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Tassd tutkielmassa tarkastellaan suomalaista sdhkon jakeluverkkojérjestelmédd Energiaviraston asettaman
sddantelyn ndkokulmasta. Erityisesti kiinnitdn huomiota séhkon jakeluverkon kéyttoasteeseen ja kapasiteetin
tehokkaaseen kayttdon, joka on sddntelyyn ja Energiaviraston kdytintoihin liittyvassd keskustelussa jadnyt
vihemmadlle huomiolle. Tutkin skenaarioiden avulla, millaisia kustannussdéstoja yhtiot voisivat
kokonaiskustannuksissa mitattuna saada aikaan, jos yhtion kokonaiskapasiteettia vihennettdisiin portaittain.
Kokonaiskapasiteetin vihentyessa verkon kéyttdaste nousee, silld verkossa kulkevan energian maard sdilyy
samana.

Valtakunnallinen sidhkonsiirtojédrjestelméd on kriittistd infrastruktuuria, jonka vuoksi sen yllépito on erittdin
tarked osa yhteiskunnan toimivuutta. Suomen sidhkdnjakelua ja sdhkomarkkinoita voidaan pitdd yhtena
maailman kehittyneimmistd jarjestelmists, silli ne yhdistdvit korkean toimitusvarmuuden, tehokkaat
markkinamekanismit ja ympéristondkokulman. Julkinen keskustelu sidhkdverkoista keskittyy usein
siirtohintojen tasoon sekd verkon kapasiteetin riittdvyyteen, mutta harvemmin kapasiteetin kayttoasteen
nostamiseen. Tarkastelen tutkielmassa myds erilaisia keinoja, erityisesti kysyntdjoustoa, ratkaisuna
huippukysynnin tasaamiseen ja verkon kapasiteetin riittdvyyden varmistamiseen.

Sahkoverkkoyhtiot ovat luonnollisia monopoleja, silld ne eivat kohtaa alueellisesti kilpailua. Taloustieteellisen
regulaatioteorian mukaan luonnollisille monopoleille, kuten sdhkdverkkoyhtidille, on perusteltua asettaa
rajoitteita sddntelyn avulla esimerkiksi tuottoastetta tai hintoja rajaamalla. Tyypillinen haaste sddnnellyilld
aloilla on yhtididen alttius yli-investoida pddomaan. Jos sddntelyn asettava viranomainen sallii tietyn
enimmaisprosentin  tuottoa  sidottuna  yrityksen = pddomaan, monopoli pyrkii  kasvattamaan
kokonaispddomaansa, jotta sen absoluuttinen voitto voi kasvaa. Lopputuloksena voi olla ylikapasiteetti tai
sellaisia investointeja, joita ei valttdmatta tarvittaisi tehokkaaseen toimintaan.

Tutkielmani aihe pureutuu juuri yhtiéiden yli-investoimiseen kayttdastendkokulman avulla, ja empiirisen
osion tulokseni osoittavat, ettd yhtidt voisivat saavuttaa merkittdvid kustannussdistojd rajaamalla
kapasiteettiaan ja vihentimilld pdfdomaintensiivisyyttdén. Tulokset ovat olennaisia etenkin Energiaviraston
saantelyn nidkokulmasta, silld sddntelylld voidaan vaikuttaa verkkoyhtididen kannustimiin investoida joko
uuteen verkkoon tai pdin vastoin tehostaa verkon kayttod. Sdhkon jakeluverkon kdyton tehostamisella on
merkittivdd hyotyd yhteiskunnan, kuluttajien ja ympériston ndkokulmasta, ja se hyddyttdd myos
verkkoyhti6itd kustannussédéstdjen kautta.

Tutkielmani tuloksista voidaan havaita, ettd etenkin suuret ja pddomaintensiiviset verkkoyhtiot saavuttavat
prosentuaalisesti suuria kustannussddstdjd kapasiteettia rajaamalla. Pienet ja jo valmiiksi tehokkaasti
sdahkoverkkoa hyodyntivit yhtiot eivat hyotyisi kapasiteetin vahentémisestd merkittévésti, vaan vaikutukset
voivat olla jopa negatiivisia. Myds verkon hajanaisuudella ja rakenteella voi olla vaikutusta
kustannussédastoihin. Tulokset osoittavat, ettd sddntely voi altistaa yhtiitd lilan pddomaintensiiviseen
toimintaan ja osoittaa, ettd luonnollisten monopolien taipumus yli-investoimiseen voi vaikuttaa myods
suomalaisissa sdhkon jakeluverkkoyhtidissd. Sadntelyssd yli-investoimisen alttiuteen voidaan vaikuttaa
esimerkiksi kokonaiskustannukset huomioimalla eli siséllyttdmalld myos pddomakustannukset laskentaan.

Jatkotutkimusaiheena keskeistd olisi selvittdd, kuinka esimerkiksi dynaamiset sopimukset mahdollistaisivat
investointitarpeen rajaamisen verkkoa rasittavia huippukysynnén piikkejd rajaamalla.

Avainsanat: energia, luonnollinen monopoli, regulaatioteoria, séhkdverkko, sééntely
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1 Johdanto

Vihred siirtymd, sdhkdistyminen ja kasvava energian kysyntd haastavat perinteisii energiajirjestel-
mid kaikkialla maailmassa. Tutkielmassa nostan esiin vihemmalle huomiolle jd&neen mutta erittdin
keskeisen kysymyksen: Suomen sihkoverkon kiyttdasteen tehostamisen. Tarkastelen aihetta erityi-
sesti Energiaviraston sddntelyn nikokulmasta: kannustaako se jakeluverkkoyhtiditd hyddyntdméaan

olemassa olevaa kapasiteettiaan tehokkaasti vai ohjaako se litkaa uusien investointien toteuttami-

seen ja kapasiteetin kasvattamiseen?

Energian tuotanto ja kulutus ovat murrosvaiheessa siirryttdessd padosin polttamiseen perustuvasta
energiasta yhd enemmaén padstottomén sdhkon hyddyntdmiseen. Suomen kantaverkoista vastaavan
Fingridin (2024) mukaan puhtaan sdhkdn tarpeen ennustetaan kasvavan nopeasti kaikkialla Euroo-

passa, ja puolestaan uusiutumattomien energianléhteiden kéytto laskee voimakkaasti.

Sadhkon kysyntd ja tuotanto Suomessa ovatkin kasvaneet viime vuosikymmenind merkittavésti.
Fingrid ennustaa Suomen sédhkonkulutuksen jopa kaksinkertaistuvan kymmenessd vuodessa, ja kas-
vua vauhdittaa erityisesti teollisuus, [dmmitys ja liikenne. Puolestaan valtaosa uudesta sdhkontuo-
tannosta perustuu sddriippuvaiseen sahkontuotantoon ja etenkin maatuulivoimaan, jossa Suomen
kilpailuetu on vahva muun muassa suuren maapinta-alan ja pienen asukastiheyden vuoksi. (Fingrid:

Sahkon tuotannon ja kulutuksen kehitysndkymiait.)

Kasvava sidhkon kysyntd edellyttdd sahkoverkon kehittdmisti. Fingrid (Fingrid: Verkkovisio) arvioi
kantaverkkoinvestointien tarpeen olevan tulevien vuosien aikana useita miljardeja jo pelkdstaan
kantaverkossa. Investointitarve koskettaa myos jakeluverkkoyhtiditd, ja etenkin suurilla yhtioilla
investointitarve voi nousta miljarditasolle (Caruna: Sahkoverkon kehittdmissuunnitelma; Elenia:

Vuosikatsaus 2024).

Energiamurroksesta, kysynnén kasvusta ja sdhkon jakeluverkon investointitarpeista puhuttaessa va-
hemmille huomiolle on kuitenkin jadnyt olemassa olevan kapasiteetin kéyttoaste sekd verkkoinves-
tointien tehokkuus. Namai ovat kriittisid osa-alueita, silld verkkoyhtididen kapasiteetti on arvoltaan
miljardeja euroja ja silld on merkittiva taloudellinen vaikutus niin asiakkaan, yhtion, kunnan kuin
koko valtionkin tasolla. Jotta kasvavaan kysyntdan voidaan vastata, on olemassa olevaa kapasiteet-

tia kdytettavd mahdollisimman tehokkaasti ja véltettdvi tehottomia investointeja.

Sahkon jakeluverkkotoiminta on luonteeltaan luonnollinen monopoli. Koska yhden toimijan hallit-

sema verkko on siis ainoa vaihtoehto sahkon jakeluun tietylld alueella, on tyypillisti, ettd jakelu-



verkkoa ylldpitdvad yhtiotd sdddelldén esimerkiksi viranomaisten asettamilla tuotto- ja hinnoittelu-
rajoilla. Suomessa sahkonjakeluverkkoliiketoiminta toimii Energiaviraston (2023) sdéntelyn alai-
suudessa, jonka ensisijaisena tarkoituksena on turvata kohtuullinen hintataso ja toimitusvarmuus

kuluttajille sekd sddnnelld yhtididen sallittua tuottotasoa.

Saantelykokonaisuudessa olennaista on huomioida jakeluverkkoyhtididen olemassa olevan kapasi-
teetin ja sen kéyttdasteen tehokkuus. Sdhkoverkon kéyttdasteella tarkoitetaan sitd, miten paljon sdh-
ko4 johdetaan verkkoyhtion verkon kautta suhteessa verkon kokoon. Téssi tutkielmassa tarkastel-
laan Suomen sdhkonjakeluverkkoliiketoiminnan nykyistd sddntelyjarjestelméé, sen vaikutusta jake-
luverkkoyhti6ihin ja erityisesti niiden uusiin verkkoinvestointeihin ja olemassa olevan kapasiteetin

kéayttoasteeseen. Keskeiset tutkimuskysymykset ovat:

1. Mika on sdhkon jakeluverkkoyhtididen sdéntelyn ja tehostamiskannustimen yhteys perintei-

seen taloustieteelliseen regulaatioteoriaan?

2. Kuinka Energiaviraston asettama tehostamiskannustin huomioi verkkoyhtion kapasiteetin ja

kayttoasteen?

3. Millaisia kustannussdéstojd yhtiot voisivat saavuttaa, jos tehostamiskannustin huomioisi pa-

remmin yli-investoimisen riskin? Mika vaikutus olisi kokonaistaloudellisesti?

Jakeluverkon kéyttdaste on olennainen mittari sdhkdverkon tehokkuudelle, silld se kertoo yksinker-
taisesti, kuinka hyvin jakeluverkkoyhtiot hyddyntévit olemassa olevaa kapasiteettiaan. Matala jake-
luverkon kiyttoaste voi johtaa tehottomuuteen, tarpeettomiin kustannuksiin ja jopa haitata uusiutu-
vien energialdhteiden tehokasta integrointia verkkoon. Olemassa olevan kapasiteetin alikdyton taus-
talla on korkea investointiaste eli yli-investoiminen, joka puolestaan voi olla sekd kestdvyyden ettd

kannattavuuden niakokulmasta tehoton ratkaisu.

Tutkimuskysymyksié tarkastellaan taloustieteellisessd teoriassa regulaatioteorian nikokulmasta, ja
teoriaosiossa esitellddn olennaiset teoreettiset viitekehykset jakeluverkkoyhtididen toiminnan kan-
nustavuuden ja sddntelyn ndkokulmasta: niitd ovat esimerkiksi erilaiset sdéntelymallit kuten mitta-
tikkukilpailu (Shleifer 1985), ehdollinen mittatikkukilpailu (Kuosmanen & Johnson 2020) seké yli-

investoiminen (Averch & Johnson 1962).

Empiirisessd osiossa tavoitteena on tarkastella Energiaviraston asettaman tehostamiskannustimen

laskentamallin avulla, millainen vaikutus jakeluverkkoyhtididen kapasiteetin pienentdmiselld eli yli-



investoimista vélttimalla olisi kokonaiskustannuksiin. Tuloksina tarkastellaan kokonaiskustannus-
ten muutosta jokaisen verkkoyhtion tasolla erilaisista pddoman kustannuksien ja kapasiteetin pie-
nentdmisen tasojen pohjalta muodostuvien skenaarioiden avulla. Skenaarioissa keskeisend on kayt-
toasteen nousu, silld verkossa kulkevan energian miéra sdilyy samana, mutta kapasiteetin mééra

laskee.

Empiirisen osion tuloksia tarkastellaan luvussa 7. Lopuksi esitetdan tutkimuskysymysten kannalta

keskeiset johtopéitokset seké jatkotutkimuksen olennaiset painopisteet.

Pro graduni ei keskity pelkéstién sdhkon jakeluun ja sddntelyyn tekniselld tasolla, vaan tuo esille
saantelyn tehokkuuden ja hyvinvointivaikutusten ndkdkulman. Tamé vaikuttaa siihen, kuinka hyvin
sahkomarkkina pystyy vastaamaan kuluttajien ja energiantuotannon muuttuviin tarpeisiin. Séénte-
lyssa tehtdvit muutokset voisivat paitsi parantaa jakeluverkon kéyttoastetta ja vihentdd yli-inves-

tointeja, myos edistdd sahkomarkkinoiden tehokkuutta Suomessa.
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2 Jakeluverkkoyhtiot osana Suomen sahkomarkkinaa

Energialla on merkittdva rooli koko yhteiskunnan kannalta, ja séhko onkin ollut kaikille Suomessa
asuville ihmisille toimitettava peruspalvelu jo vuosikymmenien ajan. Jotta sahko saadaan kotita-
louksien kdytettdviksi, tarvitaan kattava, tehokas ja toimitusvarma sdhkdverkko, jonka tehtdvéni on
siirtdd voimaloissa tuotettu sdhko sdhkon kayttédjille (Energiamaailma: Sahkdverkko). Valtakunnal-
linen sdhkonsiirtojarjestelmé on yhteiskunnan kriittistd infrastruktuuria, jonka vuoksi sen ylldpito
on erittdin tdrked osa yhteiskunnan toimivuutta. Suomen sihkonjakelua ja séhkdmarkkinoita voi-
daan pitdéd yhtend maailman kehittyneimmisté jarjestelmistd, silld ne yhdistévét korkean toimitus-

varmuuden, tehokkaat markkinamekanismit ja ympéristondkoékulman.
2.1 Sahkomarkkinoiden rakenne ja kilpailu

Sdhkomarkkinan kilpailun perusidea on, ettd jokainen kuluttaja voi valita haluamansa séhkonmyy-

jén, joka hankkii sdhkonsa joko omasta tuotannostaan tai Pohjoismaiden yhteisestd Nord Pool -séh-
koporssistd (Nord Pool: Our Business). Nord Poolissa médritettavit hinnat muodostavat standardin

koko pohjoismaisille séhkomarkkinoille. Suomessa sahkdn markkinahintaa ohjaa Nord Pool Spotin
hinnoittelu ja spot-kauppa: spot-kaupassa sdhkéd myydadn lyhyelld aikavililla, eli vuorokauden tai
tunnin sisdlld padivin markkinahinnalla, joka madrdytyy kysynnén ja tarjonnan mukaan. Puolestaan

termiinikaupassa kdyddin kauppaa tulevaisuuden toimitettavasta sdhkostd, joka tapahtuu Nasdaq

Commodities -sahkoporssissd (Nasdaq: European Power Futures and Options).

Vuorokausimarkkinoiden tarkoituksena on tarjota kaikille markkinoille osallistuville alueille mah-
dollisimman kustannustehokkaasti tuotettua sdhkod. Vuorokausimarkkinoiden sdhkon hinnasta kay-
tetddn myds termid porssisdhkon hinta. Tukkumarkkinoiden liséksi jokaisessa maassa on omat sih-
kon viahittdismarkkinat, joilla séhkdnmyyntiyhtiot myyvit itse tuottamaansa tai tukkumarkkinoilta
ostamaansa sdhkod edelleen pienkuluttajille. Vahittdismarkkinoilla myyjét voivat tarjota asiakkail-
leen useita erilaisia séhkonmyyntisopimuksia. Esimerkiksi kiintedhintaisessa sopimuksessa sdhkon
hinta on tietyn suuruinen sopimuksen ajan riippumatta tukkumarkkinahinnasta. Porssisdhkosopi-
muksessa kuluttaja maksaa tukkumarkkinoilla mééritetyn mukaisen hinnan kuluttamastaan sih-

kostd, mihin lisdtddn sopimuksen mukainen vélitysmaksu. (Fingrid: Yleistietoa séhkomarkkinoista.)

Sahkon hintaan vaikuttavat monet tekijat, kuten polttoaineiden hinnat, paastdoikeuksien kustannuk-
set sekd sddolosuhteet, jotka mairittdvit ennen kaikkea tuuli-, aurinko- ja vesivoiman saatavuuden

(Fingrid: Miten sdhkon hinta muodostuu). Etenkin tuulivoiman osuus sdhkontuotannosta on kasva-
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nut, ja uusiutuvien energianléhteiden laajentuminen tukee Suomen ilmasto- ja energiastrategian ta-
voitteita (TEM 2022). Vaihtelevat uusiutuvat energiamuodot, kuten aurinko- ja tuulisdhkd, edellyt-
tavat kuitenkin aiempaa tarkempaa verkon tasapainotusta ja sddtovoimaa (Fingrid: Miten sahkon

hinta muodostuu).

Sahkomarkkinalain (588/2013) mukaan sdhkomarkkinoilla toimivan yrityksen on eriytettiva kanta-
verkko- ja jakeluverkkotoiminta muusta liiketoiminnasta. Lain mukaan tilikausittain on laadittava
erillinen tuloslaskelma ja tase eriytetyille sdhkoliiketoiminnoille sekd yhdistetty tuloslaskelma ja
tase muille yrityksen harjoittamille liiketoiminnoille. Télld eriyttdmisvaatimuksella varmistetaan
toiminnan lapindkyvyys ja valvonnan tehokkuus. Taten suomalaiset energiayhtidt toimivat erilldén
sdahkon jakelusta. Jakelusta vastaavat kantaverkkoa yllapitdva Fingrid Oyj sekd Suomessa toimivat

verkkoyhtiot, jotka yllapitdvit sdhkon jakeluverkkoja (Energiateollisuus: Sdhkdverkkoyhtiot).

Sdhkonjakelu eli sahkonsiirtojarjestelma perustuu siihen, ettd sahkoa tuotetaan ja siirretdén kanta-
verkossa seki alueellisissa ja paikallisissa verkoissa mahdollisimman tehokkaasti, jotta kulutuksen
ja tuotannon vélinen tasapaino sdilyy reaaliaikaisesti. Kantaverkon hallinnasta vastaava Fingrid Oyj
ylldpitda valtakunnallisia 400 kV:n, 220 kV:n seka osittain 110 kV:n siirtoverkkoja. Alueverkot,
yleensd 110 kV:n jannitetasolla, yhdistiavit kantaverkon edelleen paikallisiin jakeluverkkoihin,
jotka toimittavat sahkon lopullisille kéyttdjille, kuten kotitalouksille ja yrityksille. Sdhkostd 75 %
siirretdén kantaverkon kautta, ja sithen kuuluu noin 14 500 kilometrid voimajohtoa ja 121 séhkdase-

maa. (Fingrid: Fingridin sdhkonsiirtoverkko.)

Puolestaan jakeluverkkoyhtiot vastaavat Energiaviraston sdhkoverkkoluvassa maarétylld maantie-
teelliselld vastuualueellaan tapahtuvasta sdhkon jakelusta (Energiavirasto: Sdhkéverkonhaltijoiden
vastuualuekartta). Vastuualueiden tulee kattaa koko Suomi Ahvenanmaata lukuun ottamatta, ei-
vitkd vastuualueet voi olla paéllekkaisid (Energiateollisuus: Sdhkdverkkoyhtidt). Noin 70 % Suo-
men jakeluverkoista, sihkonkayttdjistd ja yhtididen litkevaihdosta on 15 suurimman jakeluverkko-
yhtion hallinnassa. Pienimmat verkkoyhtit Suomessa operoivat vain yhden kunnan alueella ja pal-

velevat yleensd muutamia tuhansia asiakkaita.

Suomen sdhkonjakelujédrjestelma on vahvasti integroitunut Pohjoismaihin, mutta myos EU:n ener-
giapoliittiset linjaukset, kuten padstokauppajarjestelmi, ohjaavat jarjestelmaa ja etenkin siirtymaa
kohti hiilineutraalia tuotantoa (TEM: Sdhkomarkkinat). Korkea teknologinen osaaminen ja pitkdjan-
teinen verkkoinfrastruktuuriin panostaminen luovat edellytykset jatkaa sdhkdjarjestelmén kehitté-

misté niin, ettd sekd ilmastotavoitteet ettd kuluttajien edut toteutuvat tasapainoisesti. Ndin Suomi
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pysyy luotettavana ja innovatiivisena sdhkonjakelun ja -markkinoiden esimerkkind myds kansainva-
lisesti, sekd houkuttelee erilaisia investointeja. Esimerkkejd merkittdvistd Suomeen sijoittuneista
puhdasta sdhkod hyodyntivistd investoinneista ovat datakeskukset, joita Suomeen on tulossa lukui-

sia (Yle 24.6.2024).
2.2 Jakeluverkkojen kapasiteetti ja kysynnan hallinta

Suomalainen sdhkomarkkina vaikuttaa jakeluverkkojen kapasiteetin kokoon ja kdyttoasteeseen. Esi-
merkiksi Nord Poolin tukkumarkkinat ohjaavat sdhkon virtausta alueiden vélilla markkinahinnan
perusteella, miké voi johtaa ajoittaiseen kapasiteetin ylikuormitukseen tai alikdyttoon. Erityisesti
kulutushuiput ja niiden hallinta korostuvat, koska paikalliset verkot eivit aina kykene késittelemééan

nopeita kulutuksen vaihteluita.

Sahkoverkko mitoitetaan kdytdnnossa verkkoon kuuluvien liittymien huipputehojen mukaan. Néin
varmistetaan verkon kiyttdvarmuus my0s huipputehotunteina, joita tyypillisesti ovat kylmimmaét
talvipdivat. Liittymén toteutunut teho vaihtelee ajallisesti suurestikin ja yleensd huipputeho saavute-
taan hyvin harvoin. Erityisesti vaihteluja sen aiheuttamat haasteet liittyvit uusiutuvaan sdhkon tuo-
tantoon, kuten tuulivoimaan. Liittymin yhteyteen rakennettavat erilaiset ratkaisut, kuten akut, voi-
vat vaikuttaa sithen, ettd liittymén huipputehoa ei normaalitilanteessa kdytanndssd koskaan saavu-

teta. (AFRY 2024.)

Sdhkon kysynnén myotd myds huipputehojen mitoitukset kasvavat, joka kuormittaa nykyista infra-
struktuuria. Akateemisessa kirjallisuudessa on tarkasteltu viime vuosina useita tapoja energiamai-
rien hallintaan ja huippukysynnén tasapainottamiseen, joista etenkin kysyntdjoustot ja kehittyneet
optimointimenetelmit ovat keskeisid. Kysyntdjoustolla tarkoitetaan kulutuksen siirtdmisté tai va-
hentdmistd sahkomarkkinoilla verkon tasapainon tukemiseksi, ja timi joustavuus on kriittisessa

roolissa etenkin uusiutuvien energiamuotojen yleistyessé (Stanelyte ym. 2022, 1-2).

Sdhkon kysynnén ja tarjonnan tasapainottaminen voidaan jakaa kolmeen pdikategoriaan: kontrolli-
mekanismeilla hallittavaan kysyntdén (engl. control-mechanism demand response), padtdsmuuttu-
jalla hallittavaan kysyntdédn (engl. decision-variable-based demand response) ja motivointiin (engl.
offered motivation based demand response). Niisti erityisesti jdlkimmaiselld eli motivoinnilla pal-
kitaan kuluttajaa joustavuudesta, ja kyseiset toimet voidaan jakaa vield kahteen paédkategoriaan:

hinta- ja kulutusperusteiseen kysyntdjoustoon. (Stanelyte ym. 2022, 9.)
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Stanelyte ym. (2022, 10-11) mukaan hintaperusteisessa kysyntdjoustossa kuluttajia ohjataan siirta-
méén kulutusta hintasignaalien ja tariffien avulla, kun taas kannusteperusteisessa kuluttajille voi-
daan maksaa suoria korvauksia kulutuksen siirtdmisesté tai he voivat saavuttaa silld merkittivia
kustannussddstojd. Tadllaiset toimet siirtdvit joustavaa kulutusta pois ajankohdista, jolloin kysynta

on muutenkin korkealla, ja mahdollistavat kapasiteetin tasaisemman hyddyntdmisen.

Kulutuskdyrin tasaantuminen parantaa verkon kiyttoastetta ja pienentdd riskid siithen, ettd yksittii-
set huippukysynnét ylikuormittaisivat kapasiteettia tai pitkélld aikavélilld jopa pakottaisivat rakenta-
maan uutta verkkoa. Seka hinta- ettd kannustinpohjaisten mekanismien merkitys on kasvava, ja
niilld voidaan merkittdvésti parantaa energianhallintaa seki kestivii energiajdrjestelmid. Kysynté-
jouston tdyden potentiaalin saavuttaminen vaatii kuitenkin tarkkaa suunnittelua, sddantelyuudistuk-
sia, teknologista kehitysta seké kuluttajien koulutusta ja osallistamista. (Chatuanramtharnghaka ym.

2024, 18.)

Hintapohjaisissa mekanismeissa voidaan asettaa esimerkiksi kalliimpi hinta energialle, jota
kulutetaan huippukysynnin aikana. Erds metodi on kayttdd TOU-ohjelmaa (engl. Time of Use),
jossa sdhko hinnoitellaan aikaperusteisesti. Kdytdnndssé asiakkaalle voidaan tarjota esimerkiksi so-
pimus, jossa ilta-aikaan sdahko on kalliimpaa huippukysynnin vuoksi, mutta y6lla se on halpaa,
koska kysyntdd on vahemman (Chatuanramtharnghaka ym. 2024, 2). TOU-ohjelmassa haasteeksi
voi osoittautua kuluttajien motivaatio, silld he eivit saa kompensaatiota kalliiden tuntien valttdmi-

sesta.

Hintapohjaisia malleja ovat myds esimerkiksi CPP (engl. Critical Peak Pricing) ja RTP (engl. Real
Time Pricing), jotka ovat osoittaneet kustannussédést6ja sekd yhtio- ettd kuluttajatasolla ja kysynti-
profiilin tasautumista kuluttajan profiilin mukaan. (Li Y. ym., 2018; Yu R. ym., 2012; Lujano-Rojas
J.ym., 2012.)

