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Iivo Vehviläinen

Puhtaan siirtymän investoinnit: 

perustiedot päätöksentekijöille



Edellytykset investointipäätökselle

Kustannukset

Tuotot

Riskit
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Agenda



Tehtävät

Teknologiavalinnat

Suunnittelu

Luvitus

Rakentaminen

Kaupallisen toiminnan järjestelyt

Rahoitus

Osakkaiden sitoumukset pääomista

Luotonantajien lainasitoumukset
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Investointi
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Esimerkkejä

Lähteet: Pohjan Voima, Korkia, Helen



Arviointi

Kustannukset

– Rakentaminen

– Hankintaketjut, esim., energia, raaka-aineet

– Käyttö- ja kunnossapito

Tuotot

– Markkinat

– Asiakkaat

Riskit

– Kustannusten ja tuottojen epävarmuudet

– Tehdyt sitoumukset

Rahoitus

Osakkaiden sitoumukset pääomista

– Tuottovaatimukset

– Riskit

Luotonantajien lainasitoumukset

– Tuottovaatimukset

– Riskit
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Taloudelliset edellytykset
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Taloudelliset edellytykset

aika

€

investointi

käytön ja kunnossapidon kustannukset

tuotot

kulut tuotot

odotukset

epävarmuudet



Edellytykset investointipäätökselle

Kustannukset

Tuotot

Riskit
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Agenda
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Esimerkki: LCOE:t vuonna 2016

Lähde: Fortum (2016)
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Sähkön tuotantoteknologiat

Lähde: US EIA

Globaalien teknologiahintojen lisäksi paikallisia kustannuksia

Esimerkiksi tuotanto-olosuhteet, palkat, tonttien vuokrat, sääntely yms.



• Tuulivoimaprojekti 90 MW tuulipuiston rakentamiseksi Suomessa

– Ilmoitetut kustannukset 90 miljoonaa euroa

– Arvioitu tuotanto 320 GWh/vuodessa, 20 vuoden elinkaari

• Käyttö- ja kunnossapitokustannukset eivät julkisia

• Diskonttaustekijää voidaan arvioida julkisten lähteiden perusteella

– Analyytikkojen arvio Fortumin WACC:ista vuonna 2020: 5.3%

– Fortumin ilmoittama tuottotavoite 1.0% yli WACC:in investoinnin aikana 

• Fortum osallistui hankkeella uusiutuvan energian tukikilpailuun

– Fortumin tarjous markkinahintojen päälle maksettavalle tuelle oli 2.87 €/MWh

– Yksinkertainen kustannuslaskelma antaa kustannusvastaavuudeksi noin 30 €/MWh, joka ei ole 

kaukana sähkömarkkinan sopimushinnoista vuodelle 2019

10

Esimerkki: Fortum Kalax

Lähteet: Fortum, Handelsbanken
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Esimerkki: Fortum Kalax

Lähteet: EIA, Fortum, Handelsbanken
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Aurinkosähkön kustannuskehitys

Lähde: Arkolakis & Walsh (2024)

Globaali kehitys alentaa houkuttelevien teknologioiden hintoja

Kustannukset alenevat oppimisen myötä asennusmäärien kasvaessa 
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Akkujen kustannuskehitys

Lähde: Arkolakis & Walsh (2024). Kiinan tiedot: Renew Economy 17.12.2024 

Kiina 2024

Akkuteknologioiden kustannukset mahdollisesti alenemassa ennusteita nopeammin
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Esimerkki: Sähkön hinta USA:ssa 2040
Oletetuilla oppimiskäyrillä

Aurinkosähkö + akut vuonna 2040. Lähde: Arkolakis & Walsh (2024)
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Kaukolämmön tuotantoteknologiat

Lähde: Kankkunen N., diplomityö  (2025)

Teknologiamarkkinat kaukolämmölle rajallisemmat

Uusien teknologioiden (SMR, LDR-50) kustannuskehityksestä ei vielä kokemuksia
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Esimerkki: Helsinki SMR

Lähde: Kankkunen N., diplomityö  (2025)

• Esitetyillä laskelmilla kaukolämmön 

tuotanto SMR:llä vaikuttaa 

taloudellisesti kannattavalta 

suhteessa vaihtoehtoihin

– Kaukolämmön myyntihinta 

Suomessa on ollut noin 80 €/MWh 

(alv. 0%) vuonna 2023

• SMR:n osalta laskelmat perustuvat 

LDR-50 hankkeen sisäisesti 

arvioituihin kustannuksiin



Edellytykset investointipäätökselle

Kustannukset

Tuotot

Riskit
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Agenda



• Markkinamekanismit

– Tuotteet tai energia myydään markkinoille, markkinat määrittävät hinnat

– Markkinahintojen epävarmuus heiluttaa saatuja tuottoja

– Epävarmuutta tuotannosta, kysynnästä ja tuotannontekijöiden, esim. energialähteiden, hinnoista

– Toteutuneet hinnat ja kaupankäynti sopimusmarkkinalla tuottavat informaatiota päätöksenteon tueksi

• Asiakkailta suoraan saatavat tuotot 

– Energia tai tuotteet myydään suoraan asiakkaille, hinnat määräytyvät neuvottelussa

– Sopimuksin tehtävät sitoumukset, usein alakohtaiset käytännöt: esim. sähkössä PPA:t
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Tuotot ja niiden epävarmuudet
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Sähkön markkinahinnat

Lähde: Nord Pool, sähkön päivämarkkinan keskihinnat 13.5.2025.

