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Tarvitaanko sähkömarkkinoilla korjaustoimia? 
– Kooste akateemisesta kirjallisuudesta  

Hannu Huuki, Santtu Karhinen, Maria Kopsakangas-Savolainen, Enni Ruokamo 
ja Jouni Räihä

Viime vuosina koettu sähkön hinnan voimakas vaihtelu ja korkeat hintapiikit ovat johtaneet poliittiseen kes-
kusteluun sähkömarkkinarakenteen korjaustarpeista Euroopan unionissa. Suomessa sähköä ei ole jouduttu 
konkreettisesti säännöstelemään, mutta pariin otteeseen kantaverkkoyhtiö Fingrid on vedonnut sähkönkulut-
tajiin, jotta niukkuustilanteissa sähkön käyttöä vähennettäisiin. Tässä kirjoituksessa käymme läpi sähkömark-
kinoiden kehitystä ja syitä sähkömarkkinakeskustelun ajankohtaisuudelle. Lisäksi tuomme esiin akateemisessa 
kirjallisuudessa tunnistetut mahdolliset markkinaepäonnistumisen lähteet, jotka liittyvät ainoastaan energian 
hinnoitteluun perustuvaan energy only -markkinamalliin. Lopuksi esittelemme ehdotuksia tutkimuskirjallisuu-
desta siihen, miten markkinaepäonnistumisia voitaisiin korjata sähkömarkkinasuunnittelussa.  

Perjantaina 5.1.2024 sähkön arvonlisäverolli-
nen tuntihinta kipusi korkeimmillaan 235,10 
senttiin kilowattituntia kohden (snt/kWh), ja 
vuorokauden keskihinta oli 109,96 (snt/kWh). 
Vertailun vuoksi edellisenä vuonna 2023 säh-
kön verollinen keskihinta oli 7,02 (snt/kWh). 
Hinta saattoi monelle tuntua kohtuuttomalta. 
Kiristynyt tehotilanne, jossa sähköjärjestelmän 
kyky tuottaa riittävästi sähköä suhteessa kysyn-
tään on uhattuna, sai myös kantaverkkoyhtiö 
Fingridin kehottamaan sähkönkuluttajia siirtä-
mään sähkön käyttöä pois huippukulutustun-
neilta (Fingrid 2024a). 

Vuoden 2024 alun tiukka tehotilanne ja kor-
keat sähkön hinnat eivät olleet yksittäinen ta-
pahtuma. Euroopassa sähkön hinnat nousivat 
vuoden 2021 toisella puoliskolla pysyen korke-
alla myös vuonna 2022 (Ambec ym. 2023). Suo-
men osalta hinnat olivat erityisen korkealla vuo-
den 2022 elokuussa, kun sähkön keskihinta oli 
32,43 (snt/kWh). Suomessa vuoden 2022 kor-
kein tuntihinta 106,78 (snt/kWh) koettiin 8. 
elokuuta.  Kansainväliset esimerkit Yhdysval-
loissa Teksasin ja Kalifornian osavaltioissa (Wo-
lak 2022) sekä Australiassa (AEMO 2022) ovat 
havainnollistaneet, kuinka sähkömarkkinoiden 
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on haasteellista toimia sähkötehon niukkuusti-
lanteissa.

Viime vuosina koetut hinnannousut sähkö-
markkinoilla ovat johtaneet esityksiin sähkö-
markkinoiden muutostarpeista. Euroopan ko-
mission ehdotus sähkömarkkinoiden rakenteen 
parantamiseksi nostaa esille sekä kuluttajien tar-
peen laajaan valikoimaan sähkösopimuksia että 
tuottajien edellytykset pitkäaikaisiin sopimuk-
siin yritysten tai julkisten tahojen välillä (Euroo-
pan komissio 2023). Suomessa on keskusteltu 
etenkin riittävän tuotantokapasiteetin turvaami-
sesta. Pääministeri Orpon hallitusohjelmassa on 
kirjaus selvityksen perusteella luotavasta kus-
tannustehokkaasta kapasiteettimekanismista 
(Valtioneuvosto 2023). Sähkömarkkinoiden 
muutostarpeita pohdittaessa tulee ensin tunnis-
taa markkinaepäonnistumisen lähteet, jotta 
markkinoiden mahdollisiin ongelmakohtiin voi-
daan puuttua tehokkaalla tavalla. Lisäksi toi-
menpiteet markkinarakenteeseen eivät saisi es-
tää tehokasta tuotannon ja kulutuksen allokoin-
tia sähkön lyhyen aikavälin markkinoilla. 

Useiden hyödykkeiden kohdalla paras apu 
korkeita hintoja vastaan on korkeat hinnat. Hin-
ta nimittäin kuvaa niukkuutta markkinoilla ja 
ohjaa uusia investointeja tuottaviin kohteisiin. 
Sähkömarkkinoiden tapauksessa hinta niuk-
kuustilanteissa ei kuitenkaan aina ohjaa tehok-
kaaseen tulemaan (Cramton ym. 2013). Markki-
noilla voidaan ajautua tilanteeseen, jossa tarjolla 
oleva tuotanto ei riitä vastaamaan sähkön kulu-
tukseen millään hintatasolla (Kuvio 1a). Tällöin 
sähköä säännöstellään kuluttajille kiertävien 
sähkökatkojen avulla1, ja kuluttajien maksuha-
lukkuus ei vaikuta sähkökatkon kohtaamiseen, 
koska hintaohjaus puuttuu. Toisaalta kysyntä- ja 
tarjontakäyrien kohdatessa vertikaalisella alu-
eella, sähkön hintaa ei voida määrittää tasapai-
nopisteessä (Kuvio 1b). Näitä tilanteita varten 
sähkömarkkinoille tarvitaan ulkopuolisen toi-
mijan asettama hintakatto2. Niukkuushetkien 
hinnoittelun ongelmaa helpottaa, jos sähkön ky-
syntäkäyrä on joustava, jolloin hintaan reagoi-
mattoman kulutuksen osuus kysyntäfunktiossa 
pienenee (Kuvio 1c). 

1 Sähköpulan aikana sähkökatkoja kierrätetään eri puolilla 
Suomea. Kotitalouksille sähköpula voi tarkoittaa muutaman 
tunnin sähkökatkoa, joka saattaa toistua myöhemmin uu-
delleen (Fingrid 2023b).