Kannustinpohjaisissa mekanismeissa kuluttajan omalla osallistumisella on olennainen rooli, ja he
voivat myos itse aktiivisesti osallistua kulujensa vdhentdmiseen. Cruz ym. (2024, 14) havaitsivat,
ettd siirtdmélla joustavia kodin sdhkolaitteiden kayttdtunteja pois huipputehon kayttdtunneilta voi-
daan kustannuksia pienentdd jopa 29 % seké kuluttajan tasolla sddstdéd sdhkolaskuissa 9 %. Misra
ym. (2024, 14) tutkivat mikroverkoissa saavutettavia kustannussadstdjd kysyntéjoustoaikataulutuk-
sen avulla, ja havaitsivat noin 10-13 % tuotantokustannusten sdéstot, kun 30-40 % asiakkaista osal-
listui aikatauluun. Vaihtoehtona on myds suoraan sahkdyhtion toimesta tapahtuva kulutuksen rajoit-
taminen esimerkiksi vakaata kulutusta kayttavilta laitteilta, kuten valaistuksesta ja ilmastoinnista.

Talloin asiakkaat saavat alennusta osallistumisesta jarjestelméén. My®ds téllaisilla jarjestelmilld seka
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asiakkaat ettd yhtiot voivat saavuttaa kustannushyd6tyjd sekd vihentdd kulutusta huipputunteina

(Mortaji ym., 2017; Barreto ym., 2020).

Dynaamisten kdyttoliittymien ja suuremman kysyntdjouston aktiivisempi hyodyntdminen voisi
mahdollistaa kapasiteetin paremman riittivyyden sekd rauhoittaa kasvavaa investointitarvetta Suo-
messa. Sdhkon huippukysyntdjen tasaaminen vihentdd tarvetta tuontisdhkoon huippukulutuksen ai-
kana ja alentaa sihkontuotannon kokonaiskustannuksia. Liséksi ympériston ndkdkulmasta ulko-
mailta tuotavan fossiilisen sihkon mééra vahenee ja sdhkojarjestelmé integroituu paremmin uusiu-
tuvan energian mukaiseen tuotantoon. Kokonaisvaikutukset ovat niin yksilon, yhtididen kuin yhteis-

kunnankin kannalta tavoiteltavia. (Olkkonen ym., 2017.)
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3 Regulaatioteoria taloustieteessa

Regulaatioteoria on tirked osa taloustieteen tutkimusalaa: se pyrkii selittimééan esimerkiksi markki-
noiden ja julkisen vallan vuorovaikutusta seki erilaisten alojen sééntelytarpeita. Taloustieteessa re-
gulaatiolla eli sddntelylld tarkoitetaan Posnerin (1974, 1) mukaan valtion interventioita markki-
noilla, kuten verojen ja tukien asettamista tai lainsdddantod esimerkiksi hinnoitteluun tai markki-
noille padsyyn liittyen. Regulaatioteoriaa tutkitaan taloustieteen lisdksi monilla muillakin tieteen-

aloilla, kuten politiikan ja maantieteen tutkimuksessa.

Ilman sdéntelyd monopolit voivat asettaa korkeita hintoja, rajoittaa tuotantoa ja aiheuttaa ndin hy-
vinvointitappioita, jotka haittaavat seké kuluttajia ettd yhteiskuntaa (Posner 1974, 2). Tami koskee
erityisesti aloja, joissa kiintedt kustannukset ja mittakaavaedut tekevit markkinoista alttiita mono-
polisoitumiselle, kuten sdhkonjakeluverkot (Laffont & Tirole 1993, 2). Useimmiten luonnollisessa
monopolissa suurimmat tuotannon kustannukset liittyvit pddomavetoiseen infrastruktuurin rakenta-
miseen ja ylldpitoon, esimerkiksi jakeluverkkoyhtididen tilanteessa séhkdverkon rakentamiseen ja
ylldpitdmiseen. Toisaalta lisdkustannukset yhden lisdasiakkaan palvelemiseksi ovat suhteellisen pie-

net.

Esimerkkejé tyypillisistd luonnollisista monopoleista ovat esimerkiksi erdit liikkenne- ja kuljetusyri-
tykset, kuten Suomessa rautatiet omistava VR, sekd muut yleishyoddylliset yritykset. Néistd jalkim-
madiseen voidaan lukea tutkielmani fokuksena olevat jakeluverkkoyhtidt, jotka omistavat Suomessa
sdahkonsiirtoa varten tarvittavat alueelliset sahkdverkot. Suomen suurimmat jakeluverkkoyhtiot ovat
Caruna Oy, Elenia Verkko Oyj ja Helen Séahkoverkko Oy, ja merkittdva osuus Suomen 77 jakelu-
verkkoyhtidistd on kunnan tai kuntaenemmistdisen osakeyhtion omistamaa (Energiateollisuus: Sdh-

koverkkoyhtiot).
3.1 Yleisen edun teoria ja saantelyn asettamisen motivointi

Saantelyn asettamista voidaan perustella kahdella paiteorialla, eli yleisen edun teorialla (engl. Pub-
lic Interest Theory) seké kaappausteorialla (engl. Capture Theory). Yleisen edun teorian mukaan
sadntelylld palvellaan yhteiskunnan kokonaishy6tya eli yleistd etua sekd pyritdéin korjaamaan mark-
kinoilla esiintyvid epdkohtia, kuten monopoleja ja ulkoisvaikutuksia. Puolestaan kaappausteoria,
josta esiintyy myds useita variaatioita, ndkee sddntelyn olevan tiettyjen eturyhmien taloudellisen in-
tressien palvelua varten. Kaappausteoriassa ndhdéén, ettd regulaatio on syntynyt ndiden eturyhmien
aktiivisesta vaikuttamisesta lainsddddntoon, eikd vastaa yleisen edun huomioivaa sddntelyé tehok-

kuudeltaan tai oikeudenmukaisuudeltaan. (Posner 1974, 2-6.)
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Sadhkonjakelumarkkinan sdéntelyd voidaan perustella erityisesti yleisen edun teorialla useista nako-
kulmista: esimerkiksi energian toimitusvarmuus ja saatavuus sekd hintojen vakaus ovat Energiavi-
raston (2023) asettamia tavoitteita sihkon jakeluverkkotoiminnan sdintelylle, ja kyseiset tavoitteet
ovat myos yhteiskunnallisen yleisen edun ndkdkulmasta kriittisen tarkeitd. Myos muut Energiavi-
raston asettamat sddntelyn tavoitteet, kuten tasapuolisuus ja kokonaistehokkuus seki litketoiminnan

pitkdjanteisyys, jatkuvuus sekd innovointi, voidaan nédhda yleista etua edistdviksi tavoitteiksi.

Posner (1974, 18-20) nostaa kuitenkin esiin yleisen edun teoriaan liittyvaa kritiikkid: sdéntely ei
aina ole aidosti tehokasta, vaan siind voi syntya tehottomuuksia, jotka ovat yleiselle edulle haitaksi.
Hénen mukaansa teoria olettaa liiaksi sddntelyn syntyvin ilman kustannuksia: esimerkiksi hallinnol-
liset kustannukset, viranomaisten tehottomuus ja sééntelyn toimimattomuus tai vairinkaytokset ovat
yleisid, sddntelyn tehokkuutta heikentévid haasteita. Lisdksi Posner huomauttaa, ettd julkisen edun
teoria ei huomioi, ettd sddntelyd esiintyy toisinaan jopa liiaksi, erityisesti aloilla, joissa sddntely ei
aina olisi tarpeen. Myos Stigler (1971, 2) kritisoi yleisen edun teoriaa etenkin sen sivuuttaessa sddn-

telyn kustannustehokkuuden seké eturyhmien vaikutukset 1dhes kokonaan.
3.2 Saantelyn rajoitteet

Regulaatioteorian keskeisissé teoksissa optimaalisella sdintelylld tarkoitetaan useimmiten sellaisen
sadntelyn saavuttamista, joka maksimoi yhteiskunnallisen hyddyn tiettyjen rajoitteiden, kuten epéa-
taydellisen informaation sekd hallinnollisten ja poliittisten rajoitteiden vallitessa (Laffont & Tirole
1993, 1-2). Yhteiskunnallista hyotyd maksimoidessa huomioidaan usein seka sadntelyn tehokkuus,
eli resurssien ohjaaminen efektiivisesti minimikustannuksin, sekd oikeudenmukaisuus, eli hy6tyjen

ja kustannusten jakauman hyviksyttivyys yhteiskunnallisesta ndkdkulmasta.

Sdintelyi asettaessa kohdataan Laffontin ja Tirolen (1993, 1-6) mukaan kolme keskeisti rajoitetta:
tiedolliset, hallinnolliset seki transaktiokustannuksiin liittyvét rajoitteet. Tiedollisella rajoitteella
viitataan siihen, ettei sdéntelijdlld ole kéytettidvissddn sité tietoa mitd yritykselld on. Tdma informaa-
tion epdsymmetria voi liittyd esimerkiksi yrityksen teknologisiin ja tuotannollisiin mahdollisuuksiin
ja haasteisiin. Esimerkiksi jakeluverkkoyhtidéiden kustannuksia koskeva yksityiskohtainen tieto on
useimmiten yrityksilld itsellddn, ei sddntelyviranomaisilla. Asetelmaa kutsutaan taloustieteessd tyy-

pillisesti pddmies-agentti-ongelmaksi.

Laffont ja Tirole (1993, 1-2) jakavat tiedolliset rajoitteet kahteen padkategoriaan: haitalliseen vali-

koitumiseen ja moraalikatoon. Ensimmadiselld tarkoitetaan tilannetta, jossa yritykselld on tietoa, jota
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sadntelija ei voi tdysin havaita. Tdmai johtaa siithen, ettd yritys voi saada sddntelyprosessissa ylisuu-
ria voittoja, kun regulaattori saattaa esimerkiksi yliarvioida kustannusten suuruuden. Puolestaan
moraalikadolla viitataan siihen, ettd yrityksen tekemaét valinnat, kuten johdon toimet tai resurssien
kohdentaminen, eivét ole sdéntelijan tiedossa. Tdma voi ilmetd esimerkiksi liian suurten resurssiva-
rastojen ylldpitdmisend tai tehottomina investointeina. Jalkimmaéinen on tyypillinen haaste pddoma-

vetoisilla sdhkojakeluverkkoyhtioilla.

Transaktiokustannuksiin liittyvilld rajoitteilla Laffont ja Tirole (1993, 3-4) tarkoittavat sellaisia ra-
joitteita, jotka liittyvit sdéntelyn laatimisen ja toimeenpanon aiheuttamiin kustannuksiin. Séénte-
lyssd on esimerkiksi haastavaa huomioida kaikki mahdolliset skenaariot pitkdlld aikavililld, ja sdén-

telyn valvonta ja toimeenpano voi aiheuttaa lisdkustannuksia.

Hallinnollisilla ja poliittisilla rajoitteilla tarkoitetaan puolestaan toimivallan rajoihin liittyvid haas-
teita (Laffont & Tirole 1993, 3-4). Yleensi hallinnolliset ja poliittiset rajoitteet eivét ole tiysin eril-
lisid, vaan sidoksissa muihin rajoitteisiin. Esimerkki hallinnollisesta rajoitteen aiheuttamasta haas-
teesta Suomen sdhkonjakeluverkkoyhtioitd sddannellessd on, ettd Energiaviraston tulee aina séédel-
lessdén ottaa huomioon sdhkomarkkinalainsddddanndssé sekd oikeuskdytdnnossa ilmenevét luonnol-
lisen monopolin tavoitteet ja periaatteet (Energiavirasto, 2023). Vaikka sdhkomarkkinalainsdadanto
on jattanyt Energiavirastolle laajan harkintavallan sdéntelyn asettamiseksi, voi sen sovittaminen val-

litsevan lainsdddannon sekd yhtididen erityispiirteiden puitteissa olla haastavaa.
3.3 Luonnollinen monopoli ja saantelyn eri muodot

Sahkon siirto ja jakelu ovat erinomaisia esimerkkeja sellaisista toimialoista, joille korkeat kiintedt
kustannukset ja luonnollisen monopolin rakenne ovat tyypillisid. Monopoliaseman védérinkayton
vilttdmiseksi julkiset viranomaiset ovat perinteisesti rajoittaneet hintoja soveltamalla esimerkiksi
hintakatto-, tulokatto- tai tuottokattosddntelyd (esim. Armstrong & Sappington 1994; Newbery
1999) seké kannustinsdintelyd vertailuanalyysin (engl. benchmarking) avulla (esim. Jamasb & Pol-
litt 2000). Sddntely jaetaankin perinteisesti nidihin kahteen tyyppiin: kustannuspohjaiseen ja kannus-

tinpohjaiseen sdédntelyyn.

Kustannuspohjaisen sdéntelyn perinteinen muoto on tuottoasteen (engl. rate of return) sadntely,
jossa keskitytddn yrityksen tuottoprosentin valvontaan. Se varmistaa, ettd yritys kattaa kustannuk-
sensa ja saa kohtuullisen tuoton. Malli on kuitenkin saanut kritiikkia siitd, ettd se kannustaa tehotto-
muuteen ja ylikustannuksiin, erityisesti teknologian ja kysynndn muuttuessa. Lisdksi tuottoasteen

sadntely voi olla hallinnollisesti kallista ja monimutkaista toteuttaa. (Liston 1993, 26-27.)
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Tuottoasteen sddntelyssa regulaattori mairittda yrityksen kokonaiskustannusten perusteella tuotto-
vaatimuksen. Téama4 siséltdd operatiiviset kustannukset, verot, poistot ja kohtuullisen tuoton sijoite-
tulle pddomalle, joka lasketaan historiallisista kustannuksista. Tuottovaatimus muodostaa hinnan,

jonka yritys voi perid asiakkailta. Tuottoasteen sddntely voidaan esittdéd seuraavasti:
Tuottovaatimus = Kokonaiskustannukset = Muuttuvat kustannukset + ROR * Rate base

Jossa ROR eli rate of return tarkoittaa tuottoastetta ja rate base sellaista astetta, joka sisédltad
sdanneltyjen toimintojen kannalta olennaisten investointien poistamattoman osuuden arvostettuna

historiallisten menojen perusteella. (Liston 1993, 27.)

Puolestaan hintakattosidintelyssé regulaattori asettaa hintakatot, joiden alapuolella sdénnelty yritys
saa hinnoitella palvelunsa vapaasti. Hintakatot mééritetddn hintaindeksien avulla, jotka koskevat
yhtd tai useampaa regulaattorin valitsemaa palvelujoukkoa. Indeksejd mukautetaan tekijilla X, joka
asetetaan etukéteen sekd paivitetddn sddnnollisin viliajoin. Hintakattosddntely voidaan esittdé seu-

raavalla tavalla:
P, = (RPl_y — X)P;_4
jossa RPI on hintaindeksi edelliseltd periodilta ¢ — 1. (Liston 1993, 27-28.)

Molemmilla kustannussdintelyn muodoilla on Listonin (1993, 28) mukaan sekéd vahvuuksia etti
heikkouksia. Tuottoasteen sdéntelyssd huomattavia etuja on, ettd se varmistaa tehokkaasti monopo-
lihintojen valvonnan ja estdd kohtuuttomien voittojen saavuttamisen. Se myds sallii yritysten por-
rastaa palveluidensa hintoja, milld voi olla hydtyé esimerkiksi sellaisilla aloilla, joissa palveluiden

saatavuus on tietyille ryhmille haastavampaa.

Toisaalta tuottoasteen sdéntely ei aseta juurikaan kannustimia yrityksille: niilld ei ole motivaatiota
tehostaa toimintaansa ja minimoida kustannuksiaan. Myos liiallinen investointi pddomaan absoluut-
tisen tuoton kasvattamiseksi on mallin heikkous: titd kutsutaan Averch-Johnson-efektiksi (Averch
& Johnson 1962). Malli voi vaatia my0s korkeita hallinnollisia kustannuksia, joten sen péivittami-

nen voi olla joustamatonta ja hidasta (Liston 1993, 29).

Puolestaan hintakattosditelyn vahvuuksiin voidaan lukea etenkin kustannustehokkuuteen kannusta-
minen: koska yritykset voivat lisdtd voittojaan kustannuksiaan minimoimalla, niiden myds kannat-
taa tehda niin. Liséksi malli mahdollistaa joustavan hinnoittelun seka on hallinnollisilta kustannuk-

siltaan tuottoasteen sdéntelyad kevyempi. Haasteina hintakattosdéntelyssd on mahdollinen palvelujen
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laadun heikkeneminen, silld laatukriteeriston puutteen vuoksi yritykset saattavat leikata kustannuk-
siaan palveluiden laadusta. Lisdksi tehokkaan X-tekijdn madrittiminen voi olla haasteellista tiedon

epasymmetrian vuoksi. (Liston 1993, 29.)

Kannustinsddntely on modernimpi sééntelyn muoto, joka omaa piirteitd sekd tuottopohjaisesta ettd
hintakattosdintelystd. Laffont ja Tirole (1986) esittelevit mallin, jossa yrityksen sallittu hintataso on
osittain kustannuksista riippuvainen ja osittain sddntelijin etukdteen madrittdima. Yritykselle tulee
tarjota sopimusvalikkoa (engl. Menu of Contracts), jossa kustannuksista riippuva osuus ei ole vakio.
Talloin esimerkiksi yritys, jolla on korkeat kustannukset, valitsee mieluiten sellaisen sopimuksen,
jossa hinta on sidottu suuremmalta osin kustannuksiin, kun taas alhaisen kustannustason yritys pre-

feroi sopimusta, jossa kustannustehokkuudella on iso vaikutus.

Laffontin ja Tirolen (1986, 1-2) mallissa yritys valitsee itse tuotannon seké tehokkuuden tason. Ta-
min jdlkeen viranomainen palkitsee yritystd pohjautuen sen valitsemaan sopimukseen seké toteutu-
neeseen tuotannon ja kustannusten tasoon. Formaalisti kannustinsééntely voidaan kirjoittaa seuraa-

vasti:

T(B,C)=s"(B)+KPBIC"(B) - (]

jossa T on nettopalkkio yritykselle, s*on ex ante palkkio yritykselle, C*on ex ante kustannukset ja C
on toteutuneet kustannukset, 5 on tuottavuusparametri ja K puolestaan parametri, joka késittda te-

hokkuuteen panostamisesta aiheutuneen rajahaitan (Laffont & Tirole 1986, 14).

Tarkastellaan seuraavaksi nédiden perinteisten sdéntelykehikkojen kannalta relevantteja teorioita eri-

tyisesti jakeluverkkoyhtididen sdéntelyn kannalta.
3.4 Yli-investoiminen

Averchin ja Johnsonin (1962) tulos monopolien alttiudesta yli-investoida pddomaan on yksi tér-
keistd ldhtokohdista taloustieteelliseen sdéintelyteoriaan. He tutkivat, kuinka monopoliyritys kéyt-
taytyy, kun sen tuottoja sddnnelldén kustannuspohjaisella sdéntelyllé rate of return-mallilla. Téllai-
sessa sddntelymallissa viranomainen maiirittelee yritykselle sallitun tuottotason, joka usein perustuu
yrityksen pddomarakenteeseen ja investointikustannuksiin. Malli voi tutkijoiden mukaan johtaa
Averch-Johnson-efektiin. Koska viranomainen sallii tietyn enimmaisprosentin tuottoa sidottuna yri-
tyksen padomaan, monopoli pyrkii kasvattamaan kokonaispddomaansa, jotta sen absoluuttinen
voitto voi kasvaa. Lopputuloksena voi olla ylikapasiteetti (engl. over capacity) tai sellaisia inves-

tointeja, joita ei valttdmatta tarvittaisi tehokkaaseen toimintaan.
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Averch ja Johnson (1962, 2-3) havainnollistavat tilannetta yhden markkinan asetelmalla: yksi yritys

toimii yhdelld monopolimarkkinalla ja kdyttdd kahta tuotannontekijaa:
X, = paaoma
X, = tybvoima

Kéytanndssd x; eli pddoma voi olla esimerkiksi laitteita tai rakennuksia, ja sdhkonjakeluyrityksen
tapauksessa sdhkoverkkoa ja muuta tarpeellista infrastruktuuria. Kahdella tuotannontekijéllé tuotan-

tofunktio on muotoa;:
z = Z(xq,%7)

jossa marginaalituotokset ovat positiivisia, ja tuotantoa ei synny ilman molempia tuotannontekijoita.

Lisdksi yritys on monopoli, joten tuotteen hinta p riippuu tuotannosta z:
p = P(2).

Nyt tuotto voidaan médritelld seuraavasti:
T =pzZ— X4 — TyXy,

missd 7;(i = 1,2) on tuotannontekijan yksikkokustannus. Pddomalle x; se on pddoman korko tai

muu vuotuinen kustannus ja tyovoimalle x, tyovoiman yksikkokustannus.

Regulaattori ei salli monopolille rajatonta tuottoa, vaan se rajoittaa pddoman tuottoastetta:

Z— Ty X9 —U
14 2X2—Uq < S1,
c1x1—U;

jossa s; on sallittu tuottoprosentti, x; on asetettu pddoman maiéré, ¢; hankintahinta yhdelle yksikolle
pddomaa, u; poistoarvo pddomalle yhdelld periodilla ja U; kumulatiivinen arvo poistoille. Olkoon
X, tydvoiman mairi ja r, tydvoiman palkkataso. Rajoite siis méérad, ettd tuottoprosentin eli netto-
tuloksen jaettuna pddomalla on oltava pienempi, kuin regulaattorin asettaman sallitun tuottoprosen-
tin. Averch ja Johnson yksinkertaistavat mallia olettamalla, etti poistot ovat yhtd suuria kuin nolla
ja pddoma on maddritetty niin, ettd se on yhté suuri kuin hankintahinta eli ¢4, joka asetetaan yhta suu-
reksi kuin 1. Pddoman hinta r; on korkokustannus, joka liittyy pddoman siilyttamiseen. Yksinker-
taistuksien myoti rajoite voidaan kirjoittaa uudelleen:

bz —T13X3
X1
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tai
PZ — S1X1 —Tyxy; < 0

jos s; < 1y, sallittu tuottoprosentti on pienempi kuin pddoman kustannus, ja yritys vetaytyy markki-
nalta. Taten kiinnostava tilanne on juuri s; > 1y, jolloin yrityksen sallittu tuottoprosentti on suu-

rempi kuin sen todellinen pddomakustannus. (Averch & Johnson 1962, 2-4.)
Averch ja Johnson (1962, 4) késittelevit tilannetta rajoitettuna maksimointiongelmana:
maxy, x, [pz — 11X, — 12%7]
S.epz— S1xX1 —Txy; < 0.

Maksimointiongelmasta voidaan muodostaa Lagrangen funktio optimointiongelman ratkaise-

miseksi:
L(x1,%2, ) = pz —11X1 — 13Xy — A(PZ — S1X; — 12X3),

jossa A > 0. Lagrangen funktiosta saadaan ensimmaéisen kertaluvun ehdot, joista voidaan johtaa tar-

keimmat johtopaitelmait teorian kannalta. (Averch & Johnson 1962, 4-5.)

Ensimmaisen kertaluvun ehdot osoittavat, ettéd rajoitteiden sitoessa tydvoiman kohdalla rajatuoton
arvo on yhté suuri kuin sen kustannus eli x, = r,. Puolestaan pddoman mééird on korkeampi, kuin

se normaalitilanteessa olisi. (Averch & Johnson 1962, 5-6.)

Kuvio 1 havainnollistaa yrityksen tuotantoa, jossa samakustannuskéyrét A ja B kuvaavat eri yhdis-
telmid pddomaa x; ja tydvoimaa x,. Kidyrd A kuvastaa kustannustehokasta tilannetta ilman sdénte-
lyd, ja B tilannetta sdéntelyn alaisena. Tuotantosuora 1 kuvaa tuotantoa ilman saintelyé, jolloin yri-
tys voi minimoida kustannukset kdyttdmalld optimaalisen méérén tuotannontekijdi. Suora 2 puoles-
taan kuvaa yrityksen tuotantoa sddntelyn alaisena, jossa pddomalle annetaan korkeampi tuotto kuin
tyovoimalle, miké johtaa yrityksen korvaamaan tydvoimaa padomalla. Tdmé johtaa epédtehokkaa-
seen tilaan, jossa pddomaa kdytetddn enemman kuin olisi tarpeen tuotantokustannuksen minimoin-

nin ndkokulmasta. (Averch & Johnson 1962, 2.)
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Kuvio 1. Kahta tuotannontekijaa hyddyntavan yrityksen tuotanto saantelyn alaisessa monopolistisessa kilpai-
lussa (Averch & Johnson 1962, 2)

Toisin sanoen ilman sédntelya yritys valitsisi pddomaa siihen pisteeseen, missd pddoman rajatuoton
arvo on 7. Sdéntelyn vallitessa yritys saa jokaiselle x;-yksikolle tuoton s; (< 17), eli se sijoittaa
enemman paddomaa, kunnes rajatuoton arvo laskee vilille [ry; s;]. Kéytdnnossé rajatuotto jai alle ry,

joka luo tehottomuutta (engl. overcapitalization). (Averch & Johnson 1962, 2.)

Kuvio 2 havainnollistaa Averch-Johnson efektid tuotannontekijoiden samakustannuskéayrien ja hin-
tojen avulla. Kuviossa D on kysyntdkdyrd ja MR on monopolin rajatulo, joka laskee jyrkemmin
kuin varsinainen kysyntdkiyra, sillda monopolin tdytyy laskea hintaa kaikille alemmin myydyille yk-
sikdille, kun se lisdd myyntiméardd. Vastaavasti kaksi keskeistd kustannuskéyrad ovat AC (keski-
méidrdiset kustannukset) ja MC (rajatuotantokustannukset). Puolestaan AC’ osoittaa sédénnellyn mo-

nopolin keskiméérdisen kustannuksen. (Averch & Johnson 1962, 5-6.)
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Kuvio 2. Averch-Johnson efekti kahden tuotannontekijan yritykselld monopolistisessa kilpailussa (Averch &
Johnson 1962, 1052—1069)

Averch ja Johnson (1962, 5) havaitsevat, ettd ilman sddntelyd monopoli valitsisi tuotantomiérén,
jossa rajatulo on yhté suuri kuin rajakustannus, eli MR=MC. Kuviossa timai tarkoittaa pistettd A,
jossa yritys tuottaa pienemmaéan méédrdan miti kilpailullinen markkina tuottaisi. Hinta on korkea, silld
tilanne on monopolitila, joka on perinteisen taloustieteen teorian mukaan yhteiskunnallisesti teho-

ton, koska osa kysyntéi jaa tyydyttdmatti korkeiden hintojen vuoksi.

