oikeaa kuvaa aluehintasuojausmarkkinoista. Lopullista johto-
paatostd LTR:ien kayttoonotosta tdman tyon tuloksista ei siis voida tehdé.
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FCA:n mukaiset siirto-oikeudet voisivat kriteereiden mukaan olla perusteltuja tule-
vaisuudessa Suomen ja Ruotsin vélille, koska aluehinnat poikkeavat toisistaan jatkuvasti
ja tilanteen arvioidaan jatkuvan lahitulevaisuudessa. Niin kauan kun Suomessa aluehinta
on jatkuvasti systeemihintaa korkeampi, EPADien kysynta ja tarjonta eivat todennékoi-
sesti kohtaa, kun kysyntd on huomattavasti suurempi kuin tarjonta. Kayttoonoton kriteerit
tayttyvat myos Suomen ja Viron valilla. Kuitenkin Suomen ja Viron aluehinnat ovat ol-
leet Estlink 2 -merikaapelin kayttdonoton jalkeen yhtenevéiset melkein jatkuvasti, ei tama
tarjousalueraja ole yhta Kriittinen kuin Suomen ja Ruotsin alueiden véliset rajat. Kuiten-
kaan kantaverkkoyhtion kauppaamat siirto-oikeudet eivét poistaisi eli aluehintaeroriskia,
vaan siirtdisi sitd markkinatoimijoilta kantaverkkoyhti6lle. Siirto-oikeudet eivat myos-
kaan poista suojausmarkkinoiden todellista ongelmaa eli EPADien porssikaupan likvidi-
teetin puutetta, vaan pahimmassa tapauksessa likviditeetii jakaantuisi EPADien ja
LTR:ien kesken.

Tyon lopuksi selvitettiin kvalitatiivisesti liiketoimintasuunnitelmassa huomioitavia
asioita, jos siirto-oikeudet otetaan kayttéon. Néité asioita ovat:

e tuotetyyppi,

e LTR:ien mé&ara per aikajakso,

e markkinapaikka,

e kustannukset ja niiden kattaminen seka
e merkittdvimmat riskit.

Lisaksi eurooppalaiset verkkosaannot seka finanssimarkkinoita saénteleva regulaatio
séatelevat liiketoimintaa, silld LTR:t voidaan luokitella finanssituotteiksi. Kaytanndista
on sovittava yhteisty0ssé viereisen tarjousalueen kantaverkkoyhtion kanssa.

Jos LTR:t on otettava kayttéon, pohjoismaiseen markkinamalliin sopii paremmin
FTR kuin PTR, ja on odotettavaa, ettd tulevaisuudessa myods Manner-Euroopassa siirry-
taan finanssituotteisiin. Koska LTR-markkinan halutaan tukevan nykyistda EPAD-mark-
kinaa, on EPAD comboa markkinatoimijan kannalta vastaava FTR-obligaatio parempi
vaihtoehto kuin FTR-optio. Sitovuusriskin hallitsemiseksi LTR:ien m&&ran on oltava
maltillinen. Painotus LTR:ien myyntimaaréssé olisi hyva olla kuukausitasolla, silla vuo-
situotteita on yleensa myyty halvemmalla kuin kuukausituotteita, ja kdyttotilanteen en-
nustettavuus on parempi lynemmalla aikavalilla.

Siirto-oikeuksien huutokauppaaminen on tyypillisesti vahentanyt investointeihin ja
vastakauppaan kéytettavia pullonkaulatuloja Euroopassa, koska huutokaupan tuloksena
madritelty siirto-oikeuksien hinta on keskimé&arin ollut 25 % matalampi sen toteutunee-
seen arvoon néhden. Tdma on esimerkiksi Fingridin vuoden 2014 aikana keradmista 51
miljoonan euron pullonkaulatuloista merkittdvd summa. Lisaksi siirto-oikeusliiketoi-
minta aiheuttavat kantaverkkoyhtidille kustannuksia huutokauppapaikan yllapitokuluina
seka kasvaneina vastakauppakustannuksina. Tamé merkitsee sitd, ettd kantaverkkoyhtitn
on rahoitettava liiketoimintaa ja investointeja myos kantaverkkotariffeista saatavilla tu-
loilla. Siirto-oikeuksien kéyttéonotto ei siis poista aluehintaeroja tai vahenna niita, mutta
toimii tyypillisesti pullonkaulatulojen osalta tulonsiirtona kantaverkkoyhtiolté ja lopulta
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sen asiakkailta markkinatoimijoille. Merkittavin hyoty siirto-oikeuksien kayttéonotossa
voisi olla tehostuneet sahko- tai suojausmarkkinat.

