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Sahkomarkkinalain muutosten vaikutus kohtuulliseen tuot-
toasteeseen

1 Tausta

Eduskunta on hyvaksynyt hallituksen esityksen HE 265/2020 laeiksi sahkdmarkki-
nalain ja sahko- ja maakaasumarkkinoiden valvonnasta annetun lain 14 §:n muut-
tamisesta ja lait ovat tulleet voimaan 1.8.2021. Lakimuutoksella pyritdan hillitse-
maan sahkoénjakelun hintojen nousua jakeluverkonhaltijoiden kustannustasoa alen-
tavilla ja kustannustason nousua loiventavilla toimenpiteilla.

Lakimuutoksen keskeisena tavoitteena on antaa Energiavirastolle uusia tydkaluja,
joiden avulla voidaan vaikuttaa siirtohintojen kehitykseen kuitenkaan vaaranta-
matta toimitusvarmojen ja alykkaiden sahkdverkkojen kehittdmista.

Energiavirasto on hallituksen esityksen jatkovalmistelun yhteydessa tyd- ja elinkei-
noministeridlle laatimassaan taustaselvityksessa todennut, ettd viraston on halli-
tuksen esityksessa jakeluverkonhaltioiden saantelyyn ehdotettujen muutosten joh-
dosta muutettava voimassa olevia jakeluverkonhaltijoiden tariffien laskentamene-
telmia koskevia vahvistuspaatoksiaan jo kuluvan valvontajakson osalta. Energiavi-
rasto on arvioinut, etta hallituksen esityksen ja séhkdverkkojen toimintaymparistén
muutosten perusteella se voi tassa yhteydessa kehittda laskentamenetelmia seu-
raavasti:

1) Tuottopohjassa kaytettyjen yksikkdhintojen paivittaminen. Taman tarkoituk-
sena on ottaa huomioon vuodesta 2016 ldhtien tapahtunut olennainen inves-
tointikustannusten lasku seka mahdollistaa investointien kustannustehokkuu-
den arviointi;

2) Kohtuullisen tuottoasteen (WACC-prosentti) tason maarittdminen. Taman tar-
koituksena on ottaa huomioon toimitusvarmuusvaatimusten toteuttamisen ai-
kataulun pidentyminen, seka se, etta riskittdman koron tulisi riittdvan nopeasti
heijastaa markkinakorkojen muuttumista, seka viraston valvonnasta ja sen tu-
loksista viime vuosina saamat kokemukset;

3) Toimitusvarmuuskannustimen tarve. Taman tarkoituksena on arvioida, onko
toimitusvarmuuskannustimelle tarvetta toimitusvarmuustavoitteiden aikatau-
lun pidentyessa.

Talousvaliokunnan mietinté TavM 19/2021 vp:

"Esityksen yhtend keskeisend tavoitteena on luoda tybkaluja, joiden avulla voidaan
vaikuttaa siirtohintojen kehitykseen ja samalla turvata yhteiskunnan edellyttémien
toimitusvarmojen ja édlykkdiden s&dhkéverkkojen kehittdmista.

S&hkén siirtohintojen hinnoittelun sééntelyn ja tariffien laskentamenetelmien taus-
talla oleva keskeinen tekijé on sdhkéverkon arvostaminen, jota kautta tuottopohja
maddrittyy. Hallituksen esityksen mukaisessa mallissa tuottopohjan méaéarittdmiseen
ja laskentamallien sisdltéén suoraan kohdistuvaan lainsaddantédén ei esitettdisi
muutoksia. Jakeluverkonhaltijoiden s&antelyyn ehdotettujen muutosten vuoksi
Energiaviraston olisi kuitenkin muutettava voimassa olevia jakeluverkonhaltijoiden
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tariffien laskentamenetelmiéd koskevia vahvistuspaéatdksidén jo kuluvan valvonta-
Jjakson osalta.