2 Huhtikuussa 2022 Nord Pool sähköpörssissä hintakattoa 
nostettiin tasolta 3000 €/MWh tasolle 4000 €/MWh (Nord 
Pool 2022). Hintakatto perustuu HMMCP (Harmonised 
Maximum and Minimum Clearing Prices) -metodologian 
laskentaperusteisiin (ACER 2023). 
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Kuvio 1. Tuotantotehon niukkuustilanteet kysyntä-tarjontakehikossa. (a.) Kiertävät sähkökatkot 
kysynnän ylittäessä tarjonnan. (b.) Tasapainohinnan määrittelyn haaste kysynnän ja tarjonnan yh-
distyessä vertikaaliosiltaan. (c.) Suurempi kysynnän hintajousto tehostaa hinnanmuodostumista säh-
kömarkkinoilla

Sähköntuotannossa on tapahtumassa siirty-
mä kohti tuuli- ja aurinkovoimateknologioita 
(Fingrid 2024b). Euroopan unionin päästökaup-
pa ei vaikuta näiden vähäpäästöisiksi katsottujen 
teknologioiden sähköntuotantokustannuksiin. 
Samalla kyseisten teknologioiden investointikus-
tannukset ovat laskeneet asennetun kumulatiivi-
sen kapasiteetin kasvaessa maailmanlaajuisesti 
(Way ym. 2022). Nämä säätilasta riippuvat tuo-
tantomuodot haastavat kysyntä-tarjontatasapai-
non entistä useammin esimerkiksi silloin, kun 
pitkä tuuleton kausi siirtää tarjontakäyrää va-
semmalle. Toisaalta kysyntäpuolella mahdolli-
suudet joustoon ovat entistä suuremmat (Fingrid 
2024b). Kulutusjoustoa, jossa sähkönkäyttö 
muuttuu hintasignaalien mukaisesti, sähköjär-
jestelmään on tuonut perinteisesti suurteolli-
suus. Uusia joustokomponentteja sähkön kysyn-
tään tuovat muun muassa datakeskukset, läm-
mön tuottaminen sähkökattiloilla, sähköinen lii-
kenne sekä vähittäiskaupan ja kotitalouksien ta-
lotekniikan automatiikan optimointi. 

1. Sähkömarkkinoiden kehitys

Ilmastonmuutoksen hillinnän, lainsäädännön 
sekä markkinakehityksen vuoksi Suomen säh-
köntuotannossa on siirrytty yhä vahvemmin uu-
siutuvien energialähteiden käyttöön. Erityisesti 
tuulivoimatuotannon määrä on kasvanut, ja tu-
lee kasvamaan myös jatkossa, mikä vähentää 
riippuvuutta fossiilisten polttoaineiden käytös-
tä. Tuulivoiman lisäksi teollisen mittakaavan 
aurinkosähkötuotanto on ottamassa ensiaske-
leitaan. Kun tähän lisätään vielä aurinkosähkön 
pientuotanto, aurinkosähkö tulee lähivuosina 
kattamaan selvästi nykyistä suuremman osan 
Suomen sähköntuotannosta. Vähäpäästöiseen 
sähköjärjestelmään siirryttäessä myös ydinvoi-
man merkitys korostuu perusvoiman tuotan-
nossa. Lisäksi sähkön kauppavirrat Suomesta ja 
Suomeen ovat kehityksen vuoksi murroksessa. 
Tuonti Venäjältä on loppunut, ja samalla vienti 
on kasvanut etenkin Viroon, mutta hetkittäin 
virrat suuntautuvat entistä enemmän myös 
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Ruotsiin. Yleisesti ottaen, vuositasolla tarkastel-
tuna Suomi on entistä enemmän omavarainen. 
Kuitenkin niukkuustilanteissa tuontisähkö on 
tarpeen täydentämään kotimaista tuotantoa, 
jotta sähkön pörssihintojen pahimmat hintapii-
kit voidaan välttää. Rajasiirtokapasiteetin kas-
vattamisen ja markkina-alueiden integraation li-
säksi hintavakautta voidaan parantaa edistämäl-
lä joustavien tuotantomuotojen käyttöä, lisää-
mällä kulutusjoustoa sekä luomalla joustavien 
ratkaisujen tarjoamiselle suotuisa markkinaym-
päristö.

Kuviossa 2 joustamattomiin tuotantotekno-
logioihin luetaan tuuli-, aurinko- ja ydinvoima. 
Tuulivoima kattoi noin 25 % vuoden 2023 lop-
puun mennessä asennetusta sähköntuotantote-
hosta. Ydinvoimatehon määrä on kasvanut Olki-
luoto 3 - laitosyksikön käyttöönoton seurauksena 
(noin 20 % asennetusta sähkötehosta), mutta 
luonteeltaan ydinvoima on perusvoimaa, eikä si-
tä lähtökohtaisesti tarjota markkinoille jouston 
lähteenä, vaikkakin se olisi teknisesti mahdollis-
ta. Joustavinta sähköntuotantoa markkinoille 
ovat perinteisesti tarjonneet vesivoima ja lauhde-

voimalaitokset (pl. ydinvoimalat). Näiden lisäksi 
myös sähkön ja lämmön yhteistuotantolaitokset 
ovat joustavia, mutta rajoitetusti, sillä niiden tuo-
tanto perustuu pääasiallisesti lämmön kysyn-
tään. Vesivoimatuotannon lisäämismahdollisuu-
det ovat rajalliset, joskin pumppuvesivoimaloi-
den suhteen on olemassa suunnitelmia, joissa 
energian varastointimahdollisuudet ovat hyvin 
merkittäviä. Erillisiä lauhdevoimalaitoksia on 
poistunut markkinoilta taloudellisesti kannatta-
mattomina. Kaukolämpötuotannossa on jo ha-
vaittavissa siirtymää polttoon perustuvista yh-
teistuotantolaitoksista sähköön pohjaaviin läm-
möntuotantoratkaisuihin, kuten sähkökattiloi-
hin. Kaukolämmön tuotannon kehityskulun 
kautta tapahtuva sektori-integraatio voi tuoda 
mukanaan sähkömarkkinoiden kannalta jopa 
etuja joustavuuden siirtyessä tarjontapuolelta 
sähkön kulutukseen. Kaiken kaikkiaan kuvion 
2 perusteella on havaittavissa, että joustamatto-
man sähköntuotantotehon osuus on kasvamassa 
Suomen sähköjärjestelmässä. Vuositason havain-
tojen perusteella markkinoiden investointimah-
dollisuuksien arviointi on kuitenkin haastavaa.

