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kotitalouksille, kuin sähkön myyjille/tuottajille. Säätilan muutoksia ja niistä 
seuraavia kulutus- ja hintavaihteluita vastaan voidaan suojautua 
oikeanlaisella riskienhallintapolitiikalla sekä oikeanlaisilla 
suojausinstrumenteilla.  

Tässä työssä perehdytään case-yritys Lappeenrannan Energian 
riskienhallintaan sekä erityisesti talvikauden aikana ilmeneviin lämpötilan 
muutoksien aiheuttamiin hinta- ja kulutuspiikkeihin. Työssä käydään läpi 
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voidaan ”valjastaa”. Pörssijohdannaiset eivät pelkästään ratkaise 
suojausongelmaa, sillä niiden suojausteho on rajallinen, eivätkä   ne 
sovellu yksinään kyseisiltä riskeiltä suojautumiseen.     
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1. Johdanto 

 

Talvi 2009-2010. Ruotsin ydinvoimaloissa tehdään huoltotöitä ja samaan 

aikaan pohjolassa hätyytellään yli 20 asteen pakkaslukemia. Suomessa ja 

Ruotsissa sähkönhinta saavuttaa kaikkien aikojen huippunsa, 1400 euroa 

megawattitunnilta. Vaikkei sähkön spot-hinta ole vastaavissa lukemissa 

kuin muutaman tunnin ajan, voi se aiheuttaa etenkin suurille 

sähkönkäyttäjille ja -tuottajille huomattavia tappioita, kun normaalihinta 

talvella on viime vuosina ollut 60-70 euron välillä. Keskiarvosta poikkeavat 

pakkaslukemat ovat omiaan tuottamaan sähkömarkkinoilla olijoille 

päänvaivaa joka talvi. Koska ennustettavuus tällä osa-alueella on erittäin 

vaikeaa ja luotettavia lämpötilalukemia on vaikea antaa edes kokonaisen 

viikon ajalle,  on paras suojautumiskeino vastaavanlaisia ongelmia 

vastaan oikeanlainen suojausstrategia ja oikeanlaiset työkalut.  

Tutkimuksen mukaan noin 38 % Suomen bruttokansantuotteen arvosta 

altistuu säätilan muutoksen aiheuttamille riskeille vuosittain (Weatherbill 

Inc. 2008). Sään aiheuttamia muutoksia vastaan suojautumiseen (muun 

muassa lämpötila tai sademäärä) on olemassa myös johdannaisia, joita on 

toistaiseksi tarjolla vain OTC-markkinoilla. Nämä johdannaiset on kehitetty 

juuri säätilan aiheuttamilta riskeiltä suojautumiseen ja 

hinnoitteluperusteena on käytetty esimerkiksi lämpötilan muutosta. 

Tunnetuin raaka-ainejohdannaisten tarjoaja on Chicago Mercantile 

Exchange (CME), jossa on tarjolla niin Pohjois-Amerikan markkinoille kuin 

Eurooppaankin suunnattuja johdannaisia, muun muassa lämpötilojen 

kausivaihtelun suhteen. Suomessa nämä markkinat ovat toistaiseksi olleet 

hyvin pienet ja alalla on ollut vähänlaisesti kysyntää. Vuonna 1999 

ensimmäisen lämpötilavaihtelulta suojaavan johdannaisinstrumentti-

kaupan toteutti Kotkan Energia, jonka vastapuolena oli tuolloin Enron 

Corporation (Kokko, 1999). Kauppa toteutettiin OTC-markinoilla 

(kahdenvälinen kauppa), jolloin vastapuoliriskin huomioiminen ja 
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oikeanlainen hinnoittelu on tärkeää. Vuoden 2002 elokuussa silloinen 

Helsingin Pörssi (HEX) aloitti sääjohdannaisten tarjoamisen lämpötilan 

kausivaihtelulta suojautumiseen. Tuotteille ei kuitenkaan löytynyt tarpeeksi 

kysyntää ja vuoden 2004 alkupuolella OMX1 päätti lopettaa niiden 

kaupankäynnin kokonaan.  

Tässä tutkimuksessa perehdytään sähkömarkkinoiden johdannaisten 

käytettävyyteen sekä sääilmiöihin liittyvien johdannaisten mahdolliseen 

hyödyntämiseen suojausinstrumenttina osana riskienhallintaa ja tutkimus 

tehdään case-yritys Lappeenrannan Energia Oy:öön (myöhemmin 

tutkimuksessa LRE). Tutkimuksen tarkoituksena on tutkia erilaisia 

suojausvaihtoehtoja osana riskienhallintapolitiikkaa. Tällä hetkellä 

kausivaihtelua ja hintapiikkejä vastaan talven kylmimpinä kuukausina on 

mahdollista suojautua tuotannon avulla (maksimaalinen tuotannon taso 

kattaa myynnin lähes kokonaan), mutta vuoden 2013 alusta tuotannon 

maksimitaso laskee noin puoleen tämänhetkisestä ja suojaaminen 

johdannaisten avulla tulee olemaan hyvin olennaista, mihin perustuu 

tämän tutkimuksen tarpeellisuus. 

Ongelmaan on lähtökohtaisesti tarjolla kolme ratkaisua: 

1. Vähentää myyntivolyymia hiljalleen siten, että vain kannattavat 

asiakkaat jäävät jäljelle ja myynti vastaisi tuotantoa etenkin talviaikaan 

(Korkeat pakkaset takaisivat korkean myynnin, mutta myös korkean 

tuotannon, koska pääasiallinen tuotantomuoto on sähkön ja lämmön 

yhteistuotanto) 

2. Ostaa tai rakentaa lisää tuotantokapasiteettia, jolloin tuotannon taso 

kasvaa yli myynnin tason ja kulutuspiikkien sekä aluehinnan 

muutoksien mukanaan tuoma riski ei ole enää niin kriittinen (mikäli 

halutaan ajatella myös muuta kuin talvea, tulee hankkia sellaista 

                                            
1 Helsingin pörssi (HEX) ja Tukholman pörssi (OM) yhdistyivät vuonna 2004, jolloin 

nimeksi tuli OMHEX. Yhdistymisen myötä nimeksi vaihdettiin myöhemmin OMX. 
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tuotantoa, joka tuottaa myös kesällä. Tässä ei siis yhteistuotantolaitos 

voi auttaa). 

3. Johdannaisten hyödyntäminen: etsitään markkinoilta sellaisia 

johdannaisia tai johdannaisyhdistelmiä, joiden avulla voidaan jäljitellä 

kulutus- ja hintapiikkejä ja suojautua niiden tuomalta riskiltä. 

Ongelmakohtia voi toki varioida mielensä mukaan, mutta pääpiirteittäin 

vaikutusmahdollisuudet ovat joko myynnissä tai tuotannossa tai 

kolmantena vaihtoehtona nykyisen riskienhallinnan tehostamisessa. 

Ratkaisun hakeminen myynnin ja tuotannon muokkaamisen kautta on 

enemmän pitkän aikavälin mahdollisuus, kun taas riskienhallinnan ja 

johdannaisten hyödyntämisen kautta muutoksia voidaan saada aikaan 

lyhyelläkin aikavälillä. 

 

1.1 Tavoitteet ja rajaukset 

 

Tutkimuksessa käsitellään LRE:n riskienhallintaa tulevaisuutta 

silmälläpitäen. Vuoden 2013 alussa Mertaniemen kaasuturbiinivoimalaitos 

vuokrataan Fingridille nopeaksi käyttöreserviksi, jonka jälkeen sitä ei voida 

enää käyttää apuna volyymi- ja hintasuojauksessa. Näistä lähtökohdista 

on tarkoituksena tarkastella finanssimarkkinoiden sekä OTC-markkinoilla 

tarjottavien johdannaisten avulla eri suojautumiskeinoja hinta- ja 

kulutuspiikkejä vastaan. Tutkielman tavoitteena on löytää vastaukset 

seuraaviin kysymyksiin:  

a) Miten lämpötilan vaihtelut vaikuttavat kulutukseen ja sähkön 

markkinahintaan ja onko näiden välillä yhteys? 

b) Miten profiililisä lasketaan ja miten se tulisi huomioida 

suojaamisessa ja myynnin hinnoittelussa? 

c) Onko OTC-markkinoiden tuotteista konkreettista hyötyä? 
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d) Miten suojaus kannattaa toteuttaa? Käytetäänkö pelkästään 

finanssimarkkinoiden standardituotteita tai OTC-markkinoilta saatavia 

tuotteita vai niiden yhdistelmää? 

e) Millainen riski aluehinnan ja systeemihinnan erotuksella on tässä 

ympäristössä? 

f) Miten myyntiä ja tuotantoa tulisi käsitellä suojatessa, yhdessä vai 

erikseen? 

Standardijohdannaiset (pörssin johdannaiset) on mahdollista toteuttaa 

ainoastaan systeemihintaisina2, kun taas OTC-markkinoiden instrumentit 

on mahdollista hankkia suoraan aluehintaisina. Aluehinnan suojaaminen 

on tärkeä osa salkunhallintaa, joka on otettava huomioon, jotta 

suojautumisen ”täydellisyys” olisi mahdollista. 

Tuotantopuolella tutkimuksessa huomioidaan ainoastaan Kaukaan 

Voiman (myöhemmin tutkimuksessa Kauvo) tuottama sähkö, koska 

Mertaniemi ei enää ole käytössä. Kauvo käyttää polttoaineena puuta ja 

turvetta, joka sulkee pois muiden raaka-aineiden hinnan suojaamiseen 

liittyvän problematiikan. LRE:llä on lisäksi mahdollisuus tuulivoimalla 

tuotettuun sähköön. Tuulivoiman osuus tuotannosta on vähäinen ja 

tuotannon ominaisuuksista johtuen satunnainen. Päästöoikeudet jäävät 

myös tutkimuksen ulkopuolelle. 

 

1.2 Tutkielman rakenne 

 

Tutkielma lähtee liikkeelle johdannosta, jossa käydään läpi riskit ja 

ongelmat, jotka johtivat tutkielman syntymiseen. Lisäksi esitellään 

tutkimuskysymykset, joihin tutkielman aikana etsitään vastaukset. 

Teoriaosassa avataan ensiksi Pohjoismaisten sähkömarkkinoiden sisältöä 

                                            
2 Aluehintasuojaukseen on pörssissä tarjolla erillinen tuote, joka on ostettava erikseen 

systeemihintaisen tuotteen lisäksi, jotta suojaus kattaisi myös Suomen aluehintariskin. 
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ja kerrotaan Lappeenrannan Energiasta ja sen riskienhallinnasta. Nord 

Poolin (Yhteispohjoismainen sähköpörssi) lisäksi on syytä esitellä 

markkinoilla olevat standardijohdannaiset (joiden markkinapaikkana toimii 

Nasdaq OMX Commodities-pörssi sekä OTC-markkinoiden kautta käsillä 

olevat instrumentit ja kertoa sähköjohdannaisten hinnoitteluperusteista. 

Empiriassa tutkitaan aluksi LRE:n riskienhallinnan tehokkuutta, jonka 

jälkeen tutkitaan vaihtoehtoisia tapoja suojautua riskeiltä ja saada paras 

vaihtoehto sille, miten tutkimusongelma voitaisiin ratkaista. Tuloksissa ja 

johtopäätöksissä käydään läpi työ lyhykäisyydessään ja esitellään 

tulokset, mitä instrumentteja riskienhallinnan tukena tulisi käyttää. 

 

1.3 Tutkimusmetodologia 

 

Tutkielman aiheesta johtuen pääasiallinen tutkimusongelma keskittyy 

fundamentteihin ja kvalitatiiviseen analyysiin, jonka avulla pyritään 

löytämään ne tekijät ja komponentit johdannaisissa, jotka parhaiten 

suojaavat lämpötilan aiheuttamilta kulutus- ja hintapiikeiltä. Kvalitatiivisen 

analyysin tukena käytetään kvantitatiivista analyysiä, jonka avulla 

suljetaan pois sekä vahvistetaan ne tekijät, jotka ovat eniten hyödyksi 

edellä mainituilta riskeiltä suojauduttaessa. Johdannaiset esitellään 

teoriassa rahoitusmaailmasta tutuilla kaavoilla, koska niiden toimintatapa 

on pääpiirteittäin samanlainen, jolloin ainoana erona on alla oleva kohde-

etuus, sähkö. Kaavoja käytetään ainoastaan selittävinä esimerkkeinä, 

jolloin lukija ymmärtää paremmin niiden käyttötarkoituksen sekä hyödyn. 

LRE:n tarve on vastakkainen kuin palveluntarjoajien ja heille on 

tärkeämpää saada tietää, mitä johdannaisesta kannattaa maksaa eli mikä 

on sen tuoma hyöty, sen sijaan että tutkittaisiin, mikä on johdannaisen 

todellinen hinta. Tutkimuksessa käytettävä data on peräisin 

Lappeenrannan Energian sisäisestä verkosta (myynti- ja tuotantotiedot), 

Nord Poolin suljetusta tietokannasta (johdannaisten hinnat ennen vuotta 
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2010, spotin systeemi- ja aluehinnat) sekä Nasdaq OMX Commodities -

pörssin sivuilta (johdannaiset). Teoriapohjana tutkimuksessa on käytetty 

lukuisia eri kirja- ja artikkelilähteitä sekä nettisivustoja, jotka ovat tutkineet 

sähkömarkkinoiden kehitystä ja johdannaisia sekä useita 

puhelinkeskusteluissa ja sähköpostin välityksellä saatuja lausuntoja 

asiantuntijoilta, jotka työskentelevät tahoillaan sähkömarkkinoilla ja ovat 

vahvistaneet käsitystä sähkömarkkinoiden monimuotoisuudesta. Aiempia 

vastaavia tutkimuksia on tehty hyvin vähän ja säätilaan kytkeytyvien 

johdannaisten hinnoittelu on toistaiseksi erittäin vaikeaa vajavaisen 

kirjallisuuden ja puutteellisen tutkimuksen vuoksi. Tästä syystä vastaavia 

tuotteita on toistaiseksi tarjolla vain OTC-markkinoilla ja useimmiten 

ainoastaan myyjäosapuolilla on jonkinlainen näkemys niiden realistisesta 

hinnasta, riskeistä ja toimivuudesta. Tutkimus perustuu myös pitkälti 

Lappeenrannan Energialta saatuihin tietoihin ja käytyihin keskusteluihin 

aihealueeseen liittyen. 

Tutkimusdata on koottu siten, että jokaiselle vuorokaudelle on asetettu 24 

tuntia. Tämä vaikuttaa kevät- ja syyspäivän tasauksen aikaan, jolloin 

vuorokausi on tuntia pidempi tai tuntia lyhyempi. Tällöin data on muokattu 

siten, että vuorokauteen on joko lisätty yksi tunti tai vähennetty yksi tunti, 

jotta data on saman mittainen jokaisena vuorokautena. Karkausvuosina 

karkauspäivä 29.2 on huomioitu myös osana dataa. 

Tutkimusdataa on käytetty kahtena eri versiona ja hyödynnetty sitä osana 

tutkimusta. Toinen data on käsitelty siten, että se osoittaa Lappeenrannan 

Energian oman myynnin omalle alueelle, jolloin lämpötilavaikutus tulee 

selkeämmin esille ja toinen data on käsitelty kokonaismyynnin suhteen. 

Tutkimuksessa käytetään apuna kahta tilastotieteellistä menetelmää, 

korrelaatiodiagrammia (ts. 2-ulotteinen sirontakuvio) ja 

ristikkäiskorrelaatiotestiä. Korrelaatiodiagrammi on tarkoitettu kahden 

muuttujan väliseen tutkimukseen, jonka avulla voidaan tutkia kahden 

muuttujan välistä riippuvuutta eli korrelaatiota. Korrelaatiodiagrammin 

avulla saadaan esiin regressiosuora, jota voidaan hyödyntää johdannaisia 
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tutkittaessa. Regressiosuora kertoo, kuinka suuren muutoksen selittävän 

muuttujan muutos aiheuttaa selitettävässä muuttujassa. 

Ristikkäiskorrelaatiotestin avulla voidaan selvittää, ovatko kaksi eri 

aikasarjaa korreloituneet keskenään ja onko niiden välillä ajallinen 

riippuvuus, eli olisiko toista aikasarjaa viivästämällä mahdollisuus saada 

parempi vastaavuus aikasarjojen välille.  
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Teoria 

2. Johdatus sähkömarkkinoihin 

 

Sähkö on energiamuoto, jota hyödynnetään moneen eri 

käyttötarkoitukseen. Sitä on helppo hallita, se ei saastuta käyttöpaikassa 

ja on miellyttävä – sitä käytetään lämmittämiseen, valaistukseen ja virtaan.  

Toisasiallisena energialähteenä sähkö tuotetaan muunnoksena toisista 

energialähteistä, kuten hiili, luonnollinen kaasu, öljy, ydinvoima, vesivoima 

sekä muut uusiutuvat energialähteet. Tämä merkitsee sitä, että 

sähkömarkkinat ja sähkön hinta ovat fundamentaalisesti sidoksissa 

ensisijaisten polttoaineiden markkinoihin ja ympäristön tiloihin. 

Ymmärtääkseen energiamarkkinoita ja hintamekanismeja on olennaista 

keskittyä sähkön tuottamisen prosessiin kuin myös raaka-ainemarkkinoihin 

(Burger et al., 2006, s.23). 

Energian kulutus jakaantuu käytännössä 4 eri loppukäyttäjäsektoriin: 

asuinsektori, kaupallinen sektori, teollisuussektori sekä kuljetussektori. 

 

Kuva 1. Energiankulutus sektoreittain 

16%

8%

49%

27%

Asuinsektori

Kaupallinen sektori
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Kuljetussektori

Energiankulutus sektoreittain
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Asuinsektorilla energiaa kuluu eniten lämmittämiseen, ilmastointiin sekä 

valaistukseen. Asuinsektorin osuus kokonaiskulutuksesta on noin 16 %. 

Energia toimitetaan pääasiassa kaasuna, öljynä ja sähkönä. 

Asuinsektorilla kulutus kasvaa voimakkaasti OECD -maiden ulkopuolella 

liittyen väestönkasvuun sekä taloudelliseen kehittymiseen. 

Kaupallisen sektorin osuus kokonaiskulutuksesta on noin 8 % luokkaa. 

Tällä sektorilla eri energiamuotoja vertailtaessa sähköä kuluu selvästi 

eniten. 

Teollisuussektoriin sisältyy valmistus (tuotanto), maanviljely, 

kaivosteollisuus sekä rakentaminen. Kokonaiskulutus tällä sektorilla on 49 

% kaikesta energiankulutuksesta. Myös suurin kasvu (2,9 %) on tällä 

sektorilla, johtuen suurimmaksi osaksi ei-OECD-maiden kasvusta. 

Pääasialliset energianlähteet ovat öljy, kaasu, hiili ja sähkö.  

Kuljetussektorin  osuus kokonaiskulutuksesta on 27 %. Öljy dominoi tätä 

sektoria selkeästi 97 % osuudellaan kokonaisenergian käytöstä. 

Seuraavassa on esitelty sähkömarkkinoiden vertailuhintoja muihin 

Euroopan maihin sekä Yhdysvaltojen koillisalueeseen nähden, jossa on 

vertailukelpoinen yhdistynyt sähkömarkkina, kuten Euroopassa. 

Vesivoiman suuri osuus tuotannosta (n. 50%) ajaa Pohjoismaissa hintoja 

alas, jonka vuoksi sähkön hintamme on myös globaalissa mittakaavassa 

erittäin kilpailukelpoinen (Burger et al., 2006, s.23) 

 

 

 

Taulukko 1. Vertailuenergiahinnat maittain (vuoden 2008 termiinituotteen 

hinta helmikuun puolivälissä 2007 (eur/MWh) 

 

maa/alue Belgia Ranska Saksa Hollanti 

vertailuhinta 51.44 48.23 50.4 53.17 

maa/alue Skandinavia (NP) UK USA (PJM) 
 

vertailuhinta 39.10 47.38 45.35 
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2.1 Lappeenrannan Energia 

 

 

Kuva 2. Lappeenrannan Energian hallintorakenne (Lappeenrannan 

Energia, Vuosikertomus 2010.) 

Lappeenrannan Energiaan kuuluu emoyhtiön lisäksi 3 tytäryritystä kuvan 2 

mukaisesti. Lappeenrannan Energia Oy (emoyhtiö) vastaa talousasioista 

ja hallinnoinnista. Emoyhtiö on jaettu kahteen osaan, Energiakauppaan 

sekä Konsernipalveluihin, joista Energiakauppa vastaa muun muassa 

sähkökaupan suojaustoimenpiteistä, joiden tueksi tämä tutkielma 

toteutetaan. 

Lappeenrannan Energiaverkot Oy:lle kuuluu sähkö-, lämpö-, kaasu- ja 

höyryverkostojen hallinta sekä verkostojen suunnittelu ja rakennuttaminen. 

Lappeenrannan Verkonrakennus Oy vastaa verkostojen rakentamisesta, 

käytöstä ja kunnossapidosta sekä ulkovalaistuksen rakentamisesta ja 

mittarointipalveluista. Lappeenrannan Lämpövoima Oy vastaa osaltaan 

sähkö-, lämpö- ja höyryenergian tuotannosta sekä tuotantolaitosten 

käytöstä ja kunnossapidosta. Lappeenrannan Vesi Oy liittyi vuoden 2011 

alkupuolella LRE:n kanssa yhteen ja vastaa vesipalveluihin liittyvistä 

asioista, kuten puhtaan veden toimittamisesta, vesiverkostoista sekä 

jäteveden puhdistamisesta. 
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Osakkuusyhtiöistä Kaukaan Voima Oy toimii Lappeenrannassa UPM:n 

Kaukaan paperitehtaan yhteydessä ja 54 % siitä omistaa Pohjolan Voima. 

 

2.2 Sähkökaupan riskienhallinta 

 

Sähkömarkkinoiden vapautumisen jälkeen riskienhallinnan rooli on 

kasvanut merkittävästi energiasektorilla ja muun muassa seuraaviin 

asioihin on kiinnitetty entistä enemmän huomiota: hintariski, kysyntäriski, 

luottoriski, valuuttariski, operatiivinen riski ja poliittinen riski. 

Hintariskit juontavat juurensa sähkön hinnan korkeasta volatiliteetista. Kun 

kulutus ja tuotanto ovat sääriippuvaisia ja sähkön fyysisen luonteen vuoksi 

tehokas varastointi on mahdotonta, omaa sähkön hinta selvästi 

korkeamman volatiliteetin, kuin esimerkiksi korko- tai osakemarkkinat3. 

Korkea volatiliteetti johtaa spot-hintariskin lisäksi johdannaishintariskiin, 

jolloin ennustettavuus ja suojausinstrumenttien ostohetken oikea ajoitus 

on vaikeaa. Hintariski vaikuttaa myös myynnin puolelle ja tehokas 

sopimusten hinnoittelu on ensisijaisen tärkeää sähkön myynnissä. Katteet 

ovat myynnin puolella pieniä ja tällöin väärin hinnoiteltu sopimus voi 

tuottaa negatiivisen kassavirran. 

Kysyntäriski on sääriippuvuuden lisäksi seurausta vapautuneista 

markkinoista. Kun asiakkaalla on mahdollisuus valita sähkön toimittajansa 

vapaasti, voi suurasiakkaiden vaihtaessa myyjää volyymi pudota selvästi 

ja tällöin esimerkiksi johdannaisilla toteutettu suojaus olla ylimitoitettu. 

Kysynnän sääriippuvuutta kuvaavat hyvin lämpötilan muutokset, jotka 

voivat etenkin talviaikaan aiheuttaa samanaikaisesti sekä kulutus- että 

hintapiikin. Tällöin oikeanlaisten johdannaisten käyttö voi suojata yritystä 

sekä volyymi- että hintariskiltä (Eydeland & Wolyniec, 2003). 

                                            
3 Vrt. dollari/euro-vaihtokurssin volatiliteetti on 10-20%, S&P 500 volatiliteetti on 20-30 %, 
kaasun hinnan volatiliteetti on 50-100% ja sähkön hinnan volatiliteetti on 100-500% 
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Luottoriski tulee selkeimmin esille bilateraalisessa kaupankäynnissä. 

Pörssistä ostetuilla johdannaistuotteilla on aina markkinatakaaja, kun taas 

OTC-markkinoilla ei. Luottoriskiltä voidaan suojautua käymällä kauppaa 

vain pörssissä tai luotettavien markkinaosapuolten kanssa tai vaatimalla 

kaupankäynnin takaukseksi vakuutta. 

Valuuttariskiä ei LRE:n markkina-alueen huomioon ottaen esiinny. 

Kauppaa käydään ainoastaan Suomessa, jolloin kaikki kaupankäynti 

tapahtuu euroina, joka on myös johdannaispörssin kaupankäyntivaluutta. 

Myöskään korkoriskiä ei esiinny, koska vieras pääoma on lainattu lähes 

kokonaan omistajalta ja korko on sovittu etukäteen. 

Operatiiviset riskit liittyvät sähkön hankinnan ja myynnin ympärillä 

tapahtuviin toimenpiteisiin. Sähkön hankinnan optimoinnissa esiintyy yhä 

enemmän epävarmuutta, johon sähkömarkkinoiden vapautuminen on 

osaltaan vaikuttanut. Virheet suunnittelussa johtavat edellä mainittuihin 

riskeihin, joiden realisoituessa vaikutukset näkyvätkin suoraan tuloksessa. 

Poliittiset riskit johtuvat Nord Poolissa lähinnä lainsäädännöllisistä 

päätöksistä ja niiden vaikutuksista, koska korruption taso on 

Pohjoismaissa hyvin matala verrattuna esimerkiksi kehittyviin maihin. 

Poliittisten päätösten ennakoitavuus ja vaikutukset ovat myös selkeämpiä 

näillä markkinoilla ja niiden avulla pyritäänkin ohjaamaan ja kehittämään 

markkinoita sekä erilaisten tuotantovaihtoehtojen kehittymistä. 

Kannattavan toiminnan edellytyksenä on kaikilla liiketoiminnan osa-alueilla 

riskien oikeanlainen hallinta, jonka avulla pyritään turvaamaan 

liiketoiminnan jatkuminen myös taloudellisesti huonoina vuosina. 

Sähkömarkkinoilla talouden laskukaudet eivät suoranaisesti vaikuta niin 

merkittävästi liiketoimintaan kuin muilla aloilla, mutta vastapuoliriski sekä 

luottoriski kasvaa ja asiakkaiden maksuvalmius saattaa heikentyä. 

