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Tiivistelmii

Sahkon hinta Suomessa méaardytyy pdivittdin vuonna 1996 perustetussa yhteis-
markkina Nord Poolissa, jossa sahkon ostajien ja tuottajien tarjousten perusteella
muodostuvien kysynté- ja tarjontakédyrien leikkauspiste maarittdd sahkon hinnan
seuraavan vuorokauden jokaiselle tunnille. Vuosia tasaisena pysynyt spot-hinta
ja sen volatiliteetti alkoi kasvaa vuonna 2021, ja Vendjan hyokkdyssodan tarjon-
tashokin seurauksena siahkon hinta nousi ennétyskorkeaksi kesalla 2022. Tutkiel-
man tavoitteena on tarkastella, mitkd keskeisimmat tekijdt vaikuttavat sahkon
spot-hintaan Suomessa. Empiirisessd osiossa estimoidaan Suomen sdhkon hintaa
ja sen hintaeroa Nord Poolin systeemihintaan lineaarisilla regressiomalleilla kuu-
kausiaineistolla vuosina 2010-2022 ja pdivdaineistolla vuosina 2006-2023. Esti-
mointi toteutetaan kuukausiaineistolla kahdella ja pdivdaineistolla viidelld ajan-
jaksolla, joilla havainnollistetaan, mitka tekijat méadrittavat sihkon hintaa niin ko-
ronapandemian ja Ukrainan sodan aiheuttamien kriisien aikana kuin niitd ennen.

Kuukausitason estimoinnin tulokset eivét havainnoi lahes ollenkaan tilastollisesti
merkitsevid tuloksia, ja esittdd maakaasun sdhkon hintaa laskevana tekijané vas-
toin aikaisempaa tutkimuskirjallisuutta. Pdivdtason estimointi osoittaa maakaa-
sun hinnan nostavan sdhkon hintaa jokaisella ajanjaksolla, ja kertoimen muuttu-
minen jokaisella ajanjaksolla esittdd tdysin uusia tutkimustuloksia maakaasun
merkityksen lisddntymisend sahkon hinnan maéérittdjana jo ennen Ukrainan sotaa.
Lisdksi tuulimuuttujan kertoimen moninkertaistuminen havaitsee selkeésti tuuli-
voimatuotannon lisddntymisen vaikutuksen hintaa laskevana tekijana. Tulokset
osoittavat sddriippuvuuden kasvun ja maakaasun kasvavan vaikutuksen sahkon
hinnassa.
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1 JOHDANTO

Sahkon hinta, sdhkomarkkinat ja laajasti uutisoitu mahdollinen sdhképula on
noussut yhdeksi suosituimmaksi puheenaiheeksi parin edellisen vuoden aikana,
silld koronapandemian aiheuttama kysyntdshokki ja Vendjan hyokkdyssodan
tarjontashokki muuttivat sshkomarkkinaa koko Euroopassa ja titen myos Suo-
messa. Vuosia tasaisena ja matalana pysytelleen sdhkon hinnan kéyttaytymisen
muututtua tietoisuus niin yksityisten kuluttajilla kuin suuremmilla sahkonkayt-
tdjilla on lisddntynytja sahkon kaytto muuttunut. Korkeaksi noussut hinta ja sdh-
komarkkinoiden tapahtumat laskivat sidhkon kokonaiskulutusta 6 prosenttia
vuonna 2022 edellisvuoteen verrattuna Suomessa (Tilastokeskus, 2023), vaikka
yhteiskunnan sdhkoistyessd ja hiilineutraalisuustavoitteiden seurauksena sah-
kon kulutuksen ennustetaan nousevan jopa 25 prosenttia vuoteen 2050 mennessa
(Tyo- ja elinkeinoministerio, 2019). Kuluttajilla porssisdahkdsopimusten osuus li-
sdantyi vuonna 2022 ldhes 5 prosenttiyksikkod edellisvuoteen verrattuna (Ener-
giavirasto, 2023), joka osoittaa hintatietoisuuden lisddntymisestd, silld tunneittain
vaihtuva, markkinoilla méadraytyvd spot-hinta mahdollistaa kulutuksen opti-
mointia edullisemmille tunneille.

Pro gradu -tutkielma késittelee Suomen sahkémarkkinan rakennetta, hin-
nan muodostumista ja kdyttdytymistd viime vuosina tapahtuneiden kriisien
vaikutuksesta. Etenkin Ukrainan sodan vaikutus markkinaan on ollut merkit-
tdvd monista syistd. Edullisen maakaasun tuonnin paattyminen Vendjalta jari-
sytti koko Eurooppaa maakaasun ollessa merkittdva tuotannontekija teollisuu-
dessa ja sdhkon tuotannossa sekd lammitysmuoto Euroopan kotitalouksissa.
Maakaasun hinta alkoi kdyttdytyd normaalista poikkeavalla tavalla jo vuonna
2021, kun ensimmadiset merkit Vendjan toimista johti markkinoilla epdvarmuu-
teen ja volatiliteetin nousuun. Lopulta kesalld 2022 maakaasun hinta nousi kor-
keimmillaan ldhes 350 euroon megawatilta, joka on yli 20-kertainen pitkddn to-
tuttuun 15 euron keskihintaan verrattuna. Kehitys heijastui samankaltaisesti
sdhkon hintaan, jonka kayttdytyminen alkoi Suomessa muuttumaan vuoden
2021 syksylld. Suomen osalta Vendjdn toimista huomattavin vaikutus oli kui-
tenkin sahkontuonnin loppuminen, silld Vendjan tuonti on kattanutjopa 10 pro-
senttia Suomen siahkonkulutuksesta (Tilastokeskus, 2022). Tapahtumat pakot-
tivat markkinoiden nopeaa sopeutumista uuteen toimintoympaéristoon samalla,
kun sdhkomarkkinoiden rakenne kehittyy nopeasti uusiutuvien tuotantomuo-
tojen lisddntyessa muokaten tuotantomuotojakaumaa.

Tutkielman tavoitteena on estimoida keskeisimpien Suomen sdhkon hin-
taan vaikuttavien muuttujien vaikutuksia ja selittdd, mitkd ovat merkittavimpid
tekijoitd Suomen sdhkon hinnan muodostumisessa niin kriisiajanjaksojen kuin
niitd edeltdvand ns. “normaalina” aikana. Tutkielman empiirinen osa on rajattu
tutkimaan ainoastaan Suomen sihkon hintaa, mutta tekstissd siahkomarkki-
noita kédsitellddn laajemmin Pohjoismaista ja koko Euroopasta, koska ne vaikut-
tavat myos Suomen markkinaan yhteismarkkinoiden seurauksena. Estimoinnit
rajoittuvat ainoastaan sahkon vuorokausimarkkinoilla maaraytyvaan fyysisen
sdhkon spot-hintaa eikd ota huomioon saman pdivéan aikana kdytdavad pdivan-
sisdistd kaupankadyntid, sddatosahko- tai reservimarkkinoita. Sahkon finanssi- eli



johdannaismarkkinoihin sivutaan tekstissd, mutta johdannaisten hintakehitys
rajataan pois. Ndiden pohjalta paatutkimuskysymys tdssa tutkielmassa on:

- Mitka tekijdat ovat vaikuttaneet sahkon hintaan Suomessa yleisesti,
mutta etenkin koronapandemian ja Ukrainan sodan aiheuttamien
kriisien seurauksena?

Aiheen ollessa yhd erittdin ajankohtainen varsinaista tutkimustietoa krii-
sien vaikutuksesta on vield vdhdn. Aikaisempi tutkimuskirjallisuus késittelee
kuitenkin sahkoén hinnan m&ardytymistd ja ennustamista laajasti monesta na-
kokulmasta, silld tutkimuksessa kdytettaviat mallit pohjautuvat useiden tieteen-
alojen tutkimukseen eikéa yhta tiettyd sahkon hinnan muodostumisen tai ennus-
tamisen mallia ole. Empiiristd tutkimusta on myds monelta eri sahkémarkki-
nalta ympadri maailmaa, jolloin tulosten vertaaminen Pohjoismaiden ja Suomen
sahkomarkkinaan voi olla haastavaa tuotantorakenteiden ja markkinarakentei-
den poikkeamien takia. Weron (2014) lajittelee ennustamismallit viiteen paddka-
tegoriaan niiden luonteen ja estimointitavan mukaan, mistd yksi on fundament-
timallit, johon tdmé&n tutkimuksen estimointitapa pohjautuu. Karakatsani ja
Bunn (2008) késittelevit fundamenttimalleja tutkimuksessaan hinnan muodos-
tumisesta Iso-Britannian sahkomarkkinoilla, jossa tulokset osoittavat kysynnan
lineaarisen kdyttdytymisen tuotantolaitosten kustannusten kanssa eli kysynnan
kasvaessa tuotantokustannuksetkin odotetusti nousevat. Tutkimusta, joka ka-
sittelee ainoastaan Suomen sdhkon hintaa, on vahén, mutta Pohjoismaisen yh-
teismarkkinan Nord Poolin systeemihinnasta, joka on Suomen hinnan toinen
hintakomponenteista, tutkimusta on enemmaén. Kristiansenin (2014) kdyttama
regressiomalli osoittaa vesivarantojen ja -virtausten vaikutuksen sdhkon hin-
taan Ruotsissa ja Norjassa sekd estimoi, kuinka hyvin malli pystyy ennusta-
maan hintaa toteutuneeseen hintaan verrattuna. Myos Vehvildinen ja Pyykko-
nen (2005) mallintavat Nord Poolin systeemihintaa samankaltaisesti, mutta ti-
lastollisen ja fundamenttimallin tavoin, joka osoittaa, ettd ennustetarkkuus on
hyvi lyhyelld aikavalilld, mutta tarkkuus heikkenee nopeasti aikavilin piden-
tyessd. Tutkimuskirjallisuutta koronapandemian ja Ukrainan sodan vaikutuk-
sista sshkomarkkinaan on aiheen ajankohtaisuuden takia vahdn, mutta varhai-
set tulokset osoittavat shokkien vaikutuksen markkinaan olleen selked. Jadske-
ldginen, Huhta ja Syri (2022) toteavat hintakehityksen olevan seurausta saman-
aikaisesti realisoituneiden tekijoiden kerrannaisvaikutuksesta, johon vaikutti
niin poliittinen tilanne kuin sédmuuttujatkin. Maakaasun noussut hinta heijas-
tui sdahkon hintaan koko Euroopassa jo ennen sodan alkua, ja ilmiotd tutkineet
Uribe, Mosquera-Lopez ja Arenas (2022) havaitsevatkin, ettd Suomen siahkon
hinta on yksi herkimmistd altistumaan maakaasun hintashokeille, vaikka maa-
kaasun osuus tuotannossa ei ole Keski-Euroopan maihin verrattuna suurta.
Tdssd tutkielmassa seuraillaan lahinnd Uriben ym. (2022) lahestymistapaa.

Tutkielma toteutetaan ekonometriselld menetelmalld estimoimalla yksin-
kertaisilla lineaarisilla regressiomalleilla Suomen siahkon aluehintaa ja sen eroa
Nord Poolin systeemihintaan kuukausiaineistolla vuodesta 2010 vuoteen 2022
ja pdivdaineistolla vuodesta 2006 vuoteen 2023. Kuukausiaineisto estimoidaan
kahdella ajanjaksolla, 2010-2020 ja 2010-2022, jotka havainnollistavat aikaa
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ennen koronapandemiaa ja koko ajanjaksoa kriisit mukaan lukien. Markkinare-
aktiot ovat nopeita, ja ne ehtivat osin kadota tai voivat vadristyd kuukausitason
aineistossa; maakaasumuuttujan kerroin jopa osoittaa, ettd maakaasu laskisi
sdhkon hintaa kaikesta tutkimuskirjallisuudesta poiketen. Taman takia tutki-
musta laajennetaan pidemmaille ajanjaksolle tarkemmalla aineistolla. Pédivaai-
neiston estimointi toteutetaan viidelld ajanjaksolla osoittamaan sdhkon hintaan
vaikuttavia tekijoitd erilaisissa markkinaympdristoissd, ja tulokset osoittavat
mielenkiintoisia ja uusia tutkimustuloksia Suomen sahkon hinnan kayttaytymi-
sestd. Tuulivoiman lisddntymisen vaikutus havaitaan selkedsti estimoinnista,
silld kertoimen moninkertaistuminen ajan kuluessa osoittaa tuulivoiman hintaa
laskevana tekijand tuulivoimakapasiteetin lisddntyessd. Samoin maakaasu-
muuttujan kertoimen kehitys vahvistaa merkittdvan ja huomioitavan tuloksen
jo ennen Ukrainan sodan alkamistakin, silli maakaasun merkitys osoittautuu
nousevan tasaisesti jo sotaa edeltdavalld havaintojaksolla.

Tyo etenee johdannon jédlkeen kisittelemaddn Suomen sahkomarkkinoiden
rakennetta, muodostumista ja tuotantoa. Toinen luku esittelee my6s Suomea
osana eurooppalaista sshkomarkkinaa ja sen hintakehitystda. Kolmas luku esit-
tdd aikaisempaa tutkimuskirjallisuutta sahkoén hinnan muodostumisesta ja en-
nustamisesta sekéd esittelee varhaisimpia tuloksia koronapandemian ja Ukrai-
nan sodan vaikutuksista sihkomarkkinaan. Data ja menetelmd -luvussa esti-
moidaan lineaariset regressiomallit ja esitetdan niiden tulokset. Lopuksi tulok-
set ja koko tutkielma kootaan yhteen viimeisen luvun johtopdatoksissa.



2 SUOMEN SAHKOMARKKINAT

Téssd kappaleessa esitetddn yleiskuvaus pohjoismaisista sahkomarkkinoista, joi-
hin my6s Suomi kuuluu. Ensimmadinen alakappale kertoo nykyisen sahkémark-
kinan muodostumisesta ja toiminnasta, hinnanmuodostumisesta sekd markkina-
rakenteesta, sillda markkinat jaetaan lyhyen aikavilin fyysisen sahkon markki-
naan ja pidemmaén aikavélin finanssimarkkinaan. Osio selittdd myos tarkeimman
pohjoismaisen sahkon hinnan mittarin, spot-hinnan, médaraytymisen ja vaikutuk-
sen koko sdhkomarkkinaan. Seuraavaksi kasitellddn Suomen sdhkontuotantoa,
tuontia ja siirtoyhteyksid sekd niiden mennytté ja tulevaa kehitystd, joka on mur-
rosvaiheessa uusiutuvien energianldhteiden merkittdvan kasvun seurauksena.
Viimeinen alakappale késittelee, miten Suomi kytkeytyy pohjoismaisen sahko-
markkinan kautta koko Euroopan markkinaan, ja mitka tekijat Euroopan mark-
kinoilla ovat heijastaneet nykyiseen hintakehitykseen.

2.1 Sdhkomarkkinoiden muodostuminen ja rakenne

Suomi on osa Pohjoismaisia séhkomarkkinoita, jotka muodostuivat Norjassa,
jossa sahkomarkkinat ensimmadisend avautuivat vapaalle kilpailulle vuonna 1991.
Kun Ruotsin markkinat avautuivat vuonna 1996, ne muodostivat Norjan kanssa
maailman ensimmdisen monikansallisen sdhkoporssin, Nord Poolin (Flatabg,
Doorman, Grande, Randen & Wangensteen, 2003). Suomessa uuden sahkémark-
kinalain my6td vuonna 1995 sahkon myynti ja tuotanto avattiin kilpailulle asteit-
tain, ensin suurkuluttajille ja lopulta pienemmille sdhkon kayttdjille vuonna 1998,
mikd mahdollisti sidhkon hankinnan kilpailutuksen kotitalouksille. Tuolloin
Suomi liittyi my6s osaksi Nord Poolia, ja vuosituhannen alussa kaikki Pohjois-
maat, lukuun ottamatta Islantia, olivat osa pohjoismaisia sahkomarkkinoita, kun
viimeinenkin osa Tanskaa integroitui osaksi yhteismarkkinoita. (Nord Pool,
2004). Nykyddan 16 Euroopan maata on osa Nord Poolin markkinoita; laajenevat
yhtendiset sdhkomarkkinat lisddvat markkinoiden tehokkuutta ja kilpailua,
minkd takia kuluttajahinnat ovat matalammat, kun sahkon tuotanto ei rajoitu
vain kotimaiseen tuotantokapasiteettiin (Bockers, Haucap & Heimeshoff, 2013).
Pohjoismaissa sahkomarkkinoiden toiminta on maiden siirtoverkonhaltijoiden
yhteisty6td, ja my6s Pohjoismaat kytkeytyvit Keski-Euroopan sahkojarjestelmiin
rajasiirtoyhteyksien kautta. Suomen kantaverkkoyhtiona toimii Fingrid, jolla on
luonnollinen monopoliasema, silld useiden kilpailevien sahkoéverkkojen rakenta-
minen ei olisi kannattavaa, vaan tehokkain tila syntyy yhdelld toimijalla.
Sahkomarkkinat jaetaan fyysiseen- ja finanssimarkkinaan. Fyysisen sahkon
markkinoilla kaupankdynti johtaa sidhkontoimitukseen, ja kaupankdynti on ly-
hyen aikavéalin kauppaa, silld sdhkod ostetaan seuraavalle tai kuluvalle vuoro-
kaudelle vuoden jokaisena pdivand. Vuorokausimarkkinoilla (engl. day-ahead
market) eli Elspot-kaupankédynnissda markkinaosapuolet kdyvit kauppaa seuraa-
van vuorokauden jokaiselle tunnille suljetussa huutokaupassa, jossa tuottajat ja
ostajat antavat tarjouksensa sahkon hinnasta, jolla he ovat valmiita myymaén tai
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ostamaan sdhkod. Tarjoukset jatetddan klo 12 (CET) mennessd pdivittdin. Huuto-
kaupan padtyttyd kunkin tunnin kysynta- ja tarjontakdyristd lasketaan seuraavan
vuorokauden sdhkon hinta eli spot-hinta, joka méérittyy tuntikohtaisten hintojen
keskiarvosta kdyrien leikkauspisteessa.

