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Sähkön hinta Suomessa määräytyy päivittäin vuonna 1996 perustetussa yhteis-
markkina Nord Poolissa, jossa sähkön ostajien ja tuottajien tarjousten perusteella 
muodostuvien kysyntä- ja tarjontakäyrien leikkauspiste määrittää sähkön hinnan 
seuraavan vuorokauden jokaiselle tunnille. Vuosia tasaisena pysynyt spot-hinta 
ja sen volatiliteetti alkoi kasvaa vuonna 2021, ja Venäjän hyökkäyssodan tarjon-
tashokin seurauksena sähkön hinta nousi ennätyskorkeaksi kesällä 2022. Tutkiel-
man tavoitteena on tarkastella, mitkä keskeisimmät tekijät vaikuttavat sähkön 
spot-hintaan Suomessa. Empiirisessä osiossa estimoidaan Suomen sähkön hintaa 
ja sen hintaeroa Nord Poolin systeemihintaan lineaarisilla regressiomalleilla kuu-
kausiaineistolla vuosina 2010–2022 ja päiväaineistolla vuosina 2006–2023. Esti-
mointi toteutetaan kuukausiaineistolla kahdella ja päiväaineistolla viidellä ajan-
jaksolla, joilla havainnollistetaan, mitkä tekijät määrittävät sähkön hintaa niin ko-
ronapandemian ja Ukrainan sodan aiheuttamien kriisien aikana kuin niitä ennen. 
 
Kuukausitason estimoinnin tulokset eivät havainnoi lähes ollenkaan tilastollisesti 
merkitseviä tuloksia, ja esittää maakaasun sähkön hintaa laskevana tekijänä vas-
toin aikaisempaa tutkimuskirjallisuutta. Päivätason estimointi osoittaa maakaa-
sun hinnan nostavan sähkön hintaa jokaisella ajanjaksolla, ja kertoimen muuttu-
minen jokaisella ajanjaksolla esittää täysin uusia tutkimustuloksia maakaasun 
merkityksen lisääntymisenä sähkön hinnan määrittäjänä jo ennen Ukrainan sotaa. 
Lisäksi tuulimuuttujan kertoimen moninkertaistuminen havaitsee selkeästi tuuli-
voimatuotannon lisääntymisen vaikutuksen hintaa laskevana tekijänä. Tulokset 
osoittavat sääriippuvuuden kasvun ja maakaasun kasvavan vaikutuksen sähkön 
hinnassa. 
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1 JOHDANTO 

Sähkön hinta, sähkömarkkinat ja laajasti uutisoitu mahdollinen sähköpula on 
noussut yhdeksi suosituimmaksi puheenaiheeksi parin edellisen vuoden aikana, 
sillä koronapandemian aiheuttama kysyntäshokki ja Venäjän hyökkäyssodan 
tarjontashokki muuttivat sähkömarkkinaa koko Euroopassa ja täten myös Suo-
messa. Vuosia tasaisena ja matalana pysytelleen sähkön hinnan käyttäytymisen 
muututtua tietoisuus niin yksityisten kuluttajilla kuin suuremmilla sähkönkäyt-
täjillä on lisääntynyt ja sähkön käyttö muuttunut. Korkeaksi noussut hinta ja säh-
kömarkkinoiden tapahtumat laskivat sähkön kokonaiskulutusta 6 prosenttia 
vuonna 2022 edellisvuoteen verrattuna Suomessa (Tilastokeskus, 2023), vaikka 
yhteiskunnan sähköistyessä ja hiilineutraalisuustavoitteiden seurauksena säh-
kön kulutuksen ennustetaan nousevan jopa 25 prosenttia vuoteen 2050 mennessä 
(Työ- ja elinkeinoministeriö, 2019). Kuluttajilla pörssisähkösopimusten osuus li-
sääntyi vuonna 2022 lähes 5 prosenttiyksikköä edellisvuoteen verrattuna (Ener-
giavirasto, 2023), joka osoittaa hintatietoisuuden lisääntymisestä, sillä tunneittain 
vaihtuva, markkinoilla määräytyvä spot-hinta mahdollistaa kulutuksen opti-
mointia edullisemmille tunneille.  

Pro gradu -tutkielma käsittelee Suomen sähkömarkkinan rakennetta, hin-
nan muodostumista ja käyttäytymistä viime vuosina tapahtuneiden kriisien 
vaikutuksesta. Etenkin Ukrainan sodan vaikutus markkinaan on ollut merkit-
tävä monista syistä. Edullisen maakaasun tuonnin päättyminen Venäjältä järi-
sytti koko Eurooppaa maakaasun ollessa merkittävä tuotannontekijä teollisuu-
dessa ja sähkön tuotannossa sekä lämmitysmuoto Euroopan kotitalouksissa. 
Maakaasun hinta alkoi käyttäytyä normaalista poikkeavalla tavalla jo vuonna 
2021, kun ensimmäiset merkit Venäjän toimista johti markkinoilla epävarmuu-
teen ja volatiliteetin nousuun. Lopulta kesällä 2022 maakaasun hinta nousi kor-
keimmillaan lähes 350 euroon megawatilta, joka on yli 20-kertainen pitkään to-
tuttuun 15 euron keskihintaan verrattuna. Kehitys heijastui samankaltaisesti 
sähkön hintaan, jonka käyttäytyminen alkoi Suomessa muuttumaan vuoden 
2021 syksyllä. Suomen osalta Venäjän toimista huomattavin vaikutus oli kui-
tenkin sähköntuonnin loppuminen, sillä Venäjän tuonti on kattanut jopa 10 pro-
senttia Suomen sähkönkulutuksesta (Tilastokeskus, 2022). Tapahtumat pakot-
tivat markkinoiden nopeaa sopeutumista uuteen toimintoympäristöön samalla, 
kun sähkömarkkinoiden rakenne kehittyy nopeasti uusiutuvien tuotantomuo-
tojen lisääntyessä muokaten tuotantomuotojakaumaa. 

Tutkielman tavoitteena on estimoida keskeisimpien Suomen sähkön hin-
taan vaikuttavien muuttujien vaikutuksia ja selittää, mitkä ovat merkittävimpiä 
tekijöitä Suomen sähkön hinnan muodostumisessa niin kriisiajanjaksojen kuin 
niitä edeltävänä ns. ”normaalina” aikana. Tutkielman empiirinen osa on rajattu 
tutkimaan ainoastaan Suomen sähkön hintaa, mutta tekstissä sähkömarkki-
noita käsitellään laajemmin Pohjoismaista ja koko Euroopasta, koska ne vaikut-
tavat myös Suomen markkinaan yhteismarkkinoiden seurauksena. Estimoinnit 
rajoittuvat ainoastaan sähkön vuorokausimarkkinoilla määräytyvään fyysisen 
sähkön spot-hintaa eikä ota huomioon saman päivän aikana käytävää päivän-
sisäistä kaupankäyntiä, säätösähkö- tai reservimarkkinoita. Sähkön finanssi- eli 



 
 
johdannaismarkkinoihin sivutaan tekstissä, mutta johdannaisten hintakehitys 
rajataan pois. Näiden pohjalta päätutkimuskysymys tässä tutkielmassa on: 
 

- Mitkä tekijät ovat vaikuttaneet sähkön hintaan Suomessa yleisesti, 
mutta etenkin koronapandemian ja Ukrainan sodan aiheuttamien 
kriisien seurauksena? 

 
Aiheen ollessa yhä erittäin ajankohtainen varsinaista tutkimustietoa krii-

sien vaikutuksesta on vielä vähän. Aikaisempi tutkimuskirjallisuus käsittelee 
kuitenkin sähkön hinnan määräytymistä ja ennustamista laajasti monesta nä-
kökulmasta, sillä tutkimuksessa käytettävät mallit pohjautuvat useiden tieteen-
alojen tutkimukseen eikä yhtä tiettyä sähkön hinnan muodostumisen tai ennus-
tamisen mallia ole. Empiiristä tutkimusta on myös monelta eri sähkömarkki-
nalta ympäri maailmaa, jolloin tulosten vertaaminen Pohjoismaiden ja Suomen 
sähkömarkkinaan voi olla haastavaa tuotantorakenteiden ja markkinarakentei-
den poikkeamien takia. Weron (2014) lajittelee ennustamismallit viiteen pääka-
tegoriaan niiden luonteen ja estimointitavan mukaan, mistä yksi on fundament-
timallit, johon tämän tutkimuksen estimointitapa pohjautuu. Karakatsani ja 
Bunn (2008) käsittelevät fundamenttimalleja tutkimuksessaan hinnan muodos-
tumisesta Iso-Britannian sähkömarkkinoilla, jossa tulokset osoittavat kysynnän 
lineaarisen käyttäytymisen tuotantolaitosten kustannusten kanssa eli kysynnän 
kasvaessa tuotantokustannuksetkin odotetusti nousevat. Tutkimusta, joka kä-
sittelee ainoastaan Suomen sähkön hintaa, on vähän, mutta Pohjoismaisen yh-
teismarkkinan Nord Poolin systeemihinnasta, joka on Suomen hinnan toinen 
hintakomponenteista, tutkimusta on enemmän. Kristiansenin (2014) käyttämä 
regressiomalli osoittaa vesivarantojen ja -virtausten vaikutuksen sähkön hin-
taan Ruotsissa ja Norjassa sekä estimoi, kuinka hyvin malli pystyy ennusta-
maan hintaa toteutuneeseen hintaan verrattuna. Myös Vehviläinen ja Pyykkö-
nen (2005) mallintavat Nord Poolin systeemihintaa samankaltaisesti, mutta ti-
lastollisen ja fundamenttimallin tavoin, joka osoittaa, että ennustetarkkuus on 
hyvä lyhyellä aikavälillä, mutta tarkkuus heikkenee nopeasti aikavälin piden-
tyessä. Tutkimuskirjallisuutta koronapandemian ja Ukrainan sodan vaikutuk-
sista sähkömarkkinaan on aiheen ajankohtaisuuden takia vähän, mutta varhai-
set tulokset osoittavat shokkien vaikutuksen markkinaan olleen selkeä. Jääske-
läinen, Huhta ja Syri (2022) toteavat hintakehityksen olevan seurausta saman-
aikaisesti realisoituneiden tekijöiden kerrannaisvaikutuksesta, johon vaikutti 
niin poliittinen tilanne kuin säämuuttujatkin. Maakaasun noussut hinta heijas-
tui sähkön hintaan koko Euroopassa jo ennen sodan alkua, ja ilmiötä tutkineet 
Uribe, Mosquera-López ja Arenas (2022) havaitsevatkin, että Suomen sähkön 
hinta on yksi herkimmistä altistumaan maakaasun hintashokeille, vaikka maa-
kaasun osuus tuotannossa ei ole Keski-Euroopan maihin verrattuna suurta. 
Tässä tutkielmassa seuraillaan lähinnä Uriben ym. (2022) lähestymistapaa. 

Tutkielma toteutetaan ekonometrisellä menetelmällä estimoimalla yksin-
kertaisilla lineaarisilla regressiomalleilla Suomen sähkön aluehintaa ja sen eroa 
Nord Poolin systeemihintaan kuukausiaineistolla vuodesta 2010 vuoteen 2022 
ja päiväaineistolla 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 ehtivät osin kadota tai voivat vääristyä kuukausitason 
aineistossa; maakaasumuuttujan kerroin jopa osoittaa, että maakaasu laskisi 
sähkön hintaa kaikesta tutkimuskirjallisuudesta poiketen. Tämän takia tutki-
musta laajennetaan pidemmälle ajanjaksolle tarkemmalla aineistolla. Päiväai-
neiston estimointi toteutetaan viidellä ajanjaksolla osoittamaan sähkön hintaan 
vaikuttavia tekijöitä erilaisissa markkinaympäristöissä, ja tulokset osoittavat 
mielenkiintoisia ja uusia tutkimustuloksia Suomen sähkön hinnan käyttäytymi-
sestä. Tuulivoiman lisääntymisen vaikutus havaitaan selkeästi estimoinnista, 
sillä kertoimen moninkertaistuminen ajan kuluessa osoittaa tuulivoiman hintaa 
laskevana tekijänä tuulivoimakapasiteetin lisääntyessä. Samoin maakaasu-
muuttujan kertoimen kehitys vahvistaa merkittävän ja huomioitavan tuloksen 
jo ennen Ukrainan sodan alkamistakin, sillä maakaasun merkitys osoittautuu 
nousevan tasaisesti jo sotaa edeltävällä havaintojaksolla.  
 Työ etenee johdannon jälkeen käsittelemään Suomen sähkömarkkinoiden 
rakennetta, muodostumista ja tuotantoa. Toinen luku esittelee myös Suomea 
osana eurooppalaista sähkömarkkinaa ja sen hintakehitystä. Kolmas luku esit-
tää aikaisempaa tutkimuskirjallisuutta sähkön hinnan muodostumisesta ja en-
nustamisesta sekä esittelee varhaisimpia tuloksia koronapandemian ja Ukrai-
nan sodan vaikutuksista sähkömarkkinaan. Data ja menetelmä -luvussa esti-
moidaan lineaariset regressiomallit ja esitetään niiden tulokset. Lopuksi tulok-
set ja koko tutkielma kootaan yhteen viimeisen luvun johtopäätöksissä. 



 
 
2 SUOMEN SÄHKÖMARKKINAT 

Tässä kappaleessa esitetään yleiskuvaus pohjoismaisista sähkömarkkinoista, joi-
hin myös Suomi kuuluu. Ensimmäinen alakappale kertoo nykyisen sähkömark-
kinan muodostumisesta ja toiminnasta, hinnanmuodostumisesta sekä markkina-
rakenteesta, sillä markkinat jaetaan lyhyen aikavälin fyysisen sähkön markki-
naan ja pidemmän aikavälin finanssimarkkinaan. Osio selittää myös tärkeimmän 
pohjoismaisen sähkön hinnan mittarin, spot-hinnan, määräytymisen ja vaikutuk-
sen koko sähkömarkkinaan. Seuraavaksi käsitellään Suomen sähköntuotantoa, 
tuontia ja siirtoyhteyksiä sekä niiden mennyttä ja tulevaa kehitystä, joka on mur-
rosvaiheessa uusiutuvien energianlähteiden merkittävän kasvun seurauksena. 
Viimeinen alakappale käsittelee, miten Suomi kytkeytyy pohjoismaisen sähkö-
markkinan kautta koko Euroopan markkinaan, ja mitkä tekijät Euroopan mark-
kinoilla ovat heijastaneet nykyiseen hintakehitykseen. 

2.1 Sähkömarkkinoiden muodostuminen ja rakenne 

Suomi on osa Pohjoismaisia sähkömarkkinoita, jotka muodostuivat Norjassa, 
jossa sähkömarkkinat ensimmäisenä avautuivat vapaalle kilpailulle vuonna 1991. 
Kun Ruotsin markkinat avautuivat vuonna 1996, ne muodostivat Norjan kanssa 
maailman ensimmäisen monikansallisen sähköpörssin, Nord Poolin (Flatabø, 
Doorman, Grande, Randen & Wangensteen, 2003). Suomessa uuden sähkömark-
kinalain myötä vuonna 1995 sähkön myynti ja tuotanto avattiin kilpailulle asteit-
tain, ensin suurkuluttajille ja lopulta pienemmille sähkön käyttäjille vuonna 1998, 
mikä mahdollisti sähkön hankinnan kilpailutuksen kotitalouksille. Tuolloin 
Suomi liittyi myös osaksi Nord Poolia, ja vuosituhannen alussa kaikki Pohjois-
maat, lukuun ottamatta Islantia, olivat osa pohjoismaisia sähkömarkkinoita, kun 
viimeinenkin osa Tanskaa integroitui osaksi yhteismarkkinoita. (Nord Pool, 
2004). Nykyään 16 Euroopan maata on osa Nord Poolin markkinoita; laajenevat 
yhtenäiset sähkömarkkinat lisäävät markkinoiden tehokkuutta ja kilpailua, 
minkä takia kuluttajahinnat ovat matalammat, kun sähkön tuotanto ei rajoitu 
vain kotimaiseen tuotantokapasiteettiin (Böckers, Haucap & Heimeshoff, 2013). 
Pohjoismaissa sähkömarkkinoiden toiminta on maiden siirtoverkonhaltijoiden 
yhteistyötä, ja myös Pohjoismaat kytkeytyvät Keski-Euroopan sähköjärjestelmiin 
rajasiirtoyhteyksien kautta. Suomen kantaverkkoyhtiönä toimii Fingrid, jolla on 
luonnollinen monopoliasema, sillä useiden kilpailevien sähköverkkojen rakenta-
minen ei olisi kannattavaa, vaan tehokkain tila syntyy yhdellä toimijalla. 

Sähkömarkkinat jaetaan fyysiseen- ja finanssimarkkinaan. Fyysisen sähkön 
markkinoilla kaupankäynti johtaa sähköntoimitukseen, ja kaupankäynti on ly-
hyen aikavälin kauppaa, sillä sähköä ostetaan seuraavalle tai kuluvalle vuoro-
kaudelle vuoden jokaisena päivänä. Vuorokausimarkkinoilla (engl. day-ahead 
market) eli Elspot-kaupankäynnissä markkinaosapuolet käyvät kauppaa seuraa-
van vuorokauden jokaiselle tunnille suljetussa huutokaupassa, jossa tuottajat ja 
ostajat antavat tarjouksensa sähkön hinnasta, jolla he ovat valmiita myymään tai 
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ostamaan sähköä. Tarjoukset jätetään klo 12 (CET) mennessä päivittäin. Huuto-
kaupan päätyttyä kunkin tunnin kysyntä- ja tarjontakäyristä lasketaan seuraavan 
vuorokauden sähkön hinta eli spot-hinta, joka määrittyy tuntikohtaisten hintojen 
keskiarvosta käyrien leikkauspisteessä.  