Kuvio 2. Joustavan ja joustamattoman sähköntuotantokapasiteetin sekä sähkön pörssihintojen kehi-
tys vuodesta 2015 lähtien (ENTSO-E 2024).
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Kuviossa 3 on järjestetty vuoden tunnit jär-
jestykseen sen perusteella, kuinka suuri osuus 
kullakin tunnilla joustavasta tuotantokapasitee-
tista on ollut käytössä Suomessa. Nämä havain-
not osoittavat, että joustavien sähköntuotanto-
muotojen keskimääräinen käyttöaste on ollut 
laskusuunnassa. Kehitys haastaa joustavien säh-
köntuotantomuotojen taloudellista kannatta-
vuutta, mikäli joustamattomilla sähköntuotan-
tomuodoilla ja tuonnilla voidaan kattaa yhä suu-
rempi osa sähkön kulutuksesta. Tällöin jousta-

ville sähköntuotantomuodoille jää entistä har-
vempia ajanhetkiä, joilla kattaa toiminnan kiin-
teät kustannukset. Suomessa on edelleen ajan-
hetkiä, jolloin lähestulkoon kaikki käytettävissä 
oleva tuotantokapasiteetti on käytössä. Toisin 
sanoen, sähköjärjestelmässä on suuri tarve jous-
taville sähköntuotantomuodoille sekä sähkön 
toimitusvarmuuden että hintavakauden kannal-
ta, mikäli kulutusjousto ei lisäänny 
merkittävästi. 

Kuvio 3. Joustavan ja osittain joustavan sähköntuotantokapasiteetin käyttöaste (ENTSO-E 2024).

Fingridin verkkovision (Fingrid 2023a) ske-
naarioissa erotellut kulutusjouston lähteet ovat 
teollisuuden, kaukolämmön ja vihreän vedyn 
tuotannossa käytettävien elektrolyysereiden 
sähkönkulutus, sekä kotitalouksien sähköläm-
mitys ja sähköautojen lataus. Skenaarioissa eni-
ten epävarmuutta on vedyn tuotantokapasitee-

tissa, kun taas kotitalouksien sähkölämmitys ja 
sähköautojen latauksen kulutusjoustopotentiaa-
lit eivät juurikaan vaihtele. 

Kuluttajia voidaan kannustaa ajoittamaan 
sähkönkulutustaan vallitsevan tuotantotilan-
teen ja verkkokapasiteetin mukaan. Tämänkal-
tainen kulutusjousto voi auttaa parantamaan 
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sähkö verkon vakautta ja tehokkuutta sekä eh-
käisemään tai lykkäämään kalliita infrastruk-
tuurin päivityksiä, mikä johtaa lopulta hiilidiok-
sidipäästöjen ja kuluttajien energiakustannusten 
vähenemiseen (O'Connell ym. 2014). Vaikka 
kulutusjousto on tunnistettu tärkeäksi resurs-
siksi energiajärjestelmälle, se on edelleen ali-
hyödynnetty. Syyt kulutusjouston alihyödyntä-
miseen liittyvät muun muassa kannustimiin 
osallistua kulutusjoustoon sähkön hinnoittelun 
ja kuluttajille tarjottujen sopimusten kautta se-
kä saatavilla oleviin kulutusjoustopalveluihin ja 
-teknologioihin (Ruokamo ym. 2019).

Suomessa kuluttajien kohtaama sähkön ko-
konaishinta muodostuu kolmesta komponentis-
ta: sähkön siirrosta, veroista ja kilpailutettavissa 
olevasta sähköenergian hinnasta. Kuluttajille on 
tarjolla monenlaisia sähköenergian hinnoittelu-
sopimuksia, joissa hinnoittelu vaihtelee useam-
man vuoden välein muuttuvista kiinteistä hin-
noista aina lyhyellä aikavälillä vaihtuviin hintoi-
hin. Tällä hetkellä dynaamisin kuluttajille tar-
jolla oleva sopimustyyppi on pörssisähkö, jossa 
hinnat vaihtelevat tunneittain noudattaen säh-
köpörssi Nord Poolin spot-hintoja. Kansainvä-
liset tutkimukset ovat osoittaneet, että dynaa-
minen hinnoittelu vaikuttaa kotitalouksien säh-
kön kulutuskäyttäytymiseen (Allcott 2011; Fa-
ruqui ja Sergici 2013). Toisaalta pörssisähköso-
pimukset eivät ole osoittautuneet suosituim-
maksi sopimusvaihtoehdoksi kotitalouksien 
keskuudessa. Esimerkiksi Suomessa vain seitse-
mällä prosentilla kotitalouksista oli pörssisäh-
kösopimus vuonna 2016 (Energiavirasto 2017). 
Tämän jälkeen pörssisähkösopimusten osuus 
on kuitenkin kasvanut ja vuonna 2023 pörssi-
sähkösopimuksia arvioitiin olevan noin 29 pro-
sentilla kotitalouksista (Yle 2024). 

Kaiken kaikkiaan sähkön kuluttajille on tär-
keää luoda kannusteet toimia markkinahintojen 

ohjaamalla tavalla, mutta samalla tarjota mah-
dollisuus suojautumiseen sähkön hinnan suuril-
ta vaihteluilta. Onkin toivottavaa, että sähkön 
hintojen vaihtelu ei johda kuluttajien poistumi-
seen dynaamisista sopimustuotteista liialliseksi 
koetun hintariskin vuoksi. Vastauksena suoja-
uksen ja kannustimien yhdistelmälle Borenstein 
(2021) ehdottaa suojaustuotetta, jossa kiinteällä 
hinnalla suojattu energiamäärä seurailee koko 
sähköjärjestelmän kulutusprofiilia. Tämä mah-
dollistaa kulutuskohteelle sähkölaskun suojaa-
misen hintavaihtelulta hankkimansa suojaus-
tuotteen osuuden mukaisesti. Kuluttaja toimii 
tuntimarkkinoilla siltä osin kuin kohteen kulu-
tus poikkeaa suojatusta kyseisellä tunnilla. Tä-
ten suojaustuote säilyttää kannustimen kulu-
tuksen optimoinnille tuntihintoihin pohjau-
tuen. Myös Suomessa sähkön jälleenmyyjät ovat 
tuoneet markkinoille kulutusvaikutussopimuk-
sia, jotka yhdistävät kiinteän ja dynaamisen hin-
noittelun. Näissä sopimuksissa pääosa kulutta-
jan sähkön hinnasta on suojattu kiinteälle tasol-
le, mutta kuluttaja voi vaikuttaa hintaan ajoitta-
malla kulutustaan pörssihintojen mukaan. 