Spot-hinta médaraytyy erikseen omaksi aluehinnakseen kullekin hinta-alu-
eelle, jotka pddosin méadraytyvat valtioiden rajoilla, mutta myds maiden sisdisina
alueina. Esimerkiksi Ruotsi on jaettu neljddn ja Norja viiteen hinta-alueeseen, silld
maan sisdiset siirtoyhteydet eivit ole riittdvid tasaamaan maiden sisdistd kysyn-
tdd ja tarjontaa. Norjassa pddosa tuotannosta on maan pohjoisosissa, jossa vesi-
voimatuotantoa on runsaasti, mutta kulutus painottuu maan eteldosiin. Tamad ai-
heuttaa pohjoisille alueille usein sahkon ylitarjontaa, kun samaan aikaan eteldssa
tuotanto ei riitd kattamaan koko kulutusta. Sdhkoa siirretddn ylitarjonta-alueilta
alijadamaalueille, mutta siirtoyhteyksien rajallisuuden takia kaikkea ylimé&araista
tuotantoa ei saada siirrettyd alueiden vélilld rajattomasti. Siirtorajoituksien seu-
rauksena spot-hinnat usein poikkeavat hinta-alueiden eli pddosin maiden valilld
tai maan sisélld, jos alueita on useita. Suomessa hinta-alueita on vain yksi eli spot-
hinta on koko maassa sama. Jos siirtoyhteydet olisivat rajattomat, markkina olisi
tdydellinen ja hinta jokaisella alueella olisi yhtenevdinen. Kuviossa 1 leikkauspis-
teet PL ja Py kuvaavat tilannetta, jossa siirtoyhteyskapasiteetti on riittdva siirta-
maéadn sdhkod hinta-alueelta toiselle niin, ettd hinta muodostuu yli- ja alijgama-
alueilla samaksi. Ylijddmadalueella, eli kuviossa vasemmalla, piste Pcap-o 0soittaa
alueen runsaan tarjonnan ja matalamman hinnan, jos siirtoyhteydet ovat rajalli-
set. Vastaavasti alijadmadalueella kuvion oikealla puolella kyseinen piste kertoo
alueen korkeammasta hinnasta ja pienemmastd tarjonnasta, kun ylijadmaalueelta
ei pystytd siirtamadn riittavasti sahkoa.

Surplus area /low price . Deficit area /high price

3
?
3
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PL PH

PCap=0} - - - - - e e e -
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Kuvio 1 Aluehinnan muodostuminen yli- ja alijgdgmaalueiden valilld (Nord Pool, 2023)

Oletuksella rajattomista siirtoyhteyksistda huomioiden Pohjoismaiden ja Eu-
roopan viliset virrat lasketaan pdivittdin myos yhteinen referenssi- eli systeemi-
hinta, joka on yhteinen kaikille Pohjoismaille (Nord Pool, 2022). Systeemihintaa
kaytetddan paddosin finanssimarkkinoiden referenssihintana, mutta se osoittaa
myo6s sdhkomarkkinoiden yleisen hintatason, silld systeemi- ja aluehintojen




kuukausittaisia keskihintoja kdytetddn usein markkinoiden tilan seuraamiseen.
Kunkin hinta-alueen spot-hinta koostuu siis yhteisestd systeemihinnasta sekad
aluehinnan ja systeemihinnan erotuksesta eli aluehintaerosta. Aluehintaeron eli
EPADin suuruus mddrdytyy edelld mainitusta alueen tuotannon maérasts, ky-
synndn ja tarjonnan sekd siirtoyhteyksien perusteella ollen erottava osa hinnasta
hinta-alueiden valilld. Suomessa aluehintaerot ovat usein muita Pohjoismaita
suurempia, silld kysyntdd on pddosin enemmaén kuin sidhkon tarjontaa. Jos kui-
tenkin ylitarjontaa esiintyy, voi sdahkon aluehintaero painaa spot-hinnan hetkel-
lisesti negatiiviseksi. Talloin tuotantoa on liikaa kulutukseen ndhden eivéatka siir-
toyhteydet riitd siirtdimddn ylijadamasahkod tarpeeksi tehokkaasti, mika johtaa ti-
lanteeseen, jossa sdhkontuottaja joutuu maksamaan tuottamastaan sdhkosta.
Suomessa spot-hinta voi laskea negatiiviseksi, padosin ldhinna yksittdisind yo-
tunteina, jolloin kulutus on pdivdtunteja matalampaa yhdistettynd normaalia
runsaampaan tuulivoimatuotantoon ja lauhaan s&atilaan.

Nord Poolin Systeemihinta ja Suomen aluehinta 2019-2022
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Kuvio 2 Nord Poolin systeemihinta ja Suomen aluehinta 2019-2022

Fyysisilld sdhkomarkkinoilla kdydddn kauppaa myo6s pdivansisdisilla
markkinoilla (engl. intraday market), jonka tarkoituksena on auttaa tasapainot-
tamaan pdivansisdisid kysynnén ja tarjonnan muutoksia (Nord Pool, 2022). Tama
mahdollistaa kaupankdynnin fyysiselld sahkolld lahempéand sen toimitusta kuin
vuorokausimarkkinoilla, jossa seuraavan pdivdn sdhkon tarve tasapainotetaan jo
vuorokautta ennen toimitusta. Padivansisdiset markkinat toimivat vuorokausi-
markkinoiden mukaan vuoden jokaisena pdivénd, ja sulkeutuvat Suomen sisalla
sahkon toimituksen alkaessa eli 0 minuuttia ennen toimitustuntia. Pdivansisdiset
muutokset voivat aiheutua tarjonnan laskiessa esimerkiksi tuotantolaitoksen yl-
lattavan héirion vuoksi tai ennustettua kylmemmasta sddstd, jolloin kysynta li-
sdantyy. Vuorokausi- ja pdivansisdisten markkinoiden lisdksi kantaverkkoyhtit
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ylldpitdd sdatosahko- ja reservimarkkinoita sekd taseselvitystd, mutta niiden tar-
kastelu jatetdadn tdssd tutkimuksessa ulkopuolelle, silld tutkimus keskittyy spot-
hintojen tarkasteluun.

Fyysisen sdhkon lisdksi sahkolld kdyddan kauppaa finanssimarkkinoilla.
Sahkon finanssi- eli johdannaismarkkinat eivét pddosin johda sahkon fyysiseen
toimitukseen, ja kauppaa kdyddan ldhinnd futuurituotteilla sahkojohdannais-
porssin kautta, mistd merkittdvin Pohjoismaissa on Nasdaq Commodities -porssi
tai kahdenvailisesti eli OTC-kauppana. Sahkojohdannaisten tidrkein tehtdava on
sdahkon myyijien ja tuottajien hinnan suojaaminen tulevaisuuteen tiettyyn ajan-
kohtaan, jotta he pystyvit hallitsemaan hintariskid mahdollisimman tehokkaasti
ja tdten omaa riskienhallintaansa spot-hinnan vaihtelua vastaan. Johdannais-
markkinoilla kdytdvd kauppa mahdollistaa tdtd kautta kuluttajille myytdavien
maddrdaikaisten sopimusten tarjoamisen, kun myyjd voi suojata myytdvan sdh-
kon hintaa tietyksi ajanjaksoksi eteenpdin tulevaisuuteen. Porssissd kdydaan
kauppaa eri mittaisilla futuurituotteilla, jotka osoittavat hintasuojauksen ajanjak-
son, ja ndistd yleisimpid ovat kuukausi-, kvartaali- ja vuosituotteet. Hintaa suoja-
taan erikseen systeemihinnalle ja aluehintaerolle, silld aluehintaeron tuote on
markkinoilla vain kyseiselld hinta-alueella, jossa kauppaa kdydadn. EPAD-tuot-
teen ongelma finanssimarkkinoilla on tdstd syystd kilpailun puute ja vahdinen
tarjonta. Johdannaisten hinnat mukailevat spot-hintojen kehityst, silld systeemi-
hinta on johdannaistuotteiden tdrkein referenssi. Markkina hinnoittelee johdan-
naistuotteet sen hetkisilld markkinoiden odotuksilla, joiden voidaan odottaa
nousevan tai laskevan hintaa kyseisen futuurituotteen toteutumisajankohtana.
Hintaan vaikuttavia tekijoitd on esimerkiksi tarjontaa vahentavat muuttujat, ku-
ten suurten ydinvoimaloiden katkokset ja normaalia matalampi hydrologinen
balanssi tai toisaalta tarjontaa nostavat tekijdt, kuten uuden tuotantolaitoksen
valmistuminen, jolloin hintojen voidaan odottaa laskevan tiettyna ajankohtana.

2.2 Sdhkon tuotantomuodot ja tuonti

Suomen sdhkontuotanto koostuu useasta tuotantomuodosta ja poikkeaa tdten
muista Pohjoismaista, joissa tuotanto keskittyy pddosin vain yhteen tai muuta-
maan tuotantomuotoon, kuten Norjassa, jossa vesivoiman osuus kokonaistuo-
tannosta on yli 90 prosenttia (Statista, 2022). Merkittdvin yksittdinen tuotanto-
muoto Suomessa on ydinvoima, jonka osuus oli vuonna 2021 33 prosenttia kai-
kesta Suomessa tuotetusta sdhkostd. Lahes kolmannes kokonaistuotannosta
koostuu teollisuuden ja kaukolammon yhteistuotannosta, jossa tuotetaan sahkon
lisdksi lampoenergiaa, jota voidaan hyddyntdad kaukoldamponi tai teollisuudessa
prosessilampond (Energiamaailma, 2022.). Uusiutuvat energianldhteet eli vesi-,
tuuli- ja aurinkovoima muodostavat yhdessd reilu kolmanneksen tuotannosta:
vesivoiman osuus oli vuonna 2021 18 prosenttia, mutta tuulivoimakapasiteetin
nopea kehitys on lisdnnyt tuulivoimatuotannon osuutta viimeisen 10 vuoden ai-
kana moninkertaiseksi. Muutaman prosentin osuus tuotannosta syntyy erillis-
tuotannosta, jolla tarkoitetaan sahkon tuottamista tuotantolaitoksissa, jotka ovat
suunniteltu ainoastaan sahkontuotantoon.
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Kuvio 3 Suomen sdhkontuotanto ja kulutus vuosina 2010 —2022.

Suomen tuotantorakenne on muuttunut viimeisen 20 vuoden aikana mer-
kittavasti, silld uusiutuvan energiatuotannon, etenkin tuulivoiman, mddrd on
kasvanut 100-kertaiseksi vuodesta 2000 (Tilastokeskus, 2022). Vield vuonna 2010
tuulivoiman osuus kokonaistuotannosta kattoi vain 0,3 prosenttia, joten kasvu
on etenkin lihivuosina ollut suurta, kuten kuviosta 3 voidaan ndhda. Vesivoiman
osuus on pysynyt ldhes samana, silld merkittivimmat vesivoimakohteet ovat ol-
leet jo pitkdan padosin rakennettu, eikd uusi lisirakentaminen ole todennékoista
niin kustannus- kuin ympéristotekijasyistd (Motiva, 2021). Uusiutuvien tuotan-
tomuotojen kasvua osoittaa se, ettd niiden yhteenlaskettu tuotantomddra ohitti
vuonna 2021 ydinvoimatuotannon, joka on pysynyt muuttumattomana viimeiset
vuosikymmenet. Ydinvoimatuotanto nousi kuitenkin takaisin suurimmaksi tuo-
tantomuodoksi kevaillda 2023, kun uusi ydinvoimalaitos, Olkiluoto 3, tuottaa
noin 15 prosenttia Suomessa kulutettavasta sdhkostd ollen koko Pohjoismaiden
suurin voimalaitosyksikko 1600 megawatin tuotantoteholla. Laitoksen vaikutus
Suomen sdhkontuotantoon ja -markkinoihin on suuri, silld kotimaisen tuotannon
kasvamisen lisdksi omavaraisuus parantuu, tarjonta kasvaa seka tuonti viahenee
samalla kuin vienti etenkin Viroon lisddntyy. (Fingrid, 2022.) Tarjonnan kasva-
essa sihkon hinnan voidaan olettaa laskevan, mutta kulutuksen ollessa vaihtele-
vaa niin vuodenajan kuin lampétilojen takia, suoraa pitkéan aikavéalin hintavaiku-
tusta ei voi tdysin ennustaa. Uusiutuvien energianldhteiden kayton lisdksi mer-
kittdivd muutos tuotantorakenteessa on tapahtunut erillistuotannossa, jonka
mddrd on laskenut paljon viimeisen 10 vuoden aikana EU:n ympéristo- ja
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ilmastotavoitteiden seurauksena. Fossiilisten polttoaineiden eli 6ljyn, maakaa-
sun ja kivihiilen sekd turpeen kdyttd on vahentynyt selvésti, silld ne aiheuttavat
tuotantomuodoista eniten hiilidioksidipadastsjd (Vattenfall, 2018). Kivihiilituo-
tannon aiheuttamat pdastot ovat suurimmat, ja EU:n mukaisten tavoitteiden ta-
kia kivihiilen kayton kieltaminen sdhkon ja lammon tuotannossa astuu voimaan
Suomessa vuonna 2029 (Tyo- ja elinkeinoministeris, 2019). Fossiilisten polttoai-
neiden kdyttod tuotannossa on vahentdanyt myos paastooikeuksien raju hinnan-
nousu; hinta on kertautunut vain kahdessa vuodessa nelinkertaiseksi ja on pa-
himmillaan noussut ldhes 100 euroon vuoden 2022 aikana. Nousu on merkittava,
silld padstooikeuksien hinta on pysytellyt koko 2010-luvun alle 20 euron hinnassa
vuoteen 2018 saakka. Tdmd on vaikuttanut tuotannon kustannuksiin, joka ohjaa
tuottajia vahapddstoisempiin tuotantotapoihin ja fossiilisten polttoaineiden kay-
ton vdahentdmiseen (Frondel, Schmidt & Vance, 2012).

Ongelmana uusiutuvien energialdhteiden kdytossd tuotannossa on niiden
herkkyys sddolosuhteiden vaihteluille, kuten esimerkiksi tuulivoimassa, jossa
tuotannon suuruus voi poiketa pdiviatasolla suuresti. Vahdtuulisimpina tunteina
tuotantoa voi pudota jopa ldhelle nollaan, kun huipputunteina tuotanto nousee
ldhelle maksimikapasiteettia, joka on noussut 1500 megawatilla yli 5000 mega-
wattiin vuoden 2022 aikana. Ndin tapahtui hetkellisesti esimerkiksi lokakuussa
2022, jolloin 90 prosenttia kokonaiskapasiteetista tuotti sahkoa. Kapasiteetti nou-
see edelleen tulevina vuosina, silld tdmé&nhetkisten ennusteiden ja hankkeiden
perusteella tuulivoimakapasiteetti kasvaa nopeasti, jonka seurauksena tuulivoi-
man odotetaan kattavan ldhes 30 prosenttia koko Suomen sdhkon kulutuksesta
vuonna 2025 (Tuulivoimayhdistys, 2022.). Lisddntyva tuotanto edellyttad kuiten-
kin kantaverkon riittavyyttd ja toimivuutta, silld nousevan tuulivoimakapasitee-
tin aiheuttama mahdollinen sdhkoén ylitarjonta on ldhivuosien aikana mahdol-
lista. Sahkoverkon ylikuormituksen estaminen vaatiikin niin siirtoyhteyksien pa-
ranemista Suomesta kuin Suomen sisdisen kantaverkon vahvistamista (Fingrid,
2022).

Suomi ei ole tdysin omavarainen sdhkontuotannossa, vaan loput kdytetysta
sdhkostd katetaan tuonnilla. Tuotettu sahko ei riitd kattamaan kokonaiskulutusta,
joka on keskimddrin 85 TWh vuosittain, ja tuonti onkin kattanut viimeisen 20
vuoden aikana keskimddrin 17 prosenttia kokonaiskulutuksesta (Tilastokeskus,
2022). Sdhkod tuodaan kaikista Suomen naapurimaista, mutta Viron ja Norjan
yhteenlaskettu osuus on vain muutamia prosentteja. Tuonti onkin painottunut
viime vuosina ldhes tdysin Ruotsiin ja Vendjddn, joista Ruotsin osuus kokonais-
tuonnista on ollut keskimddrin 70 prosenttia eli noin 15 TWh. Vienti Suomesta
painottuu ldhes tdysin Viroon, johon sdhkod vietiin vuonna 2021 ldhes 7 TWh
(Tilastokeskus, 2022). Siirtoyhteydet Suomen ja naapurimaiden vélilld ovat siir-
tokapasiteetiltaan eri kokoisia, mikd vaikuttaa tuonnin ja viennin suuruuksiin.
Suurimmat 2700 MW:n siirtoyhteydet Suomella ovat Ruotsin kanssa, joiden
kautta sdhkod voidaan tuoda niin Eteld- kuin Pohjois-Ruotsista. Ruotsin ja Suo-
men viliset siirtoyhteydet ovat vaihtosdahkoyhteyksid, joiden avulla maiden kan-
taverkot ovat suoraan yhteydessd toisiinsa. Suomella on vaihtosdhkoyhteys
my0s Norjan kanssa, mutta kapasiteetti on huomattavasti pienempi kuin Ruot-
siin, silld se on siirtokyvyltdan ainoastaan 100 megawattia. Ndiden yhteyksien
kautta Suomen sdhkojdrjestelmd on liittyneend Pohjoismaiden yhteiseen



sdhkojdrjestelmddn, johon kuuluu Ruotsin ja Norjan lisdksi Itd-Tanskan sahko-
verkko. (Fingrid, 16.11.2022).

Siirtoyhteydet Vendjdn ja Viron kanssa poikkeavat edelld mainituista, silla
kyseisten maiden verkot eivit ole yhteydessd Suomen ja tdten pohjoismaiseen
verkkoon, vaan ovat niin kutsuttuja tasasdhkoyhteyksid (Stek, 2022). Suomen ja
Viron vilinen tasasdhkoyhteys on siirtokapasiteetiltaan 1000 MW muodostaen
merkittdavan maiden vilisen yhteyden, silld Viro on riippuvainen tuontisdhkosta
ja suuri osa maan tuonnista on Suomesta. Vendjan siirtoyhteys Suomeen on yh-
teensd 1460 MW:n suuruinen, mutta Vendjan hyokattya Ukrainaan kaikki tuonti
Suomeen paittyi toukokuussa 2022 asetettujen pakotteiden seurauksena (Fingrid,
2022). Viimeisien vuosien aikana Vengjilta tullut sahko on kattanut suuren osuu-
den Suomen sdhkon kulutuksesta: vield vuonna 2021 Venéjan tuonnin osuus oli
yli 10 prosenttia kokonaiskulutuksesta (Tilastokeskus, 2022). Suomi ei kuiten-
kaan ole riippuvainen Vendjdltd tuodusta sdhkostd, vaan tuonnin korvaava
osuus saadaan katettua Ruotsin tuontisdhkolld sekd Suomen oman lisddntyneen
tuotannon avulla.