Kulutukseen ei markkinatilanne kuitenkaan vaikuta niin kuin esimerkiksi 

teollisuuden kysynnän vaihteluun. Riskienhallinnan suojaavista 

toimenpiteistä on myös hyvä erottaa lisätuottoja hakeva riskinotto, koska 

riskienhallinnan tavoitteena on ensikädessä vakauttaa tulevaisuuden 
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tuottojen vaihtelua. Spekuloinnin avulla voidaan johdannaismarkkinoilla 

saavuttaa lisätuottoja, mutta tämä ei kuitenkaan kuulu osana normaaliin 

operatiiviseen toimintaan. Kyseistä jakoperustetta (kassavirtojen 

suojaaminen vs. ylimääräinen riskinotto) voidaan hyödyntää tässä 

tutkimuksessa kuvaamalla käytettyjä johdannaisia ja niiden käytettävyyttä 

riskienhallinnan apukeinona (Kara et al., 2004). 

 

2.3 Myyntisalkku 

 

Lappeenrannan Energialla sähkönmyynti ja sähköntuotanto on jaettu 

erillisiin salkkuihin. Sähkön myyntisalkku sisältää kaikki mahdolliset 

myyntisopimukset, joita Lappeenrannan Energialla on tarjolla. Myynti 

jakaantuu kahteen eri luokkaan, sopimusmyyntiin ja tariffimyyntiin. 

Kummassakin luokassa on noin 50 % asiakkaista. Sopimusmyynti sisältää 

määräaikaiset sopimukset sekä dynaamiset sopimukset. Määräaikaiset 

sopimukset on tarkoitettu niin yksityisille kuin yrittäjäasiakkaillekin. 

Dynaaminen sopimus on yritysten käyttöön tarkoitettu tuote, jossa 

välityspalkkiot on määritelty etukäteen, mutta hinta voi muuttua ajan 

kuluessa. Dynaamisen sopimuksen etuna on se, että yritys voi milloin 

tahansa kiinnittää eli suojata hinnan tietylle ajanjaksolle, esimerkiksi 

vuodeksi eteenpäin. Minimiajanjakso kiinnityksessä on kuitenkin yksi 

kuukausi. Suojauksia voidaan tehdä myös useammassa erässä, kuten 

esimerkiksi vuosineljänneksittäin. 

Myyntisalkku sisältää lisäksi alisalkun aluehintaeron suojaukselle. 

Määräaikaisissa sopimuksissa aluehintaero sekä sähkön hinta suojataan 

sopimuskauden alussa ja dynaamisissa sopimuksissa aina silloin, kun 

asiakas haluaa kiinnittää hinnan. Näin taataan mahdollisimman pieni 

hinnanvaihteluriski. Täysin suojattu salkku on kuitenkin tässä tapauksessa 

mahdoton, koska tariffisähkön hintaa muutetaan aina tarvittaessa ja osa 

dynaamisista sopimuksista on koko ajan avoinna, jolloin hintojen 
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kiinnittäminen liian aikaisessa vaiheessa voi aiheuttaa yli- tai 

alisuojauksen, jolloin altistutaan spot-hintariskille. Myyntisalkun tarkoitus 

on ostaa kaikki myytäväksi tarkoitettu sähkö markkinoilta, jolloin tuotannon 

tarkoituksena on myös suojata myyntiä aluehintaeron osalta. 

 

Kuva 3. LRE:n tuntikohtainen kokonaistuotanto ja kokonaismyynti 

megawatteina vuonna 2010. 

Kuvassa 3 on kuvattu tuotannon ja myynnin volyymin eroa vuonna 2010. 

Riskipolitiikan mukaan aluehintaa suojataan vain siltä osin, kuin sininen 

alue ylittää punaisen alueen, koska samalla tunnilla myyty ja hankittu 

sähkö ovat aluehinnaltaan samoja ja tuotannon kattavalta osalta ei tällöin 

ole tarvetta suojata aluehintaa. Aluehinnasta kerrotaan tarkemmin 

kappaleessa 3.1.2. Keltainen viiva kertoo myynnin ja tuotannon erotuksen 

kuukausittaiset keskiarvot. Vaihteluväli vuoden 2010 aikana on ollut noin 

50-60 MWh/h välillä. 
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2.4 Tuotantosalkku 

 

Sähkön tuotantosalkku sisältää kaiken tuotetun sähkön lisäksi 

päästöoikeudet. Päästöoikeuksien hallinta kuuluu olennaisena osana 

sähköntuotantoon, jotta asiakkaan hallussa on tarkasteluhetkellä 

maaliskuun lopussa tarvittava määrä oikeuksia kattamaan aiheutuneet 

päästöt. 

Koko sähköntuotanto menee käytännössä myyntiin ja voittoa pitää saada 

vähintään 1e/MWh, jotta sähköä myydään markkinoille. Mikäli voitto jää 

alle toivotun tason, myydään sähkö jälkimarkkinoilla ELBAS-

kaupankäynnillä4 ja yritetään näin saada tuotannosta parempi hinta. 

Sähkön tuotannosta vastaa suurimmaksi osaksi Kaukaan Voima Oy 

(sähkön ja lämmön yhteistuotanto). Ainoastaan talvella, kun hinnat ovat 

olleet korkeat, on käytetty myös Mertaniemen kaasukombivoimalaitosta, 

koska sen käyttökustannukset ovat niin kalliit, ettei sillä kannata tuottaa 

sähköä hintojen ollessa alhaiset. Kesäaikaan kaukolämpökuorma on niin 

pieni, ettei myöskään yhteistuotannon avulla tuoteta sähköä, joka näkyy 

kuvassa 3 punaisen alueen katoamisena kesään mentäessä. Kesäaikaan 

tuotantoa saadaan ainoastaan tuulivoimasta. 

  

                                            
4 Elbas-markkinoiden tarkoitus on selitetty kappaleessa 3.2 
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3. Yhteispohjoismaiset sähkömarkkinat (Nord Pool) 

 

Nord Pool Spot on Pohjoismainen sähköpörssi johon kuuluvat Norja, 

Tanska, Suomi, Ruotsi ja viimeisimpänä markkina-alueena vuonna 2010 

liittynyt Viro. Hinta-alueita on yhteensä 13: Tanskan kaksi, Norjan viisi 

sekä Ruotsin, Suomen ja Viron alue. Ruotsin hinta-alue jakaantui vuoden 

2011 marraskuussa neljään eri alueeseen ja on ennakoitu, etteivät sen 

vaikutukset tulisi olemaan kovin merkittäviä Suomen markkinoilla. Yleensä 

Suomen ja Ruotsin aluehinnat eivät vuositasolla mitattuna ole juurikaan 

eronneet toisistaan ja osa energiayhtiöistä onkin käyttänyt spot-hinnan 

suojaamiseen Ruotsin aluehintatuotetta sen paremman likviditeetin vuoksi. 

Tällä hetkellä yleisin tilanne on se, että Ruotsin kaksi pohjoista aluetta on 

ylituotantoalueita ja kaksi eteläistä aluetta taas alituotantoalueita. 

Siirtokapasiteetti Ruotsissa ei yksinään riitä viemään kaikkea tarvittavaa 

sähköä pohjoisesta etelään etenkään talviaikaan, jolloin sähköä voidaan 

siirtää myös Suomen kautta Etelä-Ruotsiin (Kauniskangas, 2011). 

Kuvassa 4 on esitelty hinnan jakautumista alueittain. Prosenttiluvut 

kertovat, kuinka monena tuntina sinisellä merkityillä alueilla on ollut 

yhtenäinen tukkumarkkinahinta alkuvuoden aikana. Alkuvuoden aikana 

hinnat ovat siis poikenneet melko paljon toisistaan Suomen ja Ruotsin 

välillä, kun vertaa lukuja esimerkiksi vuoden 2010 vastaaviin arvoihin (liite 

1). Liitteessä 2 on esitelty aluehintojen eroavuutta marraskuun alun 

jälkeen, kun Ruotsi jaettiin neljään hinta-alueeseen. Liitteessä 3 on kuvattu 

Suomen ja Viron hinta-alueen eroavuuksia alkuvuoden aikana, joka 

näyttäisi seuraavan pitkälti samaa prosentuaalista osuutta, kuin Suomen ja 

Ruotsin hinta-alueiden erot ennen kuin Ruotsi jaettiin neljään hinta-

alueeseen. 
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Kuva 4. Aluehintojen yhtenäisyys Nord Poolissa alkuvuoden 2011 aikana. 

(Fingrid, 2011). 

Nord Pool Spot:ssa oli vuoden 2011 alussa 333 jäsentä, joista osa käy 

kauppaa ainoastaan finanssituotteilla. Sähköpörssissä kauppaa käyvät 

ovat pääasiallisesti sähköntuottajia, -myyjiä, -välittäjiä tai suuria 

teollisuusyrityksiä, joilla on suuri sähköntarve tai toimitusvelvollisuus. 

Koska pörssin kaupankäynnin takaukset sekä kiinteät maksut ovat suuria, 

ei pienten toimijoiden kannata tällöin olla pörssin suorana jäsenenä, vaan 

ne käyvät kauppaa välittäjien kautta (Kara, 2004). 
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3.1 Elspot-markkinat 

 

Elspot on Nord Pool Spotin tarjoama markkinapaikka, jossa käydään 

kauppaa sähkön fyysisestä toimituksesta seuraavalle vuorokaudelle (day-

ahead). Kauppaa käydään suljettu huutokauppa-tyylisesti ja tarjoukset on 

jätettävä päivittäin klo 13 mennessä5, jonka jälkeen tarjousten perusteella 

muodostetaan systeemihinta. Kuvassa 5 on kuvattu systeemihinnan 

muodostuminen. Punainen katkoviiva osoittaa kohdan, joka muodostuu 

kunkin tunnin systeemihinnaksi annettujen tarjousten perusteella. Kuvassa 

kysyntää on kuvattu sinisellä viivalla ja tarjontaa oranssilla viivalla. 

Kuvassa vihreällä alueella oleva kysyntä ja tarjonta toteutuvat tarjotuin 

hinnoin ja sinisellä alueella olevat tarjoukset jäävät toteutumatta. 

Tarjousten perusteella muodostetaan spot-hinta, joka toimii 

referenssihintana sekä finanssimarkkinoiden tuotteille että OTC-

kaupankäynnissä.  

Kaupankäynnin kohteena on fyysisen sähkön toimitus (0,1 MW:n 

tarkkuudella) seuraavan vuorokauden jokaiselle alkavalle tunnille 00-23, 

blokkituotteet sekä joustava tuntitarjous. Tuntikohtainen tarjous on 

markkinoiden perustuote, jossa jokainen toimija lähettää oman 

tuntikohtaisen tarjouksensa, joiden tulee asettua markkinatarjoajan 

asettamien hintarajojen välille6. Blokkituotteen yhden blokin 

vähimmäispituus on 3 tuntia ja toimijat voivat itse määritellä pituuden. 

Blokin perusidea on muodostaa keskiarvohinta kaikille blokin tunneille, 

jolloin hinta ja volyymi ovat kiinteät. Blokin toteutumisen ehtona on, että 

sekä hinta- että volyymitarjous toteutuvat kokonaisuudessaan. 

Blokkitarjouksia voidaan lisäksi linkittää toisiinsa, jolloin esimerkiksi tietyn 

hintarajan kohdalla toinen blokki tai kolmas blokki aktivoituu. Tämä on 

hyödyllistä silloin, kun käytössä on kalliimpia tuotantomuotoja tai kun 

ennakoidaan volyymin voimakasta muutosta.  

                                            
5Nord Pool Spot on alkujaan norjalainen sähköpörssi, joka seuraa Norjan aikavyöhykettä, 
joten Suomen aikaa tarjoukset on jätettävä klo 13 mennessä. 
6 Alahintaraja on -200 ja ylähintaraja +2000 ja nämä rajat säilyvät kiinteinä koko ajan. 
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Kuva 5. Sähkön systeemihinnan muodostuminen (Energiateollisuus, 

2010). 

Joustava tuntikohtainen tarjous on myyntitarjous, jossa volyymi ja hinta on 

määritelty kiinteäksi, mutta kohdetunti on jätetty avoimeksi. Tällöin tarjous 

aktivoituu kalleimman tunnin kohdalla, mikäli systeemihinta on kalliimpi 

kuin asetetut raja-arvot. Tämä antaa yrityksille, joilla on korkea 

sähkönkulutus, mahdollisuuden myydä sähköä takaisin markkinoille 

sulkemalla esimerkiksi joitakin prosesseja tai tuotantolinjoja tietyn tunnin 

kohdalla (Nord Pool, 2011; Burger et al. 2007). Elspotin 

kaupankäyntivolyymi oli vuonna 2010 305 terawattituntia ja 

markkinaosuus koko alueen kaupankäynnistä 74,4 % (Nasdaq Omx 

Commodities, 2010). OTC-kauppojen ja ulkomaisten toimitusten osuus on 

siten noin neljännes Pohjoismaiden sähkömarkkinoista. 
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3.1.1 Spot-hintaan vaikuttavat tekijät 

 

 

Kuva 6. Muuttuvat tuotantokustannukset tuotantomuodoittain sekä 

päästöoikeuksien vaikutus niiden hintatasoon (Elinkeinoelämän 

keskusliitto, 2009).  

Lämpötilan muutoksen ohella yksi suurimmista energianhintaan 

vaikuttavista tekijöistä on vesivarantojen määrä ja hydrologinen balanssi 

verrattuna pitkän aikavälin keskiarvoon. Regressioanalyysin avulla 

Keskikallio ja Lindholm (2003, s. 40-43.) osoittavat, että vesivarantojen 

balanssilla on selkeä lineaarinen riippuvuus niin systeemihinnan kuin 

Helsingin aluehinnankin suhteen. Saman tilanteen voi nähdä myös 

kuvasta 6, sillä vesivoiman tuotantokustannukset ovat pienemmät kuin 

millään muulla tuotantomuodolla ja riittävä vesivoimatuotannon 

kapasiteetti on myös tae edullisesta sähköstä. 

Markkinahinnat muuttuvat aina kysynnän ja tarjonnan mukaan ja täten 

suurin vaikuttava tekijä hintoihin on markkinoillaolijoiden käyttäytyminen. 

Suurimmat fundamentaaliset hintaan vaikuttavat tekijät ovat: vesitilanne, 

lämpötila, aika, polttoaineiden hinnat ja valuuttakurssit, verkon kapasiteetti 
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ja sen riittävyys, talouden syklit sekä muut säätilan muutokset (tuuli, 

aurinko jne). (Keskikallio & Lindholm, 2003.s. 55). Vaikuttaviksi tekijöiksi 

voidaan myös lukea satunnaiset huoltotoimet ja käyttökatkokset 

sähköverkoissa sekä tuotantolaitoksissa. 

Pullonkauloilla saattaa olla huomattava vaikutus aluehintoihin ja suurin 

syy, miksi Suomen aluehinnan ja systeemihinnan välillä on ollut niin suuri 

ero, on Etelä-Ruotsin ja Etelä-Norjan välinen siirtokapasiteetin 

riittämättömyys. Siirtoverkkoyhtiöillä pitäisi olla tarkempi kontrolli, koska ne 

voivat vaikuttaa suoraan aluehintaan sekä pullonkauloihin. Tällä hetkellä 

markkinakontrolli on liian vähäistä7. 

Johdannaismarkkinoilla ei ole mahdollista tehdä systemaattista voittoa 

ohjaamalla markkinoita haluamaansa suuntaan. Tämä johtuu siitä, että 

markkinoilla on toimijoita, joilla on suuret pääomareservit eikä lainkaan 

kiinnostusta hintoja kohtaan. Näille toimijoille ei ole väliä, onko hinnat 

korkeat vai matalat. Mikäli joku taho yrittää ohjailla markkinaa 

haluamaansa suuntaan, suuret toimijat pyrkivät hyötymään vastakkaisesta 

tilanteesta. Tasapaino säilyy, mikäli markkinoilla vallitsee tilanne, jossa: a. 

Markkinoilla on tarpeeksi likviditeettiä, jotta traderit voivat sulkea 

positionsa, b. Tradereillä on riittävästi pääomaa ja c. Tehdyt sopimukset 

ovat finanssisopimuksia, jolloin ne voidaan helposti vaihtaa fyysiseen 

sopimukseen, finanssisopimukseen tai käteiseen. Koska nämä ehdot 

yleensä täyttyvät, markkinoiden ohjailu olisi vaikeaa toteuttaa (Keskikallio 

ja Lindholm, 2003, s.60). 

Kirjassaan Keskikallio ja Lindholm (2003, s.56-58) esittelevät myös yleisen 

markkinoiden keskittymistä mittaavan tunnusluvun, joka on on Herfindahl-

Hirschmanin indeksi, HHI. Se näyttää markkinoiden keskittymisen H 

                                            
7 Yhteispohjoismaisilla sähkömarkkinoilla jokaisella valtiolla on oma kantaverkkoyhtiö, 
joka vastaa maan sisäisestä siirtoverkosta. Tällöin, etenkin ääriolosuhteissa, he voivat 
rajoittaa rajojen ulkopuolelle menevää siirtokapasiteettia huolimatta siitä, aiheuttaako se 
muiden maiden aluehinnoissa piikkejä vai ei. Vuoden 2015 alusta Suomen 
kantaverkkoyhtiö Fingrid toimii myös Pohjoismaiden yhtenäisenä kantaverkkoyhtiönä, 
joka mahdollistaa paremman valvonnan sekä yhtenäiset säännöt ja 
tasepalvelusopimukset (Fingrid, 2012). 
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markkinaosuuden neliöiden summana (sharei)
2 kaikista 

markkinoillaolijoista.  

� = ∑ (�� �ℎ	
��)
�   (1) 

Indeksi on vain yleinen indikaattori markkinakeskittymästä, eikä ota 

huomioon vertikaalista integraatiota (tuotanto, siirto, jakelu, myynti) tai 

tuotantomuotoja (vesi, ydinvoima, CHP), tai miten suhteellinen koko 

vaikuttaa väärinkäytösten mahdollisuuteen. Teollisuudenalan keskittymä 

voi olla indikaatio tehokkuudesta, jossa kilpailijat voivat toimia 

epäkilpailullisella tavalla tai tarjota mahdollisuuden eristää muut kilpailijat 

saalistushinnoittelulla monen raaka-aineen markkinoilla.  

Tutkimuksen mukaan käytännössä ei ole mahdollista manipuloida spot-

hintaa, koska kaikilla osallistujilla on suhteellisen pieni markkinaosuus 

verrattuna kokonaismarkkinaan. Tutkimuksessa HHI jakautui maiden 

kesken seuraavasti: Suomi 1568, Ruotsi 3141, Norja 947, Tanska 1943 ja 

kaikki maat yhtenä markkinana 617. Alle 1000 tarkoittaa keskittymätöntä 

markkinaa, 1000-1800 tarkoittaa melko keskittynyttä markkinaa ja yli 1800 

erittäin keskittynyttä markkinaa. Monopolin lukema olisi 10 000 luokkaa. 

Johtopäätöksenä tästä:  

1. Kaikki muut maat paitsi Norja ovat joko melko tai erittäin 

keskittyneitä markkinoita. 

2.  Koko markkina-alue on keskittymätön.  

3. Pullonkaulojen esiintyessä markkinat muuttuvat erittäin 

keskittyneiksi. Siirtokapasiteetti halvemmalta alueelta voidaan 

laskea yhden markkinaosapuolen markkinaosuutena, kun 

kokonaiskulutus alueella (C) on yhtä kuin sisäinen tuotanto (P) 

plus tuonti (I) miinus vienti (E), kuten kuvattu alla. Tuontia ei 

voida jakaa erillisiin markkinaosuuksiin, koska tarjoukset ovat 

anonyymejä ja mitään tarjousta ei preferoida muutoin kuin hinnan 

suhteen.  



31 
 

���� = ∑������ +������ − �  (2) 

 

4. Indeksi osoittaa, että millä tahansa liittymällä isojen 

Pohjoismaisten toimijoiden kesken voi teoreettisesti olla hyvin 

epäsuotuisat vaikutukset kilpailuun Nord Poolissa.  

5. Ulkopuolisten omistusten (esimerkiksi Pohjoismaiden 

ulkopuolelta) täytyisi olla dramaattisia, jotta niillä olisi mitään 

negatiivista merkityksellistä vaikutusta markkinoiden 

keskittymään. Itse asiassa ulkopuolinen omistus tämän suhteen 

olisi erittäin tervetullut asia. 

Kaiken kaikkiaan HHI ei mittaa markkinavoimaa, vaan markkinaosuutta 

suhteessa markkinoiden kokonaiskapasiteettiin. Se antaa kuitenkin joitain 

viitteitä siitä, että erittäin suurilla markkinapelureilla, eritoten tuottajilla, voi 

olla mahdollisuus manipuloida markkinaa.  

 

3.1.2 Aluehintaerojako (Market splitting) 

 

Aluehinnat muodostetaan sen jälkeen, kun systeemihinta on muodostettu. 

Koska systeemihinnan muodostamisessa ei oteta huomioon 

siirtokapasiteetin rajoitteita, voivat eri alueiden hinnat erota toisistaan, 

mikäli siirrontarve ylittää alueiden välillä olevan kapasiteettirajoitteen. Sekä 

alituotantoalueelle että ylituotantoalueelle on muodostettu hinnat kyseisten 

alueiden tarjousten perusteella ja alueelta toiselle siirrettäessä 

alituotantoalueen hinta laskee, mutta on kuitenkin yli systeemihinnan. 

Vastaavasti ylituotantoalueen hinta nousee jääden kuitenkin 

systeemihintaa alhaisemmaksi. Kuvassa 7 on kuvattu tätä tilannetta. 

Vasemmanpuoleisessa kaaviossa on kuvattu alituotantoalueen tilanne ja 

oikeanpuoleisessa ylituotantoalueen tilanne. Kapasiteetin siirron jälkeen 

alituotantoalueella vihreällä kuvattu tarjontakäyrä siirtyy sinisellä kuvattua 
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kysyntäkäyrää pitkin oikealle, jolloin uusi markkinatasapaino eli aluehinta 

saavutetaan pisteessä, jossa kysyntäkäyrä ja tarjontakäyrä (tarjonta**) 

leikkaavat toisiaan. Punaisella viivalla kuvattu systeemihinta on aluehintaa 

alhaisempi. Ylituotantoalueella vastaavasti tarjontakäyrä siirtyy 

kysyntäkäyrää pitkin vasemmalle, jolloin aluehinta tällä alueella 

saavutetaan pisteessä, jossa kysyntäkäyrä ja tarjontakäyrä (tarjonta**) 

leikkaavat toisiaan. Siirron myötä aluehinta nousee ylituotantoalueella 

jääden kuitenkin alle systeemihinnan tason (Nord Pool, 2011).  

 

Kuva 7. Aluehintaeron muodostuminen siirtorajoitteiden sallimissa 

rajoissa. (Karjalainen, 2006) 

Aluehinnan ja systeemihinnan välillä voi ajoittain esiintyä suuriakin 

poikkeamia. Poikkeamia voivat aiheuttaa äkilliset tuotantokapasiteetin 

rajoitukset ja siirtoverkon riittämättömyys sekä kohonnut kysyntä. 

Esimerkiksi talvella 2009–2010 yksi Ruotsin ydinvoimaloista oli poissa 

käytöstä pidemmän aikaa tehonkorotushankkeiden viivästyttyä, jolloin 

myös kovat pakkaset koettelivat Pohjoismaita. Kun siirtoverkoissa oli 

samaan aikaan ongelmia ja vesivarannot olivat vähissä, aluehinnat 

kohosivat ajoittain hyvinkin korkeiksi (Naukkarinen, 2010). Korkeimmillaan 

aluehinnat kohosivat 1400 euroon megawattitunnilta, kun Suomen 

aluehintataso on tällä hetkellä 35 ja 50 euron välillä riippuen vuorokauden 
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ajankohdasta. Tällöin aluehintaero saattoi aiheuttaa suuria tappioita 

sähkön myyjille Suomen hinta-alueella. 

 

3.1.3 Market coupling 

 

Market couplingilla (volume coupling) tarkoitetaan tilannetta, jossa kaksi 

sähköpörssiä yhdistyy ja vastaavasti, kuten market splittingissä, sähköä 

voidaan siirtää ja hankkia toisen sähköpörssin alueelta siirtokapasiteetin 

puitteissa. Tällöin, ylituotantoalueen pörssistä voidaan siirtää sähköä 

alituotantoalueen pörssiin ja hinta muuttuu vastaavasti, kuten market 

splittingin tapauksessa. Vastaava menetelmä on käytössä Tanskan ja 

Saksan välillä ja sitä valvoo EMCC – Euroopan market couplingista 

vastaava yritys. Yrityksen tarkoituksena on luoda Eurooppaan yhtenäiset 

sähkömarkkinat (EMCC, 2011 ja Nord Pool, 2011). 

Market couplingista on olemassa myös toinen versio, price coupling. Siinä 

on mukana useampia maita pohjois-, etelä- sekä länsi-Euroopasta. 

Käytännössä price couplingilla tarkoitetaan sitä, että sähköä voidaan ostaa 

toisen sähköpörssin alueelta siirtokapasiteetin sallimissa rajoissa ja täten 

taata tasainen hintataso läpi Euroopan maiden (Nord Pool, 2011 ja EPEX 

et al, 2009)  

 

3.2 Elbas-markkinat 

 

Elbas-markkina (intra-day market) on Elspotin jälkimarkkina, jonka 

kaupankäynti aukeaa kaksi tuntia Elspotin kaupankäynnin päättymisen 

jälkeen. Pohjoismaiden ja Viron lisäksi Elbas-kaupankäyntiin osallistuu 

Saksa. Elbas-markkina on avoinna 365 päivää vuodessa ja 24 tuntia 

vuorokaudessa. Näillä markkinoilla on mahdollista käydä viime hetken 

kauppaa markkinoiden avautumishetkestä aina viimeiselle tunnille siten, 
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että viimeinen mahdollinen kaupantekohetki on tuntia ennen 

toimitushetkeä. Kaupankäynnissä osapuolet jättävät osto- ja 

myyntitarjouksia haluamastaan megawattituntimäärästä. Kaupankäyjät 

ovat velvollisia raportoimaan kaupoistaan ainoastaan kantaverkkoyhtiölle8. 