Energiavirasto on arvioinut, ettd laskentamenetelmié tulisi kehittdéa erityisesti seu-
raavilla tavoilla: 1.) Tuottopohjassa kdytettdvien yksikkbhintojen pdivittdminen.
Tdmén tarkoituksena olisi ottaa huomioon vuodesta 2016 tapahtunut investointi-
kustannusten lasku sekd mahdollistaa investointien kustannustehokkuuden arvi-
ointi. Yksikkéhintojen pdivittdminen siis pienentdisi tuottopohjaa. 2.) Kohtuullisen
tuottoasteen (WACC-prosentti) tason méaarittdminen. Témén tarkoituksena on ot-
taa huomioon toimitusvarmuusvaatimusten toteutumisen aikataulun pidentyminen,
se etté riskittbméan koron tulisi riittdvan nopeasti heijastaa markkinakorkojen muut-
tumista seké viraston valvonnasta ja sen tuloksista viime vuosina saadut kokemuk-
set. Tuottoasteen pdéivitys alentaisi tuottoprosenttia. 3.) Toimitusvarmuuskannus-
timen tarpeen arviointi. Toimitusvarmuustavoitteiden aikataulun pidentyessé toi-
mitusvarmuuskannustimen tarve voisi poistua. Tdméa voisi alentaa joidenkin yhtiobi-
den tuottoa.

Hallituksen esityksen ldhtékohtana on, ettei laskentamenetelmien siséltéén suo-
raan kohdistuva lainsdadénté ole edellytyksend menetelmien uudelleentarkaste-
lulle. Energiavirastolla on mahdollisuus ja velvollisuus kehittdé siirtomaksujen las-
kentamenetelmia niissé havaittujen puutteiden korjaamiseksi. Edelld asian EU-o0i-
keudellisen arvioinnin yhteydessé todettu tukee osaltaan titd arviota. Talousvalio-
kunta korostaa myds, ettd nyt ehdotettujen muutosten tarkoituksena on nimen-
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omaan mahdollistaa valvontamallin muuttaminen kesken kuluvan valvontajakson.”

Tassa perustelumuistiossa tarkastellaan kohdan 2) mukaisesti kohtuullisen tuotto-
asteen paivittdmista erityisesti kohtuullisen tuottoasteen maarittelyyn liittyvan ris-
kittdbman korkokannan osalta. Riskittdéman korkokannan arvioinnin tueksi Energia-
virasto on pyytanyt asiantuntijalausuntoa Oulun yliopiston kauppakorkeakoulun
laskentatoimen professori Juha-Pekka Kallungilta. Asiantuntijalausunto on julkaistu
Energiaviraston verkkosivuillal.

2 Oman paaoman riskiton korkokanta

2.1 Riskittoman korkokannan rahoitusteoreettinen perusta WACC:ssa

WACC-malli

Energiavirasto kayttda valvontamenetelmissadn verkkotoimintaan sitoutuneelle
padomalle laskettavan tuottoasteen maarittdmisessa paaoman painotetun keski-
kustannuksen mallia (Weighted Average Cost of Capital, WACC-malli). Malli ilmai-
see yrityksen kayttdman padoman keskimaaraisen kustannuksen, jossa painoina

1 https://energiavirasto.fi/documents/11120570/12766832/Lausunto+jakeluverkkotoimin-

nan+valvontamenetelmiss%C3%A4+k%C3%A4ytetyn+riskitt%C3%B6m%C3%A4n+korko-

kannan+m%C3%A4%C3%A4ritt%C3%A4minen.pdf/e0f5582a-c920-80a8-81b5-

c6469b084d6c/Lausunto+jakeluverkkotoiminnan+valvontamenetel-

Miss%C3%A4+k%C3%A4ytetyn+riskitt%C3%B6m%C3%A4n+korkokan-

nan+m%C3%A4%C3%A4ritt%C3%A4minen.pdf?t=1631081169781
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ovat oman ja vieraan paaoman suhteelliset arvot. Kohtuullinen tuottoaste lasketaan
seuraavan kaavan mukaisesti.

E D
WACCpost—tax = Cp X 7=+ Cp X (1 = yvk) X =

D E+D
missa
WACCyost—tax = kohtuullinen tuottoaste yhteiséverojen jalkeen
Cr = oman pddoman kohtuullinen kustannus
Cp = korollisen vieraan pddoman kohtuullinen kustannus
E = verkkotoimintaan sitoutunut oikaistu oma padoma
D = verkkotoimintaan sitoutunut oikaistu korollinen vieras padoma
yvk = yhteisoverokanta

Oman ja vieraan paaoman kohtuullinen kustannus

WACC-malliin maaritettdvan oman paaoman kustannuksen laskennassa sovelle-
taan CAP-mallia (Capital Asset Pricing Model), joka kuvaa riskia sisaltdavan sijoitus-
kohteen tuottovaatimuksen ja riskin valista riippuvuutta. CAP-mallissa riskittémaan
korkokantaan lisataan riskilisa, joka muodostuu markkinariskipreemion ja beeta-
kertoimen tulona. Energiaviraston soveltamassa CAP-mallissa riskittémaan korkoon
lisatdaan myds likvidittdmyyspreemio. Oman padoman kustannus lasketaan seuraa-
vasti:

