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Tydelikelaitosten vakavaraisuutta koskeva varsinainen lainsiidint ei eksplisiittisesti tunnista metsésijoituksia
omana riskiluokkanaan tai pidoman muotona mutta hallituksen esitys elikelaitoksen vakavaraisuusrajan las-
kemisesta sijoittaa metsit rakentamattomien kiinteistojen riskiluokkaan 11. Vaikka julkista tietoa ei ole kiy-
tettivissd, kokemusperiinen havainto viittaa sithen, ettd metsisijoitusten oikeudellinen muoto saattaa vaikuttaa
sithen, miten metsi kéiytinndssi luokitellaan. Lainsiidinto antaa mahdollisuuden muodostaa metsésijoituksil-
le oma riskiluokkansa, jonka laskentamallille seki -parametreille vaaditaan Finanssivalvonnan byviksynti
kunkin tyéelikelaitoksen tapauksessa erikseen. Tutkimuksessa esitetiin metsii koskeva vakavaraisuusmalli
“keskimairiisen tyoelikelaitoksen” sijoitusportfoliolle. Metsien osalta Value at Risk -laskennassa huomioidaan
hintamuutosten lisiksi biologinen kasvu, joka vaikuttaa systemaattisesti tuotto-riskisubteeseen. Metséin sijoi-
tustuoton riskiarvoon vaikuttava autokorrelaatio pyritiin identifioimaan ARMA-mallilla. Metsisijoituksille
johdetaan vakavaraisuuslainsiidinnion kanssa konsistentti riskiarvo ja tappio-olettama. Laskentamalli ottaa
huomioon seki metsdsijoituksen korrelaation muiden riskiluokkien kanssa etti hajautushyodyn. Osoittautuu,
ettd metsien kdsittely omana riskiluokkanaan voi laskea vakavaraisuusrajaa ja vapauttaa pidomia esimerkiksi

sijoituksiin listattuihin osakkeisiin.

DPhil Olli Haltia (olli.haltia@dasos.fi; olli.haltia@riskil.com) on Dasos Capital Oy:n perustajaosakas, KTM Béla Papp
(bela.papp@pwc.com) toimii asiantuntijana PricewaterhouseCoopers Oy:1li, TKT Olli Punkkinen (olli.punkkinen@gmail.
com) on aktuaaritoimen ja riskienhallinnan asiantuntija. Kirjoittajat kiittivit MMT Markku Simulaa ja arvioitsijoita hyvis-
td kommenteista, joiden huomioiminen on parantanut kirjoitusta.
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Suomen kansantaloudessa metsit muodostavat
merkittavin sijoituskohteen ja pazomaluokan.
Yksityisesti omistettujen metsien arvo Suomes-
sa lienee noin 100 miljardia euroa. Maassamme
toimii useita metsitalouteen sijoittavia paaoma-
sijoitusrahastoja, jotka hoitavat miljardien euro-
jen varallisuutta noin 200-300 miljardin euron
suuruisilla metsatalouden kansainvilisilla insti-
tuutiovarainhoitomarkkinoilla.!
Sijoituskohteena metsit muodostavat huo-
mattavan osan Dasguptan (2021) esille nosta-
masta maailmanlaajuisesta luontopdsomasta
(natural capital), jonka rooli lienee merkittava
etsittdessd ratkaisuja luonnon monimuotoisuu-
den edistimiseksi. Merkittivid metsitalouteen
liittyvid nakymii sisiltyy niin ikdan metsien
skaalautuvaan kykyyn sitoa ilmakehzn hiilidi-
oksidia seka biogeenisen hiilen korostumiseen
tulevaisuuden raaka-aineena. Myos vihrein siir-
tymin edellyttaima tuulivoimakapasiteetti nayt-
tad usein loytdvin sijaintinsa metsimaalta ko-
rostaen edelleen metsien merkitystd kestavin
kehityksen taloudellisissa ratkaisuissa. Yhdis-
tyneiden kansakuntien elintarvike- ja maata-
lousjirjestd ennustaa, ettd puun kysynta jatkaa
kasvuaan puu-, kuitu- ja kemianteollisuuden
raaka-aineena ja sen kulutus nousisi nykyisel-

U Maailman metsien arvo on jopa 128 biljoonaa euroa,
mikd on yli kaksi kertaa globaalien osakemarkkinoiden arvo
vuonna 2020 (Kappen ym. 2020). Eksplisiittisii arvonmdii-
rityksid Suomen metsille on toistaiseksi kiytettivissi niu-
kalti. Suomen metsien arvo on Kappenin ym. (2020) mu-
kaan 240-510 miljardia euroa, miki on 1-2 kertaa Suomen
koko porssin arvo vuonna 2020 (Kappen ym. 2020, Kauppa-
lebti 11.6.2020). Puuston lisiksi Kappenin ym. (2020) ar-
vonmdiritys ottaa huomioon ulkoisvaikutuksia, joille ei ole
suoraa markkinahintaa. Toisaalta johdettaessa metsille arvoa
dskettiisten suurempia metsikokonaisuuksia koskevien
markkinatransaktioiden perusteella (esim. United Bankers
2024) tai vuosittaisten arvonmddritysten perusteella (esim.
Tornator 2025) arvo olisi noin 100 miljardia euroa.
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té tasoltaan jopa 40 % vuoteen 2050 mennessa
(FAO 2022).

Kuten muitakin paiomamuotoja (esim. ko-
neita ja laitteita, kiinteistojd ja inhimillista paa-
omaa) myds luontopddomaa voidaan tuottaa
rajatusti investoimalla enemmin esimerkiksi
metsitykseen ja luonnon monimuotoisuuden
vaalimiseen. On todennikdistd, ettd metsitys-
td, puuntuotantoa, metsikadon ehkiisyi, luon-
non monimuotoisuutta ja biogeenisen hiilen
tuotantoa rahoitetaan tulevaisuudessa entistd
enemmin yksityisin varoin. Useiden kansainva-
listen eldkeyhticiden ja vakuutuslaitosten sijoi-
tusosastot ovat viime vuosina perustaneet met-
sd- ja luontopadomaosastoja lisiten allokaatioita
tahidn kasvavaan sijoitusluokkaan.?

Suomalaisen tydelikelaitoksen’ osalta met-
sdallokaatioon vaikuttaa olennaisesti sadntely
vakavaraisuudesta (laki elikelaitoksen vakava-
raisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten hajautta-
misesta 315/2015 eli “vakavaraisuuslaki”), joka
saatdd sijoituksen vakavaraisuusrajan. Tyoela-
kelaitosten vakavaraisuudella tarkoitetaan ky-
seisten laitosten kykya selviytya elakevakuutus-
toiminnan kohtaamista riskeista. Lain mukaan
tyoelikelaitosten vakavaraisuusraja sijoituksille
maiiritetdan sijoitustuottojakauman 97 prosen-
tin Value at Risk-luvun (VaR-luvun) perusteella.

2 Ks. esim. Zhang (2021), Binkley ym. (2020). Binkley
(2019) kiinnittii huomiota siihen, etti Pariisin ilmastoso-
pimuksen (Paris Climate Accords)) tavoitteiden saavuttami-
nen saattaa vaatia merkittivii lisiinvestointeja metsdtalou-
teen.