Spot-hinta määräytyy erikseen omaksi aluehinnakseen kullekin hinta-alu-
eelle, jotka pääosin määräytyvät valtioiden rajoilla, mutta myös maiden sisäisinä 
alueina. Esimerkiksi Ruotsi on jaettu neljään ja Norja viiteen hinta-alueeseen, sillä 
maan sisäiset siirtoyhteydet eivät ole riittäviä tasaamaan maiden sisäistä kysyn-
tää ja tarjontaa. Norjassa pääosa tuotannosta on maan pohjoisosissa, jossa vesi-
voimatuotantoa on runsaasti, mutta kulutus painottuu maan eteläosiin. Tämä ai-
heuttaa pohjoisille alueille usein sähkön ylitarjontaa, kun samaan aikaan etelässä 
tuotanto ei riitä kattamaan koko kulutusta. Sähköä siirretään ylitarjonta-alueilta 
alijäämäalueille, mutta siirtoyhteyksien rajallisuuden takia kaikkea ylimääräistä 
tuotantoa ei saada siirrettyä alueiden välillä rajattomasti. Siirtorajoituksien seu-
rauksena spot-hinnat usein poikkeavat hinta-alueiden eli pääosin maiden välillä 
tai maan sisällä, jos alueita on useita. Suomessa hinta-alueita on vain yksi eli spot-
hinta on koko maassa sama. Jos siirtoyhteydet olisivat rajattomat, markkina olisi 
täydellinen ja hinta jokaisella alueella olisi yhteneväinen. Kuviossa 1 leikkauspis-
teet PL ja PH kuvaavat tilannetta, jossa siirtoyhteyskapasiteetti on riittävä siirtä-
mään sähköä hinta-alueelta toiselle niin, että hinta muodostuu yli- ja alijäämä-
alueilla samaksi. Ylijäämäalueella, eli kuviossa vasemmalla, piste PCap-0 osoittaa 
alueen runsaan tarjonnan ja matalamman hinnan, jos siirtoyhteydet ovat rajalli-
set. Vastaavasti alijäämäalueella kuvion oikealla puolella kyseinen piste kertoo 
alueen korkeammasta hinnasta ja pienemmästä tarjonnasta, kun ylijäämäalueelta 
ei pystytä siirtämään riittävästi sähköä. 
 

 
Kuvio 1 Aluehinnan muodostuminen yli- ja alijäämäalueiden välillä (Nord Pool, 2023) 
 

Oletuksella rajattomista siirtoyhteyksistä huomioiden Pohjoismaiden ja Eu-
roopan väliset virrat lasketaan päivittäin myös yhteinen referenssi- eli systeemi-
hinta, joka on yhteinen kaikille Pohjoismaille (Nord Pool, 2022). Systeemihintaa 
käytetään pääosin finanssimarkkinoiden referenssihintana, mutta se osoittaa 
myös sähkömarkkinoiden yleisen hintatason, sillä systeemi- ja aluehintojen 



 
 
kuukausittaisia keskihintoja käytetään usein markkinoiden tilan seuraamiseen. 
Kunkin hinta-alueen spot-hinta koostuu siis yhteisestä systeemihinnasta sekä 
aluehinnan ja systeemihinnan erotuksesta eli aluehintaerosta. Aluehintaeron eli 
EPADin suuruus määräytyy edellä mainitusta alueen tuotannon määrästä, ky-
synnän ja tarjonnan sekä siirtoyhteyksien perusteella ollen erottava osa hinnasta 
hinta-alueiden välillä. Suomessa aluehintaerot ovat usein muita Pohjoismaita 
suurempia, sillä kysyntää on pääosin enemmän kuin sähkön tarjontaa. Jos kui-
tenkin ylitarjontaa esiintyy, voi sähkön aluehintaero painaa spot-hinnan hetkel-
lisesti negatiiviseksi. Tällöin tuotantoa on liikaa kulutukseen nähden eivätkä siir-
toyhteydet riitä siirtämään ylijäämäsähköä tarpeeksi tehokkaasti, mikä johtaa ti-
lanteeseen, jossa sähköntuottaja joutuu maksamaan tuottamastaan sähköstä. 
Suomessa spot-hinta voi laskea negatiiviseksi, pääosin lähinnä yksittäisinä yö-
tunteina, jolloin kulutus on päivätunteja matalampaa yhdistettynä normaalia 
runsaampaan tuulivoimatuotantoon ja lauhaan säätilaan.  
 

 
Kuvio 2 Nord Poolin systeemihinta ja Suomen aluehinta 2019–2022 
 

Fyysisillä sähkömarkkinoilla käydään kauppaa myös päivänsisäisillä 
markkinoilla (engl. intraday market), jonka tarkoituksena on auttaa tasapainot-
tamaan päivänsisäisiä kysynnän ja tarjonnan muutoksia (Nord Pool, 2022). Tämä 
mahdollistaa kaupankäynnin fyysisellä sähköllä lähempänä sen toimitusta kuin 
vuorokausimarkkinoilla, jossa seuraavan päivän sähkön tarve tasapainotetaan jo 
vuorokautta ennen toimitusta. Päivänsisäiset markkinat toimivat vuorokausi-
markkinoiden mukaan vuoden jokaisena päivänä, ja sulkeutuvat Suomen sisällä 
sähkön toimituksen alkaessa eli 0 minuuttia ennen toimitustuntia. Päivänsisäiset 
muutokset voivat aiheutua tarjonnan laskiessa esimerkiksi tuotantolaitoksen yl-
lättävän häiriön vuoksi tai ennustettua kylmemmästä säästä, jolloin kysyntä li-
sääntyy. Vuorokausi- ja päivänsisäisten markkinoiden lisäksi kantaverkkoyhtiö 

0

100

200

300

400

500

01
/1

9

03
/1

9

05
/1

9

07
/1

9

09
/1

9

11
/1

9

01
/2

0

03
/2

0

05
/2

0

07
/2

0

09
/2

0

11
/2

0

01
/2

1

03
/2

1

05
/2

1

07
/2

1

09
/2

1

11
/2

1

01
/2

2

03
/2

2

05
/2

2

07
/2

2

09
/2

2

11
/2

2

Nord Poolin Systeemihinta ja Suomen aluehinta 2019–2022

Systeemihinta

Suomen aluehinta

€/MWh



11 
 
ylläpitää säätösähkö- ja reservimarkkinoita sekä taseselvitystä, mutta niiden tar-
kastelu jätetään tässä tutkimuksessa ulkopuolelle, sillä tutkimus keskittyy spot-
hintojen tarkasteluun. 

Fyysisen sähkön lisäksi sähköllä käydään kauppaa finanssimarkkinoilla. 
Sähkön finanssi- eli johdannaismarkkinat eivät pääosin johda sähkön fyysiseen 
toimitukseen, ja kauppaa käydään lähinnä futuurituotteilla sähköjohdannais-
pörssin kautta, mistä merkittävin Pohjoismaissa on Nasdaq Commodities -pörssi 
tai kahdenvälisesti eli OTC-kauppana. Sähköjohdannaisten tärkein tehtävä on 
sähkön myyjien ja tuottajien hinnan suojaaminen tulevaisuuteen tiettyyn ajan-
kohtaan, jotta he pystyvät hallitsemaan hintariskiä mahdollisimman tehokkaasti 
ja täten omaa riskienhallintaansa spot-hinnan vaihtelua vastaan. Johdannais-
markkinoilla käytävä kauppa mahdollistaa tätä kautta kuluttajille myytävien 
määräaikaisten sopimusten tarjoamisen, kun myyjä voi suojata myytävän säh-
kön hintaa tietyksi ajanjaksoksi eteenpäin tulevaisuuteen. Pörssissä käydään 
kauppaa eri mittaisilla futuurituotteilla, jotka osoittavat hintasuojauksen ajanjak-
son, ja näistä yleisimpiä ovat kuukausi-, kvartaali- ja vuosituotteet. Hintaa suoja-
taan erikseen systeemihinnalle ja aluehintaerolle, sillä aluehintaeron tuote on 
markkinoilla vain kyseisellä hinta-alueella, jossa kauppaa käydään. EPAD-tuot-
teen ongelma finanssimarkkinoilla on tästä syystä kilpailun puute ja vähäinen 
tarjonta. Johdannaisten hinnat mukailevat spot-hintojen kehitystä, sillä systeemi-
hinta on johdannaistuotteiden tärkein referenssi. Markkina hinnoittelee johdan-
naistuotteet sen hetkisillä markkinoiden odotuksilla, joiden voidaan odottaa 
nousevan tai laskevan hintaa kyseisen futuurituotteen toteutumisajankohtana. 
Hintaan vaikuttavia tekijöitä on esimerkiksi tarjontaa vähentävät muuttujat, ku-
ten suurten ydinvoimaloiden katkokset ja normaalia matalampi hydrologinen 
balanssi tai toisaalta tarjontaa nostavat tekijät, kuten uuden tuotantolaitoksen 
valmistuminen, jolloin hintojen voidaan odottaa laskevan tiettynä ajankohtana.  

2.2 Sähkön tuotantomuodot ja tuonti 

Suomen sähköntuotanto koostuu useasta tuotantomuodosta ja poikkeaa täten 
muista Pohjoismaista, joissa tuotanto keskittyy pääosin vain yhteen tai muuta-
maan tuotantomuotoon, kuten Norjassa, jossa vesivoiman osuus kokonaistuo-
tannosta on yli 90 prosenttia (Statista, 2022). Merkittävin yksittäinen tuotanto-
muoto Suomessa on ydinvoima, jonka osuus oli vuonna 2021 33 prosenttia kai-
kesta Suomessa tuotetusta sähköstä. Lähes kolmannes kokonaistuotannosta 
koostuu teollisuuden ja kaukolämmön yhteistuotannosta, jossa tuotetaan sähkön 
lisäksi lämpöenergiaa, jota voidaan hyödyntää kaukolämpönä tai teollisuudessa 
prosessilämpönä (Energiamaailma, 2022.). Uusiutuvat energianlähteet eli vesi-, 
tuuli- ja aurinkovoima muodostavat yhdessä reilu kolmanneksen tuotannosta: 
vesivoiman osuus oli vuonna 2021 18 prosenttia, mutta tuulivoimakapasiteetin 
nopea kehitys on lisännyt tuulivoimatuotannon osuutta viimeisen 10 vuoden ai-
kana moninkertaiseksi. Muutaman prosentin osuus tuotannosta syntyy erillis-
tuotannosta, jolla tarkoitetaan sähkön tuottamista tuotantolaitoksissa, jotka ovat 
suunniteltu ainoastaan sähköntuotantoon.  



 
 
 

 
Kuvio 3 Suomen sähköntuotanto ja kulutus vuosina 2010—2022.  
 

Suomen tuotantorakenne on muuttunut viimeisen 20 vuoden aikana mer-
kittävästi, sillä uusiutuvan energiatuotannon, etenkin tuulivoiman, määrä on 
kasvanut 100-kertaiseksi vuodesta 2000 (Tilastokeskus, 2022). Vielä vuonna 2010 
tuulivoiman osuus kokonaistuotannosta kattoi vain 0,3 prosenttia, joten kasvu 
on etenkin lähivuosina ollut suurta, kuten kuviosta 3 voidaan nähdä. Vesivoiman 
osuus on pysynyt lähes samana, sillä merkittävimmät vesivoimakohteet ovat ol-
leet jo pitkään pääosin rakennettu, eikä uusi lisärakentaminen ole todennäköistä 
niin kustannus- kuin ympäristötekijäsyistä (Motiva, 2021). Uusiutuvien tuotan-
tomuotojen kasvua osoittaa se, että niiden yhteenlaskettu tuotantomäärä ohitti 
vuonna 2021 ydinvoimatuotannon, joka on pysynyt muuttumattomana viimeiset 
vuosikymmenet. Ydinvoimatuotanto nousi kuitenkin takaisin suurimmaksi tuo-
tantomuodoksi keväällä 2023, kun uusi ydinvoimalaitos, Olkiluoto 3, tuottaa 
noin 15 prosenttia Suomessa kulutettavasta sähköstä ollen koko Pohjoismaiden 
suurin voimalaitosyksikkö 1600 megawatin tuotantoteholla. Laitoksen vaikutus 
Suomen sähköntuotantoon ja -markkinoihin on suuri, sillä kotimaisen tuotannon 
kasvamisen lisäksi omavaraisuus parantuu, tarjonta kasvaa sekä tuonti vähenee 
samalla kuin vienti etenkin Viroon lisääntyy. (Fingrid, 2022.) Tarjonnan kasva-
essa sähkön hinnan voidaan olettaa laskevan, mutta kulutuksen ollessa vaihtele-
vaa niin vuodenajan kuin lämpötilojen takia, suoraa pitkän aikavälin hintavaiku-
tusta ei voi täysin ennustaa. Uusiutuvien energianlähteiden käytön lisäksi mer-
kittävä muutos tuotantorakenteessa on tapahtunut erillistuotannossa, jonka 
määrä on laskenut paljon viimeisen 10 vuoden aikana EU:n ympäristö- ja 
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ilmastotavoitteiden seurauksena. Fossiilisten polttoaineiden eli öljyn, maakaa-
sun ja kivihiilen sekä turpeen käyttö on vähentynyt selvästi, sillä ne aiheuttavat 
tuotantomuodoista eniten hiilidioksidipäästöjä (Vattenfall, 2018). Kivihiilituo-
tannon aiheuttamat päästöt ovat suurimmat, ja EU:n mukaisten tavoitteiden ta-
kia kivihiilen käytön kieltäminen sähkön ja lämmön tuotannossa astuu voimaan 
Suomessa vuonna 2029 (Työ- ja elinkeinoministeriö, 2019). Fossiilisten polttoai-
neiden käyttöä tuotannossa on vähentänyt myös päästöoikeuksien raju hinnan-
nousu; hinta on kertautunut vain kahdessa vuodessa nelinkertaiseksi ja on pa-
himmillaan noussut lähes 100 euroon vuoden 2022 aikana. Nousu on merkittävä, 
sillä päästöoikeuksien hinta on pysytellyt koko 2010-luvun alle 20 euron hinnassa 
vuoteen 2018 saakka. Tämä on vaikuttanut tuotannon kustannuksiin, joka ohjaa 
tuottajia vähäpäästöisempiin tuotantotapoihin ja fossiilisten polttoaineiden käy-
tön vähentämiseen (Frondel, Schmidt & Vance, 2012). 

Ongelmana uusiutuvien energialähteiden käytössä tuotannossa on niiden 
herkkyys sääolosuhteiden vaihteluille, kuten esimerkiksi tuulivoimassa, jossa 
tuotannon suuruus voi poiketa päivätasolla suuresti. Vähätuulisimpina tunteina 
tuotantoa voi pudota jopa lähelle nollaan, kun huipputunteina tuotanto nousee 
lähelle maksimikapasiteettia, joka on noussut 1500 megawatilla yli 5000 mega-
wattiin vuoden 2022 aikana. Näin tapahtui hetkellisesti esimerkiksi lokakuussa 
2022, jolloin 90 prosenttia kokonaiskapasiteetista tuotti sähköä. Kapasiteetti nou-
see edelleen tulevina vuosina, sillä tämänhetkisten ennusteiden ja hankkeiden 
perusteella tuulivoimakapasiteetti kasvaa nopeasti, jonka seurauksena tuulivoi-
man odotetaan kattavan lähes 30 prosenttia koko Suomen sähkön kulutuksesta 
vuonna 2025 (Tuulivoimayhdistys, 2022.). Lisääntyvä tuotanto edellyttää kuiten-
kin kantaverkon riittävyyttä ja toimivuutta, sillä nousevan tuulivoimakapasitee-
tin aiheuttama mahdollinen sähkön ylitarjonta on lähivuosien aikana mahdol-
lista. Sähköverkon ylikuormituksen estäminen vaatiikin niin siirtoyhteyksien pa-
ranemista Suomesta kuin Suomen sisäisen kantaverkon vahvistamista (Fingrid, 
2022). 

Suomi ei ole täysin omavarainen sähköntuotannossa, vaan loput käytetystä 
sähköstä katetaan tuonnilla. Tuotettu sähkö ei riitä kattamaan kokonaiskulutusta, 
joka on keskimäärin 85 TWh vuosittain, ja tuonti onkin kattanut viimeisen 20 
vuoden aikana keskimäärin 17 prosenttia kokonaiskulutuksesta (Tilastokeskus, 
2022). Sähköä tuodaan kaikista Suomen naapurimaista, mutta Viron ja Norjan 
yhteenlaskettu osuus on vain muutamia prosentteja. Tuonti onkin painottunut 
viime vuosina lähes täysin Ruotsiin ja Venäjään, joista Ruotsin osuus kokonais-
tuonnista on ollut keskimäärin 70 prosenttia eli noin 15 TWh. Vienti Suomesta 
painottuu lähes täysin Viroon, johon sähköä vietiin vuonna 2021 lähes 7 TWh 
(Tilastokeskus, 2022). Siirtoyhteydet Suomen ja naapurimaiden välillä ovat siir-
tokapasiteetiltaan eri kokoisia, mikä vaikuttaa tuonnin ja viennin suuruuksiin. 
Suurimmat 2700 MW:n siirtoyhteydet Suomella ovat Ruotsin kanssa, joiden 
kautta sähköä voidaan tuoda niin Etelä- kuin Pohjois-Ruotsista. Ruotsin ja Suo-
men väliset siirtoyhteydet ovat vaihtosähköyhteyksiä, joiden avulla maiden kan-
taverkot ovat suoraan yhteydessä toisiinsa. Suomella on vaihtosähköyhteys 
myös Norjan kanssa, mutta kapasiteetti on huomattavasti pienempi kuin Ruot-
siin, sillä se on siirtokyvyltään ainoastaan 100 megawattia. Näiden yhteyksien 
kautta Suomen sähköjärjestelmä on liittyneenä Pohjoismaiden yhteiseen 



 
 
sähköjärjestelmään, johon kuuluu Ruotsin ja Norjan lisäksi Itä-Tanskan sähkö-
verkko. (Fingrid, 16.11.2022). 