Ce = Ry + Bretattinen + (R — Ry) + LP
missa

R, = riskiton korkokanta

Brelaitinen = velallinen beeta — kerroin

R,, = markkinoiden keskimaarainen tuotto
R,, — R, = markkinariskipreemio

LP = likvidittomyyspreemio

WACC-mallissa korollisen vieraan pdaoman kustannus puolestaan lasketaan lisaa-
malla riskittémaan korkokantaan vieraan pdadaoman riskipreemio.

Cp, =R, +DP , missa
DP = vieraan pddoman riskipreemio

Nain ollen WACC-mallissa riskitontd korkokantaa kuvaava parametri tulee huomi-
oiduksi seka oman paaoman etta vieraan padaoman kustannuksen laskennassa.
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Riskiton korkokanta

Riskitdon korkokanta on siis yksi CAP-mallin perusmuuttujista ja toimii [ahtokohtana
riskillisten sijoituskohteiden maarittelyssa. Riskiténta korkoa voidaan ajatella yh-
teismitallisena vertausarvona kaikkien sijoitus- ja investointikohteiden tuoton ja
kustannuksen mittaamiselle. Maaritelmallisesti riskiton korko tarkoittaa sellaisen
sijoituskohteen tuottoa, jonka tuotto-odotus vastaa sijoituksen toteutunutta tuot-
toa, toisin sanoen tuoton riski on nolla. Kaikkiin sijoituskohteisiin kuitenkin sisaltyy
erilaisia riskivaikutuksia ja kaytannodssa riskitonta korkoa kuvaa tuottovaatimus
mahdollisimman riskittdmasta sijoituskohteesta. Yleisesti pienintd mahdollista ris-
kia vastaavana tuottona pidetdaan korkean luottoluokituksen valtioiden liikkeelle
laskemia joukkovelkakirjalainoja.

2.2 Riskittoman korkokannan maarittamisen ajallinen ulottuvuus

Maturiteetti

Kaytettdessa valtion joukkovelkakirjalainojen korkoa arviona riskittémasta korosta,
liittyy joukkolainan maturiteetin eli laina-ajan valinta olennaisesti kaytettéavan kor-
kotason maarittelyyn, silla joukkolainojen korot vaihtelevat joukkolainojen maturi-
teetin mukaan. Juoksuajaltaan pitkiin joukkovelkakirjalainoihin liittyy kiinteasti kor-
koriski, joka sijoitushorisontiltaan lyhyissé joukkolainoissa on pienempi. Maturitee-
tiltaan lyhyissa koroissa puolestaan korostuvat kassavirta- ja jalleenrahoitusris-
kiksi.

Sovellettavaa riskiténta korkoa valittaessa tulisi aina arvioida tarkastelevana olevan
sijoituskohteen tai investoinnin kannalta olennaista riskittémyyden maaritelmaa ja
valita korkovaihtoehdoista sijoituskohdetta parhaiten kuvaava maarittely. Ennen
kaikkea sovellettavan riskittoman korkokannan tulisi maturiteetiltaan vastata tar-
kasteltavan sijoituksen tai investoinnin sijoitushorisonttia. Oman paaoman sijoitus-
horisontin yleisesti katsotaan olevan useita vuosia ja toisaalta erityisesti verkkotoi-
mintaan tehtdavat investoinnit ovat hyvin pitkavaikutteisia, jolloin pitkan joukkolai-
nan tuoton kayttd riskittdémana korkona on perusteltua. Lisdksi jakeluverkkoyhti¢ita
voidaan pitaa vakiintuneina yhtidina, joiden toimintaan sisaltyy oletus liiketoimin-
nan jatkuvuudesta, joka myods tukee maturiteetiltaan pitkdn koron kayttéa.

Valtion 10 vuoden joukkovelkakirjalainan tuotto on maturiteetiltaan yleisesti kay-
tossa oleva riskittdoman korkokannan mdaritelmd, jonka katsotaan kuvaavan hyvin
oman ja vieraan paaoman sijoitushorisonttia.