3 Vakavaraisuusrajan laskennasta siidetidn elikelaitoksen
vakavaraisuusrajan laskemisesta ja vastuuvelan kattamises-
ta annetussa laissa. Laki koskee lakisiiteisti elikevakuutus-
ta, jota harjoittaa tyoelikelaitos eli tyéelikevakuutusyhtio,
elikekassa, elikesdiitio, Maatalousyrittijien elikelaitos tai
Merimieselikekassa (HE 279/2014).
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Tama luku kuvastaa sellaista tappiota, joka ta-
pahtuu keskimairin kerran 33 vuodessa.
Luontopdsoman ja metsien ldpimurto si-
joituskohteena on ollut nopeaa, eika lainsdata-
ja ole muodostanut metsda varten omaa riski-
luokkaansa parametreineen.* Tyoelikelaitosten
pazomavaatimuksia koskevassa lainsdaadannos-
sd4 metsda ei tunnisteta erilliseksi sijoitusluokak-
si, mutta hallituksen esitys eduskunnalle laiksi
elikelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta
ja sijoitusten hajauttamisesta seka eraiksi sithen
liittyviksi laeiksi esittdd metsien riskiluokaksi
rakentamattomia kiinteistoja eli riskiluokkaa 11
(HE 279/2014). Vaikuttaa silt4, ettd vakiintunut-
ta kiytdntoa metsien riskiluokituksesta ei ole.
Kokemusperiinen tieto viittaa siihen, ettd aina-
kin osittain tyoelikelaitokset luokittelevat met-
sasijoitukset niiden juridisen rakenteen mukaan
esimerkiksi padomasijoitusluokkaan (riskiluok-
ka 5). Ottaen huomioon metsisijoitusten tilas-
tomatemaattiset ominaisuudet sekd toimialan
kansantaloudellisen laajuuden ja merkityksen,

4 “Metsi on uusi varallisuusluokka useimmille elikeyhti-
oulle” (Binkley ym. 2020, s. 51). Em. tutkimus kertoo met-
sdszjoittamisen kehittymisestd yhdysvaltalaisesta nikékul-
masta. Toisaalta institutionaalisen metsisijoittamisen histo-
ria Yhdysvalloissa on ainakin parikymmenti vuotta pidem-
pi kuin Euroopassa ja erityisesti Suomessa. Oloissamme
merkittivid litkkeellelihtod edusti Tornator Oy:n muodos-
tuminen vuonna 2002: " Tornatorin synty heindkuussa 2002
oli mediatapabtuma. Pubtaasti metsitalouteen keskittyvd,
yhtibmuotoinen toimija oli ainutlaatuista Euroopassa”,
(Nieminen 2022). Zbangin (2021, s.124) mukaan suomalai-
nen vuonna 2005 perustettu Dasos Capital Oy sijoittui
31.12.2020 fyysiselli volyymilla mitaten EU:n suurimmak-
si metsivaranhoitajaksi ja globaalisti alan 18 suurimman
varallisuudenhoitajan joukkoon, miki kuvaa kehityksen
nopeutta.
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saattaisi olla perusteltua kisitelld metsid vaka-
varaisuuslaskennassa omana sijoitusluokka-
naan, joka huomioi tihan luontopazoman muo-
toon liittyvit relevantit erikoispiirteet.

1. Vakavaraisuusvaatimukset
vakavaraisuuslaissa

Vakavaraisuuslaki tunnistaa sijoituksille 17 ris-
kiluokkaa, joille laki maarittelee keskeiset paa-
omavaateeseen vaikuttavat parametrit. Vaikka
hallituksen esityksen (HE 279/2014) mukainen
rakentamattomien kiinteistojen riskiluokka
saattaa olla parametreiltaan jossakin maarin oi-
keaan osunut metsisijoitusten allokoinnin osal-
ta, mikdan laissa madritellyistd 17 riskiluokasta
ei kuitenkaan nayta olevan itsestdzn selvésti so-
piva metsasijoituksille. Taman vuoksi metssi-
joitusten pagomavaade voidaan systemaattisesti
yli- tai aliarvioida riippuen siitd, mihin riski-
luokkaan metsisijoitus tulee allokoiduksi.
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Taulukko 1. Valtioneuvoston asetuksen mukaiset vakiot koskien tyoelikelaitoksen vakavaraisuusra-
Jan laskennassa kéytettivien riskiarvojen ja odotettujen tuottojen arvoja (Valtioneuvoston asetus
tyoelikelaitosten vakavaraisuusrajan laskennassa kéiytettyjen parametrien arvoista 447/2015)

Riski- Riskiluokan kuvaus Riskiarvo / paaomavaade yhdelle vuodelle Odotettu
luokka tuotto yhdelle
vuodelle
1-4 Noteeratut osakkeet 30 % (USA ja Kanada), Eurooppa (32 %), Aasia 8 %
Pacific (33 %), kehittyvit markkinat (35 %)

5 Listaamattomat osakkeet ja 32 % 10 %
padomarahastot

6 Riskitontd korkoa vastaava 2 % * duraatio 33%*
tuotto duraatio®

7-10 Joukkolainojen spread- 0/1%/25 % /5 % * duraatio 0/05/1,0/
komponenttia vastaava 2,0 %
luokitus joukkolainan
ratingin perusteella

11-12 11) Asuinkiinteistot 9% /14 % 6,5 % /75 %
12) Kaupalliset kiinteistot

13 Valuuttariski 145 % 0%

14 Hyodykkeet 29 % 1,5 %

18 Muut riskit Tyoelikelaitoksen tulee toimittaa Finanssival- 0%

vonnalle selvitys riskiluokan 18 kiytosta

Vakavaraisuuslaissa saddetiaan myos vaihto-
ehtoisesta riskiluokasta (*18”) sijoituksille, jot-
ka eivit kuulu riskiluokkiin 1-17. Lakiin on si-
sallytetty mahdollisuus miiritelld padomavaade
erikseen “ylimaariisessa riskiluokassa 18”, mi-
ki antaa mahdollisuuden pohtia metsisijoitus-
ten padomavaadetta omana riskiluokkanaan.

Ylimaariista riskiluokkaa 18 madritelties-
sid tyoelikelaitos laskee omaa laskentamene-
telmdansa kayttden padomavaatimuksen seka
korrelaatiot vakavaraisuusluokille 1-17. Tyoela-
kelaitoksen on ilmoitettava Finanssivalvonnal-
le laskentamenetelminsa kaytosti, perusteltava
riskiluokan 18 kaytto ja laskentamenetelmassa
kaytettyjen vakioiden (padomavaatimus ja kor-
relaatiot) arvot seka laadittava vakavaraisuus-

lain 24 §:n mukaiset perusteet riskiluokan 18
kaytolle. Finanssivalvonta voi vaatia tyoelike-
laitosta muuttamaan laskentamenetelmiznsa ja
kayttamiensd vakioiden arvoja, jotta ne vastaisi-
vat paremmin tyoeldkelaitoksen riskejd.

Tassd tutkimuksessa olemme arvioineet
metsisijoitusten riskipitoisuutta vakavaraisuus-
lain viitekehikossa kayttiden lain mahdollista-
maa vaihtoehtoista tapaa madritella tarkoituk-
seen sopiva laskentamenetelmi ja laskennan
vaatimat parametrit metsasijoitusten muodos-
tamalle riskiluokalle 18. Erityisen mielenkiin-
toista on tutkia metsisijoituksille erikseen las-
kettujen parametrien vaikutusta vakavaraisuus-
rajaan verrattuna metsasijoitusten allokointiin
padomasijoitusten tai kiinteistdjen riskiluok-
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kiin (luokat 5, 11). Tutkimuksen tarkoituksena
on esitelld laskentamalleja ja -periaatteita, joi-
den toivomme olevan hyodyksi tulevaisuuden
portfoliokohtaisia laskelmia tehtdessa. Tutki-
muksessa kaytettavit havainnot ovat julkisesti
saatavilla, mutta nahdaksemme ainakin paaosin
edustavia. Uskomme tutkimustulostemme ole-
van siten yleisemminkin suuntaa antavia.

2. Tutkimusaineisto ja parametrien
maadritelmat

Vakavaraisuuslaki miarittelee sijoituksen riskin
sijoituksen markkina-arvon alentumisen perus-
teella epdsuotuisassa skenaariossa (ns. Value at
Risk -skenaario). Esimerkiksi osakeriski aiheu-
tuu riskina osakkeen arvon alenemisesta huomi-
oiden osinkotuotot. Kiinteistoriskin osalta maa-
ritelma koskee vastaavasti riskia kiinteiston ar-
von alenemisesta vuokratuotot mukaan lukien.
Riskin maaritelma laissa koskee yleisemmin si-
joituksen arvonalentumisen riskid sijoituksen
madrdan pysyessa kiintedna. Siten arvonalentu-
misen riski muuntuu kysymykseksi kokonaistuo-
ton volatiliteetista samalle osakemairalle (ks. la-
ki elikelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemises-
ta ja sijoitusten hajauttamisesta 315/2015 3 §).