Siirtoyhteydet Venäjän ja Viron kanssa poikkeavat edellä mainituista, sillä 
kyseisten maiden verkot eivät ole yhteydessä Suomen ja täten pohjoismaiseen 
verkkoon, vaan ovat niin kutsuttuja tasasähköyhteyksiä (Stek, 2022). Suomen ja 
Viron välinen tasasähköyhteys on siirtokapasiteetiltaan 1000 MW muodostaen 
merkittävän maiden välisen yhteyden, sillä Viro on riippuvainen tuontisähköstä 
ja suuri osa maan tuonnista on Suomesta. Venäjän siirtoyhteys Suomeen on yh-
teensä 1460 MW:n suuruinen, mutta Venäjän hyökättyä Ukrainaan kaikki tuonti 
Suomeen päättyi toukokuussa 2022 asetettujen pakotteiden seurauksena (Fingrid, 
2022). Viimeisien vuosien aikana Venäjältä tullut sähkö on kattanut suuren osuu-
den Suomen sähkön kulutuksesta: vielä vuonna 2021 Venäjän tuonnin osuus oli 
yli 10 prosenttia kokonaiskulutuksesta (Tilastokeskus, 2022). Suomi ei kuiten-
kaan ole riippuvainen Venäjältä tuodusta sähköstä, vaan tuonnin korvaava 
osuus saadaan katettua Ruotsin tuontisähköllä sekä Suomen oman lisääntyneen 
tuotannon avulla.  
 
 

 
Kuvio 4 Pohjoismaiden ja Baltian siirtoyhteydet (MW) ja hinta-alueet (Entso-E, 2018) 
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Siirtoyhteydet ovat tulevina vuosina parantumassa, sillä Suomen ja Viron 
välille on suunnitteilla uusi tasasähköyhteys, jonka ansiosta siirtokapasiteetti 
maiden välillä jopa tuplaantuu. Myös Suomen ja Ruotsin väliseen siirtokapasi-
teettiin tulee lisääntymään, kun uusi Aurora Line -yhteys Pohjois-Ruotsista Suo-
meen lisää kapasiteettia 900 megawatilla vuodesta 2025 alkaen. Kumpikin yhteys 
valmistuessaan tulevat parantamaan ja tehostamaan niin Suomen omaa sähkön 
toimitusvarmuutta kuin Itämeren alueen sähkömarkkinoiden integraatiota ja 
hintaerojen tasaamista hinta-alueiden välillä. (Fingrid, 2022.) 

2.3 Euroopan sähkömarkkinat ja hintakehitys 

Suomi on Pohjoismaiden yhteismarkkinoiden myötä myös osa eurooppalaista 
sähkömarkkinaa, jonka muodostuminen pohjautuu Euroopan Unionin direktii-
viin unionin yhteisistä sisämarkkinoista. Integroituvat yhteismarkkinat edistävät 
kustannustehokkaimmin sähkön toimintavarmuutta, lisäävät kilpailua ja jousta-
vuutta markkinoilla toimia maarajojen yli. Myös EU:n yhteiset ilmastotavoitteet 
vaikuttavat maiden sähkömarkkinoihin, sillä unionin tavoite hiilineutraalisuu-
desta vuoteen 2050 koskee myös energiatuotannon sopeuttamista tavoitteeseen. 
(Euroopan komissio, 2023).  

Suomi kytkeytyy osaksi eurooppalaisia sähkömarkkinoita siirtoyhteyksien 
avulla. Tasasähköyhteydet Viroon ja Venäjälle yhdistävät Suomen Baltiaan ja sitä 
kautta Keski-Eurooppaan. Venäjän yhteyden jatkuvuus on epävarmaa sen sul-
keuduttua toukokuussa 2022, mutta ajankohtaan asti Suomen ja Venäjän välinen 
yhteys on ollut merkittävä linkki Suomesta itäiseen Eurooppaan. (Fingrid, 2023.) 
Länsi-Eurooppaan pohjoismainen sähköverkko on liitettynä tasasähköyhteyksin 
Etelä-Ruotsista ja Norjasta, kuten kuviosta 4 näkee.  

Pohjoismaiden sähköntuotannon tärkein muoto on vesivoima, sillä lähes 
puolet koko Pohjoismaiden omasta tuotannosta on tuotettu vesivoimalla (Kristi-
ansen, 2014). Tuotantomuodon vahvuutena on veden varastoimisen mahdolli-
suus, jonka avulla tuotantoa voidaan ajoittaa kysynnän mukaan tarvittavalle 
ajalle eli toisin sanoen vesivoiman säätövoimakapasiteetti on erinomainen. Kor-
kean kysynnän aikana vesivoimaa ajetaan sähköntuotantoon enemmän, sillä ky-
synnän nostaessa hintaa myös tuottajat hyötyvät korkeammasta hinnasta, joka 
lisää vesivoiman kannattavuutta. Kun kysyntä on vähäisempää ja hinta on ma-
tala eli kysyntää vastaava määrä tuotantoa syntyy riittävästi muillakin tuotanto-
muodoilla, vesivoiman osuus kokonaistuotannosta on pienempi, sillä säätövoi-
man ansiosta vesivoiman tuotannon suuruuteen on helppo vaikuttaa. Tuotanto-
muoto on kuitenkin sääriippuvaista, sillä vesivarantojen suuruuteen vaikuttaa 
vahvasti talven lumikertymä ja siitä seuraava kevään sulamisvesien määrä. Ve-
sivarannot ovat hyödyllisiä etenkin kesäisin, jolloin säätila on kuivempi ja läm-
pötila korkeampi, mutta jos edeltävä talvi on ollut vähäluminen ja sulamisvesien 
määrä vähäisempi, vesivarantojen suuruus voi olla heikompi, mikä voi vaikuttaa 
hintatasoon niin lyhyellä kuin pitkälläkin aikavälillä. (Uniper, 2023.)  

Pohjoismaisen pääosin vesivoimalla tuotetun sähkön vieminen Keski-Eu-
rooppaan merkittävä linkki yhteismarkkinan toimimiseen ja 



 
 
ympäristötavoitteiden saavuttamiseen, sillä Keski-Euroopan suurten energian 
kuluttajamaiden sähköntuotanto pohjautuu edelleen vahvasti uusiutumattomiin 
energianlähteisiin. Näin on esimerkiksi Saksassa, jossa yli puolet sähköntuotan-
nosta tuotetaan yhä uusiutumattomilla energianlähteillä, josta hiilivoiman osuus 
on suurin, sillä se muodostaa yli kolmanneksen maan omasta sähköntuotannosta 
(Destatis, 2023). Saksa ylläpitää Euroopan suurinta sähkömarkkinaa ja on maan-
osan suurin sähkön 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 päätti aloittaa luopumisen ydinvoimasta kokonaan. Vuonna 2022 alle 10 
prosenttia maan tuotannosta tuotettiin ydinvoimalla ja tavoitteena oli sulkea vii-
meisetkin reaktorit vuoden loppuun mennessä, mutta kolmen käytössä olevan 
ydinvoimalan sulkemista lykättiin alas ajettaviksi vasta huhtikuussa 2023 sähkön 
riittävyyden turvaamiseksi talven yli (BASE, 2023). Ydinvoimatuotannon kor-
vaajaksi on investoitu uusiutuvaan energiantuotantoon, etenkin tuuli- ja aurin-
kovoimaan, mutta varsinkaan tuulivoimatuotannon kasvu ei nykyisellään ole 
riittävää korvaamaan käytöstä poistuvia ydinvoimaloita. Yleisestikään uusiutu-
van energiatuotannon kasvu Saksassa ei ole ollut tasaista, vaan uusiutumatto-
mien tuotantomuotojen käyttö jopa lisääntyi vuonna 2021, kun tuulivoiman 
osuus laski jopa 4 prosenttiyksikköä edellisvuoteen verrattuna, mikä ei tue maan 
tavoitetta täysin uusiutuvasta sähköntuotannosta vuoteen 2035 mennessä. (Inter-
national Trade Administration, 2022.)  

Uusiutumattomien energialähteiden runsas käyttö Saksan sähköntuotan-
nossa on johtanut merkittävään riippuvuuteen raaka-aineiden, öljyn, hiilen ja 
etenkin maakaasun tuonnista. Vuonna 2020 lähes 64 prosenttia maan energiatuo-
tannon raaka-aineista katettiin tuonnilla, etenkin Venäjältä, sillä Venäjän tuonnin 
osuus Saksaan on hiilen ja maakaasun osalta kattanut lähes puolet kokonaistuon-
nista. (Appunn, Haas & Wettengel, 2022.) Riippuvuus Venäjän laajoista öljy- ja 
maailman suurimmista maakaasuvarannoista siis ollut merkittävä maan sähkön-
tuotannon toimimiseen. Venäjä on kuitenkin ollut tärkeä ja ehdottomasti suurin 
yksittäinen tuontimaa myös koko EU:ssa: maakaasun tuonnista 40 prosenttia ja 
öljyn tuonnista neljännes oli peräisin Venäjältä vielä vuonna 2021 (Wettengel, 
2023). Saksan osuus koko EU:n Venäjän tuonnista on ollut 25 prosenttia, mikä 
osoittaa syyn maan venäjämyönteiseen suhtautumiseen energiatuotannon tur-
vaamiseksi. Vuonna 2015 maakaasun tuonnin lisääminen Saksaan ja täten koko 
EU:hun otti askeleen eteenpäin, kun uuden maakaasuputken, Nord Stream 2:n, 
rakentaminen yhdessä Venäjän valtionomisteisen yhtiön Gazpromin kanssa Itä-
meren läpi hyväksyttiin huolimatta geopoliittisesta vastustuksesta ja lisäänty-
västä Euroopan energiariippuvuudesta Venäjään. Putken puolesta argumen-
toidut hyödyt olivat lähinnä taloudellisia, sillä lisääntyvän halvan maakaasun 
virtaamisen EU:hun Saksan kautta nähtiin alentavan niin tuotantokustannuksia 
kuin loppukuluttajien maakaasukustannuksia jopa 25 prosenttia eikä riskiä Ve-
näjän maakaasuvirtojen rajoittamisesta EU:hun poliittisista syistä pidetty lähes 
lainkaan todennäköisenä skenaariona. (Euroopan Unioni, 2021). Kesällä 2022 Ve-
näjä alkoi kuitenkin rajoittamaan Nord Stream 1 putken kautta virtaavaa maa-
kaasua Saksaan vedoten korjaus- ja kunnostustöihin teknisten ongelmien vuoksi. 
Virtoja vähennettiin asteittain kesän ajan, ja lopulta tuonti keskeytyi kokonaan 
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syyskuun ensimmäisenä päivänä. Myös Nord Stream 2:n viimeistelytyöt ja serti-
fioinnit keskeytettiin helmikuussa 2022 Venäjän hyökättyä Ukrainaan, jolloin 
epätodennäköisenä pidetyt skenaariot kävivät toteen eikä investoinnin tulevai-
suudesta ole varmuutta. (Marsh & Chambers, 2023.)  

Sotatoimet ja lopulta maakaasuvirtojen sulkeutuminen Venäjältä johti suu-
reen epävarmuuteen kaasun riittävyydestä ja energiatuotannon turvaamisesta, 
mihin markkinat reagoivat nopeasti. Ensimmäiset merkit Venäjän toimista syk-
syllä 2021 aloittivat markkinan kasvavan epävarmuuden, joka ilmenee kuviossa 
5 ensimmäisenä selkeänä hintapiikkinä maakaasun keskeisessä eurooppalaisessa 
viitehinnassa (TTF). (IEA, 2022.) Vuosia tasaisena pysytellyt hinta reagoi vah-
vasti Venäjän toimiin, ja volatiliteetti kasvoi merkittävästi, sillä päiväkohtainen 
hintavaihtelu nousi pahimmillaan kymmeniin euroihin megawatilta totuttujen 
senttimuutosten sijaan. Putkikaasun tarjonnan supistuminen johti nesteytetyn 
maakaasun (LNG) kysynnän nousuun, millä saatiin korvattua Venäjän tuonnin 
osuutta kaasutarpeesta. Kuitenkin myös LNG:n tarjonnassa ja Norjan kaasun 
tuonnissa ilmeni kesän 2022 aikana häiriöitä, mikä lisäsi markkinoiden hermos-
tuneisuutta ja epävarmuutta. Samaan aikaan pitkään jatkunut kuuma ja kuiva 
sää heikensi hydrobalanssia Euroopassa ja ydinvoimatuotanto oli normaalia al-
haisempaa, mikä lisäsi sähkön hintojen nousupainetta. Etenkin Ranskassa ydin-
voimatuotanto oli reilusti normaalia alhaisempaa, sillä tuotanto putosi yli kol-
manneksen vuoden 2021 tuotannon tasosta historiallisen matalaksi heinäkuussa 
2022 voimaloiden vuosihuoltojen ja suunnittelemattomien katkosten takia. Jopa 
yli puolet 56 reaktorista oli pois käytöstä samanaikaisesti, minkä seurauksena 
Ranskan aluehinta nousi Euroopan korkeimpiin lukemiin ja pakotti Ranskan tuo-
maan maahan sähköä normaalin viennin sijaan. (Euroopan Komissio, 2023.) 
Ranskassa ydinvoima on merkittävin tuotantomuoto, sillä noin 70 prosenttia tuo-
tannosta on ydinvoimaa (World Nuclear Association, 2023), joten tuotantokapa-
siteetin laajat puutokset vaikuttavat tarjontaan ja sitä kautta hintaan herkästi, kun 
korvaavia tuotantomuotoja ei ole laajalti saatavilla. Myös Ruotsin ydinvoimaloi-
den pitkittyneet ja odottamattomat huoltotarpeet ja vikaseisokit vähensivät tar-
jontaa myös Suomen tuontisähkössä kesän aikana, mikä ajoittain vaikutti alue-
hinnan nousuun, etenkin, kun Venäjän sähköntuonti oli jo täysin päättynyt. Maa-
kaasun hinnannousu heijastui selvästi Saksan sähkön hintaan, kuten kuviosta 5 
voi tulkita. Jokainen maakaasun hintapiikki johti merkittävään sähkön hinnan 
nousuun hetkellisesti kuitenkin laskien kaasun hintashokin elpymisen tavoin. 
Tämä osoittaa Saksan selkeän maakaasuriippuvuuden ja tärkeimmän hintaohju-
rin maan sähkön tuotannossa.  
 



 
 

 
Kuvio 5 Saksan sähkön spot-hinta ja maakaasun hinta 2017–2023 
 

Maakaasun raju hinnannousu ja tarjonnan pienentyminen pakotti hiilivoi-
man käytön lisääntymiseen sähkön tuotannossa, vaikka muiden energiatuotan-
non raaka-aineiden tavoin myös hiilen hinta nousi merkittävästi. Hiilen käytön 
lisääntyminen tuotannossa lisää kasvihuonepäästöjä, joka heijastuu päästöoi-
keuksien kysynnän nousuun. Päästöoikeuksien hinta lähti tasaisesti nousuun jo 
alkuvuodesta 2021, kun koronapandemian jälkeinen kysyntä alkoi palautua ja 
nousta, mutta loppuvuodesta nähty kaasun hinnannousu heijastui oikeuksien 
hintaan, joka nousi pahimmillaan lähes kolminkertaiseksi vuoden takaisesta hin-
tatasosta. Normaalissa tilanteessa päästöoikeuksien kallistuminen johtaisi siirty-
misen vähäpäästöisempiin tuotantomuotoihin, kuten maakaasuun, mutta oi-
keuksien hintataso ei kohonnut riittävän korkeaksi maakaasun hintaan verrat-
tuna sen ollakseen kannattavaa. (Euroopan Komissio, 2022.) Korkeimmillaan 
päästöoikeuden hinta nousi lähes 100 euroon, kun vuoden 2021 alkuun asti hinta 
pysytteli alle 30 eurossa. 

Kysynnän elpyminen koronapandemian jäljiltä alkoi palautua normaalim-
maksi keväällä 2022, mutta kesän aikana noussut korkea inflaatio ja energian hin-
nat supistivat kysyntää etenkin energiaintensiivisillä teollisuuden sektoreilla 
(Euroopan Komissio, 2023). Myös EU:n asettamat sähkön ja kaasun säästötavoit-
teet hillitsivät kysynnän kiihtymistä, minkä tavoitteina oli tasata energian hinto-
jen nousua edelleen ja etenkin turvata sähkön tuotannon jatkuvuus talvella kaa-
suvarastojen säästötavoitteella (Abnett, 2022). Kaasuvarastot onnistuttiin täyttä-
mään asetettuun 80 prosentin tavoitetasoon jo ennen määrättyä tavoiteaikaa ja 
sähkön kulutus laski kysynnän hillitsemisellä, mikä johti markkinoiden shokin 
stabilisoitumiseen, jonka seurauksena maakaasun hinta lähti laskuun syksyn 
2022 aikana. Myös normaalia lauhemmat lämpötilat sekä LNG:n tuonnin kasvu 
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ja vakiintuminen edesauttoivat markkinoiden epävarmuuden ja hermostunei-
suuden vähenemisessä. (IEA, 2023.) 