Averch-Johnson efekti nikyy kuviossa siten, ettd yrityksen todelliset keskikustannukset AC nouse-
vat tasolle AC’, ja sddntelyn asettama rajoite saavutetaan alemmalla tuotannolla OB. Sdintelyn ta-
voite on pakottaa yritystd laajentamaan tuotantoa sadtelemattomailtd tasolta OA, mutta tuotanto ei
saavuta tasoa C, koska osa siitd, mikd muuten olisi voittoa, absorboituu kustannuksiin. Lopullinen
tasapaino on téiten pisteessd B: tuotanto on hiukan kasvanut aiemmasta monopolin tasosta A, koska
viranomainen rajoittaa hintaa, muttei nouse kustannustehokkaalle tasolle C. (Averch & Johnson

1962, 5-6.)

Averchin ja Johnsonin (1962) tulos on klassinen taloustieteessd kiytetty padtelmai, joka osoittaa,
ettei pelkkd tuottoprosentin tai muun padomakustannuksen sééntely saavuta toivottua lopputulemaa,

vaan voi pdinvastoin johtaa tehottomuuteen ja hyvinvointitappioihin.
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3.5 Mittatikkukilpailu

Shleiferin (1985) kehittimé mittatikkukilpailu (engl. yardstick competition) vastaa perinteisen kus-
tannusperusteisen sddntelyn luomaan haasteeseen, jossa yritykselld ei ole kannustinta tehostaa toi-
mintaansa. Shleifer esittdd vaihtoehdon, jossa regulaattori asettaa yritykseen kohdistuvan sééntelyn
hintatason muiden, samankaltaisten yritysten kustannusten perusteella, eika yrityksen omien kustan-
nusten mukaan. Kaytdnndssa yritys kilpailee muiden vastaavien yritysten kustannustasoa vastaan,

miki luo kannustimen minimoida kustannuksia.

Jos yritys onnistuu laskemaan kustannuksensa kilpailijoita alemmaksi, se saa lisdé voittoa; jos taas
sen kustannukset ovat korkeammat, se voi jddda tappiolle. Shleifer (1985) osoittaa, ettd tdllainen
saantelyjarjestelma voi identtisten yritysten tapauksessa johtaa yhteiskunnallisesti optimaaliseen
kustannustehokkuuteen ja hinnoitteluun. Shleiferin mittatikkukilpailu on toiminut pohjana vertai-
luanalyysin (engl. benchmarking) kiytolle useiden alojen sdéntelyssé (esim. Jamasb & Pollitt, 2000;

Haney & Pollitt, 2009).

Tarkastellaan Shleiferin (1985, 2-3) mittatikkukilpailua ensin yhden periodin mallilla, jossa on N
identtistd riskineutraalia yritystd. Jokaisella yritykselld on identtinen, laskeva kysyntikiyrd q(p),
jonka myos regulaattorin oletetaan tuntevan. Jokaisella yritykselld on alussa jatkuva marginaalikus-

tannus c,, joka voidaan laskea tasolle ¢ kdyttdmalld R (c) investointeihin. Oletamme, etté:
R(co) = 0,
eli kuluja ei synny, jos yritys ei leikkaa kustannuksiaan. Lisédksi
R'(cy) <0jaR"(cy) > 0,

eli mitd enemmaén kustannustahoa tehostetaan, sitd matalampi on lopullinen yksikkdkustannus. Yri-

tysten voitto merkitidn seuraavasti:

V=_p-0cq@) +T—-R(),

jossa T on konttdsummasiirto yritykselle. Oletamme, ettd konttdsummasiirtoja voidaan kert, ja
regulaattori ei vilitd tulojen jakautumisesta yritysten ja kuluttajien vélilld. Nyt regulaattori pyrkii

16ytdméaén optimaalisen ratkaisun maksimoidakseen funktion:

(| aaxy + @ - ) - R
p
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s.elV = 0.

Integraali merkitsee kuluttajan ylijaddmaa ja rajoite sitd, ettd konttisummasiirron T tulee kattaa tap-

piot. Ratkaisu maksimointiongelmaan on sosiaalinen optimi, annettuna
R(c*)=T*

eli sosiaalisessa optimissa lopputuleman on oltava kriittinen piste (engl. break-even point), eli yri-
tyksen investoidessa summan R(c*) yksikkokustannusten laskemiseen, tulee T* olla tasan inves-

tointikustannuksen verran, jolloin yrityksen nettotulos on nolla. Liséksi tulee toteutua

eli sosiaalisessa optimissa hinnan tulee olla yhta suuri, kuin yrityksen marginaaliyksikkokustannuk-

sen. Liséksi sosiaalisen optimin tulee tdyttdad seuraava ehto:
—R'(c) = q(»",
eli marginaalihyddyn tulee olla yhté suuri kuin marginaalikustannuksen. (Shleifer 1985, 2-3.)

Niiden kolmen ehdon tdyttyessd sosiaalinen optimi on tuotannollisesti tehokas, kulutuksessa ei ole

védristymai ja yritykset pysyvit kannattavina. (Shleifer 1985, 3)

Shleifer (1985, 3) huomauttaa, ettei todellisessa maailmassa regulaattori tunne R(c) todellista muo-
toa tai sitd, kuinka kallista yksikkokustannuksiin investointi todella on. Téssé on térkein perustelu
mittatikkukilpailulle: kun yrityksen hinta pohjataan regulaattorin toimesta muiden, vertailukelpois-
ten yritysten kustannuksiin, pystytddn saavuttamaan sama lopputulema tietdmatta tarkalleen R (c)
todellista muotoa tai investointien hintaa. Téten yrityksen parhaaksi strategiaksi tulee valita sama

c*, jonka myds regulaattori olisi valinnut tdydellisen informaation vallitessa.

Shleiferin (1985, 4) mittatikkukilpailumallissa regulaattorilla on sdénneltdvind N > 2 identtista yri-
tystd i, ja jokaiselle yritykselle médritelldsin yksikkdkustannus ¢; ja investointikustannus R; yksik-

kokustannuksien pienentdmiseksi:

B 1
6=y =1,6

Jj#i
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R, = ﬁZR(Cj)

Jokaiselle yritykselle madritetdédn siis oma varjoyritys” kustannustasolla ¢;. Se vastaa estimaattia
jokaisen sdaannellyn yrityksen kustannusten keskiarvosta. Samalla logiikalla luodaan myos kustan-

nusten leikkaamiseen liittyvi investointikustannus R;.
Nyt regulaattoria sitova sdantd on
T, = R,
pi =G

jokaiselle yritykselle. Shleifer (1985, 4-5) osoittaa, ettd jos yritykset sitoutuvat sadntdon ja regulaat-
tori asettaa hinnan ja siirtokustannuksen hyddyntien varjoyritystd, jokaisen yrityksen Nashin tasa-

paino on valita ¢; = c¢*, eli lopullinen tulos on optimaalinen.
3.6 Jakeluverkkotoiminnan saantely ja ehdollinen mittatikkukilpailu

Sdhkon jakeluverkkotoiminnan sddntelyssi on otettava huomioon tietyt alan erityispiirteet: ensinné-
kin alan toimiva kilpailu edellyttda puolueetonta ja luotettavaa verkkotoimintaa, joka mahdollistaa
toimijoiden vaihtumisen markkinoilla (Burger ym. 2019, 2). Tamaé on erityisen tirkedd uusiutuvan
energiantuotannon, kuten tuuli- ja aurinkovoiman, kannalta. Sihkémarkkina ei voi koskaan konver-
goitua kilpailulliseen tasapainoonsa, jos sihkon toimitusketjussa on merkittivid kapasiteettirajoituk-

sia tai luotettavuusongelmia (Kuosmanen & Johnson 2020, 3)

Perinteisessé vertailuasetelmassa ja my0s esitellyssd Shleiferin (1985) mittatikkukilpailussa on on-
gelmia: Averchin ja Johnsonin (1962) havaitsema yli-investoimisen efekti koskee etenkin tilanteita,
joissa tarkastellaan vain muuttuvia kustannuksia. Kokonaiskustannusten tarkastelu voi vaikuttaa té-
hin ongelmaan, mutta se sivuuttaa kiinteiden padomasijoitusten riskin. Se rankaisee omistajia sel-
laisista investoinneista, jotka osoittautuvat my6hemmin tehottomiksi: timi on haasteellista etenkin
jakeluverkkoyhtioille, silld ne eivit pysty vaikuttamaan esimerkiksi sellaisiin tilanteisiin, joissa
suuri energian myyjé tai ostaja ajautuu konkurssiin, ja sitd ympdaroiva jakeluverkko jaa hyodytto-

miksi (Kuosmanen & Johnson 2020, 4-5).

Néihin haasteisiin Kuosmanen ja Johnson (2020, 6) esittdvit ehdollista mittatikkukilpailua (engl.
conditional yardstick competition), jossa kiinteddn padomaan suhtaudutaan todellisena, muuttumat-

tomana kustannuserina ja vertailu kohdentuu ainoastaan muuttuvaan kustannukseen. Nidin viltetddn
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Averch-Johnson efektin syntyminen, mutta myds tehottomista investointihankkeista rankaiseminen

jélkikéateen.

Kuviossa 3 havainnollistetaan ehdollisen mittatikkukilpailun asetelmaa. Substituutiomahdollisuudet
muuttuvien kustannusten (x-akseli) ja kiinteiden kustannusten (y-akseli) vélilld on kuvattu sama-
tuotoskdyrdnd. Alaspdin kaarevan kdyran jyrkkyys riippuu vaihtoehtoiskustannuksesta padomalle.
Jos regulaattori pystyy estimoimaan luotettavasti panosisokvantin ja vaihtoehtoiskustannuksen péa-
omalle esimerkiksi perinteisen Cash Asset Pricing -mallin avulla, on mittatikkukilpailun kokonais-
kustannus (TOTEX) se minimipiste, joka on nimetty TOTEX-normiksi. Pdinvastoin muuttuva kus-

tannus on minimipiste eli OPEX-normi. (Kuosmanen & Johnson 2020, 17.)

Kuvion 3 musta piste kuvastaa hypoteettista firmaa ehdollisen mittatikkukilpailun alaisena. Jos eh-
dollinen mittatikku perustuu TOTEX-normille, sdédntelyn alaiset yritykset joutuvat alentamaan kiin-
teitd kustannuksiaan saavuttaakseen TOTEX-normin. Kuitenkaan kiintedn kustannuksen muuttami-
nen lyhyelld aikavililld ei ole mahdollista: pitkdlld aikavililla yritykselld on kannustin laskea péa-
oman madrddnsd, mikd voisi viivyttdd investointeja. Todellisilla markkinoilla menestyva, harkitusti
investoiva yritys pérjdd, kun taas huonoista investoinneista rangaistaan: titen TOTEX-normin ti-

lanne vastaakin téltd osin aitoa kilpailua. (Kuosmanen & Johnson 2020, 18-19)

Toisaalta jos keskitytddn vain OPEX-normiin, annetaan yrityksille kannustin ostaa ja rakentaa lisda

kapasiteettia lyhyen aikavilin kustannusten alentamiseksi, miké johtaa Averch-Johnson-efektiin eli

liiallisiin investointeihin. Pitkdlld aikaviélilla tdllainen mekanismi voi johtaa toimialan ylivarustautu
miseen, joka on ongelmallista myos yhteiskunnallisesta ndkdkulmasta. (Kuosmanen & Johnson,

2020)

Naéiden kahden déripdén vililld 10ydetdén ehdollinen mittatikkukilpailu, joka ilmenee kuviossa 3
nuolena, joka havainnollistaa yrityksen suoraan panosisokvantille kiintedd panosta muuttamatta.
Tadma mahdollistaa yritysten lyhyen aikavdlin OPEX-normin tavoittelun, mutta myds viahentdé kiu-
sausta investoida kohtuuttomasti uuteen kapasiteettiin, silld siitd ei saa endd merkittdvai etua.

(Kuosmamen & Johnson 2020, 18-19.)
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Kuvio 3. Havainnollistus ehdollisen mittatikkukilpailun OPEX- ja TOTEX- normeista (Kuosmanen & Johnson
2020, 53)

Kuosmanen ja Johnson (2020, 26) havainnollistavat ehdollisen mittatikkukilpailun matemaattisesti.
Oletetaan, ettd x; on yrityksen i toteutuneet muuttuvat kustannukset eli OPEX. C(+) on tuntematon,
ei-parametrinen kustannusfunktio, joka on monotoninen ja konveksinen. y; on tuotannon (jakelu-
verkkoyhtion tapauksessa energian) vektori, b; on ei-toivottu tuotos (esim. sdhkdkatkojen kustan-
nus) ja K; on kiintedn pddoman maérd, joka toimii myds ehtona OPEX:lle. z; on vektori kontekstu-
aalisille muuttujille, jotka kuvastavat ympéristdd, jossa yritys i toimii. § on lineaarinen regressio-
kerroin ja u; = 0 kuvaa tehokkuuustappion osuutta, jonka keskiarvo arvioidaan erikseen. v; on sa-
tunnainen kohinatermi, jolla malliin lisdtdén stokastinen vaihtelu. Niistd parametreista saadaan ma-

temaattinen esitys seuraavasti:
lnxi =In C(yi, bi’Ki) + 6Zi + u; + V;.

Mallin keskeinen rajafunktio In C(-) estimoidaan Suomen Energiaviraston sdintelyssd StoNED-me-
netelmilld (Kuosmanen 2006; Kuosmanen & Kortelainen 2012), joka yhdistdd DEA:n (Data Enve-
lopment Analysis) ja SFA:n (Stochastic Frontier Analysis) ominaisuuksia. DEA:n ja SFA:n kaltai-
set vakiintuneet mallit vertailuanalyysissa eivdt yksindéin riitd mallintamaan ei-toivottuja tuotoksia

kuten sdhkokatkoja ja satunnaiskohinaa samassa mallissa (Kuosmanen & Johnson 2020, 7-8).

StoNED-menetelméssé kiytetddn yleensd kolmea vaihetta: ensin, estimoidaan muuttuvien kustan-

nusten x ehdollinen keskiarvo, ehdollinen muuttujille y, b, K, z, eli E (x|y, b, K, z) (Kuosmanen &
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Johnson 2017, 5). Téssé vaiheessa jétetddn huomiomatta, ettei kokonaisvirhetermin odotusarvo vilt-
taméttéd ole nolla: toisin sanoen mukana on sekd kohinaa ettd mahdollista tehottomuutta. Tavoit-

teena on saada hahmoteltua kustannusraja.

Toinen vaihe on estimoida tehottomuusparametri u. Téssd voidaan hyodyntida kernel-deconvonlu-
tion -menetelmié (Hall & Simar, 2002), joka ei sisélld jakaumaoletusta. Menetelmailld voidaan erot-
taa kohina ja tehottomuus toisistaan (Kuosmanen & Johnson 2017, 6-7). Kolmas vaihe on estimoida
lopullinen ei-parametrinen kustannusraja: CNSL-rajafunktiota siirretdén ylospéin tehottomuuspara-
metri pu:n verran. Lopputulos on se kustannusraja, joihin yritysten kustannuksia verrataan, mutta

joka sallii satunnaisen kohinan.

StoNED sopii erityisesti sdhkon jakeluverkkoyhtididen sddntelyyn, silld jakeluverkkotoiminnassa
yhtiGilld on tyypillisesti useita eri kustannuserid ja suoritteita, riippuen asiakasmairésti, verkon pi-
tuudesta ja siirtoméddrastd. Ei-toivottu tuotos osana mallia mahdollistaa, ettd malliin voidaan lisdta
esimerkiksi sdhkokatkot, keskeytysminuutit ja ulkoiset vahingot epétoivottuna tuotoksena. Malli
sisdltdd my0Os satunnaisuutta, jotka ovat tyypillisid alalle: sddilmidt aiheuttavat vaihtelevuutta kus-
tannuksiin, joten puhdas DEA-malli, joka ei salli kohinaa, saattaisi antaa harhaanjohtavia tuloksia.
Lisdksi mallissa ei ole tarvetta kiintedlle funktiomuodolle: esimerkiksi taloustieteessi tyypilliset
Cobb-Douglas-oletukset funktioille voivat olla liian rajoittavia monituotantotilanteissa, kun osa pa-

noksista on luonteeltaan kiinteitd ja osa muuttuvia. (Kuosmanen & Johnson 2020, 37-38.)

Esimerkiksi Rasmussen (2024) sovelsi StoNED-menetelmdd Tanskan jakeluverkkoyhtididen tulo-
kattosddntelyn jélkikdteisarviointiin ja havaitsi, ettd StoNED on erinomainen menetelmé arvioimaan

kannustepohjaisen sdédntelyn eri komponenttien vaikutusta.
3.7 Saantelyn hyvinvointivaikutukset energiasektorilla

Saintelymalleja tulisi Kopsakankaan ja Sventon (2010, 2-4) mukaan arvioida hyvinvoinnin maksi-
moinnin ndkokulmasta. Kustannustehokkuutta ja yritysten tehostamispotentiaalia voidaan arvioida
kayttdmalld erityyppisid kustannustehokkuusmittausmenetelmia, joilla pyritddn havaitsemaan,
kuinka paljon yrityksilld on mahdollisuuksia tehostaa nykyisti toimintaansa. Tunnetuimpia niista
ovat Data Envelopment Analysis (DEA) ja stokastinen rintama-analyysi (Stochastic Frontier Ana-
lysis - SFA). Koska molempiin menetelmiin liittyy sekd vahvuuksia ettd heikkouksia, on niiden rin-
nalle kehitetty soveltuvampi StoNED-menetelmé (Kuosmanen & Kortelainen, 2012), jonka Ener-

giamarkkinavirasto on ottanut kayttoon.
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Sahkoverkkoséddntelyssd viranomainen tietdéd yleensd vihemman yritysten kustannusrakenteesta ja
sadstomahdollisuuksista kuin yritys itse. Tdma asettaa sadtdjdlle kaksi merkittdvad ongelmaa, joista
ensimmadiinen on haitallinen valikoituminen: yhti6illd on kannustin ilmoittaa korkeampia kustannuk-
sia kuin niiden todellinen tehokkuus edellyttiisi. Tama voi johtaa virheellisesti korkeisiin sallittui-
hin hintoihin, joista on haittaa kuluttajille esimerkiksi kalliimpina siirtohintoina. Toisena haasteena
on moraalikato. Jos hinta tai tuotto on liian voimakkaasti sidottu toteutuneisiin kustannuksiin, yri-

tykset eivit saa riittdvid kannustimia vihenti kustannuksiaan. (Kopsakangas & Svento 2010, 2.)

Tehokkaassa sdéntelyratkaisussa pyritddn yhdistimééan sekd kuluttajan ettd tuottajan etu: toisaalta
estetddn liialliset tuottajahyodyt eli poistetaan haitallista valikoitumista, mutta samalla sdilytetdén
kannustin kustannustehokkuuteen eli ehkdistdédn moraalikatoa. Kopsakangas ja Svento (2010 2-3)
vertailevat neljaa erilaista sdantelymallia ja niiden hyvinvointivaikutuksia. Sdhkoverkkotoiminnassa
on perinteisesti kiytetty cost of service tai rate of return -sééntelyd, jossa yrityksen sallittujen tulo-
jen laskenta perustuu pddosin toteutuneisiin kustannuksiin sekd ennalta sovittuun pddoman tuotto-
prosenttiin. Tdéméin mallin etuna on se, ettd yritysten voitot pysyvét kohtuullisina, koska ne eivét voi
veloittaa asiakkailta mielivaltaisen korkeita hintoja. Liséksi sdéntelijalld on mahdollisuus hyodyntéa
monimutkaisempia hinnoittelumalleja, jolloin hintojen oikeudenmukaisuutta ja tehokkuutta voidaan
tarvittaessa tarkasti radatdloidé eri asiakasryhmille. Haittapuolena kuitenkin on, ettd yritysten kustan-
nustehokkuus ei juuri parane, koska yhtiot eivit saa suoraa taloudellista hyotyé sddstimélld kustan-

nuksissa.

Toisena tarkasteltavana sddntelymallina on hintakattosdédntely, jossa sallittu hinta tai hintakatto
madritetddn ennalta useammalle vuodelle, usein kdyttden indekseihin perustavaa Listonin (1993)
mallia. Télloin yrityksille syntyy selked kannustin alentaa kustannuksia, koska mahdolliset tehok-
kuusparannukset jadvat kokonaisuudessaan niiden omaksi voitoksi. Tdmé puolestaan palkitsee teho-
kasta johtamista ja investointeja, jotka vihentdvit kustannuksia. Kdantopuolena on kuitenkin haital-
linen valikoituminen, joka voi korostua, mikéli hintakatto asetetaan liian korkeaksi. Silloin yhti6t
voivat tuottaa huomattavia monopolituottoja, ja kuluttajat jaavét helposti epdedulliseen asemaan ko-

honneiden hintojen vuoksi. (Kopsakangas & Svento 2010, 2.)

Kolmas ldhestymistapa noudattaa mittatikkukilpailuun perustuvaa Laffontin ja Tirolen (1986) kehit-
tamad sopimusvalikkorakennetta. Siind sadntelijd laatii useita eritasoisia sopimusvaihtoehtoja, joi-
hin siséltyy vaihteleva hinnoittelurakenne ja voitonjakoaste seki erilaiset kustannusjaon mekanis-
mit. Yritykset valitsevat ndistd sopimuksista itselleen parhaiten sopivan, miké johtaa siihen, ettia

matalampien kustannusten yhtiot kallistuvat korkean kannustintason sopimuksiin, koska hyotyvit
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eniten kustannussadstoistd, kun taas korkeamman kustannustason yhtiot saattavat valita matalariski-
semmain ja heikommin kannustavan sopimusmallin. Tdmén ratkaisun etu on, ettd se mahdollistaa
sekd tehokkuutta edistdvan moraalikadon hallinnan ettd liiallisia voittoja suitsivan haitallisen vali-
koitumisen torjunnan. Ongelmana on silti sdéntelijan tarve laatia kattavat ja toisistaan riittdvan eri-
laiset sopimukset, mik4 vaatii syvallisti tietoa markkinasta ja yhtididen kustannusrakenteista (Kop-

sakangas & Svento 2010, 3).

Viimeisend sddntelymuotona on yksinkertaisempi sopimusvalikko (Rogerson 2003), joka rajoittuu
yleensd kahteen sopimusmalliin, esimerkiksi tdysin kustannuspohjaiseen sopimukseen tai hintakat-
toiseen sopimukseen. Télloin sddntelijd asettaa rajan korkeiden ja matalien kustannusmahdollisuuk-
sien vilille. Tat4 rajaa ylemmat yritykset valitsevat kustannuspohjaisen sopimuksen, kun taas sen
alapuolelle jadvit hyotyvit enemmain hintakattomallista. Yksinkertaistettu sopimusvalikko on
helppo toteuttaa, minka lisdksi se sdilyttdd merkittdvin osan laajemman sopimusmallin hyddyisté.
Heikkoutena on pienempi mahdollisuus sddtdd sopimusten ehtoja, mikd voi johtaa yritysten erityis-

piirteiden sivuuttamiseen (Kopsakangas & Svento, 2010).

Kopsakangas ja Svento (2010, 3) kdyttivit Stochastic Frontier Analysis (SFA) -mallinnusta esti-
moidakseen suomalaisten sahkoverkkoyhtididen yrityskohtaisia tehottomuuseroja. Menetelma erot-
taa satunnaisesti vaihtelevan kohinan varsinaisesta tehottomuudesta, mika on tarkempaa verrattuna
tilastolliseen keskiarvotarkasteluun. Sdéntelyn kannalta menetelmélld on hyo6tyé, kun tiedetdén jo-
kaisen verkon tehottomuusvara: tdlloin sddntelijd voi tarkentaa sallittuja hintoja ja ohjata tehok-

kuutta parantavia kannusteita todellisiin tehostamismahdollisuuksiin.

Kun eri sddntelymalleja verrataan Cost of Service -sdédntelyyn, tulokset osoittavat, ettd uusi, parem-
min kannustava sdéintely (esim. Price Cap, Menu of Contracts tai Simple Menu) tuottaa suuremmat
kokonaishyddyt verrattuna perinteiseen Cost of Service -malliin. Suurin parannus voi syntya kor-
kean kannustinvoiman malleista, etenkin jos kustannustehokkuuden potentiaali SFA:1la arvioituna
on suuri. Korkeasti kannustavat mallit (esim. Menu of Contracts) saattavat nostaa tuottajien ylijaa-
mid merkittivisti, jos sddntelijd esimerkiksi asettaa hintakaton liian korkealle. Tédsséd tapauksessa
kuluttajien ylijd&ma voi jopa laskea. Puolestaan Simple Menu of Contracts -malli osoittautuu usein
kompromissiksi, joka parantaa sekd tuottajan ettd kuluttajan ylijadmaa useimmissa olosuhteissa,
vaikka kokonaishyddyn taso voi jddda hieman alhaisemmaksi kuin optimoidussa Menu of Contracts

-mallissa. (Kopsakangas & Svento 2010, 5-6)
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Johtopditoksend Kopsakangas ja Svento (2010, 8) toteavat, ettd sahkoverkkotoiminta hyStyy mer-
kittdavasti siirtymisesti puhtaasta kustannusperusteisuudesta kannustinperusteiseen sadntelyyn. Tés-
mallinen Laffontin ja Tirolen (1993) mittatikkukilpailuun perustuva malli tai edes sen yksinkertais-
tettu versio kykenee kannustamaan yhtiditd kustannustehokkuuteen seké suojaamaan kuluttajia liian
korkeilta hinnoilta. Térkedd on Kopsakankaan ja Sventon (2010, 8) mukaan oikea-aikainen ja riitté-
vén tarkka tieto yritysten tehokkuuspotentiaalista, minkd SFA-menetelmé mahdollistaa. Néin voi-
daan samanaikaisesti vihentdd haitallisen valikoitumisen ongelmaa ja sdilyttda kannustimet kustan-

nusten alentamiseen, mikd maksimoi kokonaishyvinvoinnin.