Tiéssa tutkimuksessa madrittelemme metsa-
sijoituksen hintaindeksin seuraavasti Laspeyre-
sin indeksina:®

S P )

n
i1 Pe-1,iqt-1,i

(1) Tt(p) = ln(

> Vartia (1976) on laaja esitys indeksiteoriasta kdsitellen

myds Laspeyresin ja Paaschen indeksien soveltuvuutta ja
ominaisuuksia. Penttinen ja Lausti (2004) soveltavat indek-
siteoriaa metsien arvonmuutoksen analyysissa, joka muodos-
taa viitekehyksen Luonnonvarakeskuksen asiaa koskevan
tilaston laskennalle (Luonnonvarakeskus 2024).
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Edelld p¢; (De-1,:) on puutavaralajin i kan-
tohinta periodilla t (periodilla t-1) ja q¢—q; on
metsissi oleva puutavaralajin i pystyvaranto pe-
riodilla t-1.

Verrattuna muihin vakavaraisuuslaissa maa-
riteltyihin riskiluokkiin metsasijoitus sisaltaa
merkittavin erikoispiirteen. Metsin osalta va-
kavaraisuuslaskennassa on otettava huomioon
my6s biologinen kasvu G, jonka myotd metsas-
sd oleva pystyvaranto on dynaamisesti muuttu-
va: Qe — Qe-1; = G(qe—1;) (yleiset oletuk-
set: G’ > 0 ja G”<0; esim. Aldea ym. (2023); ei
ole poissuljettua, etteivatko esimerkiksi hyon-
teistuhot tai epaonnistuneet metsanhoidolliset
ratkaisut voisi johtaa pystyvarannon pienenemi-
seen erityisesti pienemmilld metsialueilla). Bio-
loginen kasvu vaikuttaa siten vakavaraisuuslais-
sa mairiteltyyn arvonmuutokseen seki odotet-
tavissa olevaan tuottoon ja riskiin.

Pystyvarannon biologisen kasvun kontri-
buutio, mukaan lukien hakkuina realisoidun
biologisen kasvun kontribuutio, voidaan maa-
rittad Paaschen volyymi-indeksina:

iy Peidei )

2?:1 Ptidt-1,i

(2) rt(G) = ln(

siten, ettd pystyvarannon muutos hakkuiden
jalkeen on g;; = G(q¢—1,;) — h¢; missd hy; on
periodilla ¢t tapahtuvat hakkuut, jolloin
Gti = Ge-10 + Gei + heie

Biologisen kasvun vaikutusta laskettaes-
sa otetaan lisaksi huomioon puunkasvatuksen
kustannukset seuraavasti:

B) ') = Teey + In (1 - %)»

i=1DPt,idt,i

missa C; sisiltdd periodin metsianhoitokustan-
nukset.



Metsasijoitusten kokonaistuotto voidaan las-
kea metsin hintaindeksin ja biologisen kasvun
eksaktina summana

i1 Peide,i—Ce )

= + 7! =
@) ¢ Ttm™ T t©6) In (Z?ﬂ Pt-1,idt-1,i

Tissa tutkimuksessa metsien arvonmuu-
toksen riskid koskevan laskenta-aineiston muo-
dostavat Luonnonvarakeskuksen yksityismet-
sia koskevat tilastot (Luonnonvarakeskus 2024).
Yksityismetsiin sisaltyvit varsinaiset yksityis-
metsanomistajat (luonnolliset henkil6t, kuolin-
pesit ja yhtymait), yhteismetsit, kunnat, seura-
kunnat, saitiot ym. yhteisot seki edelld mainit-
tuja rakenteita soveltava instituutiovarainhoito.

Yksityismetsien puusto muodostaa yli 70
prosenttia koko maan puustosta ja yksityisia
metsdnomistajia on maassamme yli 600 000
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vuonna 2019 julkaistun vuotta 2016 koskevan
viimeisimmain kaytettavissa olevan tilaston mu-
kaan (Luonnonvarakeskus 2019). Metsien ar-
vonmuutoksen laskentaa kisitteleva aineisto on
siten varsin edustava kotimaisen puuston osalta
mutta vastaavasti rajoitteellinen kansainvilisten
metsasijoitusten osalta eli (maantieteellisesti)
hajautetun portfolion kannalta (Busby ym.
2020; Chudy ym. 2020). Toiseksi on huomatta-
va, ettd yhtlo (4) mittaa nykyisen puuston ar-
vonmuutosta eika sisalla eksplisiittisesti maan
arvoa, kun taas esimerkiksi riskiluokan 11 maa-
ritelm4 viittaa maan arvonmuutokseen (Samue-
Ison 1976). Edelld mainittujen aineistoon liitty-
vien rajoitteiden vuoksi on mahdollista, ettd es-
timoitu volatiliteetti systemaattisesti yliarvioi
hajautetun metsaportfolion riskia.®

¢ Laki elikelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta ja
sijoitusten hajauttamisesta 315/2015 midirittelee riskiluokat
laajoina maantieteellising aggregaatteina, esimerkiksi riski-
luokat 1-4 ovat: 1) Euroopan talousalueeseen kuuluvissa
valtioissa ja Sveitsissd sainnellylli markkinalla kaupankiyn-
nin kobteina olevat osakkeet; 2) Yhdysvalloissa ja Kanadas-
sa sidnnellylli markkinalla kaupankiynnin kobteina olevat
osakkeet; 3) muissa kehittyneissi valtioissa siinnellylli
markkinalla kaupankiynnin kohteina olevat osakkeet;
4) kehittyvissi valtioissa siinnellylld markkinalla kaupan-
kiynnin kohteina olevat osakkeet. Huomattava on, ettd
noteeratut kotimaiset osakkeet eivit muodosta riskiluokkaa
vaan kuuluvat (hajautettuun) riskiluokkaan 1, jolle asetus
miédrittid yhteiset parametrit vakavaraisuuslaskentaa varten
(Valtioneuvoston asetus elikelaitosten vakavaraisuusrajan
laskennassa kéiytettivien vakioiden arvoista 447/2015).
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Kuvio 1. Yksityismetsien puuston arvonmuutos (sijoitustuotto, r,) jaoteltuna metsin hintaindeksin

muutokseen (r,,) ja biologiseen kasvuun (r',c))

Laskelmat koskevat kaikkia yksityismetsiz ja
padoman arvo (pystypuuston kantohinta-arvo)
on laskettu kalenterivuoden keskimairaisten
pystykauppahintojen perusteella. Pystykaup-
pahinta on yksityismetsdnomistajille pystykau-
poissa puusta maksettu kantohinta (€/m?). Kan-
toraha-arvo on laskettu kertomalla metsien puu-
tavaralajien tilavuudet niiden pystykauppahin-
noilla. Nama tilavuudet perustuvat Luonnonva-
rakeskuksen toteuttamiin VMI-tietoihin (Valta-
kunnan metsien inventointi).

Edelli lueteltu aineisto ja mairitelmit kos-
kevat metsisijoituksen riskiluokan riskiarvojen
madrittamistd. Vakavaraisuusrajaan vaikuttaa
lisaksi riskiluokkien vilinen riippuvuus eli se,
missd maarin esimerkiksi metsasijoituksen ris-
kit voivat toteutua yhtaaikaisesti riskiluokkien
1-17 kanssa. Mikaili riskit eivit toteudu merkit-
tdvissd madrin samanaikaisina, vakavaraisuus-
rajaa voidaan pienentia hajautushyotyjen myota.
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Hajautushyoty huomioidaan vakavaraisuus-
rajan laskennassa korrelaatiokertoimilla. Esi-
merkiksi eri osakeriskiluokkien korrelaatiot
toistensa kanssa ovat lahella arvoa +1, koska to-
dennikaisyys on suuri sille, etta eri osakeriski-
luokkien tappiot realisoituvat samanaikaisesti.
Toisaalta korrelaatiokertoimet, jotka ovat sel-
keisti alle arvon +1, tuovat vakavaraisuusmal-
liin huomattavaa hajautushyotya, mika alentaa
vakavaraisuusrajaa. Korrelaatiokerroin on ne-
gatiivinen, jos riskin toteutuessa toinen riskite-
kija tuottaa yleensi tappiota ja toinen voittoa.
Korrelaatiokertoimet luokille 1-17 on annettu
asetuksella (Valtioneuvoston asetus elakelaitos-
ten vakavaraisuusrajan laskennassa kiytettavien
vakioiden arvoista 447/2015) ja ne on maaritelty
kaikille riskiluokille matriisina suhteessa jokai-
seen toiseen riskiluokkaan.

