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Raakapuulla on merkittava rooli suurten metsateollisuusyhtididen kustannusrakenteessa. Vena-
jan aloittama hyokkayssota Ukrainaan on nostanut raakapuun hintaa kotimaassa, silla kysynta
kotimaiselle raakapuulle on noussut yhtididen lopetettua venaldisen tuontipuun hankinnan ke-
vaalla 2022. Venaldinen tuontipuu on pitdnyt raakapuun hinnannousun maltillisena ja néin ollen
parantanut metsateollisuusyhtididen kannattavuutta. Raaka-aineen merkitys kustannusraken-
teessa on merkittava, sillda mahdollisuudet tuotannon tehokkuuden lisddmiseen on toimialalla
suurimmiksi osin kaytetty. Aiemmin historiassa yhtiot Suomessa ovat sopeuttaneet kapasiteetti-
aan raakapuun hinnan noustessa ja talla kapasiteetin sopeuttamisella on merkittavia kansanta-
loudellisiakin vaikutuksia, metsateollisuuden ollessa suuri tyollistdja ja veronmaksaja.

Yhtididen kannattavuuteen vaikuttaa moni asia ja kannattava liiketoiminta on jokaisen yrityksen
perusta. Kannattavuus kuvaa yritystoiminnan taloudellista tulosta ja sitd voidaan mitata joko
padomaan tai liikevaihtoon suhteutetuilla tunnusluvuilla. Maailmantalouden suhdanteet vaikut-
tavat yleisesti alan kannattavuuteen eniten, mutta kustannustekijoistd kotimaassa vaikutetta-
vista asioista tarkeimmat ovat tyovoiman seka raaka-aineen kustannukset.

Tassa tutkielmassa tarkastellaan kolmen suuren suomalaisen metsateollisuusyhtion kannatta-
vuuden ja suomalaisen raakapuun markkinahinnan valista korrelaatiota ajalta ennen sotaa ja so-
dan jalkeen. Kannattavuutta mitataan yhtididen liiketulosprosentin avulla ja raakapuun hintatie-
dot on keratty Luonnonvarakeskuksen avoimesta raakapuun markkinahinnan datasta. Hypotee-
sien testaus suoritetaan lineaarisella regressioanalyysilla.

Tutkielman tulokset osoittavat, ettd raakapuun hinnan ja yhtididen kannattavuuden valinen kor-
relaatio kadntyi sodan alkamisen jalkeen negatiiviseksi seka kuitupuun etta tukkipuun osalta. Tut-
kielmassa kaytetyt mallit selittavat hyvin kannattavuuden ja raakapuun hinnan valista korrelaa-
tiota ja osoittavat sen, ettd raakapuun hinnan nousu etenkin kuitupuun osalta on heikentanyt
yhtididen kannattavuutta sodan alkamisen jalkeen, vaikka perustason kannattavuus on noussut.
Tulosten yhteenvedossa kdyddaan myos lapi tutkielman rajoituksia, kuten sitd, etta yhtididen teh-
taita sijaitsee myds muualla kuin Suomessa.

Tutkielman johtopaatoksina todetaan, etta vaikka yhtididen perustason kannattavuus on sodan
alkamisen jalkeen parantunut, on raakapuun hinnannousu heikentdnyt yhtididen kannattavuutta,
kun verrataan aikaan ennen sodan alkamista. Etenkin kuitupuun hinnannousulla on ollut yhti6i-
den kannattavuutta heikentava vaikutus, silld kuitupuuta tuotiin Venajalta suuriakin maaria en-
nen sodan alkamista. Pitkalla aikavalilla yhtididen on lI6ydettava ratkaisuja nouseviin raaka-aine-
kustannuksiin, silla kannattavuuden heikentyminen aiheuttaa ongelmia yhtididen toimintaan.

AVAINSANAT: Metsateollisuus, raakapuu, kannattavuus, sodat, hinnat.
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1 Johdanto

Metsateollisuus on Suomessa kansantaloudellisestikin hyvin merkittava teollisuuden ala,
jolla on vuosikymmenten paahan ulottuvat pitkat perinteet. Suomessa ala tyéllistaa ta-
nakin pdivana suoraan yli 42 000 ihmista ja alan viennin osuus vastaa noin 20 prosenttia
Suomen koko tavaraviennista vuosittain. Metsateollisuuden merkitysta kotimaassa ko-
rostaa se, ettd teollisuuden raaka-aineesta eli puusta suurin osa hankitaan kotimaasta
yksityisilta metsanomistajilta. Tama tuo tuloja alueellisesti Suomeen hyvin merkittavasti
ja tasoittaa eri maakuntien valisia tuloeroja seka kaupunkien ja maaseudun valista eroa.
Metsateollisuus on myos hyvin merkittdvd veronmaksaja Suomessa, silla esimerkiksi
vuonna 2018 ala maksoi kokonaisuudessaan veroja 3,6 miljardia, joka oli noin 3,6 % vuo-
den 2018 kaikista Suomessa keratyista veroista ja veronluonteisista maksuista (Metsate-

ollisuus Ry, 2022).

Venadjan helmikuussa 2022 aloittama hyokkayssota Ukrainaan on vaikuttanut metsateol-
lisuuteen merkittavasti, silla aiemmin Vendjalta tuotua raakapuuta on jouduttu korvaa-
maan kotimaisella raakapuulla seka esimerkiksi Baltian alueelta saadulla puulla. Kysyn-
nan dkillisesti noustessa raakapuun hinta kotimaassa on noussut ja lisdksi raaka-aineen
saatavuudessa on ollut haasteita. Suomessa toimii kolme suurta metsayhtiota, jotka ovat
UPM-Kymmene Oyj, Stora Enso Oyj sekda Metsa Group. Raakapuun hinnan nousulla on
ndihin kolmeen suuri vaikutus, silld ne kayttavat yhdessa suurimman osan puusta Suo-
messa omiin toimintoihinsa. Raakapuun hinnan vaikutuksesta yritysten toimintaan on
uutisoitu melko runsaasti sodan jalkeen. Uutisointi sai lisaa kierroksia Stora Enson paa-
tettya sulkea Sunilan perinteikas ja vanha sellutehdas Kotkassa kesalla 2023. Yhtio pe-
rusteli toimiaan lehtitietojen mukaan tuolloin venaldisen tuontipuun puuttumisella ja
siitd seuranneella kiristyneelld kuitupuun kilpailulla kotimaassa. Lisaksi yhtio perusteli
valintaa tehtaan pienelld kapasiteetilla sekd vanhalla idlld verrattuna muihin yhtion

omien seka kilpailijoiden Suomen sellutehtaisiin (Pietarinen, 2023).