Sdhkon jakelutoiminnan kannalta kiinnostavaa mittatikkukilpailua on tutkittu laajasti eri tutkimus-
aloilla, myds tutkielman kohteena olevilla sahkonjakeluyhtididen markkinalla. Esimerkiksi Yat-
chew (2001, 1-2) tarkastelee mittatikkukilpailua Ontarion séhkomarkkinoilla: alueena Ontario on
kiinnostava, silld se on yhdistelma sdintelemattomasti sdhkon tuotannosta mutta sdannellysta sdh-
kon siirtoverkosta. Ontarion markkinoilla séhkon hinta méédrdytyy kysynnén ja tarjonnan perus-
teella, mutta verkkopalveluista peritdéin sddnneltyja maksuja. Tama kaksijakoisuus luo mahdollisuu-

den arvioida, kuinka sdintely voi sekd tukea ettd haitata markkinoiden toimintaa.

Yatchew (2001, 1-2) kisittelee my0s hintojen jakautumista ja vaikutusta kuluttajiin. Han analysoi,
kuinka mittatikkukilpailuun perustuva sdédntely vaikuttaa verkkopalveluiden hinnoitteluun ja miten
kuluttajat kantavat kustannukset sdhkon siirrosta ja jakelusta. Ontarion tapauksessa erityisen huo-
mion kohteena on, miten sddnnellyt hinnat voivat suojata kuluttajia markkinahintojen vaihteluilta

mutta samalla rajoittaa kannustimia verkon kehittaimiseen ja investointeihin.

Yatchew (2001, 5) havaitsee, ettd sddntelyssd hyddynnettdvit ekonometriset mallit voivat tukea
sdadntelyprosessia merkittavilld tavoilla. Nditd malleja voidaan kéyttdd arvioimaan kriittisten muut-
tujien, kuten mittakaavan, tiheyden ja kuormitustekijén, vaikutuksia jakeluverkkoyhtion toiminta-
kustannuksiin. Joustavat mallinnusmenetelmét, kuten epdparametriset ja semiparametriset mallit,
sekd estimointitekniikat, kuten mediaani- ja kvantiiliregressio, voivat lisétd luottamusta tilastollisiin
tuloksiin. Tuloksista merkittdva johtopditods on, ettd sddntely voidaan optimoida niin kannustavaksi,
ettd se ei ainoastaan vaikuta yhtididen kustannustehokkuuteen, vaan my6s kannustimiin jakaa yhti-

oiden tietoa regulaattorille.



33

4 Energiaviraston soveltama saantely

Energiavirasto on Suomen sdhkomarkkinoista vastaava virasto, jonka vastuulla on sdhkonjakelu-
verkkojen toiminnan sdéntely. Jakeluverkkoyhtiot toimivat luontaisina monopoleina, minka vuoksi
niiden toimintaa sddtelevit valvontamenetelmat, jotka méérittelevat hinnoittelun, investointien edel-
lytykset ja palvelutasot. Energiavirasto valvoo verkkoyhtididen hinnoittelua kokonaisuutena neljan
vuoden jaksoissa. Virasto on vahvistanut etukdteen kahdeksaksi vuodeksi sdhkoverkkoyhtidille me-
netelmadt, joiden perusteella valvontaa suoritetaan. Valvonta perustuu séhkomarkkinalainsdddéantoon
sekd Energiaviraston ndiden perusteella vahvistamiin kohtuullisen hinnoittelun valvontamenetel-

miin sekd oikeuskéytintoon. (Energiavirasto 2023, 5-6.)

Sdhkomarkkinalain (588/2013) mukaan luonnollisen monopolin erityisvalvonnan paitavoitteita
ovat verkkopalveluiden hinnoittelun kohtuullisuus ja verkon kehittdiminen. Energiavirasto (2023,
10-11) tavoitteleekin juuri nditd valvontamenetelmien muodostamalla kokonaisuudella ja menetel-
mien kannustinvaikutuksilla, jotka kohdistuvat verkonhaltijan liiketoimintaan. Valvonnan pééta-
voitteiden lisdksi muita keskeisié tavoitteita ovat esimerkiksi tasapuolisuus ja kokonaistehokkuus
seka litketoiminnan pitkdjénteisyys, jatkuvuus, innovointi ja joustojen hyddyntdminen. Energiavi-
raston on sddntelyssddn noudatettava EU:n direktiivejd, kuten sdhkomarkkina-asetusta (2019/944),
joka korostaa kilpailua, lapindkyvyyttd ja kuluttajien asemaa. Taéma ndkyy esimerkiksi vaatimuk-

sissa tehdd hinnoittelusta kustannusperdistd ja arvioida sddntelyn vaikutuksia eri sidosryhmiin.

Saantelyyn liittyy jannitettd esimerkiksi sijoittajien kannustimien ja kuluttajien etujen vélilla. Esi-
merkiksi vuoden 2023 joulukuussa julkistetussa valvontamalliehdotuksessa Energiavirasto ehdotti
verkko-omaisuuden arvon jaddyttdmistd, miké heikentdisi yhtididen kykya rahoittaa tulevia inves-
tointeja. Tdma on heréttanyt kritiikkid jakeluverkkoyhtididen keskuudessa, jotka pitdvit muutoksia
uhkana huoltovarmuudelle ja puhtaan siirtymén toteutumiselle (Caruna 5.12.2023; Elenia
8.12.2023). Toisaalta kuluttajajarjestot, kuten Suomen Omakotiliitto, vaativat mallia, joka estéisi

ylisuuret siirtomaksut (Omakotiliitto 15.12.2023).

Energiaviraston sdéntely (2023, 8-9) perustuu monivaiheiseen laskentamenettelyyn, jossa 1dhtokoh-
tana on verkkoyhtion taserakenne ja eriytetty tuloslaskelma. Taseen vastaavaa -puoli oikaistaan vas-
taamaan siahkoverkon todellista kdyttokustannustasoa, ja samalla litkearvo tai muut sellaiset erét,
jotka eivit todellisuudessa liity verkon rakentamis- tai ylldpitokustannuksiin, jatetdan huomiotta.
Niin saatu oikaistu verkko-omaisuuden arvo lasketaan nykykadyttdarvon kautta, missé investoinnit

médritelldén keskimiiriisid, toteutuneisiin kustannuksiin pohjautuvia yksikkohintoja hyddyntéen.
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Taseen vastattavaa -puoli muodostuu oikaistusta omasta padomasta, oikaistusta korollisesta ja ko-
rottomasta vieraasta pdfdomasta seké tasauseristd, jolla taseen lopullinen tasapaino varmistetaan.
Lopputuloksena verkkoyhtiolle muodostuu laskennallinen verkkotoimintaan sitoutunut pddoma,
jolle Energiavirasto mairittdd kohtuullisen tuottoasteen WACC-laskelman (engl. Weighted Average
Cost of Capital) avulla. WACC yhdistdé yrityksen oman pddoman ja vieraan pddoman kustannuk-

sen yhdeksi, verohyodyn huomioivaksi diskonttokoroksi.

Oman padoman kohtuullinen tuottoaste mééritetddn perinteiselldi CAPM-mallilla. Malli lasketaan

seuraavasti:
CE = Rr + ﬁvelallinen * MRP + LP + CRP,

jossa Cg on oman padoman kohtuullinen kustannus, R, on riskiton korkokanta, Syea11inen On velal-
lisen beta-kerroin, MRP on markkinariskipreemio, LP on likvidittémyyspreemio ja CRP markkina-

riskipreemio. (Energiavirasto 2023, 52.)

Kohtuullisen tuottoasteen mééarittdmisessd kdytetdén oman pddoman kohtuullisen kustannuksen pe-
rustana olevana riskittoméné korkokantana Saksan valtion kymmenen vuoden obligaatioiden kor-
koa. Samaa korkokantaa kéytetdin my0s vieraan padoman kohtuullisen kustannuksen riskittoéména
korkokantana. Maariskipreemiona kiytetadn Suomen valtion kymmenen vuoden obligaatioiden ko-
ron toteutuneiden pdivdarvojen keskiarvoja, joista vihennetidén Saksan valtion kymmenen vuoden
obligaatioiden koron. Samaa maariskipreemion arvoa kiytetdin myos vieraan pddoman kohtuulli-

sessa kustannuksessa huomioitavana maariskipreemiona. (Energiavirasto 2023, 52-53.)

Beta-kertoimena kéytetddn neljdn vuoden valvontajakson ensimmadiselld puoliskolla arvoa 0,93.
Beta-kertoimen ajatuksena on havainnollistaa yhtion markkinariskié ja kokonaistuoton riippuvuutta
markkinoiden keskimiérdisestd tuotosta. Velallinen beta péivitetdin menetelméjakson aikana kah-
den vuoden vilein. Velattoman beta-kertoimen arvona kédytetdén sihkon jakeluverkkotoimialalle
médritetyn verrokkiryhmén vaihteluvilin mediaania, ja ensimmaéiselld valvontajakson puoliskolla

kaytettiin arvoa 0,48. Velaton beta-kerroin korjataan velalliseksi Hamada-kaavalla:

g
Byetattinen = Bretaton * (1 + (1- yvk) * 1-g
jossa Byeaitinen J2 Brelaton OVat beta-kertoimet, yvk on yhteiséverokanta, g on korollisen vieraan

pddoman osuus optimaalisesta pddomarakenteesta ja 1 — g luonnollisesti jdljelle jaddva oman pai-

oman osuus optimaalisesta pddomakannasta. (Energiavirasto 2023, 54-54.)
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CAPM-mallin markkinariskipreemiona MRP kéytetdén arvoa, joka perustuu implisiittiseen osake-
markkinapreemioon AAA-luottoluokitellussa valtiossa. Likvidittomyyspreemiona LP kdytetddn 0,6
% arvoa. Puolestaan optimaalisen pddomarakenteen maérittdmisessa kdytetddn verrokkiyhtidistd
johdettua vaihteluvélin mediaania: ensimmaiselld valvontajakson puoliskolla suhteet olivat vieraan

pddoman painolle 54 % ja omalle padomalle 46 %. (Energiavirasto 2023, 54.)
Vieraan pddoman kohtuullisen kustannuksen laskennassa hyodynnetddn seuraavaa kaavaa:
Cp = R, + DP + CRP

jossa Cp on vieraan padoman kohtuullinen kustannus, R, riskiton korkokanta, DP vieraan pddoman

riskipreemio ja CRP maariskipreemio. (Energiavirasto 2023, 54-55.)

Verkkotoimintaan sitoutuneen oikaistun padoman painotettua keskiméérdisti kustannusta kaytetdin
valvontamenetelmaissd kohtuullisena tuottoasteena eli WACC-asteena. Kohtuullisen tuottotason

WACC-laskenta toteutetaan ensin verojen jalkeiseni:
WACCpost—tax = (g * 1- g) + Cp * 1- y‘l)k) *g

jossa WACCy,5¢—tax on kohtuullinen tuottoaste yhteisdverojen jilkeen, CE oman pddoman kohtuul-

linen kustannus, CD vieraan pddoman kohtuullinen kustannus ja y,, yhteisoverokanta. (Energiavi-

rasto 2023, 56-57.)
Tamaén jilkeen verojen jilkeinen kohtuullinen tuottoaste oikaistaan yhteisdverokannalla:

WACCpost—tax
1—yvk

WACCpre—tax =

Verkonhaltijalle sovelletaan paivittyvad padomarakennetta, jossa korollisen vieraan pddoman ja
oman padoman johdetaan verrokkiyhtidistid. Ndin yhteisoveroja edeltdvin kohtuullisen tuottoasteen
laskenta muodostuu seuraavasti:

Cg*x(1—
WACCyretax = LS4 Cp 2 g.

Verrokkeina beta-arvoja, velkapreemiota sekd painotettua keskikustannusta laskiessa kdytetddn seu-
raavia yhti6itd: E ON SE, Edison International, EDP Energias de Portugal SA, Electrica de France
SA, Enel SpA, Iberdrola SA ja SSE PLC. (Energiavirasto 2023, 56-57.)
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Kun lopuksi jakeluverkkotoiminnan tulosta verrataan mééritettyyn kohtuulliseen tuottoon, saadaan
selville, onko verkkoyhtion toiminta kuluvan valvontajakson aikana ollut sopivalla tasolla. Ndin
valvonta ohjaa yhtioitd tasapainossa tehokkuuden ja riittdvien investointien kanssa, vilttden kuiten-
kin hintojen liiallista nousua. Mikéli toteutunut tuotto ylittda reilusti kohtuullisen tason, katsotaan
syntyneen ylijddméaa, joka on tasoitettava myohemmassa hinnoittelussa; jos taas jaddaan alle, muo-

dostuu alijddma, jota yhtié voi kompensoida mydhemmin. (Energiavirasto 2023, 26-27.)

Sadntelyn perusajatusta tdydentivit useat kannustimet, joiden avulla varmistetaan, ettd verkkotoi-
minnan muutkin osa-alueet ovat optimaalisia. Esimerkiksi investointikannustin perustuu siihen, ettéd
investoinnit arvotetaan ennalta méératyilld yksikkohinnoilla ja ettd niistd lasketaan vuotuiset tasa-
poistot. Laadun kehittdmiseen tdhtda puolestaan laatukannustin, joka huomioi sdhkonjakelun kes-
keytyksistd aiheutuvat kustannukset. Mitd vihemmén sdahkon jakelun keskeytyksid esiintyy tai mité
lyhyempid ndmé ovat, sitd parempi on yhtion laatukannustimesta saatava potentiaali. Samalla este-
tddn yhtioitd sddstimastd toimitusvarmuudesta liikaa, silld laatukannustin seuraa myds negatiivisia

poikkeamia rangaistusten kautta. (Energiavirasto 2023, 74-77.)

Tehostamiskannustimella arvioidaan yhtididen kontrolloitavissa olevia operatiivisia kustannuksia.
Se vertaa todellista kulutasoa mallinnettuun tehokkaaseen tasoon: ndin tehokkaat yhtiot voivat
saada kannustinhy6tya, kun taas tehottomuudesta niille seuraa sanktioita. Tdméin mekanismin ta-
voitteena on huolehtia siitd, ettd yhtioilld on vakaa, vertailukelpoinen ja jatkuvasti kehittyvi kustan-

nusrakenne, joka hakeutuu ldhemméksi markkinaehtoista tasoa. (Energiavirasto 2023, 86.)

Lisdksi innovaatiokannustin ja joustokannustin ohjaavat verkkoyhtioitd kehittimaan toimintaansa
alykkadiden ratkaisujen, tutkimus- ja kehitystoiminnan ja erilaisia kysyntdjoustoja tukevien inves-
tointien avulla. Ensiksi mainittu mahdollistaa esimerkiksi dlyverkkoteknologioiden tutkimusprojek-
tien menojen hyviksymisen osaksi valvontaa. Toiseksi mainittu kannustin varmistaa, ettd verkon-
haltijat aktiivisesti kehittdvat ja ottavat kdyttoon kysyntdjoustoon liittyvid ratkaisuja tulevaisuuden
energiajirjestelmissd. Ndmi kannustimet vaikuttavat kaytdnnossd viahentdmalld tai lisddmélld ver-

konhaltijan laskennallisia kuluja tai tuloja. (Energiavirasto 2023, 102-103.)

Valvontamenetelmien kokonaisuus palvelee paitsi verkkoyhtiditd myds asiakkaita. Kuluttaja hyotyy
siitd, ettd jakelun luotettavuus ja kehittimisinvestoinnit pysyvit riittdvélla tasolla, ja toisaalta hinnat
pysyvit kohtuullisina. Verkkoyhti6 hyotyy sdéntelyn ennakoitavuudesta, silléd se tietdd, millaisin eh-
doin investoinnit kompensoidaan ja kuinka paljon se voi parantaa tuottoaan. Jarjestelma sisaltdd

my06s mekanismeja, joilla isot poikkeamat tai markkinan muutokset huomioidaan, eli esimerkiksi
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jos teollisuuden tai asukastiheyden muutokset muuttavat energian siirtotarvetta. (Energiavirasto

2023, 15-16.)

Valvontajakson paitteeksi Energiavirasto antaa verkonhaltijalle valvontapaitoksen, josta selvidd,
onko yhtiolld ollut alijadmai vai ylijaddamaa suhteessa kohtuulliseen tuottotasoon. Mahdolliset ylijaa-
mat tulee tasoittaa myohemmissé asiakashinnoissa ja alijaamat voi pyrkid korjaamaan tulevilla kau-
silla, mikéli hintasdéntely ei sitd estd. Sidntelyn tavoitteet edellyttivit tarkkaa raportointia ja infor-
maation avoimuutta. Verkkoyhtiét ovat velvollisia toimittamaan Energiavirastolle eriytetyn tilin-
padtoksen ja kattavat tekniset tiedot esimerkiksi kdytossd olevista komponenttimaaristd, investoin-

neista sekd keskeytyksistd. (Energiavirasto 2023, 18-22.)

Kokonaisuutena menetelmit muodostavat sdéntelyjirjestelmén, jossa yksittédiset periaatteet, kuten
taseen ja tuloslaskelman oikaisu, WACC-laskenta, kannustinjarjestelmit sekd raportointivaatimuk-
set, muodostavat laajan sddntelykokonaisuuden. Kokonaisuutta on kehitettiva ja tarkasteltava kriit-

tisesti sddnnollisesti, silld sihkomarkkina muuttuu jatkuvasti.
4.1 Jakeluverkkoyhtididen saantelyn kehitys Pohjoismaissa

Kansainvilisestd ndkokulmasta Suomen jakeluverkkoyhtididen sdéntelyd voidaan pitdd mielenkiin-

toisena, silld se aloitti séhkomarkkinoiden vapauttamisen aikaisessa vaiheessa jo vuonna 1997. Suo-
men sddntelyjarjestelmén arvioitiin vapauttamisen alkuvaiheessa onnistuneen hyvin, ja erdissa tutki-
muksissa onnistuneen my0s useita verrokkimaitaan, kuten Ruotsia ja Norjaa, paremmin (Edvardsen

& Forsund 2003; Kinnunen 2004).

Eurooppalaisessa energiamarkkinareformissa on 1990-luvulta alkaen korostettu perinteisesti verti-
kaalisesti integroitujen yhtididen pilkkomista erillisiin toimintoihin (tuotanto, siirto ja jakelu), jotta
kilpailulle avoin sdhkontuotanto ja véhittdismyynti toimisivat markkinaehtoisesti. Siirto- ja jakelu-
toiminnot jaavét luonnollisiksi monopoleiksi, joita valvotaan kansallisella tasolla. Pohjoismaissa

tatd valvontaa toteutetaan tulokattosddntelylld, jonka tavoitteena on jéljitelld kilpailullisten markki-
noiden tasapainoa: yrityksen kokonaisliikevaihdon tulee kattaa sekd muuttuvat etté kiinteét kustan-

nukset ilman, ettd monopoli saa taloudellista ylituottoa. (Kuosmanen & Johnson 2020.)

Suomessa on toteutettu merkittdvid yritysjirjestelyja sdhkonjakelualalla 1990-luvulta alkaen, kun
monet kuntien omistamat verkkoyhtiot yksityistettiin ja sulautettiin suurempiin kansainviélisiin toi-
mijoihin. Samaan aikaan Energiavirasto on kehittényt jarjestelmallisesti sddntelyn menetelmia ke-

rdédmalld kustannus- ja suorituskykytietoa kaikilta jakeluyhtioiltd. Vaikka sdéntelyteoriassa usein
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korostetaan yritysten informaatioylivoimaa, yhteiset suorituskykyvertailut tuovat valvojallekin ar-
vokasta tietoa, jonka avulla voidaan asettaa tehokkuusrajoitteita kohtuullisen tarkasti. Mittatikkukil-
pailua ei kuitenkaan ole laajasti laajennettu koskemaan pddomakustannuksia, koska valvojat yleensa
varovat aiheuttamasta vajaainvestointeja, jotka heikentdisivit toimitusvarmuutta. (Kuosmanen &

Johnson 2020.)

Vuosien aikana sdhkdmarkkinalainsdéddant6d on muutettu useita kertoja, jotta etenkin kohtuullinen
hintataso ja yhtididen tehokkuus on varmistettu. Erityisesti vuoden 2013 sdhkomarkkinalaki oli
merkittdvd muutos, jonka tavoitteena oli keskittyé etenkin toimitusvarmuuteen ja sdan déri-ilmioi-
hin varautumiseen. Taustalla oli vuoden 2011 myrskyt, jotka aiheuttivat laajoja sdhkokatkoja Suo-
messa. Julkisen keskustelun ja poliittisen painon myota sadntely asetti tiukemmat vaatimukset séh-
koverkkoinvestointeihin ja erityisesti maakaapelointiin, jotta jakelun hdiri6ita voitiin vihentaa.
Konkreettinen tavoite oli estdd tdysin yli 12 tuntia kestévit sdhkokatkot vuoteen 2028 mennessa.

(Haakana ym., 2014.)

Malli, jossa tulokattosdéntelyn yhteydessi kiintedt kustannukset lasketaan padomakustannusmallin
pohjalta mééritettdvin painotetun pddomakustannuksen avulla, otettiin Suomessa kéytt66n vuonna
2016. Uusi malli johti kuitenkin poikkeuksellisen korkeisiin tuottoihin: esimerkiksi Collan ym.
(2022, 3-4) havaitsivat, ettd vuonna 2015 verkkoyhtididen keskimdardinen oman pddoman tuotto
(ROE) oli noin 6 %, mutta se nousi yli 20 prosenttiin vuodesta 2016 alkaen. Muutos ei selity pel-
késtdédn investointiasteen nousulla, vaan Energiaviraston sddntelylld oli tissd Collanin ym. (2022,

11) mukaan merkittidva vaikutus.

Toimitusvarmuudella perusteltu suuri investointiméérd on kasvattanut nopeasti valvontamallissa
kaytettdvid verkko-omaisuuden jdlleenhankinta- ja nykykéyttdarvoja. Tdma puolestaan on nostanut
merkittdvisti valvontamallin verkkoyhti6ille sallimaa liikevaihtoa, joka nékyy voimakkaana siirto-
hintojen kasvuna viime vuosina. My0s vuonna 2016 asetettu malli vaikutti siirtohintoihin nosta-
vasti. Sddntelyn tuottotason noston tavoitteena oli helpottaa ndkopiirissa olleiden pakollisten ja suu-
rien investointien rahoittamista. Vuosien 2016-2021 aikana WACC-% onkin laskenut tasolta 7,43
% tasolle 5,33 %. Lasku jatkui valvontamallissa kdytetyn riskittémén korkotason alenemisen myot,

joka laski hieman siirtohintojen korotustarpeita ja -mahdollisuuksia. (Partanen ym. 2020, 64)

My®s uusin vuonna 2024 voimaan astunut valvontamenetelmékausi on heréttinyt kritiikkid. Erityi-
sesti tuottopohjan laskennassa tapahtui muutoksia, ja jatkossa verkko-omaisuutta ei enéi arvoteta
uusilla yksikkohinnoilla, vaan jokaisen komponentin arvo mairdytyy sen alkuperdisen investointi-

vuoden yksikkéhinnan mukaan (Energiavirasto 29.12.2023). Laskentaperiaatteen muutos kohdistuu
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erityisesti niihin yhti6ihin, joilla verkko on jo vanhaa ja arvo laskisi merkittévisti (Yle, 20.11.2023).
Monet yhtiét investoivat 2010-luvulla lakimuutoksen myoti toimitusvarmaan verkkoon, mutta hin-

nat nousivat 2020-luvulla.

Sahkon siirtohinnat ovat nousseet viime vuosina merkittdvasti, mikd on johtanut viranomaisten toi-
miin hintojen kohtuullistamiseksi. Energiavirasto on esittdnyt useita ehdotuksia siirtohintojen alen-
tamiseksi, mikd on aiheuttanut jannitteitd sahkonsiirtoyhtididen ja sijoittajien valilld. Sijoittajat ovat
ilmaisseet huolensa siitd, ettd viraston toimet saattavat heikentdd yhtididen kannattavuutta ja inves-
tointihalukkuutta (Yle, 20.9.2024). Useat verkkoyhti6t ovat valittaneet muutoksista markkinaoikeu-
teen (Yle, 30.11.2024) ja esimerkiksi Carunan omistajat haastoivat Suomen valtion vélimiesoikeu-
teen: parhaillaan maailmanpankin alaisessa riidanratkaisuelimessé ratkotaan, loukkasiko Energiavi-

raston pdétds kansainvilisten sijoittajien oikeuksia (Yle 20.9.2024).
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5 Kayttoaste ja kapasiteetti tehostamiskannustimessa

Kapasiteetti ja sen kdyttdaste ovat osa Energiaviraston sddntelyd, ja vaikuttavat yhtion sallittuun
tuottoasteeseen. Sdhkoverkon kiyttasteella tarkoitetaan sitd, miten paljon sdhkod johdetaan verk-
koyhtion verkon kautta suhteessa verkon laajuuteen. Kéyttdaste heijastelee yhtion toiminnan inten-
siteettid: jos verkkoa kdytetddn paljon, sithen voi liittyd enemmaén kunnossapidon tarvetta ja inves-
tointeja, mutta vastaavasti laaja kiyttd voi vdahentdd laajan verkon ylldpitoon ja investoimiseen liit-
tyvien kustannusten maardd. Verkon kdyttoasteeseen vaikuttavat muun muassa siirtokapasiteetin
alueellinen jakautuminen, verkon kunnossapito sekd kulutuksen ja tuotannon vaihtelut. Erityisesti
vaihteleva uusiutuva energia, kuten tuuli- ja aurinkovoima, asettaa haasteita kdyttoasteen hallin-

nalle, koska tuotanto ei aina kohtaa kulutuksen kanssa.

Kapasiteetin kiyttdasteen parantaminen edellyttdd myos kuluttajien aktiivisempaa osallistumista.
Tama on erityisen tdrkedd, kun sdhkontuotannossa siirrytddn yhd enemmén uusiutuvien energialéh-
teiden kayttoon. Luvussa kaksi esitellyt kysyntdjoustoa hyodyntédvit toimet voivat auttaa tasapainot-
tamaan kuormitushuippuja, mika tehostaa verkon kéayttod. Samoin esimerkiksi sdhkdajoneuvojen
latausjarjestelmait, alykkait sihkomittarit ja kotitalouksien energianvarastointiratkaisut voivat myos

tukea verkon toimintaa tulevaisuudessa.