Laskentaa varten edelld mainittuun korre-
laatiomatriisiin maaritetdan luokalle 18 metsa-



sijoituksen r, korrelaatio taulukossa 2 esitetty-
jen proxy-indeksien avulla (yhtalossi (9) eli va-
kavaraisuusrajan laskennassa sovelletaan em.
asetuksessa 447/2015 ilmoitettuja korrelaatio-
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kertoimia ja Taulukon 2 indeksit toimivat nil-
le proxyna korrelaatiokertoimen estimoimiseksi
metssijoituksille, koska asetuksen kertoimien
havainnot eivit ole julkisia).

Taulukko 2. Laissa midritellyille riskiluokille sovelletut indeksit ja oletukset korrelaation laskemi-

seksi r.n kanssa sekd korrelaatiokertoimet

Riski- Kokonaistuottoindeksit, oletukset Korrelaatio
luokka r:n kanssa
1 DAX (eurooppalaiset osakkeet) 0,07

2 S&P500 (yhdysvaltalaiset osakkeet) 0,00

3 MSCI World Index (MXWO) -0,02

4 MSCI EM Index (MXEF) -0,15

5 LPX50 (padomarahastot) -0,05

6 Saksan valtion 10 vuoden joukkolainan tuotto -0,22

7 ICE BofA AAA-AA Euro Government (Euroopan valtionlainat) -0,34

8 ICE BofA AAA European Corporate Index (Euroopan yrityslainat) -0,38

9 ICE BofA US corporate (investment grade corporate debt) (60/100-painotus) ja -0,38

ICE BofA A-BBB Euro Corporate Index (40/100-painotus)

10 50/50-painotettu ICE BofA US high yield ja ICE BofA Euro high yield -0,52

11 Vanhojen osakeasuntojen hintaindeksin vuosittainen muutos (asuinkiinteistot) 0,21

12 Toimistojen ja liiketilojen hintaindeksi vuosittainen muutos -0,11

13 USD/EUR valuuttakurssi -0,04

14 Bloomberg Commodity Index 0,16

15 OLV-indeksi -0,05

16 Vakuutusriskille ei ole olemassa vertailuindeksia NA

17 Korrelaatio jaanndsriskiin on nolla 0

Lisaksi riskiluokkien 1-17 tuoton odotusar-
vot sekd tappio-olettamat perustuvat em. ase-
tukseen elikelaitoksen vakavaraisuuslaskennas-
sa kdytettdvien vakioiden arvoista.

Metsisijoituksia tekevin elikelaitoksen va-
kavaraisuusrajaa tutkittiin taulukossa 3 maia-
ritellyn "keskimadraisen tyoelikelaitos” riski-
korjatun portfolion tapauksessa (Tyoeldkeva-

kuuttajat TELA ry 2025). Riskikorjattua port-
foliojakaumaa kiytetdin riskilaskennassa siksi,
ettd se huomioi ei-lineaaristen sijoitusinstru-
menttien riskit realistisemmin (riskikorjatussa
portfoliossa kaytetdan ns. delta vasta-arvoa, joka
kuvastaa tarkasti johdannaisen arvonmuutosta
markkinaliikkeissa) kuin markkina-arvoinen ja-
kauma. Lisaksi mairiteltiessa "keskimaardisen
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tyoelikelaitos” vakavaraisuusluokittaista sijoi- joukkovelkakirjojen luottoluokkakohtaisesta ja-
tusjakaumaa, on kaytetty hyviksi tyoelikeva- kaumasta, korkosijoitusten duraatioista seki va-
kuutusyhticiden vuoden 2024 tilinpdatostietoja  luuttasijoitusten maarista.

mm. osakkeiden maantieteellisestd jakaumasta,

Taulukko 3. Suurimpien tyoelikevakuuttajien sijoitusten kobdentuminen 31.12.2024, riskikorjattu
jakauma markkina-arvoin (Tyéelikevakuuttajat TELA ry 2025)

Pizomaluokka Tyoelikevakuutusyhtiot keskimairin ja yhteensi
(muuttuja A;) ("keskimziriinen tyoelikelaitos™)
- osuus kaikista sijoituksista, % -

Korkosijoitukset 40,1
Lainasaamiset 23
Joukkovelkakirjalainat 239
Julkisyhteisojen joukkovelkakirjat 10,4
Muiden yhteiséjen joukkovelkakirjat 135
Muut rahoitusmarkkinavilineet ja talletukset 13,9
Osakesijoitukset 54,0
Noteeratut osakkeet 35,7
Pidomasijoitukset 16,1
Noteeraamattomat osakkeet 2.1
Kiinteistosijoitukset 9,8
Suorat kiinteistdsijoitukset 5,6
Kiinteistosijoitusrahastot ja yhteissijoitukset 42
Muut sijoitukset 12,5
Hedge-rahastosijoitukset 12,3
Hyddykesijoitukset 0,0
Muut sijoitukset 0,2

116,3
Sijoitukset yhteensi, %
Johdannaisten vaikutus, % -16,3
Sijoitukset kdyvin arvoin yhteensi, % 100
Sijoitukset kdyvin arvoin yhteensi, milj. euroa 164 886
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3. Laskentamenetelmi

Vakavaraisuuslain Value at Risk -filosofian mu-
kaisesti metsasijoituksille on yhdenmukaisesti
muiden riskiluokkien kanssa esitettavi lukuarvo-
na mahdollinen rahamaariinen tappio, jota suu-
rempaa tappiota elikelaitoksen ei pitaisi kohdata
vuoden horisontilla kuin korkeintaan kolmen
prosentin todennikoisyydelld. Lukuarvoa maari-
tettdessd on metsisijoitusten osalta huomioitava,
ettd likvidisyysrajoitteisen reaaliomaisuuden ris-
killisyyden arviointia monimutkaistaa tyypillises-
ti autokorrelaatio (Hoesli ja Lizieri 2007). Ris-
kipreemioiden ollessa autokorreloituneita, tuo-
ton ja riskin suhde vairistyy. Jos autokorrelaatio
on positiivista, niin tuotto-riskisuhde tulee yliar-
vioiduksi ja jos taas autokorrelaatio on negatiivis-
ta, niin tuotto-riskisuhde tulee aliarvioiduksi.
Autokorrelaation vaikutus pyrittiin tutki-
muksessa hallitsemaan ARMA-mallilla’. Ylei-

7 Tutkimuksessa sovellettua "unsmoothing”-menetelmiin
kuuluvaa metodia likvidisyysrajoitteisten omaisuuslajien
puitteissa ovat kisitelleet laajemmin esimerkiksi Getmansky
ym. (2004) ja Couts ym. (2024) (ks nyos Kaplan ja Schoar
2005). Menetelmin soveltaminen viipeineen tapauksessam-
me ei ole tiysin ongelmatonta havaintojen miirin rajalli-
suuden vuoksi, mutta toisaalta tutkimuksen erdiind tarkoi-
tuksena oli metsibavaintojen tutkiminen unsmoothing-ni-
kokulmasta. Edelld mainittu tutkimus on havainnut merkit-
tivii likvidisyydeltiin rajoittuneisiin sijoituskobteisiin
liittyvid ja harbaanjohtavaa (spurious) autokorrelaatiota
puoltaen unsmoothing-teknitkan soveltamista ja harban
poistamista. Huomattava on myés, etti VaR-luvun midritti-
minen suoraan kvantiilina suppeasta havaintojoukosta ei
liene suositeltavaa johtuen vaarasta aliarvioida systemaatti-
nen riski. Yl mainittu kirjallisuus viittaa sithen, ettd VaR:n
middritys volatiliteetin ja jakauman muiden ominaisuuksien
(huipukkuus, vinous) kautta avulla antaa tilastollisesti luo-
tettavamman estimaatin VaR:lle. Esimerkiksi Hetemiki,
Hénninen ja Toppinen (2005), Hubtala, Toppinen ja Boman
(2003) sekd Toppinen ja Toivonen (1997) ovat atkaisemmin
soveltaneet aikasarja-analyysii puumarkkinadataan.

nen ARMA(p,q)-malli on yhdistelmi seka AR-
(autoregressiivinen) etta MA (liukuva keskiar-
vo) -komponenteista:

) ¥e = Dy Piyemi + Ny Oj&e—j + &

Edellid @; kertoimet koskevat sarjan viivis-
tyneitd arvoja, 6; kertoimet koskevat viivisty-
neitd virhetermeja / jaiannostermeja ja £, edustaa
mallin jadnndstermis, jota on todellinen shokki
kullakin ajanhetkelld hetkelli ¢.