Raakapuulla on kustannuksissa tarked osansa metsateollisuuden yritysten kannattavuu-

dessa. Yritykset koettavat laskea raaka-aineen kustannuksia mahdollisimman matalaksi,



joten nouseva raakapuun hinta aiheuttaa niille ongelmia. Raaka-aineena yritykset kayt-
tavat joko kuitupuuta tai tukkipuuta. Kuitupuu on lapimitaltaan pienempaa ja kuutiohin-
naltaan halvempaa ja sita kdytetdaan massa- ja paperiteollisuuden tarpeisiin. Tukkipuu on
lapimitaltaan suurempaa ja kuutiohinnaltaan korkeampaa ja sita kaytetaan sahateolli-
suuden tarpeisiin. Naitd molempia saadaan hakkuiden yhteydessd, tukkipuuta enem-
man kiertoajan lopussa paatehakkuun kautta ja kuitupuuta enemman metsan kasvua

vahvistavien harvennushakkuiden kautta.

Kannattavuus maaritellaan yrityksen taloudelliseksi tulokseksi ja sitd voidaan mitata joko
padomaan tai liikevaihtoon suhteutettuna. Yksinkertaisimmillaan se tarkoittaa yrityksen
kykya tuottaa liiketoiminnallaan enemman tuloja kuin tulojen hankkimiseksi on tarvin-
nut kdyttdd menoja. Metsateollisuudessa kannattavuus muodostuu monista elemen-
teista kuten lopputuotteen kysynnasta ja hinnoittelusta seka tuotantokustannuksista.
Raaka-aine on tyOpanosten sekd energian ohella merkittava osuus tuotantokustannuk-

sista metsateollisuuden yrityksille.

1.1 Tutkimuksen tavoitteet

Taman tutkielman tavoitteena on tutkia, miten Venajan hyokkayssodan aiheuttama raa-
kapuun hinnan nousu on vaikuttanut suomalaisten metsateollisuusyhtididen kannatta-
vuuteen. Tutkielmassa pyritdan selvittdmaan, miten raakapuun kotimainen markkina-
hinta ja Suomen kolmen suuren metsayhtion kannattavuus on reagoinut toisiinsa Vena-
jan aloittaman hyokkadyssodan jalkeen ja sitd ennen. Tutkielman esikuva-artikkelina toi-
mii Honkatukian ja muiden (2008) tutkimus, jossa kasiteltiin Vendjan paatdsta nostaa
raakapuun vientitulleja asteittain 50 euroon kuutiometriltd ja sen vaikutuksia Suomen
metsateollisuuteen ja kansantalouteen. Tata raakapuun vientitullien nousua kuvataan
samanlaisena skenaariona kuin Vendjan aiheuttamaa hyokkadyssotaa Ukrainassa, silla
molemmissa skenaarioissa puun tuonti Venajalta Suomeen lakkaa kokonaisuudessaan ja

puuttuva puu on korvattava padosin kotimaisella puulla.



Tutkimuksen avulla annetaan metsateollisuudelle tietoa siita, kuinka tilanne on kannat-
tavuuden osalta muuttunut sodan alkamisen jalkeen pelkastdaan raakapuun vaikutuksen
osalta. Tama antaa aihetta tutkia alan raaka-aineen hankintaa laajemmin ja myds kan-
santaloudellisesti antaa aihetta tutkia kriittisesti alan valintoja raaka-ainehuollon suh-
teen. Lisaksi tutkielman tulokset voivat antaa perspektiivia kotimaassa tehtavien hakkui-
den kansantaloudellisesta merkityksesta aikana, jolloin hakkuiden rajoittamisesta Suo-
messa on mediassa kdyty keskustelua. Lisdksi tutkielma antaa hieman viitteita tuleviin
ongelmiin, joita teollisuus joutuu kohtaamaan, joilla saattaa olla merkittavia kansanta-
loudellisia vaikutuksia. Yhdenkin tehtaan sulkeminen Suomessa aiheuttaa etenkin alu-

eellisesti valtavia menetyksia.

Tutkimuksessa kadytetdan lineaarista regressioanalyysia empiirisessa osiossa, jonka avulla
tutkitaan ajalta Q1 2020 — Q4 2021 seka ajalta Q1 2022 — Q4 2023 raakapuun hinnan ja
yhtididen kannattavuuden valista suhdetta. Empiirisessa osiossa erotellaan erikseen tuk-
kipuu ja kuitupuu niiden potentiaalisen erilaisen vaikutuksen takia. Lisdaksi tutkielmassa
erotellaan ajat ennen sotaa ja sodan alkamisen jalkeen, jotta tuloksia voidaan vertailla
keskenadan. Tutkielmaan valikoitui kolme Suomen suurinta metsayhtiota, silla naiden lii-
kevaihto yhteenlaskettuna on yli 32 miljardia euroa (2022), joka kattaa selvasti suurim-
man osan metsateollisuuden liikevaihdosta Suomessa. Liiketulosprosentti kannattavuu-
den vertailuun valittiin siksi, koska se on yleisesti kdytetty kannattavuuden tunnusluku
metsateollisuudessa ja sen avulla on mahdollista vertailla saman alan eri yhtioita keske-
naan. Puun markkinahinnan data kuukausitasolla on tutkimukseen saatavilla Luonnon-
varakeskukselta (Luke), joka yllapitaa raakapuun markkinahinnan tilastoa Suomessa. Alla

on lueteltuna vield tutkimuksen kaksi hypoteesia:

H1: Kotimaisen kuitupuun markkinahinnan nousu on vaikuttanut negatiivisesti kolmen
suuren suomalaisen metsdyhtion kannattavuuteen Vendjan aloittaman hyékkdysso-

dan jilkeen.



H2: Kotimaisen tukkipuun markkinahinnan nousu on vaikuttanut negatiivisesti kolmen
suuren suomalaisen metsdyhtion kannattavuuteen Venajan aloittaman hyékkaysso-

dan jilkeen.

1.2 Aikaisemmat tutkimukset aiheesta

Venajan aloittama hyokkayssota Ukrainaan on suhteellisen uusi asia, joten sodan vaiku-
tuksia yritysten toimintaan on tutkittu vasta melko vahan. Raakapuumarkkinoita koko-
naisuutena on Suomessa historian saatossa tutkittu kuitenkin runsaasti, silla kyseessa on
kansantaloudellisesti merkittava teollisuuden ala. Puumarkkinoista seka raakapuun hin-
noista kokonaisuutena on paljon tutkimusta, mutta niiden vaikutuksesta metsateollisuu-

den yritysten kannattavuuteen on verraten vahan tutkimustietoa.