Vuonna 2010 Elbas-kaupankäynnin volyymi oli 2,2 TWh, joka on noin 0,7 

% Elspot-markkinoiden volyymista. Jälkimarkkinat ovat siis kooltaan 

suhteellisen pienet ja tarkoitettu hienosäätöä varten. Elbas-markkina on 

vaihtoehtoinen tapa tasapainottaa sähkötasetta, jonka epätasapaino voi 

ilmetä Elspot-kaupankäynnin jälkeen. Tämä vähentää hintariskiä, joka voi 

realisoitua, mikäli tase ei ole tasapainossa. Elbas-kaupankäynnissä hinta 

on tiedossa etukäteen viimeistään tuntia ennen sähkön toimitusta, kun 

taas säätösähkömarkkinoiden hintaa ei voi ennalta tietää. 

Säätösähkömarkkinoiden korkean volatiliteetin takia on syytä varautua 

hintariskiä vastaan tasapainottamalla sähkötase mahdollisimman tarkasti 

etukäteen. Elbas-markkina luo myös hyvät mahdollisuudet voiton 

tavoitteluun, sillä osto- ja myyntitarjousten erotus on markkinoilla suuri. 

Tämä johtuu siitä, että Saksan markkinoiden ollessa mukana tarjolla on 

enemmän mahdollisuuksia ostaa ja myydä sähköä sekä vaikuttaa 

marginaalikustannuksiin. Myös erilaiset markkinaolosuhteet vaikuttavat 

hintaeroihin. 

Markkinoilla on mukana neljä osapuolta: tuottajat, kuluttajat, traderit sekä 

kantaverkkoyhtiö. Tuottajan näkökulmasta markkinoiden hyöty on 

riskienhallinnassa, eli myymällä koko tuotanto vähennetään hintariskiä, 

joka voi säätösähkömarkkinoilla realisoitua, mikäli tuotantotase on 

epätasapainossa. Kuluttaja hyötyy (esimerkiksi sähkön hinnasta 

riippuvaisilla teollisuuden aloilla) lisääntyneestä mahdollisuudesta ostaa 

halvempaa sähköä kuin spot-markkinoilla. Tällöin kuluttajan on myös 

mahdollista myydä spot-markkinoilta ostettua sähköä paremman hinnan 

toivossa sen jälkeen, kun spot-markkina on sulkeutunut. Traderi hyötyy 

                                            
8 Kantaverkkoyhtiö/järjestelmävastaava (TSO=Transmission System Operator) on 
Suomessa Fingrid Oyj, joka vastaa verkkojen hallinnasta sekä säätösähkömarkkinoista ja 
taseselvityksestä. 
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jälkimarkkinoista, koska niiden likviditeetti on parempi ja myynti- ja 

ostotarjousten erotus on suuri9. Kantaverkkoyhtiölle kaupankäynti tuo 

pelkästään hyötyä: Elbas-kaupankäynti lisää verkkojen kapasiteetin 

käyttöä ja siten lisää kantaverkkoyhtiön voittoa (Nord Pool, 2011b). 

 

3.3 Tasesähkö/säätösähkömarkkinat 

 

Elspot- ja Elbas-kaupankäynnin jälkeen todellinen kulutus ja tuotanto 

selvitetään sähkötasehallinnan avulla, jolla on kaksi eri tehtävää. 

Tasehallinnan avulla on kyettävä ylläpitämään ja varmistamaan 

tehotasapainon säilyminen jokaisena hetkenä. Toisaalta on myös kyettävä 

selvittämään jokaisen markkinaosapuolen sähkönkäyttö (Partanen et al. 

2010). Jokaisen sähköntuottajan ja -ostajan on tehtävä taseselvitys 

tuotannon ja kulutuksen toteutuneesta volyymista viimeistään kaksi viikkoa 

kaupantekohetken jälkeen järjestelmävastaavalle eli Fingridille. 

Tasepoikkeamat raportoidaan seuraavasti: 

Tasepoikkeaman perusteella Fingrid laskuttaa tai maksaa yli- tai alijäämän 

osoittavan osan jälkikäteen tasevastaavalle. Tasesähkön hinta määräytyy 

säätösähkömarkkinoiden tarjousten perusteella, johon osallistuvat 

ainoastaan säätösähköä10 tarjoavat yritykset. Säätösähkömarkkinoilla 

hinta määräytyy ylös- ja alassäätöjen mukaan. Mikäli säätöjen tekemiselle 

ei ole ollut tarvetta, on hinta sama kuin Suomen aluehinta Elspot-

markkinoilla (Fingrid Oyj, 2011). 

 

  

                                            
9 Likviditeetin parantuessa osto- ja myyntitarjousten spreadi kapenee pienentyneen riskin 
myötä, mutta Nord Poolissa spreadi suurenee, koska sähkömarkkinoilla on suuri 
volatiliteetti ja Elbas-kaupankäynnissä on mukana myös Saksa. 
10 Säätösähköllä tarkoitetaan eri osapuolien tarjoamaa ylimääräistä reserviä, jonka avulla 
Fingrid voi säädellä tuotanto- ja kulutustasetta Suomen aluehintaverkossa. 
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4. Finanssimarkkinat 

 

Finanssi- ja raaka-ainemarkkinat ovat yhdistyneet monella tapaa. 

Mahdollisuus raaka-aineiden vaihdantaan ja sopimusten standardointi on 

tehnyt mahdolliseksi rakentaa samanlaisia johdannaisia kuin 

rahoitusmarkkinoilla ja käyttää samoja matemaattisia lähestymistapoja 

hinnoitteluun ja riskin määrittelyyn. Raaka-aine- ja finanssimarkkinoilta 

löytyy kuitenkin seuraavanlaisia markkinoille ominaisia eroja: 

- Säilytettävyys: Eräät raaka-aineet, kuten kulta, ovat helposti 

varastoitavissa pienillä kustannuksilla, mutta päinvastoin toiset taas 

ovat lähes mahdottomia varastoida, kuten sähkö. Säilytettävyys on 

erittäin suuri tekijä määriteltäessä spot-hinnan ja termiinihinnan 

eroja. 

- Kulutus: Useimmat raaka-aineet on ensisijaisesti säilytetty kulutusta 

varten, ei sijoittamiseen. Tämä johtuu rajallisesta tai kalliista 

säilytettävyydestä monen raaka-aineen kohdalla. 

- Toimittaminen: Energiaa, kuten kaasu tai sähkö, ei toimiteta tiettynä 

ajan hetkenä, vaan toimitusajan aikana. Sähkö ja kaasu tarvitsevat 

myös erityistä infrastruktuuria, jotta niitä voidaan toimittaa. 

- Markkinoiden sääntely: Energiamarkkinat ovat perinteisesti erittäin 

säädeltyjä ja edelleen muutamien toimijoiden hallinnassa. Lain 

muutokset ja suurten pelurien vaihdantapäätökset voivat vaikuttaa 

markkinahintoihin. 

Fundamentaalisilla tekijöillä on erittäin suuri vaikutus raaka-aineiden ja 

energian hintoihin. Oikean hinnoittelumallin löytäminen voi osoittautua 

vaikeaksi, koska lähestymistapoja on kaksi. Aluksi voi yrittää keskittyä 

fundamentaalisiin markkina-ajureihin ja käyttää fundamentaalisia malleja, 

joiden heikkous on se, että mallista voi tulla erittäin monimutkainen ja 

parametrien kalibrointi on vaikeaa. Toinen lähestymistapa on, ettei keskity 

fundamentteihin, vaan mallin hyödyntämiseen simuloinnissa tai 

hinnoittelumalleja käyttäen (Burger et al., s.87). 
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Löytääkseen oikean stokastisen mallin raaka-aineelle, raaka-aineen 

tyypilliset ominaisuudet täytyy tunnistaa. Seuraavanlaisia tilastollisia 

ominaisuuksia on usein löydetty raaka-aineiden hinnoista, joiden tärkeys 

pohjautuu vahvasti kyseessä olevaan raaka-aineeseen: 

- mean-reversion: Monilla raaka-ainemarkkinoilla hinnat vaihtelevat 

jonkin tasapainohinnan ympärillä, joka on vakaa keskipitkällä 

aikavälillä. Pitkällä aikavälillä myös tasapainohinta voi muuttua. 

- Monilla raaka-aineilla, mukaan lukien energia, kysyntä seuraa 

kausittaista jaksoa. Säilytettävyyden rajallisuudesta johtuen 

kausittaisuus näkyy myös hinnoissa. 

- Hintapiikit: Raaka-aineiden kysyntä on yleensä joustamatonta 

hinnan suhteen. Jos olemassa on rajallinen mahdollisuus 

varastoida, rajoitteet saatavuudessa voivat johtaa erittäin korkeisiin 

spot-hintoihin. 

Koska kysyntä on erittäin joustamatonta, tarjontapuolen 

marginaalikustannukset, jotka on kuvattu niin kutsutulla ”Order of Merit11”-

käyrällä, määrittelevät hinnan lähes kokonaan. Jos kokonaiskuorma on 

matala, käytetään tuotantomuotoja joilla on pienimmät muuttuvat 

kustannukset ensisijaisesti. Kun kokonaiskuorma on korkea, 

hyödynnetään kaasu- ja öljynpolttovoimaloita kalleine polttoainekuluineen. 

Sähkön hinnan kausaliteetti on seurausta kokonaiskuorman kausaliteetista 

(Burger et al., 2007, s. 113). 

Nasdaq OMX:n finanssimarkkinoiden12 tarkoituksena on tarjota energia-

alan yrityksille mahdollisuus suojautua riskejä vastaan näillä hyvin 

volatiileilla sähkömarkkinoilla. Markkinoiden volyymi oli vuonna 2010 1 304 

terawattituntia (mukaan laskettu myös Nord Poolin ulkopuoliset kaupat), 

                                            
11 ”Order of Merit” viittaa sähkön tuotantomuotoihin, joista on malliesimerkki kuvassa 6. 
Tuotantomuodot laitetaan järjestykseen marginaalikustannustensa mukaan halvimmasta 
tuotantomuodosta alkaen, jolloin kalliimmat tuotantomuodot vastaavat kysyntään vasta 
viimeisenä. 
12 Nord Poolin finanssimarkkinoista on vastannut vuodesta 2008 Nasdaq OMX 
Commodities, jolloin se osti Nord Pool ASA:n tarjoamat finanssipalvelut. Elspot- ja Elbas-
kauppaa käydään edelleen Nord Pool Spotissa. 
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joka on yli nelinkertainen määrä verrattuna spot-markkinoiden kauppoihin. 

Kun mukaan lasketaan vielä kahdenväliset kaupat, joissa Nasdaq OMX 

Commodities on toiminut selvitysyhteisönä, oli kauppojen markkinoiden 

volyymi 2 108 terawattituntia. Finanssimarkkinoiden tuotteet eivät johda 

fyysiseen sähköntoimitukseen, vaan niiden erääntyessä ainoastaan raha 

vaihtaa omistajaa. Kiinteästä sähköntoimituksesta tulee sopia erikseen 

esimerkiksi ostamalla spot-hintaista pörssisähköä. Standardituotteiden, eli 

futuurien, termiinien ja optioiden lisäksi on tarjolla aluehintaerolta 

suojaavia sopimuksia (CfD – Contract for Difference), koska 

finanssimarkkinoiden muiden tuotteiden kohde-etuutena on markkinoiden 

systeemihintainen spot. Standardioptiot toimivat pörssissä ikään kuin 

swaptioina, koska niiden taustalla oleva kohde-etuus on termiinin hinta ja 

option toteutuessa termiini vaihtaa omistajaa – ja hinta muuttuu 

vaihtuvasta kiinteäksi. Normaalitermiinien ja -futuurien lisäksi tarjolla on 

peak load-instrumenttia, joka on tarkoitettu piikkitunneille, jolloin hinta ja 

kulutus ovat korkeimmillaan, toisin sanoen  maanantaista perjantaihin 

aikavälillä 9-21 EET. Tuotteista riippuen suojauksia on mahdollista 

toteuttaa yhdestä päivästä aina viiden vuoden päähän kuluvan vuoden 

lisäksi. Energia-alan toimijoiden lisäksi finanssimarkkinoilla toimii myös 

sijoitusyhtiöitä, joiden tavoitteena on voiton tavoittelu johdannaisten avulla. 

Sähkönhinnan volatiliteetin sekä spreadien ollessa korkeat 

sijoitustoimintaan tarjoutuu erinomainen mahdollisuus. 

 

4.1 Pörssin tarjoamat johdannaiset 

 

Kuvassa 8 on eritelty finanssimarkkinoilla tarjolla olevat instrumentit, 

joiden kohde-etuutena on sähkön systeemihinta Nord Poolissa. 

Systeemihinta toimii referenssihintana myös OTC-markkinoilla. Pörssistä 

saatavilla olevien instrumenttien lisäksi kuvan laatikoihin voidaan sijoittaa 

OTC-kaupan instrumentit, kuten lämpötilariippuvaiset optiot ja 

hyödykeswapit. Kuvassa mainitut termit ”swing” ja virtuaalivoimalaitos ovat 
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tuotteita, joita ei huomioida tässä tutkimuksessa. Lyhykäisyydessään, 

swing-optio tarjoaa haltijalleen mahdollisuuden ostaa ennalta määritelty 

määrä energiaa ennalta määriteltyyn hintaan, jossa sana ”swing” viittaa 

kolmeen elementtiin:  

1. määrää voi muutella tietyissä rajoissa  

2. hinta määräytyy tilatun ja ennalta sovitun määrän mukaan ja  

3. tilattu energiamäärä voi vaihdella päivien välillä.  

Virtuaalivoimalaitoksella tarkoitetaan keskitettyä yksikköä, joka kerää 

sähköä kokonaisuudeksi pienemmiltä tuottajilta ja syöttää sen verkkoon 

tasaisesti, jolloin tasapaino on helpompi säilyttää. Virtuaalivoimalaitoksen 

avulla pientuottajat voivat optimoida tuotantoaan taloudellisesti 

kannattavaksi ns. poolin avulla, jolloin kaikkien ei tarvitse jokaisena 

ajanhetkenä tuottaa sähköä. 

 

 

Kuva 8. Finanssimarkkinoiden tuotteet (Burger et al., 2007) 
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4.1.1 Termiinit, futuurit ja optiot 

 

Nasdaq OMX Commodities tarjoaa yrityksille kolmea eri perustuotetta, 

joiden avulla on mahdollista suojautua hinta- ja volyymiriskiä vastaan. 

Näiden tuotteiden referenssihintana toimii kullekin tunnille noteerattu 

systeemihinta, joten aluehintariski säilyy suojauksesta huolimatta. Nämä 

tuotteet ovat kaikki base load-tuotteita, eli niillä on mahdollista suojata 

tasainen määrä vuoden jokaiselle tunnille. 

 

Kuva 9. Futuurien ja forwardien (termiinien) aikahorisontti (Partanen et al. 

2010). 

Kuvassa 9 on esitetty futuurien ja termiinien juoksuajat. Futuuri- ja 

termiinisopimukset eroavat pituuden sekä toteutusmuodon suhteen 

toisistaan. Futuurisopimusten nettoarvon tilitys tapahtuu päivittäin aina 

maturiteetin loppuun asti, kun taas termiinien nettoarvon tilitys tehdään 

vasta maturiteetin lopussa. Futuureita on tarjolla päivä- sekä viikkotasolla. 

Päivätuotteet avataan kaupankäynnille aina edellisen viikon viimeisenä 

kaupankäyntipäivänä, eli niitä on mahdollista hankkia viikoksi kerrallaan. 

Viikkotuotteita taas on tarjolla kahdeksaksi viikoksi eteenpäin (Partanen et 

al. 2010). 
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Termiineitä on mahdollista hankkia kuukausi-, vuosineljännes- tai 

vuositasolla. Kuukausituotteita on tarjolla kuudeksi kuukaudeksi 

eteenpäin. Vuosineljännestuotteet listataan neljän tuotteen ryhmissä ja 

niitä on pörssissä tarjolla kuluvalle sekä kahdelle seuraavalle vuodelle. 

Juuri ennen toimitusajan alkua neljännes jaetaan kuukausituotteiksi. 

Vuosituotteita on tarjolla kymmenelle seuraavalle vuodelle ja juuri ennen 

toimitusajan alkua vuosituote jaetaan vuosineljännestuotteiksi. 

Termiinin tuotto pitkälle positiolle (ostettu termiini) lasketaan kaavasta: 

�� − � (3) 

jossa K on hankintahinta ja ST kohde-etuuden spot-hinta juoksuajan 

lopussa. 

Vastaavasti, tuotto lyhyelle positiolle (myyty termiini) laskentaan kaavasta: 

� −	�� (4) 

Kuvassa 10 on kuvattu termiinin muodostamaa tuottoa. Tuotto-odotus on 

lineaarinen ja termiinituotteen myyjä suojautuu hinnan laskulta ja ostaja 

taas hinnan nousevan, eikä tappio/tuotto rajoitu preemioon, koska 

termiinin vaihdannassa ei käytetä vastaavanlaista palkkiota kuin optiossa. 

Myyjän tappio voi teoriassa olla korkeampi kuin ostajan, koska termiinin 

arvo voi maksimissaan saavuttaa spot-hinnan vaihteluvälin 2000, -20013; 

joka on käytännössä kuitenkin mahdotonta.  

                                            
13 Vaihteluväli 2000, -200 on vaihteluväli, jolle fyysisen kaupankäynnin tarjouksia voi 
jättää (selitetty kappaleessa 3). Teoriassa jos hinnat olisi koko ajan jommallakummalla 
rajalla, voisi termiinien hinnat lähestyä sitä hintaa, mutta käytännössä se on kuitenkin 
mahdotonta, koska raja-arvoja ei juuri koskaan saavuteta edes yksittäisen tunnin tasolla. 
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Kuva 10. Termiinituotteiden tuotto (Hull, John C., 2000). 

Pörssissä tarjolla olevat optiot ovat ns. vaniljaoptiota, eli niihin ei sisälly 

eritysehtoja. Näissä optioissa on kohde-etuutena termiinin hinta option 

päättymispäivänä. Optioiden kohde-etuutena ovat termiinit kahdelle 

seuraavalle vuodelle ja vuosineljännekselle. Esimerkiksi termiinin hinnan 

ollessa vastaavan osto-option hintaa korkeampi option täsmäytyspäivänä 

toteutetaan osto-optio (Partanen et al. 2010).  

Kuvassa 11 on selvennetty alla olevia positioita. Alkutilanteessa sekä 

asettajan että ostajan tuotto-odotus poikkeaa nollapisteestä preemion 

verran. Osto-option tapauksessa asettajan intressi on kohde-etuuden 

arvon lasku, kun taas ostaja toivoo arvon nousemista. Myyntioption 

tapauksessa tilanne on päinvastainen, myyntioption asettaja toivoo kohde-

etuuden arvon nousevan, kun taas ostaja toivoo arvon laskevan. 

Kummassakin tapauksessa asettajalla on velvollisuus toteuttaa optio 
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ostajan niin halutessa, kun taas ostajalla on mahdollisuus, mutta ei pakkoa 

kaupan toteuttamisen suhteen.  

  

Kuva 11. Eri positioiden tuottokuvaaja Eurooppalaisten optioiden 

tapauksessa (Hull, John C., 2000). 

Neljä tavallisinta optiopositiota ovat seuraavat: 

1. Pitkä positio osto-optiossa 

2. Pitkä positio myyntioptiossa 

3. Lyhyt positio osto-optiossa 

4. Lyhyt positio myyntioptiossa 

Sähköoptioiden kaupankäyntivolyymit ovat pörssissä olleet lähes 

olemattomat ja markkinoillaolijat ovat valmiita hyväksymään johdannaisen 

hinnanvaihtelun mukanaan tuoman riskin. Tällöin he hankkivat suoraan 

termiinin välittämättä siitä, tuoko ostohetken ja toteutushetken välinen 
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hinnanvaihtelu tappiota, vai ei. Tuotteet eivät myöskään ole tehokkaasti 

hinnoiteltuja, eikä pörssin tarjoamista preemioista olla kiinnostuneita. 

Optioiden kaupankäynti tapahtuu yleisesti brokereiden välityksellä eli 

OTC-markkinoilla. Koska OTC-markkinoilla on tarjolla räätälöityjä optioita, 

joiden hinta perustuu muun muassa sääilmiön sekä spot-hinnan 

vaihteluun, ovat nämä optiot houkuttelevampi vaihtoehto ja tavallisille 

optioille ei riitä kysyntää. 

Optioiden yhteydessä on hyvä ottaa esille myös muutama yleisin 

yhdistelmästrategia, joita voi pörssin huonon likviditeetin vuoksi hyödyntää 

paremmin bilateraalisessa kaupankäynnissä. Yleisimpiä 

yhdistelmästrategioita ovat esimerkiksi sylinterisuojaus, ostettu ja myyty 

haara sekä nollahintainen suojaus.  

Sylinterisuojauksessa ostetaan myyntioptio sekä myydään osto-optio. 

Tällöin tulevalle hinnalle annetaan mahdollisuus liikkua nykyhinnan 

molemmin puolin, mutta vaihteluväli tiedetään etukäteen. Vastaavasti 

saadaan toteutettua myös nollahintainen suojaus, eli ostetaan ja 

asetetaan optioita, joissa on yhtä suuri preemio, jolloin hinnat kumoavat 

toisensa. Ostetun ja myydyn haaran tapauksessa ostettua haaraa 

käytetään, kun odotetaan hinnan vaihtelevan suuresti ja myytyä haaraa, 

kun odotetaan hinnan pysyvän stabiilina. Ostetun haaran tapauksessa 

ostetaan saman päättymispäivän myynti- ja osto-optiot, joilla on sama 

toteutushinta ja samalla tavoitellaan hyötyä voimakkaista muutoksista. 

Myydyn haaran kohdalla myydään saman päättymispäivän ja 

toteutushinnan myynti- ja osto-optiot. Tällöin odotetaan, ettei kohde-

etuuden hinta juuri vaihtele ja saadaan preemion verran tuottoa 

suojaukselle. 

Tämän tutkimuksen näkökulmasta sylinterisuojaus sekä ostettu haara ovat 

mahdollisia, koska sylinterisuojauksella on tässä yhteydessä mahdollisuus 

kiinnittää hinnan vaihteluväli ja ostettua haaraa voidaan käyttää, koska 

hinnat ovat hyvin volatiileja ja niiden liikkuessa yli preemioiden verran 

suuntaan tai toiseen, hyödytään suojauksesta. 
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4.1.2 Peak Load -tuotteet 

 

Peak load -tuotteita on tarjolla viikko-, kuukausi-, vuosineljännes- ja 

vuositasolla. Niitä ei ole kuitenkaan tarjolla optioina vaan ainoastaan 

futuureina ja termiineinä (pörssissä). Peak loadin tarkoituksena on ajoittaa 

suojaus niille tunneille, jolloin hinta- ja volyymiriski on suurin. Suomen 

aikaa (EET) peak load ajoittuu tunneille 9-21 ja maanantaista perjantaihin. 

Viikonloput ja yöt (ns. off-peak) on rajattu tämän tuotteen ulkopuolelle, 

koska silloin kulutus ja hinnat poikkeavat normaalista ollen selvästi päivän 

keskiarvoa alhaisemmat. Peak loadin strike-hinta perustuu vastaavan 

ajanjakson termiinikäyrään ja kuten kuvasta 10 voi todeta, niiden 

kaupankäyntiaika on huomattavasti lyhyempi kuin esimerkiksi vastaavan 

base load -termiinin. Kuvassa base load -termiinin hinta on kuvattu 

sinisellä käyrällä ja peak load -termiinin hinta punaisella. Vihreä käyrä 

kuvaa niiden erotusta. Esimerkissä kuvatulla ajanjaksolla hintaero base 

loadin ja peak loadin välillä on vaihdellut 4 ja 6 euron välillä (kts. liite 4).  

 

Kuva 12. Tammikuun 2010 termiinin peak load sekä base load closing 

price päivätasolla ja niiden erotus. 
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4.1.3 Aluehintaerotuote (CfD - Contract for Difference) 

 

Aluehintaerotuotetta on ollut tarjolla pörssissä vuoden 2000 marraskuusta 

asti (Kristiansen, 2011). Niiden tarkoituksena on suojata käyttäjäänsä 

aluehinnan ja systeemihinnan välillä tulevaisuudessa realisoituvaa 

hintaeroa vastaan. Kuvassa 12 on esitetty vuosien 2009 ja 2010 jokaisen 

tunnin vuosikeskiarvon osalta Suomen aluehinnan ja systeemihinnan 

välinen erotus. Päiväsaikaan, jolloin kulutus on korkeampi, myös 

aluehintaeron esiintymisen riski nousee.  

Aluehintaerotuotteen avulla käyttäjä voi hankkia periaatteessa täydellisen 

suojauksen hintariskiä vastaan, sillä tavallisen termiinin ja 

aluehintatuotteen yhdistelmällä tuleva myynti ja tuotanto pystytään 

suojaamaan täydellisesti hinnan suhteen. Kulutuskäyrä, josta kerrotaan 

myöhemmin tutkimuksessa, ei kuitenkaan ole tasainen, jolloin positio jää 

avoimeksi. Energiayhtiöt käyttävätkin yleisesti keskiarvoa 

suojaamisperusteena, jolloin yli- ja alisuojaus ovat tasapainossa. 