ARMA-prosessin volatiliteetti voidaan il-
maista jaannosvolatiliteetin avulla seuraavasti

©) oly] = ole(®] X2, l/Jiz,misséi
Y =6+ z:£=1 Oppj_kjapy = 1.

Parhaan ARMA-mallin 16ytamiseksi tutki-
muksessa hyddynnettiin mm. pienimmén nelio-
summan minimointia sekd bayesialaista infor-
maatiokriteerid ("BIC”), joka pyrkii maksimoi-
maan logaritmisen todennikaisyysfunktion.

Niin lasketulle ARMA-mallille arvioitiin
VaR-luku ARMA-prosessin volatiliteetin avulla
lausuttuna yhtiloiden (6) ja (7) mukaisesti. Olet-
tamalla ARMA-mallin normaalijakautuneeksi,
97 %:n VaR-luku saadaan seuraavasti:

(7) VaR(a) = ¢~ (a) * aly]

missd ja ¢~ (a) on sijoitustuottojen kertyma-
funktion prosenttipistettd @ vastaava tuotto.
Nyt tarkasteltavalle tyoeldkelaitosten riskimit-
tarille a=97 %.

Koska metsisijoitusten tuotto poikkeaa nor-
maalijakaumasta, kaava (7) ei tismalleen pade.
Metsisijoitusten ei-normaalin jakauman VaR-
luku muutettiin normaaliksi Cornish-Fischer
transformaation avulla (katso Cornish ja Fi-
scher 1938; ja Holton 2013):
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(8) VaR(a) = zq * 0[ye],

missd

Zg = 7M@)+ (97U @) — Dy; +
—(97H(a)* =307 (@)y2 -
=207 (@) = 5071 (@)1

¥, = Vinous
¥, = Huipukkuus

Edelld mainitulla tavalla johdettu metsisi-
joituksen tappio-olettama® yhdistettiin asetuk-
sen (447/2015) madrittamiin tappio-olettamiin
riskiluokille 1-17 kokonaispidiomavaateen eli
vakavaraisuusrajan laskemiseksi. Kunkin riski-
luokan riskiarvo (V,) maaritettiin edelleen yk-
sinkertaisesti kertomalla tappio-olettama (S;)
kyseiselle riskille altistuneiden sijoitusten euro-
mairilld (A,) olettaen taulukon 3 esittimi "kes-

8 Tappio-olettama ja tuoton odotusarvo laskettiin hajautta-
mattomalle metsiportfoliolle (tai "vajavaisest:” hajautetulle
metsiportfoliolle). Metsiportfolio on hajautettavissa saman-
atkaisesti a) spatiaalisesti (maantieteellisesti); b) temporaa-
lisesti (esimerkiksi metsin ikiluokkajakauma); ¢) biologi-
sesti (puulajit/metsatyypit, esimerkiksi kiertoatka voi vaih-
della 10-100 vuoden vililld puulajin mukaan); sekd c) hal-
linnollisesti (esim. puunmyynti- ja metsinboitosopimukset).
Maantieteellinen hajauttaminen tyypillisesti laajentaa ha-
Jautusavaruutta muissakin hajautusdimensioissa. Kisilli
olevassa tutkimuksessa estimoitu tappio-olettama on lasket-
tu erityisesti maantieteellisesti hajauttamattomalle metsi-
portfoliolle. Toisaalta metsésijoittamisessa hajauttaminen on
samoista syistd oleellista (sekd usein tavoitteellista) kuin
muidenkin pidomaluokkien tapauksessa ja hajautetut met-
s@portfoliot toimivat yleisesti myds suosittuina sijoituskob-
teina (vrt. Herrala 2024). Metsiportfolion maantieteellisel-
li/spatiaalisella hajauttamisella tavoitellaan tyypillisesti
pienempdi riskii (tappio-olettamaa) ja/tai korkeampaa
tuottoa (Busby ym. 2020, Chudy ym. 2020).
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kimairiisen tyoelakelaitoksen” portfolioraken-
ne. Riskiarvo kertoo kyseiseen riskitekijaan liit-
tyvin tappion maarin riskin toteutuessa ja on
siten tarvittavan vakavaraisuuspiaioman maara
ennen hajautushyddyn huomioimista.

Riskiarvojen yhdistimisessi kokonaispaa-
omavaateen laskemiseksi huomioidaan myos si-
joitusten tuotto-odotukset eli tuotto, joka kusta-
kin riskiluokasta keskimaarin odotetaan saata-
van vuoden horisontilla. Metsisijoituksen osal-
ta laskelman vaatima odotusarvo muodostettiin
yhtilon (4) odotusarvona periodilla 1996-2023.
Odotettu tuotto (Y;) saadaan kertomalla riski-
luokan sijoituksen maari (A,) tuoton odotusar-
volla (m,).

Hajautushyotyjen huomioimiseksi eri ris-
kiluokat yhdistetdan toisiinsa korrelaatioiden
avulla. Yhtdaikaista riskien toteutumista tar-
kastelemalla voidaan mahdollisesti pienentdz
vakavaraisuusrajaa hajautushydtyjen myota ver-
rattuna riskiluokkien yksittaisiin riskiarvoihin.

Eldkelaitoksen kokonaispadomavaateen eli
vakavaraisuusrajan maarittimisessd sovelletaan
elliptisille todennikoisyysjakautumille eksak-
tisti patevaa riskiaggregoinnin nelidjuurisaan-
to4 (katso esimerkiksi Alvarez 2014, Rosenberg
ja Schuermann 2006, seka Laki tyoelikelaitos-
ten vakavaraisuusrajan laskemisesta ja vastuuve-
lan kattamisesta 315/2015) ja se lasketaan kak-
sinkertaisena summana riskiluokkien 1-18 osal-
ta seuraavasti:

(9) Viokonais = _Zj W +

\/Ziiji,/(Vi +u)(V; + u;) + 35 BPB? + Xk K

Tissa V; tarkoittaa riskiluokan i riskiarvoaja y;
odotettua tuottoa yhden vuoden aikajinteelld,
pi,j on riskiluokkien i ja j vilinen korrelaatio.



B; edustaa lyhyen position riskid ja K, keskit-
tymariskia (mutta niiden osuus vakavaraisuus-
rajasta (Viokonais) on tyoelikelaitoksilla vahai-
nen). Odotettu tuotto yhden vuoden aikajin-
teelld pienentai riskiarvon indikoimaa tappio-
ta, minka vuoksi se esiintyy yhtdlossd miinus-
merkkiseni.

Olli Haltia, Béla Papp ja Olli Punkkinen

4. Tulokset ja analyysi

Tyypillisesti sijoittajat tarkastelevat sijoitukselle
saatavaa odotettua tuottoa vasten sitd padgoman
madrad, jonka joutuvat kyseiseen riskilliseen si-
joitukseen varaamaan. Taulukossa 4 on kuvattu
pitkalta aikavalilta (2000-2023) eri omaisuusla-
jlen vuosittaisia tuottoja. Havaitaan, etta metsan
vuosittainen sijoitustuotto r, on ollut keskimaa-
rin noin 6,2 prosenttia tutkimusaineistossamme.