Honkatukia ja muut (2008) tutkivat Venajan paatosta nostaa raakapuun vientitulleja as-
teittain 50 euroon kuutiometrilta ja sen vaikutuksia Suomen metsateollisuuteen ja kan-
santalouteen. Muutoksen seurauksena odotettiin Vendjalta tulevan puun tuonnin lop-
puvan Suomeen ja ndin ollen kotimaista ja muualta tulevaa raakapuun hankintaa tulisi
lisata. Analyysin tulosten mukaan raakapuun tuonnin vdheneminen Vendjalta johtaisi
hakkuiden, kantohintojen ja kantorahatulojen nousuun. Tama skenaario taas supistaisi
tutkimuksen mukaan metsateollisuuden tuotantoa noin 10-16 % perusuraan ndahden
vuonna 2020 kustannusten nousun ja heikentyneen kannattavuuden vuoksi. Tutkimuk-
sessa kaytettiin skenaarioanalyysid, jossa hyodynnettiin metsdsektorin osittaistasapai-

nomallia ja kansantalouden yleista tasapainomallia.

Honkatukian ja muiden (2008) tutkimuksen mukaan metsateollisuuden kilpailukyky las-
kee puun tuonnin loppumisen seurauksena, mika aiheuttaa tuotannon supistamista. Tut-
kimuksessa puutavarateollisuuden tuotanto laski enemman kuin massa- ja paperiteolli-
suuden. Tutkimuksessa todettiin, ettd kemiallisen metsateollisuuden on helpompaa ra-
joittaa tuotantoaan heikossa markkinatilanteessa puun hintaan vaikuttaakseen. Esimer-
kiksi sellun tuotanto ei tutkimuksen tuloksissa muuttunut ollenkaan perusuraan nahden

ja paperin ja kartongin tuotantokin vain vahan.
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Hautamaki ja muut (2012) kirjoittavat kotimaisen ja tuontipuun vuorovaikutuksesta Suo-
men metsateollisuudessa. Kaytetty aineisto koostuu translogikustannusfunktion ldhes-
tymistavasta seka kvartaalikohtaisista tiedoista koko puunhankinnasta ja sen komponen-
teista koko Suomen euroajan aikana. Tuloksista saa selville, ettd suomalainen metsate-
ollisuus on korvannut kotimaista raakapuuta Itameren alueelta tuodulla puulla. Venajalta
tuotu etenkin koivukuitupuu on korvannut kotimaista raakapuuta. Tutkimuksesta selvida
myds, etta venaldisen raakapuun vientitullien nousulla on lisdksi ollut tilastollisesti mer-

kittava vaikutus koivukuidun ja kuusisahatavaran kauppaan.

Hautamaen ja muiden (2012) tutkimuksessa kdytetdadan kvartaalikohtaista puun hinta-
dataa kuten tassakin tutkielmassa. Siina erotellaan aika ennen euroon liittymista ja sen
jalkeen. Tutkimus vahvistaa ennusteen negatiivisista vaikutuksista Vendjan puutulleilla
tiettyihin puulajeihin. Tutkimuksessa painotetaan kuitenkin ongelmaa, joka koituu melko
rajatusta tutkimusajankohdasta. Lisaksi ulkoisia vaikutuksia painotetaan myds ajankoh-
tana, kuten eurokriisi seka paperiteollisuuden rakennemuutos. Néama ovat omalta osal-
taan vaikuttaneet tutkimuksen lopputulokseen ja samanlaisia havaintoja on mahdollista
tehda tassa tutkielmassa, silla ulkoiset taloudelliset muutokset vaikuttavat myoés puu-

markkinaan, ei pelkka sota ja sen alkaminen.

Kupcak ja Smida (2015) tutkivat kannattavuuden kehitysta Tsekin metsateollisuudessa.

Tutkimuksessa kaytettiin taloudellista analyysid, johon aineisto kerattiin tilinpaatoksista,
tuloslaskelmista ja vuosiraporteista seka erilaisista tilastollisista tutkimuksista vuosilta
2008-2012. Analyysi keskittyi kannattavuuden mittaamiseen eri mittarien avulla. Tutki-
muksessa havaittiin, ettd oman padoman tuotto osoitti samanlaisia muutoksia kaikissa
kolmessa tutkitussa yrityksessd, mika osoittaa, etta yritykset reagoivat samankaltaisesti
markkinoiden muutoksiin. Tutkimus tarjoaa vertailukohdan siitd, miten metsateollisuu-
den yritykset reagoivat ulkoisiin taloudellisiin olosuhteisiin, kuten esimerkiksi kysynnan

laskuun.
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Toivonen ja muut (2000) tutkivat tuontipuun vaikutusta kotimaan puumarkkinoihin. Tut-
kimus olettaa, etta kotimaiset puumarkkinat toimivat lahempana taydellisen kuin epa-
taydellisen kilpailun markkinoita, ja se keskittyy erityisesti koivukuitupuun tuonnin ja ko-
timaan puumarkkinoiden suhteeseen. Tutkimuksessa kaytettiin aineistona Kymen met-
sakeskuksen tilastoituja maara- ja hintasarjoja vuosilta 1986—1998. Tutkimuksen tulok-
sena oli, etta tuontipuun ja kotimaisen puun hinta ovat liikkuneet samansuuntaisesti ja
tuonti ei ole suoraan vahentanyt kotimaisen puun kayttoa, mutta on hidastanut kotimai-
sen koivukuidun kysynnan kasvua. Tama on vaikuttanut kotimaisen puun hintakehityk-
seen. Tutkimus tarjoaa hyodyllista tietoa siitd, miten tuontipuu vaikuttaa kotimaisten
puumarkkinoiden dynamiikkaan ja hintakehitykseen ja sitd kautta myos metsateollisuus-

yritysten toimintaymparistoon.

1.3 Tutkimuksen rakenne

Tutkimus koostuu seitsemasta padkappaleesta. Ensimmainen paaluku on johdanto, jossa
esitelldadn tutkielman aihealuetta sekd sen merkitystd makrotaloudellisesti Suomessa.
Ensimmaisessa luvussa kdaydaan lisaksi lapi tutkielman rakenne, tavoitteet ja aikaisempia

tutkimuksia aiheesta.

Tutkielman toisessa kappaleessa esitelldadn metsateollisuuden toimintaa Suomessa ko-
konaisuudessaan ja eritellddan metsateollisuuden toimijat Suomessa. Luvussa kaydaan
my0s lapi tutkimukseen kaytettavien yhtididen taloudelliset luvut vuodelta 2023. Lisdksi
keskitytdan metsateollisuuden puunkayttoon ja siihen, kuinka suuri osa Suomen metsa-
teollisuuden kaytetysta puusta on kotimaasta hankittua ja kuinka suuri osa tuontipuuta.
Luvussa kerrotaan myos alan suuresta rakennemuutoksesta ja siitd, miten se on vaikut-
tanut alan toimintaan ja sen tarjoamiin tuotteisiin. Luvun tarkoituksena on auttaa lukijaa
ymmartdamaan metsateollisuuden merkitys kansantaloudellisesti ja sen perusrakennetta,

ymmartden yhtididen kokoluokkaa ja niiden liiketoimintaa.

