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Tiivistelma

Taman tutkielman tavoitteena oli tunnistaa metsasijoittamiseen liittyvia keskeisia riskitekijoita
Suomessa seka arvioida riskien realisoitumisen todennakaoisyyksia ja taloudellisia vaikutuksia yk-
sityishenkildiden nakokulmasta. Lisaksi tutkielmassa sivuttiin mahdollisia keinoja riskienhallin-

taan ja riskien huomioimiseen metsan arvonmaarityksessa.

Aineisto riskien todennakoisyyksista ja taloudellisista vaikutuksista kerattiin kyselytutkimuksella,
joka toteutettiin kesakuussa 2025. Riskeja tarkasteltiin yksityishenkildiden nakdkulmasta kol-
messa metsan eri kehitysluokassa, jotka olivat taimikko, kasvatusmetsa ja uudistuskypsa metsa.
Kysely rajattiin koskemaan Pohjois-Karjalaa, mika mahdollisti seka alueellisesti vaihtelevien ris-
kien etta koko Suomen tasolla yleistettavien riskien tarkastelun. Kysely sisalsi seka strukturoituja
etta avoimia kohtia. Kysely lahetettiin valikoidulle joukolle alan asiantuntijoita, joilla on koke-
musta kyseisen aihepiirin kanssa toimimisesta. Vastaajille taattiin anonymiteetti. Kysely |ahetet-

tiin 27 henkildlle, joista noin 56 % vastasi.

Tulosten mukaan riskien merkittavyys vaihtelee kehitysluokittain. Esimerkiksi taimikossa merkit-
tavimpiin riskeihin kuuluivat nisdkastuhot ja metsanhoidon kustannusten nousu, kun taas uudis-

tuskypsassa metsassa vastaavat riskit olivat hydnteistuhot ja kantohintariski. Kokonaisuudes-



saan riskien arviot pysyivat suhteellisen matalina, mika kertoo siita, ettd metsaa pidetaan edel-
leen melko turvallisena sijoituskohteena. Tama ei kuitenkaan kerro koko kuvaa. Osan riskeista
kohdalla oli havaittavissa keskimaaraista suurempia keskihajontoja, mika osoittaa, etta arvioissa
on myos nakemyseroja ja vastausten perustuessa tulevaisuuden arviointiin lisaa tama epavar-
muutta. Lisaksi esimerkiksi riskit, joiden kohdalla todennakoisyys on matala ja taloudellinen vai-
kutus on korkea, riskin realisoitumisella voi olla merkittavia seurauksia, vaikka tama ei muodos-
taisikaan kokonaisuudessaan suurta riskia. Taman seurauksena riskienhallinta on merkittava osa

metsasijoittamisen kokonaisuutta.

Tulokset tarjoavat arvokasta tietoa sijoittajien paatoksenteon tueksi siita, miten eri riskitekijat na-
kyvat seka alueellisella etta valtakunnallisella tasolla ja miten naita riskeja voidaan arvioida seka
hallita. Tutkimus osoittaa, etta metsasijoittamisen riskitekijat ovat tarkea huomioida sijoituspaa-
toksissa, vaikka keskimaarin kokonaisriskitaso olisi suhteellisen matala. Riskienhallinnan osalta
voidaan todeta, ettd ei ole yhta oikeaa keinoa hallita riskeja, vaan keinot riippuvat sijoittajan riski-

profiilista, metsaomaisuuden rakenteesta ja sijoituskohteen painoarvosta sijoittajan portfoliossa.
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1 Johdanto

Luonnonvarakeskuksen 2024 tilastojen mukaan Suomen maapinta-alasta noin 26,2 miljoonaa
hehtaaria eli 86 prosenttia on metsatalousmaata. Tasta maarasta lahes 44 prosenttia on yksityis-
ten henkildiden omistuksessa (Metsakeskus 2025). Metsa omaisuuserana on siis hyvin laajalle
levinnyt osa suomalaisten varallisuutta, ja tilastot tukevat metsien kansantaloudellisesti merkit-

tavaa asemaa Suomessa.

Perinteisesti metsa on nahty turvallisena sijoituskohteena, joka on sailyttanyt arvonsa hyvin ja
tarjonnut vakaata tuottoa alhaisella riskitasolla. Suomen sijoitusmarkkinoilla metsa on noussut
puheisiin enemman vasta 2000-luvulla, kun metsatilakaupasta on tullut hel[pommin saavutetta-
vaa saantelysta vapautumisen seurauksena vuonna 1998. Yleisen tietoisuuden, varallisuuden ja
metsatilojen tarjonnan kasvu ovat myds olleet edesauttavia tekijoita metsasijoittamisen suosion
nousulle (Liljeroos 2021). Yleinen markkinaepavarmuus voi lisata sijoituskohteen houkuttele-
vuutta tarjoamalla mahdollisuuden suojautua inflaatiolta ja kasvattaa paaomaa vakaasti sijoituk-

sen arvokasvun ollessa vahemman riippuvainen suhdannevaihteluista.

Sijoituskohteen ominaisuuksiltaan metsa on monella tapaa ainutlaatuinen. Metsdomaisuuden
arvonvaihtelu pohjautuu metsatiloista ja puuraaka-aineesta maksettuihin hintoihin (Liljeroos
2021). Metsasijoituksen tuoton muodostavat paaosin puuston arvokasvu ja myyntitulot (Nyysso-
nen ja Ojansuu 1982). Metsan tuotolla on suhteellisen alhainen korrelaatio muiden omaisuus-
luokkien, kuten porssiosakkeiden kanssa, jonka takia metsaa on pidetty hyvana valineena esi-
merkiksi sijoitussalkun hajauttamiseen seka yksityisten etta institutionaalisten sijoittajien kes-

kuudessa (Liljeroos 2021).

Vaikka metsaa on pidetty yleisesti ottaen matalariskisena kohteena, riskit ja epavarmuus ovat
silti keskeisia tekijoita metsankasvatuksessa, silla pitkat aikajanteet altistavat metsan monille eri-
laisille uhille (Gadow ym. 2021). Naihin lukeutuu useita erilaisia riskeja, joita voidaan luokitella

esimerkiksi metsatuho- ja taloudellisiin riskeihin. Taloudellisilla riskeilld viitataan markkinoihin
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liittyviin tilanteisiin, jossa taloudellinen toimija altistuu tapahtumille, jotka voivat johtaa taloudel-
listen tavoitetasojen alittamiseen (Fabozii 2009). Metsasijoittamisessa tallaisiin tilanteisiin johta-
via taloudellisia riskeja voivat olla esimerkiksi puuraaka-aineen hintojen lasku tai metsanhoidon
kustannusten nousu. Metsatuhoriskeilla taas viitataan erilaisiin luonnon prosesseihin ja ilmioi-
hin, kuten lumen, tuulen, hydnteisten ja nisakkaiden aiheuttamiin tuhoihin (Venalainen ym.

2020).

Kasitteena riski on mahdollista maaritella usealla eri tavalla riippuen asiayhteydesta. Hansson
(2010) esitti riskin kasitteen jakautuvan kahteen minimiehtoon. Ensimmaisen ehdon mukaan
riski yhdistetaan ei toivottuun tapahtumaan. Toisen ehdon mukaan riskin kasite sisaltaa oletuk-
sen, etta tapahtuman lopputulos on epavarma tai maarittelematon. 1ISO 31000- standardin ku-
vaama selitys riskille pitaa taas sisallaan seka negatiiviset etta positiiviset tapahtumat ja riski ka-
sitteena kuvaillaan epavarmuuden vaikutukseksi tavoitteisiin. Vaikka mahdollisuus positiivisille
ulostuloille on olemassa, paatdksenteon kannalta olennaista on erityisesti ymmartaa, miten ja
mitka eri tekijat voivat uhata tai heikentaa sijoituksen kannattavuutta. Riskienhallinnan keskeis-
ten tavoitteiden liittyessa suojautumiseen haitallisilta tapahtumilta, on perusteltua keskittya tut-

kielman osalta riskien negatiivisiin ulostuloihin (ISO 31000 2018; Divya 2019).

Tarkeaa on myos huomioida, etta riski ja epavarmuus, joista usein puhutaan samana asiana,
eroavat toisistaan. Riskilla tarkoitetaan mitattavissa olevaa maaraa, kun taas epavarmuutta ei
voida mitata. Mitattava epavarmuus eroaa mittaamattomasta epavarmuudesta niin radikaalisti,
ettei sita voida pitaa epavarmuutena lainkaan, vaan se on riski. Kaytannossa tama tarkoittaa,
ettd riskissa todenndkdisyys tapahtumalle on maaritettavissa ja epavarmuuden tapauksessa ta-
pahtuman todennakdisyytta ei tunneta. Tasta huolimatta riskin ja epavarmuuden kasitteita kay-

tetaan kuitenkin kdytanndssa hyvin limittain kirjallisuudessa (Knight 1921).

Metsasijoittamiseen kohdistuvat riskit ovat kasvaneet ja erityisesti iimastonmuutoksella on mer-
kittava vaikutus eri riskien kohonneeseen esiintymiseen. Riskitekijat ovat usein liitdnnaisia toi-

siinsa ja yhden riskitekijan realisoituminen voi altistaa metsan toisen riskitekijan realisoitumi-
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selle. Esimerkiksi tuulituhoriskin realisoituminen voi altistaa vaurioituneen puuston hyonteistu-
hoille (Venalainen ym. 2020). Metsankasvatuksessa riskit kohdistuvat erilaisina metsan eri kehi-
tysluokkiin. Osa riskeista ei valttamatta realisoidu tietyn kehitysluokan metsassa ollenkaan tai
painvastoin, joka lisaa tarpeen tutkia riskeja kehitysluokkakohtaisesti. Riskien realisoitumisella
voi olla merkittavia negatiivisia vaikutuksia sijoituksen kannattavuuteen kuten heikentyneet kan-
tohinnat vioittuneen puuston ja korkeampien korjuukustannusten seurauksena (Liljeroos 2021).

Taman takia on tarkeda tunnistaa eri riskikomponentit ja pyrkia hallitsemaan naita.