Kayttoaste ndkyy Energiaviraston sdéntelyssd piddosin tehostamiskannustimessa, jossa yhtend tuo-
tosmuuttujana kaytetddn siirretyn energian madrad. Tehostamiskannustimen tarkoituksena on kan-
nustaa verkonhaltijaa toimimaan kustannustehokkaasti. Verkonhaltijan toiminta katsotaan olevan
kustannustehokasta, kun sen toimintaan kéytetyt panokset eli kustannukset ovat mahdollisimman
pienet suhteessa tuotoksiin. Tehokkuustarkastelu perustuu staattisen ja dynaamisen tehokkuuden
tarkasteluun. Staattisella tehokkuudella tarkoitetaan tehokkuutta tietyssd ajanhetkessd suhteessa ver-
taisyhtioihin ja joka kannustaa tehottomia yhtioitd toimimaan nykyistd tehokkaammin. Staattisen
tehokkuuden tarkastelu edellyttdd kustannustehokkuuden tason mittaamista vertailujoukossa. Dy-
naaminen tehokkuus puolestaan kuvaa teknologista kehitysté yli ajan ja kannustaa tehokkaasti toi-
mivia yhtiditd edelleen tehostamaan toimintaansa. Dynaamisen tehokkuuden tarkastelu edellyttia

kustannustehokkuuden muutoksen mittaamista. (Energiavirasto 2023, 86.)

Energiaviraston sdédntelyn tehokkuuskannustimen laskenta muodostuu viidesta osatekijésta: ylei-
sestd tehostamistavoitteesta, yrityskohtaisen tehokkuuden mittaamisen muuttujista, yrityskohtaisen

tehostamiskustannusten vertailutasosta, yrityskohtaisista toteutuneista tehostamiskustannuksista
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sekd tehostamiskannustimesta toteutuneen oikaistun tuloksen laskennassa. (Energiavirasto 2023,

86-87.)
5.1 Yleinen tehostamistavoite

Yleisen tehostamistavoitteen tarkoituksena on kannustaa jokaista verkonhaltijaa tehostamaan toi-
mintaansa yleisen tuottavuuskehityksen ja teknisen kehityksen tuoman tehostamispotentiaalin mu-
kana. Yleinen tehostamistavoite on tehostamiskannustimen dynaaminen komponentti, ja se asete-
taan kaikille yhtioille samansuuruiseksi. Energiavirasto on selvittédnyt yleisen tehostamistavoitteen
tasoa tutkimalla tuottavuuskehitysti eri jakeluverkkotoiminnoissa., ja suositeltavaksi yleiseksi te-
hostamistavoitteeksi on arvioitu noin 2 %. Kuitenkin kuluvalla valvontajaksolla yleisen tehostamis-
tavoitteen arvona kdytetdin kahden prosentin sijaan 0 %, ja seuraavalla 1 %. Energiavirasto peruste-
lee maltillisemman yleisen tehostamistavoitteen tasoa kustannuspaineella, jota yhtiot kohtaavat uu-

sien toimintamenetelmien ja vaatimusten myo6ti. (Energiavirasto 2023, 87.)
5.2 Yrityskohtaisen tehostamistavoitteen muuttujat

Yrityskohtainen tehostamistavoite lasketaan panosmuuttujien, tuotosmuuttujien ja toimintaympéris-
tomuuttujien avulla. Panosmuuttujina kéytetdéin kontrolloitavissa olevia euromédriisid operatiivisia
kustannuksia (KOPEX) sekd sdhkoverkon nykykiyttdarvoa (NKA). Muuttujien l&htStiedot poimi-

taan verkonhaltijoiden valvontatiedoista aiemmalta valvontakaudelta. (Energiavirasto 2023, 88.)

Tuotosmuuttujina kéytetién siirretyn energian méaardd (GWh), sdhkdverkon kokonaispituutta kilo-
metreind, kayttopaikkojen kappalemadridd sekd euromairiisid keskeytyskustannuksia (KAH). Sih-
koverkon kokonaispituus ja kiyttopaikkaméadra ottavat huomioon myo6s verkon laajuuden aiheutta-
mat kustannukset, ja nima muuttujat erottelevat taajamissa ja haja-asutusalueilla toimivat verkon-
haltijat toisistaan. Keskeytyskustannukset eivit ole tavallisia tuotosmuuttujia, silld niitd kasvatta-
malla ei voi saada aikaan enempéi tuotoksia, eivitkd ne ole toiminnan kannalta vélttimattomid. Ne

mallinnetaan ei-toivottuna tuotosmuuttujana. (Energiavirasto 2023, 88-89.)

Toimintaympéristomuuttujana toimii liittymien ja kiyttopaikkojen suhdeluku, jota kutsutaan L/K-
suhteeksi. L/K-suhdeluku ottaa huomioon haja-asutusalueella olevasta toimintaympéristostd aiheu-
tuvat korkeammat kustannukset jakeluverkkoyhtidlle. L/K-suhdeluku pysyy melko vakaana ajan
kuluessa, ja se on rajattu nollan ja ykkdsen vilille. Pienin L/K-suhdeluku on kaupungeissa tai vas-
taavissa tiheissd toimintaympaéristoissé toimivilla energiayhtioilld, mutta monilla haja-asutusalueilla

toimivilla se ldhentelee arvoa 1. (Energiavirasto 2023, 89.)
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Lisdksi yrityskohtaisen tehokkuuden mittaamisessa kiytetdén kontrollimuuttujaa Z; ¢, jolla pyritddn
lieventiméén endogeenisuusharhaa. Ekonometriassa endogeeninen muuttuja tarkoittaa mallin selit-
tavad muuttujaa, joka korreloi mallin virhetermin kanssa. Endogeenisuusharhaa voidaan kontrol-

loida kontrollimuuttujalla, joka voi tarkentaa estimaatteja seké erottaa selittdvien muuttujien vaiku-
tuksen virhetermistd. Kontrolllimuuttuja Z; , mallinnetaan eksplisiittisesti ainoastaan estimointivai-

heessa, mutta sitd ei kdytetd myohemmissé tehokkuusanalyysivaiheissa. (Energiavirasto 2023, 89.)
5.3 Yrityskohtaisten tehostamiskustannusten vertailutaso

Yrityskohtaisella tehostamistavoitteella kannustetaan tehottomaksi havaittua verkonhaltijaa saavut-
tamaan tehokkaan toiminnan mukainen kustannustaso. Kiytetyssd mallispesifikaatiossa tehokkuus-
rintama, jonka perusteella verkonhaltijakohtainen tehostamistavoite lasketaan, estimoidaan Sto-

NED-menetelmin avulla:
Inx =nIR(x,y)+d6'z+u+v

jossa x on kontrolloitavissa olevat operatiiviset kustannukset, /R on monotoninen, konveksi ja skaa-
latuotoiltaan vakio panostarvefunktio, X on kiinteiden panosten vektori ja y tuotosvektori, 6’ hete-
rogeenisuuden marginaalivaikutuksia kuvaava vektori ja z heterogeenisuutta kuvaavien tekijoiden

vektori. Puolestaan u on tehottomuuden odotusarvo ja v satunnaisvirhe. (Energiavirasto 2023, 90-

91.)

Tehostamiskannustimen kustannusrintaman estimoinnissa kiintednd panosmuuttujana mallinnettu
verkon nykykidyttoarvo lasketaan laskentamenetelmalld, jossa edeltdvdn vuoden nykykayttoarvo pe-
rustuu kyseisen tarkasteltavan vuoden nykykéyttéarvoon, josta vihennetdédn tarkasteltavan vuoden
investoinnit sekd lisétddn tarkasteltavan vuoden tasapoistot. Laskentamenetelmé vuoden t-1 nyky-

kayttdarvolle NKA,_, on seuraava:
NKA;_1 = NKA; yhiiiter — iNVeyni2016 + TPryni2016

jossa NKA; ypiiite; on vuoden t nykykdyttdarvo, inv, yy 2016 investoinnit ja TPy yy; 2016 tasapoistot

Energiaviraston yksikkohintaluettelon mukaisesti arvotettuna. (Energiavirasto 2023, 91-92.)

Yksikkohintaluettelo sisdltdd kaikkien komponenttien arvioidun hinnan, ja se on tehty valvontajak-
soa edeltdvin vuoden yksikkohintaselvityksen perusteella, johon pyydettiin vastauksia kaikilta sdh-
kon jakeluverkon haltijoilta ja suurjinnitteisen jakeluverkon haltijoilta toteutuneiden investointikus-

tannusten perusteella. Yksikkohinnat valtaosalle komponenteista perustetaan investointimaarilla



43

painotettuun keskiarvoon. Jotkin komponentit ovat kuitenkin sellaisia, ettd laskentamenetelménd on
sovellettava myds muita menetelmid, jotta komponenttiryhmien sisdiset samankaltaisten kompo-

nenttien yksikkohinnat saadaan lineaarisiksi suhteessa toisiinsa. (Energiavirasto 2023, 91.)

Lisédksi Energiavirasto (2023, 93) soveltaa tehokkuusrintaman estimoinnissa tehokkuuslukua. Se
lasketaan vuosittain ajanjaksolle t tehokkuusrintaman mukaisten kohtuullisten (KOPEX) ja vertailu-
tason eli toteutuneiden kontrolloitavissa olevien operatiivisten kustannusten (SKOPEX) osaméérani

seuraavasti:

_ SKOPEX,
" KOPEX,

Tehokkuusrintama voidaan esittié rajakustannuksiin perustuvina varjohintaprofiileina. Varjohinta
kertoo tuotosmuuttujan yhden yksikon muutoksen euroméiriisen vaikutuksen SKOPEX:n lasken-
nassa. Myo0s sdhkoverkon nykykéayttdarvo estimoidaan mallissa tuotosmuuttujana ja sille méérite-
tddn oma varjohinta. Tehokkuusrintaman varjohintaprofiilit eroavat toisistaan siind, kuinka korkean
varjohinnan ne sallivat eri tuotosmuuttujille: jotkut varjohintaprofiilit painottavat esimerkiksi siirre-
tyn energian maarad, toiset taas asiakasméaarai tai verkkopituutta. Sihkoverkon nykykayttdarvon

varjohinta on aina negatiivinen tai nolla. (Energiavirasto 2023, 93-94.)

Verkonhaltijan varjohintaprofiili on aina se, jolla SKOPEX maksimoituu. SKOPEX lasketaan sen
maksimoivan varjohintaprofiilin mukaisten varjohintojen sekéd tuotosten tulona, joka kerrotaan toi-

mintaymparistomuuttujan ja tehottomuuden odotusarvon vaikutuksella seuraavasti:
SKOPEX = IRSTONED (x,y) x exp(8'z)

jossa IRSTONED (x, y) on tuotosten ja SKOPEX:n maksimoivan varjohintaprofiilin mukaisten varjo-

hintojen tulo ja exp(8’z) toimintaympéristomuuttujan ja tehottomuuden odotusarvon vaikutus. Jotta
SKOPEX:ia voidaan kéyttdd vertailutasona, se sovitetaan ajanhetkeen ja esimerkiksi juuri kuluvana

valvontajaksona se kerrotaan vield ajanhetken t kuluttajahintaindeksin ja valvontajaksoa edeltdvin

vuoden kuluttajahintaindeksin suhteella. (Energiavirasto 2023, 94-95.)
5.4 Yrityskohtaiset toteutuneet tehostamiskustannukset

Toteutuneina tehostamiskustannuksina kéytetédn kontrolloitavissa olevia operatiivisia kustannuksia
eli edelld kuvattua SKOPEX:ia. Kontrolloitavissa olevia operatiivisia kustannuksia kéytetéén kun-
kin vuoden eriytetyn tuloslaskelman mukaisia kuluerid, joihin sisdltyvét aineet, tarvikkeet ja tavarat,

varastojen muutos, henkilostokulut, kiyton ja kunnossapidon kulut, vuokrakulut, muut ulkopuoliset



44

kulut ja litketoiminnan kulut, vakiokorvaukset, tilikaudella aktivoidut verkon hyodykkeiden kor-
vausinvestointien purkukustannukset sekid komponenttikustannukset, jotka eivit sisdlly yksikkohin-
toihin tai muihin eriin. Ndiden summasta erotetaan liséksi hdavidenergian hankintakulut, valmistus
omaan kéyttoon, vuokraverkon rakentamiskustannukset sekd DSO Entity -yhdistyksen jasenmaksu.
Kaikki muut kustannukset ovat ei-kontrolloitavia operatiivisia kustannuksia. (Energiavirasto 2023,

96-97.)
5.5 Tehostamiskannustin toteutuneen oikaistun tuloksen laskennassa

Tehostamiskannustimen vaikutus lisitddn liikevoittoon, kun lopuksi lasketaan toteutunutta oikaistua
tulosta. Tehostamiskannustimen vaikutus saadaan, kun toteutuneista tehostamiskustannuksista véa-
hennetddn saman vuoden tehostamiskustannusten vertailutason mukaiset kustannukset. Tehosta-
miskannustimen vaikutusta sddnnelldén asettamalla sille raja-arvot. Tdma tarkoittaa sitd, etté raja-
arvoa suurempi erotus tehostamiskustannusten vertailutason ja toteutuneiden tehostamiskustannus-
ten vélilld ei vaikuta toteutuneen oikaistun tuloksen laskentaan. Oikaistuin tuloksen laskennassa te-
hostamiskannustimen vaikutus voi olla enintdéin 20 % vuoden kohtuullisesta tuotosta. (Energiavi-

rasto 2023, 101-102.)
5.6 Tehostamiskannustimesta kaytannossa

Tehostamiskannustimen laskenta perustuu viiden osatekijén, eli yleiseen tehostamistavoitteen, yri-
tyskohtaisen tehokkuuden mittaamisen muuttujien, yrityskohtaisen tehostamiskustannusten vertailu-
tason, yrityskohtaisista toteutuneista tehostamiskustannusten seké tehostamiskannustimesta toteutu-
neen oikaistun tuloksen laskennan avulla. Todellisia kustannuksia verrataan lopuksi tehokkaaksi
katsottuun vertailutasoon, ja ndiden erotuksen perusteella yhtio saa tai menettdd euromaériistd hyo-

tyd. (Energiavirasto 2023, 86.)

Energiavirasto laskee tehostamiskannustimen jokaiselle yhtiolle StoNED-menetelméin pohjautu-
valla mallilla, joka yhdistdd Data Envelopment Analysis (DEA) -mallin ja Stochastic Frontier Ana-
lysis (SFA) -mallin ominaisuuksia (Kuosmanen & Saastamoinen, 2014). StoNED-malli maarittaa
kustannustehokkuusrajan huomioiden panos-tuotossuhteen seké satunnaisvaihtelun. Tdmén pohjalta
saatava tehokkuusluku méérittié, kuinka paljon yhtion on tehostettava kustannuksiaan valvontajak-

son aikana (Energiavirasto 2023, 101-102).

Tehostamiskannustimen rahaméérainen vaikutus lasketaan vihentamalla toteutuneet KOPEX- eli

kontrolloitavissa olevat operatiiviset kustannukset SKOPEX- eli vertailutasosta. Jos toteutuneet
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kustannukset ovat alle vertailutason, yhtié saa kannustimen muodossa positiivisen vaikutuksen
sdantelylaskelmaan. Vastaavasti, jos yhtion kustannukset ylittavét vertailutason, erotus vihennetdan

sadntelylaskelmasta sanktioina. (Energiavirasto, 101-102.)

Kéytannossd tehostamiskannustimella on merkittidva vaikutus jakeluverkkoyhtididen toimintaan,
mutta sen vaikutus ei kuitenkaan ole aina suoraviivainen. Esimerkiksi myrskytuhoista karsineilla
verkkoyhti6illd voidaan hyviksyd korkeammat operatiiviset kustannukset. Téalldin yhtion tehosta-
miskannustimen vaikutus voi olla pienempi tai neutraali. Lisdksi yhtiot, joilla on poikkeuksellisen
korkeat verkon ylldpitokustannukset esimerkiksi pitkien siirtoetdisyyksien vuoksi, voivat saada hel-

potusta valvontamallin mukaisessa tehokkuuslaskennassa. (Kuosmanen ym. 2014, 17-18.)

Energiaviraston valvontamallille on my0s esitetty vaihtoehdoksi siirtyd kokonaan kustannusrinta-
maan perustuvaan tehostamiskannustimeen, jolloin yrityskohtaisista tehostamistavoitteista voitaisiin
luopua. Tédma tarkoittaisi, ettd yhtiot vertautuisivat suoraan muiden verkkoyhtididen tehokkuuteen
ilman siirtyméajan mukaisia yksilollisid mukautuksia. Tdma lisdisi mallin objektiivisuutta mutta

voisi aiheuttaa taloudellisia riskeja tehottomille yhtidille. (Kuosmanen ym. 2014, 8.)

Tehokkuusmittauksessa haasteena on 1dhtotietojen suuri vaihtelu eri vuosien vililld. Osin tésta joh-
tuen muutokset verkkoyhtididen tehokkuusluvuissa eri valvontajaksojen vélilld ovat huomattavia.
Lappeenrannan teknillisen yliopiston tutkimusraportin (Partanen ym 2020, 22) vertailu verkkoyhti-
oiden tehokkuusluvuista vuosina 2016 ja 2020 osoittaa, ettd muutokset tehokkuusluvuissa voivat
olla merkittévid, jopa yli 50 prosenttiyksikon suuruisia. Korrelaatiot verkkoyhtididen toiminnan ja
tehokkuusluvun kehittymisen vililld ovat olleet osin ennalta arvaamattomia. Tutkimusraportin joh-
topditods tehostamiskannustimen osalta on, ettd operatiivisten kustannusten on edelleen suotavaa
kannustaa tehokkaaseen toimintaan, mutta samalla tehostamiskannustimen kidytdnnon toteutusta tu-
levilla valvontajaksoilla on tarkasteltava. Etenkin tdhan vaikuttaa siirtymé investointipainotteisesta

toimintaympdristostd vaiheittain operatiivisen toiminnan roolia korostavaan toimintaympéristoon.
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6 Tehostamiskannustimen kustannusvaikutusten empiirinen vertailu

Energiaviraston (2023) asettama jakeluverkkoyhtididen tehostamiskannustin kannustaa yhtioita te-
hostamaan toimintaansa. Empiirisessi osiossa tavoitteena on tarkastella millainen vaikutus jakelu-
verkkoyhtididen kapasiteetin méddrin vihentdmiselld olisi kokonaiskustannuksiin eli TOTEXiin.
Kéyttoasteen nikokulmasta kapasiteetin méaéra on olennainen: kdyttdaste luonnollisesti kasvaa, kun

verkossa kulkevan sdhkon méara sdilytetdén ennallaan ja kapasiteetin méérai lasketaan.

Energiavirasto hyodyntda tehostamiskannustimen laskennassa StoNED-laskentamalliin pohjautuvaa
laskentamallia. Empiirisessd osiossa hyddynnetddn Energiaviraston uusinta, nykyiselld valvontajak-
solla kdytdssd olevaa tehostamiskannustimen laskentamallia, jonka avulla voidaan estimoida yhtioi-

den l4htotietojen pohjalta kapasiteetissa tapahtuvien muutosten todellinen vaikutus.
6.1 Tutkimusasetelma

Tutkimuksessa analysoidaan tehostamiskannustimen toteumaa eri verkkoyhtidissé ja vertaillaan sitd
tilanteeseen, jossa kiintedn panoksen eli kapasiteetin nykykayttdarvon lasku vaikuttaa yhtion koko-

naiskustannuksiin ja saavutettuihin kustannussééstdihin ldhtotilanteeseen verraten.

Tehostamiskannustin perustuu kustannusrintaman ja kontrolloitavissa olevien operatiivisten kustan-
nusten (KOPEX) vertailuun ja se kannustaa yhtiditd etsimddn tapoja vihentdé kustannuksia. Yksi
mahdollinen tapa tehostaa toimintaa on kapasiteetin laskeminen tai investointitarpeen rajaaminen,
mika voi vaikuttaa laskevasti yhtion kokonaiskustannuksiin. Nykyisessé sdédntelyssd kokonaiskus-
tannuksia ei huomioida, mutta tutkimusasetelmassa ne siséllytetdin laskentaan tarkastelemalla myds

kapasiteetista aiheutuvia padomakustannuksia yhtion kokonaiskustannusten osana.

Tassi tutkielmassa analysoidaan verkkoyhtididen nykyisid tehostamiskannustimia ja vertaillaan
niitd tilanteeseen, jossa kapasiteetin nykykéayttdarvo laskee eri skenaarioiden mukaan. Tdmén ver-
tailun tavoitteena osoittaa, ettd kokonaiskustannuksiin perustuvalla siéntelylld ja yhtididen kapasi-
teetin optimoinnilla voidaan saavuttaa kustannussddstoji. Tavoitteena on my0s osoittaa yhtididen
alttius yli-investoida kapasiteettiin. Todellisuudessa verkkoyhtididen mahdollisuus luopua kapasi-
teetistaan on hyvin rajallinen, mutta tutkimusasetelmaa voidaan tarkastella myos kdyttdasteen kas-
vun ndkokulmasta: verkossa kulkevan energian miéra sdilyy samana, mutta verkon kapasiteetti on
alempaa pienempi. Analogisesti asetelma toimii siis siten, ettd verkon kapasiteetin pysyessd samana
aiempaa suuri mairéd energiaa kuljetetaan verkossa. Tamin myo6td yhtididen investointitarve vihe-

nee eivitkd padomakustannukset kasva.



47

Analysoidaan tuloksia luvussa 7 yksinkertaisella usean selittdjén lineaarisella mallilla seka tilastolli-

sia tunnuslukuja tarkastelemalla.
6.2 Yhteys regulaatioteoriaan

Tutkimushypoteesi on, ettei nykyinen sdéntely kannusta jakeluverkkoyhtiditd nostamaan kéyttoas-
tetta, koska se ei palkitse kapasiteetin kiyttdasteen nostamisesta. Tdmi voidaan yhdistéd teoriaosuu-
dessa esiteltyyn Averch-Johnsonin efektiin (Averch & Johnson 1962), jonka mukaan séédellyt yri-
tykset investoivat ylikapasiteettiin, koska sddntelymalli ei luo kannustimia kapasiteetin tehokkaalle
hyodyntdmiselle. Tehostamiskannustimen rakenne ja pddomakustannusten huomioimatta jattiminen
osana kustannuksia saattaa siis mahdollistaa tilanteen, jossa kapasiteetin vahentdminen tai inves-
tointitarpeen rajaaminen olisi taloudellisesti kannattavaa yhtion kokonaiskustannusten nakodkul-
masta, mutta sen sijaan investoidaan uuteen kapasiteettiin. Analyysi voi tarjota hyodyllisté tietoa
verkkoyhtididen kapasiteettiin liittyvistd padtoksisti ja siitd, kuinka kapasiteetin hallintaa tulisi ke-
hittdd tulevaisuuden sdéntelymalleissa erityisesti tehostamiskannustimen ja pddomakustannusten

suhteen.

Tutkimusasetelmalla on yhteys teoriaosuuden mittatikkukilpailun (Shleifer 1985) ja ehdollisen mit-
tatikkukilpailun (Kuosmanen & Johnson 2017) kanssa. Mittatikkukilpailu on sdidntelymenetelma,
jossa paikallisia monopoleja pakotetaan kilpailemaan virtuaalisessa markkinassa keskenéén vertaa-
malla niiden kustannustehokkuutta suhteessa toisiinsa (Shleifer 1985). Taéma periaate toimii teori-
assa tehokkaasti, mutta kdytdnndssa silld on ollut ongelmia, erityisesti liittyen investointikannusti-

miin ja ylikapasiteetin syntymiseen (Kuosmanen & Johnson 2020).

Perinteinen mittatikkukilpailu kohtaa kaksi ongelmaa: joko se jattdd huomioimatta kiinteét inves-
toinnit, jolla tarkoitetaan muuttuviin kustannuksiin pohjautuvaa eli OPEX-painotteista mallia. Tél-
16in yrityksid kannustetaan investoimaan litkaa pddomaintensiivisiin ratkaisuihin, koska ainoastaan
operatiiviset kustannukset vaikuttavat tehostamiskannustimessa. Toinen vaihtoehto on siséllyttaa
kokonaiskustannukset sdéntelyyn, jolla tarkoitetaan TOTEX-painotteista mallia. Télldin yritykset
saattavat valttad investointeja, koska ne pelkéévit, ettd jo tehdyt investoinnit rankaistaan tulevaisuu-
den tehokkuusvaatimuksilla. Toisin sanoen, investointi on liian riskialtista, ja tehottomista inves-

toinneista saatetaan rankaista liiallisesti. (Kuosmanen & Johnson 2020)

Ehdollinen mittatikkukilpailu (Kuosmanen & Johnson 2017) pyrkii ratkaisemaan tdmén ongelman

luomalla kustannusrajan, joka ottaa huomioon kiinteédt panokset. Tdma tarkoittaa, ettd yrityksia arvi-
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oidaan suhteessa toisiinsa siten, ettd myos niiden padomarakenne ja toimintaymparistd otetaan huo-
mioon, eiki rankaista kohtuuttomasti epdonnistuneista investoinneista. Empiirisesséd osiossa yhtigita
huomioidaan ehdollisessa mittatikkukilpailussa esitellyn TOTEX-normin eli kokonaiskustannuksiin
perustuvalla sddntelylld, silld myds padomakustannukset siséllytetidn WA CC-prosentin skenaarioi-
den avulla yhtididen kustannuksiin. Jos kokonaiskustannukset laskevat kapasiteettia alentamalla,
voi taustalla olla Averch-Johnson-efekti (Averch & Johnson 1962), silld yritysten kapasiteetti on

nykyiselldén liian korkea todellisilla kustannuksilla mitattuna.