Kolmannessa paaluvussa keskitytddan Vendjan Ukrainassa kdymien sotatoimien vaikutuk-

seen Suomen metsateollisuudessa sekd suomalaiseen puumarkkinaan ja sen toimintaan.
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Lisaksi luvussa keskitytdan kokonaisuudessaan Suomen puumarkkinarakenteeseen ja sii-
hen, kuinka tuontipuun loppuminen Venajalta on muovannut seka kotimaista etta tuon-

tipuumarkkinaa metsayhtididen osalta, vaikuttaen nain myds raakapuun hintaan.

Neljannessa paaluvussa kasitellaan yrityksen kannattavuutta kokonaisuutena ja raaka-
puun vaikutusta metsateollisuuden yritysten kannattavuuteen. Luvussa kdydaan lapi
teoreettisesti mita kannattavuus tarkoittaa ja miten kannattavuutta mitataan yrityksissa.
Lisaksi luvussa kdydaan lapi raakapuun merkitys yritysten kustannusrakenteessa ja sita
kautta kannattavuudessa, jotta lukijan on helppo ymmartaa raakapuun vaikutus keskei-
sena kustannuskomponenttina ja nain ollen selkedna valintana muuttujaksi regressio-

analyysiin, kun tutkitaan yhtididen kannattavuutta ennen ja jalkeen sodan alkamisen.

Viidennessa paaluvussa tarkastellaan tutkimuksen aineistoa ja sen muodostumista seka
kaytettavaa tutkimusmenetelmaa. Luvussa kaydaan lapi aineiston valintaan liittyvia seik-
koja seka empiirisen analyysin mallin valintaan liittyvia asioita. Luvussa myos esitelldaan

yleisesti lineaarista regressioanalyysia ja sen antamaa tietoa seka sen selityskykya.

Kuudennessa paaluvussa kdaydaan lapi regressioanalyysin tuloksia seka tulosten tulkin-
taan liittyvat rajoitukset. Lisaksi luvussa kdaydaan lapi vertailua tulosten valilla. Taman li-
saksi kuudennessa paaluvussa kdaydaan lapi tutkielman johtopaatokset ja vastaukset esi-
tettyihin hypoteeseihin. Viimeinen paaluku taas toimii tutkielman yhteenvetona, jossa
kaydaan lapi tutkielman kokonaisuutta ja lisdksi tulevaisuuden tutkimusmahdollisuuksia

tahan liittyen.
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2 Metsateollisuus ja puun kaytto Suomessa

Suomi on yksi maailman metsarikkaimmista maista, ja metsat kattavat yli 75 % maamme
koko pinta-alasta. Suomi on suhteellisesti myds Euroopan metsaisin maa. Puuntuotan-
toon soveltuvaa metsdmaata Suomessa on noin 20 miljoonaa hehtaaria ja kitumaata,
joka ei sovellu puuntuotantoon noin 2,5 miljoonaa hehtaaria. Metsat Suomessa ovat
paaosin yksityisten toimijoiden omistuksessa, sillda he omistavat noin % maan kaikista
metsista. Suuria metsanomistajia ovat myods metsayhtiot seka valtion liikelaitos Metsa-
hallitus, joka omistaa neljasosan Suomen metsadvaroista. Suomen metsat ovat paaosin
havumetsia, joissa kasvaa lahinnd mantya, kuusta ja koivua (Maa- ja metsatalousminis-
terid, 2023). Metsilla on ollut keskeinen rooli Suomen taloudellisessa ja kulttuurisessa
kehityksessa, silla metsateollisuuden yritykset kayttavat raaka-aineenaan suurelta osin
kotimaista puuta, joka tuo tyota Suomeen seka suunnitteluun, korjuuseen etta kuljetuk-
seen. Metsateollisuus on yksi Suomen vanhimmista teollisuudenaloista ja se onkin va-

kiinnuttanut paikkansa yhtena maan tarkeimmista ja suurimmista vientialoista.

2.1 Metsateollisuuden toiminta ja historia Suomessa

Suomen maantieteellinen sijainti ja ilmasto ovat erinomaiset metsankasvulle, mika on
antanut etua puuta jalostavalle teollisuudelle kansainvalisessa kilpailussa. Suomen met-
sateollisuus sai alkunsa jo 1800-luvulla, mutta varsinaisen suuren skaalan teollisen toi-
minnan katsotaan yleisesti alkaneen noin 1860-luvulla, jolloin ensimmaiset mekaaniset
sahat ja myohemmin paperitehtaat perustettiin. 1930-luvulta alkaen paperi nousi mer-
kittavaan rooliin ja Neuvostoliitolle maksetuista sotakorvauksista vuosina 1944—-1952 yli
kolmasosa oli paperi- ja puutuotteita. Ndihin aikoihin Suomessa alettiin myds jalostaa
metsaa taloudelliseen kayttoon, silla 1960-luvulla puupula uhkasi Suomea. Tarkoituk-
sena oli parantaa kasvatettavan puun laatua ja kasvattaa tulevaisuudessa saatavaa raha-

maaraa (Koski, 2016).
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Maailmantalouden kehitys kuten esimerkiksi globaalit valtasuhteet ja digitaalinen kehi-
tys ovat vaikuttaneet alan toimintaan koko sen historian ajan. Viimeisina vuosikymme-
nind Suomen metsateollisuus on karsinyt rakennemuutoksesta kiihtyvan digitalisaation
takia, joka on vahentanyt perinteisten painopaperituotteiden, kuten sanomalehtien ja
aikakauslehtien kysyntaa. Tama on johtanut useiden paperitehtaiden sulkemiseen ja ka-
pasiteetin vahentymiseen, mika on vaikuttanut myds raakapuun kayttémaariin laajasti.
Paperin tuottamiseen kaytetdan kuitupuuta ja tehtaiden sulkeminen vaikuttaa etenkin
sen kysyntdan, vaikka paperitehtaiden raakapuun kulutus onkin pienempaa kuin esimer-

kiksi sellutehtaiden.