Sähkön hintojen maantieteellinen epävarmuus
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Sähkön markkinahinnat

Lähde: Nord Pool, sähkön päivämarkkinan hinnat 13.5.2025.

Sähkön spot-hintojen lyhyen aikavälin epävarmuus



• Sähkön tulevilla hintatasoilla voidaan käydä kauppaa johdannaismarkkinalla

– Johdannaismarkkinat ovat tyypillinen väline hyödykemarkkinoiden riskienhallintaan

• Johdannaismarkkinalla sopimukset määritelty tarkasti:

– Tuotteena voisi olla esimerkiksi 1 MW vuonna 2027 Suomen hinta-alueelle hintaan 40 €/MWh

– Johdannaispörssin kautta käydään finanssikauppaa: pörssi hyvittää ja velottaa erot suhteessa spot-

hintaan. Lopputulemana esimerkissä myyjä saa 40 €/MWh ja ostaja maksaa 40 €/MWh joka tunti 

vuoden 2027 aikana

• Finanssimarkkinoiden tiukka sääntely ohjannut kaupankäyntiä kahdenvälisiin sopimuksiin

– Kaupankäynti johdannaismarkkinalla on vähäistä lähimpiä vuosia lukuun ottamatta

– Esimerkiksi myyjän fyysinen sähköntoimitus ja ostajan fyysinen osto Suomessa

• Johdannaismarkkinahinnat julkinen referenssi tulevista hintatasoista
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Johdannaismarkkina
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Johdannaismarkkinat

Lähde: Nasdaq Commodities, johdannaismarkkinan päätöshinnat vuosituotteilla, joilla käyty kauppaa, 13.5.2025.

Sopimusmarkkinan hintoja vuodelle ’26: ENOFUTBLYR-26 on pohjoismaista systeemihintaa vastaan

(38,15 €/MWh) ja SYHELFUTBLYR-26 on Suomen aluehinnan ja systeemihinnan ero (6,20 €/MWh)

Johdannaismarkkinahinta Suomessa vuonna ’26 on siis 38,15+6,20 = 44,35 €/MWh
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Johdannaismarkkinat

Lähde: Ahlvik et al. (2025)

Sopimushinnat heijastelevat markkinoiden oletuksia tulevista spot-hinnoista
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Saavutetut hinnat markkinoilta

Esimerkki

• Oletetaan johdannaishinnaksi 
45 €/MWh

• Vuoden 2024 saavutetuilla 

suhteellisilla hinnoilla:

–Ydinsähkön keskihinta: ~45 €/MWh

–Tuulisähkön keskihinta: ~30 €/MWh

• Markkinan keskihinnan lisäksi 
investoinneissa otettava 
huomioon teknologiakohtaiset 

erot
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Jouston toiminta markkinoilla

Lähde: Liski & Vehviläinen (2025)

Suuret hintaerot tekevät joustavista teknologioista kannattavampia (vrt. vesivoima edellä)

Hintaerojen hyödyntäminen tasaa hintavaihtelua
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Joustavan teknologian tuotot

Lähde: Liski & Vehviläinen (2025)

Joustavien teknologioiden markkinatuotot alenevat kun kapasiteettia kasvatetaan

Pohjoismaissa tuotot alemmat kuin esim. Kaliforniassa



27

Esimerkki: Kalifornia 2024

Lähde: CAISO (2025)

• Uusiutuvien lisääntyessä markkinat 

palkitsevat joustavia teknologioita

• Aurinkosähkön osuus markkinoilla 

kasvanut voimakkaasti

• Akut tulleet mukaan uutena 

kapasiteettina

• Mittasuhteet: Kaliforniassa noin 

20 000 MW aurinkosähköä ja 

10 000 MW akkukapasiteettia 

(liitettynä CAISO:n kantaverkkoon)
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PPA:t, sähkön sopimuskauppaa
Power Purchase Agreement

Kuva: Fabra & Llobet (2025)

• Markkinamekanismien ohella toimijat 

voivat käydä kahdenvälistä kauppaa

• Sopimukset kiinnitetään tiettyyn 

tuotantoteknologiaan pidemmäksi ajaksi

– Tuotannosta saadun hintatason 

kiinnittäminen vähentää riskiä

– Samoin ostaja voi hyötyä kiinnitetystä 

hankintahinnasta

• Tuotannon ja kulutuskohteen 

sähkönkäytön erotus edelleen tavalla tai 

toisella altis markkinahinnoille
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Sopimushintoja Euroopassa
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Esimerkki: Amazon ja OX2 PPA

Lähde: YLE 9.4.2025

”Energiayhtiö OX2 kertoi viime viikolla investoivansa 

700 miljoonaa euroa tuulipuistoihin. Niiden 

nimellisteho on 472 megawattia.