Taulukko 4. Omaisuuslajien keskimdidiriinen vuosittainen kokonaistuotto aikaperiodilla 2000-2023

Riski-  Nimi Tuotto
luokka (%/vuosi)
1 DAX (eurooppalaiset osakkeet) 6,2 %
2 S&P500 (yhdysvaltalaiset osakkeet) 8,7 %
3 MSCI World Index (MXWO) 7,7 %
4 MSCI EM Index (MXEF) 9,9 %
5 LPX50 (padomarahastot) 9,5 %
6 Saksan valtion 10 vuoden joukkolainan tuotto 0,6 %
7 ICE BofA AAA-AA Euro Government (Euroopan valtionlainat) 33 %
8 ICE BofA AAA European Corporate Index (Euroopan yrityslainat) 3,0 %
9 60/40-painotettu ICE BofA US corporate (IG) ja ICE BofA A-BBB Euro 4,7%
corporate index

10 50/50-painotettu ICE BofA US high yield ja ICE BofA Euro high yield 6,8 %
11 *Vanhojen osakeasuntojen hintaindeksin vuosittainen muutos (asuinkiinteistot) 2,6 %
12 *Toimistojen ja liiketilojen hintaindeksi vuosittainen muutos 2,6 %
14 BCOM Index (hyddykkeet) 37 %
15 **QLV-Indeksi 8,1 %
18 Metsin sijoitustuotto eli arvonmuutos r, 6,2 %

*E7 sisilld vuokratuoton osuutta

* OLV-indeksi on painotettu indeksi, joka ennakoi osaketuottosidonnaisten lisdvakuutusvastuun
muutosta. Indeksissi huomioiden OMX Helsinki CAP, MSCI Europe, S&P500 ja TOPIX

(Tyéelikevakuuttajat TELA 2025)
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Taulukkoon 5 on koottu eri kriteereilla
muodostettujen parhaiden ARMA-mallien an-
tamat ennusteet VaR-luvulle (riskiarvolle). VaR
on laskettu sekd normaalijakaumaoletuksella et-
ta Cornish-Fischer-laajennuksella.

Vaikka vakavaraisuuslaki asettaa keskeiset
parametrit riskiluokille 1-17, laskettiin osakesi-
joituksille vertailun vuoksi ja mallin kalibroin-
nin varmistamiseksi tappio-olettama. Tehdyn
analyysin perusteella ARMA-prosessin 97 pro-
sentin VaR-luku yhdysvaltalaisille osakesijoituk-
sille (S&P500) on noin 30-35 prosenttia, kun taas
metsasijoitusten kokonaistuoton (yhtalo 4) vastaa-
va 97 prosentin VaR-luku on 18,5-19,6 prosenttia
riippuen kaytetysta menetelmasti (taulukko 5).

Analyysi osoittaa, ettd metsisijoituksen ko-
konaistuotto (yhtilo 4) ei ole yhti volatiili kuin
listatut osakesijoitukset. Toisaalta VaR-kalib-
raatio noudattaa varsin hyvin vakavaraisuuslain
mukaista kalibraatiota, jossa listattujen yhdys-
valtalaisten osakkeiden kokonaistuoton VaR-lu-
ku (riskiarvo tai tappio-olettama) on 30 prosent-
tia. Vakavaraisuuslain mukainen noteerattujen
osakkeiden VaR-luku osuu tutkimuksessa kay-
tetyn menetelman mukaisen VaR-lukujen vaih-
teluvilin alkuun, joten tdssa tutkimuksessa kay-
tetty menetelma johtaa vakavaraisuuslain mu-
kaista menettelya turvaavampaan / konservatii-
visempaan VaR-lukuun.

Taulukko 5. Analyysin lopputuloksena syntyneet VaR-luvut (eli tappio-olettamat S,) eri menetelmil-
la (R?-minimointi & BIC-kriteeri) S&P500-kokonaistuotolle ja metsin kokonaistuotolle r,,

Dataindeksi Mallin valintakriteeri
R?-minimointi BIC-kriteeri

S&P500-kokonaistuotto

CF VaR 97 % 32,0 % 29,8 %
VaR 97 % 347 % 332 %
Metsin kokonaistuotto

CF VaR 97 % 19,6 % *18,9 %
VaR 97 % 19,0 % 18,5 %

*Kaytetty lopullinen Cornish-Fisher VaR 97 %-luku

Hintaindeksin lisiksi metsin arvonmuutos
riippuu osaltaan yhtalon (4) mukaisesti biolo-
gisesta kasvusta, joka on immuuni taloudelli-
sille suhdanteille. Kuvio 2 esittdd metsin hin-
taindeksin r,, tuottojakaumaa ilman biologisen
kasvun komponenttia normaalijakaumana.

Kuviossa 3 otetaan lisiksi huomioon biolo-
ginen kasvu g, seki historiallinen keskimaa-
rdinen arvonnousu eli metsisijoitusten odotettu
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tuotto. Verrattuna hintamuutoksiin biologinen
kasvu on varsin ennustettavaa ja sen hajonta on
historiallisesti pieni (vrt. kuvio 1). Kuviossa 3
biologisen kasvun odotetuksi tuotoksi on las-
kettu 4,04 prosenttia vuodessa. Biologinen kas-
vu vihentda trendinomaisesti hintamuutokseen
liittyvaa arvonmuutoksen riski ja siten myos
metsisijoituksen VaR-lukua.



Vakavaraisuusluokan 18 erityispiirteeni on,
ettd asetus (447/2015) madrittaa kyseisen riski-
luokan odotetun tuoton nolla prosenttiin. Niin
asetettu odotetun tuoton parametri onkin luon-
nollinen silloin, kun luokka 18 koostuu tydeldke-
laitosten normaalin kaytannon mukaisesti /ozg-
short-riskista, volatiliteettiriskisti ja korrelaatio-
riskista, joille ei ole @ priori perusteltavissa nollas-
ta systemaattisesti poikkeavaa odotettua tuottoa.

Luokan 18 sisiltda ei ole poissulkevasti maa-
ritelty, vaan se on kaytettavissa myos metsisijoi-
tusten riskiluokkana Finanssivalvonnan hyvik-
synnilla. Biologisen kasvufunktion ominaisuuk-
sien vuoksi biologinen kasvu yleensi pienentda
mahdollista hintaindeksin muutoksesta koituvaa
tappio-olettamaa (vrt. Aldea ym. 2023). Metsisi-
joituksen odotettu tuotto r, poikkeaa siten nol-
lasta. Koska vakavaraisuuslaki tunnistaa riskiluo-

VaR 97%=—Z, * o
P 18.9%
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kalle 18 ainoastaan tuoton odotusarvona nollan,
vakavaraisuuslainsaadannon kanssa yhteensopi-
va metsasijoituksen tappio-olettama laskettiin al-
goritmi ykkosen maaritelman mukaisesti.

Algoritmi 1. Riskiluokan 18 pidomavaateen
mddrittiminen. Lasketaan portfolion vakavarai-
suusraja (Viokonais) Bayttamalli metsin sijoi-
tustuotolle r, mdaritettyd VaR97 % tappio-olet-
tamaa Sig ja metsin biologisen kasvun r’ ¢, ar-
voa lisittynd metsdsijoitusten historiallisella
arvonmuutoksella 2,16 % (6,2 % - 4,04 %).
Niin midritetyn vakavaraisuusrajan inversiona
lasketaan edelleen implisiittinen tappio-oletta-
ma Syig metsdsijoitukselle, kun metsille asete-
taan vakavaraisuuslainsiidinnon riskiluokalle
18 middrittimdé 0,0 % odotettu tuotto:

(10) Viokonais(M1g = 6,2%, S15 = 18,9%) =

Vkokonais(m18 = 0.0%, 5:;3) => %

V3R 97%

VaR 97%

=_Za * g
<

.0%

<

Oddtettu tuotto

VaR 97%

0.0%

6.20%

Kuviot 2 ja 3. Sijoitusten jakauma ja VaR97% havainnollistettu seki odotetun tuoton kanssa (alla)
ettd tlman (ylli). Jakauman keskikobta siirtyy otkealle odotetun tuoton huomioinnin jilkeen.
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Euromaariisten riskiarvojen osalta oletet-
tiin, ettd "keskimadraisen tyoelakeyhtion” port-
foliossa yksi prosenttiyksikko kateista siirrettiin
riskiluokkaan 18 metsisijoitusten rahamairik-
si (tyoelakelaitosten vakavaraisuuskehikossa ka-
teinen on likimain neutraali antaen kiteisvaroil-
le noin 1,6 prosenttiyksikon vuotuisen tuotto-
odotuksen ja -1,6 prosenttiyksikon riskiarvon,
joten tehdyn oletuksen vaikutus voidaan arvioi-
da pieneksi padomavaatimusta laskettaessa). To-
dettakoon selvyydeksi, etti alla ndin lasketut tu-
lokset muuttuvat vihemmain kuin 0,1 prosent-
tia, mikili edelld kuvattu yhden prosenttiyksi-
kon muutos toteutettaisiin 0,1 prosenttiyksikon
tai 0,01 prosenttiyksikon suuruisena.