Arvonmaaritys

Joukkovelkakirjalainan maturiteetin valinnan liséksi riskittdman korkokannan maa-
rittelyyn liittyy olennaisesti kysymys siitd, minka ajankohdan arvoa tulisi kayttaa.
Koska riskitdn korko vaihtelee paivittain markkinakorkojen muuttuessa, tulee va-
lita, maaritetaankd korko joukkolainan yksittdisen ajanhetken perusteella (yksittai-
nen paivaarvo) vai lasketaanko korko jonkin ennalta maaritellyn aikavalin tuoton
keskiarvona.

Kysymys on erityisen ongelmallinen silloin, kun markkinakorot ovat laskeneet epa-
tavallisen matalalle tai vastaavasti nousseet korkealle tasolle. Talléin on pohdittava,
voiko korkomarkkinoihin luottaa joka hetki korkotason maardaytymisessd. Tama voi
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kaytanndssa tarkoittaa sitd, etta riskitén korkotaso maaritetaan pidemman aikava-
lin keskiarvona?. Toisaalta, koska riskiton korko vaihtelee paivittdin markkinakor-
kojen muuttuessa, korkojen muutokset voivat pidemman ajan kuluessa olla huo-
mattavia. Talléin pitkdlle ulottuvien markkinakorkojen historiatietojen kayttdé voi

olla ongelmallista, silla korkojen menneet arvot voivat poiketa kyseisen ajanhetken
arvosta ja riskitdon korkokanta tulee arvioiduksi vaarin.

2.3 Riskittoman korkokannan kehitys

Kuten todettua, riskittdoman korkokannan maarityksessa yleisesti kaytetdan kor-
kean luottoluokituksen valtioiden pitkan maturiteetin joukkovelkakirjalainoja. Ener-
giavirasto on kdyttanyt toisesta valvontajaksosta lahtien riskittoman korkokannan
maarittelyssd Suomen valtion 10 vuoden joukkolainojen korkoja.

Alla olevassa kuviossa on esitetty Suomen ja Saksan 10 vuoden joukkolainojen

korkojen kehitysta viimeisen 10 vuoden ajalta. Kuviossa havainnollistetaan myds
maiden joukkolainojen korkoerojen kehitysta tarkastelujakson aikana.

Suomen ja Saksan 10 vuoden
joukkovelkakirjalainojen korko
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= Saksa Suomi e==Korkoero

Kuva 1 - Suomen ja Saksan 10 vuoden joukkovelkakirjalainojen korko

Saksan valtion 10-vuotisen joukkolainan korkoa pidetdan yleisesti riskitasoltaan
matalimpana sijoituskohteena Euroopassa ja nain ollen Saksan pitkia korkoja kady-
tetdan usein riskittdman korkokannan indikaattorina. Historiallisesti Suomen ja
Saksan valtion joukkolainojen korot ovat olleet hyvin lahella toisiaan, toisin sanoen
joukkolainojen korkoerot ovat olleet pienid. Vaikka Suomen valtion luottoluokitusta

2 Kallunki, Juha-Pekka & Niemeld, Jaakko 2012. Osakkeen arvon maaritys. Onnistunut sijoitus-
paatds. Telentum, Helsinki.
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on laskettu luottoluokitusyhtididen toimesta kolmesta A:sta3, ei luottoluokitusmuu-
toksen kaytanndssa nahda vaikuttaneen 10 vuoden joukkolainan korkoihin ja kor-
koero Saksan joukkolainoihin on pysynyt samankaltaisena. Koska Suomen valtion
luottoluokitus on edelleen korkea ja korko on ldhellda Saksan korkotasoa, voidaan
Suomen joukkovelkakirjalainoja hyvin pitaa riskittémina sijoituskohteina ja lahto-
kohtana riskittdman korkonannan maarittamiselle.

Kuten ylla olevasta kuviosta on havaittavissa, ovat Suomen valtion 10 vuoden jouk-
kolainojen korot laskeneet viimeisen kymmenen vuoden aikana huomattavasti.
Vuoden 2019 heindkuussa korko kaantyi historiallisesti negatiiviseksi ja on paaosin
pysytellyt negatiivisena siita lahtien.

2.4 Energiaviraston soveltama riskiton korkokanta

Aiemmat valvontajaksot

Energiavirasto on paivittanyt riskittéman korkokannan arvoa vuosittain kyseisena
vuonna sovellettujen valvontamenetelmien mukaisesti paaoman kohtuullista kus-
tannusta laskettaessa.