Paperin tuotantokapasiteetti oli korkeimmillaan 2000-luvun alkupuolella, jonka jalkeen
paperikoneita on suljettu Suomessa laajalti. Ennen tuotannon vdahenemista paperin tuo-
tanto oli tarkein osa Suomen metsateollisuutta. Kdanne oli merkittava, silla ennen kapa-
siteetin nopeahkoa pienentymistd, paperin- sekd massantuotannon kapasiteetti oli li-
saantynyt tasaisesti vuodesta 1860 lahtien (Hetemaki & Hanninen, 2009). Kuten alla ole-
vasta kuviosta 1 on nahtdvissd, ovat paperin tuotantomaarat laskeneet tasaisesti vuo-
desta 2009 lahtien, kun taas sellun ja kartongin tuotantomaarat ovat tasaisesti kasvaneet,

etenkin pakkausmarkkinan globaalin kasvun takia.

Metsateollisuuden rakennemuutoksen vauhtia kuvastaa se, etta vuonna 2000 ala tyollisti
Suomessa suoraan noin 66 000 ihmistd, kun vuonna 2011 luku oli enda 42 000. Met-
sasektorin arvonlisdayksen osuus koko maan BKT:n arvonlisayksesta vuonna 2000 oli 6 %,
kun vuonna 2011 luku oli 2,5 %. Rakennemuutoksesta huolimatta ala on edelleen hyvin
suuri Suomessa. Metsateollisuuden tuotannon arvo oli vuonna 2022 noin 20 miljardia
euroa ja koko Suomen tavaraviennistd metsateollisuuden osuus oli noin 20 %. Metsate-
ollisuuden valttina kautta historian onkin ollut se, ettda metsien tarjoama elanto on pys-
tynyt aina mukautumaan politiikan, maailmantalouden ja teknologian reunaehtojen

asettamiin olosuhteisiin (Hetemaki & Hanninen, 2013).
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Kuvio 1. Metséteollisuuden lopputuotteiden tuotantomaéarat 1960-2022 (Metsateollisuus ry,
2024).

Rakennemuutoksen seurauksena teollisuus on joutunut muuttamaan toimintaansa radi-
kaalistikin ja aiemmin paperiyhtidina tunnetut suuret metsateollisuuden yritykset Suo-
messa ovat joutuneet laajentamaan tuoteportfoliotaan enemman biotuotteisiin ja esi-
merkiksi pakkausmateriaaleihin. Viimeisen vuosikymmenen aikana eri tuotelajien tuo-
tantomaarat ovatkin olleet kasvussa paperia lukuun ottamatta. Kartongin nousu on ollut
tasaisinta, kun taas sellun sekd havusahatavaran tuotannon maarissa on ollut enemman
vaihtelua vuosittain. Vuonna 2022 ylitti kartongin tuotantomaara ensimmaista kertaa pa-

perin tuotantomaadran Suomen metsateollisuuden historiassa (Metsateollisuus ry, 2021).

2.2 Suomessa toimivat metsateollisuusyritykset

Suomessa toimii monia eri metsateollisuuden yrityksia, joista osa on keskittynyt pelkas-
tadn sahatavaran tuotantoon, kun taas muutaman tuoteportfolio on hyvinkin laaja kar-
tongista ja sellusta aina biopolttoaineisiin asti. Suomessa on perinteisesti ollut kolme
suurta metsayhtiotd, jotka tuottavat suurimman osan alan liikevaihdosta. Néma kolme

yhtiota ovat Stora Enso Oyj, UPM Kymmene Oyj sekd Metsa Group (tunnetaan myods ni-
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melld Metséliitto osuuskunta). Stora Enso Oyj ja UPM Kymmene Oyj ovat listattuna Hel-
singin porssissa, kun taas Metsa Group on suomalaisten metsanomistajien omistama
osuuskunta. Metsa Group osuuskuntaan kuuluva kartongin tuotantoon keskittyva Metsa
Board on kuitenkin listattuna Helsingin porssiin. Nama kolme suurinta metsayhtiota ovat
Suomen merkittdvimmat puunostajat. Sahateollisuuden yritykset ostavat paaasiassa tuk-
kipuuta, kun taas suuret yhtiot ostavat padasiassa kuitupuuta, mutta omistavat myods
merkittavan maaran sahaustoimintaa, johon tarvitaan tukkipuuta. Yhtiot myos myyvat

merkittavan maaran puuta toisilleen.

Yhtididen tilinpaatoksista vuodelta 2023 huomataan, etta Stora Enson liikevaihto vuonna
2023 oli noin 9,4 miljardia euroa ja yhtio tyollisti globaalisti noin 21 000 henkil6a. Stora
Enson operatiivinen liiketulos oli vuonna 2023 noin 342 miljoonaa euroa (Stora Enso Qyj,
2024). UPM Kymmene Oyj:n liikevaihto taas oli noin 10,5 miljardia euroa ja yhtio tyollisti
noin 17 000 henkil6a. Yhtion vertailukelpoinen liiketulos vuonna 2023 oli noin 1 miljardia
euroa (UPM Kymmene Oyj, 2024). Kolmanneksi suurin suomalainen metsateollisuusyh-
tio Metsa Group teki vuonna 2023 liikevaihtoa noin 6,1 miljardia euroa ja yhtio tyollisti
9 466 henkil6a. Yhtion liiketulos vuonna 2023 oli 500 miljoonaa euroa (Metsa Group,
2024). Muita merkittdvia metsateollisuusyrityksia Suomessa ovat esimerkiksi sahatava-
raan keskittyva Versowood Group, jonka liikevaihto vuonna 2022 oli 655 miljoonaa euroa
seka kartonkiin keskittyva Kotka Mills, jonka liikevaihto vuonna 2022 oli 372 miljoonaa

euroa.

Suomen kolme suurinta metsateollisuuden toimijaa ovat kansainvalisestikin merkittavia
metsdalan yrityksia. Yrityksia yhdistaa se, ettd niiden toiminnot on jaettu eri liiketoi-
minta-alueisiin. UPM:n toiminnot ovat jaettu seitsemaan yksikkdéon ja Stora Enson ja
Metsa Groupin viiteen. Naihin toimintoihin kuuluvat esimerkiksi pakkausmateriaalit, sa-
hatavara, biotuotteet kuten sellu seka paperi. Yhtidista paperin osuus on edelleen suurin

UPM:II4, Metsa Groupin liiketoimintaan paperin valmistus ei enda kuulu.
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Stora Enson suurinta liiketoimintaa ovat erilaiset pakkausmateriaalit kuten kartonki ja
elintarvikepakkaukset, mitka kattoivat vuonna 2023 57 prosenttia kaikesta myynnista.
Muut suuret toiminnot ovat Biomaterials 15 % osuudella, johon kuuluu esimerkiksi sel-
lun tuotanto sekda Wood Products myos 15 prosentin osuudella, johon kuuluu sahatava-
ran tuotanto. Paperin osuus Stora Enson liikevaihdosta vuonna 2023 oli enda hyvin mar-
ginaalinen ja paperidivisioona sulautettiin osaksi Packaging Materials divisioonaa alku-
vuonna 2023. Paperin osuus myos Stora Ensolla on pudonnut radikaalisti, silla paperin

osuus yhtion myynnista oli 70 % vield vuonna 2006 (Stora Enso, 2024).