Empiirisen osion tutkimusasetelmalla voidaan osoittaa kustannussiistdjen vaikutus silloin, kun yri-
tyksilld on sdéntelyn asettama kannustin olla yli-investoimatta padomaan, silld kapasiteetin nyky-
kayttoarvolla on suora vaikutus kokonaiskustannusten tasoon. Koska jakeluverkkoyhtidissa tulok-
sen suuruuteen vaikutetaan yksinomaan kustannuksia minimoimalla, on mahdollisesti saavutetuilla
kustannussiistoilla merkittdva rooli yhtion taloudelliseen menestykseen. Tulokset ovat oleellisia
my0s Energiaviraston sdédntelyn kehittimisen kannalta, silld ne voivat osoittaa tarpeen huomioida

myo0s paddomakustannukset sdantelyssa.
6.3 Data

Analyysissd hydodynnetddn Energiaviraston avointa dataa suomalaisten jakeluverkkoyhtididen talou-
dellisista ja teknisistd tunnusluvuista. Energiavirasto pitdd ylld kattavaa ja yksityiskohtaista dataa,
silld verkkoyhti6illd on velvollisuus ilmoittaa Energiavirastolle kalenterivuosittain verkkotoiminnan
laajuutta, taloutta, kannattavuutta, hintatasoa, tehokkuutta seké laatua kuvaavat tunnusluvut (Ener-
giavirasto: Verkkotoiminnan julkaisut). Tim& mahdollistaa sdhkoverkkoyhtididen tehokkuuden ar-
vioinnin ja vertailun ja sdintelyn toteuttamisen. Taustalla tilastojen julkistamisessa voidaan pitdd

esimerkiksi toiminnan ldpindkyvyyden ja luotettavuuden lisdédmista.

Laskennassa olennaisia tunnuslukuja ovat muuttuva ja kiinted panos, ei-toivotut tuotokset, tuotokset
sekd toimintaymparistdd kuvaavat muuttujat. Laskennassa hyodynnetéén seuraavia tietoja vuodelta

2022:

e Verkonhaltijan nimi

e Panosmuuttujat
o Kontrolloitavissa olevat operatiiviset kustannukset, euroa vuoden 2022 hinnoin
o Kapasiteetin eli sihkdverkon nykykéyttdarvo, euroa vuoden 2022 hinnoin

e Tuotosmuuttujat
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o Siirretyn energian méddrd, GWh

o Sidhkdverkon kokonaispituus, km

o Kayttopaikkamaird, kpl

o Keskeytyskustannukset (KAH), euroa vuoden 2022 hinnoin
¢ Toimintaympéristomuuttujat

e [-K suhdeluku eli liittymien mééra / kayttopaikkojen mééra
6.4 Skenaariot

Analyysissd StoNED-kustannusrintamaan pohjautuvaa tehostamiskannustimen laskentamallia muo-
kataan siten, ettd voidaan arvioida, kuinka paljon kokonaiskustannuksia voidaan pienentdd optimoi-
malla kapasiteetin suuruutta. Kéytdnnossa varantosuure eli yhtion pddomakanta muunnetaan vir-
tasuureeksi eli vuotuisiksi kustannuksiksi WACC:n avulla, jolloin ndmé pddomakustannukset ovat

vertailukelpoisia yhtion operatiivisten kustannusten (KOPEX) kanssa.

Eri skenaarioiden kéyttd empiirisessd analyysissd on hyddyllistd, koska se auttaa havainnollista-
maan ja testaamaan laskelman herkkyytti. Skenaarioanalyysien avulla voidaan varmistaa, etté las-
kentamalli pysyy relevanttina my0s erilaisissa tilanteissa, mikd tukee seké teoreettista ettd kdytan-
non paitdoksentekoa. Ramirez ym. (2015) tarkastelussa skenaarioita hyodyntavistd tutkimuksista ha-
vaittiin, ettd skenaarioiden avulla tutkimuksessa voidaan nostaa esiin uudenlaisia, poikkeuksellisia
havaintoja ja tehdé tutkimuksesta mielenkiintoisempaa, kuitenkaan luopumatta kdyttokelpoisuu-
desta ja laadusta. Skenaarioiden avulla voidaan ottaa tulevaisuuteen liittyvét riskit huomioon tutki-
muksessa ja tehdd johtopditoksid jopa monimutkaisista ja epdvarmoista tilanteista (Cordova-Pozo

& Rouwette 2023).

Menetelma muodostaa laskentapohjan, jonka avulla investointipdédtdksié ja kapasiteetin optimointia

voidaan analysoida suhteessa tutkielman tutkimuskysymyksiin.
6.4.1 Kapasiteetin nykykayttdarvon skenaariot

Laskennassa kiytetddan yhteensd 12 eri skenaariota, jotka muodostuvat kolmesta ert WACC-
prosentin tasosta sekd neljdsté eri kapasiteetin koon skenaariosta. Yhtioitd on yhteensd 77, ja yhtiot

on indeksoitu merkinnalla i.
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Kapasiteetin skenaarioiden taustalla on ajatus erilaisten tilanteiden havainnollistamisesta ja vaiku-
tuksien arvioimisesta. Skenaarioilla pyritdén havainnollistaan reaalimaailmaa, jossa todellista mah-
dollisuutta kapasiteetin mééran laskemiseen ei ainakaan lyhyelld aikavélilld ole, vaan sopeutuminen

tapahtuu hitaammin.

Skenaarioiksi on valittu kapasiteetin nykykéyttdarvon laskeminen 5 %, 10 %, 20 % ja 30 % verran.

Merkitddn kapasiteetin muutosprosenttia kuvaavat skenaariot seuraavasti:
Ki,j = (1 _j)Ki,O ) ] € {5%, 10 %, 20%, 30%}

jossa 1 — j on kerroin skenaariolle ja K; o on yhtion i alkuperdinen NKA. Skenaariot voidaan kuvata

siis seuraavasti:

Ki,l = O,95Ki'0'

Ki,Z == 0,9Ki,0,
Ki,3 = 0,8Ki’0’
Ki,4- == 0,7Ki,0,

Jokainen skenaario lasketaan jokaiselle yhti6lle i. Realistisimpana skenaariona voidaan pitdd ensim-
maisti ja toista skenaariota, eli viiden tai kymmenen prosentin laskua nykykéyttdarvossa. Skenaa-
riot 20 tai 30 prosentin laskusta ovat kiinnostavia mutta reaalimaailmassa epiatodennikdisid, silld
ndin suuren osuuden poistaminen voisi tuoda riskejd esimerkiksi toimitusvarmuuden kannalta. Jos
kapasiteetista vihennettdisiin ndin merkittdva osa, vaadittaisiin esimerkiksi kysyntéjoustolla tai

muulla jarjestelmalld huippukysyntidén vaikuttavia toimia merkittdvissd maérin.
6.4.2 WACC-skenaariot ja Pohjoismainen vertailu

WACC-prosentin méérittdimisen taustalla on kapasiteetin nykykéayttéarvon muuttaminen varanto-
suureesta virtasuureeksi, jotta arvo on vertailukelpoinen kustannusarvojen kanssa. Jakeluverkko-
alalla WACCia kaytetddn myos kohtuullisen tuottoasteen sééntelyssd (Energiavirasto, 2023).
WACC-skenaarioiksi méadritettiin Pohjoismaisten verkkoyhtididen WACC-prosenttien analysoinnin

pohjalta matala, normaali ja korkea WACC.
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Sadnnellyilld markkinoilla, kuten energiasektorilla, WACC:n méirittelyyn liittyvét oletukset ovat
kriittisid. Tdma on erityisen tirkedd sdhkonjakeluverkkoyhtidissd, joissa pitkén aikavilin investoin-
tipadtokset ja sddnnellyt hintarakenteet tekeviat WACC:n madrittelystd keskeisen tydkalun seké kus-

tannusoptimoinnin, ettd investointien ohjauksen ndkdkulmasta.

Pohjoismaita vertailtaessa nousee esiin erilaisia sédéntelyn ja markkinarakenteen eroja, jotka vaikut-
tavat WACC-tasoon. Etenkin korkotasolla ja riskittdmén koron méarittelylld on ollut selvésti vaiku-
tusta: Suomessa WACCin médrittimisessd kdytetddn Energiavirastossa oman pddoman kohtuullisen
kustannuksen perustana olevana riskittdéminé korkokantana Saksan valtion kymmenen vuoden obli-
gaatioiden korkoa (Energiavirasto 2023, 52-53). Puolestaan Ruotsissa regulaattori Energimark-
nadsinspektionen kédyttdd Ruotsin kymmenen vuoden obligaation korkoa osana laskennallista kor-
koa, jota kiytetddan WACC-laskennan pohjalla (Energimarknadsinspektionen 2022). Aiemmin
Ruotsissa kaytettiin lyhyemmén aikavélin korkoa, joka vaikutti merkittdvisti WACCin vaihteluun
erityisesti matalien korkojen aikana. Norjassa hydodynnetddn kiintedd reaalikorkoa, joka on pitdnyt
markkinaheilahteluiden vaikutukset vaimeampina (NVE 2023). Tanskassa kéytossa on kolmen kuu-

kauden vélein péivitettdvd 10 vuoden korkojen keskiarvo (Forsyningstilsynet 2022).

Korkovaihtelun liséksi lisdpreemioiden kaytolld on merkitystd maan WACC-prosentteihin. Esimer-
kiksi Suomessa on ollut tapana lisita likviditeettipreemio ja markkinariskipreemio (Energiavirasto
2023) ja Norjassa vakioitu markkinariskipreemio (NVE 2023). Ruotsissa yliméériisid preemioita on

viahennetty (Energimarknadsinspektionen 2022).

Lisdksi maiden vililld on eroja esimerkiksi beta-kertoimen vélissd, ja Suomi on méadritellyt sen hie-
man muita maita korkeammalle nostaen myds WACCin suuruutta: esimerkiksi Norjassa kerroin on
noin 0,875 ja velattomalle 0,35 (NVE 2023), kun Suomessa vastaavat luvut ovat 0,93 ja 0,48 (Ener-
giavirasto 2023, 53-54). Suuri vaikutus on myos paikallisilla poliittisilla tavoitteilla ja investointi-
tarpeilla: esimerkiksi Suomessa suuri vaikutus oli vuoden 2011 myrskyilld, joiden my6té poliittinen
tavoite sdédntelyssd oli asettaa tiukemmat vaatimukset sdhkdverkkoinvestointeihin ja erityisesti maa-
kaapelointiin: timéd nikyi suurempina investointimédrini ja WACCin jyrkkédnd nousuna (Collan ym.

2022, 11-12).

Kokonaisuudessaan voidaan huomata, ettd etenkin Norjassa WACC-mallin konservatiivisesti arvi-
oidut parametrit pitaivit WACC-arvot tasaisena verrattuna esimerkiksi Ruotsiin ja Suomeen, jossa
WACCit muuttuvat enemmén markkinamuutosten ajamana. Tanskassa WACC arvioidaan mekaani-

semmin verrokkimaihin néhden ja vaihtelua on harvemmin.
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6.4.3 WACC-skenaarioiden laskenta

Pohjoismaiden WACC-prosenttien analyysin pohjalta on perusteltua muodostaa kolme skenaariota,
eli matala, normaali ja korkea. Tdméa mahdollistaa erilaisissa markkina- ja maailmantilanteissa ta-
pahtuvien tehostamiskannustimen kustannusvaikutusten arvioinnin. Empiirisessd osiossa WACC-

skenaariot lasketaan perinteiselli WACC-kaavalla:

E
E+D

D
WACC,, = *re+E+D*rd*(1—T) w € {m,n, k}

jossa E on oma piddoma, D vieras pddoma, 7, oman pddoman kustannus, r; vieraan pddoman kus-
tannus ja T veroaste. w kuvaa WACC-skenaariota. Oman paddoman kustannus 7, miiritelldén

CAPM-mallilla:
T, =15 + B (1 — rf)

jossa 1, on oman pddoman kustannus, 7y riskitén korko, 8 betakerroin ja 1, markkinaportfolion
odotettu tuotto eli ts. osakemarkkinoiden historiallinen keskiméérdinen tuotto. Puolestaan 7;, — 15

kuvastaa markkinariskipreemiota, eli sitd kuinka paljon osakemarkkinat keskiméérin tuottavat

enemmaén kuin riskiton korko. (Sharpe, 1964; Lintner, 1965.)
Vieraan pddoman kustannus r; médritetdén riskittdémén koron ja luottopreemion avulla:
rq = 17 + luottopreemio

Velallinen beta f# mittaa jakeluverkkoyhtididen osaketuottojen herkkyyttd koko markkinan liikkei-
siin. Jos [ on alle 1, ala on vihemman riskialtis kuin keskiméérdinen markkinaportfolio. Jos se on
yli 1, ala on riskisempi kuin markkinaportfolio. Verkkoyhtiét ovat tyypillisesti matalan betan sijoi-
tuskohteita, koska niiden liiketoiminta ei ole suoraan sidoksissa suhdannevaihteluihin ja niilld on
luonnollisen monopolin asema. Puolestaan verkkoyhtididen padomarakenne eli jako oman ja vie-
raan padoman valilld mééaritelldin yleensd noin 50-50 -suhteessa, riippuen siitd, miten paljon regu-

laattori arvioi optimaalisen rahoitusrakenteen vaikuttavan tuottovaatimukseen.

WACC- sekd CAPM-yhtilojd hyddyntdmailld voidaan mairittéa eri skenaarioiden WACCien arvot.

Yritysveroprosenttina kdytetddn jokaisessa skenaariossa 20 %, eli Suomen yhteisoverokantaa.

Parametrien arvoja miiriteltdessd on hyddynnetty KMPG:n Energiavirastolle teettimai selvitysti

kohtuullisen tuottoasteen méaérittdmisestd sdhkd- ja maakaasuverkkotoimintaan sitoutuneelle paa-
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omalle (KPMG 2022). Riskiton korkokanta eri skenaarioille on poimittu Saksan 10-vuotisten jouk-
kovelkakirjalainojen koroista vuodelta 2022 siten, ettd matalassa WACC-skenaariossa kiytetdan
kuukausiajanjaksojen keskiarvojen minimid, normaalissa keskiarvoa arvonmairityspaivélta ja kor-
keassa kuukausiajanjaksojen keskiarvojen maksimia. Vaikka vuoden sisdinen vaihtelu on verrattain
véahdistd esimerkiksi eri vuosien vililld tapahtuvaan vaihteluun, on huomioitava, ettd sdhkon jakelu-

verkkoyhti6issa riskitontd korkokantaa ei ole myOskddn perusteltua vaihdella voimakkaasti.

Matalalle WACC -skenaariolle tyypillisid ovat erittdin matalat korot (riskiton korko l&helld nollaa
tai negatiivinen) ja samanaikainen matala lisdpreemio. Sdintelyssd matala skenaario toteutuu, jos
viranomainen kéyttdd lyhyen aikavilin markkinakorkoja ilman ylim&érdisié lisdpreemioita. Lisdksi
kuluttajamyonteinen ilmapiiri mydtavaikuttaa matalaan WACC-skenaarioon, silld suositaan matalia

hintoja yli korkean tuottoprosentin. Matalan WACC-skenaarion taso on:

0,441
A = — 1 — (=
WACC,, 0’441+0’559*( 0,0006 + 0,91 * (0,063 — (—0,0006))) +

« (—0,0006 + 0,016) * (1 — 0,2) = 3,21%

0,559
0,441 + 0,559

jossa padomarakenne oman ja vieraan padoman vililld on 44,1 % ja 55,9 %, riskiton korko -0,06 %,
beta 0,91, osakemarkkinoiden keskiméérdinen tuotto 6,3 %, markkinariskipreemio 5,2 % ja luotto-

preemio on 1,6 % (KPMG, 2022).

Normaali WACC -skenaario edustaa pitkédn aikavilin keskiméériistd tilannetta: korkotaso on nor-
maali, ja sekd sijoittajien tuottovaatimukset ettd sdéintelyn parametrit ovat keskimédaréiselld tasolla.
Normaali skenaario toteutuu, kun talous on vakaassa tilassa, inflaatio on tavoitteiden mukainen ja
rahoitusmarkkinoiden riskipreemiot eivét poikkea merkittavisti historiallisista keskiarvoista. Sdéan-
tely pitdd tuottoasteen ennustettavana, eikd tee dkillisid muutoksia, jolloin verkkoyhtiot voivat odot-

taa kohtuullista tuottoa. Usein sddntelykausien keskiarvot osuvat tdhén skenaarioon.

WACC __ 048t 0,0113 + 0,97 = (0,0683 — 0,0113)) + 0,516
= * * —
" ©, ’ ’ ’ ) 0,484 + 0,516

0,484 + 0,516
¥ (0,0113 + 0,021) * (1 —0,2) = 4,56 %

eli pddomarakenne eli oman ja vieraan pddoman suhde 48,4 % ja 51,6 %, riskiton korko 1,13 %,
beta 0,97, osakemarkkinoiden keskiméérdinen tuotto 6,83 %, markkinariskipreemio 5,7 % luotto-

preemio 2,1 %.
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Korkean WACC:n skenaariossa vallitsee korkea korkotaso tai poikkeukselliset riskipreemiot. Taus-
tatekijoitd ovat esimerkiksi nouseva inflaatio ja keskuspankkien korkojen nostot ja tuottovaatimus-
ten kasvut, tai sdéntelyssa tapahtuva péétos lisdtd preemioita WACC-laskentaan. Sdantely voi myos
tietoisesti sallia korkeamman tuoton esimerkiksi turvatakseen investoinnit poliittisella paatoksella
tai haastavalla markkinatilanteella perustellen: télldin voidaan lisdtd esimerkiksi erillisid riskilisia.
Korkean skenaarion vallitessa verkkoyhtididen asiakkaat voivat kohdata nousevia siirtohintoja, ellei

sdantely erikseen kompensoi kustannuksia.

0.565 0,015 + 0,96 * (0,074 — 0,015)) + 0435
* * —
0,565 + 0,435 ©, ’ ’ 015)) 0,565 + 0,435

% (0,015 + 0,027) * (1—0,2) = 5,51 %

WACC, =

eli pddomarakenne on 56,5 % ja 43,5 %, riskiton korko 1,5 %, beta 0,96, osakemarkkinoiden keski-
méiérdinen tuotto 7,4 %, markkinariskipreemio 5,9 % ja luottopreemio 2,27 %. Taustalla muuttu-
neessa padomarakenteessa on kohonneiden velkakustannusten maara, ja timin myoti kasvanut

oman padoman osuus. Vaikutukset ndkyvét pienentyneend verohyotynd sekd WACCin kasvuna.
6.4.4 StoNED-mallin kustannusten muuttaminen kokonaiskustannuksiksi

Skenaarioiden laskemiseksi on muutettava sddntelyyn ja StoNED-kustannusrintamaan perustuvat
verkkoyhtion kustannukset kokonaiskustannuksiksi, jotta kustannukset ovat yhteismitallisia. Tdma

tapahtuu kolmen eri vaiheen avulla.

Ensimmadisessd vaiheessa on muokattava yhtion kapasiteetin nykykayttdarvoa, joka lasketaan seu-

raavalla kaavalla:
NKA:_1 = NKA¢yuiiite1r — MVtynr2016 + TPrynizo016

jossa NKA; ypiiite; on vuoden t nykykdyttdarvo, inv, yy 2016 investoinnit ja TPy yy; 2016 tasapoistot
Energiaviraston yksikkohintaluettelon mukaisesti arvotettuna (Energiavirasto 2023). Kyseiset nyky-
kayttdarvot ovat saatavilla Energiaviraston jakeluverkkoyhtiokohtaisista tilastoista. Nykykéyttoarvo
kerrotaan nykykayttdarvon kapasiteetin skenaarioilla

Ki,j = (1 _j)Kl',O, ] € {5%, 10%, 20%, 30%}
joiksi on valittu kapasiteetin nykykdyttdarvon laskeminen 5 %, 10 %, 20 % ja 30 % verran.

Kun uusi skenaarion mukainen kapasiteetti on mééritetty, lasketaan tehostamiskannustinmallin mu-

kaisesti luvussa neljé esitelty StoNED-kustannusrintaman mukainen KOPEX:n vertailutaso:
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Inx =InIR(x,y)+6'z+u+v

jossa x on kontrolloitavissa olevat operatiiviset kustannukset, IR on monotoninen, konveksi ja skaa-
latuotoiltaan vakio panostarvefunktio, X on kiinteiden panosten vektori ja y tuotosvektori, §' hete-
rogeenisuuden marginaalivaikutuksia kuvaava vektori ja z heterogeenisuutta kuvaavien tekijoiden

vektori. Puolestaan u on tehottomuuden odotusarvo ja v satunnaisvirhe. (Energiavirasto 2023, 90-

91.)

Madritetty kustannustaso sisdltidéd luvussa nelji esittelyn mukaisesti tuotos-, panos- ja toimintaympé-
ristomuuttujat, jotka ovat saatavilla Energiaviraston tilastoissa yhtiokohtaisesti. Kun StoNED-rinta-
man mukainen KOPEX:n vertailutaso SKOPEX on saavutettu, lisdtdin summaan pddomakustannus.
Padomakustannus madritetiin WACC-skenaarioiden w pohjalta, joita mééritettiin kolme: matala,
normaali ja korkea. Kyseisellda WACC-arvolla kerrotaan skenaarioitua NKA:n tasoa K; s, jolloin

saadaan TOTEX seuraavasti:
TOTEXL'J"W = KOPEXl + WACCWKlJ

eli KOPEX; on yhtion StoNED-rintaman mukainen KOPEX:n vertailutaso, WACC,, on WACC-

skenaario ja K; ; on kapasiteetin nykykéyttdarvo muutosprosentilla j.

Saadut kokonaiskustannukset TOTEX; ; ,, lasketaan yhtidittéin ja saatua kokonaiskustannusta verra-

taan ilman nykykéyttdarvon laskemista olleeseen kustannustasoon, eli

TOTEX;ow = KOPEX; + WACC,K;
Kyseinen kustannustaso on siis se yhtion kokonaiskustannusten mééri, joka vallitsi 1dht6tilanteessa.
6.5 Tulosten tilastollinen mallintaminen

Selitetdédn tuloksia seuraavassa luvussa yksinkertaisella tilastollisella menetelmailld eli usean selitti-

jan lineaarisella regressiomallilla.
6.5.1 Lineaarinen regressio

Lineaarisessa regressiossa selitettivdd muuttujaa eli vastemuuttujaa y; selitetdin jokaiselle havain-
nolle mitatuilla selittdjilla X;, X5;, .., Xii. Lineaarisessa regressiossa jokaiselle selittdville muuttu-
jalle mééritetadn kerroin fj, joka on vastemuuttujan Y odotettu muutos, kun selittivd muuttuja X;

kasvaa yhden yksikdn muiden selittdjien pysyessd vakiona. Malliin sisdltyy my0s vakio 3y, joka on
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vastemuuttujan Y odotusarvo, kun kaikki muut muuttujat X; ovat nolla, sekd virhetermi ;, joka si-

séltdd sen vaihtelun, jota malli ei selitd. (Stock & Watson 2020, 145-146.)
Mallin yleinen esitystapa on seuraava:
Yi = :BO + leli + ’82X2i+....'Bkai + Ei, 1= 1,...,n

jonka kerroinestimaatit §; estimoidaan pienimmén neliGsumman menetelmélld (Stock & Watson

2020, 220). Menetelmé valitsee estimaattorit Sy, f1, ..., fx minimoimalla residuaalien neliésumman:

n

ming, g, > 1% = Bo = FiXas = fiil%,

i=1

josta saadaan estimoidut arvot:

~

Y= B0+ BiXiis oo BiXeiy  i=1,..,1m
seka residuaalit;
/éi = Yi - ’Y\i'

Usean selittdjédn lineaarisella regressiomallilla on tiettyjd avainoletuksia: virhetermin tulee olla eh-
dollisesti riippumaton selittdjastd kontrollimuuttujien suhteen, jotta systemaattista selittdmétonta
vaihtelua jdi virhetermiin g;. Lisdksi havaintojen tulee olla identtisesti ja riippumattomasti jakautu-
neita, jotta pienimman neliGsumman estimaattorit ovat asymptoottisia. Toisin sanoen yhden havain-
non saamat arvot eivit riipu toisista havainnoista, ja havainnot ovat edustava otos aineistosta, eli ne
noudattelevat samaa jakaumaa. Lisdksi ddriarvoilla tulee olla darelliset neljannet momentit, eli suu-
ria poikkeavia havaintoja ei tule olla. Mydskéén tiydellistd multikollineaarisuutta muuttujien valilla

ei tule olla, eli muuttujaa ei voi selittdi tiysin toisella muuttujalla. (Stock & Watson 2020, 227-228)

Lineaarisessa regressiomallissa asetetaan nollahypoteesi, esimerkiksi Hy: x = 0, jonka mukaan mal-
lin selittdjillé ei ole vaikutusta selitettdvdan vastemuuttujaan. Lisdksi asetetaan vastahypoteesi, joka
voi olla esimerkiksi H;: x # 0. Tdman jédlkeen lasketaan testisuure aineistosta: yleinen testi on t-
testi, jolla voidaan esimerkiksi testata, onko regressiokertoimen kerroin merkittavisti nollasta poik-
keava. Testin tuloksena saadaan tilastollinen tunnusluku, jota kutsutaan p-arvoksi. Yksinkertaistet-
tuna p-arvo kertoo, kuinka hyvin havaittu aineisto suhtautuu nollahypoteesiin: jos p-arvo on pieni,
nollahypoteesin vallitessa havaittu tulos olisi hyvin epdtodennikodinen. Puolestaan suurella p-arvolla

nollahypoteesin hylkddminen ei vilttdmattd ole perusteltua. (Stock & Watson 2020, 110-111.)
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P-arvon kiytto tutkimuksissa on kohdannut my®ds kritiikkid. Esimerkiksi Imbensin (2021, 2) mu-
kaan p-arvoa on kritisoitu siksi, ettd se ohjaa usein liikaa tutkimusten tilastollista analysointia:
pelkké fokusoituminen p-arvoon voi olla harhaanjohtavaa ja johtaa jopa véariin johtopadtoksiin. Im-
bensin mukaan esimerkiksi usein taloustieteellisessé tutkimuksessa kdytetty viiden prosentin raja
nollahypoteesin hylkdamiseksi ei aina ole riittdva hylkddmaéin nollahypoteesia, mutta sitd kdytetdén
silti laajalti. My0s tiedostettu tai tiedostamaton mallien muokkaaminen paremman p-arvon saa-
miseksi voi olla haitallista laadukkaan tutkimustiedon kannalta (Andrews & Kasy 2019; Elliott ym.
2019).