Ensimmaiselld valvontajaksolla (2005-2007) Energiavirasto kaytti riskittéman kor-
kokannan maarittamisessa maturiteetiltaan Suomen valtion viiden vuoden joukko-
lainojen korkoa valvontamenetelmien suuntaviivojen kehitykseen saatujen asian-
tuntijalausuntojen perusteella. Riskitén korkokanta laskettiin kullekin vuodelle aina
edeltavan vuoden toukokuun paivaarvojen keskiarvon perusteella.

Toisella valvontajaksolla (2008-2011) valtion kymmenen vuoden joukkolainan kor-
kojen kayton katsottiin soveltuvan paremmin kuvaamaan sahkdn jakeluverkkotoi-
mintaa ja riskitdn korkokanta laskettiin tarkasteluvuotta edeltdvan vuoden touko-
kuun keskiarvon perusteella. Riskiton korkokanta madaritettiin toisen valvontajak-
son tavoin myos kolmannella valvontajaksolla (2012-2015).

4. ja 5. Valvontajakso

Energiavirasto muutti riskittdman korkokannan madrittelyéd neljannelle (2016-
2019) ja viidelle (2020-2023) valvontajaksolle. Riskitdén korkokanta lasketaan edel-
leen valtion 10 vuoden viitelainan korkoa kayttaen, mutta nyt riskitén korkokanta
lasketaan vuosittain kahdella eri tavalla (Rrl ja Rr2). Naista laskentavaihtoehdoista
on sovellettu seuraavalle vuodelle sitd, joka antaa korkokannalle korkeamman ar-
von.

Vaihtoehdossa Rrl riskittdéman korkokannan arvo lasketaan kayttden Suomen val-
tion kymmenen vuoden joukkovelkakirjalainankoron edeltavan vuoden huhti-syys-
kuun toteutuneiden paivaarvojen keskiarvon perusteella. Esimerkiksi vuodelle 2021
arvo maaraytyy vuoden 2020 huhti-syyskuun toteutuneiden paivaarvojen keskiar-
von perusteella.

3 Luottoluokitusyhtiot Moody’s seka Fitch laskivat Suomen valtion luottoluokituksen tasolta Aaa
(AAA) tasolle Aal (AA+) vuonna 2016. Luottoluokitusyhtié Standard & Poor’s laski Suomen
luottoluokitusta jo vuonna 2014 tasolta AAA tasolle AA+.
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Vaihtoehdossa Rr2 puolestaan riskittdéman korkokannan arvo lasketaan Suomen
valtion kymmenen vuoden joukkovelkakirjalainankoron kymmenen edellisen vuo-
den toteutuneiden paivaarvojen keskiarvoa. Esimerkiksi vuodelle 2021 arvo maa-
raytyy vuoden 2010 lokakuun - vuoden 2020 syyskuun toteutuneiden paivaarvojen
keskiarvon perusteella.

Riskittéman korkokannan maarittelya muutettiin neljannelle valvontajaksolle var-
mistamaan vakaampi korkotason kehittyminen. Vakaa ja ennakoitavampi korko-
taso katsottiin tarkeaksi erittdin mittavien verkkoinvestointien toteuttamiselle, joita
vuonna 2013 voimaan tullut uusi séhkémarkkinalaki jakeluverkkoyhtiilta edellytti
toimitusvarmuusvaatimusten tayttamiseksi. Kaytdnndssa riskittdoman korkokannan
laskentavaihtoehdoilla pyrittiin turvaamaan verkkoinvestointien rahoitus myés las-
kevien korkojen ymparistdssa.

Ratkaisun taustalla menetelmien kehittamisessa virasto otti huomioon mydés edus-
kunnan talousvaliokunnan mietinndssa (17/2013 vp) sahkdmarkkinalain 24 §:n yk-
sityiskohtaisissa perusteluissa mainitun: "Tadydennyksena sdanndksen yksityiskoh-
taisiin perusteluihin (s. 82) valiokunta toteaa, etta verkonhaltijan tulonmuodostuk-
sen tulisi olla riittdva myds verkon kehittamisen rahoittamiseen. Koska investointi-
hankkeet ovat pitkaaikaisia ja yksittaiset hankkeet kustannuksiltaan suuria, saattaa
tulorahoituksen riittavyytta olla aiheellista arvioida pidemmalla aikavalilla. Talous-
valiokunta toteaa, ettd verkonhaltijan tulee tayttda koko toimintansa ajan sahko-
markkinalain 6 §:ssa saddetyt vaatimukset. Saanndksen mukaisesti verkonhalti-
jalla on muun muassa oltava taloudelliset edellytykset kannattavaan sahkéverkko-
toimintaan. Myds taman vaatimuksen tayttdminen saattaa kaytdanndssa edellyttaa
jopa oman paaoman lisaamista.”