Aiempi tutkimustieto metsasijoittamisen riskeista painottuu riskien tutkimiseen erillisind osa-alu-
eina, kuten taloudellisina- ja metsatuhoriskeina. Taloudellisia riskeja, kuten puuraaka-aineen hin-
nan vaihtelusta ja korkotason muutoksista juontuvia riskeja on kasitelty muun muassa institutio-
naalisten omistajien nakdkulmasta (Michalski ym. 2023). Bioottisten ja abioottisten tekijéiden ai-
heuttamia metsatuhoriskeja on kasitelty useassa eri kontekstissa ja erityisesti kohonneena tee-
mana ovat olleet iimastonmuutoksen vaikutukset metsatuhoriskien esiintymiseen (Reyer ym.
2017; Venalainen ym. 2020; Hantula 2024). Metsasijoittajan nakdkulmasta on kuitenkin tarkeaa
hahmottaa riskit toisiinsa kytkeytyvana kokonaisuutena ja kuinka eri riskit asettautuvat suh-
teessa toisiinsa, seka miten riskit voivat vaikuttaa metsasijoittamisen taloudelliseen kannattavuu-

teen.

Taman tutkielman tavoitteena on tunnistaa kirjallisuuden perusteella metsasijoittamiseen liitty-
via keskeisia riskitekijoita ja arvioida naita yksityishenkildiden nakdkulmasta. Erityisesti tavoit-
teena on arvioida riskien realisoitumisen todennakdisyyksia ja taloudellisten vaikutusten voimak-
kuuksia hyddyntamalla asiantuntijakyselyd, jotta voidaan muodostaa kasitys siita, mitka riskit
ovat sijoittajan kannalta merkittavimpia. Riskien todennakdisyydet ja vaikutukset nakyvat eri ta-
voin metsan eri kehitysluokissa, jonka seurauksena tutkielmassa pyritadan muodostamaan riski-
profiilit kolmelle metsan eri kehitysluokalle taimikosta uudistuskypsaan metsaan asti. Lisaksi tut-
kielmassa sivutaan mahdollisia keinoja riskienhallintaan ja riskien huomioimiseen metsan arvon-

maarityksessa.

Tutkielman tutkimuskysymyksiksi on maaritelty seuraavat:
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Mita riskeja metsasijoittamiseen liittyy yksityishenkildiden nakékulmasta Suomessa?

Mika on riskien todennakaoisyys ja taloudellinen vaikutus metsasijoittamisen kannattavuu-
teen?

Miten metsasijoittamiseen kohdistuvia riskeja voidaan hallita?

Miten riskitekijat voidaan huomioida metsan arvonmaarityksessa?
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2 Metsasijoittamisen riskit

2.1 Metsatuhoriskit

Metsasijoittamiseen kohdistuu useita erilaisia metsatuhoriskejg, jotka juontuvat metsan ominai-
suuksista ja ymparistotekijoista. Nama voidaan jakaa abioottisiin eli elottomiin ja bioottisiin eli
elollisiin riskitekijoihin (Aijala ym. 2019). Metsatuhoriskien realisoituminen voi heikentdd met-
sasijoituksen arvoa ja kannattavuutta merkittavasti ja kyseisten riskien esiintyvyydessa on oletet-

tavissa muutoksia erityisesti iimastonmuutoksen seurauksena (Liljeroos 2021).

2.1.1 Abioottiset metsatuhoriskit

Abioottiset metsatuhot tarkoittavat elottomien tekijoiden aiheuttamia tuhoja (Kankaanhuhta
2005). Abioottisiin metsatuhoihin kuuluvat tuulen, lumen, kuivuuden, pakkasen, metsapalojen

seka muiden abioottisten tekijéiden aiheuttamat tuhot (Venaldinen ym. 2020).

Lumi on Suomen suurin abioottinen tuhonaiheuttaja tuhoalan osalta hehtaareissa (Ylioja ym.
2024). Suuri lumikuorma voi vahingoittaa puita vioittamalla niiden runkoa ja katkaisemalla oksia
tai jopa puun rungon. Lumituhojen esiintyvyys vaihtelee sadolosuhteiden mukaan, ja mita suu-
rempi vesipitoisuus lumella on, sita suurempi kuorma puustoa rasittaa (Schneebeli 2017). Lumi-
tuhoriski on korkea erityisesti kasvatusmetsissa, kuten harvennetuissa mannikdissa ja lehtipuu-
valtaisissa metsissa, joissa rungon pituuden ja halkaisijan suhde on suuri (Venalainen ym. 2020).
Riskialueilla on suositeltavaa toteuttaa harvennushakkuut lievina ja valttaa mannyn (Pinus Syl-

vestris L.) viljelya (Liljeroos 2021).

Viime vuosikymmenien aikana tuulituhoista on koitunut laajoja puustovaurioita ja merkittavia
taloudellisia tappioita ympari Keski- ja Pohjois-Eurooppaa (Seidl ym. 2014; Gregow ym. 2017;
Reyer ym. 2017). Tuuli kuuluukin suurimpiin abioottisiin tuhonaiheuttajiin Suomessa ja tuhojen
maara seka laajuus vaihtelevat paljon vuosittain (Ylioja ym. 2024). Tuulituhoriskin realisoitumisen

todennakoisyyteen vaikuttavat muun muassa metsan rakenne ja puulaji. Tuhoille herkempia
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kohteita ovat erityisesti harvennetut metsat ja hakkuualojen reunat seka kuusivaltaiset metsat
(Venalainen ym. 2020). Voimakkaiden harvennuksien valttaminen ja vallitsevien tuulensuuntien

huomioiminen paatehakkuissa ovat keinoja tuulituhoriskin pienentamisessa (Liljeroos 2021).

[Imastonmuutos voi lisata abioottisten metsatuhoriskien kuten kuivuuden ja metsapalojen esiin-
tymista (Venaldinen ym. 2020). Kuivuudesta karsivat varsinkin kuuset (Picea Abies L.), jotka on is-
tutettu liian karuille kasvupaikoille ja tulevaisuudessa tilanteen odotetaan pahenevan entises-
taan. Vaikutukset nakyvat puuston kasvun hidastumisena ja taloudellisen tuoton heikkenemi-
sena. Kuivuuden aiheuttama elinvoimaisuuden heikentyminen altistaa metsan muille metsatu-

horiskeille, kuten kirjanpainajalle, tuulelle ja metsapaloille (Viiri 2020).

Suomen saa- ja kasvuolosuhteiden ansiosta metsapalot eivat ole aiheuttaneet erityisen suurta
vahinkoa maassa viime vuosikymmenien aikana, vaikka naapurimaassa Ruotsissa on esiintynyt
suhteellisen suuria ja paljon vahinkoa aiheuttaneita metsapaloja (Venalainen ym. 2020). Venalai-
sen ym. (2016) mukaan saaolosuhteet, jotka mahdollistaisivat laaja-alaisen metsapalon toteutu-
vat samanaikaisesti Suomessa harvoin eli noin kerran vuosikymmenessa. Metsapaloille otolliset
sadolosuhteet vaativat alhaisen ilmankosteuden, voimakkaan tuulen seka korkeat lampétilat (Ve-
naldinen ym. 2020). Ottaen huomioon Ruotsissa esiintyneet metsapalot ja ilmastonmuutoksen
vaikutukset olosuhteiden kehittymiseen, metsapaloriskin realisoitumisen todennakoisyys voi tu-

levaisuudessa kuitenkin kasvaa Suomessa.

Muihin VMiI-tilastoituihin abioottisiin tuhonaiheuttajiin Suomessa kuuluvat muun muassa pakka-
nen, ravinnehairiot, vetisyys (tulvat) ja puunkorjuu (Ylioja ym. 2024). Naista esimerkiksi ravinne-

ongelmat aiheuttavat kasvunmenetyksia ja heikentavat puuston taloudellista tuottoa.

2.1.2 Bioottiset metsatuhoriskit

Bioottisilla metsatuhoilla viitataan eloperaisten tekijoiden aiheuttamiin tuhoihin. Bioottisia tu-
honaiheuttajia on merkittava maara ja niihin lukeutuvat muun muassa sienet, hyonteiset ja ni-

sakkaat (Kankaanhuhta 2005).
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Nisakkaista hirvielaimet ja ndista erityisesti hirvi (Alces alces) aiheuttaa edelleen eniten metsan
laatua alentavia tuhoja Suomessa (Ylioja ym. 2024). Hirvieldimet aiheuttavat tuhoa taimikoissa ja
nama suosivat erityisesti lehtipuita ja mantyja, joka on nakynyt metsanuudistamisessa kuusen
suosimisena jopa sille ei suositelluilla kasvupaikoilla. Suurimman taloudellisen menetyksen hir-
vet aiheuttavat 1-3 metrin pituisessa taimikossa ja taimien syonti keskittyy etenkin keski- ja ke-
vattalvelle. Hirvet aiheuttavat taimiin laatuvikoja ja riskina on pahimmillaan kehityskelvoton tai-
mikko. Hirvituhojen torjuntaan on kokeiltu aikojen saatossa lukuisia eri keinoja, kuten syon-
ninestoaineen levitysta, aitaamista, sekametsakasvatusta ja taimitiheyden vaihtelua. Taimikoissa
riittava tiheys yhdistettyna hyvaan metsanhoitoon kuten ajoissa tehtyyn varhaisperkaukseen on
tehokas keino tuhojen estamisessd, mutta kaikista tehokkain keino on metsastykselld hallittava

hirvielainkanta (Aijala ym. 2019; Venalainen ym. 2020).

Nisakkaista taimikoissa tuhoa voivat aiheuttaa myos myyrat (Microtus spp.), joiden aiheuttamat
tappiot voivat kohota merkittaviin maariin riskialueilla myyrakantojen ollessa korkealla. Myyra-
kannat vaihtelevat saanndllisesti sykleissa, ja ne kasvavat seka romahtavat nopeasti. Pahimmat
tuhot aiheutuvat kantojen ollessa huipussaan loppusyksysta tai talvella lumiseen aikaan, jolloin
heinakasvillisuus on loppunut ja myyrat siirtyvat taimien sydomiseen. Taimikon perustamista tai
taydennysistutuksia kannattaa pyrkia siis valttamaan myyrakantojen ollessa huipussaan tai la-

hestyessa huippua (Ylioja ym. 2024).