UPM- Kymmene Oyj eroaa hieman toiminnallaan muista Suomen suurista metsayhtidista,
silla sen toimintaan paperi kuuluu vield suurimpana. Paperin osuus UPM:n liikevaihdosta
vuonna 2023 oli 31 % ja se on edelleen yhtion suurin liiketoiminta-alue, vaikka paperin
osuus on laskenut radikaalisti viimeisimpana vuosikymmenena. Lisdksi liiketoiminta-alue
Fibres, jonka osuus myynnista vuona 2023 oli 27 %, on yhtidlle tarkea liiketoiminta-alue
ja se tuottaa sellua seka sahatavaraa. Muita merkittavia lilketoimintoja ovat tarrapaperit
seka erikoispaperit, molemmat kuitenkin alle 15 % osuudella kokonaismyynnista (UPM-
Kymmene Oyj, 2024). Metsa Groupin liikevaihdosta pakkausmateriaaleja valmistava
Metsa Board seka sellu ja sahatavaraan keskittyva Metsa Fibre kattavat yhteensa noin
73 % konsernin koko liikevaihdosta. Muista yhtidista poiketen Metsa Groupin suurin lii-
ketoiminto on puunhankinta ja metsapalvelu noin 36 prosentin osuudella yhtion koko-

naisliikevaihdosta (Metsa Group, 2024).

2.3 Metsateollisuuden puun kdytto Suomessa

Suomeen on vuosien saatossa tuotu osa teollisuuden tarvitsemasta puusta etenkin Ve-
ndjalta tavarajunilla ja Venajan aloitettua hyokkdyssodan Ukrainassa, olivat metsayhtiot
pakotettuja lopettamaan puuntuonnin itdrajan takaa. Tallda puuntuonnin tyrehtymisella
on jo ollut vaikutuksia koko metsateollisuuden seka jopa Suomen kansantalouden kan-
nalta. Tuonnin loppuminen Vendjalta nostaa kotimaisen puun kysyntaa ja huoleksi on

noussut kotimaisen raaka-aineen riittavyys seka hintapaine. Samaan aikaan tilanteeseen
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vaikuttaa my0s energiakriisi, joka osaltaan on lisannyt puun polttoa lampolaitoksissa, ai-

heuttaen entista enemman kilpailua raakapuusta ja hakkuukohteista.

Kilpailu kotimaisesta puusta on kiristynyt puun tuonnin loputtua Venajalta ja se on jo
nakynyt suomalaisten metsayhtididen toiminnassa, silla yhtiét ovat laajentaneet han-
kinta-alueitaan Suomessa ja pestanneet uusia puunostajia eri puolille maata. Korvaavaa
puuta on pyritty ostamaan my6s muualta kuin kotimaasta, kuten Ruotsista ja Baltiasta,
vaikka ndissakin maissa raakapuun satamahinta on noussut merkittavasti. Tastakin syysta
pdapaino on edelleen pysynyt kotimaassa. Metsayhtididen on pitanyt muuttaa puunhan-
kintastrategiaansa jopa radikaalisti sodan vuoksi, jotta tehtaiden raaka-ainehuolto on
saatu varmistettua. Yhtiot ovat pyrkineet lisaksi muokkaamaan myds tuotantoaan ja tuo-
tekoostumuksia ja puulaatuja on muutettu tuotannossa. Esimerkiksi ennen koivua kayt-
taneita tehtaita on konvertoitu kayttamaan havupuuta tuotannossaan, jotta raaka-ai-

neen saatavuus on varmistettu.

Puuntuonnin tyrehtyminen aiheuttaa siis raaka-aineen seka hinta- etta saatavuusongel-
mia suomalaisille metsayhtiodille. Raaka-aineen saatavuus ja hinnan ennustaminen on
keskeistda padomavaltaisella alalla kuten metsateollisuudessa. Sotatoimien jatkuessa
edelleen Ukrainassa on metsayhtididen kiinnitettdva jatkuvasti enemman huomiota ko-
timaan puumarkkinatilanteeseen ja puun hintaan. Tama vaikuttaa vaistamatta myos in-
vestointipaatoksiin, kun eri maat kilpailevat metsateollisuuden investoinneista alan uu-
siutuessa. Talla on merkittavia vaikutuksia yritysten sisalla, mutta myds kansantaloudel-

lisesti koko Suomessa.

2.4 Teollisuuden kayttaman puun jaottelu

Puun kaytto Suomessa jaetaan kuitupuuhun, energiapuuhun ja tukkipuuhun. Kuitupuuta
kaytetdan paperi- ja massateollisuudessa esimerkiksi sellun valmistukseen. Kuitupuu on
lapimitaltaan pienempaa kuin tukkipuu, silld sen minimildpimitta on vain yleensa noin 5

cm, joka on alalla yleisesti kdytdssa. Kuitupuun kantohinta on huomattavasti alhaisempi
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kuin tukin ja kuitupuuta saadaan yleensa etenkin metsan kasvua auttavista harvennus-
hakkuista. Kun harvennukset tehdaan ajallaan ja oikealla voimakkuudella, on tulevaisuu-
dessa saatavissa metsanomistajalle lisaa tuloa, silla tukkipuun tulevaisuuden osuus kas-
vaa. Hyvin hoidetusta metsasta saa tulevaisuudessa ldahes kaksinkertaisen maaran tukki-
puuta kuin ei hoidetusta, mutta esimerkiksi ensiharvennukselta saadaan usein vain kui-
tupuuta (Healey ja muut, 2005). Kuitupuu voi olla my6s viallista kuten mutkaista puuta,

joka mitoiltaan tayttaisi muuten tukkipuun maaritelman.