Energiavirasto on ratkaisussaan 30.11.2015 antamillaan vahvistuspaatoksilla*
my6s huomioinut tuolloin voimassa olleen sahkémarkkinadirektiivin® 37 artiklan,
jossa saantelyviranomaisen tehtdvien ja toimivaltuuksien osalta 8 kohdassa tode-
taan "Saantelyviranomaisten on tariffeja tai menetelmia sekd tasapainottamispal-
veluja vahvistaessaan tai hyvaksyessaan varmistettava, ettd siirto- ja jakeluver-
konhaltijoille annetaan seka lyhyella etta pitkalld aikavalilld asianmukaisia kannus-
timia parantaa tehokkuutta, edistdad markkinoiden yhdentymistd ja toimitusvar-
muutta seka tukea asiaan liittyvia tutkimustoimia.” Lisdksi kyseisen artiklan 6 koh-
dan a) alakohdan nojalla "Naiden tariffien tai menetelmien on mahdollistettava tar-
vittavien investointien tekeminen verkkoihin niin, etta kyseisilla investoinneilla voi-
daan varmistaa verkkojen toimivuus.”

Riskittdbman korkokannan laskennan paivittaminen vuosille 2022-2023

Energiavirasto on pyytanyt laskentatoimen professori Juha-Pekka Kallungilta asian-
tuntijalausuntoa riskittoman korkokannan maarittamisesta seka arvioimaan

4 Dnro 941/430/2015-1013/430/2015 (Verkonhaltijan verkkotoiminnan tuoton maarittdmista koskevien
menetelmien vahvistaminen neljéannelle 1.1.2016 - 31.12.2019 ja viidennelle 1.1.2020 - 31.12.2023 val-
vontajaksolle.)

5 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2009/72/EY, annettu 13 paivana heinakuuta 2009, sdhkon
sisdmarkkinoita koskevista yhteisista saanndista ja direktiivin 2003/54/EY kumoamisesta, kumottu
31.12.2020 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivilla (EU) 2019/944, annettu 5 paivana kesakuuta
2019, sahkdn sisamarkkinoita koskevista yhteisista saannoista ja direktiivin 2012/27/EU muuttamisesta.
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Energiaviraston voimassa olevien valvontamenetelmien riskittdoman korkokannan
laskentavaihtoehtoja. Kallungin nakemyksen® mukaisesti historiallisista aikasar-
joista laskettuja pitkan aikavalin keskimaaraisia tuottoja ei voi kayttaa riskittdéman
koron maarityksessa, koska joukkolainojen tuotot vaihtelet yli ajan, jolloin histo-
riatiedoista saadut arvot voivat poiketa huomattavasti taman hetken arvosta. Eri-
tyisesti viimeisen kymmenen vuoden aikana joukkolainojen tuotot ovat laskeneet
huomattavasti ja historiatiedoista laskettu valtion joukkolainen keskimaarainen
tuotto on siten selkeasti korkeampi kuin tdéman hetken arvo.

Kallungin ndkemyksen mukaan paras arvio riskittdomasta korkokannasta on jouk-
kolainan tuoton viimeisin arvo. Kuitenkin, koska joukkolainojen tuotot vaihtelevat
paivittain, yksittdisen paivaarvon kayttd riskittdbman koron kuvaamisessa sisaltaa
satunnaisvaihtelua, voidaan tata vaihtelua pienentaa laskemalla tuotto keskiarvona
yksittaistd paivaa pidemmalta ajalta (kuten muutaman viikon jaksolta). Energiavi-
raston valvontamenetelmien riskittdman korkokannan laskentavaihtoehdoista Kal-
lunki pitéa Rrl -vaihtoehtoa selkeasti parempana, ollen kuvaavampi arvio riskitté-
man korkokannan tasosta.