Merkittavin hyonteistuhojen aiheuttaja Suomessa on kirjanpainaja (Ips typographus L.) (Venalai-
nen ym. 2020). Kirjanpainajan aiheuttamat tuhot ovat kasvava riski ja esimerkiksi Ruotsin etela-
osissa tuhojen maara on 2019-2021 ollut noin 10 miljoonaa kuutiometria vuodessa. lImaston-
ldampenemisen my6ta kirjanpainajien lisadntyminen toisen sukupolven kautta Suomessa voi olla
etenevissa maarin mahdollista ja yleistya lisaamalla tuhojen mahdollisuutta eksponentiaalisesti.
Kirjanpainajat suosivat heikentyneita puita, kuten kuivuudesta karsineita kuusia ja myrskyissa
kaatuneita puita, joiden puolustusmekanismit ovat heikentyneet (Venalainen ym. 2020; Melin

ym. 2022).
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Muita hydnteistuholaisia ovat esimerkiksi tukkimiehentai (Hylobius abitetis L.), joka iskeytyy havu-
puuvaltaisiin taimikoihin ja vaatii aktiivista torjuntaa kuten kemiallista suojausta ja maanmuok-
kausta. Lampenevien talvien seurauksena tuholaisten levinneisyysalueet paasevat kasvamaan ja
esimerkiksi tunturikoivikoissa tuhoa kylvaneet tunturimittari (Epirrita autumnata Bork) ja halla-
mittari (Operophtera brumata L.) ovat levinneet uusille alueille. Lampdsumman kasvu mahdollis-
taa nopeamman sukupolven kehityksen ja pidemman syontiajan, joka lisaa hyonteistuhojen ris-

kia entisestaan (Venalainen ym. 2020).

Suomessa puiden taudinaiheuttajista juurikaapa (Heterobasidion spp. Bref.) on taloudellisesti
merkittavin puuta lahottava sieni. Suomessa on tavattavissa seka mannynjuurikaapaa (Hetero-
basidion annosum (Fr.) Bref.), etta kuusenjuurikaapaa (Heterobasidion parviporum). Mannynjuuri-
kaapa nimetaan Pohjois-Euroopan osalta taloudellisesti suurimmaksi metsatuholaiseksi aiheut-
taen tyvitervastautia ja lahoa mannyilla (Venaldinen ym. 2020). Suomen osalta kuusenjuurikaapa
on kuitenkin merkittavampi tuholainen ja se aiheuttaa tuhoa erityisesti Etela-Suomessa. Juuri-
kaapatuhojen riski yleisesti ottaen pienenee mita pohjoisemmaksi siirrytaan. Juurikaavan tor-
junta on hyvin tarkeaa ja ainoa keino sienen totaaliseen havittamiseen kasvupaikalta on puulajin
vaihtaminen. Juurikdapa voi heikentaa yksittaisen metsanomistajan metsasijoituksen tuottoa
merkittavasti erityisesti tapauksissa, joissa kasvupaikan ominaisuuksien vuoksi ei ole mahdollista
kasvattaa juurikadpaa kestavia puulajeja. Riskialueilla hakkuiden priorisointi talvella ja kesaai-

kaan huolellinen kantokasittely ovat tarkeita keinoja tuhojen torjunnassa (Ylioja ym. 2024).

Muita Suomessa esiintyvia taudinaiheuttajia ovat esimerkiksi surmakka-sieni (Gremmeniella
abietina (Lagerb.) M. Morelet), joka aiheuttaa mannyilld versosurmaa ja mannynversoruoste (Me-
lampsora pinitorqua), joka vioittaa ja tappaa mantyjen vuosikasvaimia (Venaldinen ym. 2020; Yli-

oja ym. 2024).

2.2 Taloudelliset riskit

Metsasijoittamiseen liittyy taloudellisia riskeja, jotka eivat esiinny fyysisina tuhoina metsassa,

mutta voivat vaikuttaa metsasijoituksen arvoon ja kannattavuuteen merkittavasti (Aijala ym.
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2019; Michalski 2023). Taloudelliset riskit muodostuvat ulkoisista taloudellisista tekijoista, kuten
markkinoista ja poliittisista paatoksista, toisin kuin metsatuhoriskit, jotka liittyvat enemman met-
san biologiseen kehitykseen. Metsasijoittaja voi kohdata lukuisia naista riskeista, kuten puu-
raaka-aineen hintojen laskun, metsanhoidon kustannusten nousun ja metsan kayttorajoitukset

(Michalski 2023).

Metsan arvon vaihtelu on vahvasti kytkdksissa puuraaka-aineesta maksettuun hintaan, jonka
seurauksena erityisesti puuraaka-aineen hinnan laskusta juontuva kantohintariski on oleellinen
riskitekija metsasijoittamisessa (Liljeroos 2021). Raaka-aineen hintavaihteluihin vaikuttavat useat
eri tekijat, joista kysynta ja tarjonta ovat merkittavassa osassa. Pelkistetysti ajateltuna, kun raaka-
aineen tarjonta on suurempi kuin kysynta, hinnat voivat laskea ja pdinvastoin kun kysynta ylittaa
tarjonnan, hinnat voivat nousta (Inoua 2020). Kantohintariski voi realisoitua negatiivisin vaikutuk-
sin, jos puutavaran kauppa toteutuu yleista markkinatilannetta vastaavaa alempaan hintaan.
Metsanomistajan kannalta voidaan kuitenkin todeta, etta historiallinen kantohintojen vaihtelu on
ollut verrattain pienta ja hintojen laskusta aiheutuvaa riskia voidaan pienentaa esimerkiksi ha-

jauttamalla myynteja tasaisesti yhden suuren puukaupan sijaan (Liljeroos 2021).

Metsasijoitusta tehdessa on tarkead, etta metsatilaan perustuvat tiedot ovat luotettavia ja oi-
keita. Absoluuttisen tarkkuuden saavuttaminen on kuitenkin kaytanndssa erittain haastavaa,
koska puustoa mitataan otantana eika jokaista metsan puuta ole jarkevaa mitata jo taloudellisis-
takaan syista. Taman seurauksena mahdollisuus arviointivirheelle on olemassa ja riski on otet-
tava huomioon metsasijoittamisessa. Arviointivirheita voi sattua erityisesti metsan inventoin-
nissa, kuten puuston maaran ja laadun arvioinnissa. Metsavaratietojen luotettavuus on arvon-
maarityksen lahtdkohta, joten jos inventoinnissa on tapahtunut virhe, voi tama nakya metsan
arvossa ja mahdollisena negatiivisena vaikutuksena maksamalla ylihintaa tilasta tai puuraaka-
aineesta. Arviointivirheen riski voi nayttaytya erityisen suurena arvioitaessa esimerkiksi vanhem-
pia uudistuskypsia metsia, joissa puuston maara on suuri ja mahdolliset viat kuten laho voivat
heikentaa puuston arvoa merkittavasti. Metsatilan koostuessa muutamista suurista puustoisista
kuvioista arviointivirheen riski korostuu, kun taas suuressa kuviojoukossa yli- ja aliarviot voivat

tasapainottaa toisensa (Liljeroos 2021).
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Metsanhoidon kustannusten nousu voi vaikuttaa negatiivisesti sijoituksen kannattavuuteen, jos
kustannukset kasvavat kantohintoja nopeammin. Kustannuksia voi aiheutua esimerkiksi harven-
nuksista, taimikonhoidosta ja tuhojen torjunnasta (Aijala ym. 2019). Nousseet kustannukset voi-
vat myos vaikuttaa sijoituksen houkuttelevuuteen negatiivisesti verrattuna muihin sijoitusmuo-
toihin (Callaghan ym. 2019). Metsanhoidon kustannusten nousun aiheuttamaa riskia voi pyrkia
hallitsemaan esimerkiksi kustannustehokkaamman metsinkasvatusmenetelman valinnalla (Ai-

jala ym. 2019).

Lainsaadanto voi asettaa rajoitteita taloudelliselle toiminnalle ja tdama patee myds metsatalou-
dessa. Suomessa metsia koskeva lainsaadantd, kuten metsalaki (1093/1996) ja luonnonsuojelu-
laki (9/2023) saatelevat metsien taloudellista, ekologista ja sosiaalisesti kestavaa hoitoa ja kayt-
téa. Metsasijoittajan kannalta keskeinen riski onkin metsien taloudelliseen kayttdon liittyvat ra-
joitukset. Mahdollisia rajoitteita voi ilmeta esimerkiksi ilmastonmuutoksen hillitsemisen myo6ta
hakkuiden rajoittamisella. Metsan kayttorajoituksilla on merkittava vaikutus sijoituksen kannatta-
vuuden osalta, koska ne voivat heikentaa metsan taloudellisen potentiaalin tdysimaaraista hyo-
dyntamista ja taten sijoituksen taloudellista tuottoa (Liljeroos 2021; Michalski ym. 2023). On
myos mahdollista, ettd metsatilojen hinnat laskevat, vaikka varsinaisia rajoituksia ei viela olisi-
kaan. Tama johtuu odotuksista rajoitteille, jotka voivat heikentaa hintatasoa. Toisaalta, jos rajoi-
tukset realisoituvat, niin puun tarjonta vahenee, joka voi asettaa paineita rajoitusten ulkopuolella

olevien metsien arvon nousulle.

Metsasijoittamiseen liittyy myds muita taloudellisia riskejd, joiden esiintyminen on enemman
rilppuvainen metsan merkityksesta sijoittajan portfoliossa ja esimerkiksi sijoituksen rahoitusra-
kenteesta. Tasta esimerkkina korkoriski, joka muodostuu rahoitusmarkkinoiden vaihtelusta
(Michalski ym. 2023). Institute of Chartered Bankers (2001) mukaan, korkoriski on seurausta epa-
suotuisan koronmuutokselle, joka johtaa sijoitustuoton alenemiseen, korkeampiin korkokuluihin
seka korkeampiin tuottovaatimuksiin. Korkotason nousu on merkittava riski erityisesti henki-
|6ille, jotka rahoittavat metsasijoitustaan velkarahalla, koska pienikin korkotason muutos voi las-

kea merkittavasti metsasijoituksen kannattavuutta. Korkoriski kasvaa sen my6ta, mita pidempi
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laina-aika ja suurempi lainaosuus on (Liljeroos 2021). Alhainen korkotaso voi houkutella sijoitta-
jia kayttamaan velkavipua kasvattaakseen oman padoman tuottoa, mutta on tarkeaa samalla

huomioida korkoriskin kasvu.