Syy fossiilisten polttoaineiden ja päästöoikeuksien hinnannousun heijastu-
miseen sähkön spot-hintoihin myös Pohjoismaissa pohjautuu hinnan laskenta-
kaavaan. Spot-hinta määräytyy kalleimman tuotantomuodon marginaalikustan-
nuksen (merit-order) mukaan, joka on korkein fossiilisia polttoaineita käyttävillä 
voimalaitoksilla. Pienin marginaalikustannus on uusiutuvilla tuotantomuodoilla 
ja ydinvoimatuotannolla, mutta uusiutuvan tuotannon sääriippuvuus on suurta, 
jolloin on turvauduttava marginaalikustannuksiltaan kalliiseen uusiutumatto-
maan energiantuotantoon. Korkea sähkön hinta on siis pääosin seurausta riittä-
mättömästä uusiutuvasta sähköntuotannosta, sillä korkeat maakaasun ja päästö-
oikeuden hinnat heijastuvat suoraan sähkön spot-hintaan. Kun tuulivoimaa on 
runsaasti tai vesivarannot ovat korkealla, fossiilista tuotantoa ei tarvita vastaa-
maan kysyntään, jolloin hinta jää alhaiseksi uusiutumattoman tuotannon alhai-
sen marginaalikustannuksen takia. (Forsman, Närhi, Uimonen, Semkin, Mietti-
nen & Toivola, 2021.) Tästä syystä Euroopan hintakehitys ja kriisin seuraukset 
näkyvät myös Pohjoismaissa, sillä markkinat eivät ole vain kansallisia, vaan ulot-
tuvat siirtoyhteyksien ja kaupankäynnin kautta myös Suomeen. 

 

 
Kuvio 6 Spot-hinnan määräytyminen marginaalikustannuksen mukaan 



 
 
3 KIRJALLISUUSKATSAUS 

Kirjallisuuskatsauksen osio esittelee sähkön hinnan määräytymisen ja ennusta-
misen aikaisempaa tutkimusta, tutkimusmalleja ja tärkeimpiä tuloksia. Ensin kä-
sitellään hinnan ennustamismalleja ja niiden jaottelua sekä selitetään, mihin ka-
tegoriaan tämä työ tulee keskittymään. Seuraavaksi esitetään tutkimuskirjalli-
suuden pohjalta spot-hintaa ennustava regressiomalli ja sen tärkeimpiä tuloksia, 
jonka jälkeen siirrytään muun kirjallisuuden tuloksien vertailuun eri markkina-
alueiden havainnoilla. Viimeinen kappale tuo esiin ensimmäisiä tutkimuskirjal-
lisuuden havaintoja koronapandemian ja Ukrainan sodan aiheuttamista sho-
keista ja vaikutuksista Euroopan sähkömarkkinaan ja hintaan. 

3.1 Sähkön hinnan ennustemallit 

Sähkön hinnan määräytymistä selittävien tai ennustavien mallien kirjo on laaja 
ja mallit pohjautuvat laajalti useiden tieteenalojen tutkimukseen. Useat mallien 
lähestymistavat ennustavat lyhyellä eli lähinnä tunti- tai päivätason ennustusho-
risontilla, sillä keskipitkän tai pitkän aikavälin ennustaminen voi olla haastavaa 
etenkin tuntitasolla, jolla sähkön hinta vaihtelee. Keskipitkän aikavälinen ennus-
taminen voidaan katsoa olevan kuukausitasolta yhteen vuoteen, ja pitkällä aika-
välillä viitataan vuoden tai sitä pidemmän ajan ennustamiseen. Sähkön hinnan 
muodostumisen ja ennustamisen tutkimus on myös verrattain uutta, sillä mark-
kina on muuttunut 20 vuodessa paljon markkinoiden avautumisen ja tuotanto-
rakenteen uudistumisen myötä. (Ziel & Steinert, 2018.) Sähkömarkkina poikkeaa 
muista hyödykkeistä sen erityislaatuisuudellaan: kysyntä on vahvasti sääriippu-
vaista ja kausiluonteista eikä odottamattomien hintapiikkien ennustaminen ole 
välttämättä mahdollista (Weron, 2014). Weron (2014) määritteleekin lyhyen aika-
välin ennustehorisontin ulottuvan minuuttitasolta aina muutamien päivien pe-
riodiin, jolloin viikko- ja kuukausitason mallinnus tulkitaan keskipitkäksi aika-
väliksi. Pitkällä aikavälillä viitataan kvartaali- tai vuositason ennustamiseen, joka 
poikkeaa lyhyemmistä ennustemalleista laajasti (Weron, 2014). Tämä osoittaa 
markkinan ja tutkimuskirjallisuuden erityispiirteen, sillä standardoituja aikaraa-
meja ei varsinaisesti ole määritelty, joten ne voivat vaihdella tutkimusten välillä. 
 Weron (2014) esittelee hinnan ennustamismalleja jaottelemalla ne viiteen 
pääkategoriaan mallien luonteen mukaisesti. Pääkategorioiden alle kuuluu mo-
nia yksittäisiä ennustusmalleja, jotka poikkeavat toisistaan esimerkiksi estimoin-
titavan tai tietyn ilmiön tarkastelun perusteella. Multiagenttimallit perustuvat 
peliteoreettiseen ideaan, jossa useiden toimijoiden eli agenttien vuorovaikutusta 
simuloidaan kysynnän ja tarjonnan mukaan optimaalisen hinnan saavutta-
miseksi toimijoiden rajoitteiden mukaan. Redusoidut ja tilastolliset mallit ovat 
matemaattisempia ja teknisempiä luonteeltaan. Redusoidut mallit tosin ennusta-
vat nimensä mukaisesti hintaa pelkistetysti vain päivätasolla siihen vaikuttavia 
ominaisuuksia seuraamalla ja ovat hyödyllisiä esimerkiksi riskienhallinnan kont-
rollointiin, jolloin tiedon tulkittavuus on tärkeää. Tilastollisissa malleissa 
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käytetyt tekniikat ovat laajempia ja analyysin pohjana käytetään historiallista 
hintadataa ja eksogeenisten muuttujien muutoksia ennustamaan tulevaa hinta-
kehitystä, jota voidaan käyttää myös sähköverkon kuormituksen mallintamiseen. 
Laskennallisen älykkyyden mallit viittaavat tapoihin mallintaa keinoin, joihin 
muut mallit eivät täysin kykene, sillä laskennallisen älykkyyden tekniikoissa yh-
distetään monimutkaisia, jopa tekoälyn kaltaisia, keinoja, kuten algoritmeja hin-
nan ennustamiseen. Tekoälyä hyödyntävien syväoppimismallien tehokkuutta ja 
ennustustarkkuutta on tutkittu lähivuosina yhä enemmän tekoälyn yleistyessä. 
Lago, De Ridder ja De Schutter (2018) havainnollistavat ja estimoivat neljää sy-
väoppimismallia hyödyntäen Weronin (2014) mallijaoittelua. Tekoälyä hyödyn-
tävien mallien tulokset ennustetarkkuus osoittautuu tarkimmiksi tilastollisiin 
malleihin verrattuna (Lago ym., 2018). Viimeisempänä mallina on fundamentti-
mallit, joissa sähkön hintaa ohjaavien muuttujien, esimerkiksi lämpötilan tai tuu-
len nopeuden vaikutusta mallinnetaan usein keskipitkän aikavälin ennustami-
seen. Mallien jaottelu voi kuitenkin olla häilyvää ja eri tekniikoita voidaan yhdis-
tellä ja hyödyntää, joten useimmat käytetyistä malleista ovatkin niin kutsuttuja 
hybridimalleja. (Weron, 2014.) Lagon ym. (2018) mukaan hybridimenetelmät ei-
vät kuitenkaan suoriudu paremmin kuin vain yhtä menetelmää käyttävät mallit. 
Todennäköisyysennustamisen käyttäminen sähkön hinnan kontekstissa on har-
vinaisempaa ja tutkimusta on rajatusti, mutta yleistymässä, ja Nowotarski ja 
Weron (2018) esittää sen käytön hyödyllisyyden, sillä edellä mainittujen piste-
ennusteiden käytössä ilmenee osin rajoitteita. Todennäköisyysennustaminen 
osoitetaan toimivaksi ennustemalliksi mallintamaan esimerkiksi tuuli- tai aurin-
kovoimaa tarkasti vielä lyhyemmän aikavälin ennustetarkkuudella kuin muissa 
malleissa ja on hyödynnettävissä sähkön hinnan lisäksi myös muuhun ener-
giamarkkinan ennustukseen. (Nowotarski & Weron, 2018.)  
 Weronin (2014) mallijaottelusta poiketen Aggarwal, Saini ja Kumar (2009) 
jaottelee ennustusmallit kolmeen pääkategoriaan: peliteoria-, aikasarja ja simu-
laatiomalleihin. Aikasarjamalli jakautuu useisiin alakategorioihin, kuten teko-
älyyn pohjautuviin ja regressiomalleihin. Jaottelu on yksinkertaistetumpi ja laa-
jempi kuin Weronin (2014), mutta Aggarwalin ym. (2009) esittelemät mallit on 
tarkoitettu erityisesti lyhyen aikavälin ennustamiseen, mikä voi vaikuttaa supis-
tetumpaan ja erilaiseen jaottelutapaan. Tämä työ tulee keskittymään Weroninkin 
(2014) esittelemään fundamentteihin perustuvaan ekonometriseen lähestymista-
paan, joka seurailee Karakatsani & Bunnin (2008) artikkelin lähestymistapaa, jota 
käsitellään seuraavassa alaluvussa.  

3.2 Fundamenttimallit 

Karakatsani ja Bunn (2008) tarjoaa erinomaisen esityksen fundamenttimalleista 
yhdistäessään keskeiset piirteet useasta erityyppisestä mallista. Karakatsani ja 
Bunn (2008) mallintavat lineaarisella regressiomallilla spot-hinnan muodostu-
mista vuorokausimarkkinoilla käyttämällä dataa volyymipainotetuista keskiar-
voista spot-hinnoissa Iso-Britannian sähkömarkkinoilla kesäkuusta 2001 huhti-
kuuhun 2002. Iso-Britannian markkinoilla spot-hinnan kaupankäyntiperiodi oli 



 
 
tuolloin 30 minuuttia eli spot-hinta vaihteli puolen tunnin välein nykyisen tun-
nin sijaan. Mallissa selittäviä muuttujia eli hintaan vaikuttavia tekijöitä on useita. 
Tärkein yksittäinen muuttuja on kysyntä, sillä hinta muodostuu kysynnän ja tar-
jonnan leikkauspisteeseen jokaiselle tarkastelujaksolle. Kysyntää kuvataan mal-
lissa kahdella muuttujalla, lineaarisella ja neliökomponenteilla kollineaarisuu-
den ratkaisemiseksi. Kysynnän suuruuden lisäksi mallissa huomioidaan kysyn-
täkäyrän jyrkkyys ja kaarevuus, sillä ne voivat auttaa selittämään kysynnän vaih-
telua etenkin korkean kysynnän aikana, mutta myös optimoimaan tuotannon 
säätökykyä. (Karakatsani & Bunn, 2008.)  

Volatiilisuutta estimoidaan mallissa kahdella muuttujalla: kysynnän ja hin-
nan volatiliteetillä. Kysynnän volatiilisuus on tärkeä mittari, koska kysynnän 
vaihtelu lämpötilan, sään ja kulutustottumusten takia heijastuvat lopulta sähkö-
verkon tasapainotuskustannuksiin. Molemmat volatiliteetin mittarit kuvataan 
variaatiokertoimina edellisen seitsemän päivän ajanjaksolta. Vaikka volatiili-
suutta mitataan jo edellä mainituilla muuttujilla, kausiluonteisuus lisätään mal-
liin vielä omana muuttujanaan. Ylituotantokapasiteetin muuttujia on kaksi, mar-
ginaalimuuttuja ja sen päivän viivästetty muuttuja. Ylituotantokapasiteettia pi-
detään niukkuuden indikaattorina, ja sen odotetaan vaikuttavan sähkön hintaan 
negatiivisesti. Myös varsinainen niukkuus lisätään malliin selitettäväksi muuttu-
jaksi marginaalimuuttujan vaikutuksen tasoittamiseksi. Viimeiset kolme muut-
tujaa ovat hintakäyttäytymisen oppimisen, spreadin ja lineaarisen aikatrendin 
muuttujat. 

 Karakatsani ja Bunn (2008) estimoivat selittävien muuttujien vaikutusta 
sähkön hintaan vuorokausimarkkinoilla regressiomallilla 

(1)                               (Pjt = X’jt βj + ejt , ejt ~ N(0, sj2), 

jossa selittävät muuttujat X’jt ja regressiokertoimet βj kuvataan 16 x 1 vektoreina. 
Sähkön spot-hinnan muuttuja Pjt ilmaisee spot-hintaa päivänä t ajanjaksolla j, 
jossa t = 1, 2,…,T (T=otoskoko eli T=300) ja j=1, 2,…,48, koska vuorokausimark-
kina toimii puolitunneittain. Karakatsani & Bunn (2008) tulokset osoittavat i) säh-
kön hinnan reagoinnin kysynnän muutoksiin sekä lineaarisesti että epälineaari-
sesti (kvadraattisesti) tavalla, joka perustuu kustannusfunktion muotoon, ii) huo-
mattavaa autokorrelaatiota, mikä indikoi kaupankäynnin tehottomuutta, ja iii) 
sen kuinka taloudelliset riskit heijastuvat sähkön hintaan. Taloudelliset riskit mi-
tataan esimerkiksi hinnan ja kysynnän volatiliteetilla, mitkä osoittavatkin mui-
den havaintojen lisäksi, että sähkömarkkinat reagoivat myös muihin taloudelli-
siin tekijöihin ja tuotannon rajoitteisiin. (Karakatsani & Bunn, 2008.) 
 Lineaarista mallia tarkennetaan muodostamalla pelkistettyjä malleja ajassa 
muuttuvilla kertoimilla eliminoimalla muuttujia erilaisten muuttujaprofiilien 
saamiseksi. Tulokset eroavat ensimmäisen mallin tuloksista, sillä pelkistetyn 
mallin estimaattien mukaan edellisen viikon ja päivien hintavaikutus nykyhet-
ken hintaan pienenee ajan kuluessa, kysynnän vaikutus hintaan osoittautuu epä-
johdonmukaisemmaksi eri ajanjaksoilla ja historiallinen spot-hintojen volatili-
teetti nousee merkittävämmäksi tekijäksi hintakehityksessä etenkin talvella kor-
keiden kysyntäpiikkien aikana. Menneisyyden hintasignaalien heikkeneminen 
on seurausta markkinan tukeutumisesta muihin fundamenttimuuttujiin, kun 
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lähestytään toimitushetkeä. Volatiliteetin merkittävyyden lisääntyminen 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-
simmäisestä esitetystä lineaarisesta mallista. Markov switching -mallin tarkoi-
tuksena on tässä yhteydessä estimoida, miten ja kuinka laajasti markkinan agen-
tit reagoivat esimerkiksi tuotantolaitosten katkoksiin tai kysynnän odottamatto-
maan muutokseen, ja miten nämä shokit muokkaavat hintaa. Tuloksista ilmenee, 
että agenttikäyttäytyminen muuttuu valikoivaksi, kun ajallisia epäsäännölli-
syyksiä ilmenee, jolloin hinnanmuodostumiseen aiheutuu selkeitä epäjatku-
vuuksia. Mallin ennustuskyky havaitaan myös muita heikommaksi. (Karakat-
sani & Bunn, 2008.) Saman päätelmän esittävät Misiorek, Trueck ja Weron (2006), 
joiden mukaan Markov switching -malli systemaattisesti aliarvioi seuraavan päi-
vän spot-hinnan hintahaarukkaa ja johtaa heidän esittelemistään malleista huo-
noimpiin ennustustuloksiin. Tutkittavat markkina-alueet tosin poikkeavat tutki-
musten välillä, sillä Misiorek ym. (2006) estimoivat hintahavaintoja vuosina 
1999–2000 Kalifornian sähkömarkkinalta, joten eri markkina-alueiden tulokset ei 
välttämättä ole täysin rinnastettavissa toisiinsa. Mallin on kuitenkin todettu 
myös lisäävän estimointitarkkuutta. Cifterin (2013) mukaan Markov switching -
malli parantaa volatiliteettimallien suorituskykyä niin lyhyellä kuin pitkälläkin 
aikavälillä, mikä on tärkeää, sillä tulokset osoittavat Nord Poolin spot-hinnan 
olevan erittäin volatiili. Cifter (2013) ei tosin hyödyntänyt mallia hinnan, vaan 
volatiliteetin ennustamiseen, joten on mahdollista, että sen soveltuvuus ja hyö-
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. Ensimmäinen 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 välillä. Vesivirtauksien ja -varantojen ja spot-
hinnan välillä havaitaan molemmissa heikko negatiivinen korrelaatio, joka osoit-
taa niiden vaikutuksen hintakehitykseen. Suuremmat virtaukset lisäävät tarjon-
taa ja nostavat vesivarantojen määrää, joka laskee hintaa. Pienempi virtausmäärä 
taas nostaa hintaa tarjonnan supistumisen takia, kuten vesivarantojenkin heikke-
neminen. Toinen malli käyttää selittävänä muuttujana kuluvan viikon hintaa 
seuraavan viikon hinnan ennustamiseen, ja kolmas malli finanssimarkkinoiden 
futuurien päätöskursseja edellisviikolta. Varsinaisten tuloksien mittaamiseen ja 
havainnollistamiseen käytetään keskimääräistä absoluuttista prosenttivirhettä 
(mean absolute percentage error, MAPE), joka selittää keskiarvoeron todellisen 
sähkön toteutuneen ja ennustetun hinnan välille jaettuna toteutuneella hinnalla. 
Kahden ensimmäisen mallin tulokset ovat samoja; toteutuneen ja ennustetun 
hinnan välinen prosenttivirhe on 7,5 prosenttia, mutta regressiomallin ennuste 
on alle toteutuneen hinnan 1,4 NOK/MWh, kun toinen malli yliennustaa hintaa 
0,9 NOK/MWh. Parhaiten toteutunutta hintaa ennustaa futuurimalli, sillä pro-
senttivirhe on vain 5,3 prosenttia, mutta hinnan poikkeavuus on suurin, 4,3 