Kuvassa 13 punaisella viivalla on kuvattu systeemihinnan ja aluehinnan 

eroa vuonna 2010 ja vastaavasti vuotta 2009 sinisellä viivalla. Kuvasta voi 

havaita, että yöaikaan Suomen aluehinta putoaa alle systeemihinnan 

tason tai lähelle sitä alhaisen kysynnän vuoksi. Päivällä hinnat nousevat 

selvästi yli systeemihinnan, jolloin riski on suurempi.  
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 Kuva 13. Aluehinnan ja systeemihinnan keskiarvojen erotus 2009 ja 2010 

 

Kuvasta 12 (sinisellä viivalla kulutus/myynti, vihreällä viivalla Helsingin 

aluehinta sekä punaisella viivalla systeemihinta) voi vastaavasti havaita, 

miten kulutusprofiili vaikuttaa hintakäyrien muutoksiin. Kuvassa eurot ovat 

vasemmalla akselilla ja kulutus megawattitunteina oikealla. Kyseisen 

päivämäärän korkeaan hintatasoon löytyy varmasti vastaus myös 

fundamenteista, erityisesti vesitilanteesta. Kysynnän ja tarjonnan 

tasapainopisteen kautta kysyntä nousee aina päivätunneille korkeammalle 

mitä se on yön tunneilla ollut, jolloin myös tuntikohtainen hinta kipuaa 

ylöspäin. Kulutus nousee etenkin aikaisemmin esitetyn piirakka -kuvaajan 

mukaisesti etenkin asuin- ja kaupallisella sektorilla, joskin myös teollisuus- 

ja kuljetussektorilla, kun ihmiset alkavat liikkua ja valoja, tietokoneita ja 

koneita aletaan käyttää. 
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Kuva 12. Systeemihinta, aluehinta ja kulutusprofiili 2.1.2011 klo 00-24 

 

4.2 OTC-kaupan johdannaiset 

 

OTC-markkinat ovat pörssin ohella olleet varteenotettava 

suojausinstrumenttien tarjoaja hyödykekaupassa. Hinnan määrittäminen ei 

bilateraalisilla markkinoilla ole niin yksinkertaista kuin pörssissä, joka tuo 

oman haasteensa instrumenttien hinnoittelulle. Vastapuolella voi näissä 

tapauksissa olla parempi hintatietoisuus ja hinnoitteluperuste, jolloin 

tarjouksen ottaja hyväksyy kaupan mukanaan tuoman hinta- ja 

vastapuoliriskin. Bilateraalisilla markkinoilla on tarjolla kuitenkin laajempi 

valikoima instrumentteja, jotka on mahdollista räätälöidä kunkin yrityksen 

tarpeiden mukaan, jolloin suojaus saadaan vastaamaan paremmin 

mahdollista riskiä. Kuvan 13 mukaan myös OTC-markkinoilla käydään 

kauppaa isoilla volyymeilla suhteessa pörssikaupankäyntiin. Trendi on 

ollut OTC-kaupan osalta jokseenkin laskeva aikavälillä 2008–2010, johon 

osasyynä on varmasti ollut talouskriisi. Pörssijohdannaisten kysyntä on 
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sen sijaan nopeasti elpynyt subprime -finanssikriisin jälkeen ja on jo 

vuonna 2010 ylittänyt edellisvuoden vaihdannan tason.  

 

Kuva 13. OMX:n sekä OTC-kauppojen volyymi vuosina 2008-2010 

Seuraavissa alakappaleissa esitellään yleisimmät bilateraalisen 

kaupankäynnin johdannaiset, joita on mahdollista hyödyntää osana 

monipuolisempaa riskienhallintaa ja jotka sopivat hyvin tähän aihepiiriin. 

 

4.2.1 Aasialainen optio 

 

Aasialaiset optiot poikkeavat eurooppalaisista optioista toteutushinnaltaan 

siten, että niiden lopullista arvoa ei määritellä päätöspäivän hinnan 

mukaan, vaan niiden arvo lasketaan kohde-etuuden aritmeettisen 

keskiarvon mukaan ennalta määritettynä ajanjaksona. Aasialainen osto-

optio ennalta määritellyn aikaperiodin  !, … ,  � ulosmaksu tapahtuu 

hetkenä  ≥  �  
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jossa A(T) on aritmeettinen keskiarvo 

-( ) =
!

�
∑ �( �)
�
�/!   (6) 

Tästä johtuen aasialaisten optioiden tulisi olla markkinahinnaltaan 

halvempia, koska niiden volatiliteetti on pienempi johtuen aritmeettisesta 

keskiarvosta, verrattuna esimerkiksi eurooppalaisen option arvoon, jonka 

lopullinen arvonmääritys tehdään päätöspäivän markkina-arvon mukaan. 

Aasialaiset optiot ovat yleisiä sähkömarkkinoilla, koska sähköä toimitetaan 

tiettynä ajanhetkenä ja koko toimitusajanjakso tulisi suojata 

mahdollisimman hyvin. Aasialaisten optioiden käyttö soveltuu esimerkiksi 

yritysmyynnin hintariskeiltä suojautumiseen, koska yritykset tekevät usein 

sopimuksia tietyksi määräajaksi kerrallaan (Burger et al., 2007). 

 

 

Kuva 14. Hinnanmääräytyminen tulevalle selvitysjaksolle esimerkiksi 

aasialaisen option avulla 

Kuvan 14 mukaisen tuotteen käyttö suojaustoiminnassa on etenkin 

Pohjoismaisilla sähkömarkkinoilla hyvä keino suojautua riskejä vastaan, 

koska säätilan muutokset tapahtuvat yleensä pitkällä aikavälillä (reilusti yli 

vuoden kestävä) ja edellisen vuoden hintataso (systeemihinta) indikoi 

jonkin verran myös tulevaa hintatasoa. Ainoastaan ääritilanteissa 

hintataso voi vaihdella paljon vuosien välillä. Tulevaan hintatasoon 
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vaikuttaa taloustilanteen lisäksi sääolosuhteet ja poliittiset tekijät 

(päästömarkkina). Ensin mainituista esimerkiksi vesitilanne tulee 

annettuna ja voi vuoden sisällä muuttua radikaalisti ja vaikuttaa 

merkittävästi tulevan selvitysjakson hintaan. Tulevan selvitysjakson hinta 

voi määräytyä esimerkiksi koko edellisvuoden hinnan perusteella tai vain 

kahden kvartaalin keskiarvona (Q1+Q2 tai Q3+Q4) ja tällöin 

selvitysjaksolle saadaan realistinen hinta, kun hinnanmääräytymisessä 

käytetään sekä talvi- että kesäkvartaalia. Käytettäessä optiota 

hinnanmäärittämisessä esimerkiksi termiinin sijaan, on optiolla se etu, että 

hintamuutoksen ollessa epäedullinen, on tappio ainoastaan preemion 

verran, kun termiinin tapauksessa tappio voi vaihdella suurestikin. 

 

4.2.2 Lämpötilariippuvaiset johdannaiset 

 

Useat yritykset altistuvat nykypäivänä lämpötilanvaihtelun mukanaan 

tuomalle riskille siitä, miten esimerkiksi myynti tai tuotanto saa tuulta 

alleen. Lämpötilanvaihtelun vaikutusten tutkimisella onkin ollut nouseva 

trendi jo pidemmän aikaa.  

Lämpötilajohdannaiset ovat syntyneet sivutuotteena optioille, erilaisille 

vakuutuksille sekä indeksituotteille. Niiden käyttäjiä/tarvitsijoita voi 

energiateollisuuden lisäksi löytyä yllättäviltäkin tahoilta. Maatalouden 

lisäksi esimerkiksi jäätelönmyyjällä tai huvipuiston ylläpitäjällä voisi olla 

kysyntää tämänkaltaisille tuotteille, koska sateisen ilman vaikutus 

kassavirtoihin on äärimmäisen suora.  Pariisilaisen Rainbow Barrier -

option14 tapauksessa esimerkiksi appelsiinimehun tuottaja voi suojata 

tuotantonsa optiolla, joka jää toteutumatta, mikäli sademäärä tai lämpötila 

                                            
14 Pariisilainen Rainbow Barrier -optio viittaa kahteen eri optiotyyppiin, jossa raja-arvoon 
(barrieriin) on liitetty kaksi eri ”ominaisuutta”: pariisilainen viittaa aasialaisen option ja 
barrier-option yhdistelmään, jossa yksittäinen raja-arvon ylitys ei aktivoi optiota, vaan 
raja-arvon täytyy ylittyä tietyn aikavälin keskiarvona tai vaihtoehtoisesti ylittää raja-arvo 
useampana perättäisenä ajanhetkenä. ”Rainbow” taas viittaa siihen, että kahden eri 
muuttujan tulee muuttua samanaikaisesti, jotta optio toteutuu. Toisin sanoen esimerkiksi 
sähkön markkinahinnan ja sähkön kulutuksen nousu voisi johtaa option toteutumiseen. 
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saavuttaa tietyn tason ennalta määritellyllä ajanjaksolla ja tällöin 

oletettavasti sato on parempi (Chen et al., 2011).  

Sääjohdannaiset itsessään ovat peräisin vuodelta 1996, jolloin 

ensimmäinen bilateraalinen kauppa toteutettiin ja niiden käyttö on 

lisääntynyt voimakkaasti viimeisen vuosikymmenen aikana erityisesti 

energiamarkkinoilla. Aktiivisimmat kaupankäyntimaat ovat tähän 

mennessä olleet USA, Kanada sekä Japani. Juoksuaika näillä 

johdannaisilla on pääasiallisesti vuosineljännes, puoli vuotta tai vuosi 

ulottuen aina kolmen vuoden mittaiseen suojaukseen (Geman et al., 

2005). 

Näistä johdannaisista on liikkeellä muun muassa OTC-markkinoilla monia 

erilaisia versioita ja yksi yleisimmin käytetyistä säätilariippuvaisista 

optioista on quanto-optio. Nimensä mukaisesti sen voidaan ajatella olevan 

volyymin säätelyyn tarkoitettu optio (quantity adjusting option). Tässä 

tapauksessa riippuvuus säätilasta tarkoittaa sitä, että optio toteutuu jos 

jokin säätilan muutos15 ylittää sovitun raja-arvon (strike value). Näiden 

optioiden avulla suojaus toimii tehokkaammin ja on myös yleensä selvästi 

halvempaa verrattaessa tavallisten vaniljaoptioiden yhdistelmään. Quanto  

-option avulla voidaan huomioida lämpötilan volyymivaikutteisuus sähkön 

hintoihin. Esimerkiksi odotettua kylmempi talvi lisää markkinoiden 

kysyntää, mikä taas nostaa sähkön markkinahintaa. Tällöin 

energiayhtiöiden tulisi suojautua volyymiriskiltä hyötymällä samalla sen 

hintavaikutuksesta. Quanto -optio ottaa siis huomioon sekä lämpötilan 

muutoksen mukanaantuoman volyymin muutoksen että kysynnän mukaan 

muuttuvan sähkön markkinahinnan. Esimerkiksi tuottajan näkökulmasta 

hyöty nousee esille, kun lämpötilan aiheuttama korkea kulutus ei kulje käsi 

kädessä korkeiden hintojen kanssa (Fiorenzani et al., 2012). 

Suosituin valuutanmuunnosoptio on quanto-optio, tai pelkästään quanto. 

Quantot ovat ulkomaan valuutta optioita, joissa on kiinteä vaihtokurssi. 
                                            

15 Yleisin käytetty mittari on lämpötilan muutos, mutta optioon voi olla liitettynä myös jokin 
muu säätilan muutos, jonka mittaaminen on mahdollista, kuten sademäärä tai tuulen 
nopeus. 
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Niiden avulla sijoittaja voi hyödyntää nousevan potentiaalin ulkomaan 

sijoituksessaan suojaamalla pois kurssivaihtelun mukanaan tuoman riskin. 

Ulosmaksu tapahtuu paikallisessa valuutassa. Quantoja treidataan OTC-

markkinoilla, kuten myös Amerikan osakepörssissä (Zhang, Peter G., 

1998b). s. 13 

Valuuttapohjaisen quanto-option käyttöä on tutkittu paljon, kun taas 

energiamarkkinoilla todella vähän. Energiamarkkinoilla optioiden 

hinnoittelu eroaa esimerkiksi huonon likviditeetin ja erilaisen pääomien 

käyttäytymisen takia rahamarkkinoista. Energiamarkkinoilla quanton 

tarkoitus on suojata sekä hinta- että volyymiriskiltä. (Benth et al., 2013 s. 

2-3). Yleisin energiamarkkinoilla nähty hinnoittelumalli perustuu kahteen 

muuttujaan, lämpötilaan ja sähkön hintaan. Koska nämä johdannaiset ovat 

räätälöityjä eivätkä vakioituja, vaihtelee sopimusten sisältö jonkin verran. 

Yksinkertaisuudessaan quanto-option hinnoittelu muistuttaa swap-

sopimusta ja tuottofunktio S on seuraavanlainen: 

 

� = 0'&%(�	1	( 2�� −  3�4)	1	(�2�� − �3�4) (5) 

 

Hinnanmääritys tapahtuu muuttuvan lämpötilamittauksen (TVar) sekä 

kiinteän lämpötilavakion (TFix) erotuksena kerrottuna muuttuvan ja kiinteän 

energianhinnan erotuksella (PVar ja PFix). 

Kuvan 15 mukaisella mallilla voi kuvata myös tässä tutkimuksessa 

käsiteltävää quanto-optiota, eli kaasun hinnan tilalle asetetaan sähkön 

spot-hinta ja HDD futuurin tilalle muuttuva lämpötila, josta on muodostettu 

esimerkiksi jonkinlainen indeksi. 
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Kuva 15. HDD futuurihinnan sekä kaasun hinnan muodostama kuvio 

quanto-option tuoton määräytymisestä (Benth et al., 2012) 

Näiden muuttujien välinen yhteisarvo kuvaa option toteutusarvoa ja mitä 

ylemmäs tämän arvon asettaa, sitä epätodennäköisempää sen 

toteutuminen on, jolloin myös preemio on pienempi. Raja-arvojen 

määrittäminen on tehtävä yrityksen oman riskiensietokyvyn mukaan ja 

apuna voi käyttää esimerkiksi stop-loss-rajoja16. 

Kuvassa 16 on kuvattu tavallisen lämpötilaoption tuotto. Verrattuna 

quanto-option tämän option tuoton määräytyminen tapahtuu vain kahden 

dimension mukaan ja vastaavasti hinta eli preemio on korkeampi kuin 

quantossa. 

                                            
16 Stop-loss-rajat ovat yleisesti käytössä johdannais- ja osakemarkkinoilla ja niiden 
tarkoituksena on määrittää raja-arvot hinnanvaihtelulle, joiden sisällä johdannaisten hinta 
voi vaihdella tuottamatta sijoittajalle liikaa tappiota (ts. kaupankäyntivaltuutus). Rajojen 
avulla sijoittaja saa etukäteen tietää mahdollisen tappion määrän ja välttyä myös 
tunneperäiseltä päätöksenteolta (Investopedia, 2013). 
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Kuva 16. HDD futuurihinnan sekä kaasun hinnan muodostama kuvio 

tavallisen lämpötilaoption17 tuoton määräytymisestä (Benth et al., 2012) 

Barrier-optioita on olemassa kahdenlaisia, knock-in ja knock-out. Knock-in 

-option tapauksessa haltija on oikeutettu saamaan eurooppalaisen option, 

mikäli rajahinta ylitetään tai vastaavasti hyvityksen, mikäli se ei ylity. 

Knock-out -option tapauksessa päinvastaisesti haltija saa hyvityksen, 

mikäli rajahinta ylittyy tai eurooppalaisen option, mikäli ei ylity. On 

olemassa siis up-knock-in ja -knock-out sekä down-knock-in ja -knock-out 

riippuen siitä, onko rajahinta asetettu kyseessä olevan hyödykkeen hinnan 

ylä- vai alapuolelle. Lisäksi jokaisessa tapauksessa on vielä erikseen osto-

ja myyntioptiot, joten mahdollisuuksia on yhteensä 8. Barrier-option etuna 

on se, että se on halvempi kuin tavallinen vaniljaoptio, koska preemioiden 

summa knock-in- ja sitä vastaavassa knock-out -optiossa on sama kuin 

vastaavassa vanilja-optiossa (Zhang, Peter G., 1998a). 

                                            
17 Näitä optioita tarjoaa muun muassa CME (Chicago Mercantile Exchange). 
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Barrier-optio eroaa quanto-optiosta toteutuksen suhteen, eli quanton 

ottaessa huomioon volyymin-/hinnanmuutoksen kokonaisuudessaan, 

barrier-optioita tarvitsee useita, jotta vastaava lämpötilan aiheuttama 

muutos tulee katetuksi. 

 

4.2.3 Profiilituote/volyymineutraali profiilituote 

 

Profiilituotteella tarkoitetaan johdannaista, jonka avulla pyritään 

suojaamaan ennakkoon tietyn kulutusprofiilinmukainen määrä kulutusta. 

Toteutus tapahtuu käytännössä siten, että johdannaiskaupan vastapuoli 

pyrkii mallintamaan tulevaisuudessa toteutuvan profiilin (esimerkiksi tunti- 

tai vuorokausitasolla) mahdollisimman hyvin ennakkoon ja tarjoaa kaupan 

toiselle osapuolelle suojausta mallinnetun profiilin mukaisesti. 

Profiilituotteesta ostaja maksaa preemion johdannaisen myyjälle. 

Volyymineutraaliksi tuote saadaan siten, että johdannaissopimuksen 

tarjoaja myy ostajalle profiilinmukaisen määrän energiaa ja vastaavasti 

ostaja myy vastaavan määrän energiaa takaisin myyjälle, mutta tasaisena 

palkkina. Kun samalla painotetaan profiilit markkinahinnalla, saadaan 

erotuksena laskettua preemio, joka maksetaan johdannaisen tarjoajalle. 

Volyymineutraali profiilituote takaa hintaprofiilin vaihtelun, muttei 

hintatasoa, eli markkinahinnan ollessa 40 tai 80 euroa, tulee pohjasuojaus 

tehdä muulla tavoin. 

Kuvan 17 profiilin voidaan ajatella olevan esimerkiksi vuorokausikohtainen 

kulutus. Tällöin preemio voidaan laskea tuntikohtaisen profiilin mukaisesti. 

Vastaava toimintatapa on suojauksena kuitenkin kallis, koska yö- ja 

päivähinnan erotus voi olla monta kymmentä euroa, jolloin suojauksesta 

todennäköisesti tulee enemmän kustannuksia, mitä sen hyöty on ostajalle. 

Talvijaksoa ajateltaessa täsmäytyksen voisi tehdä esimerkiksi 

vuorokausitasolla, koska tuntikohtainen hinta ei isossa kuvassa aiheuta 

suurta riskiä. 
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Kuva 17. Profiilijohdannainen vuorokausitasolla 

 

4.2.4 Muut instrumentit 

 

Muita instrumentteja, joita riskienhallinnan tukena voi hyödyntää on toki 

OTC-markkinoilla paljon, koska räätälöinnillä voi tehdä periaatteessa 

minkälaisia tuotteita tahansa. Ne, joita tässä tutkimuksessa voi hyödyntää, 

ovat: käyttöaikasopimus, indeksituote, jo aiemmin esitelty aasialainen 

optio joko nollapreemiomallilla tai lämpötila-barrierilla varustettuna, sekä 

indeksin mukaan hinnoiteltu profiilituote. 

Käyttöaikasopimuksella tarkoitetaan periaatteessa samaa kuin aiemmin 

kuvatulla swing-optiolla, mutta ostettu kokonaisenergian määrä on sovittu 

etukäteen tietylle ajanjaksolle (esimerkiksi vuosi) ja myös hinta €/MWh on 

määritelty etukäteen. Saadakseen parhaan mahdollisen hyödyn irti 

kyseisestä sopimuksesta, pyrkii ostaja käyttämään energian silloin, kun 

markkinahinta on korkeimmillaan. Riskinä tässä sopimuksessa on 

ylijäämä, eli sopimushinta voi olla niin korkea, ettei kaikkea sopimuksen 



58 
 

sisältämää energia voida käyttää otollisella hetkellä ja sitä joudutaan 

käyttämään silloin, kun se tuottaa tappiota. Tässä sopimuksessa tilaus 

ilmoitetaan viimeistään edellisenä päivänä ennen spot-tilausta. 

Indeksituotteella tarkoitetaan ennalta sovittua energiamäärää, jonka hinta 

määräytyy sovitun ajanjakson päätöshintojen keskiarvon mukaan, kuten 

esimerkiksi kuvassa 14 on esitetty. Ostaja saa tällä sopimuksella 

kiinteähintaisen ja kiinteävolyymisen suojauksen haluamakseen 

ajanjaksoksi ja ostaja maksaa myyjälle marginaalin. 

Aasialainen optio varustettuna lämpötilabarrierilla viittaa periaatteessa joa 

aiemmin esiteltyyn barrier-optioon, joskin tavallisessa barrier-optiossa 

hinta määräytyy yhden ajanhetken mukaan, eikä tietyn ajanhetken 

keskiarvona. Nollahintainen yhdistelmäoptio taas on aasialaisena optiona 

erinomainen tapa kiinnittää hinta tietylle vaihteluvälille, koska hinta 

määräytyy tietyn ajanjakson keskiarvona eikä yhden hetken mukaan, 

jolloin hintariski on pienempi. 

Toinen indeksituote on profiilinmukainen indeksi. Sen toimintatapa on 

sama kuin aiemmassa indeksituotteessa, mutta marginaaliin lasketaan 

tässä tapauksessa mukaan profiiliriski, joka tästä tuotteesta kalliimman, 

mutta samalla se soveltuu paremmin profiilin suojaamiseen kuin aiemmin 

mainittu indeksituote. 

Lisäksi tarjolla on useita eri variaatioita quanto-, barrier- sekä aasialaista 

optioista, joita voi käyttää suojaamisessa oman riskienhallintapolitiikan 

puitteissa. 
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4.4 Profiiliriskin määritelmä 

 

 

Kuva 18. Profiiliriski suojaustason sekä ennustetun kulutuksen erotuksena 

Profiilin määrittäminen ja hinnoittelu sähkön myyntisopimuksissa on 

vaikeaa. Koska myyntisopimukset ovat yleensä pitkiä ja kulutuksen sekä 

hinnan vaihtelu suurta, tulee profiililisä määrittää aina koko 

sopimuskauden ajalle. Kuukausikohtainen laskentatapa vääristää tulosta, 

koska myyntisopimusta ei olla jaettu yksittäisille kuukausille, vaan se 

määrittää koko sopimuskauden. Lämpötilan vaikutus näkyy 

kotitalouskäyttäjissä samalla tavalla kuin suurella osaa teollisuuskäyttäjiä, 

eli talvella tarvitaan enemmän sähköä lämmittämiseen, kun taas kesällä 

enemmän viilentämiseen. Kesäaikaan yleinen hintataso ja niinikään myös 

kulutus ovat poikkeuksia lukuun ottamatta pienempiä kuin talviaikaan. 

Poikkeuksena ovat esimerkiksi elintarviketeollisuuden käyttäjät, joiden 

energiankulutus lisääntyy kesällä, kun ulkolämpötila on reilusti plussan 

puolella ja kylmälaitteilta vaaditaan enemmän tehoa pitääkseen 

kylmätuotteiden viileänä pitämiseen. 
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Kun suojaus tehdään keskitehon mukaan, ei hinnan muutoksilla ole 

merkitystä, koska tällöin sekä ylisuojattujen että alisuojattujen tuntien hinta 

muuttuu kokonaisuudessaan yhtä paljon ja profiiliriski säilyy hinnaltaan 

yhtä suurena (Vesanto, 2001). Profiiliriski on hintatason muutoksen 

seurauksena suurempi, mikäli suojaus poikkeaa selvästi keskitehosta ja 

toteutunut hintataso ei vastaa ennustettua hintatasoa.  

Liiketoiminnan kannalta paras tapa on suojautua keskitehon mukaan, 

koska riskille altistuminen voi tuottaa suurien voittojen ohella myös suuria 

tappioita, jolloin paras ratkaisu on taata liiketoiminnan jatkuvuus 

suojaamalla keskitehoon ja käyttää rinnalla esimerkiksi spekulatiivista 

salkkua tuottamaan ylimääräistä voittoa. Spekulatiivisen salkun perustaksi 

täytyy riskienhallinasta vastaavilla henkilöillä olla selkeä näkemys. 

Verrattaessa kesäaikaan talvella on helpompi tehdä spekuloinnilla voittoa, 

koska kulutus- ja hintapiikit esiintyvät tiheämmin. 

Profiiliriskin hallitseminen on energiayhtiöissä olennainen osa 

riskienhallintaa ja asiakashinnoittelua. Profiililisän huolimaton arviointi voi 

johtaa siihen, että tiettyjen asiakkaiden kohdalla sähkön myynti tuottaakin 

tappiota. Profiilin arvioiminen tukkusähkö- eli suurasiakasmarkkinoilla on 

toistaiseksi helpompaa, koska asiakkailta on saatavilla tuntikohtaista 

kulutusdataa. Yksittäisasiakkaiden kohdalla on käytössä vielä 

profiilinmukainen hinnoittelu, mutta EU:n ehdotelman mukaan vuoden 

2013 loppuun mennessä kaikilla Suomen sähkönkuluttajilla tulisi olla 

käytössä älykkäät sähköverkot, jolloin myös yksittäiskuluttajien mittarit 

ovat tuntiluettavia.  

Asiakashinnoittelussa profiilikulu syntyy, kun sähköä ostetaan spot-

markkinoilta tuntikohtaisesti, jolloin sähköhinta on kokonaisuudessaan tai 

osittain suojattu johdannaistuotteilla. Johdannaistuotteita on tarjolla 

minimissään kuukausikohtaisesti, jolloin tietty hinta ja volyymi on 

kiinnitetty. Todellisuudessa kulutus kuitenkin poikkeaa halutusta tasosta 

siten, että normaalisti päiväsaikaan kulutus ja hinta ovat korkeat ja 

yöaikaan taas alhaiset. Tällöin hinta ja kulutus painotetaan tuntikohtaisesti, 
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jolloin saadaan erotus johdannaistuotteiden suojaustason ja toteutuneen 

kulutuksen ja spot-hinnan välille. Profiililisä voi olla myös erilainen 

kuukausi- ja vuositasolla, jolloin niidenkin eroavuus tulee ottaa huomioon. 
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Empiria 

5. Johdannaisten käytettävyys riskienhallinnassa 

 

Riskienhallinnassa on tärkeää huomioida, miten käytetyt johdannaiset 

soveltuvat riskienhallinnan tueksi ja mitä hyötyä/haittaa niistä oikeasti on. 

Oikeanlainen riskienhallintapolitiikka ei ole tae siitä, että sen tukena 

käytetään oikeanlaisia johdannaisia, jotka takaisivat keskimääräistä 

järkevän suojausposition.  

Kuvassa 19 on esitelty lyhyesti suojausten ongelmallisuuteen liittyvät 

asiat. Vasemmassa laidassa on sähkön markkinahinta ja oikeassa sähkön 

kulutus. Punasävyiset viivat kuvaavat systeemihintaa, vihreäsävyiset 

aluehintaa sekä sinisävyiset kulutusta. Oletuksena kuvassa on, että 

suojaukset on tehty suunnilleen keskimääräisen kulutuksen ja hinnan 

mukaan. Kuvasta voi havainnoida markkinoiden perusoletuksen, eli 

markkinatasapaino syntyy kysynnän ja tarjonnan leikkauspisteessä, joka 

vaihtelee tunneittain.  

 

Kuva 19. Suojaustasot ja -hinnat suhteessa markkinahintoihin sekä 

reaalikulutukseen talvivuorokauden aikana  
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Tämä leikkauspiste on korkeammalla tasolla päiväsaikaan, kun myös 

kulutus on korkeampi. Oletetusti tämä vaikuttaa myös hintoihin nostavasti. 

Riskiksi tässä muodostuu se fakta, että keskimääräisen kulutuksen 

mukaan määritelty suojauspositio ei kata vaihtelevaa kulutuskäyrää, jolloin 

volyymin kautta nousee esille myös hintariski.  