Puistot pysyvät OX2:n omistuksessa, mutta Amazon 

on tehnyt pitkän sähkönhankintasopimuksen 
tuulipuistojen kanssa.

Amazon kertoo kompensoivansa 

tuulivoimainvestoinnillaan kokonaispäästöjään.

Yhtiön mukaan tämä ei tarkoita sitä, että se 

suunnittelisi datakeskuksen rakentamista Suomeen.”



Edellytykset investointipäätökselle

Kustannukset

Tuotot

Riskit
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Agenda



Riskilähteitä

Kustannukset

– Rakentaminen

– Hankintaketjut, esim., energia, raaka-aineet

– Käyttö- ja kunnossapito

Tuotot

– Markkinat

– Asiakkaat

Riskin määrä

– Kustannusten ja tuottojen epävarmuudet

– Tehdyt sitoumukset
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Projektin riskit

Riskienhallinta

1. Riskien ehkäisy

2. Riskien siirto, esim. sopimukset

3. Realisoituvien riskien hallinta

4. Riskinkantokyky 
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Esimerkki: Fennovoima

Lähde: Kaleva 10.1.2017

• Mankala-yhtiöissä hankkeen

omistus voi muuttua rasitteeksi



• Rahoitus

– Tukea mm. EU:lta ja Saksalta

– Yksityisiä sijoittajia, mm. Volkswagen, 

Goldman Sachs

– Lainaa 5 mrd. euron edestä Euroopan 

investointipankilta, Pohjoismaiden 
investointipankilta ja yksityisiltä sijoittajilta

• Yritys ei päässyt tuotantotavoitteisiinsa

– Selityksenä osaamisvajeen synnyttämä 

riippuvuus kiinalaisista raaka-aineista ja 

koneista 
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Esimerkki: Northvolt

Lähteet: YLE 22.5.2025, Bruegel 11.12.2024
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Esimerkki: Vapo

Lähde: T&T 11.3.2022

• Biodieselin markkina perustui EU:n 

suunnittelemiin sekoitevelvoitteisiin

– Euroopan laajuinen sekoitevelvoite jäi 

toteutumatta

– Markkinapotentiaali pieneni

• Ankkurisijoittajat vetäytyivät alustavista 

sitoumuksistaan

– Vapon omat pääomat eivät riittäneet 

investointiin
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Esimerkki: Keljonlahti

Lähteet: YLE 24.10.2012, T&T 12.5.2015

• Keljonlahden yhteistuotantolaitos 

perustunut arvioon kaukolämmön 

kysynnästä

– Kaukolämmön kysyntä tasaantui koko 

Suomessa 2010-luvulla

• Rakennettu turpeen ja puun 

yhteispolttoon

– Lisäinvestointeja vuonna 2012 kivihiilen 

polttoa varten turpeen hankintaan liittyvien 

ongelmien vuoksi



• Kasvava epävarmuus tulevasta kehityksestä lisää projektien riskejä

– Suomen tilanteen lisäksi otettava huomioon myös globaali kilpailutilanne

• Kasvaneiden riskein vuoksi pääomalle maksettava korkeampaa tuottoa

• Epävarmuus yhdistettynä pitkäaikaisiin investointeihin tekee investoijat varovaisiksi

– Voi olla järkevä odottaa ja katsoa miten markkinat kehittyvät ennen pitkäaikaisia sitoumuksia

• Puhdas siirtymä muuttaa pitkässä juoksussa epävarmuuden luonnetta

– Aiemmin: ennakoimatonta epävarmuutta fossiilisten polttoaineiden hinnoista ja ilmastopolitiikasta

– Myöhemmin: ennustettavaa epävarmuutta uusiutuvien saatavuudesta

37

Epävarmuus ja investoinnit



Investointeja tehdään perustuen taloudellisiin oletuksiin

• Arvioitava kokonaiskustannukset

• Markkinahinnat ja/tai asiakkaiden kanssa tehdyt sitoumukset kertovat tuloista

Investointien peruslogiikka sama energiantuotannossa ja teollisessa tuotannossa

• Energiantuotanto kilpailee paikallisesti

• Teollinen tuotanto usein globaalisti, globaali kehitys otettava huomioon

Hankkeisiin liittyvä epävarmuus kasvattaa riskejä

• Epävarmuus hidastaa investointeja

• Taloudellisten edellytysten turvaaminen sopimuksien

38

Yhteenveto
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