Hallituksen esityksessa (HE 265/2021 vp, s. 31) on myos todettu, ettd esimerkiksi
jos matalan korkotason aikana matalaksi sadadetty tuottotaso ei seuraisi riittavasti
rahoitusmarkkinoilla tapahtuvaa koron nousua, voisi verkonhaltijoita, joiden kulu-
rakenteesta tyypillisesti noin 80 prosenttia perustuu paaomakustannuksiin ja in-
vestointien poistoihin, joutua rahoitusvaikeuksiin. Seurauksena voisi olla my6és in-
vestointitarpeiden laiminlydntia ja verkkojen kunnon heikkenemista.

Energiaviraston voimassa olevien valvontamenetelmien puitteissa téma kaytan-
nossa tarkoittaisi sita, etta laskentavaihtoehto Rr2 poistettaisiin kdaytosta ja riskiton
korkokanta laskettaisiin vuosina 2022 ja 2023 Rrl -laskentavaihtoehdon mukai-
sesti, eli tarkasteluvuotta edeltdvan vuoden huhti-syyskuun toteutuneiden paiva-
arvojen keskiarvon perusteella.

2.5 Sahkon jakeluverkkotoiminnan investointien kehitys

Alla olevassa kuvaajassa on esitetty sahkdn jakeluverkkoyhtididen taseen toteutu-
neet investoinnit vuodesta 2005 vuoteen 2020 saakka. Kuvaajasta on nahtavissa
jakeluverkkoyhtididen yhteenlaskettujen investointien seuranneen nousevaa tren-
dia vuoteen 2017 saakka, vaikkakin tarkastelujaksoon on sisaltynyt myoés vuosia,
jolloin investointien kokonaismadra on ollut edeltavaa vuotta pienempi. Tarkaste-
lujaksolla yhteenlasketut investoinnit ovat olleet huipussaan vuosina 2017 ja 2018,
mutta vuonna 2019 investointien maara laski yli 10 prosenttia edeltavaan vuoteen
nahden. Kuvaajasta on havaittavissa, etta tarkastelujaksolla suurimmat taseen in-
vestoinnit sijoittuvat 4. valvontajaksolle, vaikkakin 4. valvontajakson lopulla inves-
toinnit kaantyivat laskuun. Nain ollen voimakkain toimitusvarmuusvaatimuksiin liit-
tyva investointihuippu on todennakéisesti jo saavutettu ja investointien reaaliset
vaikutukset séahkéverkkojen parantuneena toimintavarmuutena ovat mydés havait-
tavissa.

6 Professori Juha-Pekka Kallungin asiantuntijalausunto 6.9.2021
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Kuva 2 - Séhkén jakeluverkkotoiminnan taseen toteutuneet investoinnit

Sahkdémarkkinalain muutosten myoéta sahkdnjakelun toimitusvarmuusvaatimusten
taytantéonpanoaikaa jatketaan vuodesta 2028 kahdeksalla vuodella vuoden 2036
loppuun saakka sellaisille padasiassa haja-asutusalueella toimiville jakeluverkon-
haltijoille, jotka joutuvat tekemaan isoja verkkorakenteen muutoksia tayttdadkseen
toimitusvarmuusvaatimukset. Toimitusvarmuusvaatimusten toteuttamisen aika-
taulun pidentymisen myé6ta erityisesti haja-asutusalueilla toimivien jakeluverkko-
yhtididen investointipaine helpottaa, jolloin investoinnit voidaan jakaa pidemmalle
ajanjaksolle. Nain ollen my6s toimitusvarmuusinvestointeihin vaadittavan rahoituk-
sen tarve tasaantuu, vahentden samalla siirtohintojen korotuspaineita. Energiavi-
rasto katsoo, ettei riskittéman korkokannan maarittelyssa ole jatkossa perusteita
kayttda 10 vuoden historiallisen aikasarjan keskiarvoa vaan riskittdman korkokan-
nan tulee paremmin heijastaa korkotason taman hetken arvoa.

2.6 Riskittoman korkokannan vaikutus sahkon jakeluverkkotoiminnan kohtuullisen
tuottoasteen laskennassa

Riskittéman korkokannan laskentavaihtoehtojen todelliset arvot vuodelle 2022 voi-
daan maarittda lokakuussa, kun valtion 10 vuoden joukkovelkakirjalainan paivaar-
vot syyskuun 2021 osalta ovat tiedossa. Energiavirasto on laskenut pdivaarvotie-
tojen perusteella riskittomat korkokannat laskentavaihtoehdoille Rrl ja Rr2.