 

5.1 Nykyisen riskienhallinnan tehokkuus 

 

Myyntiä ja tuotantoa suojataan operatiivisen riskienhallinnan mukaan siltä 

osin, mihin riskirajat on etukäteen määritelty. Aiempien vuosien osalta ja 

tulevaisuuden hintaennusteiden perusteella pyritään suojaukset osittain 

toteuttamaan jopa viidelle tulevalle vuodelle. Ennustettavuus ja ostohetken 

ajoitus ei suuren hinnanvaihtelun takia ole helppoa ja muun muassa 

LRE:lla ongelmaksi muodostuu tuotannon ja myynnin volyymien 

eroavaisuus, kuten kuvassa 3 on esitetty. Toteutuneen spot-hinnan 

erotessa ennusteesta on voitu todeta, että sen ollessa vähintään yli 

myyntiä suojaavien termiinien (ostettu termiini) keskihinnan, on 

suojauksen avulla tehty voittoa. Tämä johtuu siitä, että myynnin volyymi on 

suurempi kuin tuotannon ja vaikka tuotantopuolen suojausten 

keskimääräinen hinta olisi alhaisempi kuin myyntipuolella, pystytään ero 

kattamaan volyymilla. Vastaavasti myös tappio on moninkertainen, mikäli 

vihreä viiva alittaa sekä punaisen että sinisen viivan tason (kuva 20).  

Kuvassa 20 on verrattu myyntiä ja ostoa varten hankittujen termiinien 

volyymilla painotettuja keskihintoja toteutuneeseen spot-hintaan. On syytä 

huomioida, että termiinit on hankittu ennusteiden perusteella, jotka on 

tehty hankinta-ajankohdan tietojen mukaan, joten toteutunut spot-hinta on 

voinut erota termiinien hinnasta merkittävästikin, mikäli jokin kappaleessa 

3.1.1. esitetyistä tekijöistä on esimerkiksi muuttunut.  

Laskennassa on käytetty LRE:n tietokannasta annettuja arvoja. Osa 

termiinisuojauksista oli valmiiksi tehty aluehintaisena, joten se muuttaa 
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osittain tuloksen oikeellisuutta. Aluehintasuojauksen arvo on laskettu 

erikseen ja myös valmiiksi aluehintaisena tehdyt termiinisuojaukset on 

otettu huomioon siten, että niiden arvo on laskettu muiden 

aluehintasuojausten keskiarvon mukaan. 

 

 

Kuva 20. Myynnin ja tuotannon suojauksen vertaaminen toteutuneeseen 

spot-hintaan 

Kuvassa 20 on sinisellä viivalla kuvattu myyntiä suojaavien termiinien 

volyymillä painotettuja keskihintoja ja punaisella vastaavasti tuotannon18. 

Vihreällä viivalla on merkitty toteutunut spot-hinta (systeemihintainen), 

joka toimii myös termiinien referenssihintana. Optimitilanteessa tuotannon 

myyntihinnan tulisi olla jatkuvasti sinisen ja vihreän viivan indikoiman 

tason yläpuolella, jolloin suojaustuotteiden ostohetken ajoitus olisi ollut 

hyvä ja tuotannosta saataisiin parempaa hintaa kuin ilman suojausta. 

Vastaavasti sinisen viivan tulisi olla vihreän viivan alapuolella, jolloin 

optimitilanteessa myynnin suojaamisesta on ollut hyötyä ja myyntivolyymi 

on onnistuttu suojaamaan alle spot-markkinoilla toteutuneen hinnan. 
                                            

18 Kaupankäynnin ja hallinnon aiheuttamia kustannuksia ei ole huomioitu. 
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Nämä skenaariot eivät kuitenkaan ole täysin realistisia jo pelkästään 

budjetin kannalta, koska spot-hinnan mukaan vaihtelevat tuotot ja 

kustannukset aiheuttaisivat jatkuvasti päänvaivaa ja tulevan ennustaminen 

olisi vaikeaa. Toisekseen, alhainen tuotannontaso kesäaikaan 

mahdollistaa sen, että tuotannon suojaushinta voi tällöin laskea alle 

myynnin suojaushinnan aiheuttamatta sen suurempaa haittaa. 

Myynnin ja tuotannon vertailussa tuotannon vähyys kesäkuukausina 

vääristää kuvaajaa, koska tällöin myynnin volyymi on selvästi suurempi 

kuin tuotannon. Kuvasta voidaan kuitenkin havaita, että myynnin ja 

tuotannon suojaaminen on toteutettu hyvin toisiinsa nähden ja tuotannon 

painotettu keskiarvohinta on lähes jatkuvasti myyntikäyrän paremmalla 

puolella. 

Spot-hinta käyrää tarkasteltaessa voidaan havaita normaalista 

kausittaisesta vaihtelusta johtuvan hinnanmuutoksen (kesä/talvi) lisäksi 

myös ennustettavuuden vaikeuden, jolloin spot-hinta on ollut 

optimaalisella tasolla (alle tuotannon/yli myynnin) vain hyvin marginaalisen 

ajan kuvaajan tarkasteluajasta. Salkkujen sisältö vaikuttaa osaltaan 

tehokkaan suojauksen aikaansaamiseen ja mikäli vuositasolla olisi 

tarkoitus jäljitellä kausittaista vaihtelua, olisi salkkuun hyvä hankkia 

enemmän kuukausi- tai kvartaalituotteita. Tällä hetkellä suurin osa 

suojauksesta on katettu vuosituotteilla, jolloin positiivinen hyöty realisoituu 

talviaikaan hintojen ollessa korkealla, vaikka kesäaikaan suojauksesta 

maksettu hinta on selvästi spot-hintaa suurempi.  

 

Taulukko 2. Keskimääräiset spot-hinnat sekä johdannaisten hinnat 

vuosien 2006-2012 aikana 
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Taulukossa 2 on esitetty vuosien 2006-2012 väliltä Helsingin aluehinnan 

toteutuneet vuosittaiset keskiarvot, sekä vastaavan vuoden vuosi- sekä 

kvartaalituotteiden koko aikahorisontin päättymispäivien keskiarvot19. 

Tuotteiden hintoja on verrattu toteutuneeseen spot-hintaan ja värikoodit on 

merkitty myynnin näkökulmasta, eli vihreä tarkoittaa, että suojaaminen olisi 

ollut kannattavaa ja punainen että suojaaminen olisi tehty huonompaan 

hintaan mitä spot-hinta olisi tarjonnut keskimäärin volyymipainotusta 

huomioimatta. Vastaavasti tuotannon osalta värikoodit ovat päinvastoin, eli 

vihreä tarkoittaa, ettei suojaus olisi kannattanut, kun taas punaisen 

kohdalla olisi kannattanut suojata.  

Vaihtelevuus vuosien välillä on ollut suurta etenkin sään takia ja selkeää 

trendiä on vaikea havaita. Lyhyen tulkinnan jälkeen esille nousee kuitenkin 

muutama selkeä asia. Talvikvartaalien (Q1 ja Q4) hinta on ollut aina 

vuosituotteen hintaa korkeampi (poislukien 2012) ja vastaavasti 

kesäkvartaalien hinta vuosituotteen hintaa alhaisempi. Tämä viittaisi 

siihen, että kulutusta kannattaa suojata vuosituotteella, koska 

kvartaalihinnoittelu painottuu talveen, kun taas tuotantoa kannattaisi 

suojata juuri kvartaaleilla, jolloin talvijaksoista saisi paremman hinnan.  

Taulukossa 3 on laskettu tuotannon suojaamisen avulla saavutettuja tuloja 

vuosien ja kvartaalien välillä. Esimerkkilaskelma on tehty välille 2009-2011 

ja tuloksien perusteella vuosien 2009 ja 2010 osalta tuotantoa olisi 

kannattanut suojata mieluummin kvartaaleilla kuin vuosituotteilla, koska 

tällöin olisi saavutettu parempi tuotto. Vuosi 2011 kääntyi hieman 

vuosituotteen eduksi, koska tällöin vuosituotteen hinta oli lähellä 

talvikvartaalien hintoja, kuten taulukosta 3 voi nähdä. Tuotannon 

suojaamisen avulla on mahdollista saada parempi tuotto tuotetulle 

                                            
19 Koko aikahorisontin käsitteellä tarkoitetaan, että keskiarvo on huomioitu niin pitkältä 
ajalta, kun tuotetta on ollut tarjolla. Keskimääräinen suojaus tarkoittaa siten, että 
jokaisena päivänä yksi osa koko positiosta olisi suojattu kunkin päivän päätöskurssilla. 
Lisäksi Q2-Q4 kvartaalien osalta tulee huomioida, että aikahorisontti ei pääty siihen 
päivään, kun kyseinen vuosi alkaa, jolloin kyseisen vuoden tilanne on voinut jo vaikuttaa 
hintoihin. 
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sähkölle, joka osaltaan suojaa myös kokonaiskassavirtaa, kun talvella 

volyymi- ja hintapiikit aiheuttavat vastaavasti tulonmenetyksiä. 

 

Taulukko 3. Tuotannon suojaaminen vuosituote versus kvartaalit 

 

5.2 Lämpötilan vaikutus kulutukseen ja sähkön 

markkinahintaan 

 

Käytettäessä johdannaisia, joiden kohde-etuutena on lämpötilan muutos 

tiettynä ajanhetkenä, tulee huomioida, että myös kulutuksen ja sähkön 

markkinahinnan tulisi muuttua samaan aikaan, kun lämpötilassa tapahtuu 

normaalista poikkeavia muutoksia. Tällöin suojausinstrumentti toimii 

parhaimmalla mahdollisella tavalla. Mikäli kohde-etuutena on lämpötilan 

muutoksen aritmeettinen keskiarvo esimerkiksi kuukauden aikana, 

voidaan tämän laskentatavan avulla suojata niitä hetkiä, jolloin lämpötila-, 

kulutus- ja hintapiikit eivät osu samaan hetkeen, mutta kuitenkin samalle 

aikavälille. Liitteessä 5 on laitettu peräkkäiseen järjestykseen vuosien 

2006-2011 talvikausien osalta seuraavat aikasarjat: Helsingin aluehinta 

(violetit palkit kuvan alareunassa), systeemihinta (vihreä käyrä), LRE:n 

kokonaismyynti (punainen käyrä) sekä lämpötila (sininen käyrä). Akselin 

vasemmassa reunassa on sekä euromääräiset sähkönhinnat että myynnin 

määrä ja oikeassa reunassa on lämpötila. Kuvaajassa säännölliset 

”loikkaukset” tasolta toiselle johtuvat talvikauden vaihdoksesta. Kuvaaja 

antaa silmämääräisesti havainnoituna tiedon siitä, että muuttujilla on  

vaikutusta toisiinsa. Kokonaismyynnin määrä on seurannut kuvaajan 
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mukaan lämpötilakäyttäytymistä lähes poikkeuksetta ja vastaavasti 

aluehintapiikit ovat ajoittuneet useimmiten myös vastaaville ajankohdille. 

 

5.2.1 Lämpötila- ja spot-hinta -piikkien tilastollinen ajoitus 

 

Tärkein tekijä lämpötilan muutoksia vastaan suojattaessa on selvittää, 

kuinka hyvin tilastojen sisällöt vastaavat toisiaan, eli kuinka usein korkea 

lämpötila ja korkea spot-hinta kohtaavat. Lämpötilan ollessa toisena 

”triggerinä” johdannaisissa on sen huomioiminen erittäin tärkeää. Toisaalta 

tarkasteltuna on myös suotavaa, että lämpötilan ja kulutuksen muutos 

seuraisivat toisiaan käsi kädessä, jotta lämpötilajohdannaisten (quanto- ja 

barrier-optio) käytöstä olisi suoranaista hyötyä. 

Taulukko 4 kertoo, kuinka usein hinta- sekä lämpötilapiikit ovat esiintyneet 

samanaikaisesti. Datassa on huomioitu ainoastaan talvikuukaudet vuosien 

2006-2011 väliltä siten, että vuoden 2011 joulukuuta ei ole laskettu 

mukaan.

 

Taulukko 4. Lämpötila- ja hintapiikkien samanaikaisuus 
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Data on käsitelty jokaisen talven osalta erikseen, jotta tulos olisi 

mahdollisimman validi. Tällöin saman talven aikana vaikuttaneet tekijät ja 

muutokset markkinoilla on voitu huomioida sekä hinnassa että 

lämpötiladatassa samanaikaisesti verrattuna esimerkiksi tilanteeseen, 

jossa dataa olisi käsitelty jokaisen kalenterivuoden osalta erikseen. Mikäli 

dataa olisi käsitelty vuositasolla, olisi markkinatekijät ja ilmasto voineet 

poiketa toisistaan merkittävästi tammi-/helmikuun ja joulukuun välillä, 

jolloin myös tulokset olisivat olleet vääristäviä. Talvikuukausiksi on valittu 

peräkkäiset joulu-, tammi- ja helmikuu sen perusteella, että lähes 

poikkeuksetta näinä kuukausina esiintyy tiheimmin lämpötila- sekä 

hintapiikkejä verrattuna mihin tahansa muihin kuukausiin. Liitteessä 6 on 

esitelty korrelaatiodiagrammin20 avulla saadut regressiosuorat vuodelta 

2010, joiden perusteella voi päätellä, minkälaiselta normaalivuoden 

kulutusjakauma näyttää suhteessa lämpötilaan. Analyysin perusteella voi 

selkeästi havaita edellä mainitut kolme kuukautta, jolloin suurin 

volyymiriski esiintyy. 

Havaintoja oli yhteensä 510 kappaletta ja analyysi tehtiin tutkimalla, kuinka 

usein piikit osuvat samaan ajankohtaan päivätasolla21, kun lämpötila- sekä 

hintadatasta piikeiksi oli asetettu arvot, jotka ovat pienempiä (lämpötila) tai 

suurempia (hinta) kuin 90%, 80%, 70%, 60% tai 50% havaintojen 

kokonaismäärästä. Jako oli tehty myös viikonpäivien sekä viikonloppujen 

välillä huomioimatta arkipäiville osuneita pyhäpäiviä, koska niiden osuus 

datasta on marginaalinen. Lämpötiladatana oli käytetty Lappeenrannan 

lentokentän lämpötilaa ja hintadatana Helsingin aluehintaa, johon Suomen 

sääolot vaikuttavat enemmän kuin systeemihintaan. 

Havaintojen perusteella piikkien ajoitus ei vastannut kovin hyvin toisiaan, 

sillä leikkausrajan ollessa 90 %, hinta- ja lämpötilapiikki kohtasivat 

toisensa ainoastaan noin joka neljäs kerta. Merkittävää taas oli se, että 

                                            
20 Korrelaatiodiagrammin muodostuksessa on käytetty pohjana vuoden 2010 jokaisen 
päivän lämpötila- sekä kulutustietoja. Analyysissä on ollut selitettävänä muuttujana 
kulutus (y-akselilla) ja selittävänä muuttujana lämpötila (x-akselilla). Korrelaatiodiagrammi 
on rakennettu jokaiselle kuukaudelle erikseen. 
21 Päivätaso oli laskettu kunkin päivän hintojen/lämpötilojen keskiarvona ilman painotusta. 



70 
 

viikonlopulle ei osunut tässä tapauksessa yhtään piikkiä samaan aikaan, 

joka taas vahvistaa sitä käsitystä, että viikonloppuisin sähkömarkkinoiden 

mukanaan tuomat riskit ovat huomattavasti vähäisempiä ja suojaustarve 

esiintyy lähinnä vain arkipäivisin. 

Leikkausrajaa nostettaessa myös piikkien samanaikainen esiintyminen 

tihenee. 50 %:n kohdalla piikkien kohtaaminen tapahtuu jo 56.47% 

todennäköisyydellä ja myös viikonloppuisin piikit kohtaavat noin joka 

kymmenes kerta. 

Tästä voi myös päätellä, että hintapiikkeihin on voinut vaikuttaa myös jokin 

muu fundamentaalinen tekijä kuin pelkästään lämpötilan muutos, jolloin 

hintapiikkejä voi hyvinkin esiintyä eri ajankohtana kuin lämpötilapiikkejä. 

Toinen tutkimuksen apuna käytetty menetelmä oli ristikkäiskorrelaatiotesti. 

Sen avulla pyrittiin selvittämään, olisiko dataa viivästyttämällä mahdollista 

saada lämpötilaa ja kulutuksen muutosta kohtaamaan. Testi on tehty 

jokaisen talven osalta erikseen, jotta ajoitus olisi mahdollisimman selkeä. 

Analyysin alussa data muunnettiin prosenttimuotoon, eli sekä kulutuksesta 

että lämpötilasta otettiin kyseessä olevan vuodenvaihteen kuukausien 

keskiarvo (esimerkiksi joulu-, tammi ja helmikuu vuodenvaihteessa 

2009/2010), johon yksittäisiä arvoja verrattiin, jotta saatiin yhtäläiset tiedot. 

Viivästyksen rajaksi asetettiin 10 päivää molempiin suuntiin, jotta skaalaa 

olisi selkeämpi tulkita. Testituloksien kuvaajat löytyvät liitteistä 7-12. 

Talvien 06/07, 08/09 ja 10/11 osalta aikasarjat osoittivat pelkästään 

positiivista korrelaatiota (tai viivästys olisi ollut yli 10 päivää) eikä 

aikasarjaa viivästyttämällä olisi näinä talvina saavutettu suojauksen 

kannalta etua. Talvien 07/08 ja 09/10 osalta testi taas osoitti, että 

aikasarjaa viivästämällä on mahdollista saavuttaa suojauksen kannalta 

parempia tuloksia ja talven 09/10 osalta liitteessä 12 oleva kuvaaja 

osoittaa, että siirtämällä lämpötila-aikasarjaa viisi päivää eteenpäin 

aikasarjat vastaavat melko hyvin toisiaan, jolloin nollapisteessä 
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positiivinen ja negatiivinen korrelaatio kohtaavat22. Tässäkään 

tapauksessa ristikkäiskorrelaatiot eivät vaihtele nollapisteen ympärillä 

säännöllisesti, joka tarkoittaa sitä, etteivät aikasarjat ole täysin 

normaalijakautuneita eikä testi välttämättä sovellu tähän 

tutkimusympäristöön. Tuloksien perusteella ei voida varmasti osoittaa, että 

toista aikasarjaa viivästämällä olisi mahdollista saavuttaa parempia 

tuloksia suojausten kannalta. 

 

5.3 Profiililisän laskeminen ja hinnoittelu 

 

Profiililisän oikeanlainen laskenta sekä hinnoittelu on yksi tärkeimmistä 

sopimusteknisistä asioista uutta toimitussopimusta tehdessä. 

Väärinlaskettu hinnoittelumalli voi johtaa siihen, että sopimus on 

taloudellisesti kannattamaton koko sopimuskauden ajan ja mitä isompi 

kulutus, sitä isompi tappio. Tutkimuksessa on pohdittu profiililisän 

käyttäytymistä viiden eri kulutusprofiilin pohjalta, jotka ovat kuvitteellisia, 

mutta reaalimaailmaan pohjautuvia. Mukaan on valittu 5 erilaista yritystä, 

joiden kulutusprofiili poikkeaa jokseenkin toisistaan. Mukana on puutarha 

(kulutus painottuu voimakkaasti talveen ja päiväsaikaan), teollisuusyritys 

(kulutus painottuu normaalisti talveen sekä päiväsaikaan, mutta 

pohjakuorma on isompi kuin esimerkiksi puutarhalla), sairaala (kulutuksen 

vaihtelu ei ole niin voimakasta yön ja päivän välillä kuin muilla ja suurin 

kulutus ajoittuu kesäaikaan jäähdytyksen takia), elintarvikkeita tuottava 

yritys (kulutus painottuu päivään ja selvästi kesäaikaan, kun 

jäähdyttämiseen tarvitaan energiaa) sekä ammattikorkeakoulu (kulutus 

painottuu voimakkaasti päiväsaikaan sekä talveen). Kulutusprofiilit löytyvät 

liitteistä 13-17. Niissä on esitelty keskimääräinen kulutus vuositasolla, 

kvartaalitasolla sekä kuukausitasolla, jotta profiili tulee selkeästi esille. 

                                            
22 Testi tehtiin päivätasolla, koska tuntitason siirtäminen vaatii liikaa resursseja ja on 
suojaamisen kannalta myös liian kallista, eikä tutkimusaiheeseen ole perehdytty 
tuntitasolla kuin harvakseltaan tässä tutkimuksessa. 
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Lisäksi profiilikustannusten määrä (aluehintaisena) kunkin yrityksen osalta 

vuosina 2010-2012 vuosi-, kvartaali- ja kuukausitasolla mitattuna löytyy 

liitteistä 18-20. Kuvista voi jo osittain päätellä, millä tahoilla on suurin 

profiilinvaihtelu ja millä pienin, mutta lukujen mukaan puutarhalla ja 

ammattikorkeakoululla on selkeästi kalleimmat profiilikustannukset 

(puutarhan vaihteluväli vuosien välillä 1,82-10,91 €/MWh ja 

ammattikorkeakoulun 3,27-5,06 €/MWh) välillä ja tässä on hyvä tunnistaa 

riski myös myynnin näkökulmasta. Toki puutarhan kulutus ei vastaa ison 

teollisuusyrityksen kulutusta, mutta voi kuitenkin aiheuttaa yksittäisenä 

asiakkaan huonon asiakaskannattavuuden. Elintarviketuottajalla sekä 

sairaalalla on taas selkeästi maltillisemmat profiilimuutokset kautta linjan 

(sairaalalla vaihteluväli vuosissa 1,21-1,90 €/MWh ja elintarviketuottajalla 

0,34-1,84 €/MWh), koska kulutus painottuu kesälle ja vaihteluväli on 

pienempi pohjakuorman ja huippukuorman välillä.  

Kokonaisuudessaan profiilikustannukset vaihtelevat paljon etenkin 

kuukausien ja kvartaalien välillä, ja myynnin näkökulmasta sopimusten 

oikeanlainen hinnoittelu sekä asiakkaan mahdollisuudet hyödyntää 

erilaisia tuotteita suojaamisessa tulee myös hinnoitella oman riskin 

mukaan. Spot-hinnat voivat vaihdella paljon vuosien välillä, mutta sen ei 

pitäisi vaikuttaa sopimusten kannattavuuteen siten, että sopimuksesta 

tulee tappiollinen. Täten hinnoittelu kannattaa painottaa keskiarvon 

kalliimmalle puolelle, jotta liiketoiminta on kannattavaa myös pitkällä 

aikavälillä. 
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6. Suojauksen toteuttaminen 

 

Tässä kappaleessa esitellään eri tuotteiden positiiviset ja negatiiviset 

ominaisuudet sekä rakennetaan mallisalkut suojaustuotteiden 

yhdistelmistä. Tarkoituksena on pohtia, millä tapaa suojaus olisi 

historiassa ollut kannattavinta toteuttaa, vai olisiko paras vaihtoehto ollut 

suojaamatta jättäminen. Alla on esitelty neljä kuvaa (kuvat 21-24), johon 

positiivisten ja negatiivisten ominaisuuksien vertailu perustuu. Kuvassa 21 

on päivänsisäinen kulutusmäärä tuntitasolla. 

 

Kuva 21. Päivän sisäinen myyntiprofiilin vaihtelu (tuntikohtainen) 

Kuvassa on merkitty eri väreillä niitä osa-alueita, joita suojaus kattaa/ ei 

kata. Sininen alue on nimetty termiinisuojaukseksi, koska termiineitä 

käytetään yleisesti pohjasuojauksen toteuttamiseen. Punaisella alueella ja 

vihreällä alueella on kuvattu haasteellisempaa suojauksen osaa, eli 

profiilia, jonka vaihtelua voi olla vaikea ennustaa etukäteen ja jonka 

suojaaminen tuottaa usein päänvaivaa niin sopimusten hinnoittelun kuin 

oman suojauspositionkin suhteen. Punaista osuutta on lisäksi kuvattu 
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termillä ”peak load”, joka tarkoittaa aikaväliä, jonka pörssistä saatava peak 

load-termiini suojaa ja jonka aikana oletetaan olevan suurin volyymi sekä 

hinta päivänsisäisesti.  

Kuvassa 22 on vastaavasti kuvattu kahden eri kuukauden 

kuukaudensisäistä kulutuksen vaihtelua, joista on laskettu päiväkeskiarvot. 

Kuvaan on valittu tammikuu ja heinäkuu siitä syystä, että ne kuvaavat 

hyvin ääripäitä, eli talven kovimpia kulutuslukemia sekä vastaavasti kesän 

matalimpia. Tässä kuvassa ei ole eritelty pohjasuojauksen tai kuukauden 

sisäisen profiilin suojaamista erikseen, mutta kuvasta voi havaita selkeästi, 

että jopa kuukauden sisällä keskiarvojen vaihtelu voi olla useita kymmeniä 

megawatteja. Tämä aiheuttaa päänvaivaa etenkin kvartaali- ja 

kuukausituotteita käytettäessä, sillä oikean tason löytäminen etenkin 

talviaikaan voi olla kriittistä kassavirtojen kannalta. 

 

Kuva 22. Kuukauden sisäinen myyntiprofiilin vaihtelu tammikuu versus 

heinäkuu (päiväkohtainen) 
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Kuvassa 23 on kuvattu kuukausikeskiarvoja vuoden ajalta. Suurimmiksi 

kulutusajankohdiksi (yli 100 MWh/h keskikulutus) nousevat joulukuu, 

tammikuu ja helmikuu, jotka on valikoitu tutkimuskohteiksi tässä 

tutkimuksessa. Profiilia tarkasteltaessa myös vuosittainen profiilinvaihtelu 

on lämpötilasta johtuen suuri. Vuosituotteilla suojattaessa kesäaika jää 

niin volyymin kuin hinnankin puolesta lähes aina suojauksen alle, eli 

kesäaika on tällöin ylisuojattu. Tästäkin syystä varteenotettava vaihtoehto 

suojausten suhteen on kartoittaa erilaisia mahdollisuuksia, joiden avulla 

yli/-alijäämä voidaan pienentää minimiin. 

 

Kuva 23. Vuoden sisäinen myyntiprofiilin vaihtelu (kuukausikohtainen) 

Lopuksi kuvassa 24 on kuvattu suojaustuotteen aikajana ensimmäisestä 

mahdollisesta suojausajankohdasta selvitysjakson loppuun. Sinisellä 

värillä kuvassa on merkitty suojaustuotteen kuvitteellinen hinnanvaihtelu ja 

vastaavasti mustalla spot-hinnan vaihteluväli selvitysjakson aikana. 