2. Sähkömarkkinoiden toiminta ja 
markkinaepäonnistumisen 
lähteet 

Suomen sähköjärjestelmä on osa pohjoismaista 
synkronialuetta. Sähkömarkkinoilla kauppaa 
käydään osana eurooppalaisia sähkömarkkinoi-
ta rajasiirtoyhteyksien rajoitukset huomioiden. 
Hinta valtaosalle Suomessa tuotetun ja kulute-
tun sähkön volyymistä on jo pitkään määräyty-
nyt toimitushetkeä edeltävänä päivänä käytäväl-
lä Nord Pool Spot -vuorokausimarkkinalla 
(Energiavirasto 2022). Tässä huutokauppame-
netelmällä toimivassa markkinapaikassa sähkön 
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ostajat ja myyjät jättävät tarjoukset siitä, minkä 
verran ne haluavat tuottaa ja ostaa sähköä kul-
lakin hinnalla. Tarjouksillaan ne samalla sitou-
tuvat markkinatasapainon mukaiseen kaup-
paan. Sähkön tuottaja saa tässä markkinamallis-
sa korvauksen vain tuotetusta energiasta eli ky-
seessä on niin kutsuttu energy only -markkina.3 
Kuviosta 2 nähdään, että Suomen sähkömark-
kinoiden keskihinta on vaihdellut merkittävästi 
vuosina 2015–2023. Vaikka pitkän aikavälin 
hintatrendiä sotkeekin energiakriisi, kuviosta 
voidaan havaita voimistunut hintavaihtelu, min-
kä voidaan olettaa jatkavan kasvuaan uusiutu-
van sääriippuvaisen tuotannon osuuden koho-
tessa. 

Hintavaihtelu sähkömarkkinoilla luo kan-
nustimen investoida joustavaan säävarmaan 
tuotantoon.4 Kannuste voidaan ymmärtää ener-
gy only -markkinan teoriakehikon avulla. Lyhy-
en aikavälin tasapainossa rajakustannushinnas-
ta voidaan poiketa tuotannon niukkuuden 
vuoksi. Täten pitkän aikavälin tasapainossa 
tuottajat saavat korvauksen investoinneistaan 

3 Suomessa käytössä olevassa energy only -markkinassa 
poikkeamat ennustutusta tasapainosta hoidetaan päivän si-
säisillä markkinoilla ja kantaverkkoyhtiö Fingridin ylläpi-
tämillä reservimarkkinoilla. Reservimarkkinatuotteissa 
maksetaan tyypillisesti sekä kapasiteetista että energiasta.

4 Eri tuotantomuodot saavat eri hinnan vuositasolla, ja 
tämän pitäisi marginaalikustannusten lisäksi sisältää korva-
us investoinnista. Esimerkiksi vuonna 2023 kaasulla tuote-
tun sähkön keskihinta oli noin 125 prosenttia markkinahin-
nasta. Vastaavasti tuulivoimatuotannon arvokerroin on ollut 
selvässä laskussa koko tarkastelujaksomme ajan, niin että 
vuosina 2022–2023 tuulivoiman saama keskihinta oli vain 
noin 71 prosenttia koko vuoden keskihinnasta. Kokonais-
tuotannosta lasketun tuulivoimatuotannon prosenttiosuu-
den korrelaatio sähkön tukkuhinnan kanssa on myös kään-
tynyt selvästi negatiiviseksi. Tuulivoiman lisärakentamisen 
jatkumiseksi tarvitaankin myös lisää joustavaa kysyntää.

tuotantokapasiteettiin. Niukkuusvuokrat, eli 
sähköntuottajien saamat ylimääräiset tulot, jot-
ka syntyvät, kun sähköntuotantokapasiteettia 
on niukasti tarjolla suhteessa kysyntään, ohjaa-
vat investoimaan sosiaalisesti optimaaliseen 
tuotantopalettiin pitkän aikavälin tasapainossa 
(Crew ym. 1995). Teoreettisesti energy only 
-markkinat toimivat myös tilanteessa, jossa säh-
köntuotanto pohjautuu täysin tuotantoteknolo-
gioihin, joiden tuotannon rajakustannus on lä-
hellä nollaa (Barroso ym. 2021). Kuviossa 4a, 
jossa sähkön tarjontafunktio muodostuu usei-
den tuotantoteknologioiden marginaalikustan-
nusten mukaan, investointien pitkän aikavälin 
tuotot muodostuvat tasaisesti tuotantoteknolo-
gioiden rajakustannusten hintaportaille. Kuvi-
ossa 4b tarjonta perustuu pelkästään teknologi-
oihin, joiden rajakustannushinta on lähellä nol-
laa. Tällöin investointien pitkän aikavälin tuotot 
nojaavat vahvasti korkeisiin sähkön hintoihin 
pienellä osalla investointien käyttöajasta.  
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Kuvio 4. Sähkömarkkinoiden tarjonta- ja kysyntäkäyrät tilanteessa, jossa on (a.) useita eri rajakus-
tannustason sähköntuotantoteknologioita ja (b.) rajakustannuksiltaan lähellä nollaa olevia tuotan-
toteknologioita. (Kuvio sovellettu Barroso ym. (2021) tutkimuksesta)

Pitkän aikavälin markkinoiden likviditeetti 
korostuu etenkin tulevaisuudessa, jos sähkön 
pörssihintojen vaihtelu voimistuu (Kuvio 4b ää-
ritapauksena). Tällöin sekä sähkön tuottajien et-
tä kuluttajien tarve suojautua markkinariskiltä 
kasvaa (Barroso ym. 2021). Epävarmuus sähkön 
tulevista hinnoista ja siitä, riittävätkö tuotantotu-
lot kattamaan investoidulta sähköntuotantokapa-
siteetilta vaaditun tuoton, vaikuttaa sijoittajien 
kykyyn investoida etenkin pääomavaltaiseen uu-
siutuvaan energiaan (Fabra 2022). Tehokas mark-
kinatasapainolopputulema vaatii tehokkaita, ra-
tionaalisia ja täydellisesti riskin hinnoittelevia 
markkinoita (Lebeau ym. 2024). Käytännössä 
markkinoiden toimintaan liittyy potentiaalisia 
epäonnistumistilanteita. Täydellisesti toimivien 
markkinoiden esteitä ovat puuttuvan rahan (mis-
sing money), toimintavarmuuden ulkoisvaikutuk-
sen (reliability externality) ja puuttuvien markki-
noiden (missing markets) aiheuttamat ongelmat.   