6.5.2 Kustannussaastojen selittdminen lineaarisella regressiomallilla

Sisdllytetddn kustannussddstojé selittdvéddn lineaariseen regressiomalliin selittdvaksi muuttujaksi
WACC,,, jossaw € {m,n,k} eli matala, normaali tai korkea WACC-prosentti, sekd kapasiteetin
nykykiyttdarvon muutosprosentti K; € {—5,—10, —20, —30}. Selitetéén niilld vastemuuttujaa Y; ,,, ;

eli kokonaiskustannusten muutosta yhtidssé i tapauksessa w ja j.

Koska muuttujat WACC,, ja K; ovat kategorisia, kuvataan ne mallissa dummy-muuttujilla. Lisitéén
dummy-muuttujat WACC-prosentin skenaarioille. Dummy-muuttuja esitetdan indikaattorifunktiolla
w,, = 1{WAC Cw E{n,k}}, jossa dummy-muuttuja W, saa arvon 1 silloin, kun WACC-prosentti w €

n, k. Matala WACC-taso m esitetddn vertailutasona.

Kapasiteetin muutoksen dummy-muuttuja kuvataan indikaattorifunktiolla D; = 1{1(] €(-10,~ 20,_30}},

joka saa arvon 1 silloin j € {—10,—20,—30}. Pienin kapasiteetin muutosprosentti -5 % toimii

vertailutasona.

Niiden indikaattorifunktioiden avulla mallissa esitetddin myds WACC-prosentin ja nykykdyttdarvon

muutosprosentin vélinen yhteisvaikutus.

Malli esitetddn siis seuraavasti:

Yiwj = Bo+ Z Yy Wiy + Z ¢;D;; + Z Z OwiWiwDjw + €iw,j
w j w

jossa f3y on estimoitu kustannussddsto, kun kapasiteetin muutosprosentti on — 5 % ja WACC-

prosentti matala. Parametri v, estimoi, kuinka paljon kustannussdéstd muuttuu WACC-prosentin w
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ollessa normaali tai korkea. Parametri ¢b; estimoi kuinka paljon kustannussddsté muuttuu kapasitee-
tin muutoksen j ollessa -10, -20 tai -30. Parametri §,,; on interaktioparametri, joka kertoo kuinka
paljon WACC-prosentin ja kapasiteetin yhteisvaikutus on. Liséksi €;, ; on mallin virhetermi, joka

sisaltdd selittamattoman vaihtelun.

Mallin avulla voidaan analysoida 12 skenaariota jokaiselle yhtiolle interaktioiden avulla, joita ilman

yhteisvaikutus jdisi huomioimatta. Tarkastellaan lineaarisen regressiomallin tuloksia luvussa 7.2.
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7 Tutkimustulosten analyysi

Empiirisessa osiossa tavoitteena on selvittdd, millaisia kustannussddstdjd tehostamiskannustimella
voidaan saada aikaan, jos kapasiteettia pienennetddn silloin, kun myos pddomakustannukset otetaan
huomioon tehostamiskannustimessa. Verkon kiyttdasteen nikokulmasta tulokset ovat keskeisii,
silld kéyttoaste luonnollisesti nousee, kun kapasiteettia on aiempaa vihemmaéan mutta sama méaara

energiaa kulkee verkossa.

Tarkastellaan ensin tuloksia keskeisten tunnuslukujen kautta seké yleisten havaintojen kautta kaik-
kien yhtioiden tasolla. Luvussa 7.2 tarkastellaan lineaarisen regressiomallin tuloksia ja luvussa 7.3

yksittéisten yhtididen vilisié eroja.
7.1 Kustannussaastojen keskeiset tunnusluvut

Analyysissa tarkasteltiin 12 skenaariota, jotka muodostuvat kolmesta eri WACC-skenaariosta ja
neljista eri tasosta kapasiteetin nykykayttdarvon laskulle. Kaikkien skenaarioiden kustannusvaiku-

tukset laskettiin jokaiselle 77 yhtiolle (Liite 1).

Taulukossa 1 on esitettyna eri skenaarioiden keskeiset tunnusluvut. Matalan WACC-tason kes-
kiarvo kustannussdéstoissd prosentuaalisesti on viiden prosentin laskussa nykykéyttéarvossa 1,4 %
jamediaani 1,5 %. Nykykayttdarvon laskiessa yhd enemmén voidaan havaita kustannussiéistdjen
selvéd kasvua, ja suurimmassa nykykédyttdarvon laskun skenaariossa eli arvon laskiessa 30 prosent-
tia, keskiarvo kustannussééstoille on 6,6 % ja mediaani 7,2 %. Mediaani ja keskiarvo seuraavat toi-

siaan, joka yleisesti on merkki symmetrisestd jakaumasta, jossa ddriarvot eivit dominoi.

Keskihajonta kasvaa nykykéyttbarvon muutosprosentin kasvaessa. Tdma kertoo, ettd mitd suurempi
leikkaus kapasiteettiin kohdistuu, sitd suurempia ovat erot kustannussiistojen vélilld. Taulukosta 1
havaitaan, ettd WACC-prosentin muutoksella ei ole suurta vaikutusta keskihajontaan, mutta se vai-

kuttaa pienenevan maltillisestt WACC-prosentin kasvaessa.

Taulukosta 1 ndhdddn myos keskeinen johtopdétds: kustannussdistot kasvavat, kun WACC on suu-
rempi ja nykykdyttoarvoa vahennetddn enemman. Tdméa on intuitiivinen seuraus siitd, ettd WACCin
kasvaessa padomasta maksetaan enemman, jolloin kustannukset pienenevit padomakantaa vihenté-
maélla. Lisdksi taulukosta 1 voidaan havaita, ettd jokaisessa skenaariossa minimi on miinusmerkki-
nen. Tdma osoittaa, ettd jokaisessa skenaariossa on yksi tai useampi yhtid, joka ei saavuta kustan-

nusséddstdja kapasiteettia pienentdmalld. Tarkastellaan nditd yhtioitd tarkemmin luvussa 7.3.
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Keskiarvo Mediaani SD Min Max

_ 1,4 % 1,5% 0,8 % -0,8 % 2,8 %
_ 2,8 % 3,0 % 1,6 % -1,7 % 55 %
_ 51% 5,6 % 3,4 % 3,4 % 11,1 %
_ 6,6 % 7.2 % 51% -5,1% 16,6 %

_ 1,9 % 2,0 % 0,8 % 0,4 % 3.2 %
_ 3,8% 4,0 % 1,6 % -0,8 % 6,4 %
_ 7.1 % 7,6 % 32 % -1,7% 12,8 %
_ 9,8 % 10,6 % 4.8 % 2,5 % 19,1 %

_ 2,2 % 2,3 % 0,7 % 0,1 % 3,4 %
_ 43 % 4,5% 1,5% 0,3 % 6,8 %
_ 8.3 % 8,7 % 3,1 % 0,6 % 13,6 %
_ 11,6 % 12,5 % 4,6 % -0,9 % 20,4 %

Keskeistd johtopaitosté eli kustannussédéstdjen kasvua nykykayttdarvoon kohdistuvassa leikkauk-
sessa sekd WA CC-prosentissa havainnollistaa myds lampdkartta (Kuvio 4) seka kapasiteetin ja ny-
kykayttdarvon muutosprosentin suhde (Kuvio 5). Limpokartassa tummeneva véri x- ja y-akselin
arvojen kasvaessa havainnollistaa mediaanikustannussiéston suuruutta. Lampokartasta havaitaan,
ettd kustannussddstot 30 prosenttiyksikon kapasiteettileikkauksen ja korkean WACC-prosentin ske-
naariossa ovat mediaaniltaan jopa 12 %. Puolestaan viiden prosentin kapasiteettileikkaus ja matala
WACC-prosentti yltdvat mediaaniltaan 2 % kustannusséastdihin. Puolestaan kuviosta 5 ndhdéén,
ettd eri WACC-prosentin skenaarioita havainnollistavat kédyrat osoittavat, etti kapasiteetin muutos-
prosentin kasvaessa sekd WACC-prosentin ollessa korkeampi myos kustannussddstot ovat korke-

ampia.
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7.2 Regressiomallin tulokset

Analysoidaan tuloksia yksinkertaisella lineaarisella regressiomallilla, jonka teoria on esitelty lu-
vussa 6.5. Mallissa havaintoja on yhteenséd 924, eli 22 skenaariota ja 77 yhtiotd. Tuloksista voidaan
nihdd WACC-prosentin ja kapasiteetin nykykayttdarvon vaikutus kustannussaéstoihin. Tuloksissa
on kuitenkin huomioitava, etti kaikki regressiossa huomioidut selittdviat muuttujat eivét ole merkit-
sevid, ja kokonaiskustannussdiston selittiminen lineaarisella regressiomallilla vaatisi lisdé selittdvia

tekijoitd sekd mahdollisesti useamman skenaarion.

Taulukko 2 Regressiomallin tulokset

Bo 0,014%%* p <0,001
j=-10% 0,013%* p<0,01
j=—-20% 0,036%** p <0,001
j=-30% 0,052%** p <0,001

WACC, 0,005 p=031

WACC, 0,008 p=0,11
{j = -10%}* WACC, 0,0005 p=0,46
{j = —20%}  WACC, 0,015* p<0,1
{j = -30%} + WACC, 0,028 p <0,001
{j = —10%} » WACC, 0,008 p=0.25
{j = —20%} + WACC, 0,025%* p <0,001
{j = —30%} + WACC, 0,043 % p <0,001

Taulukossa 2 on esitettynd lineaarisen regressiomallin tulokset. Sarakkeessa 1 on nimetty selittdva
muuttuja, sarakkeessa 2 regressiokerroin eli milld kertoimella muuttuja kerrotaan ja sarakkeessa 3

selittivin muuttujan merkitsevyys p-arvolla mitattuna.

Vertailuskenaariossa eli matalalla WACC-prosentilla ja viiden prosenttiyksikon laskulla kapasitee-
tin nykykéyttdarvossa saavutetaan regressiomallissa noin 1,4 prosenttiyksikkod kustannussééstoja.
Kapasiteetin muutosprosentin kasvaessa kustannussadstot kasvavat: kun kapasiteettia leikataan 10

prosenttiyksikkod, sdadstd kasvaa noin 1,3 %, 20 prosenttiyksikolld 3,6 % ja 30 prosenttiyksikolld
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5,2 %. Puolestaan WACC-prosentin kasvaessa muutos ei ole niin merkittdvé, ja kustannussaistojé
kertyy normaalilla WACC-tasolla 0,5 % enemmain ja korkealla 0,8 % enemmén vertailutasoon nih-

den.

WACC-prosentin ja kapasiteetin muutosprosentin yhteisvaikutuksissa on havaittavissa selkeiti vai-
kutuksia kustannussddstdihin. Suurimmat vaikutukset kustannussiistoihin havaitaan -30 % muutos-
prosentissa sekd normaalilla ja korkealla WACC-prosentilla. Alle prosentin suuruisia kustannus-
sddstdjd havaitaan myos pienillé leikkausprosenteilla, mutta tulokset eivét ole tilastollisesti merkit-

sevid p-arvolla tarkasteltuna.

P-arvolla mitattuna merkitseva selittdvistd muuttujista on 8, eli vertailutaso, jossa WACC-prosentti
on matala ja kapasiteetin nykykéyttoarvon muutos 5 %. Liséksi kaikki kapasiteetin nykykéyttoarvon
muutosprosenteista ovat merkitsevid, j = —20% ja j = —30% erittdin merkitsevid alle 0,001 p-

arvolla ja j = —10% merkitsevé alle 0,01 p-arvolla.

Yhteisvaikutuksista merkitsevid ovat alle 0,001 p-arvolla 30 % kapasiteetin lasku ja normaali ja
korkea WACC-prosentti, sekéd 20 % kapasiteetin lasku ja korkea WACC-prosentti. Liséksi 20 % ka-
pasiteetin lasku ja normaali WACC-prosentti saa alle 0,1 suuruisen p-arvon. Muut skenaarioista ei-

vit ole p-arvolla mitattuna merkitsevid lineaarisessa mallissa.

Lineaarisen mallin selitysaste on 52,4 % eli WACC-prosentin taso ja kapasiteetin muutos selittda
52,4 % kustannusten muutoksesta. Vaikka selitysaste ei ole korkea, mallin tuloksista voidaan silti
havaita keskeisten muuttujien eli WACC-prosentin ja kapasiteetin muutoksen merkitys ja yhteisvai-
kutus. Taustalla matalaan selitysasteeseen voi olla my6s muita selittdjid, kuten yhtion koko, verkon

hajanaisuus, kapasiteetin nykykiyttdarvon suhde asiakasmiirdin sekd yhtion tehokkuus.

Keskeisend tarkastelun kohteena on téssd lineaarisessa logaritmisessa mallissa kuitenkin skenaa-
riokohtaisten muuttujien eli WACC-prosentin ja kapasiteetin muutoksen vaikutusta kustannusséés-
toihin, joten uusien muuttujien lisidminen selitysasteen nostamiseksi ja johtopéddtosten tekemiseksi
ei ole tutkielman aiheen kannalta oleellista. Syvéllisemmassd analysoinnissa yhtididen vélisien ero-
jen havainnollistamiseksi ja kustannussddstdjen selittimiseksi voidaan liséksi aineistoa testata tilas-
tollisesti sekd tutkia esimerkiksi multikollineaarisuutta, ryhmien heterogeenisyytti, heteroskedasti-

suutta ja muita lineaarisille regressiomalleille ja aineistoille tyypillisid ominaisuuksia.
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7.3 Yhtiotason tarkastelu

Tulokset yksittdisten yhtididen tasolla eroavat toisistaan etenkin koon perusteella. Tarkastellaan

seuraavaksi yksittdisten yhtididen eroja ja analysoidaan, milld erot voisivat selittya.

Analyysissa tarkastellusta 77 verkkoyhtiostd kymmenessa ei saavuteta kustannussédéstoja vahintdin
yhdesséd skenaariossa. Kyseiset yhtiot ovat Alajarven Sdhko Oy, Jeppo Kraft Anderslag, Kemin-
maan Energia ja Vesi Oy, Lankosken Sdhko Oy, Lehtimden Sdhkoé Oy, Muonion Séhkdosuuskunta,
Porvoon Sidhkdverkko Oy, Rantakairan Sdhkd Oy, Tervolan Energia ja Vesi Oy ja Vetelin Energia
Oy. Porvoon Sidhkoverkko Oy:ta lukuun ottamatta jokainen kyseisistd yhtidistd on pienikokoinen:
kéayttopaikkoja on eniten Keminmaan Energia ja Vesi Oy:ssa (5 489) ja vihiten Jeppo Kraft An-
derslagissa (751).

Yhtioistd kaksi ei saavuta kustannussééstdjd yhdessdkiin skenaariossa. Kyseiset yhtiot ovat Alajér-
ven Sdhko Oy ja Tervolan Energia ja Vesi Oy. Pienten yhtididen vahdisté tai negatiivista kustannus
vaikutusta selittdd esimerkiksi valmiiksi pieni nykykdyttdarvo asiakasméérddn suhteutettuna,
OPEX-puolelle jadva kannustinvaikutus sdintelyssd sekd toimintaympériston erot verkon tiheyden
suhteen. Pienissd verkoissa nykykdyttdarvon ja asiakasmiérén suhde on suuri, kuten Alajarvelld
(2666 euroa/asiakas) ja Tervolassa (2805 euroa/asiakas). Suuria kustannussédést6jd saavuttaneilla
yhti6illa, kuten Caruna Oy (keskiméérin 9,52 %) ja Jylhdn Sédhkdosuuskunta (10,14 %), nykykéyt-
toarvon suhde asiakasméddrddn on selvésti suurempi. Esimerkiksi Caruna Oy:lla 4724 euroa ja Jyl-

hin Sahkoosuuskunnalla 5807 euroa asiakasta kohden.

Porvoon Sidhkdverkko Oy:n kdyttopaikkamédrd on 37 477, joten se on kokoluokassaan poikkeava
yhtid, silld muut vastaavankokoiset yritykset saavuttivat kustannussiistdjd. Esimerkiksi Herforss
Nit-Verkko Oy Ab, jolla kéyttopaikkoja on 33 734, saavutti 12 skenaariossa keskiméérin 6,64 %
kustannussdistot. Porvoon Sdhkoverkko Oy saavuttaa kustannussddstojd kuitenkin kaikissa muissa

WACC-prosentin skenaarioissa paitsi matalassa.

Vihdistd kustannussiéstod Porvoon Sdhkoverkko Oy:lla selittdd vahdisempi pddomaintensiivisyys
verrattuna yhtioon Herforss Nét-Verkko Oy Ab. Herforssissa kapasiteetin nykykayttoarvo asiakasta
kohden on noin 4050 euroa, kun taas Porvoossa vastaava luku on 2280 euroa. Tdma tarkoittaa, ettd
jokainen prosenttiyksikon leikkaus kapasiteetin nykykdyttdarvoon on euromééaraisesti suurempi

Herforssille, kuin jo kapasiteettiaan optimoineella Porvoolla.

Lisdksi Porvoossa ja Herforssissa liittymien suhde kdyttdjad kohden on erilainen: Porvoossa liitty-

mien madré kéyttijdd kohden on 0,541, kun Herforssilla 0,635. Herforssissa sdhkdverkko on siis
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hajautuneempaa kuin Porvoossa. Suurempi osa Porvoon kapasiteetista on siirtoverkkokapasiteettia

(110kV), kun taas Herforssissa keskijanniteverkon (1-70kV) pituus on suurempi.

Kuvio 6 yhtion kiyttopaikkojen méaran vaikutuksesta kustannussiistoihin osoittaa, ettd suurem-
milla yhti6illd on keskiméarin suuremmat kustannussidstot. Kuvaajassa on nahtivisséd kuitenkin ha-
jontaa, ja yhtididen vilisid eroja voidaan selittdd esimerkiksi Porvoon ja Herforssin yhtididen kaltai-
silla eroilla, kuten pddomaintensiivisyydelld sekd sahkdverkon hajanaisuudella. Jos yhtid on jo opti-
moinut kapasiteettiaan, eivét leikkaukset kapasiteettiin tuo endd vastaavia kustannussiastoji kuin

padomaintensiivisissa eli asiakasméérddn suhteutettuna paljon verkkoa omistavissa yhtidissa.
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Kuvio 6. Kayttopaikkojen maaran vaikutus kustannussaastoihin skenaariokohtaisesti
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7.4 Kustannussaastojen kokoluokka ja merkitys

Kustannusséastdjen keskeiset tilastolliset tunnusluvut (Taulukko 1) ja liitteend olevat prosentuaali-
set kustannussddstot yhtiodittdin (Liite 1) osoittavat selvdd prosentuaalista vaikutusta kustannuksissa.
Euromadiriisesti tarkasteltuna erot yhtididen vélilld eivét ole yhté selkedsti vertailtavissa, silld yhti-
oiden kokonaiskustannuksissa on suuria eroja esimerkiksi niiden kéyttdjimadrien, alueen hajaantu-

neisuuden sekd kapasiteetin midrin ja rakenteen vuoksi.

Taulukossa 3 on esitetty keskiméardiset euroméériiset kustannussiistot skenaariokohtaisesti. Euro-
madrdisid sddstoja tarkastellessa voidaan luonnollisesti havaita sama ilmid, kuin prosentuaalisissa
kasvuissa: kun WACC-prosentti ja kapasiteetin nykykéyttdarvon muutos kasvavat, my0s sddsto
kasvaa. Jo 5 prosentin nykykayttdarvoon kohdistuvilla laskuilla voidaan saavuttaa satojen tuhansien

eurojen sadstdja.

Taulukko 3 Keskimaaraiset kustannussaastot euromaaraisesti

WACC-prosentti Nykykiyttoarvon muutos Keskimairiinen saisto (€)
Matala -5% 206 798
Matala -10 % 409 062
Matala -20 % 793 122
Matala -30 % 1 130402
Normaali -5 % 306 407
Normaali -10 % 607 595
Normaali -20 % 1 190 188
Normaali -30 % 1726 000
Korkea -5% 376 550
Korkea -10 % 748 001
Korkea -20 % 1472 200
Korkea -30 % 2149 019

Eniten kustannussdist6jéd saivat Caruna Oy ja Elenia Verkko Oyj: keskimdirdinen kustannusséésto
kaikille skenaarioille on Caruna Oy:lla n. 16,5 miljoonaa ja Elenia Verkko Oyj:lla 13,9 miljoonaa.
Vihiten sddstdjd saavuttivat Porvoon Sdhkoverkko Oyj ja Alajarven sdhko Oy, joka selittyy luon-

nollisesti yhtididen pienelld koolla sekd Porvoon matalalla pddomaintensiivisyydella.
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Kustannusséddstot ovat sekd yhtio- ettd yhteiskunnallisella tasolla merkittivid, ja kertovat tarpeesta
kapasiteetin tehokkuuden ja mairén tarkastelulle. Sdantelyn kannustinvaikutukset eivit huomioi
analyysin perusteella riittdvasti yli-investoimisen alttiutta ja osoittavat, ettd TOTEX-normiin (Kuos-
manen & Johnson 2020) perustuvalla sééntelylla ja jo pienilld kapasiteetin muutoksilla yhtididen
kustannukset voivat laskea merkittavésti. Kapasiteetissa tapahtuvat muutokset edellyttavét kuiten-
kin riittdvin toimitusvarmuuden varmistamista ja energiansaannin turvaamista, jonka vuoksi kapasi-
teettia tulee laskea vain kattavien selvitysten, huippukysynnén rajaamisen ja riittdvien teknisten toi-
menpiteiden tukemana. Olennaista on myds huomioida sdantelyyn sisdltyvén laatukannustimen seka

lain méarddmien toimitusvarmuusvelvoitteiden suhde kapasiteetin rajaamiseen.

Kustannusséastot yhtiotasolla merkitsevét varojen jadmistd muuhun kayttoon. Tima voi heijastua
myos kuluttajiin ja kotitalouksiin matalampina siirtohintoina, joita verkkoyhtiéiden on helpompaa
madaltaa taloudellisen liikkumatilan ansiosta. Etenkin siirtohinnoista nousseen negatiivissivytteisen
julkisen keskustelun ndkdkulmasta téllaiset potentiaaliset vaikutukset ovat todella merkittavid kulut-
tajien tyytyvdisyyden ja verkkoyhtidihin kohdistuvien mielipiteiden ndkdkulmasta. Energiaviraston
tavoitteiden nikokulmasta yli-investoimisen riskin huomioonottaminen sééntelyssa on tirkeda, ja
silld turvattaisiin taloudellisesti jarkevé sekd ympéristdystavéllinen verkon kehittiminen tulevaisuu-

dessa.

Tutkielmassa tehtiin oletuksia esimerkiksi WACC-prosentin ja kdyttdasteen muutosprosentin suh-
teen, ja jatkotutkimuksissa voi olla syytd huomioida useampia skenaarioita tai mahdollisesti mini-
moida kokonaiskustannuksia analyyttisesti. Euromaéraisia sdastjé tarkastellessa on myos kriittista
huomioida, ettd keskiméiardinen kustannussaasto ei ole valttdmattd realistinen saavuttaa, silld suuret
kapasiteetin leikkaukset eivit ole reaalimaailmassa usein mahdollisia esimerkiksi toimitusvarmuu-
den nikokulmasta. Todellisten ja tarkkojen kustannussééstdjen selvittdmiseksi voi olla tarpeellista
tarkastella esimerkiksi lisddntyneistd verkon huolloista ja muista operatiivisista kustannuksista seké
lisddntyneestd tarpeesta kysyntdhuippujen rajaamiselle aiheutuvia kustannusvaikutuksia. Tulokset
taulukossa 3 ovat olennaisia tutkielman johtopddtoksen tueksi, mutta eivit ole tarkoitettu kaytetta-

viaksi sellaisenaan ilman riittdvaa taustatekijéiden huomioonottoa.
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8 Johtopaatokset

Tutkielman tavoitteena oli selvittdd, kuinka jakeluverkkoyhtididen kayttdastetta voitaisiin parantaa
ja kuinka nykyinen Energiaviraston sédntely sithen kannustaa. Tutkimuskysymyksié lahestyttiin eri-
tyisesti StoNED-laskentamallilla mééritettyyn kustannusrintamaan pohjautuvan tehostamiskannusti-
men kautta, joka on keskeinen kapasiteetin ja verkossa kulkevan sdhkomaééran suhdetta tarkastel-
lessa. Empiirisessé osiossa keskeisend tarkastelun kohteena oli kapasiteetin méérd, jonka muutok-

silla on luonnollisesti vaikutus kiyttoasteeseen.

Luvussa kaksi tarkasteltiin luonnollisten monopolien sddntelya taloustieteellisen regulaatioteorian
nikokulmasta seké erityisesti kysyntdjoustoa hyodyntivia ratkaisuja yhtididen kéyttoasteen, kapasi-
teetin riittdvyyden ja Averchin ja Johnsonin (1962) esittelemén yli-investoinnin riskin avulla. Luon-
nollisia monopoleja sddnnellddn useilla eri tavoilla, mutta perinteisessé tuottopohjaisessa siinte-
lyssé yli-investoimisen riski on mahdollinen. Shleiferin (1985) mittatikkukilpailu on sdintelyn na-
kokulmasta tehokas ratkaisu yli-investoimiseen, silld siind regulaattori asettaa yritykseen kohdistu-
van sdéntelyn hintatason muiden, samankaltaisten yritysten kustannusten perusteella, eiké yrityksen
omien kustannusten mukaan. Kdytdnndssé yrityksen on kilpailtava muiden vastaavien yritysten kus-

tannustasoa vastaan, mikd luo kannustimen minimoida kustannuksia.

Perinteisessd mittatikkukilpailussa on kuitenkin haasteita, silld yli-investoimisen efekti koskee eten-
kin tilanteita, joissa yhtiditéd vertaillaan vain muuttuvien kustannusten osalta. Kokonaiskustannusten
tarkastelu on erds keino ongelman ratkaisemiseksi, mutta se voi sivuuttaa riskin kiinteistd pddomasi-
joituksista. Se rankaisee omistajia sellaisista investoinneista, jotka osoittautuvat myéhemmin tehot-
tomiksi (Kuosmanen & Johnson 2020, 4-5). Néihin haasteisiin Kuosmanen ja Johnson (2020, 6)
esittdavit ehdollista mittatikkukilpailua, jossa kiintedén padomaan suhtaudutaan todellisena, muuttu-
mattomana kustannuserédna ja vertailu kohdentuu ainoastaan muuttuvaan kustannukseen. Ndin voi-
daan vilttdd Averch-Johnson efektin syntyminen, mutta myos tehottomista investointihankkeista

rankaiseminen jilkikateen.