Metsa on yleisesti ottaen hitaammin realisoitava omaisuusera kuin moni muu. Esimerkiksi ver-
rattuna osakkeisiin metsasijoituksen realisointi on enemman aikaa vieva prosessi, johon vaikut-
tavat muun muassa metsan sijainti ja ominaisuudet (Liljeroos 2021). Likviditeettiriski viittaa mah-
dollisuuteen, etta metsanomistaja ei pysty tayttamaan lyhyen aikavalin taloudellisia velvoittei-
taan, kuten lainojen lyhennyksia, verojen maksua, metsanhoitokustannuksia tai muita pakollisia
kuluja, koska likvideja varoja ei ole riittavasti saatavilla (Michalski ym. 2023). Tyypillisessa talous-
metsdssa metsasta saatava kassavirta ei ole jatkuvaa, vaan tulot voivat perustua vuosikymme-
nien valein tehtaviin hakkuisiin. Nopean kassavirran tarve voi johtaa tilanteeseen, jossa sijoituk-
sen realisointi tapahtuu epaedullisessa markkinatilanteessa. Tilanteissa kuten metsan yhteis-
omistuksessa likviditeettiriski korostuu osakkaiden mahdollisten erimielisyyksien ja paatdksen-

teon hitauden myota (Liljeroos 2021).

Muita metsasijoittamiseen valillisesti kohdistuvia taloudellisia riskeja ovat esimerkiksi valuutta-
kurssiriski ja luottoriski. Valuuttakurssiriski aiheutuu tilanteesta, jossa toimijalla on padomaa ul-
komailla vieraassa valuutassa ja poikkeamat valuuttakurssien kehityksessa johtavat kustannuk-
siin pidetyn valuutan menettamisesta. Kaytannossa jos puukaupasta merkittava osa tapahtuu eri
valuuttojen valilla, voi riski esiintya. Luottoriski juontuu maksukyvyttdmyydesta tai -haluttomuu-
desta, jossa vastapuoli esimerkiksi lainanottaja ei maksa lainaansa takaisin. Tama voi nakya insti-
tuutioilla seka yksityisilla henkildilla esimerkiksi siten, etta puuta ostava taho ei kykene suoritta-

maan maksua kaupasta sovitussa ajassa (Michalski 2023).

2.3 Riskienhallinta

Metsasijoittamiseen kohdistuvien riskien realisoitumista on tarkea pyrkia ennakoimaan ja hallit-

semaan, koska se voi auttaa rajoittamaan riskien todennakoisyyksia ja taloudellisia vaikutuksia
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sijoituksen kannattavuuteen. Riskienhallinta auttaa sijoittajaa suojautumaan haitallisilta vaiku-
tuksilta ja parantaa mahdollisuutta saavuttaa haluttu lopputulos. Varsinkin kun kyseessa on in-
vestointi metsaan, jonka aikahorisontti on pidempi kuin monen muun sijoituskohteen ja paatok-
set kuten metsan perustaminen vaikuttavat sijoituksen kannattavuuteen pitkan ajan, on erityisen
tarkeaa pyrkia hallitsemaan ja ennakoimaan riskeja paatoksenteossa (West ym. 2021). Tassa lu-
vussa kasitellaan metsasijoittamiseen liittyvia yleisia riskienhallintakeinoja, jotka ovat sovelletta-

vissa useille eri riskeista.

Yksi yleisimmista tyokaluista riskienhallinnassa on sijoituksen hajauttaminen. West ym. (2021)
tutkimuksen mukaan metsaportfolion hajauttaminen yhdistamalla erilaisia metsankasittelystra-
tegioita, puulajeja ja puutavaralajiluokkia voi vahentaa metsatuho- ja taloudellisia riskeja merkit-
tavasti verrattuna pelkastaan homogeeniseen metsankasvatukseen. Esimerkiksi kantohintariskia
ajateltaessa monipuolisempi puulajien/puutavaralajien tarjonta on vahemman altis yksittaisen
tavaralajin hintamuutokselle, koska tama muodostaa vain osan kokonaisuudesta verraten ho-
mogeenisen kasvatusmenetelman tuottamaan tasalaatuiseen yksipuolisempaan puutavaraan.
Sekametsat ovat myos yleisesti ottaen kestavampia metsatuhoja vastaan kuin yhden puulajin
metsat, koska laajempi puulajikirjo pienentaa yksittaisen lajin tuholaisten lisaantymismahdolli-

suuksia.

Toinen oleellinen keino riskienhallinnassa ovat vakuutukset ja sopimustekniset ratkaisut. Vakuu-
tuksen avulla on mahdollista siirtaa metsatuhojen riskia maksua vastaan vakuutusyhtiolle. Lukui-
sat vakuutusyhtiot tarjoavat Suomessa mahdollisuuden metsanomistajalle vakuuttaa metsansa.
Vakuutuksen kattavuus vaihtelee muun muassa sopimustyypin laajuuden mukaan, mutta ylei-
sesti ottaen vakuutuskorvaukset kasittavat esimerkiksi abioottisten ja bioottisten tuhonaiheutta-
jien aiheuttamia taloudellisia vahinkoja vaihtelevissa maarin. Vakuutusten merkitys muuttuvassa
ilmastossa on entista enemman keskustelua herattava aihe ja monelle ajankohtainen harkinta
(Brunette 2023). Sopimustekniset asiat kuten kirjallisen sopimuksen laatiminen monessa tapauk-
sessa on todella tarkeda suojatakseen itseaan ulkosilta riskeiltd kuten vaarinkasityksilta. Ennak-

koon madritelty sopimuksen sisaltd vahentaa epavarmuuksia ja tuo suojaa myyjalle tai ostajalle
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kaupan sisallgsta. Mita laajemmin sopimustekniset asiat on kuvattu, sitd vahemman jaa asioita

arvailun varaan (Mendell 2004).

Kolmas keino on hyvin toteutettu metsanhoito. Metsanhoidolla, kuten uudistamisella ja taimi-
konhoidolla on merkittavia vaikutuksia puuston kehitykseen ja sen riskialttiuteen. Kun kasvupai-
kalle valitaan sille sopiva puulaji ja puuston kunnosta huolehditaan ajallaan ja hyvin tehdylla
metsanhoidolla, puusto sailyy elinvoimaisempana ja sen resistanssi riskeja vastaan on parempi.
Esimerkiksi ylitiheana kasvatettu metsa on alttiimpi tuuli- ja lumituhoille, koska suuri puumaara
kilpailee samasta ravinnemaarasta ja puuston kehitys jaa heikoksi. Kun ylitihea metsa harvenne-
taan ja rungot ovat lapimitaltaan ja juuristoltaan heikompia, tuhot ovat todennakdisempia. Oi-
kean puulajin valinnan merkitys taas voi nakya Suomessa tulevaisuudessa entista tarkeammin
mahdollisten karujen seurausten tuloksena. Kuusen kasvatus sille sopimattomilla kasvupaikoilla
hirvituhojen pelossa on nakynyt Suomessa merkittavana aaltona. Seuraukset naille valinnoille
voivat nakya vasta pidemman ajan paasta uudistamisesta, kun puuston kasvu alkaa hidastu-
maan ravinnepuutosten tai kuivuuden takia ja elinvoimaisuuden heikkeneminen altistaa metsan
muille tuhonaiheuttajille kuten kirjanpainajalle (Aijala ym. 2019; Viiri 2020; Venaldinen ym. 2020;
Melin ym. 2022).

2.4 Riskien sisdllyttdminen metsan arvonmaadaritykseen

Metsasijoitusta tehdessa varsinkin suorana kiinteistokauppana luotettava arvonmaaritys tarjoaa
tarkeda tietoa ostajalle metsasta ja auttaa arvioimaan sijoituksen arvoa seka paljon kohteesta
kannattaisi mahdollisesti maksaa. Luotettava arvonmaaritys voi auttaa sijoittajaa valttymaan yli-
hinnan maksamiselta (Liljeroos 2021). Riskitekijoilla ja niiden realisoitumisella voi olla merkittavia
vaikutuksia metsan arvoon, jonka takia nama olisi tarkea ottaa huomioon arvonmaarityksessa.
Tassa luvussa kasitellaan kirjallisuudessa esiteltyja keinoja riskien sisallyttamisesta arvonmaari-

tykseen.

Yleisimmaksi tavaksi on todettu riskikorjatun korkokannan kayttaminen diskonttokorkona tule-

vaisuuden kassavirroille. Kaytannossa tama tarkoittaa, ettd korkeamman riskin kohteella, jossa
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kassavirrat ovat riskialttiimpia, kaytetaan suurempaa diskonttokorkoa eli riskipreemiota ja pain-
vastoin. Riskipreemio tarkoittaa siis korkolisaa, joka ylittaa riskittdmaksi maaritellyn kohteen ko-
ron. Naiksi kohteiksi on usein arvioitu kohteet, joissa korkotaso on kiinnitetty sopimuksella tiet-
tyyn luokkaan kuten useissa joukkovelkakirjalainoissa. Menetelma on siis suhteellisen yksinker-
tainen periaatteeltaan, joka tekee sen kaytdsta helpommin Idhestyttavan. Kuitenkin riskipree-

mion heikkoudeksi osoittautuu menetelman karkeus. Jokaisen riskin huomioiminen ja vakiointi
investoinnin ajalta yhdeksi luvuksi voi olla haastavaa, koska riskien luonne vaihtelee esimerkiksi
metsan eri kehitysluokissa. Tama menetelma on myos sovellettavissa ainoastaan menetelmille,

joissa kaytetaan diskonttausta, kuten tuottoarvomenetelmassa (Gadow ym. 2001).

Toinen tapa on skenaarioanalyysin kayttd. Skenaarioanalyysi perustuu vaihtoehtoisten skenaa-
rioiden eli kehityskulkujen kuten epasuotuisa, neutraali ja suotuisa luomiseen, jotka kattavat kes-
keisen vaihteluvalin. Suotuisa skenaario voi esimerkiksi tarkoittaa todella hyvaa tilannetta, jossa
puuston kasvu on hyva ja tuhoja ei esiinny ja vastaavasti epasuotuisa heikkoa tilannetta. Mene-
telman tuloksena saadut vaihtoehtoiset skenaariot luovat niin sanotun haarukan metsan arvon
vaihtelulle ja jos vaihtelu eri skenaarioiden valilla on suuri, kertoo tama metsan arvon olevan
herkka riskitekijoille. Jos skenaarioanalyysia halutaan vieda viela pidemmalle, on mahdollista pai-
nottaa eri skenaarioita naiden todennakdisyyksilla, jotta esimerkiksi epatodennakoisimmat ske-

naariot eivat laske arvoa kohtuuttoman paljon (Pukkala 1997; Saraev 2019).