Kuvio 4 Pohjoismaiden ja Baltian siirtoyhteydet (MW) ja hinta-alueet (Entso-E, 2018)
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Siirtoyhteydet ovat tulevina vuosina parantumassa, silld Suomen ja Viron
vdlille on suunnitteilla uusi tasasdhkoyhteys, jonka ansiosta siirtokapasiteetti
maiden vililld jopa tuplaantuu. Myds Suomen ja Ruotsin viliseen siirtokapasi-
teettiin tulee lisddntymadéan, kun uusi Aurora Line -yhteys Pohjois-Ruotsista Suo-
meen lisdd kapasiteettia 900 megawatilla vuodesta 2025 alkaen. Kumpikin yhteys
valmistuessaan tulevat parantamaan ja tehostamaan niin Suomen omaa sahkon
toimitusvarmuutta kuin Itdmeren alueen sihkomarkkinoiden integraatiota ja
hintaerojen tasaamista hinta-alueiden vililld. (Fingrid, 2022.)

2.3 Euroopan sihkémarkkinat ja hintakehitys

Suomi on Pohjoismaiden yhteismarkkinoiden my6tda myos osa eurooppalaista
sdahkomarkkinaa, jonka muodostuminen pohjautuu Euroopan Unionin direktii-
viin unionin yhteisistd sisaimarkkinoista. Integroituvat yhteismarkkinat edistavét
kustannustehokkaimmin sahkon toimintavarmuutta, lisddvat kilpailua ja jousta-
vuutta markkinoilla toimia maarajojen yli. Myos EU:n yhteiset ilmastotavoitteet
vaikuttavat maiden sihkomarkkinoihin, silli unionin tavoite hiilineutraalisuu-
desta vuoteen 2050 koskee my0s energiatuotannon sopeuttamista tavoitteeseen.
(Euroopan komissio, 2023).

Suomi kytkeytyy osaksi eurooppalaisia sahkomarkkinoita siirtoyhteyksien
avulla. Tasasdhkoyhteydet Viroon ja Vendjdlle yhdistavat Suomen Baltiaan ja sita
kautta Keski-Eurooppaan. Vendjan yhteyden jatkuvuus on epdvarmaa sen sul-
keuduttua toukokuussa 2022, mutta ajankohtaan asti Suomen ja Venéjan vélinen
yhteys on ollut merkittava linkki Suomesta itdiseen Eurooppaan. (Fingrid, 2023.)
Lansi-Eurooppaan pohjoismainen sdhkdverkko on liitettyné tasasdhkdyhteyksin
Eteld-Ruotsista ja Norjasta, kuten kuviosta 4 nékee.

Pohjoismaiden sdhkéntuotannon tdrkein muoto on vesivoima, silld ldhes
puolet koko Pohjoismaiden omasta tuotannosta on tuotettu vesivoimalla (Kristi-
ansen, 2014). Tuotantomuodon vahvuutena on veden varastoimisen mahdolli-
suus, jonka avulla tuotantoa voidaan ajoittaa kysynndn mukaan tarvittavalle
ajalle eli toisin sanoen vesivoiman sddtovoimakapasiteetti on erinomainen. Kor-
kean kysynnén aikana vesivoimaa ajetaan sdéhkontuotantoon enemman, silla ky-
synndn nostaessa hintaa myos tuottajat hyotyvit korkeammasta hinnasta, joka
lisdd vesivoiman kannattavuutta. Kun kysyntd on vdhdisempaéa ja hinta on ma-
tala eli kysyntdd vastaava mddra tuotantoa syntyy riittdvasti muillakin tuotanto-
muodoilla, vesivoiman osuus kokonaistuotannosta on pienempi, silld sddtovoi-
man ansiosta vesivoiman tuotannon suuruuteen on helppo vaikuttaa. Tuotanto-
muoto on kuitenkin sddriippuvaista, silld vesivarantojen suuruuteen vaikuttaa
vahvasti talven lumikertymad ja siitd seuraava kevaan sulamisvesien maara. Ve-
sivarannot ovat hyodyllisid etenkin kesdisin, jolloin sdétila on kuivempi ja lam-
potila korkeampi, mutta jos edeltdva talvi on ollut vahdluminen ja sulamisvesien
madrd vahdisempi, vesivarantojen suuruus voi olla heikompi, mika voi vaikuttaa
hintatasoon niin lyhyelld kuin pitkélldkin aikavalilld. (Uniper, 2023.)

Pohjoismaisen pddosin vesivoimalla tuotetun sdhkoén vieminen Keski-Eu-
rooppaan merkittava linkki yhteismarkkinan toimimiseen ja



ympadristotavoitteiden saavuttamiseen, silld Keski-Euroopan suurten energian
kuluttajamaiden sdahkontuotanto pohjautuu edelleen vahvasti uusiutumattomiin
energianldhteisiin. Ndin on esimerkiksi Saksassa, jossa yli puolet siahkontuotan-
nosta tuotetaan yhad uusiutumattomilla energianldhteilld, josta hiilivoiman osuus
on suurin, silld se muodostaa yli kolmanneksen maan omasta séhkontuotannosta
(Destatis, 2023). Saksa ylldpitdd Euroopan suurinta séhkémarkkinaa ja on maan-
osan suurin sdhkon kuluttajamaa kulutuksen ollessa 511 TWh vuonna 2021 (Sta-
tista, 2023). Japanissa vuonna 2011 tapahtuneen Fukushiman ydinvoimaonnetto-
muuden seurauksena Saksan energiapolitiikka muuttui ratkaisevasti, kun maan
hallitus péétti aloittaa luopumisen ydinvoimasta kokonaan. Vuonna 2022 alle 10
prosenttia maan tuotannosta tuotettiin ydinvoimalla ja tavoitteena oli sulkea vii-
meisetkin reaktorit vuoden loppuun mennessd, mutta kolmen kaytossad olevan
ydinvoimalan sulkemista lykéttiin alas ajettaviksi vasta huhtikuussa 2023 sahkon
riittdvyyden turvaamiseksi talven yli (BASE, 2023). Ydinvoimatuotannon kor-
vaajaksi on investoitu uusiutuvaan energiantuotantoon, etenkin tuuli- ja aurin-
kovoimaan, mutta varsinkaan tuulivoimatuotannon kasvu ei nykyisellddan ole
riittdvad korvaamaan kaytostd poistuvia ydinvoimaloita. Yleisestikddn uusiutu-
van energiatuotannon kasvu Saksassa ei ole ollut tasaista, vaan uusiutumatto-
mien tuotantomuotojen kayttd jopa lisddntyi vuonna 2021, kun tuulivoiman
osuus laski jopa 4 prosenttiyksikkod edellisvuoteen verrattuna, mika ei tue maan
tavoitetta tdysin uusiutuvasta sahkontuotannosta vuoteen 2035 mennessa. (Inter-
national Trade Administration, 2022.)

Uusiutumattomien energialdhteiden runsas kdytté Saksan sdhkontuotan-
nossa on johtanut merkittdvaan riippuvuuteen raaka-aineiden, 6ljyn, hiilen ja
etenkin maakaasun tuonnista. Vuonna 2020 ldhes 64 prosenttia maan energiatuo-
tannon raaka-aineista katettiin tuonnilla, etenkin Venéjalts, silld Vendjan tuonnin
osuus Saksaan on hiilen ja maakaasun osalta kattanut ldhes puolet kokonaistuon-
nista. (Appunn, Haas & Wettengel, 2022.) Riippuvuus Vendjan laajoista 6ljy- ja
maailman suurimmista maakaasuvarannoista siis ollut merkittdva maan sahkon-
tuotannon toimimiseen. Vendja on kuitenkin ollut tarked ja ehdottomasti suurin
yksittdinen tuontimaa my6s koko EU:ssa: maakaasun tuonnista 40 prosenttia ja
oljyn tuonnista neljannes oli perdisin Vendjdltd vield vuonna 2021 (Wettengel,
2023). Saksan osuus koko EU:n Vendjan tuonnista on ollut 25 prosenttia, mika
osoittaa syyn maan vendjamyonteiseen suhtautumiseen energiatuotannon tur-
vaamiseksi. Vuonna 2015 maakaasun tuonnin lisidminen Saksaan ja tdten koko
EU:hun otti askeleen eteenpdin, kun uuden maakaasuputken, Nord Stream 2:n,
rakentaminen yhdessd Vendjan valtionomisteisen yhtion Gazpromin kanssa Ita-
meren lapi hyvadksyttiin huolimatta geopoliittisesta vastustuksesta ja lisddnty-
vastd Euroopan energiariippuvuudesta Vendjdan. Putken puolesta argumen-
toidut hyodyt olivat 1dhinnd taloudellisia, silld lisddntyvan halvan maakaasun
virtaamisen EU:hun Saksan kautta nédhtiin alentavan niin tuotantokustannuksia
kuin loppukuluttajien maakaasukustannuksia jopa 25 prosenttia eiké riskid Ve-
ndjan maakaasuvirtojen rajoittamisesta EU:hun poliittisista syistd pidetty ldahes
lainkaan todenndkoisend skenaariona. (Euroopan Unioni, 2021). Kesilla 2022 Ve-
ndjd alkoi kuitenkin rajoittamaan Nord Stream 1 putken kautta virtaavaa maa-
kaasua Saksaan vedoten korjaus- ja kunnostustdihin teknisten ongelmien vuoksi.
Virtoja vahennettiin asteittain kesdn ajan, ja lopulta tuonti keskeytyi kokonaan
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syyskuun ensimmadisend pdivand. Myos Nord Stream 2:n viimeistelyty6t ja serti-
fioinnit keskeytettiin helmikuussa 2022 Vendjan hyokéattyd Ukrainaan, jolloin
epdtodenndkoisend pidetyt skenaariot kédvivit toteen eikd investoinnin tulevai-
suudesta ole varmuutta. (Marsh & Chambers, 2023.)

Sotatoimet ja lopulta maakaasuvirtojen sulkeutuminen Vendjalta johti suu-
reen epdvarmuuteen kaasun riittdvyydestd ja energiatuotannon turvaamisesta,
mihin markkinat reagoivat nopeasti. Ensimmaiset merkit Vendjan toimista syk-
sylla 2021 aloittivat markkinan kasvavan epavarmuuden, joka ilmenee kuviossa
5 ensimmadisend selkednd hintapiikkind maakaasun keskeisessd eurooppalaisessa
viitehinnassa (TTF). (IEA, 2022.) Vuosia tasaisena pysytellyt hinta reagoi vah-
vasti Vendjan toimiin, ja volatiliteetti kasvoi merkittavasti, silld pdivakohtainen
hintavaihtelu nousi pahimmillaan kymmeniin euroihin megawatilta totuttujen
senttimuutosten sijaan. Putkikaasun tarjonnan supistuminen johti nesteytetyn
maakaasun (LNG) kysynndn nousuun, milld saatiin korvattua Vendjan tuonnin
osuutta kaasutarpeesta. Kuitenkin my6s LNG:n tarjonnassa ja Norjan kaasun
tuonnissa ilmeni kesian 2022 aikana hairioitd, miké lisdsi markkinoiden hermos-
tuneisuutta ja epavarmuutta. Samaan aikaan pitkdan jatkunut kuuma ja kuiva
sdd heikensi hydrobalanssia Euroopassa ja ydinvoimatuotanto oli normaalia al-
haisempaa, mika lisdsi sahkon hintojen nousupainetta. Etenkin Ranskassa ydin-
voimatuotanto oli reilusti normaalia alhaisempaa, silld tuotanto putosi yli kol-
manneksen vuoden 2021 tuotannon tasosta historiallisen matalaksi heindkuussa
2022 voimaloiden vuosihuoltojen ja suunnittelemattomien katkosten takia. Jopa
yli puolet 56 reaktorista oli pois kdytostd samanaikaisesti, minkad seurauksena
Ranskan aluehinta nousi Euroopan korkeimpiin lukemiin ja pakotti Ranskan tuo-
maan maahan sihkod normaalin viennin sijaan. (Euroopan Komissio, 2023.)
Ranskassa ydinvoima on merkittdvin tuotantomuoto, silld noin 70 prosenttia tuo-
tannosta on ydinvoimaa (World Nuclear Association, 2023), joten tuotantokapa-
siteetin laajat puutokset vaikuttavat tarjontaan ja sitd kautta hintaan herkasti, kun
korvaavia tuotantomuotoja ei ole laajalti saatavilla. Myts Ruotsin ydinvoimaloi-
den pitkittyneet ja odottamattomat huoltotarpeet ja vikaseisokit vahensivit tar-
jontaa myods Suomen tuontisdhkossd kesdn aikana, mikd ajoittain vaikutti alue-
hinnan nousuun, etenkin, kun Vendjan sahkontuonti oli jo tdysin pdattynyt. Maa-
kaasun hinnannousu heijastui selvasti Saksan sdhkon hintaan, kuten kuviosta 5
voi tulkita. Jokainen maakaasun hintapiikki johti merkittavdan sdhkon hinnan
nousuun hetkellisesti kuitenkin laskien kaasun hintashokin elpymisen tavoin.
Tdama osoittaa Saksan selkedn maakaasuriippuvuuden ja tarkeimman hintaohju-
rin maan sahkon tuotannossa.
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Kuvio 5 Saksan sdhkon spot-hinta ja maakaasun hinta 2017-2023

Maakaasun raju hinnannousu ja tarjonnan pienentyminen pakotti hiilivoi-
man kdyton lisddntymiseen sdhkon tuotannossa, vaikka muiden energiatuotan-
non raaka-aineiden tavoin my®os hiilen hinta nousi merkittavasti. Hiilen kdayton
lisddantyminen tuotannossa lisdd kasvihuonepddstdjd, joka heijastuu padstooi-
keuksien kysynnan nousuun. Padstooikeuksien hinta ldhti tasaisesti nousuun jo
alkuvuodesta 2021, kun koronapandemian jdlkeinen kysyntd alkoi palautua ja
nousta, mutta loppuvuodesta nahty kaasun hinnannousu heijastui oikeuksien
hintaan, joka nousi pahimmillaan ldhes kolminkertaiseksi vuoden takaisesta hin-
tatasosta. Normaalissa tilanteessa paadstooikeuksien kallistuminen johtaisi siirty-
misen vdhdpddstoisempiin tuotantomuotoihin, kuten maakaasuun, mutta oi-
keuksien hintataso ei kohonnut riittdvan korkeaksi maakaasun hintaan verrat-
tuna sen ollakseen kannattavaa. (Euroopan Komissio, 2022.) Korkeimmillaan
pddstooikeuden hinta nousi ldhes 100 euroon, kun vuoden 2021 alkuun asti hinta
pysytteli alle 30 eurossa.

Kysynnin elpyminen koronapandemian jaljiltd alkoi palautua normaalim-
maksi kevéaalld 2022, mutta kesédn aikana noussut korkea inflaatio ja energian hin-
nat supistivat kysyntdd etenkin energiaintensiivisilld teollisuuden sektoreilla
(Euroopan Komissio, 2023). Myos EU:n asettamat sahkon ja kaasun sddstotavoit-
teet hillitsivat kysynnén kiihtymistd, minka tavoitteina oli tasata energian hinto-
jen nousua edelleen ja etenkin turvata sahkon tuotannon jatkuvuus talvella kaa-
suvarastojen sddstotavoitteella (Abnett, 2022). Kaasuvarastot onnistuttiin taytta-
maéadn asetettuun 80 prosentin tavoitetasoon jo ennen maddrattyd tavoiteaikaa ja
sahkon kulutus laski kysynnén hillitsemiselld, mikéd johti markkinoiden shokin
stabilisoitumiseen, jonka seurauksena maakaasun hinta ldhti laskuun syksyn
2022 aikana. Myo6s normaalia lauhemmat lampétilat sekda LNG:n tuonnin kasvu
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ja vakiintuminen edesauttoivat markkinoiden epdavarmuuden ja hermostunei-
suuden vdahenemisessd. (IEA, 2023.)

Syy fossiilisten polttoaineiden ja padstooikeuksien hinnannousun heijastu-
miseen sdhkon spot-hintoihin my6s Pohjoismaissa pohjautuu hinnan laskenta-
kaavaan. Spot-hinta méaarédytyy kalleimman tuotantomuodon marginaalikustan-
nuksen (merit-order) mukaan, joka on korkein fossiilisia polttoaineita kayttavilla
voimalaitoksilla. Pienin marginaalikustannus on uusiutuvilla tuotantomuodoilla
ja ydinvoimatuotannolla, mutta uusiutuvan tuotannon séddriippuvuus on suurta,
jolloin on turvauduttava marginaalikustannuksiltaan kalliiseen uusiutumatto-
maan energiantuotantoon. Korkea sahkon hinta on siis padosin seurausta riitta-
maéttomadstd uusiutuvasta sahkontuotannosta, silld korkeat maakaasun ja paasto-
oikeuden hinnat heijastuvat suoraan sdhkon spot-hintaan. Kun tuulivoimaa on
runsaasti tai vesivarannot ovat korkealla, fossiilista tuotantoa ei tarvita vastaa-
maan kysyntddn, jolloin hinta jda alhaiseksi uusiutumattoman tuotannon alhai-
sen marginaalikustannuksen takia. (Forsman, Narhi, Uimonen, Semkin, Mietti-
nen & Toivola, 2021.) Tastd syystd Euroopan hintakehitys ja kriisin seuraukset
nakyvéat myos Pohjoismaissa, silld markkinat eivit ole vain kansallisia, vaan ulot-
tuvat siirtoyhteyksien ja kaupankdynnin kautta my6s Suomeen.

Hinta Kysynta
4

Kaasu-
turbiini

Kivihiili
Yhteis-
tuotanto

Ydinvoima

Vesivoima

Tuuli- ja aurinkovoima

Tuotannon suuruus (MWh)

Kuvio 6 Spot-hinnan méaraytyminen marginaalikustannuksen mukaan




3 KIRJALLISUUSKATSAUS

Kirjallisuuskatsauksen osio esittelee sahkon hinnan madrdaytymisen ja ennusta-
misen aikaisempaa tutkimusta, tutkimusmalleja ja tarkeimpid tuloksia. Ensin ka-
sitellddn hinnan ennustamismalleja ja niiden jaottelua seka selitetddn, mihin ka-
tegoriaan tdmad tyo tulee keskittymé&an. Seuraavaksi esitetddn tutkimuskirjalli-
suuden pohjalta spot-hintaa ennustava regressiomalli ja sen tarkeimpid tuloksia,
jonka jdlkeen siirrytddn muun kirjallisuuden tuloksien vertailuun eri markkina-
alueiden havainnoilla. Viimeinen kappale tuo esiin ensimmadisid tutkimuskirjal-
lisuuden havaintoja koronapandemian ja Ukrainan sodan aiheuttamista sho-
keista ja vaikutuksista Euroopan sahkomarkkinaan ja hintaan.