Sähkömarkkinoiden pitkän aikavälin toi-
mintavarmuus voi heikentyä, jos odotetut tulot 
energia- ja säätötuotemarkkinoilta eivät kannus-
ta tuottajia investoimaan riittävästi tuotantoka-
pasiteettiin, jolla järjestelmätason luotettavuus-
kriteerit täyttyvät. Puuttuvan rahan ongelma il-
menee, jos sähkömarkkinoiden hintakatto ase-
tetaan liian alhaiseksi, tunnin sisäiset reservi-
palvelut ovat riittämättömästi kompensoituja, 
tai kuluttajien preferenssit sähköjärjestelmän 
toimintavarmuuden tasosta eroavat hallinnolli-
sista kriteereistä (Joskow 2013).  

Sähköjärjestelmässä joudutaan turvautu-
maan kiertäviin sähkökatkoihin, jos tarjolla ole-
va tuotantokapasiteetti ei riitä kattamaan kysyn-
tää. Kulutus ja tuotanto saadaan tällöin vastaa-
maan toisiaan katkaisemalla sähkönjakelu asiak-
kaille eri puolilla Suomea (Fingrid 2023b). Säh-
köpulan sattuessa (Kuvio 5) sähkön jälleenmyyjä 
ei korvaa kuluttajalle tuottamatta jääneestä säh-
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köstä, vaan kuluttaja kokee tappion, joka on me-
netetyn sähkönkulutuksen arvo (Value of Lost 
Load, VOLL). Koska sähkönmyyjät eivät ole vas-
tuullisia korvaamaan kiertävien sähkökatkojen 
aiheuttamia kustannuksia kuluttajille, ovat jäl-
leenmyyjien kannustimet riittävän tuotantomää-

rän hankkimiselle vajavaiset. Tämä voi johtaa sii-
hen, että pitkällä aikavälillä järjestelmässä ei ole 
tarpeeksi tuotantokapasiteettia vastaamaan ku-
lutuspiikkejä. Ilmiötä Wolak (2022) kutsuu toi-
mintavarmuuden ulkoisvaikutukseksi.

 Kuvio 5. Kustannus kuluttajalle (vasemmalla) ja jälleenmyyjälle (oikealla) pakotettujen sähkökat-
kojen tilanteessa. (Kuvio sovellettu Billimoria ja Poudineh (2019) tutkimuksesta)

Ongelma markkinoiden toiminnassa voi liit-
tyä myös puuttuvien markkinoiden tilanteeseen. 
Markkinat voivat epäonnistua hintariskin allo-
koimisessa, jos riskejä ei voida tehokkaasti koh-
dentaa alhaisin transaktiokustannuksin pitkän 
aikavälin sopimusmarkkinoiden kautta (New-
bery 2016). Riskinhallintasopimusten puutteel-
lisuus tarkoittaa sitä, että investoijat, jotka halu-
avat suojautua hintariskiltä, eivät löydä vasta-
puolta riskimarkkinoilla. Tällöin Arrow-De-
breu markkinatulema ei toteudu, koska riskiltä 
suojautumisen markkinat ovat puutteelliset 
(Shu ja Mays 2023; Joskow 2022). Kun investoi-
jat ovat riskinkarttajia ja mahdollisuudet suojau-
tua hintariskiltä ovat vajavaiset, voivat markki-

naehtoiset tuotantokapasiteetti-investoinnit olla 
alimitoitettuja järjestelmän toimintavarmuuden 
näkökulmasta (Mays ym. 2022). 

Riskiä karttavat sijoittajat määrittävät tuotan-
toinvestoinnin riskipreemion teknologiakohtai-
sesti, mikä puolestaan nostaa sähköntuotanto-
teknologioiden keskimääräistä kustannustasoa. 
Koska tuuli- ja aurinkovoiman tuotannon epä-
säännöllisyys rajoittaa näiden teknologioiden ar-
voa sähköjärjestelmässä, sijoituspäätökset vaih-
televaan energiantuotantoon ovat herkkiä muu-
toksille teknologioiden kokonaiskustannuksissa 
(Dimanchev ym. 2023). Pitkän aikavälin mark-
kinoiden epätäydellisyys voi johtaa sähköjärjes-
telmän tuotantopalettiin, jossa tuuli- aurinko- ja 
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varastointiteknologioihin investoidaan vähem-
män kuin täydellisen pitkän aikavälin markki-
nan tapauksessa. Tämä puolestaan johtaa korke-
ampiin sähköjärjestelmän kokonaispäästöihin 
(Dimanchev ym. 2024). Esimerkiksi Euroopassa 
yli 2–3 vuoden päähän ulottuvien forward-tuot-
teiden markkinoiden likviditeetti on alhainen 
(Batlle, Schittekatte ja Knittel 2022a; Batlle, 
Schittekatte ja Knittel 2022b). Täten puuttuvien 
markkinoiden tilanne tulee huomioida markki-
nakorjausehdotuksia tarkasteltaessa.