Koska LTR:t eivat ole sidoksissa pohjoismaiseen systeemihintaan, saattaa niiden
kayttoonotto heikentdd systeemihintaan perustuvan johdannaismarkkinan toimivuutta.
Siirto-oikeuksien kayttoonotto ei kuitenkaan ole ainoa vaihtoehto markkinatoimijoiden
suojausmahdollisuuksien parantamiseen. Vaihtoehtoisista jarjestelyisté helposti toteutet-
tavin on usean markkinatoimijan suorittama markkinatakaus EPADeille, joka voisi edis-
tdd myos todellista, muiden markkinatoimijoiden tuomaa likviditeettid. Mikali kuitenkin
viranomaiset paattavat, ettd LTR:t otetaan kayttoon, on selvitettdva tarkemmat kapasi-
teettimaarat ja mahdollinen minimihinta, joka LTR:lle voidaan asettaa huomioiden riskit
sekd vaatimukset, joita finanssilainsdadantd asettaa kantaverkkoyhtidlle. Sidosryhmien
tarpeiden huomiointi on tarkeéd, silla markkinatoimijat lopulta paattavat kuinka toimivat
markkinat ovat. Aluehintasuojausvaihtoehdoista on tarkeaa keskustella Nord Poolin alu-
een markkinatoimijoiden, viranomaisten seka kantaverkkoyhtididen kanssa. Erityisen tér-
keda keskustelu on Svenska Kraftnatin ja Eleringin kanssa, sill&4 toimintatavat on sovit-
tava yhteistyossa tarjousalueiden vélista siirtoyhteytta hallinnoivien kantaverkkoyhtioi-
den kanssa.
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LIITE 1 - SYSTEEMIHINTAJOHDANNAISTEN KAUPANKAYNTIVO-
LYYMEJA

Volyymi ja sopimusmaaré ovat toistensa suhteessa siten, ettd volyymi on sopimus-
maara * toimitusjakson tuntiméara. Tarkastelujakso on 2.1.2012-7.10.2014. (Nasdaq
OMX Commodities, 2014b)

Tuote Myyntipaivia Kaupankayntivolyymi Sopimusmaara
tarkastelujaksolla (MWh) (MW)
ENOYR-13 249 198 273 840 22 634
ENOYR-14 499 222 127 320 25357
ENOYR-15 693 203 573 640 23239
ENOYR-16 693 73 337 616 8349
ENOYR-17 693 36 564 240 4174
ENOQ2-12 65 107 334 864 49 146
ENOQ3-12 124 95 639 520 43 315
ENOQ4-12 189 116 553 467 52 763
ENOQ1-13 521 118 857 268 55 052
ENOQ2-13 312 98 550 816 45124
ENOQ3-13 372 105 858 144 47 943
ENOQ4-13 438 130079 174 58 886
ENOQ1-14 500 149 573 361 69 279
ENOQ2-14 563 133 365 960 61 065
ENOQ3-14 622 115292 928 52216
ENOMJAN-13 39 4 289 160 5765
ENOMFEB-13 44 11 860 128 17 649
ENOMMAR-13 64 7272 546 9788
ENOMAPR-13 78 7 520 400 10 445
ENOMAY-13 82 7 894 320 10530
ENOMJUN-13 79 7374 240 10 242
ENOMJUL-13 79 6 030 120 8 105
ENOMAUG-13 83 5276 448 7092
ENOMSEP-13 84 6 302 160 8753
ENOMOCT-13 84 4130 229 5544
ENOMNOV-13 89 5190 480 7209
ENOMDEC-13 87 8949 576 12 029
ENOMJAN-14 83 3539952 4758
ENOMFEB-14 84 8 863 008 13189
ENOMMAR-14 81 6481 932 8724
ENOMAPR-14 81 7224 480 10 034
ENOMMAY-14 77 6475776 8704
ENOMJUN-14 80 6218 640 8 637
ENOMJUL-14 81 6 505 536 8744
ENOMAUG-14 82 4 302 552 5783