 
 
NOK/MWh. Tämä kuitenkin selittyy osin vuoden 2002 loppupuolella tapahtu-
neista suurista liikkeistä markkinalla. (Kristiansen, 2014.) Futuurihintojen malli 
siis antaa ennustusmalleista tarkimman tuloksen eli futuurihinnat ennustavat 
hyvin spot-hintojen kehitystä.  
 Vehviläinen ja Pyykkönen (2005) mallintavat Nord Poolin systeemihintaa 
hybridimallilla, johon sisältyy sekä tilastollisen- että fundamenttimallin piirteitä. 
Aineisto on kerätty vuosilta 1996–2000, joka nähdään ns. ex ante -ajanjaksona. 
Mallin parametrit estimoidaan kyseiseltä ajanjaksolta, minkä lisäksi vuosi 2001 
kuvataan ex post -aikana, jossa käytetään realisoitunutta dataa.  Malli nähdään 
soveltuvan keskipitkän aikavälin ennustamiseen, jota käytetään esimerkiksi ris-
kienhallinnan tai johdannaishinnoittelun pohjana. Kysyntään vaikuttavina fun-
damenttimuuttujina mallissa käytetään kiinteää kysyntämuuttujaa, jonka suu-
ruus oletetaan kiinteänä teollisuuskysyntänä ja lämpötilamuuttujaa historialli-
sella datalla, sillä lämpötilan vaikutus kysyntään on suuri. Tarjontapuolen muut-
tujina käytetään vesivirtojen ja -varantojen suuruuksia sekä 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. Myös peruskuorman muuttujassa on mukana 
vesivoimatuotanto, säätelemättömänä veden sisäänvirtausten muodostamana ja 
säänneltynä tuotantona. Estimoitujen tuloksien mukaan toteutunut systeemi-
hinta poikkesi mallin tuloksista 4,4 EUR/MWh vuonna 2001, kun estimoidut tu-
lokset ovat neliöllisiä keskiarvoja. (Vehviläinen & Pyykkönen, 2005). Kun malliin 
lisätään termiinikäyrän (forward-käyrä) 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 lyhyemmällä aikavälillä, koska pidemmällä aikavälillä 
ennustustarkkuus heikkenee nopeasti. (Vehviläinen & Pyykkönen, 2005). Tulok-
set ovat samankaltaisia Kristiansenin (2014) tulosten kanssa, mikä osoittaa fi-
nanssimarkkinoiden johdannaistuotteiden hintakehityksen heijastumisen selke-
ästi myös spot-hintoihin. Johdannaistuotteet ennustavat siis hyvin spot-hintaa.  
 Kuitenkin johdannaistuotteidenkin hinnoittelu finanssimarkkinoilla voi 
olla harhaista ja tehotonta. Suomen aluehintaeron käyttäytymistä sähkön johdan-
naismarkkinoilla on tutkinut Junttila, Myllymäki ja Raatikainen (2018) selvittä-
mällä, kuinka tehokkaasti tai harhaisesti aluehintaerofutuurit ennustavat toteu-
tunutta Suomen aluehinnan ja Nord Poolin systeemihinnan erotusta vuosina 
2006–2016. Estimoidut OLS-regressiomallit osoittavat, että Suomen aluehintaero-
markkinat (=EPAD-markkinat) eivät välttämättä ole tehokkaat, sillä johdannais-
futuurien preemio on positiivinen ja merkitsevä. Kun tuloksia tarkennetaan 
VAR-analyysillä, havaitaan, että futuurien hinnoittelu on mahdollisesti ainakin 
osin tehotonta, sillä edellisen kuun spot-hinta vaikuttaa markkinoiden odotuk-
siin tulevan kuun futuurituotteiden hintoihin. Kuitenkaan kaikki muutokset 
markkinoilla eivät estimoitujen tulosten mukaan vaikuttaneet futuurien hinnoit-
teluun, vaikka muutoksia kysynnässä ja tarjonnassa tapahtui selvästi. Erityisen 
kylmä talvi vuosina 2009–2010 johti spot-hinnan nousuun, mutta säätilan muutos 
ei heijastunut futuurien hintaan nousevasti. Venäjän vähentynyt tuonti vuonna 
2012 toisaalta todetaan selkeästi merkitseväksi ja hintaa nostavaksi tekijäksi niin 
futuuri- kuin spot-markkinoilla. (Junttila ym., 2018.) Säätilan tilapäinen 
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poikkeama keskiarvosta ei siis näytä heilauttavan pitkän aikavälin finanssimark-
kinaa, mutta tuonnin vähenemisen aiheuttama shokki ja siitä aiheutuva pysy-
vämpi vaikutus tarjonnan pienenemiseen vaikuttaa myös futuurien hinnoitte-
luun pidemmällä aikavälillä. Futuuri- ja spot-hintojen välillä Suomen markki-
noilla havaitaan kuitenkin selkeä kaksisuuntainen kausaaliyhteys (Junttila ym., 
2018), joka tukee hyvin Kristiansenin (2014) tuloksia johdannaishintojen ennus-
tuskyvystä spot-hintojen kehityksessä. Jos kuitenkin futuurien hinnoittelu on 
osin harhaista tai tehotonta, heijastuu vääristynyt hinnoittelu tätä 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 liikkeitä selkeästi, mutta markki-
nat hinnoittelevat futuurihinnat selkeästi toteutuneita spot-hintoja korkeam-
malle vuosina 1996–2006. Finanssi- ja fyysisen markkinan hintaeron havaitaan 
selittyvän selkeästi kysynnän, vesivarantojen ja sisäänvirtausten perusteella, 
mitkä ovat etenkin Pohjoismaissa tärkeimpiä tekijöitä hinnan määräytymisessä. 
(Botterud ym., 2010.) Tulokset ovat kuitenkin verrattain vanhoja, sillä aineisto on 
ajanjaksolta, jolloin pohjoismainen sähkömarkkina oli vasta muodostumassa ny-
kyiseen muotoonsa, vaikkakin vesivoiman vahva asema tuotannossa on jatkunut 
lähes muuttumattomana muiden tuotantomuotojen kehityksen rinnalla.  
 Nord Poolin spot-hinnan muodostumista on tutkittu myös ilman ennusta-
misen näkökulmaa. Mosquera-López, Uribe ja Manotas-Duque (2017) esittävät 
ei-lineaarisen hinnoittelumallin, jossa fundamenttisäämuuttujien ja muiden 
markkinamuuttujien vaikutusta sähkön spot-hintaan mallinnetaan Nord Poolin 
alueella. Säätilan vaikutus hintaan on väistämätöntä, etenkin lisääntyvän uusiu-
tuvan sähköntuotannon takia, jolloin sääriippuvuus kasvaa entisestään ja hinta-
vaihtelut voivat lisääntyä, mutta vaikutusta ohjaa myös kysynnän sääriippuvuus 
(Mosquera-López ym., 2017). Malli ei varsinaisesti pyri ennustamaan tulevaa 
sähkön spot-hintaa, vaan enemmänkin selittämään, kuinka paljon ja mitkä tekijät 
erityisesti vaikuttavat sähkön lopulliseen spot-hintaan. Malli esittää myös, miten 
säämuuttujat vaikuttavat hinnan käyttäytymiseen kvantiileilla eli jakauman ala- 
ja yläosissa eli erityisen matalan ja korkean hinnan tilanteissa. Selittävinä sää-
muuttujina mallissa ovat lämpötila, tuulen nopeus, sademäärä ja auringon sätei-
lyn voimakkuus. Selitettävän sähkön hinnan muuttuja koostuu kaikkien Nord 
Poolin 16 hinta-alueen vuorokausimarkkinan (day-ahead) päivittäisestä hinnasta 
vuosina 2013–2016. Markkinamuuttujina mallissa käytetään kokonaiskulutusta, 
maakaasun ja hiilen hintaa ja rahtikustannuksia. Estimoidun mallin tulokset 
osoittavat, tuulen nopeus 83 prosentin merkitsevyydellä ja lämpötila 71 prosen-
tin merkitsevyydellä ovat selkeästi merkittävimmät tekijät sähkön hinnan selit-
täjinä Nord Poolin markkina-alueella. (Mosquera-López ym., 2017.) Tulos on 
odotettu, sillä etenkin uusiutuvan tuotannon lisääntyminen johtaa yhä suurem-
paan sääriippuvuuteen. Tulokset kuitenkin poikkeavat kvantiilien ala- ja ylä-
osissa tietyillä hinta-alueilla. Suomen, Tanskan ja Viron aluehinnat näyttävät 
käyttäytyvän lähes täysin samanlaisesti alakvantiililla ja ovat erityisen herkkiä 
tuulen nopeudelle, mutta lämpötilan muutos ei vaikuta hintaan lähes ollenkaan, 
vaikka muilla Nord Poolin hinta-alueilla lämpötilan vaikutus alakvantiililla on 
herkkä. Yläkvantiililla tuulen nopeus ja lämpötila vaikuttavat hinnan herkkyy-
teen kaikilla hinta-alueilla, mutta hajonta alueiden välillä on laajempaa ja 



 
 
hintaherkkyys suurempaa kuin alakvantiililla. Erityistä tuloksissa on Suomen, 
Tanskan ja Viron hintakäyttäytymisen samankaltaisuus lähes kaikilla kvantii-
leilla, ja myös markkinamuuttujien heikko merkitsevyys hintaan, sillä niiden ei 
nähdä vaikuttavan läheskään yhtä vahvasti säämuuttujiin verrattuna. (Mos-
quera-López ym., 2017.)  
 Havaintoja hinnan määräytymisestä on saatu myös Nord Poolin markkina-
alueen ulkopuolelta. Uusiutuvan sähkön tuotannon vaikutusta hintaan on tut-
kittu Saksassa, jossa uusiutuvan tuotannon määrä on kasvanut ja tulee kasva-
maan runsaasti asetettujen ilmastotavoitteiden ja energiapolitiikan seurauksena. 
Mosquera-López 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 sekä maakaasun, kivihiilen ja päästöoikeuksien hinnoilla. Mallilla arvi-
oidaan myös, eroaako uusiutuvien tuotantomuotojen vaikutus hintaan eri tuuli- 
ja aurinkovoiman tuotannon tasoilla. Perinteinen OLS-malli osoittaa yhden lisä-
gigawattitunnin tuulivoimatuotannon laskevan spot-hintaa 1,2 EUR/MWh ja 
aurinkotuotannon 2,1 EUR/MWh. Toisessa käytetyssä OLS-regressiossa mallin 
aikajakso pilkotaan viiteen eri ajanjaksoon, jolloin muuttujien vaikutus estimoi-
daan jokaiselle ajanjaksolle erikseen. Tällöin tuulivoiman vaikutus hintaan on 
yhä jokaisella ajanjaksolla negatiivinen vaihdellen -0,67 EUR/MWh ja -1,53 
EUR/MWh välillä jokaista lisätuotettua gigawattituntia kohden. Aurinkovoi-
man tuotannon lisäys on myös hintaa alentava, mutta ensimmäisellä ajanjaksolla 
lisägigawattitunti tuotantoa kuitenkin nosti hintaa 3,25 EUR/MWh. Muilla ajan-
jaksoilla hinta laskee -0,71 EUR/MWh ja -2,15 EUR/MWh välillä. Hintaa nostava 
vaikutus johtuu ajanjakson alussa matalasta saatavilla olevasta aurinkovoima-
tuotantokapasiteetista. (Mosquera-López & Nursimulu, 2019.) Mallin tulokset 
osoittavat tuulivoiman huomattavan hintaa laskevan vaikutuksen, joten lisään-
tyvällä tuulivoimatuotannolla voidaan odottaa spot-hinnan kehityksen olevan 
negatiivinen. Verratessa tuloksia Nord Poolin markkina-alueeseen Mosquera-
Lópezin ym. (2017) estimaateista havaitaan, että niin Saksassa kuin Pohjois-
maissa nimenomaan tuulivoima on merkittävin yksittäinen tarjonnan hintaoh-
juri. Nord Poolin alueella aurinkovoima ei kuitenkaan näyttäydy mallien esti-
moinnissa merkitsevänä muuttujana, joka osoittaa eron Keski-Euroopan tuotan-
toon, jossa aurinkovoimapotentiaali on suurempi korkeamman säteilyvoimak-
kuuden ja pidempijaksoisen säteilyn takia. Säätilan ja sen muutosten vaikutus 
hintaan on kuitenkin kiistaton, sillä sään vaihtelu vaikuttaa merkittävimmin säh-
kön kulutukseen lyhyellä aikavälillä (Zachariadis & Pashouridou, 2007). Tämä 
havaitaan Kyproksen sähkömarkkinoilla vuosina 1960–2004, josta Zachariadis ja 
Pashouridou (2007) estimoivat tulojen, hintojen ja säätilan vaikutusta sähkön ku-
lutukseen. Itse hinnalla ei tuloksien mukaan ole vaikutusta kulutukseen lyhyen 
aikavälin tarkastelussa, mutta pidemmällä ajanjaksolla myös sähkön hinta vä-
hentää sen kulutusta. Tuloksista havaitaan myös ero yksityisen ja kaupallisen 
kulutuksen välillä, sillä kaupallisen sektorin toimijat ovat joustamattomampia 
muuttamaan kulutustaan, vaikka tulot, hinnat tai säätila vaihtuisi, ja lisäksi ne 
palautuvat yksittäisistä shokeista muuttujiin nopeammin kuin yksityisten kulut-
tajien sektori. (Zachariadis & Pashouridou, 2007.) Tämä osoittaa esimerkiksi te-
ollisuuden kulutuksen joustamattomuuden, sillä sen on vaikeampi säädellä 
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tuotantoaan sähkön hinnan vaihtelun takia, minkä takia teollisuustuotannon vai-
kutus kulutukseen ja sitä kautta sähkön hintaan on suuri. 
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Taulukko 1 Yhteenveto aikaisemmasta tutkimuskirjallisuudesta 

Tutkimus Kohdemaa/-alue Ajanjakso Estimointikohde Malli Tärkeimmät tulokset 

Karakatsani & Bunn (2008) Iso-Britannia 06/2001-04/2002 Spot-hinnan 
muodostuminen 

Lineaarinen 
regressiomalli 

Hinta reagoi kysynnän muutoksiin 
sekä lineaarisesti että epälineaari-

sesti kustannusfunktion perus-
teella 

Karakatsani & Bunn (2008) Iso-Britannia 06/2001-04/2002 Agenttien reagointi 
shokkeihin markkinalla 

Markov 
switching -malli 

Hinnanmuodostumiseen 
kohdistuu epäjatkuvuutta 

agenttien valikoivan 
käyttäytymisen takia 

Misiorek, Truek & Weron 
(2006) 

Kalifornia, 
Yhdysvallat 1999–2000 Spot-hinnan 

muodostuminen 
Markov 

switching -malli 
Malli aliestimoi seuraavan päivän 

spot-hintaa 

Cifter (2013) Nord Pool 2008–2011 Hinnan volatiliteetti Markov 
switching -malli 

- Nord Poolin spot-hinta on 
erittäin volatiili 
- Malli parantaa 

estimointitarkkuutta 

Kristiansen (2014) Nord Pool 1999–2010 Systeemihinnan 
muodostuminen Regressiomalli 

- Vesivarantojen suuruus 
vaikuttaa hintaan selkeästi 

- Futuurimalli ennustaa parhaiten 
spot-hintaa 

Vehviläinen & Pyykkönen 
(2005) Nord Pool 1996–2000 Systeemihinnan 

ennustaminen Hybridimalli 

Futuurimalli ennustaa parhaiten 
spot-hintaa, tulos poikkeaa 2,6 

EUR/MWh toteutuneesta 
hinnasta 



29 
 

Junttila, Myllymäki & 
Raatikainen (2018) 

Suomi ja Nord 
Pool 2006–2016 

Suomen aluehintaeron 
hinta 

finanssimarkkinoilla 

OLS-malli 
VAR-malli 

- Futuurien hinnoittelu osin 
tehotonta 

- Futuuri- ja spot-hintojen välillä 
kaksisuuntainen kausaaliyhteys 

Botterud, Kristiansen & Ilic 
(2010) Nord Pool 1996–2006 Futuuri- ja spot-

hinnoittelu Regressiomalli 
Kysyntä ja vesivarannot selittävät 

futuurien ja spot-hintojen 
hintaeroa 

Mosquera-López, Uribe & 
Manotas-Duque (2017) Nord Pool 2013–2016 Spot-hinnan 

muodostuminen 
Ei-lineaarinen 

hinnoittelumalli 

Tuulen nopeus ja lämpötila 
selittävät eniten spot-hinnan 

muodostumista 

Mosquera-López & Nursimulu 
(2019) Saksa 2010–2017 Uusiutuvan tuotannon 

vaikutus hintaan OLS-malli 

- Yksi MWH:n lisäys 
tuulivoimatuotantoa laskee 

hintaa 1,2 EUR ja aurinkovoima 
2,1 EUR 

Zachariadis & Pashouridou 
(2007) Kypros 1960–2004 Muuttujien vaikutus 

sähkön kulutukseen Vektorimalli Säätilalla suurin vaikutus sähkön 
kulutukseen lyhyellä aikavälillä 
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3.3 COVID-19 ja Ukrainan sota 

Tutkimusta koronapandemian ja Ukrainan sodan kriiseistä ja niiden vaikutuk-
sista sähkömarkkinaan on vielä vähän. Etenkään Ukrainan sodan vaikutuksia ei 
edes vielä täysin tiedetä, sillä tilanne jatkuu yhä kriittisenä eikä ratkaisua kon-
fliktiin ole saatu. Molempien kriisien vaikutus koko Euroopan sähkömarkkinaan 
on ollut selkeä ja voimakas niin kysynnän kuin tarjonnan shokkien kautta. En-
simmäisiä varhaisia tutkimuspapereita on kuitenkin jo saatavilla, mutta pidem-
män aikavälin seurauksia on vielä mahdoton tarkastella. 