Tukkipuu sen sijaan on puulaatu, jota kdytetaan sahateollisuuden tarpeisiin. Tukkipuu on
selkeasti lapimitaltaan suurempaa kuin kuitupuu, silld tukkipuun lapimitta vaatimus on
puun ostajasta, eli metsayhtidsta riippuen vahintaan 15 senttimetrid. Tukkipuu on huo-
mattavasti arvokkaampaa kuin kuitupuu ja sen hinta kuutiometriltd onkin selkeasti kor-
keampaa kuin kuitupuun. Taman takia metsanomistajat koittavat maksimoida tukkipuun
myyntid. Tukkipuuta saadaan yleensa etenkin paatehakkuilta eli metsikon kiertoajan lo-
pussa, kun puu on jo vanhaa. Suomessa on ollut kdytdssa perinteisesti kaksi metsankas-
vatustapaa, jotka ovat tasarakenteiskasvatus sekd erirakenteiskasvatus. Tasarakenteis-
kasvatus on perinteinen tapa, jossa kiertoajan aikana puustoa harvennetaan ja lopulta
se hakataan kokonaisuudessaan aukoksi ennen uuden taimikon istutusta. Erirakenteis-
kasvatus taas tarkoittaa sitd, ettd metsa on niin sanotusti jatkuvasti kasvatettava eli met-
sasta poistetaan aina vain suurimmat puut. Nama eri hakkuutavat tuottavat hieman eri
tavalla puuta, silla jatkuva kasvatus tuottaa keskimaarin vihemman kuitupuuta (Lahde ja

muut, 2010).

Harvennushakkuun ajankohdan ja puun hinnan valinen riippuvuus on todettu varsinkin
nuorissa metsissa heikoksi, mika parantaa kuitupuusta riippuvaisten yhtididen asemaa
raakapuumarkkinalla, sillda metsanomistajat ovat valmiita myymaan harvennushakkuita
hinnasta huolimatta. Paatehakkuusta saatavan tukkipuun osalta taas markkinahinnan
noustessa metsdnomistajat pidentavat kiertoaikaa, minka voidaan olettaa lisdavan enti-

sestddn hintapainetta etenkin tukkipuun osalta tiukassa markkinatilanteessa (Pukkala,
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2006). Tama tarkoittaa sitd, ettd metsanomistajat myyvat kuitupuuta enemmankin met-
sanhoidollisista syista kasvattaen tulevaisuuden tukkipuumaaraa, kun taas paatehakkuu-

seen ryhdytdan oikean ja riittavan tarjouksen saamisen jalkeen.

2.5 Tuontipuu

Metsateollisuuden kayttamasta puusta suurin osa on kotimaista, mutta osa puusta on
vuosien saatossa tuotu ulkomailta, [ahinna Venajalta. Ennen raakapuun tuonnin loppu-
mista Venajaltd vuonna 2021 Suomessa kaytettiin raakapuuta yhteensa 85,2 miljoonaa
kuutiometria, josta 85 % jalostettiin metsateollisuudessa ja 15 % poltettiin energiaksi
lampolaitoksissa. Metséateollisuudessa jalostetusta puusta 62,4 miljoonaa kuutiometria
oli kotimaista puuta ja 9,8 miljoonaa kuutiometria eli noin 13,5 % oli tuontipuuta (Luon-
nonvarakeskus, 2022). Suomeen tuotiin vuonna 2021 raakapuuta yhteensa noin 12,7
miljoonaa kuutiometrid, josta Venajan osuus oli noin 9,3 miljoonaa kuutiometria eli noin
73 %. Tasta maadrasta suurin osa eli 41 % oli koivukuitupuuta (Metsateollisuus Ry, 2022).
Kuten alla olevasta kuviosta 2 on nahtavissa, oli Venaja vuonna 2021 osuudellaan mer-

kittavasti suurin tuojamaa.
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Kuvio 2. Tuontipuun osuus maittain vuonna 2021 (Metsateollisuus ry, 2022).

Vuonna 2022 tuontipuuvirta Venajalta tyrehtyi, mikd nakyy myos tilastoissa. Vuonna
2022 metsateollisuuden kdyttamasta puusta enda noin 6 % oli tuontipuuta eli noin 5,5
miljoonaa kuutiometria. Tastda maarasta Venajan osuus oli vain noin 27 %, joten venalai-
sen tuontipuun maara Suomeen pieneni radikaalisti vain vuodessa. Pienenkin maaran
tuontipuuta selittdaa se, ettd ennen sodan syttymistd Suomeen ehdittiin tuoda viela

puuta Venajalta (Metsateollisuus ry, 2023).
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Kuvio 3. Suomen metsateollisuuden puunkayttd vuosittain 1980-2022 (Metsateollisuus ry,
2023).

Suomalaisten metsateollisuusyritysten on pitanyt korvata puuttuva venaldinen tuonti-
puu muulla tavoin ja etenkin kotimaiselle puulle on tullut lisaa kysyntaa. Kuten ylla ole-
vasta kuviosta 3 kdy ilmi on tuontipuun osuus koko teollisuuden puunkaytdsta ollut hyvin
merkittava etenkin 2000-luvun alussa. Puuta on tuotu aiemmin Vendjalta etenkin Ita-
Suomen suuriin metsateollisuuden yksikéihin, koivukuitupuun ollessa suurin tuote, silla
puhtaita koivikoita on Suomessa suhteellisen vdahan ja koivua kaytetaan etenkin sellun ja
paperin valmistukseen. Tama on aiheuttanut ongelmia raaka-aineen saatavuuteen alu-

eittain ja yksittdisten tehtaiden kannattavuuteen.

2.6 Kotimainen puu

Suomalaisten metsayhtididen merkittdavin puunhankinnan Iahde ovat kotimaiset yksityi-
set metsdanomistajat. Kuten aiemmin mainittua, 76 % kaikesta metsateollisuuden kaytta-
masta puusta vuonna 2022 oli perdisin yksityismetsista. Yksityismetsista puutaan myyvat
yksityishenkil6t tai esimerkiksi metsarahastot. Metsdyhti6illa on Suomessa alueelliset
ostoalueet ja nailla alueilla heilld on erikseen ostosta huolehtivat henkilot. Puuta myyvat
henkilot Suomessa omistivat ldhes kaksi kolmasosaa yksityismetsien pinta-alasta, mutta
kaikkien metsanomistajien Iahtokohtana ei ole taloudellisen voiton maksimointi, vaan

osa metsanomistajista arvostaakin enemmaéan metsansa suojelua. Puukauppaa tehdaan
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Suomessa pystykauppana tai hankintakauppana. Pystykauppa tarkoittaa sitd, ettd puu
myydaan suoraan hakattavaksi metsayhtiolle eli puut myydaan niin sanotusti pystyssa.
Hankintakauppa tarkoittaa sitd, ettd puut on keratty valmiiksi tienvarteen ja ndma puut
siirtyvat metsayhtiolle tien varresta. Hankintakauppa on harvinaisempi tapa tehda kaup-
paa, mutta puun hinta on silloin korkeampi, silld yhtio sadstaa korjuukustannuksissa. Pys-
tykauppa on selkeasti yleisempi tapa tehda puukauppaa, silla harvalla metsanomistajalla

on puun laajamittaiseen korjuuseen sopivaa kalustoa (Karppinen ja muut, 2020).