3.1 Sihkon hinnan ennustemallit

Sahkon hinnan maardytymistd selittdvien tai ennustavien mallien kirjo on laaja
ja mallit pohjautuvat laajalti useiden tieteenalojen tutkimukseen. Useat mallien
lahestymistavat ennustavat lyhyellé eli lahinné tunti- tai pdivatason ennustusho-
risontilla, silld keskipitkdn tai pitkdn aikavilin ennustaminen voi olla haastavaa
etenkin tuntitasolla, jolla sahkon hinta vaihtelee. Keskipitkdn aikavilinen ennus-
taminen voidaan katsoa olevan kuukausitasolta yhteen vuoteen, ja pitkalla aika-
vdlilla viitataan vuoden tai sitd pidemmaén ajan ennustamiseen. Sahkon hinnan
muodostumisen ja ennustamisen tutkimus on my6s verrattain uutta, silld mark-
kina on muuttunut 20 vuodessa paljon markkinoiden avautumisen ja tuotanto-
rakenteen uudistumisen myo6td. (Ziel & Steinert, 2018.) Sahkomarkkina poikkeaa
muista hyodykkeistd sen erityislaatuisuudellaan: kysyntd on vahvasti sdariippu-
vaista ja kausiluonteista eikd odottamattomien hintapiikkien ennustaminen ole
valttamatta mahdollista (Weron, 2014). Weron (2014) mééritteleekin lyhyen aika-
védlin ennustehorisontin ulottuvan minuuttitasolta aina muutamien pdivien pe-
riodiin, jolloin viikko- ja kuukausitason mallinnus tulkitaan keskipitkéksi aika-
valiksi. Pitkalld aikavalilld viitataan kvartaali- tai vuositason ennustamiseen, joka
poikkeaa lyhyemmistd ennustemalleista laajasti (Weron, 2014). Taméd osoittaa
markkinan ja tutkimuskirjallisuuden erityispiirteen, silld standardoituja aikaraa-
meja ei varsinaisesti ole méadritelty, joten ne voivat vaihdella tutkimusten valilla.

Weron (2014) esittelee hinnan ennustamismalleja jaottelemalla ne viiteen
pddkategoriaan mallien luonteen mukaisesti. Pddkategorioiden alle kuuluu mo-
nia yksittdisid ennustusmalleja, jotka poikkeavat toisistaan esimerkiksi estimoin-
titavan tai tietyn ilmion tarkastelun perusteella. Multiagenttimallit perustuvat
peliteoreettiseen ideaan, jossa useiden toimijoiden eli agenttien vuorovaikutusta
simuloidaan kysynndn ja tarjonnan mukaan optimaalisen hinnan saavutta-
miseksi toimijoiden rajoitteiden mukaan. Redusoidut ja tilastolliset mallit ovat
matemaattisempia ja teknisempid luonteeltaan. Redusoidut mallit tosin ennusta-
vat nimensd mukaisesti hintaa pelkistetysti vain pdivétasolla sithen vaikuttavia
ominaisuuksia seuraamalla ja ovat hyddyllisid esimerkiksi riskienhallinnan kont-
rollointiin, jolloin tiedon tulkittavuus on tdrkedd. Tilastollisissa malleissa
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kaytetyt tekniikat ovat laajempia ja analyysin pohjana kdytetddan historiallista
hintadataa ja eksogeenisten muuttujien muutoksia ennustamaan tulevaa hinta-
kehitystd, jota voidaan kdyttad myos sahkoverkon kuormituksen mallintamiseen.
Laskennallisen dlykkyyden mallit viittaavat tapoihin mallintaa keinoin, joihin
muut mallit eivat tdysin kykene, silld laskennallisen dlykkyyden tekniikoissa yh-
distetdan monimutkaisia, jopa tekodlyn kaltaisia, keinoja, kuten algoritmeja hin-
nan ennustamiseen. Tekodlyd hyodyntavien syvaoppimismallien tehokkuutta ja
ennustustarkkuutta on tutkittu ldhivuosina yhd enemman tekodlyn yleistyessa.
Lago, De Ridder ja De Schutter (2018) havainnollistavat ja estimoivat neljda sy-
vdoppimismallia hyddyntden Weronin (2014) mallijaoittelua. Tekodlya hyodyn-
tavien mallien tulokset ennustetarkkuus osoittautuu tarkimmiksi tilastollisiin
malleihin verrattuna (Lago ym., 2018). Viimeisempéand mallina on fundamentti-
mallit, joissa séhkon hintaa ohjaavien muuttujien, esimerkiksi lampétilan tai tuu-
len nopeuden vaikutusta mallinnetaan usein keskipitkédn aikavilin ennustami-
seen. Mallien jaottelu voi kuitenkin olla hdilyvad ja eri tekniikoita voidaan yhdis-
telld ja hyodyntdd, joten useimmat kdytetyistd malleista ovatkin niin kutsuttuja
hybridimalleja. (Weron, 2014.) Lagon ym. (2018) mukaan hybridimenetelmit ei-
vit kuitenkaan suoriudu paremmin kuin vain yhtd menetelmas kayttavat mallit.
Todenndkoisyysennustamisen kadyttdminen siahkon hinnan kontekstissa on har-
vinaisempaa ja tutkimusta on rajatusti, mutta yleistymdssd, ja Nowotarski ja
Weron (2018) esittdd sen kdyton hyodyllisyyden, silld edelld mainittujen piste-
ennusteiden kédytossd ilmenee osin rajoitteita. Todenndkoisyysennustaminen
osoitetaan toimivaksi ennustemalliksi mallintamaan esimerkiksi tuuli- tai aurin-
kovoimaa tarkasti vield lyhyemman aikavélin ennustetarkkuudella kuin muissa
malleissa ja on hyodynnettdavissd sdhkon hinnan lisdksi my6s muuhun ener-
giamarkkinan ennustukseen. (Nowotarski & Weron, 2018.)

Weronin (2014) mallijaottelusta poiketen Aggarwal, Saini ja Kumar (2009)
jaottelee ennustusmallit kolmeen pddkategoriaan: peliteoria-, aikasarja ja simu-
laatiomalleihin. Aikasarjamalli jakautuu useisiin alakategorioihin, kuten teko-
dlyyn pohjautuviin ja regressiomalleihin. Jaottelu on yksinkertaistetumpi ja laa-
jempi kuin Weronin (2014), mutta Aggarwalin ym. (2009) esittelem&t mallit on
tarkoitettu erityisesti lyhyen aikavélin ennustamiseen, miké voi vaikuttaa supis-
tetumpaan ja erilaiseen jaottelutapaan. Tama tyo tulee keskittyméadn Weroninkin
(2014) esittelemddn fundamentteihin perustuvaan ekonometriseen lihestymista-
paan, joka seurailee Karakatsani & Bunnin (2008) artikkelin ldhestymistapaa, jota
kasitelldaan seuraavassa alaluvussa.

3.2 Fundamenttimallit

Karakatsani ja Bunn (2008) tarjoaa erinomaisen esityksen fundamenttimalleista
yhdistdessddn keskeiset piirteet useasta erityyppisestd mallista. Karakatsani ja
Bunn (2008) mallintavat lineaarisella regressiomallilla spot-hinnan muodostu-
mista vuorokausimarkkinoilla kdyttamalld dataa volyymipainotetuista keskiar-
voista spot-hinnoissa Iso-Britannian sdhkomarkkinoilla kesdkuusta 2001 huhti-
kuuhun 2002. Iso-Britannian markkinoilla spot-hinnan kaupank&dyntiperiodi oli



tuolloin 30 minuuttia eli spot-hinta vaihteli puolen tunnin vilein nykyisen tun-
nin sijaan. Mallissa selittdvid muuttujia eli hintaan vaikuttavia tekijoitd on useita.
Tarkein yksittdinen muuttuja on kysyntd, silld hinta muodostuu kysynnén ja tar-
jonnan leikkauspisteeseen jokaiselle tarkastelujaksolle. Kysyntdd kuvataan mal-
lissa kahdella muuttujalla, lineaarisella ja nelickomponenteilla kollineaarisuu-
den ratkaisemiseksi. Kysynnéan suuruuden lisdksi mallissa huomioidaan kysyn-
takayran jyrkkyysja kaarevuus, silld ne voivat auttaa selittiméaan kysynnéan vaih-
telua etenkin korkean kysynnidn aikana, mutta myos optimoimaan tuotannon
sdaatokykyad. (Karakatsani & Bunn, 2008.)

Volatiilisuutta estimoidaan mallissa kahdella muuttujalla: kysynnén ja hin-
nan volatiliteetillda. Kysynndn volatiilisuus on tdrked mittari, koska kysynnan
vaihtelu lampétilan, sddn ja kulutustottumusten takia heijastuvat lopulta sahko-
verkon tasapainotuskustannuksiin. Molemmat volatiliteetin mittarit kuvataan
variaatiokertoimina edellisen seitsemdn pdivan ajanjaksolta. Vaikka volatiili-
suutta mitataan jo edelld mainituilla muuttujilla, kausiluonteisuus lisdtaan mal-
liin vield omana muuttujanaan. Ylituotantokapasiteetin muuttujia on kaksi, mar-
ginaalimuuttuja ja sen pdivan viivdstetty muuttuja. Ylituotantokapasiteettia pi-
detddn niukkuuden indikaattorina, ja sen odotetaan vaikuttavan sahkon hintaan
negatiivisesti. My0s varsinainen niukkuus lisdtdan malliin selitettdviaksi muuttu-
jaksi marginaalimuuttujan vaikutuksen tasoittamiseksi. Viimeiset kolme muut-
tujaa ovat hintakdyttdytymisen oppimisen, spreadin ja lineaarisen aikatrendin
muuttujat.

Karakatsani ja Bunn (2008) estimoivat selittdvien muuttujien vaikutusta
sahkon hintaan vuorokausimarkkinoilla regressiomallilla

(1) (Pit= Xt B + gt 51~ N(0, o),

jossa selittavat muuttujat Xjtja regressiokertoimet j kuvataan 16 x 1 vektoreina.
Sahkon spot-hinnan muuttuja Pj ilmaisee spot-hintaa pédivéana t ajanjaksolla j,
jossat=1,2,...,T (T=otoskoko eli T=300) ja j=1, 2,...,48, koska vuorokausimark-
kina toimii puolitunneittain. Karakatsani & Bunn (2008) tulokset osoittavat i) sdh-
kon hinnan reagoinnin kysynndn muutoksiin seké lineaarisesti ettd epdlineaari-
sesti (kvadraattisesti) tavalla, joka perustuu kustannusfunktion muotoon, ii) huo-
mattavaa autokorrelaatiota, mikd indikoi kaupankdynnin tehottomuutta, ja iii)
sen kuinka taloudelliset riskit heijastuvat sahkon hintaan. Taloudelliset riskit mi-
tataan esimerkiksi hinnan ja kysynndn volatiliteetilla, mitkd osoittavatkin mui-
den havaintojen lisdksi, ettd sahkomarkkinat reagoivat my6s muihin taloudelli-
siin tekijoihin ja tuotannon rajoitteisiin. (Karakatsani & Bunn, 2008.)

Lineaarista mallia tarkennetaan muodostamalla pelkistettyjd malleja ajassa
muuttuvilla kertoimilla eliminoimalla muuttujia erilaisten muuttujaprofiilien
saamiseksi. Tulokset eroavat ensimmadisen mallin tuloksista, silla pelkistetyn
mallin estimaattien mukaan edellisen viikon ja pédivien hintavaikutus nykyhet-
ken hintaan pienenee ajan kuluessa, kysynnan vaikutus hintaan osoittautuu epa-
johdonmukaisemmaksi eri ajanjaksoilla ja historiallinen spot-hintojen volatili-
teetti nousee merkittavammaksi tekijaksi hintakehityksessa etenkin talvella kor-
keiden kysyntdpiikkien aikana. Menneisyyden hintasignaalien heikkeneminen
on seurausta markkinan tukeutumisesta muihin fundamenttimuuttujiin, kun
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lahestytdan toimitushetked. Volatiliteetin merkittavyyden lisddntyminen johtaa
riskin suojaamisen muuttumisen kalliimmaksi vuorokausimarkkinalla odotta-
mattomien riskien ja luottoriskin takia. Kolmantena mallina Karakatsani ja Bunn
(2008) estimoivat ei-lineaarisen Markov switching -mallin, joka muotoutuu en-
simmadisestd esitetystd lineaarisesta mallista. Markov switching -mallin tarkoi-
tuksena on tdssd yhteydessd estimoida, miten ja kuinka laajasti markkinan agen-
tit reagoivat esimerkiksi tuotantolaitosten katkoksiin tai kysynnan odottamatto-
maan muutokseen, ja miten nama shokit muokkaavat hintaa. Tuloksista ilmenee,
ettd agenttikdyttdytyminen muuttuu valikoivaksi, kun ajallisia epdsdaannolli-
syyksid ilmenee, jolloin hinnanmuodostumiseen aiheutuu selkeitd epédjatku-
vuuksia. Mallin ennustuskyky havaitaan my6s muita heikommaksi. (Karakat-
sani & Bunn, 2008.) Saman paatelman esittdavat Misiorek, Trueck ja Weron (2006),
joiden mukaan Markov switching -malli systemaattisesti aliarvioi seuraavan pdi-
vdn spot-hinnan hintahaarukkaa ja johtaa heidédn esittelemistddn malleista huo-
noimpiin ennustustuloksiin. Tutkittavat markkina-alueet tosin poikkeavat tutki-
musten valilld, silld Misiorek ym. (2006) estimoivat hintahavaintoja vuosina
1999-2000 Kalifornian sihkomarkkinalta, joten eri markkina-alueiden tulokset ei
valttamatta ole tdysin rinnastettavissa toisiinsa. Mallin on kuitenkin todettu
myos lisddvan estimointitarkkuutta. Cifterin (2013) mukaan Markov switching -
malli parantaa volatiliteettimallien suorituskykyé niin lyhyelld kuin pitkalldkin
aikavalilld, mikd on tdarkedd, silld tulokset osoittavat Nord Poolin spot-hinnan
olevan erittdin volatiili. Cifter (2013) ei tosin hyodyntdnyt mallia hinnan, vaan
volatiliteetin ennustamiseen, joten on mahdollista, ettd sen soveltuvuus ja hyo-
dyllisyys poikkeaa eri tarkoituksissa.

Spot-hintojen muodostumista ja hintaennustamista on tutkittu Nord Poolin
markkina-alueella, johon Suomikin kuuluu. Kristiansen (2014) estimoi Nord Poo-
lin viikkotason keskiarvosysteemihinnan muodostumista kolmella erilaisella
mallilla vuoden 1999 viikosta 44 vuoden 2010 loppuun. Ensimmadinen on regres-
siomalli, jossa seuraavan viikon keskiarvohintaa ennustetaan edellisviikon kes-
kiarvohinnan, Ruotsin ja Norjan vesivirtauksien ja vesivarantojen muutoksen
luonnollisien logaritmien muuttujilla. Malli osoittaa vahvan korrelaation edelli-
sen ja kuluvan viikon keskihintojen vélilld. Vesivirtauksien ja -varantojen ja spot-
hinnan vélilld havaitaan molemmissa heikko negatiivinen korrelaatio, joka osoit-
taa niiden vaikutuksen hintakehitykseen. Suuremmat virtaukset lisddvit tarjon-
taa ja nostavat vesivarantojen médarad, joka laskee hintaa. Pienempi virtausmaéra
taas nostaa hintaa tarjonnan supistumisen takia, kuten vesivarantojenkin heikke-
neminen. Toinen malli kédyttdd selittdvand muuttujana kuluvan viikon hintaa
seuraavan viikon hinnan ennustamiseen, ja kolmas malli finanssimarkkinoiden
futuurien paatoskursseja edellisviikolta. Varsinaisten tuloksien mittaamiseen ja
havainnollistamiseen kéytetdan keskimddrdistd absoluuttista prosenttivirhetta
(mean absolute percentage error, MAPE), joka selittdd keskiarvoeron todellisen
sahkon toteutuneen ja ennustetun hinnan vilille jaettuna toteutuneella hinnalla.
Kahden ensimmadisen mallin tulokset ovat samoja; toteutuneen ja ennustetun
hinnan vilinen prosenttivirhe on 7,5 prosenttia, mutta regressiomallin ennuste
on alle toteutuneen hinnan 1,4 NOK/MWHh, kun toinen malli yliennustaa hintaa
0,9 NOK/MWh. Parhaiten toteutunutta hintaa ennustaa futuurimalli, silld pro-
senttivirhe on vain 5,3 prosenttia, mutta hinnan poikkeavuus on suurin, 4,3



NOK/MWh. Tdama kuitenkin selittyy osin vuoden 2002 loppupuolella tapahtu-
neista suurista liikkeistd markkinalla. (Kristiansen, 2014.) Futuurihintojen malli
siis antaa ennustusmalleista tarkimman tuloksen eli futuurihinnat ennustavat
hyvin spot-hintojen kehitysta.