3. Markkinakorjausehdotukset

Kannustinta pitkän aikavälin investointeihin 
voidaan lisätä nostamalla hintakattoa. Euroo-
pan sähköpörsseissä käytettävän HMMCP-me-
kanismin (Harmonized Maximum and Minimum 
Clearing Price) mukaisesti hintakatto nousee, jos 
markkinahinnat saavuttavat 70 prosenttia aiem-
masta hintakatosta tietyllä frekvenssillä (ACER 
2023). Hintakaton nosto voi johtaa ongelmalli-
seen tilanteeseen, jossa kuluttajat eivät uskalla 
ottaa vaihtuvahintaisia sopimuksia. Samalla me-
netetään hintoihin reagoivaa kulutusta markki-
noilta ja kasvatetaan todennäköisyyttä, jossa ku-
lutuksen ja tarjonnan vertikaaliosat kohtaavat 
(Kuvio 1b). 

Toisena vaihtoehtona kuluttaja voi ottaa 
omalle vastuulleen sähkön riittävyyden kiertä-
vien sähkökatkojen aikana. Sähköautojen, eril-
listen akkuvarastointiratkaisujen ja aurinkovoi-
matuotannon yleistyessä tämä voi olla osalle ko-
titalouksista mahdollista.  Ratkaisu ei kohtele 
reilusti eri tuloluokkien ja alueiden kotitalouk-
sia, koska kaikilla kotitalouksilla ei ole varaa tai 
kerrostaloissa mahdollisuutta suojautua sähkö-
katkoilta omilla järjestelmillään. Toiseksi siirto-
verkkohinnoittelu ei tällä hetkellä ohjaa tehok-

kaasti investointeihin hajautetun tuotannon 
osalta (MIT 2016). Kun verkkohinta perustuu 
osaltaan energiapohjaiseen hinnoitteluun, ja 
verkon ylläpitokustannukset perustuvat verkon 
mitoitukseen, johtaa energiamaksun minimoin-
ti epätehokkaisiin investointeihin järjestelmän 
kokonaiskustannusten kannalta. Tapahtuu ris-
tisubventiota, kun kotitaloudet, jotka eivät ky-
kene investoimaan omiin tuotanto- tai varas-
tointiratkaisuihin, maksavat muiden kotitalouk-
sien osalta verkon ylläpitoon tarvittavia maksuja 
kuluttamaansa energiaan perustuen (Billimoria 
ja Poudineh 2019). Mahdollisuus sähkön hajau-
tettuun pientuotantoon ja varastointiin on asia, 
joka tulee huomioida jatkossa, kun verkon toi-
mitusvarmuuden tasoa mietitään. Kattavana 
ratkaisuna sähköjärjestelmän pitkän aikavälin 
toimintavarmuuden kannalta tätä ei kuitenkaan 
voida nähdä. Seuraavissa alaluvuissa läpikäym-
me kirjallisuudessa esitettyjä ratkaisuja sähkö-
järjestelmän niukkuushetkiltä suojautumiseen 
ja pitkän aikavälin resurssiriittävyyteen. 

3.1. Kapasiteettimarkkinat 

Energy only – markkinoiden lisäksi toinen ylei-
sesti käytössä oleva tapa vaikuttaa tuotantore-
surssien kykyyn kerätä tuloja markkinoilta on 
niin kutsuttu kapasiteettimarkkina. Siinä ener-
gian tuottajat saavat tuotetun energian lisäksi 
kompensaatiota tuotantokykyisen kapasiteetin 
ylläpidosta. Korvaus on tyypillisesti laskennal-
lisesti sidonnainen toimintavarmaan kapasiteet-
tiin (ks. esim. Doorman ym. (2016)). 

Kapasiteettimekanismi pyrkii vastaamaan 
puuttuvan rahan ongelmaan (Joskow 2008).  
Kapasiteettimarkkinoiden avulla pyritään tuot-
tamaan sähköjärjestelmään tuotantokapasiteet-
timäärä, joka minimoi sähkökatkojen aiheutta-
man haitan kapasiteettikustannukset huomioi-
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den (Cramton ym. 2013). Yleisesti kapasiteetti-
markkina vaatii keskusjohtoisesti määritetyn ta-
voitteen hankitulle määrälle sekä hankitun ka-
pasiteetin ominaisuuksille. Mekanismi kapasi-
teetin hankinnalle voidaan järjestää eri tavoin. 
Kapasiteetti voidaan ostaa esimerkiksi huuto-
kaupalla, strategisena reservinä tai toimintavar-
muusoptiona (Doorman ym. 2016). Toimitus-
varmuusoption etuina voidaan nähdä, että se 
tarjoaa kulutuspuolelle suojauksen korkeita hin-
toja vastaan, ja toisaalta vähentää tuottajan ris-
kiä korvaamalla niukkuushetkien piikkitunti-
korvaukset tasaisella kapasiteettikorvauksella 
(Cramton ym. 2013). Toimitusvarmuusoptio 
myös vähentää tuottajien kannustinta hyödyn-
tää markkinavoimaa niukkoina hetkinä, kun 
sähkön hetkellinen hinta ylittää toimitusvar-
muusoption toteutushinnan. Toisaalta optio-
muotoinen kapasiteettimekanismi suosii piikki-
hetkien tuotantoteknologioita kuten kaasutur-
biinilaitoksia, joilla on matala investointikus-
tannus ja korkea tuotantokustannus. Täten tuo-
tantoresurssivalikoima saattaa painottua liialli-
sesti esimerkiksi kaasuturbiinien varaan (Mays 
ym. 2019).

3.2. Velvoitettu pitkän aikavälin suojaus 

Kapasiteettimarkkinamekanismit pohjaavat ar-
vioon tuotantoteknologioiden kyvystä tarjota 
toimitusvarmaa kapasiteettia. Säädettäville tuo-
tantoteknologioille, kuten kaasuturbiineille, 
toimitusvarman kapasiteetin määrä voidaan ar-
vioida tarkemmin ja suoraviivaisemmin kuin 
säästä riippuville tuotantoteknologioille, kuten 
tuuli- ja aurinkovoimalaitoksille. Tuuli- ja aurin-
kovoimatuotannon lisääntyessä kapasiteetti-
markkinamekanismi ei enää toimi yhtä tehok-
kaasti pitkän aikavälin toimitusvarmuusmeka-
nismina kuin aiemmin (Wolak 2022). Vaihtoeh-

toisena ratkaisuna kapasiteettimekanismille 
Wolak (2022) ehdottaa tuotantoresurssien riit-
tävyyden takaamiseksi standardoitua kiinnite-
tyn hinnan johdannaissopimusta (standardized 
fixed-price forward contract, SFPFC) sähkön 
tukkuostajille. 