Maaliskuussa 2020 alkaneet koronapandemian maailmanlaajuiset rajoitus-
toimet johtivat selkeään laskuun sähkön kysynnässä. Rajoituksista aiheutunut 
eksogeeninen kysyntäshokki vaikutti eniten Euroopassa, jossa esimerkiksi Italian 
sähkön kysyntä laski jopa 25 prosenttia normaalista tiukimpien rajoitustoimien 
aikana (Santiago, Moreno-Munoz, Quintero-Jiménez, Garcia-Torres & Gonzalez-
Redondo, 2021). Espanjassa rajoitustoimien alettua maaliskuun puolivälissä 2020 
sähkön kulutus laski 13,49 prosenttia edellisen viiden vuoden keskiarvosta huh-
tikuun loppuun tarkasteltaessa. Myös Iso-Britanniassa yhteiskunnan sulkeutu-
minen ja lisääntynyt etätyöskentely vähensi kysyntää ensimmäisellä rajoitevii-
kolla maaliskuussa 25 prosenttia verrattuna maaliskuun alkuun, jolloin rajoite-
toimia ei ollut vielä aloitettu (Kirli, Parzen & Kiprakis, 2020). Sähkön kulutus ei 
kuitenkaan vähentynyt Ruotsissa, jossa rajoitustoimia ei asetettu muiden maiden 
tapaan, ja yhteiskunta pysyi avoinna lähes normaalisti. Kysynnän lasku heijastui 
hyödykkeiden, kuten maakaasun ja öljyn hintoihin, jolloin esimerkiksi Yhdys-
valtojen öljymarkkinan benchmark (WTI) painui ensimmäistä kertaa historias-
saan negatiiviseksi. Myös sähkön hinta laski monella Euroopan hinta-alueella ne-
gatiiviseksi ennätysuseasti vuoden 2020 aikana; esimerkiksi Saksassa spot-hinta 
oli negatiivinen lähes 250 tuntina tammi-elokuun aikana, kun aikaisemmin ne-
gatiivisia tunteja on enimmillään ollut vuoden aikana 211. (Halbrügge, Schott, 
Weibelzahl, Buhl, Fridgen & Schöpf, 2021.) Vaikka matala sähkön hinta johtui 
osin kysynnän rajusta laskusta ja tuotantohyödykkeiden hinnanlaskusta, tuotan-
torakenteen muutoksella selitetään olevan merkittävä vaikutus tapahtuneeseen. 
Halbrügge ym. (2021) havaitsevat kysynnän laskun johtaneen korkeampaan uu-
siutuvan tuotannon määrään suhteessa kokonaistuotantoon ensimmäisellä vuo-
sipuoliskolla 2020 verrattuna edellisvuoteen Saksassa. Uusiutuvan tuotannon 
määrä vastasi 55 prosenttia kokonaistuotannosta havaintojaksolla, mikä osoittaa 
8 prosenttiyksikön nousun vuodesta 2019. Lisääntynyt alhaisen marginaalikus-
tannuksen uusiutuva tuotanto ja alhainen maakaasun hinta johti spot-hinnan 
määräävän tuotannon marginaalikustannuksen (merit-order) laskuun, sillä kal-
liin kustannuksen hiilivoimaloita ei tarvittu kattamaan laskenutta kokonaisky-
syntää. Myös maakaasun matala hinta laski tuotantokustannuksia kaasua käyt-
tävissä voimaloissa, joka heijastuu suoraan spot-hintaan etenkin Saksassa. Näi-
den tekijöiden takia vuoden 2020 sähkön keskihinnan havaitaan poikkeavan 0,1 
prosentin merkitsevyystasolla selkeästi verrattuna 3 edeltävään vuoteen. 
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(Halbrügge ym., 2021.) Vastaavia syitä hinnanlaskusta havaitaan Espanjasta, 
jossa kysynnän laskun seurauksena kalliiden marginaalikustannusten hiilivoi-
maloiden tuotantoa ajettiin alas, kun muilla tuotantomuodoilla saatiin katettua 
tarvittava tuotantomäärä. Tuloksista huomataan myös, että taloudellisella toi-
minnalla ja työvoimalla on säätilan lisäksi suora vaikutus sähkön kysyntään. 
(Santiago ym., 2021.) Kuitenkin niin Saksassa kuin Espanjassa erityisen halvat ja 
jopa negatiiviset tuntihinnat osoittavat tuotannon joustamattomuuden, sillä tuo-
tannon säätövoima on heikkoa etenkin lyhyellä aikavälillä suurien shokkien ai-
heuttamissa kysynnän muutoksissa. Joustavammalla tuotannolla vältyttäisiin 
negatiivisilta tuntihinnoilta, jolloin tuottajat eivät joutuisi maksamaan tuotta-
mastaan energiasta sähköverkkoon ja kuluttajat maksaisivat käyttämästään säh-
köstä, kuten normaalisti tasapainossa. Etenkin lisääntyvä uusiutuvan tuotannon 
osuus edellyttäisi yhä suurempaa sähköverkon joustokykyä (Kirli, Parzen & Kip-
rakis, 2021), sillä vahvasti sääriippuvaista uusiutuvaa tuotannon suuruutta on 
pidemmällä aikavälillä vaikea ennustaa. 

Kysynnän vähenemistä ja profiilia, tuotantorakenteen ja hintojen muutosta 
pandemian vaikutuksesta on tutkittu Iso-Britanniassa, jossa muun Euroopan ta-
paan rajoitustoimet vaikuttivat muuttujiin selkeästi. Ensimmäisen rajoitusviikon 
jälkeen kysyntä putosi jopa 25 prosenttia normaalista, jolloin uusiutuvan tuotan-
non osuus kokonaistuotannosta nousi samalla ajanjaksolla 8 prosenttia (Kirli ym., 
2021). Vaikka säätilan vaikutus Iso-Britanniassa on yleisesti merkittävin hinnan 
määrittäjä, Kirli ym. (2021) toteavat kysynnän laskun johtuvan tässä tapauksessa 
nimenomaan rajoitustoimien vaikutuksesta eikä säämuuttujien muutoksesta. 
Kysynnän pienenemisen lisäksi kulutuksen päiväkohtaisen profiilin huomataan 
tasaantuvan, sillä samankaltaisia kulutushuippuja ei rajoitustoimien aikana ha-
vaittu ihmisten liikkuvuuden ja taloudellisen aktiviteetin muututtua. Pidem-
mällä aikavälillä tasaisempi kulutusprofiili tasaisi hintapiikkejä ja helpottaisi ky-
synnän ja tarjonnan tasapainon saavuttamista, sillä pandemiaa edeltävästä päi-
väkohtaisesta datasta voi havaita selkeät kulutushuiput aamu- ja iltatunteina. 
Kuten Saksassa ja Espanjassa, myös Iso-Britanniassa sähkön spot-hinta laski sel-
västi edellä mainittujen tekijöiden seurauksena. Lisääntynyt uusiutuva tuotanto 
laski hintaa negatiiviseksi yli 70 hintajaksona, eli 35 tuntina, sillä hinta määräytyy 
maassa puolitunneittain. (Kirli ym., 2021.) Koronapandemian jyrkimmät rajoi-
tukset osoittavat selkeän ja samankaltaisen vaikutuksen sähkömarkkinaan Eu-
roopassa kaikilla kolmella esitetyllä markkina-alueella. 

Spot-hinnat pysyivät matalina läpi vuoden 2020 etenkin Pohjoismaissa, sillä 
laskeneen kulutuksen seurauksena vesivarannot olivat täyttyneet runsaasti, jol-
loin Norjassa keskihinta painui kesäkuukausina lähelle nollaa. Nord Poolin sys-
teemihintakin pysyi normaalimpaa selvästi alhaisempana läpi vuoden Norjan 
ylituotannon vaikutuksesta, mutta Suomessa hinnat eivät laskeneet läheskään 
yhtä mataliksi, vaan pysyttelivät vain hieman alle keskiarvossa. Hintakehitys jat-
kui samankaltaisena aina loppusyksyyn 2021 asti, jolloin spot-hinnat nousivat 
ensimmäistä kertaa ennätyskorkeiksi varsinkin Suomessa sekä Norjan ja Ruotsin 
eteläisimmillä hinta-alueilla, joissa Keski-Euroopan hinta heijastuu eniten siirto-
yhteyksien vaikutuksesta. Vaikka spot-hinnat nousivat korkeiksi vasta loppu-
vuodesta, niihin vaikuttavissa tekijöissä tapahtui jo aikaisemmin vuoden aikana 
selkeitä muutoksia, jotka johtivat merkittävään hintaliikkeeseen. Jyrkimmän 



 
 
kysyntäshokin tasaantuminen johti kysynnän palautumiseen vuonna 2021, jol-
loin uusiutuvan tuotannon osuus laski kokonaistuotannossa, sillä se ei riittänyt 
enää kattamaan noussutta kysyntää. Hiiltä ja kaasua tarvittiin siis enemmän tuo-
tantoon, joka nosti päästöoikeuksien hintaa. Myös säätila oli talvella kylmempi 
ja kesällä kuivempi ja vähätuulisempi kuin 2020, mikä vaikutti sähkön kysynnän 
nousun lisäksi kaasuvarastojen täyttöasteeseen sekä LNG:n saatavuuteen nega-
tiivisesti. Kuten jo aikaisemmin on mainittu, päästöoikeuden hinta nousi hiilen 
ja maakaasun käytön lisääntymisen seurauksena lähes kolminkertaiseksi vuoden 
aikana, mikä näkyy lyhyen aikavälin marginaalikustannuksen kautta sähkön 
hinnassa. (Jääskeläinen, Huhta & Syri, 2022.) 

Jääskeläinen ym. (2022) kertaavat artikkelissaan vuoden 2021 markkinata-
pahtumien ja hinnan nousun syitä Euroopassa käyttämällä Suomea case-esi-
merkkinä. Tutkiessa joulukuun 2021 korkeimpia hintapiikkejä, jolloin hinta ko-
hosi Suomessa korkeimmalla tunnilla yli 1000 euroon megawattitunnilta, huo-
mataan, että Suomen oma sähköjärjestelmä ei selitä ennätyskorkeaa hintaa. 
Kaikki tarjonnan fundamentit, kuten ydinvoiman saatavuus, tuulivoiman ja ve-
sivarantojen suuruus sekä tuonti oli normaalilla tasolla, ja yhteistuotanto nousi 
jopa keskimääräistä korkeammaksi. Vaikka sää oli vuodenaikaan nähden erityi-
sen kylmä, kysyntäpiikki ei noussut normaalia talven pakkaspäivää korkeam-
maksi, joten säätilan vaikutuskaan ei selitä täysin, miksi hinta Suomessa nousi 
niin paljon. Ainut selkeä selittävä tekijä hintapiikille analyysissä havaitaan vien-
nistä Viroon eli Suomen erityisen korkean hinta määräytyminen pohjautui laa-
jasti Viron hintaan. Viron oma tuotanto ei riittänyt vastaamaan kysyntää tiettyyn 
pisteeseen, vaan maahan tuotiin sähköä Suomen lisäksi myös Latviasta. Tilan-
teen joustamattomuutta indikoi laskelma, jonka mukaan vain 50 megawatin li-
säys tuotantoon tai kysynnän joustavuuteen olisi estänyt hintapiikin kokonaan. 
(Jääskeläinen ym., 2022.) Tämä kuitenkin osoittaa naapurimaiden siirtoyhteyk-
sien, yhteismarkkinoiden toiminnan ja rakenteen vaikutuksen koko Suomen säh-
kömarkkinaan. Jääskeläinen ym. (2022) tuovat esiin myös Saksan merkittävyy-
den myös Suomen markkinassa; vaikka maiden välillä ei suoria siirtoyhteyksiä 
ole, hinnoissa on silti havaittu korrelaatiota pitkällä aikavälillä. Pohjoismaiden 
vähäisempi riippumattomuus Venäjän maakaasutuonnista verrattuna Keski-Eu-
rooppaan vähentää Suomessa riskiä maakaasun tarjonnan heilunnassa, mutta 
vaikutus Euroopasta heijastuu kuitenkin myös Pohjoismaiden hintoihin. Koko-
naisuudessaan sähkön hintakäyttäytymisen voidaan katsoa olevan seurausta 
niin lukuisien säämuuttujien kuin poliittisten ja taloudellisten tekijöiden kerran-
naisvaikutuksesta, mitkä realisoituivat samanaikaisesti. (Jääskeläinen ym., 2022.) 

Maakaasun hinnan jyrkkä nousu alkoi vuoden 2021 kesällä, mutta varsinai-
nen hintashokki nähtiin maaliskuussa 2022 Venäjän hyökkäyssodan alkamisen 
jälkeen, jolloin Euroopan benchmark-hinta (TTF) nousi ensimmäistä kertaa his-
toriassaan yli 300 EUR/MWh lukemiin. Uribe, Mosquera-López ja Arenas (2022) 
tutkivat sähkömarkkinoiden herkkyyttä maakaasun hinnan vaihtelulle Euroo-
passa vuodesta 2015 maaliskuun 2022 puoleen väliin eli aikaan, jolloin Ukrainan 
sotatilanne oli kestänyt noin kolme viikkoa. Maakaasun hinta ei ainoastaan nous-
sut merkittävästi, vaan myös sen volatiliteetti kasvoi kuusinkertaiseksi puolen-
toistavuoden aikana maaliskuuhun 2022. Malliin valikoituneiden 21 Euroopan 
maan sähkön hintaa estimoidaan tärkeimmillä säämuuttujilla eli tuulen 
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nopeudella, lämpötilalla, sademäärällä ja säteilyllä ja maakaasun benchmark-
hinnoilla (TTF ja NBP eli Iso-Britannian benchmark). Malli estimoidaan Pohjois-
maista, Baltiasta, Länsi-Euroopan ja Etelä-Euroopan maista, ja tuloksista osoitta-
vat selkeän hintapiikin sähkön hinnassa samanaikaisesti maakaasun hinnan 
noustessa. Maakaasun hintavaikutus on myös selkeästi suurempi kuin säämuut-
tujien. Mallia tarkastellaan Mosquera-Lópezin ym. (2017) tapaan ala- ja yläkvan-
tiileilla eli tilanteissa, joissa sähkön hinta on erityisen korkea tai matala. Kvantii-
litason tarkastelussa havaitaan, että maakaasun vaikutus hintaan on aina suu-
rempi ylä- kuin alakvantiileilla eli maakaasun hinnan volatiliteetti siirtyy sähkön 
hintaan selkeästi enemmän silloin, kun hinta on korkea. Alakvantiileilla säätilan 
vaikutus on merkittävämpi tekijä hinnan määräytyjänä. Maakohtaisia havaintoja 
tarkastellessa erityisen huomioitavaa on, että Suomen ja Tanskan korkeat kertoi-
met yläkvantiililla. Tulos osoittaa, että Suomi ja Tanska ovat tutkituista maista 
kaikista herkimpiä maakaasushokeille. (Uribe ym., 2022.) Havainto on yllättävä, 
sillä kumpikaan maista ei ole suoraan riippuvainen maakaasusta sähkön tuotan-
nossa, mutta vaikutus hintaan on silti suurinta. Vaikka Saksa on suuresti maa-
kaasuriippuvainen tuotannossaan, herkkyyden indikaattori on puolet pienempi 
kuin Tanskan. Vähiten haavoittuvassa asemassa ovat esimerkiksi Portugali, Es-
panja ja Norja. Uriben ym. (2022) mukaan tulos kuitenkin osoittaa, että sähkön 
tuotantorakenne ei määritä maiden sietokykyä ulkoisille shokeille, vaan tulos on 
jopa päinvastainen, sillä mitä suurempi maakaasun osuus tuotannossa on, sitä 
pienempi herkkyys sähkön hintaan on. Tämä on seurausta markkinarakenteesta 
ja -dynamiikasta, sillä maat, jotka ovat jo tottuneet maakaasuhintojen heilahte-
luun aikaisemmin, pystyvät varautumaan ja reagoimaan shokkeihin tehokkaam-
min, kuin maat, jotka eivät aikaisemmin ole niitä kokenut. (Uribe ym., 2022.) 