Vehvildinen ja Pyykkonen (2005) mallintavat Nord Poolin systeemihintaa
hybridimallilla, johon siséltyy seka tilastollisen- ettd fundamenttimallin piirteita.
Aineisto on kerdtty vuosilta 1996-2000, joka ndhd&dan ns. ex ante -ajanjaksona.
Mallin parametrit estimoidaan kyseiseltd ajanjaksolta, minka lisdksi vuosi 2001
kuvataan ex post -aikana, jossa kdytetddn realisoitunutta dataa. Malli ndhd&dan
soveltuvan keskipitkdn aikavilin ennustamiseen, jota kdytetddn esimerkiksi ris-
kienhallinnan tai johdannaishinnoittelun pohjana. Kysyntddn vaikuttavina fun-
damenttimuuttujina mallissa kédytetddn kiintedd kysyntdmuuttujaa, jonka suu-
ruus oletetaan kiintednd teollisuuskysyntdnd ja lampotilamuuttujaa historialli-
sella datalla, silld lampétilan vaikutus kysyntddan on suuri. Tarjontapuolen muut-
tujina kdytetddn vesivirtojen ja -varantojen suuruuksia sekd matalan marginaali-
kustannuksen peruskuorman (base load) tuotannon suuruutta eli ydinvoiman ja
teollisuuden yhteistuotannon, joilla tuotannon taso on usein tasaista ja sen nos-
taminen tai laskeminen kallista. My0s peruskuorman muuttujassa on mukana
vesivoimatuotanto, sddtelemattoméand veden sisddnvirtausten muodostamana ja
sddnneltynd tuotantona. Estimoitujen tuloksien mukaan toteutunut systeemi-
hinta poikkesi mallin tuloksista 4,4 EUR/MWh vuonna 2001, kun estimoidut tu-
lokset ovat neliollisid keskiarvoja. (Vehvildinen & Pyykkonen, 2005). Kun malliin
lisdtddan termiinikdyran (forward-kdyrd) kunkin kuukauden lopun markki-
nanoteeraukset, tulos poikkeaa toteutuneesta hinnasta ainoastaan 2,6
EUR/MWh. Tulos osoittaa termiinihintojen ennustuskyvyn spot-hintaan olevan
tarkka, mutta tosin vain lyhyemmalld aikavalilld, koska pidemmalld aikavalilla
ennustustarkkuus heikkenee nopeasti. (Vehvildinen & Pyykkonen, 2005). Tulok-
set ovat samankaltaisia Kristiansenin (2014) tulosten kanssa, mikd osoittaa fi-
nanssimarkkinoiden johdannaistuotteiden hintakehityksen heijastumisen selke-
dsti my0s spot-hintoihin. Johdannaistuotteet ennustavat siis hyvin spot-hintaa.

Kuitenkin johdannaistuotteidenkin hinnoittelu finanssimarkkinoilla voi
olla harhaista ja tehotonta. Suomen aluehintaeron kayttaytymista sahkon johdan-
naismarkkinoilla on tutkinut Junttila, Myllymadki ja Raatikainen (2018) selvitta-
mailld, kuinka tehokkaasti tai harhaisesti aluehintaerofutuurit ennustavat toteu-
tunutta Suomen aluehinnan ja Nord Poolin systeemihinnan erotusta vuosina
2006-2016. Estimoidut OLS-regressiomallit osoittavat, ettd Suomen aluehintaero-
markkinat (=EPAD-markkinat) eivét valttamattd ole tehokkaat, silld johdannais-
futuurien preemio on positiivinen ja merkitsevd. Kun tuloksia tarkennetaan
VAR-analyysilld, havaitaan, ettd futuurien hinnoittelu on mahdollisesti ainakin
osin tehotonta, silld edellisen kuun spot-hinta vaikuttaa markkinoiden odotuk-
siin tulevan kuun futuurituotteiden hintoihin. Kuitenkaan kaikki muutokset
markkinoilla eivit estimoitujen tulosten mukaan vaikuttaneet futuurien hinnoit-
teluun, vaikka muutoksia kysynndssad ja tarjonnassa tapahtui selvisti. Erityisen
kylma talvi vuosina 2009-2010 johti spot-hinnan nousuun, mutta sdétilan muutos
ei heijastunut futuurien hintaan nousevasti. Vendjan vahentynyt tuonti vuonna
2012 toisaalta todetaan selkedsti merkitseviksi ja hintaa nostavaksi tekijdksi niin
futuuri- kuin spot-markkinoilla. (Junttila ym., 2018.) S&dtilan tilapdinen



25

poikkeama keskiarvosta ei siis ndytd heilauttavan pitkdn aikavalin finanssimark-
kinaa, mutta tuonnin vihenemisen aiheuttama shokki ja siitd aiheutuva pysy-
vampi vaikutus tarjonnan pienenemiseen vaikuttaa myos futuurien hinnoitte-
luun pidemmilléd aikavalilld. Futuuri- ja spot-hintojen vililla Suomen markki-
noilla havaitaan kuitenkin selked kaksisuuntainen kausaaliyhteys (Junttila ym.,
2018), joka tukee hyvin Kristiansenin (2014) tuloksia johdannaishintojen ennus-
tuskyvystd spot-hintojen kehityksessd. Jos kuitenkin futuurien hinnoittelu on
osin harhaista tai tehotonta, heijastuu vaaristynyt hinnoittelu tatd kautta spot-
hintoihin. Vastaavia havaintoja futuuri- ja spot-hintojen korkeasta korrelaatiosta
osoittaa Botterud, Kristiansen ja Ilicin (2010) estimoidut tulokset Nord Poolin
alueelta. Futuurihinnat seuraavat spot-hinnan liikkeitd selkedsti, mutta markki-
nat hinnoittelevat futuurihinnat selkedsti toteutuneita spot-hintoja korkeam-
malle vuosina 1996-2006. Finanssi- ja fyysisen markkinan hintaeron havaitaan
selittyvan selkedsti kysynnidn, vesivarantojen ja sisddnvirtausten perusteella,
mitkd ovat etenkin Pohjoismaissa tarkeimpid tekijoitd hinnan méardytymisessa.
(Botterud ym., 2010.) Tulokset ovat kuitenkin verrattain vanhoja, silld aineisto on
ajanjaksolta, jolloin pohjoismainen sahkomarkkina oli vasta muodostumassa ny-
kyiseen muotoonsa, vaikkakin vesivoiman vahva asema tuotannossa on jatkunut
ldhes muuttumattomana muiden tuotantomuotojen kehityksen rinnalla.

Nord Poolin spot-hinnan muodostumista on tutkittu myo6s ilman ennusta-
misen ndkokulmaa. Mosquera-Lopez, Uribe ja Manotas-Duque (2017) esittavat
ei-lineaarisen hinnoittelumallin, jossa fundamenttisédmuuttujien ja muiden
markkinamuuttujien vaikutusta sahkon spot-hintaan mallinnetaan Nord Poolin
alueella. Saddtilan vaikutus hintaan on vdistaméatontd, etenkin lisddantyvan uusiu-
tuvan sdhkontuotannon takia, jolloin sddriippuvuus kasvaa entisestddn ja hinta-
vaihtelut voivat lisddntyd, mutta vaikutusta ohjaa my6s kysynnén sadriippuvuus
(Mosquera-Lopez ym., 2017). Malli ei varsinaisesti pyri ennustamaan tulevaa
sahkon spot-hintaa, vaan enemmankin selittamadn, kuinka paljon ja mitka tekijét
erityisesti vaikuttavat sahkon lopulliseen spot-hintaan. Malli esittdd myos, miten
sddmuuttujat vaikuttavat hinnan kayttdaytymiseen kvantiileilla eli jakauman ala-
ja yldosissa eli erityisen matalan ja korkean hinnan tilanteissa. Selittdvina saa-
muuttujina mallissa ovat lampétila, tuulen nopeus, sademdira ja auringon satei-
lyn voimakkuus. Selitettdvan sahkon hinnan muuttuja koostuu kaikkien Nord
Poolin 16 hinta-alueen vuorokausimarkkinan (day-ahead) pdivittdisestd hinnasta
vuosina 2013-2016. Markkinamuuttujina mallissa kdytetddn kokonaiskulutusta,
maakaasun ja hiilen hintaa ja rahtikustannuksia. Estimoidun mallin tulokset
osoittavat, tuulen nopeus 83 prosentin merkitsevyydelld ja lampétila 71 prosen-
tin merkitsevyydelld ovat selkedsti merkittavimmat tekijdat sahkon hinnan selit-
tdjind Nord Poolin markkina-alueella. (Mosquera-Lépez ym., 2017.) Tulos on
odotettu, silld etenkin uusiutuvan tuotannon lisdantyminen johtaa yhd suurem-
paan sddriippuvuuteen. Tulokset kuitenkin poikkeavat kvantiilien ala- ja yla-
osissa tietyilld hinta-alueilla. Suomen, Tanskan ja Viron aluehinnat ndyttavit
kayttaytyvan lahes tdysin samanlaisesti alakvantiililla ja ovat erityisen herkkia
tuulen nopeudelle, mutta lampotilan muutos ei vaikuta hintaan ldhes ollenkaan,
vaikka muilla Nord Poolin hinta-alueilla lampétilan vaikutus alakvantiililla on
herkka. Yldkvantiililla tuulen nopeus ja lampétila vaikuttavat hinnan herkkyy-
teen kaikilla hinta-alueilla, mutta hajonta alueiden vililli on laajempaa ja



hintaherkkyys suurempaa kuin alakvantiililla. Erityistd tuloksissa on Suomen,
Tanskan ja Viron hintakdyttdytymisen samankaltaisuus ldhes kaikilla kvantii-
leilla, ja myos markkinamuuttujien heikko merkitsevyys hintaan, silld niiden ei
ndhdd vaikuttavan ldheskddn yhtd vahvasti sédamuuttujiin verrattuna. (Mos-
quera-Lépez ym., 2017.)

Havaintoja hinnan maardytymisestd on saatu my6s Nord Poolin markkina-
alueen ulkopuolelta. Uusiutuvan sdahkon tuotannon vaikutusta hintaan on tut-
kittu Saksassa, jossa uusiutuvan tuotannon mddrd on kasvanut ja tulee kasva-
maan runsaasti asetettujen ilmastotavoitteiden ja energiapolitiikan seurauksena.
Mosquera-Lépez ja Nursimulu (2019) analysoivat uusiutuvan tuotannon hinta-
vaikutusta Saksan spot-hintaan tammikuusta 2010 vuoden 2017 syyskuuhun
kahdella OLS-mallilla valituilla muuttujilla, kuten tuuli- ja aurinkovoiman suu-
ruuksilla sekd maakaasun, kivihiilen ja padstooikeuksien hinnoilla. Mallilla arvi-
oidaan my®os, eroaako uusiutuvien tuotantomuotojen vaikutus hintaan eri tuuli-
ja aurinkovoiman tuotannon tasoilla. Perinteinen OLS-malli osoittaa yhden lisa-
gigawattitunnin tuulivoimatuotannon laskevan spot-hintaa 1,2 EUR/MWh ja
aurinkotuotannon 2,1 EUR/MWh. Toisessa kdytetyssd OLS-regressiossa mallin
aikajakso pilkotaan viiteen eri ajanjaksoon, jolloin muuttujien vaikutus estimoi-
daan jokaiselle ajanjaksolle erikseen. Té&lloin tuulivoiman vaikutus hintaan on
yhéd jokaisella ajanjaksolla negatiivinen vaihdellen -0,67 EUR/MWh ja -1,53
EUR/MWh viililld jokaista lisdtuotettua gigawattituntia kohden. Aurinkovoi-
man tuotannon lisdys on myos hintaa alentava, mutta ensimmadiselld ajanjaksolla
lisdagigawattitunti tuotantoa kuitenkin nosti hintaa 3,25 EUR/MWh. Muilla ajan-
jaksoilla hinta laskee -0,71 EUR/MWh ja -2,15 EUR/MWh vililla. Hintaa nostava
vaikutus johtuu ajanjakson alussa matalasta saatavilla olevasta aurinkovoima-
tuotantokapasiteetista. (Mosquera-Lopez & Nursimulu, 2019.) Mallin tulokset
osoittavat tuulivoiman huomattavan hintaa laskevan vaikutuksen, joten lisddn-
tyvilld tuulivoimatuotannolla voidaan odottaa spot-hinnan kehityksen olevan
negatiivinen. Verratessa tuloksia Nord Poolin markkina-alueeseen Mosquera-
Lopezin ym. (2017) estimaateista havaitaan, ettd niin Saksassa kuin Pohjois-
maissa nimenomaan tuulivoima on merkittdavin yksittdinen tarjonnan hintaoh-
juri. Nord Poolin alueella aurinkovoima ei kuitenkaan nayttaydy mallien esti-
moinnissa merkitsevdand muuttujana, joka osoittaa eron Keski-Euroopan tuotan-
toon, jossa aurinkovoimapotentiaali on suurempi korkeamman séateilyvoimak-
kuuden ja pidempijaksoisen sateilyn takia. Sddtilan ja sen muutosten vaikutus
hintaan on kuitenkin kiistaton, silld sddn vaihtelu vaikuttaa merkittivimmin sih-
kon kulutukseen lyhyelld aikavaélilla (Zachariadis & Pashouridou, 2007). Tama
havaitaan Kyproksen sahkomarkkinoilla vuosina 1960-2004, josta Zachariadis ja
Pashouridou (2007) estimoivat tulojen, hintojen ja sddtilan vaikutusta sahkon ku-
lutukseen. Itse hinnalla ei tuloksien mukaan ole vaikutusta kulutukseen lyhyen
aikavilin tarkastelussa, mutta pidemmadlld ajanjaksolla myos sahkon hinta va-
hentdd sen kulutusta. Tuloksista havaitaan my6s ero yksityisen ja kaupallisen
kulutuksen vililld, silld kaupallisen sektorin toimijat ovat joustamattomampia
muuttamaan kulutustaan, vaikka tulot, hinnat tai sdétila vaihtuisi, ja lisdksi ne
palautuvat yksittdisistd shokeista muuttujiin nopeammin kuin yksityisten kulut-
tajien sektori. (Zachariadis & Pashouridou, 2007.) Tama4 osoittaa esimerkiksi te-
ollisuuden kulutuksen joustamattomuuden, silli sen on vaikeampi sdddelld
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tuotantoaan sidhkon hinnan vaihtelun takia, minki takia teollisuustuotannon vai-
kutus kulutukseen ja sitd kautta séhkon hintaan on suuri.
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Taulukko 1 Yhteenveto aikaisemmasta tutkimuskirjallisuudesta

Tutkimus Kohdemaa/-alue Ajanjakso Estimointikohde Malli Tarkeimmat tulokset
Hinta reagoi kysynnan muutoksiin
Spot-hi Li . K li cesti ettd epili y
Karakatsani & Bunn (2008) lso-Britannia | 06/2001-04/2002 pot-hinnan Ineaarinen | seka ineaarisesti etta epatineaarl
muodostuminen regressiomalli sesti kustannusfunktion perus-
teella
Hinnanmuodostumiseen
A tti inti Mark kohdist ajatk tt
Karakatsani & Bunn (2008) Iso-Britannia 06/2001-04/2002 gen‘ |'en reago'm ! . e‘1r ov . onais UL.I epaJa' L{VUU @
shokkeihin markkinalla | switching -malli agenttien valikoivan
kayttaytymisen takia
Misiorek, Truek & Weron Kalifornia, Spot-hinnan Markov Malli aliestimoi seuraavan paivan
1999-2000 . _ . .
(2006) Yhdysvallat muodostuminen switching -malli spot-hintaa
- Nord Poolin spot-hinta on
. . . . Markov erittdin volatiili
Cifter (2013) Nord Pool 2008-2011 Hinnan volatiliteetti " . .
switching -malli - Malli parantaa
estimointitarkkuutta
- Vesivarantojen suuruus
Syst ihi ikuttaa hint Ikedsti
Kristiansen (2014) Nord Pool 1999-2010 ysteem |n.nan Regressiomalli val u aa. ntaan sefkeas I
muodostuminen - Futuurimalli ennustaa parhaiten
spot-hintaa
Futuurimalli ennustaa parhaiten
Vehvildinen & Pyykkdnen Nord Pool 19962000 Systeemihinnan Hybridimalli spot-hintaa, tulos poikkeaa 2,6

(2005)

ennustaminen

EUR/MWHh toteutuneesta
hinnasta
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Suomen aluehintaeron

- Futuurien hinnoittelu osin

Junttl!a, Myllymakl & Suomi ja Nord 2006-2016 hinta OLS-malll' ‘ .tehoton'ta . .
Raatikainen (2018) Pool . . L VAR-malli - Futuuri- ja spot-hintojen valilla
finanssimarkkinoilla . . .
kaksisuuntainen kausaaliyhteys
_— . . Kysynta ja vesivarannot selittavat
Botterud, Krist &Il Fut - t-
otterud, firistlansen I Nord Pool 1996—-2006 ! lfu” .Ja SPO Regressiomalli futuurien ja spot-hintojen
(2010) hinnoittelu .
hintaeroa
. . . - . Tuulen nopeus ja lampétila
Mosquera-Lopez, Uribe & Nord Pool 2013-2016 Spot hmnan .EI Iln'eaarmen . selittavat eniten spot-hinnan
Manotas-Duque (2017) muodostuminen hinnoittelumalli .
muodostumista
- Yksi MWH:n lisays
Mosquera-Lépez & Nursimulu Uusiutuvan tuotannon . tuulivoimatuotantoa laskee
Sak 2010-2017 OLS-mall
(2019) aKsa vaikutus hintaan matl hintaa 1,2 EUR ja aurinkovoima
2,1EUR
Zachariadis & Pashouridou Kypros 19602004 Muuttujien vaikutus Vektorimalli Saatilalla suurin vaikutus sahkon

(2007)

sahkon kulutukseen

kulutukseen lyhyella aikavalilla
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3.3 COVID-19 ja Ukrainan sota

Tutkimusta koronapandemian ja Ukrainan sodan kriiseistd ja niiden vaikutuk-
sista sahkomarkkinaan on vield vahdn. Etenkddn Ukrainan sodan vaikutuksia ei
edes vield tdysin tiedetd, silld tilanne jatkuu yha kriittisend eika ratkaisua kon-
fliktiin ole saatu. Molempien kriisien vaikutus koko Euroopan sadhkomarkkinaan
on ollut selked ja voimakas niin kysynnan kuin tarjonnan shokkien kautta. En-
simmadisid varhaisia tutkimuspapereita on kuitenkin jo saatavilla, mutta pidem-
maén aikavilin seurauksia on vield mahdoton tarkastella.