Skenaarioanalyysin tukena voidaan kayttaa herkkyysanalyysid, joka antaa tarkemman kuvan
siitd, miten yksittaiset tekijat kuten puun hinnan lasku vaikuttaa metsan arvoon. Menetelmassa
valitaan yksi tekija, jonka arvoa vaihdellaan pitden muut tekijat vakiona, jolloin saadaan kuva
siitd, mika on yksittaisen tekijan vaikutus metsan arvoon. Tdma voi toimia keinona tunnistaa suu-

rimpia riskeja/epavarmuuksia arvonmaarityksessa (Borgonovo 2004).
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3 Aineisto ja menetelmat

3.1 Aineiston keraaminen

Metsasijoittamista koskevien riskien todennakaisyyksia ja taloudellisia vaikutuksia metsan eri ke-
hitysluokissa kartoitettiin Excel -sovelluksen avulla toteutetulla kyselylla. Kyselyn tavoitteena oli
selvittaa asiantuntijoiden nakemyksia riskien todennakdisyyksista ja taloudellisten vaikutusten
suuruudesta riskien realisoituessa yksityishenkildon nakékulmasta. Kyselyssa jokainen vastaaja
taydensi taulukon riskien todennakdisyyksista ja taloudellisten vaikutusten suuruudesta metsan
eri kehitysluokissa parhaan nakemyksensa mukaan. Yksi sarake oli varattu perusteluille, johon
vastaaja kykeni halutessaan perustelemaan tai antamaan lisatietoja arvioistaan. Asiantuntijaky-
sely toteutettiin 2025 kesakuussa. Linkki kyselyyn lahetettiin sahkdpostitse valituille asiantunti-
joille. Kyselyn kohderyhman valinnassa noudatettiin harkinnanvaraisuutta ja edellytettiin esimer-
kiksi tuntemusta metsasijoittamisesta. Vastaajille taattiin anonymiteetti. Kysely lahetettiin 27

henkil6lle, joista noin 56 % vastasi kyselyyn.

3.2 Aineistot

Kysely koostui seka strukturoiduista etta avoimista kysymyksista. Riskeja kyselyyn valittiin yh-
teensa 9 ja nama jaoteltiin metsatuho- ja taloudellisiin riskeihin. Todennakdisyydet ja taloudelli-
set vaikutukset jaoteltiin kehitysluokkakohtaisesti kolmeen eri luokkaan, taimikko, kasvatus-
metsa ja uudistuskypsa. Numeraalisesti taytettavia kohtia oli siis yhteensa 9 x 2 x 3 = 54. Taman
lisaksi jokaisen riskin kohdalla oli valinnainen sarake perusteluille, johon kyselyn vastaaja pystyi

lisddmaan perusteluja tai lisatietoa arviostaan.

Kyselyn kannalta oleellista oli muodostaa niin sanottu tilannekuvaus, joka selkeyttaisi kyselyn
lahtdasetelmaa. Tilannekuvauksessa maaritettiin tarkastelun nakokulma, alueellinen rajaus seka
aikajanne. Riskit maariteltiin tarkasteltavaksi yksityishenkilon/metsasijoittajan nakdékulmasta ja

tarkastelussa olevaksi aikaperiodiksi valittiin tulevat 10 vuotta. Erityisesti metsatuhoriskien esiin-
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tyminen voi vaihdella eri alueilla Suomessa merkittavasti, jonka takia kyselyn osalta riskien arvi-
ointi rajattiin koskemaan Pohjois-Karjalaa. Tasta huolimatta moni riskeista kuten taloudelliset ris-

kit ovat yleistettavissa kansalliselle tasolle.

Todenndkdisyys pyydettiin arvioimaan asteikolla 0-100. Todennakaoisyys asetettiin metsatuhoris-
kien perusteella seuraavaksi: Kuinka monella 100 kuviosta riski realisoituu tulevan 10 vuoden ai-
kana? Taloudellisten riskien kohdalla samaa kysymyksen muotoilua ei todettu jarkevaksi, jonka

seurauksena paadyttiin seuraavaan: Kuinka todennakagista on, etta seuraavan 10 vuoden aikana

kyseinen riski realisoituu negatiivisin vaikutuksin?

Taloudellisen vaikutuksen arvioinnissa pidettiin sama asteikko, kun todennakoisyyksissa eli 0-
100. Kysymyksen asettelu oli seuraava: Kuinka suuri prosentuaalinen vaikutus riskitekijalla on
keskimaarin tilan nettonykyarvoon realisoituessaan seuraavan 10 vuoden aikana (esim. jos tilan

nettonykyarvo laskee 30 %, arvioi vaikutukseksi 30).

Metsatuhoriskeihin valittiin viimeisimman VMI-tiedon perusteella suurimpiin tuhonaiheuttajiin
kuuluvat selkedsti arvioitavat riskit eli lumen, tuulen, nisakkaiden, hydnteisten, sienten ja kasvi-

tautien aiheuttamat tuhot (Ylioja ym. 2024).

Taloudellisten riskien osalta kyselyssa keskityttiin neljan eri riskin tarkasteluun, jotka olivat kan-
tohintariski, metsanhoidon kustannusten nousu, arviointivirheen riski ja lainsaadannaéllinen riski.
Valitut riskit ovat merkittavia metsasijoituksen arvon ja kannattavuuden osalta. Riskitekijat ovat
suhteellisen yleisesti tunnistettuja ja riskien arviointi perustuu paljolti metsan ominaisuuksiin,
ilman suurempia taustaoletuksia tilan painoarvosta sijoittajan portfoliossa. Metsasijoittamiseen
liittyy muitakin taloudellisia riskeja, mutta kyselyn laajuuden vuoksi oli tarpeellista tehda rajaus.
Riskit valikoitiin muodostamalla kattava, mutta myds hallittava kokonaisuus, joka kuvaa keskeisia
taloudellisia riskeja, jotka voivat vaikuttaa negatiivisesti sijoituksen kannattavuuteen. Tulkinnan-
varaisuuden vahentamiseksi jokaiselle taloudelliselle riskille lisattiin selitys mita nama kaytan-
ndssa tarkoittavat ja miten riskien realisoituminen voi nayttaytya taloudellisina vaikutuksina hei-

kentamalla sijoituksen kannattavuutta.
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Riskien kuvaukset olivat seuraavat. Kantohintariski: Riski siita, ettd puun kantohinnat laskevat tu-
levina vuosina markkinasyista tai ajoituksen seurauksena. Realisoituessaan metsatilan hakkuut
ajoittuvat matalan hintatason aikaan, jolloin saadut tulot jaavat odotettua pienemmiksi ja net-
tonykyarvo alenee. Metsanhoidon kustannusten nousu: Riski siita, ettd metsanhoidon (esim. tai-
mikonhoidon, harvennusten tai lannoituksen) kustannukset nousevat nopeammin kuin oletettu.
Talléin metsan yllapito on kalliimpaa, mika vahentaa tilan kassavirtaa ja voi johtaa nettonykyar-
von alenemiseen. Arviointivirheen riski: Riski siita, ettd metsan puuston maara, laatu tai kasvu on
alun perin arvioitu virheellisesti (esim. ostotilanteessa). Jos todellisuus osoittaa puuston olevan
vahemman tai heikkolaatuisempaa, tulevat hakkuutulot jadvat pienemmiksi ja nettonykyarvo
alenee. Lainsaadannollinen riski: Riski siita, etta viranomaistoimet (esim. kaavoitus, suojelualu-
eet, luontotyyppien rajaukset) rajoittavat metsan hakkuumahdollisuuksia. Talléin osa metsan

tuottopotentiaalista voi jaada kayttamatta, mika pienentaa kassavirtaa ja nettonykyarvoa.

3.3 Aineiston analyysi

Aineiston analysointi toteutettiin Excel -taulukkolaskentasovelluksessa. Numeerisen aineiston
perusteella vastauksille laskettiin keskiarvot, keskihajonnat seka koostettiin tulokset keskiarvojen
perusteella kuvaajiin ja taulukoihin. Jokaiselle riskitekijalle muodostettiin myos riskiluku perusten
keskiarvoihin, joka saatiin kaavalla: (todennakoisyys x taloudellinen vaikutus) /100. Riskiluvuista
koostettiin kehitysluokkakohtaiset riskisummat laskemalla jokaisen kehitysluokan riskiluvut yh-
teen. Avoimet vastaukset analysoitiin riskitekijoittain ja nostettiin analyysissa numeeristen arvioi-

den tueksi.
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4 Kyselyn tulokset

4.1 Yleiskuva riskeista

Kaikista kyselyyn saaduista vastauksista muodostettiin keskiarvot todenndkdisyyksien ja vaiku-
tusten suhteen, jotka on esitetty alla (kuvat 1-3). Teoreettinen maksimi arvoille oli 100, mutta ha-
jontakuvat rajattiin kattamaan havaintojen todellinen vaihteluvali, jotta eroavaisuudet olisivat
nahtavissa paremmin. Hajontakuvista nahdaan, miten eri riskit sijoittuvat toisiinsa ja metsan eri
kehitysluokkiin nahden. Kuvista voidaan nahda riskien arvioinnin vaihtelevan huomattavasti ke-
hitysluokkien valilla. Esimerkiksi taimikoissa merkittavimmaksi riskiksi osoittautui metsanhoidon
kustannusten nousu riskiluvulla 10,2, kun taas kasvatusmetsissa (7,2) ja uudistuskypsassa (11,2)
vastaava oli kantohintariski. Kaikista korkein riskiluku saavutettiin siis uudistuskypsassa met-

sassa kantohintariskin kohdalla ja tamakin oli vain 11,2 suhteutettuna maksimiin 100.
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Kuva 1. Riskien keskiarvot taimikossa, akselit rajattu havaintojen vaihteluvaliin
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Kuva 2. Riskien keskiarvot kasvatusmetsassa, akselit rajattu havaintojen vaihteluvaliin
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25 (42)

Keskihajonnat vastausten valilla vaihtelivat, mutta olivat kokonaisuudessaan maltillisia. Kaikista
vastauksista 46,3 % sijoittui alle 10 yksion hajontavaliin, 44,4 % 10-20 yksikdn valiin ja loput 9,3 %
oli yli 20 yksikkda. Ottaen huomioon arviointiasteikon laajuuden 0-100, hajontavalit olisivat voi-
neet olla teoriassa hyvinkin suuria. Tasta voidaan tulkita, etta suurimmassa osassa arvioitavia
kohtia vastaajien nakemykset olivat suhteellisen yksimielisia riskien merkittavyydesta. Suurem-
man hajontavalin kohdat heijastavat epavarmuutta ja riskien tulkinnanvaraisuutta. Keskihajon-

nat ovat esitelty alla (taulukko 1).