Samankaltaisia havaintoja Euroopan maakaasuriippuvuudesta ja sen vai-
kutuksista sähkömarkkinaan on tutkinut Zakeri, Staffell, Dodds, Grubb, Ekins, 
Jääskeläinen, 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 määrä 
on laskenut 34 prosenttiin kokonaistuotannosta Euroopan alueella, vuoden 2021 
aikana 58 prosenttia ajasta sähkön hinta määräytyi fossiilisen tuotannon mukaan. 
Hiilituotannon osuus on pienentynyt kokonaistuotannossa maakaasun lisäänty-
essä, ja sen hinnan nousun seurauksena maakaasulla toimivat voimalaitokset 
määräsivät sähkön hinnan 39 prosenttia ajasta vuonna 2021 Euroopassa. Tarkas-
tellessa Saksaa, huomataan, että fossiilisten tuotantomuotojen osuus hinnan 
määrääjänä on pudonnut 92 prosentista 72 prosenttiin vuodesta 2015 uusiutuvan 
tuotannon lisääntyessä. (Zakeri ym., 2022.) Maakaasulla on siis vahva asema Sak-
san hinnoissa, mikä selittää myös, että uusiutuva tuotanto nykyisessä laajuudes-
saan ei riitä suurimpana osana ajasta kattamaan kysyntää. Tämän takia sähkön 
hinta nousi vuonna 2021 niin suureksi maakaasun hinnan noustessa. Zakeri ym. 
(2022) nostavat esiin myös maakaasun osana geopoliittista riskiä ja epävar-
muutta. Euroopan oma kaasutarjonta ei riitä vastaamaan sen kysyntää, ja suurin 
osa tuonnista tuodaankin EU:n ulkopuolelta, mikä lisää geopoliittista riskiä. Säh-
kön tuotantokaan ei täten ole Euroopassa omavaraista, jolloin riski energian tuo-
tantovarmuuteen heikkenee. Ukrainan sodan aiheuttamat poliittiset jännitteet ja 
maakaasuvirtojen loppuminen Venäjältä on esimerkki toteutuneesta 



 
 
geopoliittisesta riskistä, kun energian tuotantoa Euroopassa pyritään Venäjältä 
heikentämään kiristämisen keinoilla. Geopolitiikan merkityksen vähentämiseksi, 
omavaraisuuden lisäämiseksi ja EU:n ilmastotavoitteiden saavuttamiseksi riip-
puvuutta fossiilisten polttoaineiden tuonnista ja käytöstä tuotannossa pyritään-
kin vähentämään lisäämällä uusiutuvaa tuotantoa. Lisääntyvä uusiutuva tuo-
tanto lisää kuitenkin hinnan volatiilisuutta, jota on jo havaittu esimerkiksi Tans-
kassa, jossa uusiutuvan tuotannon osuus on kasvanut vuodesta 2015. (Zakeri ym., 
2022.) Toisaalta myös kansainvälinen maakaasun hinnan volatiliteetti heijastuu 
sähkön hintaan Euroopassa, joten volatiliteetti voidaan nähdä haasteena etenkin 
kriisien seurauksena ilman uusiutuvan tuotannon lisääntymistäkin. Kuitenkin 
uusiutuva tuotanto on Nourozin, Rubensin, Choupanpieshehin ja Enevoldsenin 
(2020) mukaan juuri kriisitilanteissa luotettavampi tuotantomuoto kuin perintei-
semmät energialähteet, sillä niiden toimintavarmuus ei perustu vain tiettyyn ta-
paan, vaan tuotantomuodot ovat enemmän hajautettuja. Perinteisemmät tuotan-
totavat ovat myös joustamattomampia kriiseissä ilman tehokkuuden menetystä 
ja epäluotettavia, jos kriisi kohdistuisi esimerkiksi öljyä tai kaasua tarjoaviin val-
tioihin, jolloin sähkön tuotanto voisi lakkautua täysin ilman uusiutuvaa tuotan-
toa (Nourozi ym., 2020). Nämä havainnoit perustuvat tuloksiin Kiinasta, jossa 
Nourozi ym. (2020) analysoivat koronapandemian vaikutusta sähkön ja polttoai-
neiden kysyntään maassa. 

Vaikka Ukrainan sodan pidemmän aikavälin vaikutuksista sähkömarkki-
naan ei varsinaisesti ole vielä tutkimuskirjallisuutta tilanteen jatkumisen takia, 
voidaan edellä käsiteltyjen tulosten pohjalta sanoa shokin laajuuden markkinaan 
olevan koronapandemian kaltainen. Koronapandemian aiheuttama shokki poh-
jautui kysynnän heikentymiseen, mutta sodan vaikutus näyttäytyy selkeästi tar-
jontapuolen shokkina. Kriisien tapahtumat realisoituivat osin myös samanaikai-
sesti, jolloin ne ovat vaikuttaneet yhdessä tilanteen kulkuun. Samalla finanssi-
markkinoilla rahamarkkinoiden kiristyminen vaikuttaa kokonaisuudessaan 
koko taloudelliseen aktiviteettiin, myös sähkömarkkinoihin. 
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4 DATA JA MENETELMÄ 

Tässä alaluvussa esitetään ensimmäiseksi kuukausiaineistolla estimoitu lineaari-
nen regressiomalli, siihen käytetty aineisto, menetelmä ja tulokset. Sen jälkeen 
syvennetään tutkimusta päiväkohtaisen aineiston lineaarisella regressiomallilla, 
joka tarkentaa kuukausiaineiston pohjalta tehtyjä tuloksia.  

4.1 Analyysi kuukausiaineistolla 

4.1.1 Kuukausiaineisto ja menetelmä 

Suomen sähkön aluehintaa, Nord Poolin systeemihintaa ja näiden logaritmista 
muutosta estimoidaan lineaarisilla regressiomalleilla tammikuusta 2010 loka-
kuun 2022 loppuun useilla selittävillä muuttujilla. Aineistona käytetään kuukau-
sitason dataa, joka on kerätty Refinitiv Datastream -palvelusta. Selittäviä muut-
tujia valikoitui malliin 11 aikaisemman tutkimuskirjallisuuden havaintojen ja ny-
kytilanteen arvioinnin pohjalta. Kysyntäpuolen muuttujia mallissa on viisi: Suo-
men teollisuustuotanto ja lämpötila sekä Euroopan Unionin, Ruotsin ja Norjan 
teollisuustuotantojen erotus Suomen vastaavasta. Teollisuustuotanto mittaa hy-
vin taloudellista aktiviteettia, koska suhdannevaihtelut heijastuvat nousevasti tai 
laskevasti tuotannon suuruuteen, mikä vaikuttaa sähkön kysyntään merkittä-
västi. Teollisuus on myös suurin yksittäinen sähkön loppukäyttäjä, sillä esimer-
kiksi vuonna 2020 sen osuus oli 45 prosenttia koko Suomen sähkön kulutuksesta 
(Motiva, 2022). Teollisuustuotantojen muuttujat EU:sta, Ruotsista ja Norjasta 
ovat mallissa erotuksena Suomen teollisuustuotannon suuruudesta, sillä ilman 
niiden logaritmista muutosta ne korreloisivat keskenään liian vahvasti. Lämpö-
tila on aikaisemman tutkimuskirjallisuudenkin mukaan yksi merkittävin kysyn-
tään vaikuttava tekijä (Mosquera-López ym., 2017 & Zachariadis & Pashouridou, 
2007), minkä takia Suomen kuukausittainen keskilämpötila on selittävänä muut-
tujana mallissa. Tarjontaa kuvaavia tekijöitä 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. Vehviläisen ja Pyykkösen (2005) tapaan vesivarannot valikoi-
tuvat täten malliin, sillä vesivarantojen suuruus määrittelee vesivoimatuotannon 
suuruuden yhdessä säätilan vaikutuksen kanssa. Maakaasu tärkeänä tuotanto-
muotona ja sen hinnan merkitys hintaohjurina etenkin edeltävien vuosien aikana 
on ollut suuri, kuten aikaisemmin esitellyt tutkimuksetkin osoittavat. Sähkön 
hinta on mukaillut maakaasun hintakehitystä, tosin pienellä viiveellä. Uriben ym. 
(2022) mukaan Suomi on erityisen herkkä maakaasun vaikutukselle yläkvantii-
lilla, jonka takia maakaasun hintamuuttuja valikoituu malliin. Viimeiset kaksi se-
littävää muuttujaa pyrkivät havainnollistamaan kriisien vaikutusta sähkön hin-
taan. EUCovid-muuttuja kuvaa koronatartuntamääriä Euroopassa vuodesta 
2020 eteenpäin kumulatiivisena tartuntamääränä. Hypoteettisesti 



 
 
tartuntamäärät voisivat heijastua sähkön kysyntään ja sitä kautta hintaan, ja ku-
ten Santiago ym. (2021) totesi, Italiassa rajoitustoimet vähensivät vuonna 2020 
kysyntää jopa 25 prosenttia eli vaikutus hintaan kysynnän laskun takia olisi mah-
dollista. Geopoliittisen riskin muuttuja GPREU kuvaa nimensä mukaisesti geo-
poliittista riskiä riski-indeksillä, jonka Dario & Iacoviello (2022) ovat muodosta-
neet kuvaamaan ja mittaamaan jännitteitä, taloudellisia vaikutuksia ja muita 
maailmanpolitiikan tapahtumia.  
 

 
Kuvio 7 Suomen sähkön spot-hinta ja maakaasun hinta 2017–2023 
 

Edellä mainittuja selitettäviä 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 viivästetty.  

4.1.2 Tulokset kuukausiaineistolla 

Muuttuneen markkinaympäristön havainnollistamiseksi ja sähkön hinnan selit-
tämiseksi estimoidut lineaariset regressiomallit kahdelta ajanjaksolta osoittavat 
mielenkiintoisia ja jopa yllättäviä tuloksia, kuten taulukosta 2 nähdään. Mielen-
kiintoisin tulos havaitaan viivästetyn maakaasumuuttujan kertoimesta. Vastoin 
jokaista aikaisemmin esiteltyä tutkimuskirjallisuutta, maakaasun kertoimen etu-
merkki on negatiivinen eli päinvastainen kirjallisuuteen verrattuna koko 
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havaintoperiodilla, sillä kirjallisuus estimoi maakaasun vaikuttavan sähkön hin-
taan nimenomaan positiivisella kertoimella. Nyt estimoitu tulos kertoo, että maa-
kaasu laskisi sähkön hintaa niin Suomessa kuin koko Nord Poolin alueella, mikä 
on vastoin logiikkaa, millä sähkömarkkina yleisesti asian havainnoi. Suomen ja 
Nord Poolin alueella kertoimet ovat tilastollisesti merkitseviä 1 prosentin mer-
kitsevyystasolla; Nord Poolin alueella kerroin -0.810 osoittaa vielä suuremman 
hintaa laskevan vaikutuksen kuin Suomessa (-0.671). Maakaasumuuttujan ker-
toimet eivät kuitenkaan ensimmäisellä aikaperiodilla ole merkitseviä, joka osoit-
taa, että vaikutus sähkön hintaan havaitaan merkitsevästi vasta vuoden 2020 jäl-
keen. Negatiivista etumerkkiä selittää kuitenkin osittain kaasun hinnanmuutok-
sen negatiivinen autokorrelaatio. Autokorrelaation tulos ei kuitenkaan ole tilas-
tollisesti merkitsevä, mutta todennäköisesti selittää ainakin osin, miksi etu-
merkki on negatiivinen. Toinen selittävä tekijä yllättävälle tulokselle on, että vii-
västetty kaasumuuttuja selittää jälkimmäisellä periodilla teollisuustuotannon 
muutosta positiivisesti, jolloin kaasun hinnan noustessa teollisuustuotanto supis-
tuu, joka täten selittäisi kaasun hinnan negatiivista vaikutusta sähkön hintaan. 
Pelkkä estimoitu lineaarinen malli ei kuitenkaan riitä selittämään ja tarkenta-
maan lopullista syytä ja taustaa erikoiselle tulokselle, vaan siihen vaadittaisiin 
tarkempi ja monimutkaisempi estimointimenetelmä. 

 

Taulukko 2. Lineaarisen regressiomallin tulokset kuukausiaineistolla 

  Suomen hinta Nord Pool Suomen ja Nord Poolin 
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 päiväaineistolla 

4.2.1 Päiväaineisto ja menetelmä 

Kuukausitason aineisto ei näytä havainnoivan sähkön hintaan vaikuttavia teki-
jöitä kovin tarkasti: kuukausi on havaintojaksona pitkä ja kuukauden sisäinen 
vaihtelu esimerkiksi säämuuttujilla voi olla suurta. Tämän takia tutkimusta laa-
jennetaan estimoimaan sähkön hinnan määräytymistä päiväkohtaisella aineis-
tolla pidemmältä ajanjaksolta. Suomen sähkön aluehintaa sekä aluehinnan ja 
Nord Poolin systeemihinnan välistä hintaeroa eli Suomen aluehintaeroa estimoi-
daan lineaarisella regressiomallilla, kuten kuukausitason estimoinnissa, mutta 
osittain erilaisilla muuttujilla. Ajanjakso laajenee alkamaan heinäkuusta 2006 kä-
sittäen päiväkohtaiset arvot vuoden 2023 elokuun puoleen väliin. Aineiston hin-
tamuuttujat on kerätty Refinitiv Datastream -palvelusta ja säämuuttujat Ilmatie-
teenlaitoksen web-palvelusta tuntiaineistona, josta on laskettu keskiarvo kulle-
kin päivälle. Valitut muuttujat ja estimointimenetelmä seurailevat aiemmin esi-
teltyä Uriben ym. (2022) tutkimusta, jossa lineaarisella regressiomallilla estimoi-
daan sähkön hintaa päivän viivästetyillä muuttujilla. Uriben ym. (2022) estimoin-
nissa muuttujiksi on valikoitunut säämuuttujina lämpötila, tuulen nopeus, sade-
määrä ja auringon säteilyteho, joiden lisäksi mukana on kaksi kaasumuuttujaa, 
Euroopan ja Iso-Britannian kaasun viitehinnat TTF ja NBP. Aineisto on päivä-
kohtaista ja on kerätty vuoden 2022 alusta maaliskuun 2022 puoliväliin. Tämän 
pohjalta tämän tutkimuksen päiväkohtaisen aineiston muuttujat on valikoitunut, 
sillä regressiomallissa käytetään Uriben ym. (2022) tapaan säämuuttujina lämpö-
tilaa ja tuulen nopeutta. Lämpötilamuuttujia on mallissa neljä ja ne ovat kaikki 
Helsingin havaintopisteeltä: HelsinkiPlus ja HelsinkiMiinus kuvaavat arvoja nol-
lapisteen eri puolilta, minkä lisäksi näille muuttujille ovat erilliset, päivän viiväs-
tetyt muuttujat. Jako erilliksiksi plus- ja miinusmuuttujiksi pohjautuu sähkön 
hinnan erilaiseen käyttäytymiseen nollapisteen eri puolilla; korkeiden pakkasas-
teiden odotetaan nostavan sähkön hintaa enemmän kuin korkeat lämpöasteet, 
sillä lämmitystarve on usein suurempaa kuin viilennystarve etenkin Suomessa. 
HelsinkiPlus muuttuja saa siis arvokseen positiivisia, nollan yläpuolella olevia 
lämpöasteita ja HelsinkiMiinus negatiivisia, nollan alapuolella olevia pakkasas-
teita. Malliin valikoitui vain yksi lämpötilamuuttuja, sillä toisen kaupungin läm-
pötilan ottaminen mukaan malliin korreloi niin vahvasti Helsingin havaintojen 
kanssa, että se karsiutui pois estimoinnista. Tuulihavaintoja on kuitenkin kah-
delta eri mittauspisteeltä, Tankarista ja Harmajasta, mitkä valikoituivat havain-
tokohteiksi, sillä ne sijaitsevat eri puolilla Suomea ja alueilla esiintyy runsaasti 
tuulivoimatuotantoa. Säämuuttujien lisäksi Uriben ym. (2022) tutkimustakin 
mukaillen muuttujana on kaasun spot-viitehinta TTF, joka otetaan malliin päivän 
viivästettynä arvona, jolloin sähkön hinta myös määräytyy seuraavalle vuoro-
kaudelle. Tämän tutkimuksen erona Uriben ym. (2022) käyttämään estimointi-
menetelmään on tulosten havainnointi jakauman eri pisteiltä, sillä Uribe ym. 
(2022) käyttävät kvantiiliregressiota lineaarisen regressiomallin sijaan eli he esti-
moivat tuloksia jakauman eri pisteistä eikä ainoastaan jakauman keskipisteestä, 
kuten lineaarisessa estimointimenetelmässä. Sähkön hintaa estimoidaan ensin 
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Suomen aluehinnalle ja sitten Suomen aluehinnan ja Nord Poolin systeemihin-
nan hintaerolle viidellä eri ajanjaksolla, jotka valikoituivat malliin seuraavasti: 

 
• 17.7.2006–31.12.2016 kuvastaa ajanjaksoa, jolloin tuulivoimaa ei ollut 

Suomen sähkön tuotannossa vielä juurikaan käytössä, vaan tuotanto 
pohjautui laajemmin uusiutumattomiin ja muihin tuotantomuotoi-
hin. 

• 1.1.2017–31.12.2019 on ajanjakso ennen koronapandemian aiheutta-
man kysyntäshokin alkua. Tuulivoimatuotanto oli jo yleistynyt, jo-
ten ajanjakso kuvaa paremmin Suomen sähkömarkkinan nykyistä 
rakennetta kuin edellinen aikaväli. 

• 1.1.2020–23.3.2022 kuvaa koronapandemian aikaa Ukrainan sodan 
alkamispäivään asti. 

• 24.2.2022–15.8.2023 on viimeinen ajanjakso Ukrainan sodan alkami-
sesta estimointiaineiston loppuun. 