Maaliskuussa 2020 alkaneet koronapandemian maailmanlaajuiset rajoitus-
toimet johtivat selkeddn laskuun sahkon kysynndssd. Rajoituksista aiheutunut
eksogeeninen kysyntashokki vaikutti eniten Euroopassa, jossa esimerkiksi Italian
sahkon kysyntéd laski jopa 25 prosenttia normaalista tiukimpien rajoitustoimien
aikana (Santiago, Moreno-Munoz, Quintero-Jiménez, Garcia-Torres & Gonzalez-
Redondo, 2021). Espanjassa rajoitustoimien alettua maaliskuun puolivalissa 2020
sahkon kulutus laski 13,49 prosenttia edellisen viiden vuoden keskiarvosta huh-
tikuun loppuun tarkasteltaessa. Myos Iso-Britanniassa yhteiskunnan sulkeutu-
minen ja lisddntynyt etdtyoskentely vahensi kysyntdd ensimmadiselld rajoitevii-
kolla maaliskuussa 25 prosenttia verrattuna maaliskuun alkuun, jolloin rajoite-
toimia ei ollut vield aloitettu (Kirli, Parzen & Kiprakis, 2020). Sahkon kulutus ei
kuitenkaan viahentynyt Ruotsissa, jossa rajoitustoimia ei asetettu muiden maiden
tapaan, ja yhteiskunta pysyi avoinna ldhes normaalisti. Kysynnén lasku heijastui
hyodykkeiden, kuten maakaasun ja 6ljyn hintoihin, jolloin esimerkiksi Yhdys-
valtojen ¢ljymarkkinan benchmark (WTI) painui ensimmaisté kertaa historias-
saan negatiiviseksi. My6s sdhkon hinta laski monella Euroopan hinta-alueella ne-
gatiiviseksi enndtysuseasti vuoden 2020 aikana; esimerkiksi Saksassa spot-hinta
oli negatiivinen ldhes 250 tuntina tammi-elokuun aikana, kun aikaisemmin ne-
gatiivisia tunteja on enimmillddn ollut vuoden aikana 211. (Halbriigge, Schott,
Weibelzahl, Buhl, Fridgen & Schopf, 2021.) Vaikka matala sahkon hinta johtui
osin kysynnén rajusta laskusta ja tuotantohyodykkeiden hinnanlaskusta, tuotan-
torakenteen muutoksella selitetddn olevan merkittava vaikutus tapahtuneeseen.
Halbriigge ym. (2021) havaitsevat kysynnén laskun johtaneen korkeampaan uu-
siutuvan tuotannon méadradn suhteessa kokonaistuotantoon ensimmadiselld vuo-
sipuoliskolla 2020 verrattuna edellisvuoteen Saksassa. Uusiutuvan tuotannon
madrd vastasi 55 prosenttia kokonaistuotannosta havaintojaksolla, mika osoittaa
8 prosenttiyksikon nousun vuodesta 2019. Lisdantynyt alhaisen marginaalikus-
tannuksen uusiutuva tuotanto ja alhainen maakaasun hinta johti spot-hinnan
mdadrddvan tuotannon marginaalikustannuksen (merit-order) laskuun, sillad kal-
liin kustannuksen hiilivoimaloita ei tarvittu kattamaan laskenutta kokonaisky-
syntdd. Myos maakaasun matala hinta laski tuotantokustannuksia kaasua kayt-
tdvissd voimaloissa, joka heijastuu suoraan spot-hintaan etenkin Saksassa. Ndi-
den tekijoiden takia vuoden 2020 sdhkon keskihinnan havaitaan poikkeavan 0,1
prosentin merkitsevyystasolla selkedsti verrattuna 3 edeltdvdan vuoteen.
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(Halbriigge ym., 2021.) Vastaavia syitd hinnanlaskusta havaitaan Espanjasta,
jossa kysynndn laskun seurauksena kalliiden marginaalikustannusten hiilivoi-
maloiden tuotantoa ajettiin alas, kun muilla tuotantomuodoilla saatiin katettua
tarvittava tuotantomddrd. Tuloksista huomataan myos, ettd taloudellisella toi-
minnalla ja tydvoimalla on s&édtilan lisdksi suora vaikutus sidhkon kysyntdan.
(Santiago ym., 2021.) Kuitenkin niin Saksassa kuin Espanjassa erityisen halvat ja
jopa negatiiviset tuntihinnat osoittavat tuotannon joustamattomuuden, silld tuo-
tannon sddtovoima on heikkoa etenkin lyhyelld aikavalilld suurien shokkien ai-
heuttamissa kysynndn muutoksissa. Joustavammalla tuotannolla viltyttdisiin
negatiivisilta tuntihinnoilta, jolloin tuottajat eivét joutuisi maksamaan tuotta-
mastaan energiasta sdahkoverkkoon ja kuluttajat maksaisivat kdyttamastddan sah-
kostd, kuten normaalisti tasapainossa. Etenkin lisddntyva uusiutuvan tuotannon
osuus edellyttdisi yhd suurempaa sahkoverkon joustokykya (Kirli, Parzen & Kip-
rakis, 2021), silld vahvasti sddriippuvaista uusiutuvaa tuotannon suuruutta on
pidemmalld aikavalilld vaikea ennustaa.

Kysynnin vahenemistd ja profiilia, tuotantorakenteen ja hintojen muutosta
pandemian vaikutuksesta on tutkittu Iso-Britanniassa, jossa muun Euroopan ta-
paan rajoitustoimet vaikuttivat muuttujiin selkeédsti. Ensimmaisen rajoitusviikon
jalkeen kysyntd putosi jopa 25 prosenttia normaalista, jolloin uusiutuvan tuotan-
non osuus kokonaistuotannosta nousi samalla ajanjaksolla 8 prosenttia (Kirli ym.,
2021). Vaikka sddtilan vaikutus Iso-Britanniassa on yleisesti merkittdvin hinnan
madarittdjd, Kirli ym. (2021) toteavat kysynnan laskun johtuvan tédssa tapauksessa
nimenomaan rajoitustoimien vaikutuksesta eikd sddmuuttujien muutoksesta.
Kysynnidn pienenemisen liséksi kulutuksen pdivakohtaisen profiilin huomataan
tasaantuvan, silld samankaltaisia kulutushuippuja ei rajoitustoimien aikana ha-
vaittu ihmisten liikkuvuuden ja taloudellisen aktiviteetin muututtua. Pidem-
malla aikavalilla tasaisempi kulutusprofiili tasaisi hintapiikkejd ja helpottaisi ky-
synndn ja tarjonnan tasapainon saavuttamista, silld pandemiaa edeltdvésta pai-
viakohtaisesta datasta voi havaita selkedt kulutushuiput aamu- ja iltatunteina.
Kuten Saksassa ja Espanjassa, myos Iso-Britanniassa sahkon spot-hinta laski sel-
vasti edelld mainittujen tekijoiden seurauksena. Lisddntynyt uusiutuva tuotanto
laski hintaa negatiiviseksi yli 70 hintajaksona, eli 35 tuntina, silld hinta maaraytyy
maassa puolitunneittain. (Kirli ym., 2021.) Koronapandemian jyrkimmét rajoi-
tukset osoittavat selkedn ja samankaltaisen vaikutuksen sdhkomarkkinaan Eu-
roopassa kaikilla kolmella esitetyllda markkina-alueella.

Spot-hinnat pysyivit matalina ldpi vuoden 2020 etenkin Pohjoismaissa, silld
laskeneen kulutuksen seurauksena vesivarannot olivat tdyttyneet runsaasti, jol-
loin Norjassa keskihinta painui kesdkuukausina ldhelle nollaa. Nord Poolin sys-
teemihintakin pysyi normaalimpaa selvéasti alhaisempana ldpi vuoden Norjan
ylituotannon vaikutuksesta, mutta Suomessa hinnat eivit laskeneet ldheskdan
yhtd mataliksi, vaan pysyttelivit vain hieman alle keskiarvossa. Hintakehitys jat-
kui samankaltaisena aina loppusyksyyn 2021 asti, jolloin spot-hinnat nousivat
ensimmadistd kertaa ennatyskorkeiksi varsinkin Suomessa sekd Norjan ja Ruotsin
eteldisimmilld hinta-alueilla, joissa Keski-Euroopan hinta heijastuu eniten siirto-
yhteyksien vaikutuksesta. Vaikka spot-hinnat nousivat korkeiksi vasta loppu-
vuodesta, niihin vaikuttavissa tekijoissd tapahtui jo aikaisemmin vuoden aikana
selkeitd muutoksia, jotka johtivat merkittdvdaan hintaliikkeeseen. Jyrkimmé&n



kysyntdshokin tasaantuminen johti kysynnédn palautumiseen vuonna 2021, jol-
loin uusiutuvan tuotannon osuus laski kokonaistuotannossa, silld se ei riittanyt
endd kattamaan noussutta kysyntdd. Hiiltd ja kaasua tarvittiin siis enemman tuo-
tantoon, joka nosti padstooikeuksien hintaa. My0s sdétila oli talvella kylmempi
ja kesdlld kuivempi ja vahatuulisempi kuin 2020, mika vaikutti sahkon kysynnan
nousun lisdksi kaasuvarastojen tdyttoasteeseen sekd LNG:n saatavuuteen nega-
tiivisesti. Kuten jo aikaisemmin on mainittu, paastooikeuden hinta nousi hiilen
ja maakaasun kédyton lisidntymisen seurauksena ldhes kolminkertaiseksi vuoden
aikana, mikd ndkyy lyhyen aikavélin marginaalikustannuksen kautta sdhkon
hinnassa. (Jadskeldinen, Huhta & Syri, 2022.)

Jadskeldinen ym. (2022) kertaavat artikkelissaan vuoden 2021 markkinata-
pahtumien ja hinnan nousun syitd Euroopassa kdyttdmailld Suomea case-esi-
merkkind. Tutkiessa joulukuun 2021 korkeimpia hintapiikkejd, jolloin hinta ko-
hosi Suomessa korkeimmalla tunnilla yli 1000 euroon megawattitunnilta, huo-
mataan, ettd Suomen oma sdhkojdrjestelmd ei selitd enndtyskorkeaa hintaa.
Kaikki tarjonnan fundamentit, kuten ydinvoiman saatavuus, tuulivoiman ja ve-
sivarantojen suuruus sekd tuonti oli normaalilla tasolla, ja yhteistuotanto nousi
jopa keskimaaraistd korkeammaksi. Vaikka sédd oli vuodenaikaan nadhden erityi-
sen kylmd, kysyntapiikki ei noussut normaalia talven pakkaspdivdd korkeam-
maksi, joten sddtilan vaikutuskaan ei selitd tdysin, miksi hinta Suomessa nousi
niin paljon. Ainut selked selittdva tekijad hintapiikille analyysissd havaitaan vien-
nistd Viroon eli Suomen erityisen korkean hinta méa&raytyminen pohjautui laa-
jasti Viron hintaan. Viron oma tuotanto ei riittdnyt vastaamaan kysyntaa tiettyyn
pisteeseen, vaan maahan tuotiin sdhkoéd Suomen lisdksi myos Latviasta. Tilan-
teen joustamattomuutta indikoi laskelma, jonka mukaan vain 50 megawatin li-
sdys tuotantoon tai kysynnin joustavuuteen olisi estanyt hintapiikin kokonaan.
(Jadaskeldinen ym., 2022.) Tamd kuitenkin osoittaa naapurimaiden siirtoyhteyk-
sien, yhteismarkkinoiden toiminnan ja rakenteen vaikutuksen koko Suomen sih-
komarkkinaan. Jadskeldinen ym. (2022) tuovat esiin myos Saksan merkittavyy-
den my6s Suomen markkinassa; vaikka maiden vélilld ei suoria siirtoyhteyksia
ole, hinnoissa on silti havaittu korrelaatiota pitkalld aikavalilld. Pohjoismaiden
vahdisempi riippumattomuus Vendjan maakaasutuonnista verrattuna Keski-Eu-
rooppaan vahentdd Suomessa riskid maakaasun tarjonnan heilunnassa, mutta
vaikutus Euroopasta heijastuu kuitenkin my6s Pohjoismaiden hintoihin. Koko-
naisuudessaan sdhkon hintakdyttdytymisen voidaan katsoa olevan seurausta
niin lukuisien sddmuuttujien kuin poliittisten ja taloudellisten tekijoiden kerran-
naisvaikutuksesta, mitka realisoituivat samanaikaisesti. (Jadskeldinen ym., 2022.)

Maakaasun hinnan jyrkkad nousu alkoi vuoden 2021 kesdlld, mutta varsinai-
nen hintashokki nédhtiin maaliskuussa 2022 Vendjan hyokkdyssodan alkamisen
jalkeen, jolloin Euroopan benchmark-hinta (TTF) nousi ensimmadistd kertaa his-
toriassaan yli 300 EUR/MWh lukemiin. Uribe, Mosquera-Lopez ja Arenas (2022)
tutkivat sahkomarkkinoiden herkkyyttd maakaasun hinnan vaihtelulle Euroo-
passa vuodesta 2015 maaliskuun 2022 puoleen viliin eli aikaan, jolloin Ukrainan
sotatilanne oli kestanyt noin kolme viikkoa. Maakaasun hinta ei ainoastaan nous-
sut merkittdvdsti, vaan myos sen volatiliteetti kasvoi kuusinkertaiseksi puolen-
toistavuoden aikana maaliskuuhun 2022. Malliin valikoituneiden 21 Euroopan
maan sdhkon hintaa estimoidaan tdrkeimmilld sddmuuttujilla eli tuulen
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nopeudella, lampéotilalla, sademddrilld ja sdteilylld ja maakaasun benchmark-
hinnoilla (TTF ja NBP eli Iso-Britannian benchmark). Malli estimoidaan Pohjois-
maista, Baltiasta, Lansi-Euroopan ja Eteld-Euroopan maista, ja tuloksista osoitta-
vat selkedn hintapiikin sdhkon hinnassa samanaikaisesti maakaasun hinnan
noustessa. Maakaasun hintavaikutus on myos selkedsti suurempi kuin sddmuut-
tujien. Mallia tarkastellaan Mosquera-Lopezin ym. (2017) tapaan ala- ja yldkvan-
tiileilla eli tilanteissa, joissa séhkon hinta on erityisen korkea tai matala. Kvantii-
litason tarkastelussa havaitaan, ettd maakaasun vaikutus hintaan on aina suu-
rempi yld- kuin alakvantiileilla eli maakaasun hinnan volatiliteetti siirtyy sdahkon
hintaan selkeésti enemmin silloin, kun hinta on korkea. Alakvantiileilla sditilan
vaikutus on merkittavampi tekija hinnan madraytyjand. Maakohtaisia havaintoja
tarkastellessa erityisen huomioitavaa on, ettd Suomen ja Tanskan korkeat kertoi-
met yldkvantiililla. Tulos osoittaa, ettd Suomi ja Tanska ovat tutkituista maista
kaikista herkimpid maakaasushokeille. (Uribe ym., 2022.) Havainto on yllittava,
silld kumpikaan maista ei ole suoraan riippuvainen maakaasusta sihkon tuotan-
nossa, mutta vaikutus hintaan on silti suurinta. Vaikka Saksa on suuresti maa-
kaasuriippuvainen tuotannossaan, herkkyyden indikaattori on puolet pienempi
kuin Tanskan. Vihiten haavoittuvassa asemassa ovat esimerkiksi Portugali, Es-
panja ja Norja. Uriben ym. (2022) mukaan tulos kuitenkin osoittaa, ettd sahkon
tuotantorakenne ei méadritd maiden sietokykya ulkoisille shokeille, vaan tulos on
jopa pdinvastainen, silld mitd suurempi maakaasun osuus tuotannossa on, sitd
pienempi herkkyys sdhkon hintaan on. Tamé on seurausta markkinarakenteesta
ja -dynamiikasta, silld maat, jotka ovat jo tottuneet maakaasuhintojen heilahte-
luun aikaisemmin, pystyvit varautumaan ja reagoimaan shokkeihin tehokkaam-
min, kuin maat, jotka eivit aikaisemmin ole niitd kokenut. (Uribe ym., 2022.)
Samankaltaisia havaintoja Euroopan maakaasuriippuvuudesta ja sen vai-
kutuksista sihkomarkkinaan on tutkinut Zakeri, Staffell, Dodds, Grubb, Ekins,
Jaaskeldinen, Cross, Helin ja Gissey (2022) estimoimalla, miten siirtyminen uu-
siutuvaan tuotantoon on vaikuttanut hintoihin vuosina 2015-2021 Euroopan
Unionin maissa, Iso-Britanniassa ja Norjassa. Vaikka fossiilisen tuotannon méaéara
on laskenut 34 prosenttiin kokonaistuotannosta Euroopan alueella, vuoden 2021
aikana 58 prosenttia ajasta sahkon hinta méaaradytyi fossiilisen tuotannon mukaan.
Hiilituotannon osuus on pienentynyt kokonaistuotannossa maakaasun lisddnty-
essd, ja sen hinnan nousun seurauksena maakaasulla toimivat voimalaitokset
madradsivat sihkon hinnan 39 prosenttia ajasta vuonna 2021 Euroopassa. Tarkas-
tellessa Saksaa, huomataan, ettd fossiilisten tuotantomuotojen osuus hinnan
maddrddjand on pudonnut 92 prosentista 72 prosenttiin vuodesta 2015 uusiutuvan
tuotannon lisdédntyessa. (Zakeri ym., 2022.) Maakaasulla on siis vahva asema Sak-
san hinnoissa, mika selittdd myos, ettd uusiutuva tuotanto nykyisessa laajuudes-
saan ei riitd suurimpana osana ajasta kattamaan kysyntdd. Taman takia sahkon
hinta nousi vuonna 2021 niin suureksi maakaasun hinnan noustessa. Zakeri ym.
(2022) nostavat esiin myds maakaasun osana geopoliittista riskid ja epdvar-
muutta. Euroopan oma kaasutarjonta ei riitd vastaamaan sen kysyntéd, ja suurin
osa tuonnista tuodaankin EU:n ulkopuolelta, mika lisdd geopoliittista riskid. Sah-
kon tuotantokaan ei tdten ole Euroopassa omavaraista, jolloin riski energian tuo-
tantovarmuuteen heikkenee. Ukrainan sodan aiheuttamat poliittiset jannitteet ja
maakaasuvirtojen loppuminen Vendjdltd on esimerkki toteutuneesta



geopoliittisesta riskistd, kun energian tuotantoa Euroopassa pyritddn Vendjalta
heikentamadan kiristamisen keinoilla. Geopolitiikan merkityksen vahentdmiseksi,
omavaraisuuden lisdédmiseksi ja EU:n ilmastotavoitteiden saavuttamiseksi riip-
puvuutta fossiilisten polttoaineiden tuonnista ja kdytostd tuotannossa pyritdan-
kin vdhentdamddn lisddmalld uusiutuvaa tuotantoa. Lisddantyvd uusiutuva tuo-
tanto lisdd kuitenkin hinnan volatiilisuutta, jota on jo havaittu esimerkiksi Tans-
kassa, jossa uusiutuvan tuotannon osuus on kasvanut vuodesta 2015. (Zakeri ym.,
2022.) Toisaalta my6s kansainvilinen maakaasun hinnan volatiliteetti heijastuu
sahkon hintaan Euroopassa, joten volatiliteetti voidaan ndhda haasteena etenkin
kriisien seurauksena ilman uusiutuvan tuotannon lisddntymistdkin. Kuitenkin
uusiutuva tuotanto on Nourozin, Rubensin, Choupanpieshehin ja Enevoldsenin
(2020) mukaan juuri kriisitilanteissa luotettavampi tuotantomuoto kuin perintei-
semmadt energialdhteet, silld niiden toimintavarmuus ei perustu vain tiettyyn ta-
paan, vaan tuotantomuodot ovat enemman hajautettuja. Perinteisemmét tuotan-
totavat ovat myos joustamattomampia kriiseissd ilman tehokkuuden menetystd
ja epdluotettavia, jos kriisi kohdistuisi esimerkiksi 6ljyé tai kaasua tarjoaviin val-
tioihin, jolloin sdhkon tuotanto voisi lakkautua tdysin ilman uusiutuvaa tuotan-
toa (Nourozi ym., 2020). Naméd havainnoit perustuvat tuloksiin Kiinasta, jossa
Nourozi ym. (2020) analysoivat koronapandemian vaikutusta sdhkon ja polttoai-
neiden kysyntdan maassa.