Luvussa 5 Energiaviraston asettaman sdéntelyn tehostamiskannustimen laskentamalli esiteltiin yksi-
tyiskohtaisesti, ja valitulla tutkimusasetelmalla laskettiin kustannussééstot jokaiselle Suomen 77
verkkoyhtidlle (Liite 1). Tutkimusasetelmassa kéytettiin Energiaviraston (2023) asettamaa tehosta-
miskannustimen mallia, jota tarkasteltiin neljdn eri kapasiteetin muutostason ja kolmen eri pddoma-

kustannusten tason pohjalta muodostetuilla skenaarioilla. Tulokset laskettiin siséllyttdmalla paa-
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omakustannukset yhtididen kustannuksiin: yhtiditd arvioitiin titen kokonaiskustannusten eli ehdolli-
sessa mittatikkukilpailussa esitellyn TOTEX-normin (Kuosmanen & Johnson, 2020) puitteissa.
Skenaarioiden pohjalta arvioitiin, millaisia kustannussédastoja yhtiot voisivat kokonaiskustannuk-
sissa mitattuna saada aikaan, jos yhtion kokonaiskapasiteettia vihennettiisiin portaittain. Kokonais-
kapasiteetin vihentdminen on rinnastettavissa tilanteeseen, jossa kéyttoaste eli verkossa kulkevan

sahkon maaré suhteessa kapasiteettiin nousee.

Tuloksista keskeinen johtopéétds on, ettd verkkoyhti6illd on alttius yli-investoida pddomaan ja jo
pienelldkin kapasiteetin vihentdmiselld voidaan saavuttaa kustannussédéstdjd yhtidtasolla. Jo 5 %
kapasiteetin leikkauksella voidaan saavuttaa keskimddrin 1,5-2,2 % sddstot kokonaiskustannuksissa,
vaikkakin vaihtelua yhtididen vélilld on. Kustannussadstot ovat merkittdvampié etenkin sellaisilla
yhti6illd, jotka ovat jo valmiiksi pddomaintensiivisié eli niiden verkkoon sitoutuneen padoman
suhde kéyttopaikkaa kohden on korkea. Pienilld ja jo valmiiksi alhaisen pddomaintensiteetin yhti-
61lla kustannussddstot voivat olla jopa negatiivisia, eli kapasiteetin vihentdminen ei ole kannatta-

vaa.

Lasketut kustannussdistot kertovat tarpeesta kapasiteetin tehokkuuden ja mééran tarkastelulle.
Saintelyn kannustinvaikutukset eivdt huomioi analyysin perusteella riittdvéasti yli-investoimisen alt-
tiutta ja osoittavat, ettd kokonaiskustannuksiin eli TOTEX-normiin (Kuosmanen & Johnson 2020)
perustuvalla sdédntelylld ja liiallisen investointitarpeen rajaamisella yhtididen todelliset kokonaiskus-
tannukset voivat laskea merkittavésti. Toisaalta kokonaiskustannuksiin perustuva siétely voi ran-
kaista liiaksi tehottomista investoinneista (Kuosmanen & Johnson 2020, 4-5), joten tulevissa sddnte-
lyratkaisuissa on tarpeen tarkastella erilaisia vdlimuotoja tai riittdvid siirtyméaikoja vastaavan sdan-

telyn kdyttoonottamiseksi.

Kapasiteetin kdyttoasteessa tai méérdssd tapahtuvat muutokset edellyttdvét riittdvan huoltovarmuu-
den varmistamista ja energiansaannin turvaamista, jonka vuoksi kapasiteettia tulee laskea tai inves-
tointitarpeita rajata vain kattavien selvitysten, huippukysynnén rajaamisen ja riittdvien teknisten toi-
menpiteiden tukemana. Lisdksi tarkasteluun voi olla syyta ottaa esimerkiksi KOPEX:n mahdollisen

kasvun estimointi kapasiteetin rasituksen lisddntymisen myota.

Sdhkomarkkinalainsddddnnon mukaan luonnollisen monopolin erityisvalvonnan piétavoitteita ovat
verkkopalveluiden hinnoittelun kohtuullisuus ja verkon kehittdminen. Energiavirasto (2023) on ko-
rostanut myos tasapuolisuuden ja kokonaistehokkuuden seka liiketoiminnan pitkdjanteisyyden, jat-

kuvuuden, innovoinnin ja joustojen hyddyntdminen merkitystad sddntelyn kehittdmisesséd. Kyseisié
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tavoitteita tukisi tutkielmassa tarkastellut toimenpiteet, eli yli-investoimisen vélttdminen sisdllytta-
mélld kokonaiskustannukset tehostamiskannustimeen. Tdmén my6ta yhtididen kustannustehok-

kuutta voidaan kehittdd sekd parantaa kuluttajien asemaa siirtohintoja kohtuullistamalla.

Kun kapasiteetin kaytto tehostuu, kysyntidjoustoon pohjautuvat jarjestelmét tulevat entistd ajankoh-
taisemmiksi. Tutkielmassa tarkasteltiin taloustieteellisti kirjallisuutta kysyntdjoustoihin liittyen, ja
esimerkiksi hinta- ja kannustinpohjaiset jérjestelmét voivat tarjota tehokkaita ratkaisuja huippuky-
synnén tasaamiseksi. Kysyntéjoustojarjestelmid hydodynnetidén ympéri maailman, ja ne ovat kiinnos-
tava jatkotutkimuksen aihe uusiutuvan energian lisddntyessa ja kysynnédn ja tuotannon vaihtelun li-

sddntyessi verkossa.

Tuloksia tarkastellessa on olennaista huomioida, ettd useat tekijét vaikuttavat mahdollisuuksiin nos-
taa kdyttoastetta ja vihentdd kapasiteettia, eivitkd potentiaaliset kustannussiéstot ole aina yksiselit-
teisid. Toimitusvarmuuden korkea vaatimustaso on otettava tarkasteluun sadntelyssé etenkin laatu-
kannustimen osalta. Jatkotutkimusaiheena keskeisti olisi selvittdd, millaisia kustannussiéstot voivat
yhtigittdin olla, jos otetaan huomioon myds nykykiyttdarvon arvostamiseen liittyvit periaatteet,
mahdolliset kapasiteetin kdyton lisddntymisestd aiheutuvat operatiiviset kustannukset sekd useampi

skenaario pddomakustannuksille ja kapasiteetin kdyttdarvon muutoksille.

Liséksi voi olla mielenkiintoista tarkastella, kuinka esimerkiksi kuluttajalle tarjotut kysyntdjoustoon
perustuvat jirjestelmit kuten dynaamiset sopimukset mahdollistaisivat investointitarpeen rajaami-
sen ja kdyttdasteen nostamisen verkkoa rasittavia huippukysynnén piikkejd rajaamalla. Kysynté-
joustoa hyddyntavien mekanismien kiyttoonotto edellyttdd lainsddddnndn ja sddntelyn tarkastelua
toimitusvarmuuskomponentin osalta, silld korkea toimitusvaatimus voi olla ristiriidassa asiakkaalle

tarjottavan kysyntéjoustoon pohjautuvan jéarjestelmén suhteen.

Tutkielman keskeisend tavoitteena on nostaa esiin Energiaviraston siéntelya ja sdhkoverkkoyhtioi-
den toimintaa koskevasta keskustelusta huomioimatta jadnyt kapasiteetin kdyttdasteen merkitys
sadantelykokonaisuudessa. Suomen rohkeiden ympéristotavoitteiden, puhtaaseen energiaan siirtymi-
sen ja modernin sekd tehokkaan energiajirjestelman kehittimisen ndkdkulmasta aihetta on tarpeel-
lista tarkastella nykyistd enemmaén. Sdéntely kokonaistavoitteiden saavuttamisessa on merkittdvassi
roolissa, ja Energiaviraston toimilla voidaan saavuttaa hyotya kuluttajien, verkkoyhtididen kuin

koko yhteiskunnan nidkdkulmasta.
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Liitteet

Liite 1. Prosentuaaliset kustannussaastot matalassa WACC-skenaariossa

Verkkoyhtion nimi NKA muutos -30
S5 % -10%  -20% %
Alajérven Sihko Oy -0.81 -1.62 -3.24 -4.86
Alva Sihkoverkko Oy 0.63 1.12 2.11 3.11
Caruna Espoo Oy 1.74 3.48 6.94 10.25
Caruna Oy 2.58 5.17 10.33 15.26
Elenia Verkko Oyj 2.51 5.01 10.02 14.66
Enontekion Sihké Oy 0.42 0.83 1.65 2.47
ESE-Verkko Oy 1.98 3.54 6.49 9.25
Esse Elektro-Kraft Ab 2.02 4.03 7.63 10.60
Forssan Verkkopalvelut Oy 2.35 4.70 9.39 12.65
Haminan Sédhkéverkko Oy 1.92 3.84 7.32 10.15
Haukiputaan Sihkéosuuskunta 1.98 3.45 6.21 7.18
Helen Sihkoverkko Oy 1.50 2.99 5.98 8.91
Herrfors Nit-Verkko Oy Ab 1.58 3.16 6.31 9.47
Iin Energia Oy 1.94 3.89 7.41 8.17
Imatran Seudun Sihkonsiirto Oy 1.25 2.50 5.00 6.14
Jeppo Kraft Andelslag 0.18 0.33 -0.03 -2.65
Jylhéin Sihkoosuuskunta 2.77 5.54 11.08 16.61
Jarvi-Suomen Energia Oy 2.44 4.88 9.77 14.36
Kajave Oy 2.69 5.38 10.75 16.13
Kemin Energia ja Vesi Oy 1.17 2.33 4.65 6.54
Keminmaan Energia ja Vesi Oy -0.09 -0.71 -1.95 -3.19
Keravan Energia Oy 1.25 2.50 4.85 6.12
Keuruun Siahké Oy 1.94 3.71 7.03 8.47
Koillis-Lapin Sihké Oy 1.58 3.16 6.31 9.47
Koillis-Satakunnan Sihké Oy 1.72 3.33 5.63 6.62
Kokemien Sihké Oy 1.74 3.44 6.63 6.10
Kokkolan Energiaverkot Oy 2.04 4.02 7.63 9.58
Kronoby Elverk Ab 0.87 1.74 2.69 0.46
KSS Verkko Oy 0.68 1.36 1.30 0.95
Kuopion Séhkoverkko Oy 1.39 2.78 5.55 8.27
Kuoreveden Sihké Oy 0.33 0.65 1.28 1.91
Kymenlaakson Siahkéverkko Oy 1.10 1.86 2.83 342
Koylion-Sikyldn Sihké Oy 2.00 3.81 7.32 9.66
Lahti Energia Sihkéverkko Oy 1.20 241 4.59 6.60




Lammaisten Energia Oy
Lankosken Sihké Oy
Lappeenrannan Energiaverkot Oy
Lehtimien Sdhkoé Oy
Leppékosken Sihko Oy

Muonion Sihkéosuuskunta
Naantalin Energia Oy

Nivos Verkot Oy

Nurmijirven Sihkoverkko Oy
Nykarleby Kraftverk Ab

Okun Energia Oy

Oulun Energia Sihkoverkko Oy
Oulun Seudun Sihko Verkkopalvelut Oy
Paneliankosken Voima Oy
Parikkalan Valo Oy

PKS Séhkonsiirto Oy

Pori Energia Sihkoverkot Oy
Porvoon Sihkéverkko Oy
Raahen Energia Oy

Rantakairan Sihké Oy
Raseborgs Energi Ab

Rauman Energia Sihkoverkko Oy
Rovakaira Oy

Rovaniemen Verkko Oy

Sallila Séhkonsiirto Oy

Savon Voima Verkko Oy
Seiverkot Oy

Sipoon Energia Oy

Tampereen Sihkoverkko Oy
Tervolan Energia ja Vesi Oy

TLS Verkko Oy

Tornion Energia Oy
Tunturiverkko Oy

Turku Energia Sihkéverkot Oy
Vaasan Sihkoverkko Oy
Vakka-Suomen Voima Oy
Valkeakosken Energia Oy
Vantaan Energia Sihkéverkot Oy
Vatajankoski Sihkoverkko Oy
Verkko Korpela Oy

1.78
0.18
1.54
-0.82
2.07
-0.09
2.19
2.34
1.43
2.01
2.39
1.32
1.65
2.09
1.66
2.14
1.80
-0.22
1.39
0.16
1.18
2.01
1.95
1.53
1.00
2.33
1.24
1.39
1.39
-0.84
2.41
1.52
1.46
1.70

1.59
1.15
1.20
2.05
1.32

3.57
0.18
3.07
-1.64
4.13
-0.18
4.38
4.69
2.86
3.86
4.79
2.65
2.63
3.93
3.18
4.20
3.55
-0.45
2.77
0.33
2.35
4.01
3.61
2.99
1.67
4.65
248
2.79
2.77
-1.69
4.81
3.03
2.92
3.40
2.21
2.65
2.30
241
4.06
2.40

5.40
0.36
5.23
-3.28
7.75
-0.36
8.76
9.38
5.66
6.45
9.57
5.29
3.14
6.60
6.20
7.70
7.02
-0.89
5.25
0.21
4.70
6.81
6.87
5.60
2.89
9.18
3.31
5.56
5.49
-3.38
9.62
6.06
5.73
6.61
4.32
2.57
4.22
3.51
7.52
4.56

4.83
-0.11
7.05
-4.93
8.89
-1.66
11.69
11.73
5.40
8.25
13.29
7.94
3.51
9.12
9.23
10.94
10.45
-1.34
6.30
-1.88
7.05
9.21
9.98
8.16
4.11
13.06
3.80
7.90
6.99
-5.08
14.32
8.86
8.44
7.82
6.09
0.92
4.68
4.60
10.28
5.89
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Vetelin Energia Oy 0.82 1.08 -0.89 -2.86
Vimpelin Voima Oy 1.52 1.81 1.77 1.73
Ainekosken Energia Oy 1.23 2.24 3.72 3.69

Liite 2. Prosentuaaliset kustannussaastot normaalissa WACC-skenaariossa

Verkkoyhtion nimi NKA muutos | -5 % -10% -20%  -30 %
Alajirven Sihko Oy -0.14 -0.27 -0.55 -0.82
Alva Séhkoverkko Oy 1.20 2.28 4.46 6.63
Caruna Espoo Oy 2.24 4.47 8.94 13.27
Caruna Oy 3.01 6.03 12.05 17.87
Elenia Verkko Oyj 2.94 5.87 11.75 17.31
Enontekion Sihké Oy 0.94 1.86 3.71 5.55
ESE-Verkko Oy 2.44 4.53 8.56 12.43
Esse Elektro-Kraft Ab 2.45 4.89 9.41 13.39
Forssan Verkkopalvelut Oy 2.78 5.57 11.14 15.51
Haminan Sédhkéverkko Oy 2.36 4.73 9.14 13.01
Haukiputaan Sihkéosuuskunta 2.41 4.39 8.18 10.45
Helen Siahkoverkko Oy 1.99 3.99 7.97 11.90
Herrfors Nit-Verkko Oy Ab 2.13 4.26 8.52 12.78
Iin Energia Oy 2.37 4.74 9.16 11.21
Imatran Seudun Sihkonsiirto Oy 1.79 3.58 7.17 9.59
Jeppo Kraft Andelslag 0.71 1.39 2.15 0.91
Jylhéin Sihkoosuuskunta 3.19 6.38 12.75 19.13
Jirvi-Suomen Energia Oy 2.88 5.75 11.50 17.00
Kajave Oy 3.11 6.22 12.45 18.67
Kemin Energia ja Vesi Oy 1.71 3.40 6.80 9.82
Keminmaan Energia ja Vesi Oy 0.47 0.48 0.48 0.49
Keravan Energia Oy 1.73 3.46 6.79 9.17
Keuruun Siahkoé Oy 2.40 4.66 8.97 11.70
Koillis-Lapin Sihké Oy 2.07 4.14 8.28 12.43
Koillis-Satakunnan Sihké Oy 2.20 431 7.74 10.04
Kokemien Sihké Oy 2.20 4.36 8.50 9.45
Kokkolan Energiaverkot Oy 2.47 4.89 9.43 12.55
Kronoby Elverk Ab 1.40 2.80 491 4.26
KSS Verkko Oy 1.26 2.52 3.80 4.84
Kuopion Séhkoverkko Oy 1.90 3.79 7.57 11.32
Kuoreveden Siahké Oy 1.11 2.20 4.39 6.57
Kymenlaakson Siahkéverkko Oy 1.65 3.00 5.24 7.16




Koylion-Siikyldn Sihké Oy

Lahti Energia Sihkoverkko Oy
Lammaisten Energia Oy
Lankosken Sihko Oy
Lappeenrannan Energiaverkot Oy
Lehtimien Sdhkoé Oy
Leppiékosken Siahké Oy

Muonion Sihkdosuuskunta
Naantalin Energia Oy

Nivos Verkot Oy

Nurmijirven Sihkoverkko Oy
Nykarleby Kraftverk Ab

Okun Energia Oy

Oulun Energia Sihkoverkko Oy
Oulun Seudun Sihké Verkkopalvelut Oy
Paneliankosken Voima Oy
Parikkalan Valo Oy

PKS Sihkéonsiirto Oy

Pori Energia Sihkéverkot Oy
Porvoon Sihkéverkko Oy
Raahen Energia Oy

Rantakairan Sihko Oy
Raseborgs Energi Ab

Rauman Energia Sihkoverkko Oy
Rovakaira Oy

Rovaniemen Verkko Oy

Sallila Sdhkonsiirto Oy

Savon Voima Verkko Oy
Seiverkot Oy

Sipoon Energia Oy

Tampereen Sihkoverkko Oy
Tervolan Energia ja Vesi Oy

TLS Verkko Oy

Tornion Energia Oy
Tunturiverkko Oy

Turku Energia Sihkéverkot Oy
Vaasan Sihkoverkko Oy
Vakka-Suomen Voima Oy
Valkeakosken Energia Oy
Vantaan Energia Sihkéverkot Oy

2.48
1.73
2.24
0.70
2.06
-0.35
2.51
0.38
2.62
2.78
1.93
245
2.83
1.82
2.13
2.53
2.14
2.58
231
0.44
1.86
0.74
1.77
2.46
2.40
2.01
1.64
2.76
1.74
1.93
1.88
-0.41
2.84
2.04
1.94
2.18
1.69
2.06
1.71
1.70

4.81
3.46
4.47
1.40
4.12
-0.70
5.03
0.76
5.25
5.56
3.86
4.75
5.67
3.64
3.68
4.85
4.15
5.08
4.58
0.88
3.73
1.48
3.53
4.93
4.55
3.96
3.01
5.52
3.48
3.85
3.76
-0.83
5.68
4.07
3.87
4.36
3.38
3.66
341
3.39

9.36
6.73
7.46
2.80
7.47
-1.39
9.61
1.52
10.50
11.12
7.68
8.42
11.33
7.28
5.55
8.64
8.17
9.56
9.10
1.77
7.21
2.58
7.06
8.83
8.80
7.60
5.64
10.94
5.53
7.69
7.47
-1.66
11.36
8.15
7.65
8.55
6.66
4.98
6.48
5.64

12.94
9.85
8.37
3.64
10.54
-2.09
12.10
1.27
14.52
14.72
8.85
11.41
16.11
10.92
7.28
12.30
12.20
13.83
13.59
2.65
9.43
1.93
10.59
12.40
12.93
11.19
8.27
15.81
7.28
11.16
10.13
-2.50
16.94
12.02
11.35
11.03
9.66
4.94
8.31
7.89

80



Vatajankoski Sihkoverkko Oy 2.50 4.95 9.40 13.26
Verkko Korpela Oy 1.83 3.45 6.69 9.21
Vetelin Energia Oy 1.32 2.15 1.62 1.09
Vimpelin Voima Oy 2.00 2.94 4.29 5.64
Ainekosken Energia Oy 1.74 3.28 5.90 7.21

Liite 3. Prosentuaaliset kustannussaastot korkeassa WACC-skenaariossa

Verkkoyhtion nimi NKA muutos -5 % -10% -20%  -30 %
Alajirven Sihko Oy 0.25 0.51 1.02 1.53

Alva Sahkéverkko Oy 1.52 2.94 5.78 8.62

Caruna Espoo Oy 2.51 5.01 10.02 14.91
Caruna Oy 3.24 6.47 12.94 19.23
Elenia Verkko Oyj 3.16 6.32 12.65 18.70
Enontekion Sihké Oy 1.24 2.46 491 7.36

ESE-Verkko Oy 2.69 5.07 9.68 14.16
Esse Elektro-Kraft Ab 2.68 5.37 10.39 14.93
Forssan Verkkopalvelut Oy 3.02 6.03 12.06 17.02
Haminan Sihkoverkko Oy 2.61 5.21 10.15 14.58
Haukiputaan Sdhkoéosuuskunta 2.65 491 9.28 12.26
Helen Sihkoverkko Oy 2.27 4.54 9.07 13.55
Herrfors Nit-Verkko Oy Ab 242 4.85 9.70 14.55
Iin Energia Oy 2.61 5.21 10.14 12.91
Imatran Seudun Séhkénsiirto Oy 2.09 4.18 8.36 11.49
Jeppo Kraft Andelslag 1.02 2.01 3.44 3.00

Jylhiin Sihkoosuuskunta 3.40 6.80 13.60 20.41
Jarvi-Suomen Energia Oy 3.10 6.21 12.41 18.40
Kajave Oy 3.33 6.66 13.32 19.98
Kemin Energia ja Vesi Oy 2.00 4.00 7.99 11.65
Keminmaan Energia ja Vesi Oy 0.80 1.17 1.91 2.65

Keravan Energia Oy 2.00 4.00 7.89 10.91
Keuruun Siahké Oy 2.65 5.17 10.04 13.46
Koillis-Lapin Séhké Oy 2.34 4.69 9.37 14.06
Koillis-Satakunnan Sihké Oy 2.46 4.84 8.89 11.92
Kokemiien Sihké Oy 2.45 4.87 9.54 11.31
Kokkolan Energiaverkot Oy 2.71 5.37 10.42 14.19
Kronoby Elverk Ab 1.70 3.41 6.18 6.42

KSS Verkko Oy 1.58 3.17 5.21 7.03

Kuopion Sidhkéverkko Oy 2.18 4.35 8.70 13.01




Kuoreveden Sihké Oy
Kymenlaakson Siahkéverkko Oy
Koylion-Siikylin Sihké Oy
Lahti Energia Sihkoverkko Oy
Lammaisten Energia Oy
Lankosken Sihko Oy
Lappeenrannan Energiaverkot Oy
Lehtiméen Sahké Oy
Leppiékosken Siahké Oy
Muonion Sihkéosuuskunta
Naantalin Energia Oy

Nivos Verkot Oy

Nurmijirven Sihkoverkko Oy
Nykarleby Kraftverk Ab

Okun Energia Oy

Oulun Energia Sihkoverkko Oy
Oulun Seudun Sihké Verkkopalvelut Oy
Paneliankosken Voima Oy
Parikkalan Valo Oy

PKS Sihkonsiirto Oy

Pori Energia Sdhkéverkot Oy
Porvoon Sihkoverkko Oy
Raahen Energia Oy
Rantakairan Sihko Oy
Raseborgs Energi Ab

Rauman Energia Sihkoverkko Oy
Rovakaira Oy

Rovaniemen Verkko Oy

Sallila Siéhkonsiirto Oy

Savon Voima Verkko Oy
Seiverkot Oy

Sipoon Energia Oy

Tampereen Sihkoverkko Oy
Tervolan Energia ja Vesi Oy
TLS Verkko Oy

Tornion Energia Oy
Tunturiverkko Oy

Turku Energia Sihkéverkot Oy
Vaasan Sihkoverkko Oy
Vakka-Suomen Voima Oy

1.52
1.95
2.74
2.03
2.49
1.05
2.35
-0.06
2.76
0.66
2.86
3.01
2.21
2.69
3.06
2.10
2.39
2.77
2.40
2.81
2.59
0.82
2.13
1.07
2.09
2.71
2.64
2.28
1.99
2.99
2.02
2.22
2.15
-0.14
3.07
2.32
2.20
2.44
2.01
2.32

3.02
3.64
5.34
4.05
4.98
2.10
4.70
-0.11
5.51
1.33
5.72
6.02
4.42
5.24
6.13
4.20
4.26
5.36
4.69
5.56
5.14
1.64
4.27
2.15
4.17
543
5.06
4.50
3.73
5.99
4.04
4.43
431
-0.29
6.14
4.64
4.41
4.88
4.01
4.23

6.03
6.58
10.45
7.92
8.60
4.19
8.69
-0.22
10.62
2.66
11.44
12.04
8.79
9.50
12.26
8.39
6.87
9.75
9.26
10.58
10.22
3.28
8.30
3.94
8.33
9.93
9.86
8.72
7.11
11.88
6.78
8.86
8.57
-0.59
12.28
9.29
8.73
9.62
7.94
6.32

9.04

9.23

14.69
11.66
10.34
5.77

12.44
-0.34
13.85
3.03

16.05
16.31
10.77
13.15
17.60
12.59
9.37

14.03
13.84
15.40
15.27
4.93

11.20
4.12

12.50
14.13
14.55
12.88
10.50
17.28
9.24

12.94
11.89
-0.89
18.33
13.74
12.97
12.80
11.60
7.17
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Valkeakosken Energia Oy
Vantaan Energia Sihkéverkot Oy
Vatajankoski Sihkoverkko Oy
Verkko Korpela Oy

Vetelin Energia Oy

Vimpelin Voima Oy

Aiinekosken Energia Oy

2.01
1.98
2.74
2.11
1.61
2.27
2.02

4.02
3.95
5.44
4.03
2.77
3.58
3.86

7.73
6.85
10.43
7.87
3.06
5.70
7.12

10.31
9.76
14.88
11.06
3.36
7.82
9.18
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