SFPFC-mekanismi velvoittaa sähkön jälleen-
myyjät ja suuret kulutuskohteet ostamaan 
SFPFC-yksiköitä siten, että ne kattavat suurem-
man osan odotetusta kulutuksesta toimitusajan 
lähestyessä. Esimerkiksi 95 % arvioidusta kulu-
tuksesta velvoitetaan kattamaan vuosi etukä-
teen, 90 % kulutuksesta 2 vuotta etukäteen, 87 
% kulutuksesta 3 vuotta etukäteen ja 85 % ku-
lutuksesta 4 vuotta etukäteen. Katettu osuus en-
nustetusta kulutuksesta ja vaaditun aikavälin pi-
tuus ovat parametreja, jotka markkinavalvoja 
määrittää siten, että pitkän aikavälin toimitus-
varmuuden arvioidaan olevan halutulla tasolla. 

SFPFC-lähestymistavassa sähkön tuottajat 
myyvät tietyn määrän energiaa jälleenmyyjille 
ennalta sovittuun hintaan, ja sopimuksen muo-
to määritetään jälkikäteen vastaamaan järjestel-
män todellista kulutusta toimitusjakson aikana. 
SFPFC-yksiköt tasataan sähkön tuntihintoja 
vastaan, jolloin tuottajien ja kuluttajien kannus-
timet toimia markkinahintasignaalin mukaises-
ti säilyvät ennallaan. SFPFC-mekanismi allokoi 
sähköjärjestelmän kysyntään vastaamisen riskin 
sähkön tuottajille. Täten mekanismi kannustaa 
riskin ristiinvakuuttamiseen säädettävien tuo-
tantoteknologioiden ja uusiutuvien, säästä riip-
puvien tuotantomuotojen, välillä. Lisäksi on tär-
keää, että mekanismi ei estä loppukuluttajien ja 
varastointiresurssien aktiivista osallistumista 
reaaliaikaisen tarjonnan ja kysynnän tasapainon 
hallintaan. 

Shaffer ja Wolak (2024) ehdottavat SFPFC-
mandaattia Kanadan provinssin, Albertan, säh-
köjärjestelmän pitkän aikavälin resurssiriittä-
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vyyden takaamiseksi. Suositusta perustellaan 
sillä, että mekanismi takaa investoijille tulovir-
ran, joka lisää sijoittajien luottamusta uuden 
tuotantokapasiteetin kustannusten takaisin-
maksuun. Lisäksi pitkän aikavälin resurssien 
riittävyyden saavuttamiseksi tarvittavan tuotan-
tokapasiteetin ja aktiivisen kysyntäpuolen osal-
listumisen yhdistelmä jätetään markkinaosa-
puolten päätettäväksi. Täten SFPFC-mekanis-
min soveltaminen on markkinavalvojan näkö-
kulmasta suoraviivaisempaa kuin kapasiteetti-
perusteinen lähestymistapa. Mekanismi rajoit-
taa sähköntuottajien kannustimia hyödyntää 
markkinavoimaa sähkön lyhyen aikavälin mark-
kinoilla, koska kaikilla toimittajilla on kiinteä-
hintaisia solmittuja sopimusvelvoitteita toimit-
taa energiaa kaikkina vuorokauden aikoina, ja 
näiden velvoitteiden suuruus noudattaa järjes-
telmän kysynnän muotoa. 

Shaffer ja Wolak (2024) korostavat, että sopi-
mukset tulee suunnitella siten, että ne huomioi-
vat järjestelmän kuormitustason yli vuoden aika-
välillä. Sopimusten sovittaminen yhteen järjes-
telmän kuormitustason kanssa kannustaa mark-
kinaosapuolia hankkimaan energiaa tavalla, joka 
heijastaa todellista kysyntäprofiilia, parantaen si-
ten järjestelmän luotettavuutta. Yksittäisenä so-
pimustyyppinä SFPFC-mekanismi voikin ohjata 
markkinoiden tuotantokapasiteetin lähimmäs 
tehokasta tulemaa (Shu ja Mays 2023). 

3.3. Vakuutuspohjainen malli 
toimitusvarmuudelle

Mekanismit, joissa keskusjohtoisesti määrite-
tään investointitaso kapasiteetille saattavat joh-
taa yli-investointeihin ja ylimääräisiin kustan-
nuksiin sähkönkuluttajille, mikäli sähköpulan 
riski korostuu liikaa päätöksenteossa (Newbery 
ja Grubb 2014). Suotuisa tuotantokapasiteetin 

hankintamekanismi pyrkii sisäistämään kulut-
tajien preferenssit halutulle toimintavarmuudel-
le. Billimoria ja Poudineh (2019) ehdottavat va-
kuutuspohjaista ratkaisua toimintavarmuuden 
asettamiseksi, jossa vakuutusyhtiö tekee päätök-
set tarvittavasta kapasiteetista siten, että vakuut-
taja kantaa kustannusvastuun kuluttajille aiheu-
tuvista kiertävistä sähkökatkoista.

Mallissa erotetaan toisistaan energia ja toi-
mintavarmuus, ja se antaa kuluttajien määrittää 
halutun toimintavarmuuden tason. Kuluttajat 
voivat valita haluavatko, ja missä määrin, va-
kuuttaa itsensä kiertävien sähkökatkojen varal-
ta. Vakuutusyhtiö kerää vakuutusmaksun ja 
korvaa vakuutetuille riittämättömästä tuotanto-
kapasiteetista johtuvan sähkökatkosta aiheutu-
van haitan. Koska vakuuttajalla on taloudelli-
nen vastuu tuotantokapasiteetin niukkuudesta, 
on vakuuttajalla myös taloudellinen kannustin 
investoida erilaisiin resurssilähteisiin, jotka voi-
vat vastata resurssipulaan. Investoinnit voivat 
kohdistua esimerkiksi tuotantolaitoksiin, niuk-
kuushetkien kulutusjoustoon tai sähkön varas-
tointiratkaisuihin.  