Keskellä oleva musta katkoviiva kuvaa sitä ajankohtaa, kun 

suojaustuotteen selvitysjakso alkaa ja kaupankäyntimahdollisuus päättyy. 

Tähdellä on merkitty kuvitteellinen suojaushetki, kun kauppa on tehty. 

Tähdestä lähtevä vihreä katkoviiva kuvaa suojattua hintatasoa, johon spot-

hintaa verrataan (tämä koskee periaatteessa vain futuuria ja termiiniä, 
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koska optio voi erääntyä arvottomana tai pörssin tapauksessa vaihtua 

futuuriksi/termiiniksi kaupankäynnin päättymishetkellä).  

 

 

Kuva 24. Suojaustuotteen aikahorisontti ensimmäisestä suojaushetkestä 

selvityksen päättymiseen 

 

6.1 Standardi-instrumenttien käyttö 

6.1.1 Futuurit ja termiinit 

 

LRE:n nykyisen riskienhallinnan puitteissa tutkimuksessa tutkittiin, onko 

termiinisuojauksille mahdollista löytää volyymin suhteen jokin raja-arvo, 

joka olisi pelkästään termiineillä suojattuna optimitaso tai jos mukaan 

otettaisiin peak load -tuotteita kuvan 21 mukaisesti. Tutkimuksessa käytiin 

läpi markkinahinnan vaihteluita ja kokeiltiin suojaustasojen vaihtelua 

profiilin alarajan, keskiarvon sekä ylärajan mukaan (vihreä+punainen alue 

kuvassa 21). Tuloksien perusteella optimaalisen suojaustason löytäminen 

riippuu täysin suojaushetkestä sekä siitä, mihin hintaan suojaus on 

onnistuttu tekemään, jolloin optimipisteen löytäminen hinnan suhteen on 

mahdotonta. Sen sijaan volyymin näkökulmasta tarkasteltuna 
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keskimääräisen profiilin mukaan suojaaminen on järkevin ratkaisu, koska 

se suojaa enemmän volyymia kuin pohjataso, eikä aiheuta niin suurta 

riskiä ylisuojauksen suhteen kuin profiilihuipun mukaan suojaaminen. 

Keskitason mukaan suojaaminen on myös hintatasoltaan järkevä, koska 

yöaikaan volyymi ja spot-hinta on alhaisempi kuin päiväsaikaan, jolloin 

yöllä aiheutuva haitta on pienempi kuin päivällä saatu hyöty, kuten 

vuositasolla verrattuna (kesä/talvi). 

Negatiivisina seikkoina pörssitermiinien (ja futuurien) osalta voidaan 

mainita kömpelö toimintatapa, jossa suojaus on mahdollista vain 1 MW:n 

tai sitä isommissa erissä ja suojaus tehdään tasaisena osuutena, suuri 

hintariski, mikäli suojaus on tehty epäedullisella hetkellä (kuva 24) ja 

likviditeettiongelmat. Likviditeettiongelmilla viitataan kaupankäynti-

volyymeihin, kun kaupankäynti painottuu lähes poikkeuksetta iltapäivään 

ja pörssin viimeisille aukiolotunneille ja toisinaan volyymit ovat niin pienet, 

että jopa pieni positio voi muuttaa markkinahintaa useita prosentteja. 

Vuositermiinituotteita on tarjolla kymmeneksi vuodeksi eteenpäin, joista 

viiden viimeisen vuoden tuotteilla ei ole juurikaan ollut vaihdantaa. 

Positiivisina puolina voidaan termiineistä (ja futuureista) mainita likviditeetti 

sekä volyymi. Vaikka hintariski on suuri, soveltuu kiinteän volyymin käyttö 

hyvin pohjasuojauksen tueksi etenkin isoilla kaupankävijöillä, kuten 

energiayhtiöillä. Vaikka likviditeetin taso on epätasainen, ovat futuurit ja 

termiinit silti pörssin vaihdetuimpia tuotteita. Positiivisena seikkana on 

lisäksi preemion puuttuminen, eli termiinikaupan yhteydessä 

ostajaosapuolen ei tarvitse maksaa preemiota, kuten option tapauksessa 

ja selvitys tapahtuu vasta selvitysjakson lopussa (futuureilla selvitys 

tehdään joka päivä). 
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6.1.2 Optiot 

 

Pörssioptioiden kohde-etuutena on tulevan ajanjakson termiinituote, kuten 

kappaleessa 4.1.1 on esitelty. Optiokaupan päätyessä toteutukseen, 

vaihtuu optio termiiniksi selvitysjakson alussa. Koska optioita on vain 

niukasti tarjolla, ovat niiden kaupankäyntivolyymin pörssissä hyvin 

maltilliset.  

Option positiivisiksi puoliksi voi kuvan 24 mukaisesti luokitella etenkin 

hinnanvaihtelun tuoman riskin. Kun optiosuojaus tehdään vihreän tähden 

osoittamalla hetkellä, voi tappio olla kurssilaskun myötä maksimissaan 

preemion verran ja optio erääntyy tällöin arvottomana (oletuksena että on 

ostettu osto-optio). Pörssioptioiden tapauksessa tulee myös huomioida, 

että option erääntyessä arvottomana tulee vastaava suojaustuote 

(termiini) kuitenkin itse hankkia markkinoilta. Toisena positiivisena asian 

voi mainita erilaisten optiostrategioiden hyödyntämisen, joiden avulla 

suojauksesta voi tehdä monipuolisemman ja esimerkiksi kiinnittää 

hintavaihtelun tietylle vaihteluvälille. 

Negatiivisina puolina voidaan mainita esimerkiksi käyttökustannukset 

(verrattuna termiiniin). Option käytöstä joutuu aina pulittamaan 

vastapuolelle preemion, minkä voi esimerkiksi yhdistelmästrategioiden 

avulla saada mitätöityä, kun tekee vastakkaiset suojaukset (esimerkiksi 

ostamalla osto-option ja myymällä myyntioption). Toisena negatiivisena 

seikkana on pörssin huono likviditeetti. Mikäli kaikkia strategian mukaisia 

optioita ei saada hankittua samalla hetkellä, on ajallisen riskin myötä 

olemassa pelko hinnanmuutoksesta. Negatiivisina puolina voidaan myös 

mainita optioiden lyhyt hinnanmääräytymisjakso ennen mahdollista 

vaihtumista termiiniksi sekä hintariski, koska option toteutuminen 

määräytyy yhden ajanhetken eli päättymispäivän mukaan. 
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6.1.3 Muut pörssistä saatavilla olevat tuotteet 

 

Pörssistä on lisäksi saatavilla peak load-termiineitä, jotka on esitelty 

kappaleessa 4.1.2. Niiden käyttö voi olla perusteltua, jos päivän alimman 

ja ylimmän kulutuksen ero vaihtelee paljon etenkin piikkituntien aikana, 

jotka ovat Suomessa arkipäivinä aikavälillä 9-21 (kuten kuvassa 21). 

Tällöin peak load-tuote antaa paremman suojan volyymin suhteen ja 

suurin hintariski saadaan katettua, jolloin myös lopullinen hinta on 

paremmin etukäteen tiedossa.  

Kuvassa 25 on esitetty vertailu peak load-tuntien23 ja spot-hintojen 

keskiarvojen erotuksena. Sinisellä on kuvattu systeemihintaisen tuotteen 

eroavuutta ja punaisella aluehintaisen tuotteen eroavuutta.  

 

Kuva 25. Peak load-tuntien ja spot-hintojen keskiarvojen erotus aikavälillä 

tammikuu 2006-syyskuu 2011 

                                            
23 Peak load-tunteja verrattaessa tuntikohtaisesta kulutusdatasta on leikattu kaikki 
viikonloput pois, jonka jälkeen peak load-aikavälin tuntien keskiarvoja on verrattu 
kuukausitasolla koko vuorokauden tunteihin. Myös vertailuarvosta on jätetty viikonloput 
pois, mutta mikäli ne olisi laskettu mukaan, olisi se todennäköisesti lisännyt base load-
peak load-eroa, koska viikonloppuisin hinnat ovat alhaisemmat ja hinta-/volyymiriski 
pienempi. 
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Hintaero peak load-tuntien ja spot-hintojen välillä on ollut keskimäärin 

kolmen euron luokkaa mitatulla aikavälillä. Ainoastaan piikkituntien 

kohdalla ero on vaihdellut suuremmin. 

Hintaero base load-tuotteisiin on ollut näillä tuotteilla historiassa suurempi 

(noin viiden euron luokkaa, kuten kuvassa 10), mutta heikko kysyntä ja 

huono likviditeetti vaikuttavat varmasti myös näiden hinnoitteluun ja siihen, 

että tuotteita on ylipäätään tarjolla. Yhtenä negatiivisena puolena tulee 

myös mainita päivittäinen kellonaika (9-21), joka ei vastaa Suomen 

sähkönkäytön piikkitunteja kuin osittain. Kuten aiemmasta kuvasta 21 voi 

havaita, nousee Suomessa sähkönkäyttö profiilin pohjasta selkeästi jo 

tuntien 6-7 välillä kestäen aina 23 asti. Vaikka suojaus sopii volyymin 

puolesta paremmin osana sähkönhankintaa (ei ylijäämää), ei se 

kuitenkaan kata täysin aiheutunutta riskiä, mutta toki paremmin kuin 

tavallinen termiinituote, koska viikonloppuisin hintariskejä esiintyy 

äärimmäisen harvakseltaan. 

Taulukossa 3 on vielä erikseen esitelty base load- ja peak load -termiinien 

päätöskurssien hinnat ja erotukset perjantaina 24.5.2013. Verrattaessa 

hintoja kuvan 25 vaihteluväliin ovat hinnat houkuttelevalla tasolla, joskin 

nykyinen peak load -tuntien LRE:n myynnin mukainen hintaero voi erota 

jokseenkin tutkimuksen aikavälillä käsitellystä. 

 

Taulukko 3. Base load- ja peak load -termiinien päätöskurssit 24.5.2013 

(Nasdaq OMX Commodities, 2013). 
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6.2 OTC-markkinoiden instrumenttien hyödyntäminen 

6.2.1 Aasialainen optio 

 

Aasialainen optio sopii erinomaisesti energiamarkkinoiden käyttöön, koska 

kohde-etuuden markkinahinnan volatiliteetti on suuri ja tavallisen option 

toteutuminen voi riippua yksittäisestä hinnanmuutoksesta juuri ennen 

juoksuajan loppumista. Aasialaisessa optiossa hinta määräytyy tietyn 

aikavälin keskiarvona, mikä tuo energiamarkkinoille riskittömämmän 

vaihtoehdon suojautua hinnanmuutoksilta.  Koska optio itsessään takaa 

tasaisen hinnan tietyllä aikavälillä, on sen kohteena oleva energiamäärä 

myös tasainen. Täten aasialaisen option käyttö soveltuu hyvin 

pohjahinnan suojaamiseen, muttei pelkästään profiilin suojaamiseen (kuva 

21, sininen alue). Hinnan määräytyminen keskiarvon mukaan viittaa myös 

option pienempään volatiliteettiin verrattuna esimerkiksi tavalliseen 

optioon, joten siitä maksettavan preemion tulisi myös olla pienempi. OTC-

markkinoilla myöskään likviditeettiongelma ei ole niin suuri, koska 

kauppaa käydään suoraan vastapuolen kanssa, joka tarjoaa räätälöityjä 

tuotteita asiakkaan mieltymyksen mukaisesti. 

Aasialaisen option kylkiäisinä voi myös hyödyntää optiostrategioita, kuten 

sylinterisuojausta. Sylinterisuojaus voidaan toteuttaa niin sanotusti 

nollahintaisena, eli ostetaan aasialainen myyntioptio ja myydään 

aasialainen osto-optio. Tällöin optioiden preemiot kumoavat osittain tai 

kokonaan toisensa eikä transaktioista tarvitse maksaa ylimääräisiä kuluja. 

Sylinterisuojauksen toteuttamalla sovittu energiamäärä saadaan myös 

hinnan puolesta kiinnitettyä tietylle vaihteluvälille, mikä on näin suuren 

volatiliteetin omaavassa markkinassa houkutteleva vaihtoehto tuotteille, 

joilla on suurempi hintariski. Pohjasuojauksen toteuttamista osittain tällä 

strategialla kannattaa harkita, jolloin tiedetään etukäteen, millä 

vaihteluvälillä hinta voi liikkua, mutta samalla voidaan kuitenkin hyötyä 

markkinoiden liikkeistä. Verrattuna esimerkiksi termiiniin hinta voi vielä 
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muuttua kaupanteon jälkeen, kun taas termiinissä se on saman tien lukittu 

ja hintariski on samalla isompi. 

Negatiivisena asiana tästä suojausstrategiassa voi mainita preemion, 

mikäli hankintaan vain yhdensuuntainen suojaus, esimerkiksi ostamalla 

osto-optio sekä kiinteän volyymin, joka ei vaihtele profiilin mukaisesti. 

 

6.2.2 Lämpötilariippuvaiset tuotteet 

 

Lämpötilajohdannaisten käyttö on vähentänyt tavallisten sääjohdannaisten 

kaupankäyntiä, koska niiden räätälöintimahdollisuus käyttäjän tarpeen 

mukaiseksi tuo paremman suojauksen lämpötilamuutoksia vastaan. 

Tässä tutkimuksessa on esitelty kaksi lämpötilajohdannaista, joista toinen 

on quanto-optio ja toinen barrier-optio. Kuvan 21 huomioiden nämä optiot 

soveltuvat pelkästään profiilin ja etenkin piikkituntien suojaamiseen, muttei 

pohjasuojauksen tueksi. Näiden optioiden avulla on tarkoitus katkaista 

ylisuuret volyymi- ja piikkitunnit pois, koska yksittäisen tunnin 

laskennallinen vaikutus koko vuoden kassavirtaan voi olla 0,17 % ja 

yksittäisen päivän 4,16 %24. 

Quanto-optio sopii parhaiten piikkitunneilta suojaamiseen, sillä sen osalta 

tarvitsee määritellä vain yksi kiinteä sopimus halutulle ajanjaksolle. 

Takaisinmaksu muodostuu kahdesta komponentista, eli 

lämpötilaindeksistä sekä sähkön markkinahinnasta. Tällä tuotteella 

suojattaessa preemio on halvempi kuin jos käytettäisiin kahta tavallista 

vaniljaoptiota samanlaisen suojauksen toteuttamiseen, ja tässäkin 

tapauksessa on mahdollista asettaa raja-arvot yrityksen riskinsietokyvyn 

mukaisesti, esimerkiksi kuinka paljon yhden päivän osalta voi negatiivinen 

vaikutus maksimissaan olla kassavirtoihin, jottei se vahingoita liikaa 
                                            

24 Tässä oletuksena, että piikkitunnin kohdalla volyymipiikki on noin 32 MWh yli 
pohjasuojauksen tason ja keskituntihinnaksi on oletettu 45 €/MWh. Lukua on verrattu 
vuoden kokonaisvolyymiin, josta on saatu prosentuaalinen arvo. Päivätason oletuksena 
ollut, että vastaava piikkihinta ja -volyymi ulottuvat vuorokauden jokaiselle tunnille. 
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tulosta. Mitä ylemmäs raja-arvot asetetaan, sen pienempi on preemio. 

Tässä kontekstissa tulee toki huomioida myös markkinoiden hintataso, eli 

on paljon todennäköisempää, että raja-arvot ylittyvät (kalliimpi preemio), 

jos spot-hinnan päivittäinen keskiarvo liikkuu 80 euron tietämissä kuin jos 

se on esimerkiksi talven 2012-2013 kaltaisessa hyvässä vesitilanteessa 

45 euron tietämissä. 

Negatiivisina näkökohtina quanto-optiosta voidaan mainita vajavainen 

tutkimushistoria sekä vaikea hinnoittelumalli. Tämä voi johtaa siihen, 

etteivät sopimushinta ja -ehdot ole välttämättä selkeitä ja läpinäkyviä 

molemmille sopimusosapuolille, jolloin etu on myyjän puolella. 

Barrier-optio toimii käytännössä samalla tavalla kuin quanto-optio, mutta 

pörssierän suuruisissa erissä. Eli lämpötilan noustessa ostajan tulee 

hankkia useampi barrier-optio koko kulutus-/hintapiikin kattamiseksi. 

Tutkimuksessa tehtyjen korrelaatiodiagrammien avulla pyrittiin löytämään 

regressiosuora, mikä antaisi oikeanlaisen tiedon siitä, miten lämpötilan 

muutos vaikuttaa kulutukseen.  

Kuvassa 16 on esitelty vuosien 2006-2011 tammi-, helmi- ja joulukuun 

päiväkohtaisten keskiarvojen pohjalta korrelaatiodiagrammi, jonka avulla 

on löydetty myös regressiosuora. Regressiosuora kertoo, kuinka suuri 

muutos kulutuksessa tapahtuu, kun lämpötila muuttuu x määrän. Tässä 

tapauksessa siis kulutus y nousee noin 1,7 megawattia, kun lämpötila x 

putoaa yhden asteen. Tällöin ollaan yli 80 MWh/h tasossa 

kokonaiskulutuksen suhteen. Alla on lisäksi vastaavat muutokset tammi-, 

helmi- ja joulukuun osalta erikseen. 
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Kuva 26. Korrelaatiodiagrammi lämpötilan vaikutuksesta kulutuksen 

muutokseen päivätasolla. 

Suluissa oleva luku on rajatun havaintojoukon muodostaman 

regressiosuoran kaava, eli havainnot jaettiin keskiarvon mukaan puoliksi ja 

keskiarvon ylittäneet (lämpötilan osalta alittaneet) havainnot otettiin 

mukaan pienempään otokseen, jotta saataisiin kuva siitä, kuinka paljon 

kulutus muuttuu lämpötilan noustessa keskiarvoa alemmilla pakkasasteilla 

(ääritilanteissa). 

tammikuu -1,6716x+81,272 (-1,384x+93,425) 

helmikuu -1,283x+82,705 (-0,3322x+107,56) 

joulukuu -2,5125x+78,923 (-1,5131x+94,371) 

Näitä lukemia voi käyttää hyödyksi pohdittaessa raja-arvojen asettamista, 

eli kuinka paljon kulutus muuttuu lämpötilan laskiessa ja kuinka paljon 

optioita tarvitsee asettaa suojautuakseen mahdollisilta piikeiltä. 

Kuukausikohtaisesti ajateltuna esimerkiksi joulukuussa leutojen säiden 

aikana kerroin voi olla 2,5 eli pakkasen muuttuessa kaksi astetta 

kylmemmäksi tulisi suojauksen kattaa 5 MW lisää. 

y = -1.6971x + 80.62
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Lämpötilabarrierin voi tässä tapauksessa myös liittää aasialaiseen 

optioon, jolloin saadaan suojaus tehtyä pidemmän aikavälin keskihinnan 

mukaan ja optio astuu voimaan vasta, kun asetettu lämpötilaraja ylittyy. 

Suomessa näitä johdannaisia on jonkin verran tarjolla, joten hinnan 

kilpailuttaminen on mahdollista ja varmasti myös hinnanmäärittämistapoja 

on yhtä monia kuin tarjoajiakin.  

 

6.2.3 Profiilituote/volyymineutraali profiilituote 

 

Profiilituote soveltuu kuvan 21 mukaisen vihreän/punaisen alueen 

suojaamiseen. Samalta toimijalta olisi todennäköistä saada myös koko 

myynnin kattavan profiilisuojaus, mutta tässä tapauksessa hinta- sekä 

vastapuoliriski olisivat liian isoja. Profiilituotetta voi toki käyttää myös 

päivä-, kuukausi- tai vuositasolla, jolloin se parantaisi pidemmän aikavälin 

suojaa piikkitunteja vastaan, muttei kattaisi kuitenkaan päivänsisäisiä 

tunteja, jolloin myös riski voi olla suuri. Profiilituotteen positiivinen puoli on, 

että sillä on mahdollista jäljitellä omaa myyntiä, jolloin piikkien 

esiintymisriski ei ole niin olennainen, kun erotus ennustetun profiilin ja 

toteutuneen piikin välillä on todennäköisesti huomattavasti pienempi kuin 

jos suojattaisiin pelkästään termiinituotteilla. 

Riskipuolelle voi samoin lukea ennustetun ja toteutuneen profiilin välisen 

eron. Jos ennuste on tehty kovinkin pahasti pieleen, voi profiili olla 

vääränlainen ja aiheuttaa räikeän yli-/alisuojauksen jonain ajanhetkenä. 

Myös hinnoitteluriski on olemassa, eli väärinennustetun ja toteutetun 

profiilisuojauksen seurauksena voidaan päätyä maksamaan ylihintaa 

tyhjästä. Profiilituotteen hinnoittelu on kuitenkin selkeämpi kuin esimerkiksi 

optioiden, joten myös ostaja voi itse arvioida hinnoittelun mielekkyyttä ja 

sitä, kohtaako tarve tarjonnan. 

Volyymineutraalius profiilin suhteen on myös vaihtoehtoinen ratkaisu, 

mutta samat ongelmat ja hyvät puolet pätee kuin tavallisessa 
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profiilisuojauksessakin. Hyvänä puolena on se, että ostaja maksaa 

ainoastaan hintaprofiilin mukaisen marginaalin, kun samalla hintatason ja 

volyymin suojaaminen jää vielä ostajan itsensä hoidettavaksi. 

 

6.2.4 Muut johdannaistuotteet 

 

Käyttöaikasopimus on tuotteena hyvin esitettyä tarvetta vastaava tuote, 

sillä asiakas voi edellisenä päivänä (ennen spot-tilauksen tekoa) päättää, 

haluaako käyttää tätä sopimusta vai ei. Mikäli sopimuksen ottaa vielä 

tuntikohtaisena, voi profiilia mukailla hyvinkin tarkasti jopa tuntikohtaisesti, 

mikäli tuleva myynti on ennustettu oikein. Lämpötilanvaihtelut voidaan 

melko varmasti ottaa huomioon päivän varoitusajalla. Hienoisen 

vastapuoliriskin lisäksi toinen olemassa oleva riski on hinnoitteluriski. 

Mikäli sopimus on tehty epäedulliseen hintaan, voi se tuoda ostajalle ison 

määrän ylimääräistä energiaa, jota joudutaan käyttämään niidenkin tuntien 

kohdalla, jolloin sopimus tuottaa tappiota. Hinnanmäärittely sopimuksen 

suhteen on tässä tapauksessa ensisijaisen tärkeässä roolissa. 

Indeksituotteet ovat siinä mielessä järkevä tapa hinnoitella sopimuksia, 

että muiden säätilojen (poislukien lämpötila) ollessa normaalilla tasolla, voi 

selvitysjakson hinta jäljitellä pitkälti hinnanmääritykseen käytetyn 

ajanjakson hintaa, oli se sitten edellinen vuosi tai kaksi edellistä kvartaalia. 

Ääritilanteita kuitenkin esiintyy ajoittain ja esimerkiksi vuonna 2011 satoi 

reilusti normaalia enemmän vettä, joka näkyi suoraan myös 

hintakehityksessä. Sama ongelma pätee myös indeksin mukaisen profiilin 

hinnoittelussa. Positiivinen asia toki on se, että saadaan profiilinmukainen 

suojaus positiolle ja tällöin volyymiriskin kautta esille nouseva riski 

piikkihintojen suhteen on huomattavasti pienempi kuin muilla vastaavilla 

tuotteilla. 
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6.3 Standardi- ja OTC -tuotteiden yhdistäminen 

 

Suojaamisessa on kaksi näkökulmaa, volyymi ja hinta. Tämän osion 

tarkoituksena on pohtia, mitkä tuotteet soveltuvat parhaiten pelkästään 

toisen ominaisuuden suojaamiseen ja kuinka nämä suojaustuotteet 

voidaan lopulta yhdistää niin, että suojauspositio on mahdollisimman 

kattava volyymin suhteen aiheuttamatta suurta hintariskiä samaan aikaan. 

 

6.3.1 Suojaaminen volyymin näkökulmasta 

 

Volyymin kannalta tarkasteltuna on hyvä erottaa pohjasuojauksen ja 

profiilin/piikkituntien suojaamisen ero. Pohjasuojauksella tässä yhteydessä 

tarkoitetaan suojausta, joka ulottuu vuorokauden/kuukauden/vuoden 

minimiarvoon ja tätä ylemmäs ulottuvat profiilinmukaiset tunnit sekä 

piikkitunnit. 

Volyymin perusteella pohjasuojauksen voi toteuttaa haluamallaan tavalla: 

termiineillä, erilaisilla optioilla, indeksituotteilla, käyttöaikasopimuksella tai 

näitä yhdistelemällä, koska mikään näistä tuotteista ei tee selkeää 

pesäeroa muihin. Ainoastaan futuurit eroavat tästä joukosta, koska niillä 

voi suojata lyhyttä (viikon/päivän) ajanjaksoa ja ne soveltuvat volyymin 

hienosäätämiseen. Pohjasuojaus voidaan myös tehdä profiilin keskiarvon 

mukaan, jolloin saadaan katettua isompi osa volyymistä, mutta tällöin 

joudutaan ajoittain ylisuojauksen puolelle. On mahdollista myös suojata 

koko volyymi näillä tuotteilla, jolloin varmistetaan se, että piikkituntien 

aikana esiintyvä volyymiriski on äärimmäisen pieni. Huippuvolyymiin asti 

suojaaminen kallistaa kuitenkin osan suojauksesta jatkuvasti 

ylisuojauksen puolelle, joten tämä ei kokonaisposition kannalta ole 

järkevää. 
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Profiilin suojaamiseen on myös tarjolla räätälöityjä tuotteita ja joitakin 

pörssituotteita, jotka tekevät suojauksesta kattavamman. Kuvissa 27 ja 28 

on kuvattu myynnin profiilia vuosien 2008-2011 tammikuussa. Tammikuun 

tunneista on laskettu tuntikohtaiset keskiarvot kullekin tunnille, jolloin on 

saatu tuntikohtainen profiili selville. Käyrät, jotka on nimetty ”Mitattu 

verkko-Partek-sisäänmyynti” kuvaavat omaa myyntiä omalle alueelle ja 

”myynti yht.” vastaavasti kokonaismyyntiä. Näiden kuvien perusteella on 

selkeä havaita, millainen kulutusprofiili Suomessa on talviaikaan. Kuvassa 

28 oleva prosentuaalinen muutos tammikuun keskiarvoon nähden antaa 

vielä selkeämmän kuvan siitä, että profiili säilyy samanlaisena vuodesta 

toiseen ja ainoa riski on pohjakulutuksen oikeanlainen ennustaminen. 