Taulukko 1. Riskien keskihajonnat

Todennakéisyys (0-100) Taloudellinen vaikutus (0-100)

Metséatuhoriskit Tai- Kasvatus- Uudistus- Tai- Kasvatus- Uudistus-

mikko metsa kypsa mikko metsa kypsa
Tuulituhot 2,5 10,6 11,7 1,3 12,4 17,4
Lumituhot 6,6 8.2 5,2 9,1 15,4 12,8
Hydnteistuhot 6,5 10,5 11,8 9,7 11,3 18,8
Sienet ja kasvitaudit 55 6,1 9,2 7,7 10,7 17,6
Nisakkaat 16,2 4,1 2,7 16,4 4,4 4,4
Taloudelliset riskit Tai- Kasvatus- Uudistus- Tai- Kasvatus- Uudistus-

mikko metsa kypsa mikko metsa kypsa
Kantohintariski 13,3 16,4 20,7 6,7 18,8 22,7
Metsanhoidon kustannus- 24,9 19,6 20,0 23,1 7.7 8,7
ten nousu
Arviointivirheen riski 53 9,1 14,4 9,3 8,9 15,3

Lainsaadanndllinen riski 7,2 8,2 17,6 12,5 15,6 18,6
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Riskeista muodostettiin myds kehitysluokkakohtaiset riskisummat laskemalla jokaisen riskin ris-
kiluvut yhteen. Naista suurimmaksi riskisummaksi keskiarvoilla mitattuna osoittautui uudistus-
kypsa metsa luvulla 38,5. Seuraavaksi suurin oli kasvatusmetsa riskiluvulla 23 ja viimeisena tai-

mikko luvulla 21,8.

4.2 Metsatuhoriskit

Metsatuhoriskeihin sisaltyi seuraavat riskit: tuulituhot, lumituhot, hydnteistuhot, sienet ja kasvi-
taudit seka nisakkaat. Kyseisista riskeistd muodostettiin keskiarvot, -hajonnat ja riskiluvut, joita

tarkastellaan tassa luvussa tarkemmin.

Todennakdisyyksien ja taloudellisten vaikutusten keskiarvot edella mainituille riskeille on nahta-
vissa alla (taulukko 2). Taulukosta voidaan havaita, etta todennakoisyyksien ja taloudellisten vai-
kutusten osalta suurimmat keskiarvot uudistuskypsassa metsassa saavutettiin hyonteis- ja tuuli-
tuhot seka sienet ja kasvitaudit kohdalla. Kasvatusmetsassa vastaavasti tuuli-, lumi- ja hydnteis-
tuhot olivat karjessa. Useat vastaajat yhdistivat hydnteistuhot erityisesti kirjanpainajaan, joka ko-
ettiin kasvavana uhkana ja tuhon sattuessa kohdalle mahdollisesti merkittavana taloudellisena
vaikutuksena. Sieni ja kasvitaudeista vastaavasti avoimissa kohdissa esiin nousi juurikaapa erityi-
sesti vanhoissa metsissa ja vaikutusalueiden laajentumisen vaikutus tuhojen esiintymiseen. Lu-
mituhojen kohdalla avoimissa kohdissa korostuivat nuorten kasvatusmetsien ja erityisesti juuri
harvennettujen metsien lumituhot, jotka nakyvatkin kasvatusmetsan keskiarvoissa. Tuulituhot
arvioitiin suhteellisen yleiseksi ja useat vastaajista kommentoivat, etta tuulituhoja jollain asteella
on havaittavissa lahes aina lukuun ottamatta taimikoita, joissa puusto ei altistu samalla tavalla
tuulelle. Taimikossa sen sijaan selkeasti todennakoisimmaksi riskiksi tulkittiin nisakkaat, joista

olennaisimpana tuholaisena hirvieldimet.

Taulukko 2. Metsatuhoriskien keskiarvot

Todennakéisyys (0-100) Taloudellinen vaikutus (0-100)
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Metséatuhoriskit Tai- Kasvatus- Uudistus- Tai- Kasvatus- Uudistus-
mikko metsa kypsa mikko metsa kypsa
Tuulituhot 0,8 15,1 17,8 04 18,3 233
Lumituhot 6.2 13,5 9,4 8,7 18,9 16,2
Hyonteistuhot 8,1 13,4 20,3 1,7 19,6 30,2
Sienet ja kasvitaudit 6,3 9,9 14,3 9,1 15,3 21,9
Nisakkaat 25,1 3,5 1,5 32,6 39 2,7

Riskeista muodostettiin keskihajonnat, jotka on esitelty alla (taulukko 3). Keskihajonnat kulkivat
keskiarvojen kanssa lahes samassa suhteessa ja taten suurimmat keskihajonnat olivat samoilla
riskeilld kuin keskiarvoissa. Keskihajontoja tarkastellessa voimme huomata, etta todennakaisyyk-
sien osalta suurin osa vastauksista on alle 10 yksikdssa ja taloudellisten vaikutusten osalta luvut
ovat keskimaarin hieman korkeampia, mutta silti maltillisia. Keskimaarin matalat keskihajonnat
kertovat vastaajien valisesta yhteisymmarryksesta ja siita, etta riskeja on tulkittu suhteellisen sa-

malla tavalla.

Taulukko 3. Metsatuhoriskien keskihajonnat

Todennakéisyys (0-100) Taloudellinen vaikutus (0-100)
Metséatuhoriskit Tai- Kasvatus- Uudistus- Tai- Kasvatus- Uudistus-
mikko metsa kypsa mikko metsa kypsa
Tuulituhot 2,5 10,6 11,7 1,3 12,4 17,4
Lumituhot 6,6 8,2 52 9,1 15,4 12,8
Hyonteistuhot 6,5 10,5 11,8 9,7 11,3 18,8
Sienet ja kasvitaudit 5,5 6,1 9,2 7.7 10,7 17,6
Nisakkaat 16,2 4,1 2,7 16,4 4.4 4.4

Kyseisille riskeille muodostettiin myds riskiluvut, jotka ovat esitelty alla (taulukko 4). Tulokset

osoittavat, etta metsatuhoriskeista suurin riskiluku on nisakkailla taimikossa. Vaikka kyseinen
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riski sijoittui myos keskihajontojen suhteen korkeammalle, hajonnat olivat maltillisia. Tama vah-
vistaa tuloksen luotettavuutta riskin merkittavyydesta. Kasvatusmetsassa tuuli-, lumi- ja hyon-
teistuhot asettautuivat hyvin lahelle toisiaan ja uudistuskypsassa metsassa hydnteis- ja tuulitu-

hot olivat korkeimmat, joiden jalkeen sienet ja kasvitaudit seuraavana.

Taulukko 4. Metsatuhoriskien riskiluvut

Metséatuhoriskit Taimikko Kasvatus- Uudistuskypsa
metsa

Tuulituhot 0,0 2,8 4,2

Lumituhot 0,5 2,6 1,5

Hyonteistuhot 0,9 2,6 6,1

Sienet ja kasvitaudit 0,6 1,5 3.1

Nisakkaat 8,2 0,1 0,0

4.3 Taloudelliset riskit

Taloudellisiin riskeihin sisaltyi seuraavat riskitekijat: kantohintariski, metsanhoidon kustannusten
nousu, arviointivirheen riski ja lainsaadannaéllinen riski. Tassa kappaleessa tarkastellaan kyselyn

tuloksia edelld mainittujen riskien osalta.

Keskiarvot edella mainituille riskeille todennakaisyyksien ja taloudellisten vaikutusten osalta ovat
nahtavissa alla (taulukko 5). Uudistuskypsassa metsassa suurimmat keskiarvot todennakaisyyk-
sien ja taloudellisten vaikutusten osalta havaittiin kantohintariskin kohdalla. My&s kasvatusmet-
san osalta kantohintariski saavutti korkeimmat arvot. Riskin arvioita perusteltiin muun muassa
suhdannevaihteluiden vaikealla ennustettavuudella ja silla, ettd suuri osa metsan arvosta on si-
dottuna puustoon varsinkin uudistuskypsassa metsassa, jolloin metsasijoituksen taloudellinen
tuotto maaraytyy hakkuun yhteydessa vallitsevien markkinahintojen perusteella. Todettiin myds,
etta riski suurenee mita enemman on valittomia hakkuita, sallien vahemman aikaa suotuisam-

man hintamarkkinan odottamiselle. Kommenteissa nahtiin myds spekulointia piilevasta riskista
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kantohintojen kohdalla liittyen Ukrainan ja Venajan valiseen sotaan ja sen vaikutuksista kanto-
hintoihin. Eras vastaaja pohti, etta "aiheuttaako mahdollinen sodan loppu vield kireamman hin-

tamarkkinan vai vapautuuko puuta markkinaan niin, etta hinnat valahtavat alas?”.

Taimikossa sen sijaan selkeasti suurimmat arvot sai metsanhoidon kustannusten nousu. Tama
on loogista huomioiden, ettd metsanhoidosta aiheutuvat kustannukset painottuvat metsankas-
vatuksen alkuvaiheeseen eli juuri taimikkoon, kun taas muut tarkasteltavista taloudellisista ris-
keista voivat painottua enemman metsankasvatuksen myohempiin vaiheisiin. Kyseisen riskin ar-
vioon liitettiin useaan otteeseen tydvoiman saatavuuden ongelmat ja metsanhoidon kustannus-

ten tasainen nousu.

Arviointivirheen riskin vaihtelussa eri kehitysluokkien valilla on selked trendi, silla arvot kasvavat
taimikosta uudistuskypsaan. Yhteisena tekijana vastaajien kommenteissa oli, ettd arviointivir-
heen riski on sita suurempi, mita enemman metsassa on puustoa ja varsinkin uudistuskypsassa
metsassa, jossa tukkiosuudet ovat suurempia ja pieni virhe arviossa voi johtaa euromaaraisesti
suureenkin poikkeamaan. Vanhemmassa puustossa voi myos olla vikoja kuten lahoa, joka ei valt-
tamatta nay ulospain korostaen riskia. Riskin pienentamisessa taas korostui maastokaynnin

merkitys tilan hankinnassa, jotta saataisiin mahdollisimman luotettava arvio metsan arvosta.