82

LIITE 2 - SUOMEN ALUEHINTAJOHDANNAISTEN KAUPANKAYNTI-
VOLYYMEJA

Volyymi ja sopimusmaaré ovat toistensa suhteessa siten, ettd volyymi on sopimus-
maara * toimitusjakson tuntiméara. Tarkastelujakso on 2.1.2012-7.10.2014. (Nasdaq
OMX Commodities, 2014b)

Tuote Myyntipéivia Kaupankayntivolyymi Sopimusméaaré
tarkastelujaksolla (MWh) (MW)
SYHELYR-13 249 1016 160 116
SYHELYR-14 499 1427 880 163
SYHELYR-15 693 1357 800 155
SYHELYR-16 693 526 896 60
SYHELYR-17 693 201 480 23
SYHELQ2-12 65 299 208 137
SYHELQ3-12 124 585 120 265
SYHELQ4-12 189 379 948 172
SYHELQ1-13 521 425 323 197
SYHELQ2-13 312 288 288 132
SYHELQ3-13 372 406 272 184
SYHELQ4-13 438 503 652 228
SYHELQ1-14 500 410 210 190
SYHELQ2-14 563 161 616 74
SYHELQ3-14 622 491 744 268
SYHELJAN-13 39 124 248 167
SYHELFEB-13 44 153 888 229
SYHELMAR-13 64 260 589 351
SYHELAPR-13 78 123120 171
SYHELMAY-13 82 42 408 57
SYHELJUN-13 79 28 080 39
SYHELJUL-13 79 55 800 75
SYHELAUG-13 83 72 168 97
SYHELSEP-13 84 108 720 151
SYHELOCT-13 84 178 820 236
SYHELNOV-13 89 168 480 234
SYHELDEC-13 87 203 856 274
SYHELJAN-14 83 78 864 106
SYHELFEB-14 84 180 096 268
SYHELMAR-14 81 176 091 237
SYHELAPR-14 81 185 760 258
SYHELMAY-14 77 123 504 166
SYHELJUN-14 80 48 960 68
SYHELJUL-14 81 157 728 212
SYHELAUG-14 82 187 488 252
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LITE 3 - SYSTEEMIHINTAJOHDANNAISTEN SPREADEJA

Todellinen spread-% on keskiarvo, joka on laskettu suhteuttamalla jokaisen myynti-
paivan spread kyseisen péivan viimeiseen hintaan. Implisiittisen spreadit on laskettu Rol-
lin menetelmalld. Tiedot ajalta 2.1.2012-7.10.2014. (Nasdag OMX Commodities, 2014b)