Kokonaispazomavaadetta kaavan (9) mukaan
madritettdessa lopputulos riippuu myds luokan
18 ja luokkien 1-17 vilisistd korrelaatioista (vrt.
yhtilo (9)), joista korrelaatiokertoimet on lasket-
tu vuosittaisista havainnoista aikavalilla 2000—
2023. Luokkien 1-17 vertailuindeksien valisen
korrelaatioanalyysin perusteella nidyttdd siltd,
ettd metsan arvonmuutos r, korreloi yleisesti ot-
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taen negatiivisesti® luokkien 1-17 kanssa. Tutki-
muksessa sovellettiin proxy-laskelmaa keskimaa-
raisen tyoelakelaitosten sijoitusomaisuuden paa-
omavaatimukselle ajan hetkelld 31.12.2024. T4-
main analyysin mukaan metsin arvonmuutoksen
r.ja keskimadriisen yhtion sijoitussalkun vilinen
negatiivinen kokonaiskorrelaatio on noin -0,106
indikoiden huomattavaa hajautushyotya.

Keskimaiiriisen tyoelikeyhtion mukaisen
portfolion tapauksessa algoritmi 1 tuottaa metsa-
sijoitukselle vakavaraisuuslain ja siihen liittyvien
asetuksien kanssa konsistentin tappio-olettaman
S1e =11,66 % =18,9 % - 6,20 % -1,04 %.
Biologinen kasvu alentaa metsisijoitusten koko-
naistuoton tappio-olettamaa (VaR-lukua) odote-
tun tuoton verran, joiden erotuksesta on edel-
leen vahennettiva portfolion yhteydessi koituva
ja riskid vihentava hajautushyoty 1,04 prosent-
tia. Siten metsisijoitusten tappio-olettamaksi
tyoelakevakavaraisuuskehikossa muodostuisi
11,66 prosenttia.

 Vakavaraisuuslaissa (315/2015) midritellyt riskiluokat
edustavat laajabkoja (hajautettuja) maantieteellisii aggregaat-
teja. Tutkimuksen metsiportfolio ei ole vastaavalla tavalla
maantieteellisesti bajautettu. Toisaalta kansainvilinen tutki-
mus on estimoinut samantyyppisid matalia/negatiivisia korre-
laatiotuloksia useasti: laajoja, eri ajanjaksoja koskevia korre-
laatioanalyyseji ovat esim. Met ja Clutter (2010), Sun ja Zhang
(2001), Zhang (2021), Zinkham ym. (1992), joissa kaikissa
tosin painottuu Yhdysvaltojen havaintojen rooli. Niemelin
(2025) mukaan suomalainen metsisijoitus ei vélttimittd tuo-
ta suurta hajautushyotyd, jos salkussa on nzyds muita kotimai-
sia stjoituksia. Aminoffin (2024) mukaan suomalaiset metsd-
stjoitusrabastot tarjoavat merkittivii hajautushyétyi suoma-
laiselle stjoittajalle, jonka portfolio sisiltid yksinomaan osake-
Ja joukkovelkakirioja. Hajautushyoty on vabvimmillaan, jos
sijoittaja on riskid karttava. Yhdysvaltalaiset listatut metsd-
kiinteistosijoitusrabastot tarjoavat hajautushyétyji, mutta vain
Jos sijoittaja on valmis ottamaan suurempia riskeji. Kéytin-
ndssd sijoitustoiminta pyrkii siinnollisesti bajauttamaan met-
saportfoliot, mikd luultavasti laskee korreloituneisuutta koti-
maisiin sijoituksiin (vrt. Niemelid 2025).
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Kuvio 4. Metsisijottustuottoja havainnollistava jakauma, jossa on eritelty metsin biologisen kasvun

sekd hajautuksen vaikutus VaR-lukuun.

Lopuksi on mielenkiintoista tarkastella tut-
kimuksemme alussa esille tuotua tilannetta,
jossa tyoelikelaitos on tehnyt metsasijoituk-
sia, mutta luokittanut metsasijoitukset tiettyyn
riskiluokkaan 1-17. Téssi tilanteessa erityisen
kiinnostavaa on arvioida, olisiko mahdollista
laskea kokonaispadomavaadetta eli vakavarai-
suusrajaa siirtamalld metsisijoitukset omaan
riskiluokkaansa 18, joka mairitetdan edelld las-
ketuilla tappio-olettama- ja korrelaatioparamet-
reilld. Pienempi kokonaispadomavaade merkit-
see, ettd padomaa vapautuisi kaytettavaksi lisa-
sijoituksiin esimerkiksi listattuihin osakkeisiin
tavoiteltaessa koko sijoitusportfoliolle korkeam-
paa tuottoa.

Algoritmi kakkonen laskee vakavaraisuusra-
jan muutoksen, kun metsisijoitus ensinnikin on
alun perin luokiteltu padomasijoitukseksi riski-
luokkaan 5, ja toiseksi kun metsasijoitus on alun
perin luokiteltu rakentamattomaksi kiinteistok-
si riskiluokkaan 11.

Algoritmi 2. Oletetaan Algoritmi 1:n avulla las-
kettava metsdsijoituksen tappio-olettama Sig.
Lasketaan 0V ,,;,,.:/0A,,..i Siten, ettd skenaa-
110554 @) OA,,01,=-0A pisomasijoiutser 14 Skenaariossa

b) 0A

metsi— " rakentamattomat kiinteistét:

Padomasijoitusten tai rakentamattomien kiin-
teistosijoitusten riskiluokkaan allokoituja metsa-
sijoituksia allokoidaan uudestaan metsisijoituk-
sia varten muodostettuun riskiluokkaan 18.

Skenaariossa a)  tulokseksi
OV i okonais” OA mersi = -0,291. Pddomasijoitusten ris-
kiluokkaan 5 allokoidun metsisijoituksen uu-
destaan allokointi riskiluokkaan 18 laskee vaka-
varaisuusrajaa. Vakavaraisuusraja laskee 0,291
euroa jokaista uudestaan allokoitua metsisijoi-

saadaan

tuseuroa kohden ja selittyy metsisijoitusten paa-
omasijoituksia pienemmailla tappio-olettamalla
seki edella arvioiduilla hajautushyodyill4.
Skenaariossa b)  tulokseksi  saadaan
OV okonais? M merss = -0,055. Hallituksen esityk-
sen (HE 279/2014) mukaisesti rakentamattomi-
en kiinteistojen riskiluokkaan 11 sijoitettujen
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metsasijoitusten uudestaan allokointi siis las-
kee vakavaraisuusrajaa. Vakavaraisuusraja las-
kee 0,055 euroa uudestaan allokoitua metsisi-
joituseuroa kohden.?

Analysoimme myds, miten kiinteistosijoitus-
ten tai paaomasijoitusten korvaaminen metsa-
sijoituksilla vaikuttaisi kokonaisvakavaraisuus-
vaatimukseen (11). Analyysissd poistimme kes-
kimairdisen yhtion sijoitusjakaumasta vuorotel-
len 5 prosenttiyksikkod padoma- tai kiinteistosi-
joituksia, ja korvasimme ne metsisijoituksilla.