Rrl (1.4.2021 - 30.9.2021): -0,08 %
Rr2 (3.10.2011 - 30.9.2021): 0,78 %

Muiden WACC-parametrien pysyessa ennallaan, voidaan laskea vuoden 2022 osalta
kohtuullisen tuottoasteen taso riskittbman koron eri laskentavaihtoehdoilla.
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Kohtuullista tuottoastetta laskettaessa tulee huomata, etta riskitdén korkokanta las-
ketaan sekd oman paaoman ettd vieraan padaoman kustannuksessa.

WACCpre-tax (Rr1) = 3,97 %
WACCpre—tax (Rr2) = 4,96 %

Nain ollen kaytettdessa paremmin nykyista korkotasoa kuvaavaa Rrl -laskenta-
vaihtoehtoa riskittéman korkokannan maarityksessa, laskisi sahkon jakeluverkko-
yhtididen laskennassa kaytettdva nimellinen kohtuullinen tuottoaste 4,96 %:sta
3,97 %:iin vuonna 2022.

3 Johtopaatokset

Energiavirasto on kayttédnyt vuosina 2016-2021 riskittdman korkokannan maarit-
tamisessa kahta erillista laskentavaihtoehtoa (Rrl ja Rr2) ja soveltanut kohtuullisen
tuottoasteen laskennassa korkeamman arvon saanutta vaihtoehtoa. Riskittéman
korkokannan laskentavaihtoehdot ovat varmistaneet vakaamman korkotason ke-
hittymisen, jonka ndhtiin olevan erityisen tarkeda mittavien verkkoinvestointien to-
teuttamiselle vuoden 2013 sahkdmarkkinalain edellyttdmien toimitusvarmuusvaa-
timusten tayttadmiseksi.

Tarkasteltaessa sahkdn jakeluverkkoyhtididen yhteenlaskettuja investointeja, néah-
daan verkkoinvestointien kehittyneen mydnteisesti vuosina 2016-2020 ja verkkoi-
hin tehdyt investoinnit myds nakyvat asiakkaille parantuneena toimitusvarmuu-
tena. Mittavien investointien rahoittaminen on vaistématté johtanut mydés hinnan-
korotuksiin.

1.8.2021 voimaan tulleilla muutoksilla sahkémarkkinalaissa seka sahk6é- ja maa-
kaasumarkkinoiden valvonnasta annetussa laissa pyritdaan hillitsemaan sahkénja-
kelun hintojen nousua jakeluverkonhaltijoiden kustannustasoa alentavilla ja kus-
tannustason nousua loiventavilla toimenpiteilld. Sahkdmarkkinalain muutosten
myota sahkoénjakelun toimitusvarmuusvaatimusten taytantéonpanoaikaa jatketaan
sellaisille pdaasiassa haja-asutusalueella toimiville jakeluverkonhaltijoille, jotka
joutuvat tekemadn isoja verkkorakenteen muutoksia tayttdakseen toimitusvar-
muusvaatimukset. Toimitusvarmuusvaatimusten toteuttamisen aikataulun piden-
tymisen myoéta erityisesti haja-asutusalueilla toimivien jakeluverkkoyhtiéiden in-
vestointipaine helpottaa, jolloin investoinnit voidaan jakaa pidemmalle ajanjaksolle.
Samanaikaisesti myds toimitusvarmuusinvestointeihin vaadittavan rahoituksen
tarve tasaantuu, vahentden samalla siirtohintojen korotuspaineita. Nain ollen Ener-
giavirasto katsoo, ettei riskittdman korkokannan maarittelyssa ole jatkossa perus-
teita kayttdd 10 vuoden historiallisen aikasarjan keskiarvoa vaan riskitttman kor-
kokannan tulee paremmin heijastaa korkotason téman hetken arvoa.

Edelld selostetun perusteella Energiavirasto katsoo, ettd jakeluverkkotoiminnan
hinnoittelun valvontamenetelmaa on muutettava niin, etta riskittéman korkokan-
nan maarittamisesta poistetaan laskentavaihtoehto Rr2 ja riskitén korkokanta maa-
ritetddn Rrl vaihtoehtoon perustuen eli Suomen valtion kymmenen vuoden jouk-
kovelkakirjalainankoron tarkasteluvuotta edeltdvan vuoden huhti-syyskuun toteu-
tuneiden paivaarvojen keskiarvon perusteella.