3.4. Julkinen toimija pitkän aikavälin 
markkinoiden vastapuolena

Nykyisin sähköntuottajat voivat myydä tuotan-
tonsa kahdenvälisillä pitkäaikaisilla sähkön-
hankintasopimuksilla (Power Purchase Agree-
ment, PPA), jossa vastapuolena on tyypillisesti 
suuri sähkönkäyttäjä. PPA-sopimukset eivät 
välttämättä kykene yksistään korjaamaan puut-
tuvien pitkän aikavälin suojaustuotteiden on-
gelmaa. Kahdenvälisesti sovitut hinnat heiken-
tävät PPA-markkinoiden läpinäkyvyyttä ja pit-
kiin sopimuksiin liittyy vastapuolen riski vasta-
ta ostositoumuksistaan. Lisäksi sähkön kulu-
tuksen kustannusten suojaaminen pelkästään 
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PPA-sopimuksin voi olla vajavaista (Ambec ym. 
2023). Markkinakorjausehdotuksena on esitetty 
julkisen toimijan avoimia huutokauppameka-
nismeja pitkän aikavälin sopimuksille, jolloin 
markkinasääntelijä voisi toimia hinnanerosopi-
musten (Contract for Difference, CfD) vastapuo-
lena. Tällöin markkinoiden vastapuoliriski pois-
tuu ja pitkän aikavälin markkinoiden likvidi-
teetti paranee (Ambec ym. 2023; Fabra 2022). 
CfD-tuotteiden suunnittelussa tulee kiinnittää 
erityistä huomiota referenssituotantoprofiilin 
määrittämiselle, jotta kannustimet lyhyen aika-
välin tehokkaalle tuotantopäätökselle eivät häi-
riinny (Schittekatte ja Batlle 2023a). Schlecht 
ym. (2024) ehdottavat hinnanerotuotteeksi fi-
nanssi-CfD sopimusta, jossa hinnanerokorvaus 
ja tuotantoresurssin lyhyen aikavälin tuotanto-
päätös erotetaan toisistaan.  

Schittekatte ja Batlle (2023b) esittävät yhdek-
si syyksi pitkän aikavälin markkinoiden epätäy-
dellisyydelle sähkön kulutuksen puutteelliset 
kannustimet suojata sähkönhankinta. Jos kulut-
tajien odotus on, että sähkön hintojen noustessa 
korkealle poliittinen paine ajaa päättäjät koh-
tuullistamaan asiakkaiden sähkölaskuja, eivät he 
osallistu tehokkaalla tavalla pitkän aikavälin 
markkinoille. Jos poliittinen paine ajaa julkisen 
vallan alentamaan sähkön kuluttajien sähkölas-
kua markkinastressitilanteessa, on parempi teh-
dä hintojen kohtuullistaminen näkyväksi etukä-
teen ja avoimesti. Täten Schittekatte ja Batlle 
(2023b) ehdottavat markkinasäätelijän hankki-
maa kohtuullistamistuotetta (affordability opti-
on), joka suojaisi heikossa asemassa olevia säh-
kön kuluttajia pitkään jatkuvilta korkeilta hin-
noilta sähkömarkkinoilla. Kohtuullistamistuo-
tetta ei ole suunniteltu yksittäisten hintapiikkien 
tapauksiin, vaan tuote toimisi aasialaisen option 
tavoin, aktivoituen esimerkiksi silloin, kun säh-
kön keskihinta yli kuukauden ylittää tietyn raja-

arvon. Tuotteen avulla osa kuluttajista voisi suo-
jautua pitkäkestoisen hintarasituksen jaksoilta, 
ja sähkön tuottajat puolestaan vaihtaisivat osan 
korkeista tuloistaan tasaisemmaksi rahavirraksi 
yli investoinnin toiminta-ajan.  

4. Yhteenveto

Yhteiskuntamme on riippuvainen sähköstä ja 
suuri osa sähkön käytöstä on välttämätöntä. Vii-
me vuosien esimerkit sekä kotimaassa että kan-
sainvälisesti osoittavat, että sähköjärjestelmässä 
voidaan ajautua pitkäkestoiseen sähkön tarjon-
nan niukkuustilanteeseen, jolloin hinnat sähkö-
markkinoilla nousevat korkealle ja poliittinen 
paine ajaa julkisen vallan kompensoimaan ku-
luttajien kohonneita kustannuksia. Tämän 
vuoksi niukkuustilanteisiin varautuminen etu-
käteen on erittäin tärkeää, jotta kaikilla mark-
kinaosapuolilla on riittävät mahdollisuudet suo-
jautua riskeiltä. 

Tutkimuskirjallisuudesta ei nouse esille yk-
sittäistä ratkaisua sähkömarkkinoiden järjestä-
miseen. Ratkaisua suunnitellessa on välttämä-
töntä huomioida, että se ei voi olla väliaikainen, 
jos markkinahäiriö on rakenteellinen. Investoin-
teja uuteen tuotantoon ei tehdä riittävästi, jos rat-
kaisu ei ole uskottava. Ihanteellinen ratkaisu pa-
rantaa sähkön toimintavarmuutta ja saatavuutta, 
mutta on samalla mahdollisimman yksinkertai-
nen. On myös tärkeää, että valittu ratkaisumeka-
nismi ei häiritse sähkön lyhyen aikavälin mark-
kinoiden tehokkuutta, vaan kannustaa tuotan-
non ja kulutuksen optimiallokaatioon. Kulutta-
jille pitää säilyttää dynaamisen hinnoittelun hou-
kuttelevuus, mutta mahdollistaa myös sähkölas-
kujen suojaaminen esimerkiksi teknologian tai 
sopimusvaihtoehtojen kautta. 
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Energiamurros on valtava muutos koko yh-
teiskunnalle. Se muuttaa tapaamme tuottaa ja 
käyttää sähköä, mutta mahdollistaa samalla 
merkittävää hyvinvoinnin kasvua Suomessa. 
Markkinasääntely voi onnistuessaan tukea li-
sääntyvää hyvinvointia tai vajavaisesti suunni-
teltuna estää tehokasta siirtymää kohti vähä-
päästöistä sähköjärjestelmää. Olemme keskellä 
suurta Euroopan unionin laajuista lainsäädän-
töponnistusta, jonka yhteisvaikutusten ja par-
haiden ratkaisujen arvioimiseksi on syytä käydä 
keskustelua kansallisten toimenpiteiden osalta 
myös Suomessa. Nähdäksemme kirjoitukses-
samme esitelty tutkimuskirjallisuus tarjoaa kes-
kustelulle hyvän pohjan. □
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