Vaikka Ukrainan sodan pidemman aikavalin vaikutuksista sahkomarkki-
naan ei varsinaisesti ole vield tutkimuskirjallisuutta tilanteen jatkumisen takia,
voidaan edelld késiteltyjen tulosten pohjalta sanoa shokin laajuuden markkinaan
olevan koronapandemian kaltainen. Koronapandemian aiheuttama shokki poh-
jautui kysynnan heikentymiseen, mutta sodan vaikutus nayttaytyy selkedsti tar-
jontapuolen shokkina. Kriisien tapahtumat realisoituivat osin myos samanaikai-
sesti, jolloin ne ovat vaikuttaneet yhdessa tilanteen kulkuun. Samalla finanssi-
markkinoilla rahamarkkinoiden kiristyminen vaikuttaa kokonaisuudessaan
koko taloudelliseen aktiviteettiin, my6s sahkomarkkinoihin.
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4 DATA JA MENETELMA

Téssd alaluvussa esitetddan ensimmadiseksi kuukausiaineistolla estimoitu lineaari-
nen regressiomalli, sithen kédytetty aineisto, menetelmad ja tulokset. Sen jidlkeen
syvennetddn tutkimusta padivakohtaisen aineiston lineaarisella regressiomallilla,
joka tarkentaa kuukausiaineiston pohjalta tehtyja tuloksia.

4.1 Analyysi kuukausiaineistolla

4.1.1 Kuukausiaineisto ja menetelma

Suomen sdhkon aluehintaa, Nord Poolin systeemihintaa ja ndiden logaritmista
muutosta estimoidaan lineaarisilla regressiomalleilla tammikuusta 2010 loka-
kuun 2022 loppuun useilla selittavilld muuttujilla. Aineistona kdytetdan kuukau-
sitason dataa, joka on kerétty Refinitiv Datastream -palvelusta. Selittdvid muut-
tujia valikoitui malliin 11 aikaisemman tutkimuskirjallisuuden havaintojen ja ny-
kytilanteen arvioinnin pohjalta. Kysyntdpuolen muuttujia mallissa on viisi: Suo-
men teollisuustuotanto ja lampdotila sekd Euroopan Unionin, Ruotsin ja Norjan
teollisuustuotantojen erotus Suomen vastaavasta. Teollisuustuotanto mittaa hy-
vin taloudellista aktiviteettia, koska suhdannevaihtelut heijastuvat nousevasti tai
laskevasti tuotannon suuruuteen, mikd vaikuttaa sihkon kysyntddn merkitta-
vasti. Teollisuus on myds suurin yksittdinen sahkon loppukayttdjd, silld esimer-
kiksi vuonna 2020 sen osuus oli 45 prosenttia koko Suomen sdhkon kulutuksesta
(Motiva, 2022). Teollisuustuotantojen muuttujat EU:sta, Ruotsista ja Norjasta
ovat mallissa erotuksena Suomen teollisuustuotannon suuruudesta, silld ilman
niiden logaritmista muutosta ne korreloisivat keskendén liian vahvasti. Lamp6-
tila on aikaisemman tutkimuskirjallisuudenkin mukaan yksi merkittdvin kysyn-
tdan vaikuttava tekija (Mosquera-Lopez ym., 2017 & Zachariadis & Pashouridou,
2007), minké takia Suomen kuukausittainen keskildmpdétila on selittdvand muut-
tujana mallissa. Tarjontaa kuvaavia tekijoitd malliin valikoitui Suomen, Ruotsin
ja Norjan vesivarannot ja maakaasun spot-hinnan (TTF) muuttuja. Vesivoiman
vallitessa Pohjoismaiden tuotantorakennetta, etenkin Norjassa, jossa vesivoiman
osuus kokonaistuotannosta on yli 90 prosenttia (Statista, 2022), sen vaikutus tar-
jonnassa on suuri. Vehvildisen ja Pyykkosen (2005) tapaan vesivarannot valikoi-
tuvat taten malliin, silld vesivarantojen suuruus mddrittelee vesivoimatuotannon
suuruuden yhdessd sddtilan vaikutuksen kanssa. Maakaasu tdrkednd tuotanto-
muotona ja sen hinnan merkitys hintaohjurina etenkin edeltdvien vuosien aikana
on ollut suuri, kuten aikaisemmin esitellyt tutkimuksetkin osoittavat. Sahkon
hinta on mukaillut maakaasun hintakehitystd, tosin pienelld viiveelld. Uriben ym.
(2022) mukaan Suomi on erityisen herkkd maakaasun vaikutukselle yldkvantii-
lilla, jonka takia maakaasun hintamuuttuja valikoituu malliin. Viimeiset kaksi se-
littdvad muuttujaa pyrkivat havainnollistamaan kriisien vaikutusta sahkon hin-
taan. EUCovid-muuttuja kuvaa koronatartuntaméddria Euroopassa vuodesta
2020 eteenpdin  kumulatiivisena tartuntamaérana. Hypoteettisesti



tartuntamadrat voisivat heijastua sahkon kysyntddn ja sitd kautta hintaan, ja ku-
ten Santiago ym. (2021) totesi, Italiassa rajoitustoimet vahensividt vuonna 2020
kysyntdd jopa 25 prosenttia eli vaikutus hintaan kysynnén laskun takia olisi mah-
dollista. Geopoliittisen riskin muuttuja GPREU kuvaa nimensd mukaisesti geo-
poliittista riskid riski-indeksilld, jonka Dario & Iacoviello (2022) ovat muodosta-
neet kuvaamaan ja mittaamaan jdnnitteitd, taloudellisia vaikutuksia ja muita
maailmanpolitiikan tapahtumia.

Suomen sahkon spot-hinta ja maakaasun hinta 2017-2023
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Kuvio 7 Suomen sdhkon spot-hinta ja maakaasun hinta 2017-2023

Edelld mainittuja selitettdvia muuttujia estimoidaan kolmella lineaarisella
regressiomallilla erikseen Suomen aluehinnalle ja Nord Poolin systeemihinnalle
ja niiden logaritmiselle muutokselle. Jokainen malli estimoidaan kahdella ajan-
jaksolla: vuosina 2010-2020 eli aikana ennen kriisien alkua ja koko aikaperiodilla
eli tammikuusta 2010 lokakuuhun 2022. Aineisto pohjautuu kuukausitason da-
taan, ja muut mallin muuttujat estimoidaan kyseisen kuun havainnoilla, paitsi
maakaasumuuttuja, joka on kuukaudella viivastetty.

41.2 Tulokset kuukausiaineistolla

Muuttuneen markkinaympariston havainnollistamiseksi ja sihkon hinnan selit-
tamiseksi estimoidut lineaariset regressiomallit kahdelta ajanjaksolta osoittavat
mielenkiintoisia ja jopa yllattavid tuloksia, kuten taulukosta 2 ndhd&éan. Mielen-
kiintoisin tulos havaitaan viivdstetyn maakaasumuuttujan kertoimesta. Vastoin
jokaista aikaisemmin esiteltya tutkimuskirjallisuutta, maakaasun kertoimen etu-
merkki on negatiivinen eli pdinvastainen kirjallisuuteen verrattuna koko
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havaintoperiodilla, silld kirjallisuus estimoi maakaasun vaikuttavan sdhkon hin-
taan nimenomaan positiivisella kertoimella. Nyt estimoitu tulos kertoo, ettd maa-
kaasu laskisi sahkon hintaa niin Suomessa kuin koko Nord Poolin alueella, miki
on vastoin logiikkaa, milld sihkomarkkina yleisesti asian havainnoi. Suomen ja
Nord Poolin alueella kertoimet ovat tilastollisesti merkitsevid 1 prosentin mer-
kitsevyystasolla; Nord Poolin alueella kerroin -0.810 osoittaa vield suuremman
hintaa laskevan vaikutuksen kuin Suomessa (-0.671). Maakaasumuuttujan ker-
toimet eivit kuitenkaan ensimmadiselld aikaperiodilla ole merkitsevid, joka osoit-
taa, ettd vaikutus sdhkon hintaan havaitaan merkitsevésti vasta vuoden 2020 jal-
keen. Negatiivista etumerkkid selittdd kuitenkin osittain kaasun hinnanmuutok-
sen negatiivinen autokorrelaatio. Autokorrelaation tulos ei kuitenkaan ole tilas-
tollisesti merkitsevd, mutta todennidkoisesti selittid ainakin osin, miksi etu-
merkki on negatiivinen. Toinen selittdva tekija ylldttaville tulokselle on, ettd vii-
vastetty kaasumuuttuja selittdd jalkimmadiselld periodilla teollisuustuotannon
muutosta positiivisesti, jolloin kaasun hinnan noustessa teollisuustuotanto supis-
tuu, joka tdten selittdisi kaasun hinnan negatiivista vaikutusta sahkon hintaan.
Pelkkd estimoitu lineaarinen malli ei kuitenkaan riitd selittimdan ja tarkenta-
maan lopullista syytd ja taustaa erikoiselle tulokselle, vaan siihen vaadittaisiin
tarkempi ja monimutkaisempi estimointimenetelma.

Taulukko 2. Lineaarisen regressiomallin tulokset kuukausiaineistolla

Suomen ja Nord Poolin

Suomen hinta Nord Pool

hintaero
2010-2020 2010-2022 2010-2020 2010-2022 2010-2020 2010-2022
(Intercept) -0.150 -0.117 -0.254 (.) -0.266 (.) -0.140(.) -0.180
L(NaGAS, 1) -0.431 -0.671 (*) -0.437 -0.810 (*) -0.201 0.104
FINindustr 3.763 (.) 3.846 (*) 2.333 4.951 0.245 2.445
IndFINEU 1.516 0.497 2.061(.) 1.856 (*) 0.085 -1.799
IndFINSWE -2.220(.) -2.074 (*) -1.975 -3.183 -0.457 -1.068
IndFINNO -1.004 -1.196 -1.186 -1.936 -0.278 -0.054
RsvrNOR 0.002 -0.002 0.008 0.003 -0.001 0.008
RsvrSWE -0.002 0.002 -0.005 0.002 0.0004 -0.007
RsvrFIN 0.001 0.002 0.0001 -0.001 0.005 (*) 0.005
FINtemp 0.006 0.006 0.006 0.005 0.003 0.013 (*)
GPREU -0.067 -0.034 -0.066 0.056 -0.006 0.057
EUCovid -0.020 -0.169 (*) 0.283(.)

Tuloksen merkitsevyystaso 0% (***), 0,1% (**), 1% (*), 5% (.), 10% ()



4.2 Analyysi pdivdaineistolla

4.2.1 Pdivdaineisto ja menetelma

Kuukausitason aineisto ei ndytd havainnoivan sdahkon hintaan vaikuttavia teki-
joitda kovin tarkasti: kuukausi on havaintojaksona pitkd ja kuukauden sisdinen
vaihtelu esimerkiksi sidmuuttujilla voi olla suurta. Tamén takia tutkimusta laa-
jennetaan estimoimaan sdhkon hinnan madrdytymistd pdivdakohtaisella aineis-
tolla pidemmadltd ajanjaksolta. Suomen sahkon aluehintaa sekd aluehinnan ja
Nord Poolin systeemihinnan vélistd hintaeroa eli Suomen aluehintaeroa estimoi-
daan lineaarisella regressiomallilla, kuten kuukausitason estimoinnissa, mutta
osittain erilaisilla muuttujilla. Ajanjakso laajenee alkamaan heindkuusta 2006 ka-
sittden pdivdkohtaiset arvot vuoden 2023 elokuun puoleen viliin. Aineiston hin-
tamuuttujat on kerétty Refinitiv Datastream -palvelusta ja sidmuuttujat [Imatie-
teenlaitoksen web-palvelusta tuntiaineistona, josta on laskettu keskiarvo kulle-
kin pdiville. Valitut muuttujat ja estimointimenetelmd seurailevat aiemmin esi-
teltyd Uriben ym. (2022) tutkimusta, jossa lineaarisella regressiomallilla estimoi-
daan sdhkon hintaa pdivan viivastetyilld muuttujilla. Uriben ym. (2022) estimoin-
nissa muuttujiksi on valikoitunut sdidmuuttujina lampétila, tuulen nopeus, sade-
maédrd ja auringon siteilyteho, joiden lisdksi mukana on kaksi kaasumuuttujaa,
Euroopan ja Iso-Britannian kaasun viitehinnat TTF ja NBP. Aineisto on pdiva-
kohtaista ja on kerdtty vuoden 2022 alusta maaliskuun 2022 puoliviliin. Tam&an
pohjalta timén tutkimuksen padiviakohtaisen aineiston muuttujat on valikoitunut,
silld regressiomallissa kédytetdan Uriben ym. (2022) tapaan sddmuuttujina lampo-
tilaa ja tuulen nopeutta. Lampétilamuuttujia on mallissa neljd ja ne ovat kaikki
Helsingin havaintopisteeltd: HelsinkiPlus ja HelsinkiMiinus kuvaavat arvoja nol-
lapisteen eri puolilta, minka lisdksi ndille muuttujille ovat erilliset, pdivan viivas-
tetyt muuttujat. Jako erilliksiksi plus- ja miinusmuuttujiksi pohjautuu sdhkon
hinnan erilaiseen kdyttaytymiseen nollapisteen eri puolilla; korkeiden pakkasas-
teiden odotetaan nostavan sihkon hintaa enemman kuin korkeat lampoasteet,
silld lammitystarve on usein suurempaa kuin viilennystarve etenkin Suomessa.
HelsinkiPlus muuttuja saa siis arvokseen positiivisia, nollan yldpuolella olevia
lampoasteita ja HelsinkiMiinus negatiivisia, nollan alapuolella olevia pakkasas-
teita. Malliin valikoitui vain yksi lampétilamuuttuja, silld toisen kaupungin lam-
potilan ottaminen mukaan malliin korreloi niin vahvasti Helsingin havaintojen
kanssa, ettd se karsiutui pois estimoinnista. Tuulihavaintoja on kuitenkin kah-
delta eri mittauspisteeltd, Tankarista ja Harmajasta, mitka valikoituivat havain-
tokohteiksi, silld ne sijaitsevat eri puolilla Suomea ja alueilla esiintyy runsaasti
tuulivoimatuotantoa. Saamuuttujien lisdksi Uriben ym. (2022) tutkimustakin
mukaillen muuttujana on kaasun spot-viitehinta TTF, joka otetaan malliin pdivan
viivdstettynd arvona, jolloin sdhkon hinta myos méadrdytyy seuraavalle vuoro-
kaudelle. Tamé&n tutkimuksen erona Uriben ym. (2022) kdyttamé&an estimointi-
menetelmddn on tulosten havainnointi jakauman eri pisteiltd, silld Uribe ym.
(2022) kayttavat kvantiiliregressiota lineaarisen regressiomallin sijaan eli he esti-
moivat tuloksia jakauman eri pisteistd eikd ainoastaan jakauman keskipisteestd,
kuten lineaarisessa estimointimenetelméssd. Sahkon hintaa estimoidaan ensin
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Suomen aluehinnalle ja sitten Suomen aluehinnan ja Nord Poolin systeemihin-
nan hintaerolle viidelld eri ajanjaksolla, jotka valikoituivat malliin seuraavasti:

e 17.7.2006-31.12.2016 kuvastaa ajanjaksoa, jolloin tuulivoimaa ei ollut
Suomen sahkon tuotannossa vield juurikaan kdytossd, vaan tuotanto
pohjautui laajemmin uusiutumattomiin ja muihin tuotantomuotoi-
hin.

e 1.1.2017-31.12.2019 on ajanjakso ennen koronapandemian aiheutta-
man kysyntdshokin alkua. Tuulivoimatuotanto oli jo yleistynyt, jo-
ten ajanjakso kuvaa paremmin Suomen sdhkomarkkinan nykyista
rakennetta kuin edellinen aikavali.

e 1.1.2020-23.3.2022 kuvaa koronapandemian aikaa Ukrainan sodan
alkamispdivddn asti.

o 2422022-15.8.2023 on viimeinen ajanjakso Ukrainan sodan alkami-
sesta estimointiaineiston loppuun.

e 17.7.2006-15.8.2023 on koko estimointiaineiston ajanjakso, joka esti-
moidaan havainnollistamaan yleisesti sahkon hintaan vaikuttavia te-
kijoitda Suomessa.