Tuote Spread keski- Implisiittinen Implisiittinen Implisiittinen
maarin (%) spread, 1 pv (%) | spread, 5pv (%) | spread, 21 pv (%)
ENOYR-13 0,23 0,14 1,66 2,87
ENOYR-14 0,27 0,24 1,58 3,12
ENOYR-15 0,30 0,20 1,17 2,33
ENOYR-16 0,44 0,16 1,07 2,44
ENOYR-17 0,64 0,12 0,97 2,24
ENOQ2-12 0,21 0,91 4,56 10,52
ENOQ3-12 0,34 0,10 3,54 5,67
ENOQ4-12 0,34 0,19 2,27 3,97
ENOQ1-13 0,48 0,17 1,84 3,07
ENOQ2-13 1,02 0,29 2,04 3,58
ENOQ3-13 1,00 0,06 2,11 4,07
ENOQ4-13 0,68 0,15 1,77 3,18
ENOQ1-14 0,58 0,25 1,79 3,63
ENOQ2-14 1,24 0,27 1,87 3,70
ENOQ3-14 1,35 0,31 1,87 3,48
ENOMJAN-13 1,66 0,16 2,09 3,74
ENOMFEB-13 1,36 0,51 2,94 3,47
ENOMMAR-13 0,97 0,31 2,33 3,42
ENOMAPR-13 0,84 0,48 2,54 4,20
ENOMMAY-13 1,07 0,51 2,90 3,91
ENOMJUN-13 0,92 0,30 2,35 4,16
ENOMJUL-13 1,09 0,41 3,12 6,35
ENOMAUG-13 1,46 0,27 3,37 7,52
ENOMSEP-13 0,79 0,38 2,80 4,62
ENOMOCT-13 1,49 0,23 2,85 5,22
ENOMNOV-13 1,32 0,39 2,51 5,10
ENOMDEC-13 0,95 0,32 2,47 4,80
ENOMJAN-14 1,30 0,24 2,34 5,90
ENOMFEB-14 1,00 0,13 2,58 5,86
ENOMMAR-14 0,68 0,16 2,55 5,70
ENOMAPR-14 0,90 0,22 2,70 4,97
ENOMMAY-14 1,00 0,58 3,47 5,40
ENOMJUN-14 1,01 0,49 3,65 5,78
ENOMJUL-14 1,20 0,21 4,18 6,34
ENOMAUG-14 1,19 0,15 3,37 6,56
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LIITE 4 - SUOMEN ALUEHINTAJOHDANNAISTEN SPREADEJA

Todellinen spread-% on keskiarvo, joka on laskettu suhteuttamalla jokaisen myynti-
paivén spread kyseisen péivan viimeiseen hintaan. Implisiittisen spreadit on laskettu Rol-
lin menetelmalld. Tiedot ajalta 2.1.2012—-7.10.2014. (Nasdag OMX Commodities, 2014b)

Tuote Spread keski- Implisiittinen Implisiittinen Implisiittinen
maarin (%) spread, 1 pv (%) | spread, 5 pv (%) | spread, 21 pv (%)
SYHELYR-13 6,60 0,69 4,88 11,04
SYHELYR-14 13,08 1,15 5,28 13,04
SYHELYR-15 13,28 1,16 3,71 8,94
SYHELYR-16 14,28 0,84 3,61 8,72
SYHELYR-17 16,09 0,85 3,30 8,29
SYHELQ2-12 11,22 0,95 4,91 6,78
SYHELQ3-12 7,21 0,96 6,43 15,28
SYHELQ4-12 9,60 0,40 6,22 12,34
SYHELQ1-13 7,79 0,74 551 12,93
SYHELQ2-13 22,80 2,31 18,29 37,34
SYHELQ3-13 11,07 1,33 9,29 28,11
SYHELQ4-13 13,41 0,96 8,04 22,68
SYHELQ1-14 14,59 0,90 6,43 16,95
SYHELQ2-14 20,01 1,14 5,65 16,19
SYHELQ3-14 6,45 0,25 3,46 9,13
SYHELJAN-13 10,55 1,68 6,66 6,04
SYHELFEB-13 11,64 2,44 16,50 40,55
SYHELMAR-13 22,37 5,24 24,14 39,54
SYHELAPR-13 50,39 6,91 16,77 30,89
SYHELMAY-13 114,66 25,29 26,95 31,84
SYHELJUN-13 126,73 12,78 36,05 83,86
SYHELJUL-13 47,55 4,54 26,22 78,89
SYHELAUG-13 19,80 2,39 11,21 17,15
SYHELSEP-13 15,54 0,32 6,93 13,20
SYHELOCT-13 11,76 1,57 9,38 11,29
SYHELNOV-13 13,48 1,35 6,53 9,36
SYHELDEC-13 9,87 0,37 6,76 13,93
SYHELJAN-14 12,41 0,67 8,05 18,88
SYHELFEB-14 8,73 1,04 9,04 24,22
SYHELMAR-14 10,00 1,59 9,90 30,36
SYHELAPR-14 9,37 0,33 7,73 21,59
SYHELMAY-14 6,49 0,53 4,25 12,46
SYHELJUN-14 7,73 0,66 4,13 5,85
SYHELJUL-14 8,82 0,95 5,59 11,45
SYHELAUG-14 6,12 0,91 5,37 7,66