Tutkimuksessa tutkittiin myynti- sekä tuotantoprofiilia myös kaikilta muilta 

kuukausilta ja vuosilta, jotka tutkimus käsitti. Niistä oli yhtä selkeästi 

eroteltavissa kausaliteetti, ja profiili muuttui hieman kesää kohti 

mentäessä. Tuotantoprofiilin riski on kuitenkin erilainen kuin myynnin, 

koska tuotantoa ajetaan silloin, kun se on mahdollista ja satunnaiset sekä 

ennakoimattomat käyttökatkokset ja huoltotoimenpiteet muuttavat profiilia 

oleellisesti. 

 

Kuva 27. Sähkönkäytön profiili (MWh/h) tuntikohtaisina keskiarvoina 

tammikuun ajalta 
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Kuvan 28 mukainen profiili näytti samalta myös muiden talvikuukausien 

(joulukuu/helmikuu) osalta. Kuvasta on selvästi havaittavissa, että etenkin 

valaistus nostaa kulutusta reilusti talvella, kun on pimeää. Yöaikaan, kun 

valot ovat pois päältä, on kulutus myös selvästi alhaisempaa. 

Aamutoimien alkaessa noin kello 5: ja 6:n välillä kulutus nousee hiljalleen 

ja saavuttaa parissa tunnissa kuukausikohtaisen keskiarvon, josta muutos 

ylemmälle tasolle tapahtuu vasta toimistoaikojen päättyessä alkaen kello 

16:n ja 17:n välillä kestäen aina klo 21:een asti. Tässä vaiheessa 

profiilissa tulee selkeä pudotus, joka kuitenkin ottaa uuden piikin vielä kello 

22 ja 23 välillä, ennen kuin laskee taas alle keskiarvon yötuntien ajaksi. 

Kulutusprofiilin yhtäläisyyttä vuodesta toiseen voi hyödyntää profiilituotetta 

käytettäessä, koska ääritilanteita lukuunottamatta näyttäisi siltä, että profiili 

säilyy samana vuodesta toiseen, vaikka kulutus saattaa muuttuakin, kuten 

kuvassa 27 on osoitettu. 

 

Kuva 28. Sähkönkäytön profiili (prosentuaalinen ero keskiarvoon nähden) 

tunneittaisina keskiarvoina tammikuun ajalta 
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Volyymisuojauksen yhteydessä on myös hyvä nostaa esille peak load-

tuote, jota pörssissä on tarjolla ja joita saa myös OTC-markkinoilta 

räätälöityinä paremmin piikin kattaville ajanjaksoille. Kuten tutkimuksessa 

on aiemmin osoitettu ja kuvia 27 ja 28 tarkasteltaessa voidaan todeta, 

piikkivolyymitunnit ajoittuvat LRE:n myynnin suhteen aikavälille 06-23. 

Pörssissä tarjolla olevan peak load -tuotteen suojaavan osan aikavälin 

ollessa vain kello 9-21 välillä, voi sen jättää laskuista pois, ellei tämä ole 

hinnaltaan vaihtoehtoisia tuotteita selkeästi edullisempi. Kuten 

tutkimuksessa on aiemmin osoitettu, viikonlopun riski lämpötilan tuomalle 

kulutuspiikille ja samanaikaiselle hintapiikille on marginaalinen, joten OTC-

kaupan johdannaisen voisi samaistaa pörssituotteeseen, eli ajoittaa 

voimassaolevaksi ainoastaan arkipäiville. 

Yhtenä vaihtoehtona suojaukselle on myös tutkimuksen aiemmissa 

kappaleissa esitellyt barrier- ja quanto-optiot. Näiden avulla voidaan 

suojautua erityisesti piikkituntien aiheuttamilta riskeiltä ja ne sopivat 

ominaisuuksiltaan erinomaisesti muiden suojaustuotteiden ”päälle”. 

 

6.3.2 Suojaaminen hintanäkökulmasta 

 

Johdannaistuotteiden oikeanlainen hinnoittelu on selkeästi 

volyyminäkökulmaa tärkeämpi, koska väärinhinnoiteltuna johdannaiset 

tuottavat haittaa jo pienestä yksiköstä alkaen ja volyymilla painotettuna 

vielä enemmän. 

Puhtaasti hintanäkökulmasta tarkasteltuna parhaita tuotteita ovat tietenkin 

ne johdannaiset, jotka eivät suojaushetkellä maksa mitään (termiinit ja 

futuurit), koska tällöin lähtötilanteessa ollaan nollapisteessä. OTC-kaupan 

tuotteita ja optiota käytettäetssä kustannuksia synnyttävät 

kaupankäyntikulujen lisäksi preemiot sekä marginaalit. Markkinoiden 
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keskivahvat tehokkuusehdot25 täyttyvät pörssissä parhaiten termiinien ja 

futuurien osalta, koska niillä käydään eniten kauppaa myös 

volyymimäärissä. Esimerkiksi päästöoikeusmarkkinoilla poliittinen riski on 

ilmeinen ja mikä tahansa tiedonanto vaikuttavalta taholta voi vaikuttaa 

hintoihin useita prosentteja, vaikka julkistus ei pitäisi sisällään mitään 

sellaista tietoa, minkä pitäisi vaikuttaa markkinahintoihin. Tämän voi 

olettaa olevan osa keskivahvasti tehokasta markkinahinnoittelua. 

Aikaisemmin esitellyistä tuotteista voidaan muodostaa kaksi ryhmää, ellei 

kustannuksia oteta huomioon: keskiarvon mukaan hinnoitellut (pienempi 

hintariski) sekä ne, joiden hinta määräytyy yhtenä ajanhetkenä. 

Jälkimmäiseen kategoriaan kuuluu kaikki ne tuotteet, joiden pohjana ei ole 

aasialaista optiota, indeksituotetta tai profiilin mukaista tuotetta. Näillä 

tuotteilla hintariski on huomattavasti suurempi markkinoiden volatiliteetista 

johtuen ja ajoituksella on suuri merkitys hinnan sekä tulevan selvityksen 

suhteen. Aikaisemmin kuvassa 24 esitelty kuvio suojaushetken 

ajoituksesta viittaa myös näihin tuotteisiin, eli hinta määräytyy yhden 

ajanhetken mukaan. Vanlijaoptioiden suhteen hintariski on periaatteessa 

pienempi, koska ostettaessa osto-optio (toiveissa hinnannousu) 

hinnanlaskusta aiheutuva riski on vain maksetun preemion suuruinen, kun 

taas termiinin ja futuurin tapauksessa riski voi olla isompikin, ellei positiota 

voida ennakoivasti sulkea ennen suurimman pudotuksen alkua. Optioihin 

verrattuna riski on kuitenkin suurempi, mikäli ostettu/myyty positio on 

vääränsuuntainen. Tällöin hinnannousu voi aiheuttaa suuriakin 

tulonmenetyksiä.  

Kappaleissa 6.1 ja 6.2 on käyty läpi sekä pörssijohdannaisten että OTC-

johdannaisten hyvät ja huonot puolet ja keskiarvoon perustuva hinnoittelu 
                                            

25 Markkinoiden kolme tehokkuusehtoa Eugene Faman (1970) mukaan: 
Heikko tehokkuus: markkinat peilaavat hintoihin kaiken historiatiedon hintakehitykseen 
sekä kaupankäyntivolyymeihin liittyen eikä teknisen analyysin avulla voi saavuttaa 
ylituottoja 
Keskivahva tehokkuus: Markkinahinnat sisältävät kaiken julkisesti saatavilla olevan 
tiedon, mikä voi vaikuttaa markkinahintaan 
Vahva tehokkuus: Markkinahinnat sisältävät kaiken julkistetun sekä julkistamattoman 
tiedon, eli sisäpiiriläisilläkään ei ole mahdollisuutta saavuttaa ylituottoja, koska heidänkin 
saatavilla oleva tieto on jo siirtynyt markkinahintoihin. 
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on näillä markkinoilla etu. Vastaavanlainen hinnoittelu ei altista niin 

herkästi yksittäisille hintapiikeille, vaan se määrittää hintatason 

pidemmältä aikaväliltä, jolloin suojauksen keskihinta säilyy maltillisena. 

Tämä koskee sekä indeksituotetta että aasialaista optiota, kuten myös 

profiilituotetta. Näille kaikille preemio tai marginaali lasketaan pidemmältä 

aikaväliltä. 

Huomionarvoiset johdannaiset hinnoittelunäkökulmasta ovat myös barrier- 

ja quanto-optio. Niiden arvo määritellään asetettujen raja-arvojen mukaan, 

eli mitä epätodennäköisempää niiden toteutuminen on, sitä pienempi 

preemio. 

 

6.3.3 Volyymi- ja hintasuojauksen yhdistäminen 

 

Kahdessa aiemmassa kappaleessa läpikäydyt volyymi-ja hintaperusteet 

antavat muutaman selkeän suunnan suojaukselle: 

- Pohjasuojauksen toteuttamisella ei ole volyymin näkökulmasta 

tuoteintressiä, mutta hintaperuste humioiden on 

keskiarvohakuisuus selvä etu, jolloin yksittäisen ajanhetken 

epäsuotuisan suojauspäätöksen merkitys pienenee 

- Futuurien avulla voidaan hienosäätää volyymia ja hintaa lyhyellä 

aikavälillä 

- Käyttöaikasähköllä sekä profiilituotteella/volyymineutraalilla profiili-

tuotteella saavutetaan kokonaisuuden kannalta parempi 

volyymiperusteinen suojaus, jolloin myös hintariski on pienempi 

- Suurin volyymi- ja hintariski saadaan poistettua edellä mainituilla 

tuotteilla, jonka lisäksi voidaan asettaa barrier- tai quanto-optioita, 

jolloin saadaan suojaus kattamaan myös liialliset piikit 

- tuotteet voidaan tehdä suoraan aluehintaisina (etenkin räätälöidyt 

tuotteet), jolloin aluehintaero ei aiheuta enää selvitysvaiheessa 
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päänvaivaa, koska sen merkitys tulee tulevaisuudessa kasvamaan 

lisääntyvän volyymin myötä 

Edellä olevien perustelujen pohjalta menestymistä pohditaan kolmen eri 

markkinatilanteen kannalta kahtena peräkkäisenä vuotena. 

Markkinaskenaariot ovat kuvan 29 mukaisesti: matala hintataso, 

keskimääräinen hintataso sekä korkea hintataso. Matalalla hintatasolla 

tarkoitetaan tilannetta, jossa kesäajan hinnat saattavat olla reilusti alle 30 

euroa, ajoittain jopa alle 10 euroa ja talviaikanakaan hinnat eivät nouse yli 

50 euron yläpuolelle, jolloin vuosittaiseksi keksihinnaksi muodostuu noin 

32 €/MWh. Keskimääräisessä markkinatilanteessa kesäajan hinnat ovat 

30 euron tuntumassa ja talvijaksolla ollaan 50 euron molemmin puolin. 

Tällöin vuosittainen keskihinta on noin 40 €/MWh tietämissä. Korkea 

hintataso tarkoittaa, että kesäaikana hinnat pysyttelevät 30 euron 

yläpuolella ja talviaikana nousevat reilusti yli 50 euron, jopa 70 ja 80 euron 

välille. Tällöin vuosittain keskihinta on noin 55 €/MWh. Seuraavassa on 

pohdittu miten markkinan kehittyminen vaikuttaisi suojauspositioon: 

 

Kuva 29. Markkinaskenaariot kahtena peräkkäisenä vuotena 

Korkea hintataso:  

Korkeassa hintatasossa on vaikea tehdä hyviä päätöksiä, koska tulevat 

skenaariot ovat myynnin kannalta epäedullisia jos kaikille antaa yhtä 
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suuren painoarvon. Suuren suojausposition ottaminen voi tuoda tässä 

tapauksessa ison lisälaskun. Termiinien ainoa perusteltu käyttö on tässä 

tilanteessa se, jos tiedetään varmasti, että hinta tulee olemaan korkea 

myös tulevaisuudessa. Tällöin saadaan korkea keskimääräinen hinta 

suojattua tulevaisuuteen ja vältytään jatkossa isoilta hinnanmuutoksilta. 

Sama koskee futuureita, joskin lyhyellä aikavälillä. Keskiarvoon 

hakeutuvien tuotteiden käyttö on perusteltua sen puolesta, että korkeassa 

hintatasossa päästään suojaamisen osalta keskimääräiseen hintatasoon, 

eivätkä hintavaihtelut aiheuta enää lisälaskua. Indeksituotteen käyttö on 

tässä tapauksessa riski siinä mielessä, että suojauksesta maksettaisiin 

korkeaa hintaa jatkossakin (jonka lisäksi marginaali) ja vaikka markkina 

näyttäisi laskun merkkejä jo hinnanmääräytymisjakson lopulla, niin korkea 

hintataso säilyisi silti myös tulevan selvitysjakson ajan. Aasialaisen option 

käyttö tässä tapauksessa on sen sijaan perusteltua, koska se määrittää 

keskihinnan sovitulta ajanjaksolta välttäen näin suurimmat hintakuopat ja 

hintapiikit. Aasialaisen option kohdalla preemion tulisi olla pienempi kuin 

pörssioptiossa, joka on vaniljaoptio, koska aasialaisen option implisiittinen 

volatiliteetti on pienempi. Osto-optiota ostettaessa tulee suojatuksi 

markkinahinnan nousu ja tappio rajoittuu maksettuun preemioon, mikäli 

markkina lähtee laskuun, mikä taas ei ole esimerkiksi indeksituotteen 

tapauksessa mahdollista. Keskiarvohakuisista tuotteista voidaan nostaa 

esille vielä profiilituote joka voidaan suojata hintaprofiilin puolesta jättäen 

hintataso avoimeksi, koska tällöin laskuvaraa ei ole. 

Quanto- ja barrier-option raja-arvot tulisi asettaa korkealle preemion 

pienentämiseksi ja näin saataisiin suojattua pahimmat piikit. Korkeassa 

hintatasossa ”hit rate”26 on kuitenkin suurempi, koska piikkihinnan ja 

alhaisen lämpötilan toteutumiseen on suurempi todennäköisyys, mikä taas 

nostaa preemiota huomattavasti. 

                                            
26 ”Hit rate” tarkoittaa osumien määrää suhteessa asetettuihin raja-arvoihin, eli vaikka 
raja-arvot on asetettu korkeiksi, on niillä korkeassa hintatasossa suurempi 
todennäköisyys toteutua useammin, kuin kahdessa muussa skenaariossa, mikäli raja-
arvot ovat myös kahdessa muussa skenaariossa samat. 
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Korkeassa hintatasossa suojauksessa tulisi painottaa optioita, koska 

maksettu preemio on tällöin pienempi suhteessa suojauksen 

kokonaishintaan ja samalla on suojauduttu epäsuotuisalta 

markkinakehitykseltä, mutta varattu myös mahdollisuus laskukaudelle. 

Myynnin profiilia kannattaa tässä skenaariossa suojella erityisesti myös 

volyymin puolesta (ei pelkästään hintaprofiilia), koska korkea hinta tuottaa 

helposti lisälaskua, joten peak load -tuoteen käyttö voi olla järkevää. 

Käyttöaikasopimus voi tässä tilanteessa olla myös riski, koska 

markkinahinnan laskiessa jäädään epäilemättä pakkasen puolelle, koska 

hintatason ylittäviä tunteja voi olla niukasti tarjolla. 

Keskimääräinen hintataso:  

Keskimääräisen hintatason toteutuessa termiini- ja futuurisuojausten 

hankinta on houkuttelevampi vaihtoehto kuin edellisessä skenaariossa. 

Hintataso on maltillinen ja skenaarioiden perusteella on yhtä suuri 

todennäköisyys hinnanlaskulle kuin -nousullekin. Markkinahinnan vaihtelu 

voi myös johtaa siihen, että on onnistuttu ajoittamaan suojaukset sopivan 

laskukauden keskelle, mutta korkean suojaushetken riski on kuitenkin 

edelleen olemassa. 

Keskihintaan painottuvat optiot ovat huomattavasti houkuttelevampi 

vaihtoehto kuin edellisessä skenaariossa, sillä laskuvaraa ei enää ole 

paljon ja nousun riski on kuitenkin olemassa. Tällä hintatasolla sekä 

aasialaisen option että indeksituotteen käyttö on volyymin ja hintatason 

kannalta järkevää. Myös profiilituotteen käyttö on perusteltua, sillä 

kustannus on pienempi kuin korkeassa hintatasossa ja volyymin voi tässä 

hintatasossa jo osittain sisällyttää profiilisopimukseen, eikä volyymia 

tarvitse kokonaan neutraloida. Myös käyttöaikasopimus on järkevä 

vaihtoehto ja hinnoitteluun pohjautuen kalliita tunteja pitäisi olla 

keskimäärin niin paljon, että koko sopimusmäärä pystytään hyödyntämään 

kannattavasti. 
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Quanto- ja barrier-option käyttö on järkevämpää preemion puolesta, koska 

hintataso on alhaisempi ja tällöin myös hit rate tulee olemaan pienempi. 

Samalla pystytään kuitenkin suojautumaan mahdollisesti uhkaavilta 

piikkitunneilta ja saadaan tällöin kattavampi suojaus. 

Matala hintataso:  

Matalassa hintatasossa salkkua kannattaa täyttää sisäisten 

suojaustasorajojen ylälaidoille. Tässä markkinatilanteessa kaikkien 

tuotteiden käyttö on perusteltua, mutta esimerkiksi optioita ja muita 

tuotteita, jotka tuovat lisäkustannusta hankintaan, kannattaa käyttää 

harkiten. Tällöin sekä ylimääräiset marginaalit että preemiot tuovat 

suhteessa isomman lisäkustannuksen kuin korkeassa tai 

keskimääräisessä hintatasossa. Tällöin voi kuitenkin hyödyntää 

nollapreemio-strategiaa, joka toimii erinomaisen hyvin alhaisessa 

hintatasossa. Eli suojaamalla hintataso tiettyyn vaihteluväliin säästetään 

preemio ja samalla tiedetään etukäteen, millä välillä toteutuva hinta voi 

maksimissaan liikkua. Myös käyttöaikasopimuksen käyttö on perusteltua, 

sillä mahdollisia hyödyn tuovia tunteja esiintyy varmasti, kun sopimus on 

saatu tehtyä alhaiseen hintatasoon. Volyymin suojaaminen tässä 

tapauksessa voi olla toisarvoista, eikä sen suhteen tarvitse olla kovin 

tarkkana. Tällöin esimerkiksi termiinien ja futuurien käyttö profiilin 

keskiarvon mukaan voi olla perusteltua. 

Quanto- ja barrier-option preemio on tässä tilanteessa jo hyvin alhainen, 

koska piikkituntien esiintyminen on epätodennäköistä. Näiden optioiden 

käyttö tässä markkinatilanteessa voisi olla perusteltua, jos on olemassa 

riski piikkituntien esiintymiselle. Tällöin saataisiin katettua yksittäiset 

lisälaskut. 
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7. Aluehintasuojauksen huomioiminen myynti- ja 

tuotantosalkussa 

 

Aluehintaero aiheuttaa jatkuvasti päänvaivaa yrityksille. Sen riski on 

vaikeasti hallittavissa, koska siihen vaikuttavat niin monet asiat, kuten 

esimerkiksi siirtoyhteydet.  Aluehintaeron hallinnan problematiikka liittyy 

myynti- ja tuotantosalkun erilaiseen toimintatapaan, koska aluehintaeroa 

tarkastellaan eri näkökulmista niin myyjän kuin ostajankin puolelta. 

Taulukossa 5 on alhaalta aloittaen laskettu vuosien 2008-2011 

aluehintatuotteiden päätöskurssien keskiarvot koko juoksuajalta. 

Siirryttäessä taulukossa ylemmäksi on laskettu systeemihinnan ja 

Helsingin aluehinnan erotus painotettuna tuotannolla, ja vastaavasti 

ylimmällä rivillä on laskettu sama erotus painotettuna myynnillä. 

Verrattaessa näitä lukuja sekä keskenään että päätöskurssien 

keskiarvoihin voidaan todeta, että tuotannon osalta aluehintaa kannattaisi 

suojata niin paljon kuin mahdollista, koska suojaaminen olisi tuottanut 

enemmän tuloja kuin suojaamattomuus. 

 

Taulukko 5. Aluehintaerotuotteiden päätöskurssien keskiarvo sekä 

myynnin ja tuotannon määrällä painotettu aluehintatoteuma 

Sama pätee myyntipuolella mutta päinvastaisesti, eli aluehintaerotuotteet 

ovat olleet niin kalliita historiassa, ettei niiden suojaamisella olisi 

saavutettu etua markkinoilla. Poikkeuksena on ainoastaan vuosi 2010, 

jolloin hinnoissa esiintyi 1400 €/MWh:n suuruisia hintapiikkejä, jolloin 

tuotantoa ei olisi kannattanut suojata, mutta myyntiä taas olisi. 
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Taulukossa 6 on esitelty vielä aluehintaeron esiintymistä vuosittaisina 

keskiarvoina. Esiintyvyys eroaa taulukossa 5 esitetyistä luvuista siksi, että 

ne on laskettu spot-hintojen perustella, kun taas tuotteiden hinnat on 

laskettu termiinihinnoista ja tuotanto- ja myyntiluvuissa on 

volyymipainotukset mukana. 

 

Taulukko 6. Aluehintatoteumien keskiarvo vuosina 2007-2013 
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8. Tulokset ja johtopäätökset  

 

Tulososiossa käydään läpi empiriaosuuden tehdyt päätelmät sekä 

vastataan tutkimuskysymyksiin, jotka käytiin läpi Johdanto-kappaleessa.  

Ensimmäinen tutkimuskysymys oli, miten lämpötilan vaihtelut vaikuttavat 

kulutukseen ja sähkön markkinahintaan ja löytyykö näiden väliltä yhteys. 

Lämpötilan ja kulutuksen välillä on selkeä kausaliteetti vuositasolla, sillä 

kesällä lämpötilan ollessa korkea myös kulutus on huomattavasti 

vähäisempää kuin talvella. Äärilämpiminä kuukausina kulutus kääntyy jopa 

nousuun jäähdytyksen vuoksi. Kulutukseen vaikuttaa talvella myös muut 

seikat kuten kaukolämpö, joten riippuvuus ei ole täysin lineaarista 

kulutuksen ja lämpötilan välillä. Kulutuksen ja lämpötilan välistä yhteyttä 

tutkittiin myös ristikkäiskorrelaatiotestin avulla, jonka avulla voidaan tutkia, 

olisiko toista aikasarjaa siirtämällä mahdollista saada niille parempi 

vastaavuus. Aineistoa käsiteltiin talvijaksoina välillä joulukuu-helmikuu, 

jolloin kahtena talvena viidestä saatiin vastaavuus paremmaksi siirtämällä 

kulutusaikasarjaa 5 päivää taaksepäin. Koska tulos ei pätenyt jokaisena 

talvena, ei voida yleisesti sanoa, että vastaava siirto toisi paremman 

vastaavuuden joka kerta. 

Myös sähkön markkinahinnan ja lämpötilan välistä yhteyttä pohdittiin 

selvittämällä, esiintyvätkö piikit samaan aikaan molemmilla muuttujilla. 

Tuloksia voi käyttää perustana esimerkiksi johdannaisten riskirajoja 

määritettäessä tai raja-arvoja asettaessa. Tulokset osoittivat, että riskit 

ajoittuvat vain hyvin harvoin viikonlopuille, joten riskienhallinnan 

ensisijainen tavoite on suojata arkipäivien kulutusta. Piikkien ajoitusta 

tutkittiin asettamalla piikit arvoiksi, jotka ylittivät yli 90 % kaikista arvoista. 

Vastaava testi tehtiin aina 50 %:iin asti. 90 % kohdalla piikkien vastaavuus 

oli 23 %:n luokkaa, eli joka viides piikki ajoittui samaan aikaan, kun 

vastaavasti 50 %:n kohdalla vastaavuus oli jo noin 57 %. Piikkien 

eroavuus johtuu siitä, että sähkön markkinahintaan vaikuttaa lämpötilan 

lisäksi moni muukin tekijä, joka on voinut aiheuttaa piikin.  
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Profiililisän huomioiminen on myös yksi tärkeä osa myyntisopimusten 

hinnoittelua ja on ongelmana ympärivuotinen painottuen kuitenkin 

talvikuukausille, jolloin hintapiikin vaikutus voi nostaa profiiliriskiä 

yksittäisen kuukauden osalta. Profiiliriskiä on tutkittu viiden erilaisen 

käyttöprofiilin näkökulmasta, joista suurimmat profiiliriskit löytyvät niistä 

käyttäjistä, joilla on päivän ja yön ja etenkin kesän ja talven välillä suuri 

kulutusero. Energiayhtiön kokonaispositioon nähden yksittäisellä 

asiakkaalla on pieni vaikutus, mutta yhden asiakkaan tuottama haitta voi 

maksaa itsensä takaisin vasta monen vuoden viiveellä. Profiiliriskin 

hinnoittelu on vaikeaa, koska se vaihtelee niin paljon, mutta samaan 

aikaan volyymia pitäisi kuitenkin saada kaupaksi, jotta liikevaihto ja 

tuloksentekokyky säilyisivät ennallaan. Esimerkkinä mainittakoon sairaala 

ja puutarha. Sairaalalla profiiliriski on erittäin pieni, sillä pohjakuorma on 

iso ja vuorokausittainen vaihteluväli on pieni, jonka lisäksi kulutus 

painottuu kesään (jäähdytys). Puutarhalla taas kulutus on kesällä 

minimalistista ja talvella suurta, joka johtaa vuositasolla jopa 10 euron 

tasoiseen profiiliriskiin. 

OTC-markkinoiden tuotteiden hinnoittelu on vaikeaa ja tieto ei välttämättä 

ole läpinäkyvää, joka asettaa ostajan epäedulliseen asemaan. OTC-

markkinoilta saa kuitenkin hyvin pitkälleräätälöityjä tuotteita, joka taas lisää 

niiden kilpailuetua suhteessa pörssituotteisiin. Pörssin huonon likviditeetin 

ja joustamattomien tuotespesifikaatioiden vuoksi riskienhallinnan osana on 

syytä käyttää muitakin johdannaisia, jotta suojauspositio olisi kuhunkin 

markkinatilanteeseen sopiva. Tutkielmassa esitetyt tuotteet tuovat 

riskienhallintaan selkeää lisäarvoa ja markkinatilanteesta riippuen 

normaaliposition tukena kannattaa käyttää ainakin optiostrategioita, 

aasialaisia optioita, profiilituotetta sekä quanto- ja barrier-optioita. 