Lainsaadannadllisen riskin osalta pohja oli samanlainen kuin arviointivirheessa ja kantohintaris-
kissa eli riski kasvaa sen mukaan mita enemman metsassa on puustoa. Kommenteissa todettiin,
etta regulaatio lisaantyy jatkuvasti ja esimerkiksi EUDR (Metsakatoasetus) seka sertifikaatit met-
salain rinnalla voivat aiheuttaa merkittavia rajoituksia hakkuupotentiaaliin. Tdma taas voi nakya
metsanomistajien ennakoivina hakkuina tuleville rajoituksille, jotta puuston arvo olisi mahdol-
lista realisoida taysmaaraisena. Vastaavasti vastaajat, jotka eivat kokeneet kayttorajoituksia niin
suurena riskina perustelivat vastauksiaan silla, etta jos hakkuita rajoitetaan, metsalle voi kehittya

vaihtoehtoisia tulonlahteita perinteisen metsatalouden ohelle.

Taulukko 5. Taloudellisten riskien keskiarvot
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Todennakéisyys (0-100)

Taloudellinen vaikutus (0-100)

Taloudelliset riskit Tai- Kasvatus- Uudistus- Tai- Kasvatus- Uudistus-
mikko metsa kypsa mikko metsa kypsa

Kantohintariski 6,5 29,3 34,7 2,7 24,6 32,3

Metsanhoidon kustan- 38,3 18,7 15,3 26,7 7.9 6,0

nusten nousu

Arviointivirheen riski 9,4 18,0 26,1 9,0 151 24,1

Lainsaadanndéllinen riski 4,3 11,7 18,7 7.0 16,7 27,2

Vastauksista muodostettiin keskihajonnat, jotka ovat nahtavissa alla (taulukko 6). Keskihajontoja

tarkasteltaessa voimme huomata, ettd jalleen suurempia keskiarvoja saavuttaneet riskit ovat

myds keskihajontojen suhteen korkeammalla. Taimikossa suurin keskihajonta oli metsanhoidon

kustannusten nousulla ollen samalla myds koko kyselyn osalta suurin keskihajonta. Keskihajonta

on yli 20, joka viittaa riskin tulkinnanvaraisuuteen ja epayhtenaisiin nakemyksiin. Muissa ris-

keissa taimikon osalta vastaajat olivat kuitenkin suhteellisen yksimielisia. Kasvatusmetsan osalta

keskihajonnat pysyivat kohtalaisina. Eniten eroavaisuutta vastausten valilla nahtiin kantohintaris-

kin ja metsanhoidon kustannusten nousun todennakoisyydessa ja kantohintariskin seka lainsaa-

dannollisen riskin taloudellisessa vaikutuksessa. Hajonnat pysyivat kuitenkin alle 20 yksikdssa.

Uudistuskypsassa metsassa suurin keskihajonta oli kantohintariskilla.

Taulukko 6. Taloudellisten riskien keskihajonnat

Todennakéisyys (0-100)

Taloudellinen vaikutus (0-100)

Taloudelliset riskit Tai- Kasvatus- Uudistus- Tai- Kasvatus- Uudistus-
mikko metsa kypsa mikko metsa kypsa

Kantohintariski 13,3 16,4 20,7 6,7 18,8 22,7

Metsanhoidon kustan- 24,9 19,6 20,0 23,1 7.7 8,7

nusten nousu

Arviointivirheen riski 53 9,1 14,4 9,3 8,9 15,3
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Lainsaadannallinen riski 7,2 8.2 17.6 12,5 15,6 18,6

Riskiluvut ovat nahtavissa alla (taulukko 7). Kaikista suurimmaksi taloudelliseksi riskiksi talla as-
teikolla mitattuna osoittautui kantohintariski uudistuskypsassa metsassa ja toiseksi suurimmaksi
metsanhoidon kustannusten nousu taimikossa. Naiden 2 kohdan osalta myos keskihajonnat si-
joittuvat ylapaahan ollen yli 20 yksikk6a. Tama kertoo siita, etta riskit ovat keskimaaraisesti mer-
kittavia, mutta vastaajien nakemykset riskien merkittavyydesta ovat jakautuneet. Nakemyserot
eivat kuitenkaan vahenna riskien keskimaaraista merkittavyytta, vaan korostavat, etta kyseiset
riskit koetaan osin ristiriitaisesti. Kasvatusmetsan osalta merkittavammaksi taloudelliseksi ris-

kiksi koettiin kantohintariski. Kokonaisuudessaan riskiluvut pysyivat silti suhteellisen alhaisena.

Taulukko 7. Taloudellisten riskien riskiluvut

Taloudelliset riskit Taimikko Kasvatus- Uudistuskypsa
metsa

Kantohintariski 0,2 7,2 11,2

Metsanhoidon kustannusten nousu 10,2 1,5 0,9

Arviointivirheen riski 0,8 2,7 6,3

Lainsaadannollinen riski 0,3 2,0 51
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5 Tulosten tarkastelu ja johtopaatokset

5.1 Tulosten tarkastelu

Taman tutkielman tavoitteena oli tunnistaa metsasijoittamiseen liittyvia keskeisia riskitekijoita
Suomessa seka arvioida riskien realisoitumisen todennakoisyyksia ja taloudellisia vaikutuksia yk-
sityishenkildiden nakokulmasta. Osien riskien alueellisen luonteen seurauksena kysely rajattiin
koskemaan Pohjois-Karjalaa. Lisaksi tutkielmassa sivuttiin mahdollisia keinoja riskienhallintaan ja
riskien huomioimiseen metsan arvonmaarityksessa. Kyselyn tulokset osoittivat, ettd metsatuho-
riskeista merkittavin riskiluvulla mitattuna taimikossa oli nisakkaat (8,2), kasvatusmetsassa tuuli-
tuhot (2,8) ja uudistuskypsassa metsassa hyonteistuhot (6,1). Vastaavasti taloudellisten riskien
osalta suurin riski taimikossa oli metsanhoidon kustannusten nousu (10,2), kasvatusmetsassa
kantohintariski (7,2) ja uudistuskypsassa metsassa kantohintariski (11,2). Kyselyn tulosten perus-
teella kaikista suurin riski oli siis kantohintariski uudistuskypsassa metsassa. Potentiaalinen te-
kija kantohintariskin korostuneisuudelle voi olla nykyinen maailmantilanne ja sen seurauksena
markkinoiden epavarmuus. Tulokset osoittivat kuitenkin kokonaisuudessaan, etta metsasijoitta-
miseen kohdistuvia riskeja ei pideta erityisen vakavina ainakaan talla rajauksella, joka tukee ai-

kaisempien tutkimusten tuloksia (Blennow ym. 2002; Eriksson 2014).

Metsatuhoriskeista 16ytyy VMI-tilastoihin perustuvaa aineistoa Suomen suurimmista tuhonai-
heuttajista. Naista VMI-tilastoissa suurimpia tuhonaiheuttajia Suomessa ovat muun muassa
lumi, tuuli ja nisakkaat (hirvi), jotka nakyvat myds tutkimukseni tuloksissa merkittavimpien ris-
kien joukossa tukien VMI-tilastoja (Ylioja ym. 2024). On huomioitava, etta VMI-tilastot ovat koko
Suomen mittakaavalla ja kysely rajattiin Pohjois-Karjalan alueelle, joten esimerkiksi lumituhot,
joita on pinta-alallisesti eniten Suomessa eivat nakyneet kyselyn tuloksissa yhta suurina kuin
VMI-tilastoissa. Taloudellisista riskeista ei voida muodostaa samanlaisia tilastoja riskien abstrak-
timman luonteen seurauksena. Kuitenkin kirjallisuudessa esiin nousseet keskeiset taloudelliset
riskit nousivat my6s kyselyn tuloksissa keskeisiksi riskeiksi tukien aikaisempaa kirjallisuutta (Ai-

jala 2019; Michalski 2023).
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Metsan eri kehitysluokkien valinen vertailu osoitti, etta nailla riskeilla ja arvioilla uudistuskyp-
sassa metsassa riskit olivat kokonaisuudessaan selvasti suurimmat riskisummalla 38,5. Kasvatus-
metsassa vastaava luku oli 23 ja taimikossa 21,8. Vastaavaa kehitysluokkakohtaista vertailua ei
aikaisempaan kirjallisuuteen perustuen |6ytynyt, joten tulokset konkretisoivat sen, missa kehitys-
luokassa riskit koetaan suurimmiksi Pohjois-Karjalan ja osien riskien kohdalla kansallisella ta-
solla. Vastaajat liittivat arvioihin kommentteja siita, etta iakkaissa ja erityisesti kuusivaltaisissa
metsissa mekaaninen haavoittuvuus kasvaa ja vastustuskyky heikkenee esimerkiksi lisaantyvien
kuivuusjaksojen seurauksena altistaen puuston muille tuhonaiheuttajille kuten kirjanpainajille.
Ongelma on tunnistettu aikaisemmissa tutkimuksissa (Venaldinen ym. 2020; Viiri 2020) ja sen on
odotettu pahenevan, joka on nyt nahtavissa myds tulevaisuuteen keskittyvissa arvioissa. Kom-
menteissa nousi myos esiin muita tekijoita, kuten sitoutuneen padaoman suuruus yhdistettyna
valittdmiin hakkuisiin kasvattaen kantohintariskia, koska mikali puukaupan ajoitus osuu heik-

koon suhdanteeseen, voivat euromaaraiset vaikutukset olla suuret.

Kyselyn tulokset osoittivat, etta toisten riskien kohdalla oli havaittavissa enemman erimielisyytta
kuin toisten. Metsatuhoriskien kohdalla suurimmat keskihajonnat vastausten valilla olivat taimi-
kossa nisakkailla, kasvatus- seka uudistuskypsassa metsassa tuuli- ja hydnteistuhoilla. Vastaa-
vasti taloudellisten riskien kohdalla keskihajonnat olivat suurempia ja nakemyseroja oli havaitta-
vissa enemman. Taimikossa suurin keskihajonta oli metsanhoidon kustannusten nousulla, kas-
vatus- seka uudistuskypsassa metsassa kantohintariskilla. Syita eroavaisuuksille voi olla useita,
kuten vastaajien erilaiset kokemukset ja taustat seka vastausasteikko on voitu kokea eri tavoin,
jolloin esimerkiksi toiselle suuri arvo on voinut tarkoittaa toiselle pienta. Yksi merkittava syy on
my0s tulevaisuuden haastava ennustaminen etenkin muuttuvan ilmaston ja maailmanpolitiikan
seurauksena, joka nakyi vastauksissakin esimerkiksi sodan mahdollisten jalkivaikutusten pohdin-

tana kantohintariskin kohdalla.