• 17.7.2006–15.8.2023 on koko estimointiaineiston ajanjakso, joka esti-
moidaan havainnollistamaan yleisesti sähkön hintaan vaikuttavia te-
kijöitä Suomessa. 
 

Nord Poolin systeemihinta on mallissa eksogeeninen muuttuja. 

4.2.2 Tulokset päiväaineistolla 

Suomen sähkön hinnan estimointi osoittaa mielenkiintoisia ja merkittäviä tulok-
sia kaikilla havaintoaineiston ajanjaksoilla. Kuukausitason estimoinnista poike-
ten viivästetty maakaasumuuttuja näyttää päiväaineiston estimoinnissa havain-
noivan maakaasun hinnan vaikutuksen sähkön hintaan tutkimuskirjallisuuden 
mukaisesti oikein osoittaen maakaasun hinnan nostavan sähkön hintaa jokaisella 
aikaperiodilla 0 prosentin merkitsevyystasolla. Erityistä on kuitenkin kertoimen 
kasvu jokaisella ajanjaksolla, joka osoittaa, että maakaasun hinta määrittää ajan 
kuluessa yhä enemmän sähkön hintaa. Huomioitavaa on kertoimen selkeä kasvu 
jo ennen Ukrainan sodan alkamista koronapandemian aikana, mutta vielä suu-
rempi sodan alettua viimeisellä havaintojaksolla. Maakaasu siis määrittää Suo-
men sähkön hintaa, vaikka sen merkitys Suomen sähkön tuotannossa ei ole suuri. 
Tulos on yhtäläinen Uriben ym. (2022) käyttämän mallin tuloksiin. Vaikka Uribe 
ym. (2022) keskittyy estimoimaan sähkön hintaa ala- ja yläkvantiileilla, Suomen 
osalta on tulokset ovat havaittavissa graafista jakauman kaikilta pisteiltä. Maa-
kaasun kerroin osoittautuu olevan jakauman keskipisteessä 0.5, joka on hyvin 
lähellä päiväaineiston viimeisen ja koko havaintojakson tulosten kanssa. Vaikka 
tämän tutkimuksen kerroin on hieman pienempi, keskeistä on kertoimen kehitys 
jokaisella ajanjaksolla. Myös Mosquera-López ym. (2017) estimoinnista kvantiili-
regressiolla maakaasun positiivinen vaikutus havaitaan lähes jokaisella kvantii-
lilla systeemihinnan osalta ja voimistuu etenkin jakauman keskipisteen jälkeen 
ylemmillä kvantiileilla. 

Säätilamuuttujista niin lämpötila- kuin tuulimuuttujat osoittavat odotettuja 
tuloksia. Pakkasasteet vaikuttavat negatiivisesti sähkön hintaan eli talven kylmät 
ilmat nostavat sähkön hintaa selkeästi: HelsinkiMiinus-muuttujan kerroin koko 



 
 
havaintojaksolla kertoo pakkasasteiden nostavan sähkön hintaa yleisesti 1.157 
€/MWh. Kerroin esiintyy alla olevassa taulukossa molemmille miinusmuuttu-
jille negatiivisena, vaikka tulos on hintaa nostava tekijä, koska muuttujien arvot 
ovat aikasarjassa ainoastaan negatiivisia, sillä nollan yläpuoliset arvot ovat aino-
astaan plusmuuttujissa.  Niiden vaikutus on vähäisempää eikä HelsinkiPlus-
muuttujan kertoimet ole mallissa merkitseviä ollenkaan. Ainoastaan päivän vii-
västetty HelsinkiPlus-muuttuja saa merkitseviä arvoja kahdella ensimmäisellä ja 
koko havaintojaksolla eli edellisen päivän lämpötilalla on pieni mutta merkitsevä 
vaikutus sähkön spot-hintaan. Tuulimuuttujat kuitenkin osoittavat suuremman 
vaikutuksen hinnan muodostumisessa, sillä tuulen nopeus näyttää laskevan hin-
taa lähes jokaisella ajanjaksolla merkitsevästi. Kertoimien kehitys ja nouseva 
trendi osoittaa tuulivoiman lisääntymisen vaikutuksen, koska kertoimien mer-
kitsevyys esiintyy vasta vuodesta 2017, jota ennen tuulivoimakapasiteetti oli Suo-
messa vielä vähäistä. Huomattavin ja suurin negatiivinen vaikutus hintaan näh-
dään Tankarin muuttujassa viimeisellä havaintojaksolla, jolloin kertoimen suu-
ruus nousee edelliseltä jaksolta liki kahdeksankertaiseiksi. Tämä osoittaa tuuli-
voimakapasiteetin ja sitä kautta tuotannon erityisen nopean kasvun ajanjaksojen 
välillä, sillä se on noussut vuodesta 2020 lähes kolminkertaiseksi aineiston lop-
puun verrattuna. Samankaltaista kehitystä havaitaan HelsinkiMiinus-muuttu-
jalla, jonka kerroin nousee kahdella viimeisellä aikajaksolla merkittävästi. Mah-
dollinen hypoteesi kertoimen kasvuun voi olla tuotantorakenteen muutos, sillä 
uusiutuvan tuotannon eli tässä yhteydessä tuulivoiman kasvu lisää tuotannon 
herkkyyttä säätilan vaihteluille, ja etenkin kylmemmillä pakkasasteilla tuulen 
voimakkuus on pienempää, jolloin myös tuulivoimatuotantoa on vähemmän. 
Tällöin kulutus on suurempaa ja tuotannon vastaamiseksi kysyntään vaaditaan 
kalliimpia tuotantomuotoja kuin edullinen tuulivoimatuotanto, mikä nostaa hin-
taa.  
 Vastaavia tuloksia tuulimuuttujien vaikutuksesta hintaan on saanut Mos-
quera-López ym. (2017) Nord Poolin systeemihinnan osalta. Tuulen nopeuden 
kerroin -1.0 on lähellä Tankarin tuulennopeuden kerrointa -1.126 eli tuulivoima 
ei ainoastaan laske hintaa Suomessa vaan myös koko Nord Poolin alueella. Las-
keva vaikutus näyttää olevan Tankarin muuttujaa pienempää ja Harmajan muut-
tujaa suurempaa, mutta tulos on kuitenkin osin vaikeasti verrattavissa, sillä Mos-
quera-Lópezin ym. (2017) havaintojakso on vuodesta 2013 vuoteen 2016, joten se 
ei huomio lähivuosien tuulivoimatuotannon merkittävää lisääntymistä. Täten 
parhaiten verrattava kerroin olisi ensimmäisen ajanjakson kertoimet, jotka eivät 
ole tässä tutkimuksessa lainkaan merkitseviä. Tuulivoima on siis laskenut sys-
teemihintaa jo ennen kuin se on vaikuttanut merkitsevästi Suomen aluehinnan 
kehitykseen.   
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Taulukko 3. Lineaarisen regressiomallin tulokset Suomen sähkön hinnalle päiväaineistolla 

 
Suomen aluehinnan ja Nord Poolin systeemihinnan hintaeron eli aluehintaeron 
tulokset esittävät osittain samankaltaisia havaintoja kuin Suomen hinnan esti-
moinnissa. Maakaasumuuttuja on jokaisella muulla havaintojaksolla paitsi ko-
ronapandemian aikana merkitsevä 0 prosentin merkitsevyystasolla eli maakaa-
sulla on positiivinen vaikutus myös aluehintaeroon. Kertoimen etumerkki on 
kuitenkin muuttunut ajan kuluessa, sillä havaintojaksolla ennen koronapande-
miaa kerroin on negatiivinen, koronan aikana positiivinen, mutta ei merkitsevä, 
jonka jälkeen kerroin kääntyy positiiviseksi. Tämä osoittaa Suomen hinnan esti-
moinnin tavoin kertoimen kehittymistä suuremmaksi vuodesta 2017 eteenpäin.  
 Lämpötilamuuttujat eivät selitä aluehintaeroa kovin laajasti. HelsinkiMii-
nus-muuttuja on kasvava ja merkitsevä toisella, neljännellä ja koko havaintojak-
solla, mutta toisella jaksolla vain 1 ja kahdella muulla vain 5 prosentin merkit-
sevyystasolla. Myöskään plusasteiden muuttujat eivät osoita suurta vaikutusta 
hintaan, vaikka viivästetty muuttuja havaitseekin pienen noustavan vaikutuksen 
aluehintaerolle. Tuulimuuttujat kuitenkin näyttävät selittävän aluehintaeroa sel-
keämmin. Tankarin ei-viivästetty tuulimuuttuja osoittaa selkeän ja merkitsevän 
negatiivisen vaikutuksen aluehintaeroon vuodesta 2017 eteenpäin. Tulos on yh-
täläinen, kuten maakaasumuuttuja Suomen aluehinnan tuloksiin verrattuna, 
sillä muuttuja kehittyy samankaltaisesti ajan kuluessa. Viimeisellä havaintojak-
solla kerroin -7.267 osoittaa jo tuulivoiman huomattavan suuren vaikutuksen 
aluehintaeroa laskevana tekijänä. 
 
 
 
 
 
 

 
Suomen sähkön hinta 

  

  
17.07.2006–
31.12.2016 

01.01.2017–
31.12.2019 

01.01.2020–
23.02.2022 

24.02.2022–
15.08.2023 

17.07.2006–
15.08.2023 

(Intercept) 26.208 *** 30.693 *** 36.681 *** 28.608 18.454 *** 
L(NaturalGas, 1) 0.254 *** 0.264 *** 0.344 *** 0.551 *** 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 * - 9.261 *** - 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% ( ) 

    



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

  
                   Suomen aluehinnan ja Nord Poolin systeemihinnan hintaero 

  

  
17.07.2006–
31.12.2016 

01.01.2017–
31.12.2019 

01.01.2020–
23.02.2022 

24.02.2022–
15.08.2023 

17.07.2006–
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 JOHTOPÄÄTÖKSET 

Sähkön hinnan radikaali nousu ja sähkömarkkinoiden epätavallinen käyttäyty-
minen ensimmäistä kertaa pohjoismaalaisilla sähkömarkkinoilla on noussut kah-
den edeltävän vuoden aikana ajankohtaisimmaksi ja suureksi puheenaiheeksi. 
Koronapandemian ja Venäjän hyökkäyssodan aiheuttamat shokit markkinoilla 
vaikuttivat merkittävästi sähkömarkkinoihin koko Euroopassa, sillä pandemian 
aiheuttama kysynnän lasku ja sen jälkeinen sodan aiheuttama tarjontashokki ai-
heutti odottamattomia ja historiallisen suuria liikkeitä markkinoilla, joihin ei pys-
tynyt edes varautua. Samaan aikaan sähkön tuotantorakenne on muuttunut huo-
mattavasti, sillä uusiutuvan tuotannon lisääntyessä myös hinnan määräytymi-
nen ja kehitys muuttuu entistä enemmän sääriippuvaiseksi. Tutkimusta ei sa-
mankaltaisista tapahtumista tämän takia ole, jonka pohjalta tutkimuksen aihe 
syntyi. Tutkielma käsittelee shokkien vaikutusta Suomen sähkömarkkinaan ja 
sähkön hintaan, sillä Suomi on osa pohjoismaalaisia ja sitä kautta eurooppalaisia 
yhteismarkkinoita. Vaikutusta Suomen sähkön aluehintaan, Nord Poolin systee-
mihintaan ja näiden väliseen hintaeroon eli Suomen aluehintaeroon estimoidaan 
ensin kuukausiaineistolla kahdella ajanjaksolla lukuisilla muuttujilla Pohjois-
maista, Suomesta ja Euroopasta vuosina 2010–2022. Sen jälkeen estimointia tar-
kennetaan päiväaineistolla tutkimaan, mitkä tekijät ovat vaikuttaneet Suomen 
aluehintaan ja aluehintaeroon vuodesta 2006 vuoteen 2023 neljällä eri havainto-
jaksolla sekä koko havaintojaksolla maakaasu- ja Suomen säämuuttujilla. Mo-
lemmat estimoinnit ovat lineaarisia regressiomalleja eli tulokset tulkitaan ja-
kauman keskipisteestä.  

Kuukausi havaitaan havaintojaksona liian pitkäksi eikä kuukausitason ai-
neistolla saatavista tuloksista saada tarpeeksi luotettavia ja juuri lainkaan tilas-
tollisesti merkitseviä tuloksia. Myös maakaasumuuttujan kerroin osoittautuu 
vääränsuuntaiseksi tutkimuskirjallisuuteen ja yleiseen oletukseen verrattuna, 
sillä maakaasu nostaa sähkön hintaa eikä toisin päin, kuten kuukausiaineiston 
tulokset estimoivat. Tarkemmat päiväaineistolla estimoidut regressiomallit anta-
vat mielenkiintoisia tuloksia hintakehityksestä. Maakaasu havaitaan tilastolli-
sesti merkitsevästi Suomen sähkön hintaa nostavaksi tekijäksi jokaisella ajanjak-
solla, kuten esimerkiksi Uribe ym. (2022) ja Mosquera-López ym. (2017) havait-
sevat tutkimuskirjallisuudessa. Erityistä on kuitenkin kertoimen muuttuminen 
jokaisella ajanjaksolla; maakaasun merkitys sähkön hinnan määräytymisessä 
näyttää nousevan tasaisesti, mutta erityisesti ennen Ukrainan sotaa ja yhä enem-
män sodan alettua. Tulos on täysin uusi ja mielenkiintoinen tutkimuskirjallisuu-
dessa, sillä kriisien vaikutuksia ei juurikaan ole vielä tutkittu, joten uuden ha-
vainnon löytäminen auttaa ymmärtämään, kuinka laaja vaikutus tapahtumilla 
on ollut. Tämä on tärkeää myös tulevaisuuden kannalta, jotta jatkossa samankal-
taisiin poikkeaviin tilanteisiin markkinalla osataan reagoida tarvittavalla tavalla 
tai jopa ennaltaehkäistä yhtä voimakkaita markkinareaktioita.  

Myös säämuuttujat osoittavat päiväaineiston estimoinnissa selkeitä tulok-
sia. Huomioitavaa on tuulimuuttujan kehitys maakaasumuuttujan kaltaisesti, 
mutta hintaa laskevana tekijänä. Kertoimen nouseva kehitys osoittaa vahvasti 
tuulivoimakapasiteetin lisääntymisen vaikutuksen Suomessa, sillä etenkin 



 
 
viimeisellä ajanjaksolla moninkertaiseksi noussut kerroin vahvistaa hypoteesin 
tuulivoimatuotannon hintaa selkeästi laskevana tekijänä. Estimointia olisi ollut 
mielenkiintoista tarkentaa yhä useammalla säämuuttujalla muista Pohjoismaista, 
mutta päiväaineiston saatavuus etenkin pitkällä ajanjaksolla on rajoitettua. Li-
säksi kysyntäpuolen muuttujilla olisi voinut havainnoida lisää mielenkiintoisia 
tekijöitä, mutta myös niiden kerääminen päivätasolla on haastavaa. Saadut tu-
lokset osoittavat kuitenkin jo nyt, että Suomen sähkön tuotantorakenne ja sitä 
kautta hinta on kehittynyt selvästi sääriippuvaiseksi, eikä Suomen sähkömark-
kina säily koskemattomana ulkoisille shokeille yhteismarkkinoiden seurauksena, 
vaikka maakaasun painotus Suomen omassa sähköntuotannossa on vähäistä. 

Vahvasti ajan kuluessa nousevat kertoimet nostavat esiin kysymyksen tu-
levasta hintakehityksestä: mitkä tekijät nousevat kriisin jälkeen hintaa määrää-
viksi? Volatiliteetti on noussut niin maakaasun kuin sähkön hinnassa merkittä-
västi etenkin verrattuna kriisejä edeltävään aikaan, ja maakaasun hinta ei ole las-
kenut hintahuippujen jälkeenkään yhtä matalaksi kuin ennen, vaan jäänyt aikai-
sempaa normaalia korkeammalle tasolle. Uusiutuvan tuotannon määrittäessä 
hintaa yhä useammin voidaan hintaliikehdinnän odottaa jatkuvan suurena, 
mutta myös markkinan yhä kansainvälistyessä ja epävakaisen maailmanpoliitti-
sen tilanteen jatkuessa tulevan hintakehityksen ennustaminen ja arvioiminen on 
haastavaa. Venäjältä tulleet ja Suomen sähkömarkkinaan merkittävästi vaikutta-
neet edulliset maakaasuvirrat ja sähkön siirtoyhteydet ovat nykyisessä maailman 
tilanteessa täysin poikki, eikä niiden jatkuvuudesta ole varmuutta. Jos yhteydet 
kuitenkin vielä palautuisivat, olisi Suomen sähkömarkkinat taas uudessa tilan-
teessa, sillä vaikka Venäjältä saatu tarjonta on saatu korvattua lisääntyneellä 
omalla tuotannolla ja maakaasun osalta LNG:n tuonnilla, voisi lisätarjonta tasata 
suurimpia tuotantovajavaisuuksia ja hintapiikkejä.  

Tarvetta aiheen lisätutkimukselle on selvästi, mutta epävakaisen tilanteen 
ja Ukrainan sodan yhä jatkuessa on mahdotonta täysin tutkia, mikä vaikutus krii-
seillä on pidemmällä aikavälillä sähkömarkkinaan. Lisäksi estimointia voisi laa-
jentaa kattamaan kysyntämuuttujia tarkemmalla kuin kuukausiaineistolla esi-
merkiksi viikkotasolla, jotta kysynnässä tapahtuneet muutokset voisivat tarjota 
lisänäkemystä hintakehitykselle etenkin koronapandemian aikana. 
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