Keskimdiriisen yhtion vakavaraisuusasema
on vakavaraisuuspiioma jaettuna vakavavarai-
suusrajalla.

(10) Vakavaraisuusasemaq = L2areralsuuspiiona
Vkokonais

Vakavaraisuusasema on tyoeldkelaitosten
vakavaraisuuden ja olemassaolon kannalta kaik-
kein keskeisin suure ja sita kdytetdan tyoelake-
alalla kuvaamaan tyoelikelaitosten riskinkanto-
kykyi. Kun vakavaraisuusaseman arvo on ykko-
nen, tyoelakelaitos ajautuisi selvitystilaan.

10 Skenaarion b) herkkyytti Algoritmin 1 laskentamallin
subteen laskettiin olettamalla hajauttamattoman metsiport-
folion tappio-olettama ilman Algorimia 1 ja olettamalla
metsin odotettu tuotto 0,0 prosentiksi OV iponid OA essi
S ersismersid= OV kotonaie! A persi (18,9%,0,0% )= 0,006. Jos
edelleen oletetaan metsin tiysi korreloimattomuus muiden
riskiluokkien kanssa eli korrelaatiokerroin olisi nolla, saa-
daan OV e/ OA essi (18,9%50,0%)= 0,026. Huomattava
on, etti edelld mainittujen osittaisderivaattojen etumerkit
saattavat olla herkkii metsiportfolion hajautukselle (vrt.
Busby ym. 2020; Chudy ym. 2020) sekd metsimaan sisillyt-
timiselle analyysiin (Samuelson 1976).

metsd
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Kiinteistosijoitusten korvaaminen metsisi-
joituksilla nostaa vakavaraisuusasemaa (eli pa-
rantaa riskinkantokykyd) maltillisesti tasolta
1,55 tasolle 1,56. Pddomasijoitusten korvaami-
nen metsisijoituksilla puolestaan nostaa vaka-
varaisuusasemaa tasolta 1,55 tasolle 1,74. Notee-
rattujen osakkeiden kohdalla vastaava vakava-
raisuusasema nousee tasolle 1,71. Kiteiselld kor-
vaamisen yhteydessi vakavaraisuusasema puto-
aa vahemmain kuin 0,001 (ts. riskinkantokyky
pysyy ldhes samalla tasolla kuin ennen metsisi-
joitusten lisaamista).

Johtopaitoksena voidaan todeta, ettd met-
sisijoitukset voidaan nihdi vakavaraisuuden
riskien mielessa hyvini korvaajana kiinteistdsi-
joituksille. Toisaalta metsirahastot ovat selvis-
ti pddomarahastoja ja noteerattuja osakkeita va-
hariskisempia sijoituksia. Mikali tyoelakeyhtiot
ovat lahtohetkelld luokitelleet metsit vakavarai-
suusluokkaan 5, saadaan vakavaraisuuspazomia
vapautettua uudelleen luokittelemalla metsit
vakavaraisuusluokkaan 18.
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Taulukko 6. Keskimdidiriisen yhtion vakavaraisuusasema lahtohetkelld ja allokaatiomuutosten jilkeen

31.12.2024 Piioma- Kiinteistot Kiteinen Noteeratut
rahastot osakkeet
Vakavaraisuusasema 1,55 1,74 1,56 1,56 1,71
Vakavaraisuusaseman muutos 0,19 0,003 0,001 0,15
Vakavaraisuusraja, m€ 22 014 19613 21968 21996 20 048

6. Pditelmia

Tutkimuksessa kiytetty aineisto lienee edusta-
vaa ja laskettu numeerinen tieto oleellista met-
sda omistavalle keskimairaiselle tyoeldkelaitok-
selle. Toisaalta tuloksia on syyti pitdd suuntaa
antavina mm. havaintojen miiristd johtuvien
epavarmuuksien vuoksi. Vaikka autokorrelaati-
on huomioimista on pidettava olennaisena lah-
tokohtana erityisesti epalikvideja omaisuuseria
tutkittaessa (Couts ym. 2024), suurempi havain-
tojen mizra todennikoisesti lisiisi sovelletun ai-
kasarjamallituksen hyodyllisyytta.

Tulosten herkkyyttd analysoitiin laatimal-
la my6s vaihtoehtoisia proxy-indekseja metsian
sijoitustuotolle huomioiden korrelaatiot ris-
kiluokkien 1-17 kanssa. Kiyttien taulukon 5
mukaisia hajauttamattomia VaR-lukuja (S;g)
metsin sijoitustuotolle sekd korrelaatioita valil-
ta [-0,15, +0,1], metssijoitusten kokonaistuoton
VaR -lukujen (SFI;;) vaihteluvili asettui 10,3-14,5
prosenttiin, mika vastaa melko hyvin vakava-
raisuuslain mukaista kiinteistosijoitusten tap-
pio-olettamaa. Toisaalta tutkimuksessa laskettu
paras estimaatti zaantieteellisesti hajauttamatto-
man metsiportfolion VaR-luvulle 11,66 prosent-
tia eroaa merkittavasti esimerkiksi paaomara-
hastojen tappio-olettamasta 32,0 prosenttia.

Tulosten mukaan metsisijoitusten verrattain
maltillinen tappio-olettama yhdistettyni keski-
madrin alhaiseen ja negatiiviseen korrelaatioon

riskiluokkien 1-17 kanssa merkitsee huomatta-
via hajautushyotyja keskimaaraisella sijoitusport-
foliolla. Erityisesti on huomattava, etta hajautus-
hyotyjen vuoksi riskiluokka 11 (rakentamatto-
mat kiinteistot) ei valttdmatta riittavasti huomi-
oi metsasijoituksiin liittyvid erikoispiirteiti, jot-
ka viime kédessi johtuvat biologisesta kasvusta.
Vaikka lainsdddintd suo mahdollisuuden kisi-
tella metsia vakavaraisuuslaskennassa omana si-
joitusluokkanaan riskiluokan 18 puitteissa, saat-
taisi olla paikallaan harkita metsien huomioimis-
ta eksplisiittisesti vakavaraisuuslainsaadannossa
viitaten toimialan kansantaloudelliseen merki-
tykseen. Lakiuudistus vaatisi luonnollisesti ka-
silld olevaa tutkimusta laajemman ja perusteelli-
semman selvityksen taustakseen. Erityisen oleel-
lista olisi selvittad laajemmin hajautushyotyja va-
hintdin kohtuullisesti maantieteellisesti hajau-
tetun (tuotto/riski-optimoidun) metsiportfolion
tapauksessa (Busby ym. 2020; Chudy ym. 2020).
Verrattaessa metsien vakavaraisuuslaskentaa eri-
tyisesti riskiluokkaan 11, saattaisi olla olennaista
taydentda tutkimusaineistoa huomioimalla myos
metsimaa eli seuraavien kiertoaikojen puuston
arvo (Samuelson 1976). Ottaen huomioon trendi-
n4 oleva tuulivoimapuistojen sijoittuminen met-
samaalle ja tastd seuraava tulonmuodostus, met-
satalouden tuoton riippuvuus puun myyntitulos-
ta saattaa olla vihenemassa ainakin alueellisesti.

Tutkimuksessa ei ole huomioitu kiinteistd-
ja metsasijoitusten velkavivun madria. Tulokset
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on laskettu velattomille rahastoille. Kaytinnos-
si esimerkiksi kiinteistosijoitukset ovat usein
merkittivisti velkarahoitteisia. Metsasijoituk-
sissa vivutus on yleisesti maltillisempaa, kos-
ka pienet velanhoitokulut mahdollistavat biolo-
gisen kasvun hakkuupotentiaalin ajoittamisen
suosiollisiin kantohintakonjuktuureihin. Tar-
kemmassa analyysissi tulisi huomioida velkavi-
vun riskeja kasvattava vaikutus, seki analysoida
eri omaisuusluokkien houkuttelevuutta tuotto-
riskisuhteen mielessi eri velkavivun maarilla.
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