Suurimpien keskihajontojen vastausten kohdalla kyselyn yhdeksi heikkoudeksi osoittautui sen
vastaajamaara. Yksittaisten vastaajien poikkeavat arviot voivat korostaa keskihajontoja suhteet-

toman paljon, johtaen tilanteeseen, jossa on vaikea erottaa, johtuuko hajonta todellisesta nake-
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myserosta vai satunnaisesta vaihtelusta. Kyselyn avoimet kohdat voivat auttaa taman tulkin-
nassa. Metsatuhoriskien kohdalla avoimissa kohdissa oli havaittavissa enemman yksimielisyytta,
jonka takia myds keskihajonnat jaivat matalammiksi. Taloudellisten riskien kohdalla avointen
kohtien nakemykset erosivat enemman ja erityisesti arviointivirheen seka lainsaadannollisen ris-
kin kohdalla vastauksissa oli hajontaa, osoittaen, etta keskihajonnat kertovat todellisista nake-

myseroista.

Kyseista aihepiiria on tutkittu verrattain vahan, joten tutkimus tuo arvokasta lisatietoa riskien tul-
kinnasta erityisesti Suomen ja Pohjois-Karjalan osalta. Kansainvalisista tutkimuksista esimerkiksi
Blennow & Sallnas (2002) ovat tutkineet yksityisten metsanomistajien kasityksia ennakkoon maa-
riteltyjen riskien merkittavyydesta ja kandidaatintutkielmani tulokset tukevat edelld mainitun tut-
kimuksen tuloksia silta osin, kun ne ovat vertailukelpoisia. Blennowin & Sallnasin tutkimus keskit-
tyi metsanomistajien subjektiivisiin kokemuksiin ja riskien arviointi perustui tarkeysjarjestykseen.
Tutkielmani lisasi kolme merkittavaa elementtia Blennow & Sallnasin tutkimukseen integroimalla
riskien todennakaoisyydet ja taloudelliset vaikutukset seka kehitysluokkakohtaisen vertailun tutki-
mukseen. Vuonna 2002 suoritettu tutkimus perustui menneisyyteen, kun taas tama tutkimus tu-
levaisuuteen, joten tutkimusten tulokset kuvaavat miten riskien ajatellaan kehittyvan. Blennowin
& Sallnasin tutkimuksessa riskien arvioinnin suorittivat metsanomistajat, kun taas tassa tutki-
muksessa riskien arvioinnista vastasivat alan ammattilaiset, joiden perspektiivissa voi olla eroa-
vaisuuksia. Tulokset osoittautuivat nakdkulmaeroista ja maantieteellisesta sijainnista (Ruotsi)

rilppumatta suhteellisen samanlaisiksi merkittavimpien riskien osalta.

Ruotsissa toteutettiin myds vastaava tutkimus yksityisten metsanomistajien kasityksista riskeista
vuonna 2014 Louis Erikssonin toimesta. Tama tutkimus toteutettiin laadullisena haastattelututki-
muksena ilman, etta riskeja oli maaritelty etukateen, vaan metsanomistajat nimesivat heille itsel-
leen merkittavia riskeja. Tulokset osoittivat, ettd myrskyt ja metsapalot seka poliittiset prosessit
kuten mahdolliset metsan kayttda rajoittavat toimet koettiin suurimmiksi riskeiksi. Sen sijaan
muut taloudelliset riskit kuten kantohintojen lasku tai puutavaran kysynta eivat nousseet merkit-

taviksi riskeiksi enemmiston mukaan. Tama risteda osin tutkimukseni tulosten kanssa, jossa kan-
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tohintariski nousi kaikista suurimmaksi ja muitakin taloudellisia riskeja oli karjessa. Eroavaisuuk-
siin voivat johtaa useat tekijat, kuten avoimet haastattelut verrattuna Blennowin & Sallnasin seka
minun strukturoituihin kyselyihin seka vastaajajoukon taustat. Haastatteluymparistd voi olla
haastavampi vastaajalle nostaa esiin enemman pohdintaa vaativia abstraktimpia taloudellisia
riskeja kuin konkreettisempia luonnonilmidita kuten myrskyja. Myos suoriin kokemuksiin tu-

hoista on helpompi tukeutua kuin riskeihin, jotka eivat ole realisoituneet.

Tulokset osoittivat, etta vaikka monien riskien kohdalla kokonaisuudessaan riskin merkittavyys
jai suhteellisen alhaiseksi niin pienenkin todennakaoisyyden riskilla voi olla suuri taloudellinen vai-
kutus realisoituessaan. Tama korostaa riskienhallinnan merkitysta osana metsasijoittamisen ko-
konaisuutta. Riskienhallintakeinot vaihtelevat eri riskien kohdalla, mutta yleisesti tunnistetut ris-
kienhallintakeinot patevat myds metsaan kohdistuvien riskien hallintaan. Sijoituksen hajauttami-
nen eli esimerkiksi eri puulajien ja metsankasittelystrategioiden yhdistaminen voi vahentaa ris-
keja kuten kyselyssa merkittavimpiin riskeihin nousseita nisakastuhoja ja kantohintariskia moni-
puolistamalla metsan valikoimaa ja taten ollen vahemman riippuvainen yksittaisten puulajien
kantohintojen laskusta tai tuhoista (West ym. 2021). Metsatuhoriskien realisoitumisesta aiheutu-
via metsatuhoja voidaan hallita my6s erilaisilla vakuutuksilla siirtdmalla riskia maksua vastaan
vakuutusyhtiolle (Brunette 2023). Yksi tarkeimmista metsasijoittamisen riskien hallintakeinoista
on kuitenkin hyvin toteutettu metsanhoito. Talla on merkittava vaikutus puuston kehitykseen,
kuntoon ja taten riskialttiuteen. Mita paremmin puusto voi, sitd parempi resistanssi silld on myods
riskeja vastaan (Aijala ym. 2019; Venaldinen ym. 2020). Kyseiset hallintakeinot on tunnistettu

myds metsanomistajien mukaan keskeisiksi (Eriksson 2014).

Tutkimuksen tulosten mukaan tietyt riskeista koettiin selvasti merkittavampina kuin toiset, joka
kertoo riskien vaikuttavan vastaajien kasityksiin metsan arvosta. Tama taas osoittaa, etta riskite-
kijat olisi hyva huomioida myos metsan arvonmaarityksessa. Kirjallisuuden mukaan keinoja on
teoriassa olemassa, mutta kdytannon toteutus on haastavaa. Mahdollisia keinoja kirjallisuuden
mukaan ovat riskikorjatun korkokannan kayttaminen diskonttokorkona tulevaisuuden kassavir-

roille, skenaarioanalyysin kaytto ja tdman tukena herkkyysanalyysi (Pukkala 1997; Gadow ym.
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2001; Borgonovo 2004; Saraev 2019). Riskien ja erityisesti luonnonilmididen kuten myrskyjen sat-
tumanvaraisuus yhdistettyna metsan tuoton realisoitumisen pitkaan aikavaliin tekee riskien si-
sallyttamisesta arvonmaaritykseen kuitenkin vaikeaa ilman suurempia yksinkertaistuksia. Esi-
merkiksi riskikorjatun korkokannan eli riskipreemion muodostaminen on erittain haastavaa
edelld mainittujen syiden perusteella. Skenaarioanalyysi taas sallii enemman joustavuutta muo-
dostamalla vaihtoehtoisia skenaarioita ilman yksittaisten riskien todennakdisyyksien tarkkaa
maadrittamista, mutta menetelma edellyttaa silti oletuksia epavarmoista tekijéista ja arvioijan
paatdkset siita, mita riskeja otetaan huomioon ja millaiset oletukset riskien toteutumiselle asete-

taan heikentavat menetelman luotettavuutta.

5.2 Jatkotutkimustarpeet

Kandidaatintutkielmani rajaukset avaavat useita mahdollisuuksia jatkotutkimukselle. Kyselyni
keskittyi valikoituun riskijoukkoon, joka kasitteli ensisijaisesti suoraan metsasijoittamiseen koh-
distuvia riskeja. Tutkimusasetelman salliessa olisi perusteltua laajentaa analyysia kattamaan
my0s sellaisia riskitekijoita, jotka vaikuttavat sijoittamisen kannattavuuteen valillisesti. Tallaisia

ovat esimerkiksi valuuttakurssi- ja osakekurssiriski (Michalski 2023).

Yhden kiinnostavan jatkotutkimuksen kohteen muodostavat myds vastaajien arvioissa suurim-
mat keskihajonnat saavuttaneet riskitekijat. Naiden riskitekijoiden kohdalla nakemyserot riskien
todennakoisyyksista ja taloudellisista vaikutuksista korostuivat ja olisi tarkeaa selvittaa, mista na-
kemyserot johtuvat. Onko taustalla vaikuttavina tekijoina esimerkiksi erilaiset kokemukset ris-

keista. Tuloksia voisi tdydentaa esimerkiksi asiantuntijahaastatteluilla.

Konkreettiset keinot riskien sisallyttamisesta metsan arvonmaaritykseen vaikuttivat kirjallisuu-
den perusteella vield puutteellisilta, joka nostaa esiin jatkotutkimuksen tarpeen. Menetelmat ei-
vat sellaisinaan riitd metsaymparistddn riskien muuttuvan luonteen ja pitkien aikajanteiden seu-
rauksena, ja menetelmien mukauttaminen tdman aihealueen erityispiirteisiin vaatii lisaa tutki-

muksia.
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5.3 Johtopaatokset

Kokonaisuudessaan voidaan todeta, ettd metsasijoittaminen Suomessa pitaa sisallaan lukuisia
riskeja ja erityisesti muuttuvan ilmaston ja politilkan myo6ta riskit voivat nayttaytya eri tavoin tule-
vaisuudessa. Tama korostaa riskienhallinnan merkitysta ennakoivana toimenpiteena turvaten
taloudellista vakautta. Tutkielmassani kasiteltyja riskitekijoita ei keskimaarin pidetty kovin vaka-
vina kyseisella rajauksella, mutta monilla riskitekijoilla todettiin olevan merkittavia taloudellisia
vaikutuksia realisoituessaan. Riskien arvioinnissa oli havaittavissa nakemyseroja, joka kertoo tu-
levaisuuden nakymien vaikeasta ennustettavuudesta. Tulevaisuuden nakymiin vaikuttavina ajan-

kohtaisina aiheina esiin nousivat esimerkiksi ilmastonmuutos ja sota.
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