Nord Poolin systeemihinta on mallissa eksogeeninen muuttuja.
4.2.2 Tulokset pdivdaineistolla

Suomen sdhkon hinnan estimointi osoittaa mielenkiintoisia ja merkittavia tulok-
sia kaikilla havaintoaineiston ajanjaksoilla. Kuukausitason estimoinnista poike-
ten viivdstetty maakaasumuuttuja ndyttdd pdivdaineiston estimoinnissa havain-
noivan maakaasun hinnan vaikutuksen sahkon hintaan tutkimuskirjallisuuden
mukaisesti oikein osoittaen maakaasun hinnan nostavan sahkon hintaa jokaisella
aikaperiodilla 0 prosentin merkitsevyystasolla. Erityistd on kuitenkin kertoimen
kasvu jokaisella ajanjaksolla, joka osoittaa, ettd maakaasun hinta méaéarittdd ajan
kuluessa yhd enemman sdhkon hintaa. Huomioitavaa on kertoimen selked kasvu
jo ennen Ukrainan sodan alkamista koronapandemian aikana, mutta vield suu-
rempi sodan alettua viimeiselld havaintojaksolla. Maakaasu siis médrittdd Suo-
men sdhkon hintaa, vaikka sen merkitys Suomen sahkon tuotannossa ei ole suuri.
Tulos on yhtédldinen Uriben ym. (2022) kdyttdmé&n mallin tuloksiin. Vaikka Uribe
ym. (2022) keskittyy estimoimaan sdhkon hintaa ala- ja yldkvantiileilla, Suomen
osalta on tulokset ovat havaittavissa graafista jakauman kaikilta pisteiltd. Maa-
kaasun kerroin osoittautuu olevan jakauman keskipisteessd 0.5, joka on hyvin
lahelld pédivdaineiston viimeisen ja koko havaintojakson tulosten kanssa. Vaikka
tamdn tutkimuksen kerroin on hieman pienempi, keskeistd on kertoimen kehitys
jokaisella ajanjaksolla. Myts Mosquera-Lopez ym. (2017) estimoinnista kvantiili-
regressiolla maakaasun positiivinen vaikutus havaitaan ldhes jokaisella kvantii-
lilla systeemihinnan osalta ja voimistuu etenkin jakauman keskipisteen jdlkeen
ylemmilld kvantiileilla.

Sdatilamuuttujista niin lampétila- kuin tuulimuuttujat osoittavat odotettuja
tuloksia. Pakkasasteet vaikuttavat negatiivisesti sahkon hintaan eli talven kylmat
ilmat nostavat sahkon hintaa selkedsti: HelsinkiMiinus-muuttujan kerroin koko



havaintojaksolla kertoo pakkasasteiden nostavan sdhkon hintaa yleisesti 1.157
€/MWh. Kerroin esiintyy alla olevassa taulukossa molemmille miinusmuuttu-
jille negatiivisena, vaikka tulos on hintaa nostava tekijd, koska muuttujien arvot
ovat aikasarjassa ainoastaan negatiivisia, silld nollan yldpuoliset arvot ovat aino-
astaan plusmuuttujissa. Niiden vaikutus on vdhdisempdd eikd HelsinkiPlus-
muuttujan kertoimet ole mallissa merkitsevid ollenkaan. Ainoastaan pdivan vii-
vastetty HelsinkiPlus-muuttuja saa merkitsevid arvoja kahdella ensimmaiselld ja
koko havaintojaksolla eli edellisen pdivan lampétilalla on pieni mutta merkitseva
vaikutus sdahkon spot-hintaan. Tuulimuuttujat kuitenkin osoittavat suuremman
vaikutuksen hinnan muodostumisessa, silld tuulen nopeus néyttda laskevan hin-
taa ldhes jokaisella ajanjaksolla merkitsevésti. Kertoimien kehitys ja nouseva
trendi osoittaa tuulivoiman lisddntymisen vaikutuksen, koska kertoimien mer-
kitsevyys esiintyy vasta vuodesta 2017, jota ennen tuulivoimakapasiteetti oli Suo-
messa vield vahdistd. Huomattavin ja suurin negatiivinen vaikutus hintaan nih-
ddan Tankarin muuttujassa viimeiselld havaintojaksolla, jolloin kertoimen suu-
ruus nousee edelliseltd jaksolta liki kahdeksankertaiseiksi. Tdmd osoittaa tuuli-
voimakapasiteetin ja sitd kautta tuotannon erityisen nopean kasvun ajanjaksojen
valillg, silld se on noussut vuodesta 2020 ldhes kolminkertaiseksi aineiston lop-
puun verrattuna. Samankaltaista kehitystd havaitaan HelsinkiMiinus-muuttu-
jalla, jonka kerroin nousee kahdella viimeiselld aikajaksolla merkittavéasti. Mah-
dollinen hypoteesi kertoimen kasvuun voi olla tuotantorakenteen muutos, silla
uusiutuvan tuotannon eli tdssd yhteydessad tuulivoiman kasvu lisdd tuotannon
herkkyyttd sddtilan vaihteluille, ja etenkin kylmemmilld pakkasasteilla tuulen
voimakkuus on pienempadd, jolloin myds tuulivoimatuotantoa on vihemman.
T&lloin kulutus on suurempaa ja tuotannon vastaamiseksi kysyntdan vaaditaan
kalliimpia tuotantomuotoja kuin edullinen tuulivoimatuotanto, mikd nostaa hin-
taa.

Vastaavia tuloksia tuulimuuttujien vaikutuksesta hintaan on saanut Mos-
quera-Lopez ym. (2017) Nord Poolin systeemihinnan osalta. Tuulen nopeuden
kerroin -1.0 on ldhelld Tankarin tuulennopeuden kerrointa -1.126 eli tuulivoima
ei ainoastaan laske hintaa Suomessa vaan my6s koko Nord Poolin alueella. Las-
keva vaikutus ndyttdd olevan Tankarin muuttujaa pienempéad ja Harmajan muut-
tujaa suurempaa, mutta tulos on kuitenkin osin vaikeasti verrattavissa, sillda Mos-
quera-Loépezin ym. (2017) havaintojakso on vuodesta 2013 vuoteen 2016, joten se
ei huomio ldhivuosien tuulivoimatuotannon merkittdvdd lisdantymistd. Taten
parhaiten verrattava kerroin olisi ensimmadisen ajanjakson kertoimet, jotka eivét
ole tassa tutkimuksessa lainkaan merkitsevid. Tuulivoima on siis laskenut sys-
teemihintaa jo ennen kuin se on vaikuttanut merkitsevdsti Suomen aluehinnan
kehitykseen.
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Taulukko 3. Lineaarisen regressiomallin tulokset Suomen séhkon hinnalle pdivaaineistolla

Suomen sdahkon hinta

17.07.2006- 01.01.2017- 01.01.2020- 24.02.2022— 17.07.2006-

31.12.2016 31.12.2019 23.02.2022 15.08.2023 15.08.2023
(Intercept) 26.208 *** 30.693 *** 36.681 *** 28.608 18.454 ***
L(NaturalGas, 1) 0.254 *** 0.264 *** 0.344 *** 0.55] *** 0.468 ***
HelsinkiPlus -0.057 0.099 -0.158 0.523 0.047
HelsinkiMiinus -0.681 * -0.583 * - 4,983 *** -8.947 * -1.517 ***
L(HelsinkiPlus, 1) 0.277 ** 0.359 * 0.861 2.038 0.520 *
L(HelsinkiMiinus, 1) -1.363 -0.500 * -1.767. -5.126 -1.202 **
TankarWind -0.383 - 0.635 *** -1.187 * -9.26] *** -1.126 ***
HarmajaWind -0.206 -0.299. -1.548 ** -2.757 - 0.660 **
L(TankarWind, 1) -0.258 -0.195 0.582 0.277 - 0.066
L(HarmajaWind, 1) 0.331 0.200 -0.902 1.048 0.183

Tuloksen merkitsevyystaso 0% (***), 0,1% (**), 1% (*), 5% (.), 10% ()

Suomen aluehinnan ja Nord Poolin systeemihinnan hintaeron eli aluehintaeron
tulokset esittdvat osittain samankaltaisia havaintoja kuin Suomen hinnan esti-
moinnissa. Maakaasumuuttuja on jokaisella muulla havaintojaksolla paitsi ko-
ronapandemian aikana merkitseva 0 prosentin merkitsevyystasolla eli maakaa-
sulla on positiivinen vaikutus myos aluehintaeroon. Kertoimen etumerkki on
kuitenkin muuttunut ajan kuluessa, silld havaintojaksolla ennen koronapande-
miaa kerroin on negatiivinen, koronan aikana positiivinen, mutta ei merkitsevd,
jonka jdlkeen kerroin kddntyy positiiviseksi. Tdmé osoittaa Suomen hinnan esti-
moinnin tavoin kertoimen kehittymistd suuremmaksi vuodesta 2017 eteenpdin.

Lampotilamuuttujat eivét selitd aluehintaeroa kovin laajasti. HelsinkiMii-
nus-muuttuja on kasvava ja merkitseva toisella, neljannelld ja koko havaintojak-
solla, mutta toisella jaksolla vain 1 ja kahdella muulla vain 5 prosentin merkit-
sevyystasolla. Myoskddn plusasteiden muuttujat eivét osoita suurta vaikutusta
hintaan, vaikka viivédstetty muuttuja havaitseekin pienen noustavan vaikutuksen
aluehintaerolle. Tuulimuuttujat kuitenkin ndyttavit selittdvan aluehintaeroa sel-
kedmmin. Tankarin ei-viivdstetty tuulimuuttuja osoittaa selkedn ja merkitsevan
negatiivisen vaikutuksen aluehintaeroon vuodesta 2017 eteenpdin. Tulos on yh-
taldinen, kuten maakaasumuuttuja Suomen aluehinnan tuloksiin verrattuna,
silld muuttuja kehittyy samankaltaisesti ajan kuluessa. Viimeiselld havaintojak-
solla kerroin -7.267 osoittaa jo tuulivoiman huomattavan suuren vaikutuksen
aluehintaeroa laskevana tekijana.



Taulukko 4. Lineaarisen regressiomallin tulokset Suomen aluehinnan ja Nord Poolin systee-

mihinnan hintaerolle pdivaaineistolla

Suomen aluehinnan ja Nord Poolin systeemihinnan hintaero

17.07.2006— 01.01.2017- 01.01.2020- 24.02.2022—- 17.07.2006-

31.12.2016 31.12.2019 23.02.2022 15.08.2023 15.08.2023
(Intercept) -0.143 12.308 *** 22.824 *** 6.170 -0.198
L(NaturalGas, 1) 0.029 * -0.114 *** 0.0101 0.137 *** 0.077 ***
HelsinkiPlus 0.046 -0.035 -0.029 1.075 0.140
HelsinkiMiinus -0.090 -0.148 * -1.807 -3.876. -0.463.
L(HelsinkiPlus, 1) 0.305 *** 0.286 ** 0.686 1.506 0.484 *
L(HelsinkiMiinus, 1) -0.584 . -0.105 -2.144 * -2.315 -0.673 *
TankarWind -0.021 -0.343 *** -1.083 * -7.267 *¥** -0.688 ***
HarmajaWind -0.239 * -0.200 * -0.598 -0.688 -0.212
L(TankarWind, 1) 0.052 -0.047 -0.484 -2.608 -0.182
L(HarmajaWind, 1) 0.210 0.104 -0.030 2.267 0.414 *

Tuloksen merkitsevyystaso 0% (***), 0,1% (**), 1% (*), 5% (.), 10% ()
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5 JOHTOPAATOKSET

Sahkon hinnan radikaali nousu ja sihkomarkkinoiden epadtavallinen kayttayty-
minen ensimmadistd kertaa pohjoismaalaisilla sshkomarkkinoilla on noussut kah-
den edeltdvan vuoden aikana ajankohtaisimmaksi ja suureksi puheenaiheeksi.
Koronapandemian ja Vendjan hyokkdyssodan aiheuttamat shokit markkinoilla
vaikuttivat merkittavasti sahkomarkkinoihin koko Euroopassa, silld pandemian
aiheuttama kysynnén lasku ja sen jdlkeinen sodan aiheuttama tarjontashokki ai-
heutti odottamattomia ja historiallisen suuria liikkeitd markkinoilla, joihin ei pys-
tynyt edes varautua. Samaan aikaan sahkon tuotantorakenne on muuttunut huo-
mattavasti, silld uusiutuvan tuotannon lisddntyessd my6s hinnan méaaraytymi-
nen ja kehitys muuttuu entistd enemmaén sadriippuvaiseksi. Tutkimusta ei sa-
mankaltaisista tapahtumista tdmdn takia ole, jonka pohjalta tutkimuksen aihe
syntyi. Tutkielma késittelee shokkien vaikutusta Suomen sdhkomarkkinaan ja
sahkon hintaan, silld Suomi on osa pohjoismaalaisia ja sitd kautta eurooppalaisia
yhteismarkkinoita. Vaikutusta Suomen sdhkon aluehintaan, Nord Poolin systee-
mihintaan ja ndiden véliseen hintaeroon eli Suomen aluehintaeroon estimoidaan
ensin kuukausiaineistolla kahdella ajanjaksolla lukuisilla muuttujilla Pohjois-
maista, Suomesta ja Euroopasta vuosina 2010-2022. Sen jdlkeen estimointia tar-
kennetaan pdivdaineistolla tutkimaan, mitka tekijat ovat vaikuttaneet Suomen
aluehintaan ja aluehintaeroon vuodesta 2006 vuoteen 2023 neljélla eri havainto-
jaksolla sekd koko havaintojaksolla maakaasu- ja Suomen sadamuuttujilla. Mo-
lemmat estimoinnit ovat lineaarisia regressiomalleja eli tulokset tulkitaan ja-
kauman keskipisteesta.

Kuukausi havaitaan havaintojaksona liian pitkéksi eikd kuukausitason ai-
neistolla saatavista tuloksista saada tarpeeksi luotettavia ja juuri lainkaan tilas-
tollisesti merkitsevid tuloksia. My6s maakaasumuuttujan kerroin osoittautuu
vadransuuntaiseksi tutkimuskirjallisuuteen ja yleiseen oletukseen verrattuna,
silld maakaasu nostaa sihkon hintaa eikd toisin pdin, kuten kuukausiaineiston
tulokset estimoivat. Tarkemmat pédivadaineistolla estimoidut regressiomallit anta-
vat mielenkiintoisia tuloksia hintakehityksestd. Maakaasu havaitaan tilastolli-
sesti merkitsevdsti Suomen sdhkon hintaa nostavaksi tekijéaksi jokaisella ajanjak-
solla, kuten esimerkiksi Uribe ym. (2022) ja Mosquera-Lépez ym. (2017) havait-
sevat tutkimuskirjallisuudessa. Erityistd on kuitenkin kertoimen muuttuminen
jokaisella ajanjaksolla; maakaasun merkitys sdahkon hinnan maéaadrdytymisessa
ndyttdd nousevan tasaisesti, mutta erityisesti ennen Ukrainan sotaa ja yhd enem-
méan sodan alettua. Tulos on tdysin uusi ja mielenkiintoinen tutkimuskirjallisuu-
dessa, silld kriisien vaikutuksia ei juurikaan ole vield tutkittu, joten uuden ha-
vainnon loytdminen auttaa ymmartamaan, kuinka laaja vaikutus tapahtumilla
on ollut. Tamd on tarkedd myos tulevaisuuden kannalta, jotta jatkossa samankal-
taisiin poikkeaviin tilanteisiin markkinalla osataan reagoida tarvittavalla tavalla
tai jopa ennaltaehkdistd yhtd voimakkaita markkinareaktioita.

Myos sddamuuttujat osoittavat pdivdaineiston estimoinnissa selkeitd tulok-
sia. Huomioitavaa on tuulimuuttujan kehitys maakaasumuuttujan kaltaisesti,
mutta hintaa laskevana tekijand. Kertoimen nouseva kehitys osoittaa vahvasti
tuulivoimakapasiteetin lisddntymisen vaikutuksen Suomessa, silld etenkin



viimeiselld ajanjaksolla moninkertaiseksi noussut kerroin vahvistaa hypoteesin
tuulivoimatuotannon hintaa selkeésti laskevana tekijand. Estimointia olisi ollut
mielenkiintoista tarkentaa yhd useammalla sidmuuttujalla muista Pohjoismaista,
mutta pdivdaineiston saatavuus etenkin pitkilld ajanjaksolla on rajoitettua. Li-
sdksi kysyntdpuolen muuttujilla olisi voinut havainnoida lisdd mielenkiintoisia
tekijoitd, mutta myos niiden kerd@minen pdivétasolla on haastavaa. Saadut tu-
lokset osoittavat kuitenkin jo nyt, ettd Suomen sdhkon tuotantorakenne ja sitd
kautta hinta on kehittynyt selvasti sddriippuvaiseksi, eikd Suomen sahkémark-
kina sdily koskemattomana ulkoisille shokeille yhteismarkkinoiden seurauksena,
vaikka maakaasun painotus Suomen omassa sahkontuotannossa on vahdista.

Vahvasti ajan kuluessa nousevat kertoimet nostavat esiin kysymyksen tu-
levasta hintakehityksestd: mitka tekijat nousevat kriisin jdlkeen hintaa maaraa-
viksi? Volatiliteetti on noussut niin maakaasun kuin sahkon hinnassa merkitta-
vésti etenkin verrattuna kriisejd edeltdvddn aikaan, ja maakaasun hinta ei ole las-
kenut hintahuippujen jdlkeenkddn yhtd matalaksi kuin ennen, vaan jaanyt aikai-
sempaa normaalia korkeammalle tasolle. Uusiutuvan tuotannon maéérittdessa
hintaa yhd useammin voidaan hintaliikehdinndn odottaa jatkuvan suurena,
mutta myds markkinan yhéd kansainvilistyessd ja epdvakaisen maailmanpoliitti-
sen tilanteen jatkuessa tulevan hintakehityksen ennustaminen ja arvioiminen on
haastavaa. Vendjaltd tulleet ja Suomen sahkomarkkinaan merkittavasti vaikutta-
neet edulliset maakaasuvirrat ja sihkon siirtoyhteydet ovat nykyisessd maailman
tilanteessa tdysin poikki, eikd niiden jatkuvuudesta ole varmuutta. Jos yhteydet
kuitenkin vield palautuisivat, olisi Suomen sihkomarkkinat taas uudessa tilan-
teessa, silld vaikka Vendjdltd saatu tarjonta on saatu korvattua lisddntyneelld
omalla tuotannolla ja maakaasun osalta LNG:n tuonnilla, voisi lisdtarjonta tasata
suurimpia tuotantovajavaisuuksia ja hintapiikkeja.

Tarvetta aiheen lisdtutkimukselle on selvasti, mutta epdvakaisen tilanteen
ja Ukrainan sodan yhé jatkuessa on mahdotonta taysin tutkia, mika vaikutus krii-
seilld on pidemmallad aikavélilld sahkomarkkinaan. Lisdksi estimointia voisi laa-
jentaa kattamaan kysyntdmuuttujia tarkemmalla kuin kuukausiaineistolla esi-
merkiksi viikkotasolla, jotta kysynnéssa tapahtuneet muutokset voisivat tarjota
lisandkemysta hintakehitykselle etenkin koronapandemian aikana.
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