Kokonaisen vuoden ja sitä kautta yksittäisen talven suojaamista pohdittiin 

skenaarioanalyysin avulla. Asiaa tutkittiin kolmen eri hintatason pohjalta: 

korkea, keskiverto ja matala. Tarkastelu tehtiin kahtena vuotena peräkkäin 

ja pohjana käytettiin Suomen aluehintaista spot-hintaa, mutta sama 
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käytäntö pätisi myös johdannaisiin. Jos kaikilla skenaarioilla on yhtä suuri 

todennäköisyys toteutua, niin tällöin ratkaisun kannalta ei preferoida 

mitään lopputulemaa yli muiden. Korkean hintatason skenaariossa 

optioiden käyttö on suotavaa ja tällöin preemion maksaminen aiheuttaa 

suhteessa vähemmän lisäkuluja kuin muissa hintatasoissa. Option 

puolesta (ostettu osto-optio) puhuu se, että hinnannousun riski voidaan 

sulkea pois ja samalla rajoittaa tappio preemion suuruiseksi, mikäli hinnat 

lähtevät laskuun. Tällöin on toki oletuksena, että lasku on yli maksetun 

preemion. Kun optioita ja termiineitä verrataan keskenään, tehdään 

termiineillä joko voittoa tai tappiota, mikäli positiota ei suljeta. Toinen 

tärkeä seikka tässä tapauksessa on profiilin suojaaminen (etenkin 

hintatason ja miksei myös volyymin). Profiilin suojaaminen on tärkeää, 

koska yksittäinen hintaero korkeassa hintatasossa voi volyymin kautta 

tuoda ison lisälaskun, kun vertaa esimerkiksi matalaan 

markkinahintatilanteeseen. Tuotteet, joita ei kannata käyttää, ovat siis 

käyttöaikasopimus ja indeksipohjainen tuote, joka hinnoittelee itsensä 

sovitun ajanjakson perusteella. 

Keskitason tilanteessa voi periaatteessa käyttää kaikkia tuotteita, mutta 

tässäkin tilanteessa kannattaa edelleen preferoida etenkin aasialaisia 

optioita ja maltillisesti myös muita tuotteita. Quanto- tai barrier-optioiden 

käyttö voi tässä hintatasossa olla järkevää, koska todennäköisyys riskin 

toteutumiselle on pienempi, kun talven hintataso ei ole niin korkea. 

Käyttöaikasopimus ja indeksituote voivat edelleen olla hienoinen riski, 

koska tuleva hinta voi toteutua vieläkin matalampana. Koska kaikilla 

skenaarioilla on sama todennäköisyys toteutua, voi tässä hintatasossa 

kiinnittää jo vähän suurempia eriä sekä käyttää tuotteita monipuolisesti. 

Matalan hintatason vallitessa on hyödyllistä suosia sellaisia tuotteita, joista 

ei aiheudu paljoa lisäkuluja, kuten optioista. Ylimääräiset kulut vaikuttavat 

etenkin myyjän ja tuottajan kannalta suoraan hintatasoon. Tällaisessa 

markkinatilanteessa pörssijohdannaiset ovat hyvä ratkaisu, mutta myös 

nollapreemio-strategiassa aasialaisia optioita käyttäen, jolloin 



102 
 

suojauksesta ei tarvitse maksaa mitään, mahdollisten piikkien 

toteutumisriskin vaikutus tasoittuu keskiarvon takia ja suojaus on sidottu 

tiettyyn alhaiseen vaihteluväliin. 

Systeemi- ja aluehinnan riskien eroa pohdittiin myös tuotannon ja myynnin 

näkökulmasta. Normaalissakin suojaustilanteessa näiden kahden intressi 

on vastakkainen, kuten myös aluehintaeroa suojattaessa. Tutkimuksessa 

osoitettiin, että suojaamalla aluehintaeroa tuotannon näkökulmasta 

voidaan saavuttaa parempaa tuottoa, mutta myynnin osalta 

aluehintaerotuotteet ovat olleet lähes koko ajan liian kalliita 
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9. Yhteenveto 

 

Tutkielman tavoitteena oli selvittää, mitä suojautumiskeinoja 

energiayhtiöllä on talvipakkasien aiheuttamia kulutus- sekä hintapiikkejä 

vastaan. Tutkielma tehtiin Lappeenrannan Energia Oy:lle ja käytettävänä 

oli myös heidän henkilökuntansa asiantuntemus sekä kontaktit.  

Energiamarkkinoilla ongelmat liittyvät ensisijaisesti säätilojen erittäin 

vaikeaan ennustamiseen lyhyelläkin aikavälillä sekä vallitsevan 

aluehinnan muutoksiin, johon vaikuttavia tekijöitä ei pysty täysin 

neutraloimaan millään suojauksella tai instrumentilla. Tämän tutkielman 

päätutkimusongelma liittyy talvipakkasten aiheuttamiin kulutuspiikkeihin 

sekä korkean kulutuksen tuomaan spot-hinnan volatiliteettiin, jotka käsi 

kädessä kulkiessaan aiheuttavat energiayhtiöille paljon suuremman riskin 

kuin kesällä. Lappeenrannan Energialla tämä ongelma konkretisoitui 

tammikuusta 2013 alkaen, jolloin tuotannon taso putosi merkittävästi 

Mertaniemen kaasuturbiinivoimalaitoksen siirtyessä Fingridille 

varareserviksi, koska tuotannon avulla ei voida enää suojautua myynnin 

spot-hinnan vaihteluita vastaan myöskään aluehinnan osalta. 

Tutkielman teoriaosassa perehdyttiin ensiksi Pohjoismaiden yhteiseen 

sähkömarkkinaan sekä johdannaismarkkinoihin ja tarjolla oleviin 

tuotteisiin. Nord Pool on suurin yhtenäinen sähkömarkkina maailmassa 

(kaupankäyntivolyymilla mitattuna) ja sen tarjoama johdannaiskauppa 

myytiin Nasdaq OMX Commodities-pörssille, joka mahdollistaa 

myöhemmässä vaiheessa isomman kaupankäyntivolyymin, paremman 

likviditeetin sekä osaamisen markkinoiden osalta, joka mahdollisesti jonain 

päivänä johtaa siihen, että tällä hetkellä vain OTC-markkinoilla tarjolla 

olevia johdannaisia on saatavilla myös pörssistä.  

Pohjoismaissa (Tanska, Norja, Ruotsi, Suomi ja Viro) toimii tällä hetkellä 

yhtenäinen sähkömarkkina, jossa päivän hinta muodostuu sen mukaan, 

minkälaisia tarjouksia tuottajat ja myyjät tekevät päivän jokaiselle tunnille. 
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Spot-hinta noteerataan näillä markkinoilla tunneittain ja tarjoukset on 

tehtävä aina edellisen päivän kello 12 mennessä Ruotsin aikaa (klo 13 

Suomen aikaa). Tämä eroaa esimerkiksi valuuttamarkkinoista siten, että 

valuuttamarkkinoilla voi saada spot-hinnan jokaiselle vuorokauden hetkelle 

erikseen ja spot-hinta on reaaliajan, ei tulevaisuuden, hinta. 

Spot-markkinoiden jälkimarkkinana toimii Elbas-markkina, jossa 

kaupankäyjien on vielä mahdollista hienosäätää tuotantoa ja myyntiä spot-

markkinan sulkeuduttua aina viimeiseen hetkeen asti, joka on tuntia ennen 

toteutushetkeä. Tämän jälkeen vastuu siirtyy verkko-operaattorille 

(Suomessa Fingrid), joka tarkastaa taseet ja laskuttaa/hyvittää 

kaupankäyjiä sen mukaan, miten taseet ovat eronneet 

hankitusta/tuotetusta sähkön määrästä. 

Finanssimarkkinat toimivat erillään spot-markkinoista, poislukien sähkön 

spot-hinta, joka toimii referenssihintana sähkömarkkinoiden johdannaisille. 

Johdannaisia on tarjolla pörssissä hyvin rajallisesti ja ne ovat 

perussuojausta lukuunottamatta jääneet kehityksestä ja yritysten 

suojaustarpeista jälkeen. Pörssissä on tarjolla futuureita, termiineitä, 

optioita sekä peak profile -tuotteita. Futuureita on tarjolla aina päivätasosta 

neljään viikkoon ja niitä on mahdollista hankkia edellisen vuorokauden 

viimeiseen tuntiin asti, joskin hinta on spot-hinnan noteeraamisen jälkeen 

sama kuin seuraavan päivän spot-hinta. Termiineitä on tarjolla 

kuukausitasosta aina vuositasoon asti. Termiineistä rakennetaan yleisesti 

perussuojaus ja ne ovatkin käytetyin tuote näillä markkinoilla. Myös peak 

profile-tuotteet kuuluvat tähän kategoriaan. Niiden tarkoitus on suojata 

tuottajaa/myyjää niin sanottujen piikkituntien osalta, jotka on määritelty 

pörssissä hyvin jäykästi kello 8 ja 20 välille maanantaista perjantaihin 

(Ruotsin aikaa, eli Suomessa suojausväli on 9-21). Viikonloppuisin kulutus 

on lähes aina matalammalla tasolla27, jolloin esiintyy myös vähemmän 

hintapiikkejä ja näin ollen myös riskejä. 

                                            
27 Viikonloppuisin kulutus on vähäisempää, koska suurin osa yrityksistä on kiinni eivätkä 
ne silloin käytä energiaa lämmittämiseen ja/tai valaisuun. 
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OTC-markkinat ovat selkeästi oma kastinsa ja näillä markkinoilla on 

tarjolla hyvinkin räätälöityjä tuotteita riippuen siitä, mitä ollaan valmiita 

maksamaan. Sähkömarkkinoiden hinnansuojauksen ollessa vielä lapsen 

kengissä verrattuna rahoitusmarkkinoihin, on suojaustuotteiden käyttö 

ajoittain haasteellista ja jopa riskialtista, koska tarjoajilla on selkeästi 

parempi asema kaupankäynnissä, kun ”tiskin” toisella puolella ei 

osaaminen ole yhtä korkealla tasolla. OTC-markkinoita ja johdannaisten 

hinnoittelua vaivaa myös teorian puute, eikä kaikille johdannaisille löydy 

yhtä selkeää arvostusmallia. Tämän tutkielman aihealueeseen liittyen 

varteenotettavia johdannaisia ovat:  

- muunneltu peak profile -tuote (tunnit klo 7:n ja 22:n välillä 

maanantaista perjantaihin) 

- ennalta sovitun energiamäärän ostaminen vastapuolelta ennalta 

sovittuun hintaan siten, että käyttötarve tulee ilmoittaa edellisen 

vuorokauden aikana, kuten spot-markkinoiden kaupankäynnissä 

- aasialainen optio (hinta määritellään tietyn ajanjakson mukaan 

keskihintana etukäteen tai jälkikäteen look back -tyylisesti) 

- profiilituote, jonka avulla saadaan tietyn kulutusmallin mukainen 

määrä sähköä jokaiselle vuorokaudelle ja vastaavasti myydään 

vastaava määrä sähköä tasaisena ”palkkina”, jolloin profiili saadaan 

neutraloitua 

- barrier-optio, joka on toinen niistä optiotyypeistä, jotka tarjoavat 

konkreettisen hyödyn suojauduttaessa hintapiikkejä sekä 

kulutuspiikkejä vastaan ja joka takaa yritykselle tietyn määrän 

energiaa tiettyyn hintaan portaittain aina, kun hintataso sekä 

kulutustaso nousevat synkroniassa tietyn tason yli 

- viimeisimpänä quanto-optio, joka tarjoaa markkinoiden tarjontaan 

nähden selkeästi parhaan suojan kyseessä olevaa ongelmaa 

ajatellen, mutta jonka hinnanmäärittäminen ja käyttö on 

haasteellista. Quanto-option nimi tulee englanninkielestä quantity 

adjusted option eli määrän mukaan säätyvä optio. Näiden 

johdannaisten avulla yksittäin tai yhdistelmänä pyritään löytämään 
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paras väylä yritykselle selvitä talven aiheuttamista 

suojausongelmista. 

Ongelmaan on lähtökohtaisesti tarjolla kolme ratkaisua: 

1. Vähentää myyntiä siten, että vain selvästi kannattavat asiakkaat jäävät 

jäljelle ja myynti vastaisi tuotantoa etenkin talviaikaan (Korkeat 

pakkaset takaisivat korkean myynnin, mutta myös korkean tuotannon, 

koska pääasiallinen tuotantomuoto on sähkön ja lämmön 

yhteistuotanto) 

2. Ostaa tai rakentaa lisää tuotantokapasiteettia, jolloin tuotannon taso 

kasvaa yli myynnin tason ja kulutuspiikkien sekä aluehinnan 

muutoksien mukanaan tuoma riski ei ole enää niin kriittinen (mikäli 

halutaan ajatella myös muuta kuin talvea, tulee hankkia sellaista 

tuotantoa, joka tuottaa myös kesällä. Tässä ei siis yhteistuotantolaitos 

voi auttaa). 

3. Johdannaisten hyödyntäminen: etsitään markkinoilta sellaisia 

johdannaisia tai johdannaisyhdistelmiä, joiden avulla voidaan jäljitellä 

kulutus- ja hintapiikkejä ja suojautua niiden tuomalta riskiltä. 

Näistä ratkaisuista tutkielmassa hyödynnetään kolmatta vaihtoehtoa, 

koska ensimmäisen ratkaisun mukainen toimintamalli kaventaisi 

liikevaihtoa sekä liiketoimintaa merkittävästi, joka vaikuttaisi taas eri 

sidosryhmiin negatiivisesti. Toinen vaihtoehto on selvästi houkuttelevampi, 

mikäli halutaan säilyttää sama myynnin taso, mutta investointien 

tekeminen vaatisi niin paljon pääomaa, että vastaavanlaisen ratkaisun 

hyödyntäminen vaatisi erittäin pitkän aikavälin strategiaa. Lopulta 

päädytään siihen, että kolmas vaihtoehto on sekä lyhyellä että pitkällä 

aikavälillä nopein sekä kustannustehokkain ratkaisu, mikäli markkinoiden 

tutkimiseen panostetaan ja markkinoilla tarjolla olevia mahdollisuuksia 

hyödynnetään. Johdannaismarkkinat kuitenkin kehittyvät koko ajan 

parempaan ja läpinäkyvämpään suuntaan, jolloin jokaiselle toimijalle 

tarjoutuu sille parhaiten soveltuva vaihtoehto. 
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Empiriaosassa perehdyttiin siihen, miten LRE:lla suojauspolitiikka ja 

markkina-ajoitus oli aikaisemmin toiminut. Havaintojen perusteella hinnan 

ja kulutuksen suojaaminen on vaikeaa ja riippuu täysin kauppojen 

ajoituksesta sekä käytettävistä olevista tuotteista. Matalan hintatason 

aikana (kesäaikaan) vuosituotteiden käyttö tuottaa selkeää haittaa, koska 

niiden hintataso perustuu koko vuodelle ja eroaa selkeästi alhaisista 

kesäkvartaalien/-kuukausien hinnoista, kun taas talvella niistä saatu hyöty 

on selkeästi suurempi kuin muiden lyhyempiaikaisten johdannaisten. Kun 

mukaan laskee vielä kulutuksen määrän, on vuosituotteen käyttö lopulta 

järkeenkäypää, koska saavutettu hyöty talvella on isompi kuin kesällä 

realisoituva haitta. Jotta perussuojauksen ajoitukset saataisiin kohdalleen, 

voisi apuna käyttää esimerkiksi teknistä analyysiä28. 

Termiinien korvikkeita kannattaisi myös harkita, mikäli sääolosuhteet 

poikkeavat merkittävästi normaalista. Esimerkiksi viime talvena 2011-2012 

myöhään esiintyneet pakkaset ja samanaikainen korkea vesivarantojen 

määrä Norjassa johtivat erittäin alhaiseen systeemihintaan, jolloin 

suojaustuotteet tuottivat systemaattisesti pelkkää tappiota. Tällöin 

esimerkiksi optiostrategioiden käyttö olisi hyödyttänyt yritystä, sillä niiden 

avulla olisi voitu esimerkiksi rajata hinnanvaihtelu tietylle välille ja 

saavutettu termiineitä parempi tulosvaikutus. Vastaavasti odotettavissa 

oleva kylmä talvi mahdollistaa muunlaisten johdannaisten käytön, kuten 

kiinteän energiamäärän käytön tiettyyn hintaan, jonka voi aktivoida, kun 

hinta on suotuisa. Tälläkin suojaustavalla on omat riskinsä siitä, tuleeko 

vuodessa olemaan tarpeeksi suojauksen hinnan ylittävää kulutusta, jotta 

etukäteen sovittu määrä saataisiin kokonaan käytettyä.  

Lopulta tullaan sille alueelle, jota perussuojaus ei kata. Perussuojauksen 

lisäksi hyödyllisin ja järkevin valinta on quanto-optio, jonka avulla kulutus- 

ja hintapiikit tulevat katettua lähes täysin. Toteutustasot kannattaa tässä 

valita yrityksen tappion- sekä riskinsietokyvyn mukaisesti. Kun hinta- ja 

                                            
28 Tekninen analyysin käytetyin muoto on liukuva keskiarvo ja sen variaatiot. Analyysin 
avulla pyritään löytämään markkinoilta osto- ja myyntisignaaleita, joiden avulla voidaan 
ajoittaa kaupankäynti teknisesti kannattaviin ajanhetkiin. 
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kulutustaso asetetaan tarpeeksi korkealle, laskee tason määritys selkeästi 

preemion hintaa, mutta sulkee pois suurimpien piikkien aiheuttaman 

haitan, jotka ovat viime talvien perusteella hyvinkin mahdollisia toteutua. 

Kun lämpötila ja hintataso kiinnitetään oikealle tasolle, on tärkein osa 

piikeistä suojattu. Tätä suojaustuotetta käytettäessä tulee toki huomioida 

se seikka, että lämpötilan muutos ja kulutuksen muutos eivät aina kulje 

käsi kädessä, mikä taas tarkoittaa sitä, että optio voi jäädä toteuttamatta, 

vaikka tappionsietokyvyn ylittävä taso ylitettäisiin. 

Lopulta suojaavin vaihtoehto on siis käyttää pohjatason suojauksessa 

sekä termiineitä että optioita hinnan kiinnittämiseen. Näin saadaan tehtyä 

suojaus kohtuullisin kustannuksin, mutta samalla taattua tietty tulotaso. 

Optioiden käyttö piikkien suojaamisessa on myös suositeltavaa, mutta 

niiden ”laatutakuu” ei kuitenkaan kata aivan kaikkea. 

Tutkimuksen perusteella suositellaan, että riskienhallinnan avuksi 

hyväksyttäisiin useampia eksoottisia johdannaisia, koska niiden avulla 

talven piikkitunnit saadaan suojattua hyvin. Termiineillä voi tehdä hyvin 

osan pohjasuojauksesta, mutta esimerkiksi aasialaisten optioiden käyttöä 

voisi harkita myös osana pohjasuojausta, koska niiden avulla voidaan 

määritellä hintojen vaihteluväli ja täten voiton sekä tappion rajat 

tiedettäisiin etukäteen ja suojaus toimisi sekä markkinoiden noustessa että 

laskiessa. 
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9. Sähkömarkkinat nyt ja tulevaisuudessa ja 

jatkotutkimusaiheita 

 

Nord Poolissa on kaavailtu, että vuoteen 2015 mennessä Pohjoismaissa 

olisi yhtenäiset sähkömarkkinat, jolloin yksittäinen kuluttaja voisi ostaa 

sähkönsä mistä tahansa Pohjoismaasta. Suomessa ollaan siirtymässä 

kaukoluettaviin tuntimittareihin vuoden 2013 alkuun mennessä, mikä 

aiheuttaa itsessään epätasaisen markkinatilanteen muihin Pohjoismaihin 

nähden, koska Suomesta on tällöin saatavilla tarkat profiilikustannus- ja 

kulutustiedot, kun taas muissa Pohjoismaissa käytetään edelleen 

tyyppikäyriä arvioimaan asiakkaiden kulutusta. Myös Norja on siirtymässä 

vastaaviin mittareihin, mutta vasta vuoteen 2017 mennessä ja Norjan 

ollessa esimerkillään johtavassa asemassa Nord Poolissa, olisi vuosi 2017 

varteenotettavampi alkuajankohta tasavertaisille markkinoille. Markkinoilla 

on kuitenkin monta toimijaa ja kaikissa maissa laki, säädökset ja verotus 

poikkeavat toisistaan, joten päättäjillä on ennen markkinoiden 

yhtenäistämistä vielä monta ongelmaa ratkaistavanaan ennen kuin 

vastaavaan muutokseen ollaan valmiita.  

Suojaustoimintaan tämä aiheuttaisi myös luonnollisesti ongelmia, koska 

aluehintaa tulisi suojata myyntialueen mukaan, jolloin jouduttaisiin 

ottamaan huomioon kaikkien aluehintojen muutokset ja käytettävyys 

suojaamisessa. 

Jatkotutkimusaiheina tästä tutkimuksesta olisi hyvä syventyä vielä 

tarkemmin quanto- ja barrier-optioiden toimintatapoihin sekä käytäntöön, 

koska niiden toimintaa on tutkittu erittäin vähän energiamarkkinoilla. 

Profiiliriski on myös iso riski energiayhtiöille, joten sen oikeanlaisen 

hinnoittelun löytäminen voisi olla toinen hyvä aihe.  
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Liite 4. Tammikuun 2010 Peak load- ja Base load-forwardien erotus Peak 

load –tuotteen kaupankäyntiaika
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Liite 5. Lämpötilan, kokonaismyynnin (kulutus) sekä systeemi- ja aluehinnan vastaavuus talvijaksoina 2006-2011 
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Liite 6. Regressioanalyysi vuodesta 2010 siten, että jokainen kuukausi on tuotu taulukkoon erikseen 

y = -1.2472x + 68.715

R² = 0.8708
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Liite 7. Ristikkäiskorrelaatiotesti, talvi 2006-2007 
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Liite 9. Ristikkäiskorrelaatiotesti, talvi 2008-2009 

 

Liite 10. Ristikkäiskorrelaatiotesti, talvi 2009-2010 
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Liite 11. Ristikkäiskorrelaatiotesti, talvi 2010-2011 

 

Liite 12. Ristikkäiskorrelaatiotesti, talvi 2009-2010 
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Liite 13. Puutarhan kulutusprofiili 

 

 

Liite 14. Teollisuuspalveluyrityksen kulutusprofiili 
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Liite 15. Sairaalan kulutusprofiili 

 

 

Liite16. Elintarviketuottajan kulutusprofiili 
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Liite 17. Ammattikorkeakoulun kulutusprofiili 

 

profiilit 2010 puutarha teollisuuspalveluyritys sairaala elintarviketuottaja amk 

vuosi 10.91 3.72 1.90 0.34 5.06 

Q1 5.73 2.33 3.23 0.84 5.85 

Q2 2.66 1.37 1.27 0.90 2.31 

Q3 4.50 2.03 1.03 0.87 2.04 

Q4 2.80 2.42 1.75 0.91 2.92 

tammikuu 6.77 -3.22 1.18 -1.73 -0.75 

helmikuu 6.58 8.27 7.40 5.20 16.46 

maaliskuu 0.47 1.28 0.62 0.20 0.13 

huhtikuu 1.12 0.62 0.69 0.33 1.68 

toukokuu 3.38 1.40 1.28 0.95 2.94 

kesäkuu 0.96 2.12 1.76 1.49 2.27 

heinäkuu 1.31 4.31 1.61 1.75 2.19 

elokuu 1.79 0.86 0.70 0.48 2.06 

syyskuu 1.86 1.00 0.72 0.53 1.73 

lokakuu 1.10 0.71 0.67 0.27 1.21 

marraskuu 1.54 1.39 0.74 0.77 1.48 

joulukuu 3.91 6.20 3.51 4.41 8.50 

 

Liite 18. Profiilikustannukset koeyrityksittäin vuonna 2010 
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profiilit 2011 puutarha teollisuuspalveluyritys sairaala elintarviketuottaja amk 

vuosi 1.82 3.03 1.21 0.74 3.27 

Q1 0.51 0.87 0.53 0.32 1.03 

Q2 2.40 1.54 1.04 0.65 2.79 

Q3 -0.01 3.34 2.01 1.86 4.58 

Q4 1.22 2.12 1.20 1.39 2.84 

tammikuu 0.35 0.65 0.55 0.52 0.86 

helmikuu 0.39 0.50 0.49 0.34 0.91 

maaliskuu 0.07 0.70 0.57 0.34 1.18 

huhtikuu 1.49 1.28 1.08 0.62 2.79 

toukokuu 1.42 0.93 0.72 0.44 1.83 

kesäkuu 0.47 2.13 1.45 1.12 2.40 

heinäkuu 1.11 2.92 1.61 1.54 2.08 

elokuu 2.69 4.59 2.53 2.05 6.43 

syyskuu 3.76 2.85 1.92 1.71 4.57 

lokakuu 2.70 3.23 2.00 1.67 4.40 

marraskuu 0.56 1.34 0.66 0.73 1.33 

joulukuu 0.52 1.66 0.89 1.35 2.12 

 

Liite 19. Profiilikustannukset koeyrityksittäin vuonna 2011 
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Liite 20. Profiilikustannukset koeyrityksittäin vuonna 2012 

profiilit 2012 puutarha teollisuuspalveluyritys sairaala elintarviketuottaja amk 

vuosi 7.08 5.74 1.41 1.84 5.02 

Q1 2.98 5.12 1.82 2.52 4.27 

Q2 5.97 4.84 1.33 1.86 3.65 

Q3 13.54 6.15 1.01 1.82 7.34 

Q4 2.68 4.15 1.42 2.34 2.60 

tammikuu 1.65 3.46 1.01 1.76 2.24 

helmikuu 4.35 8.24 2.95 4.62 7.10 

maaliskuu 1.88 3.44 1.23 1.67 2.66 

huhtikuu 3.69 4.34 1.16 2.05 2.72 

toukokuu 1.53 5.38 1.77 2.54 3.88 

kesäkuu 0.80 4.24 1.31 1.66 2.13 

heinäkuu 0.24 0.89 0.27 0.44 0.45 

elokuu 2.91 8.38 2.54 3.52 6.78 

syyskuu 6.19 5.58 1.48 2.90 3.09 

lokakuu 2.31 3.64 1.26 2.06 2.58 

marraskuu 1.61 3.19 1.13 1.77 2.15 

joulukuu 3.72 5.85 1.84 3.97 3.95 