Puukauppaa tehdaan yleensa suoraan metsayhtididen kanssa nykypadivana entista
enemman myds verkossa, mutta paikallisilla konttoreilla operoivilla metsaasiantuntijoilla
on myos tarkea rooli etenkin iakkadmpien metsanomistajien kanssa. Metsayhtiot tarjoa-
vat myds sopimusasiakkuuksia, joiden avulla puun myyja saa esimerkiksi alennuksia met-
sanhoitotoista tai korkeampaa puun hintaa, kun sitoutuu myymaan tulevaisuudessa vain
yhdelle puun ostajalle. Lisaksi yhtigilla on erilaisia bonusohjelmia kaytossa, joilla koite-
taan sitouttaa puunmyyijia samaan yhtiéon. Puukaupan keskimaarainen koko yksityis-
metsista oli vuosina 2016—2018 noin 620 kuutiometria vuodessa (Karppinen ja muut,

2020).

Suomalaisen raakapuun markkinoilla on ollut vuosien saatossa kaytéssa myos kartelli,
joka paljastui vuosilta 1997-2004. Markkinaoikeus antoi tuomion vuonna 2009, etta
Stora Enso, Metsidliitto (Nyk. Metsa Group) sekd UPM-Kymmene olivat sopineet keski-
ndisen kilpailun rajoittamisesta seka raakapuun hinnan hallintaan tahtaavista tyokaluista.
Tama alensi kantohintoja Suomessa ja hyddytti ndin ollen yhtididen toimintaa (Viitala,
2010). Raakapuumarkkinat ovat hyvin keskittyneet ja kuten mainittua Suomessa on toi-
minut vain muutamia suuria toimijoita. Puun myyjille tilanne on aiheuttanut ongelmia,
silla joillain alueilla kilpailu etenkin kuitupuusta on ollut melko heikkoa, mika taas voi
alentaa puun hintaa. Lisaksi keskittyneet markkinat yleensa edesauttavat kartellien syn-

tymista.
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Kuvio 4. Tukki- ja kuitupuun hakkuut Suomessa ajalta 2012 -2024e (Viitanen ja muut, 2023).

Teollisuuspuuta hakattiin Suomesta vuonna 2022 yhteensa 64 miljoonaa kuutiometria,
josta kuitupuun osuus oli 35,4 miljoonaa kuutiota ja tukkipuun osuus 28,6 miljoonaa
kuutiometria. Tuontipuun maara oli vuonna 2022 4,8 miljoonaa kuutiometria. Vertailu-
vuonna 2021, puun tuonti oli huomattavasti suurempaa, eli yli 6 miljoonaa kuutiometria
enemman kuin vuonna 2022, jonka vuoden helmikuussa Vendja aloitti hyokkayssodan
Ukrainaan (Viitanen ja muut, 2023). Kuten ylld olevasta kuviosta 4 on nahtavissa, on
etenkin kuitupuun osalta ennustettavissa hakkuumaarien kasvua vuodelle 2024. Lisaksi
kuten alla olevasta kuvasta 1 ilmenee, on raakapuun tuonti pudonnut vuodessa 59 %,
johtuen venaldisen tuontipuun loppumisesta. Hakkuumaarat voivat kuitenkin poiketa
tehdyista ennusteista etenkin maailmantalouden suhdanteiden mukaan, silla huonossa

suhdanteessa raakapuun hakkuut vdhenevat.
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Raakapuulaji/ 2021 2022 Muutos
omistajaryhma milj. m® milj. m? %
Teollisuuspuun hakkuut 65,7 64,0 -3
Yksityismetsat' 54,7 52,3 -4
Yhtiot ja Metsahallitus 11,0 11,7 6
Tukkipuu 29,0 28,6 -1
Kuitupuu 36,7 354 -4
Raakapuun tuonti (sis. hake) 11,8 4.8 -59
Hakkuut ja tuonti, yhteensa 77,5 68,8 -1

Kuva 1. Metséteollisuuden puunhankinta vuosina 2021 ja 2022 (Viitanen ja muut, 2023).
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3 Venajan sotatoimien vaikutukset puunmarkkinaan ja metsa-

teollisuuteen Suomessa

3.1 Puumarkkina Suomessa

Kuitupuun ja tukkipuun markkinahinta seuraa yleensa talouden muutoksia, silla suurin
osa Suomen metsateollisuuden tuotannosta menee vientiin. Taman seurauksena puun
hinta voi vaihdella merkittavastikin vuosien valilld, riippuen maailmantalouden tilasta.
Kuten alla olevasta kuviosta 5 on luettavissa, puun markkinahinta on muuttunut merkit-
tavasti eri vuosina ja etenkin kuitupuun hinta vaihtelee voimakkaasti, muun muassa sel-
lun maailmanmarkkinahinnan mukaisesti (Viitanen ja muut, 2023). Puun hinnalla on py-
ritty usein vaikuttamaan kustannuksiin, silld se tarjoaa muiden tuotannontekijoiden hin-
toja joustavamman sopeuttamiskeinon. Tuontipuun merkitys kysynnan ja tarjonnan so-
peuttajana on vuosien saatossa korostunut, mutta hinnan joustavuudesta ei kuitenkaan
seuraa sitd, etta raakapuumarkkinat voisivat koko metsateollisuudessa ratkaisevasti vai-
mentaa ulkoisten hairididen vaikutusta. Kuitenkin vaimennusvaikutus on tehokkain tuot-
teissa, joissa puuraaka-aineen kustannuksen osuus on suurempi, kuten sellussa tai saha-

tavarassa (Viitanen ja muut, 2023).



27

€/m’ €/m’
20 = . = . - : 30
ennuste ennuste

70 ¢

60

50 - | 15
40 : : | { 10
5 . [ T [ L 5 . |
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e
Kuusi - - -~ Manty & Koivu Kuusi§ - ==~ Manty & Kolvu

Kuvio 5. Tukkipuun (Vasemmalla) ja kuitupuun (Oikealla) hinnan kehitys Suomessa vuosina 2015-
2024e (Viitanen ja muut, 2023).

Metsateollisuus hankkii kotimaisen puunsa enimmakseen yksityismetsista, jotka ovat yk-
sityisten metsdanomistajien omistuksessa. Nama yksityiset metsanomistajat koettavat
yleensa maksimoida saamaansa puukauppatuloa, silla useimmilla metsanomistajilla ta-
loudelliset hyodyt ovat metsanomistuksen paatavoite (Karppinen ja muut, 2020). Met-
sanomistajat yleensa kilpailuttavat puukaupat monilla eri alan toimijoilla saadakseen
korkeimman mahdollisen markkinahinnan. Metsadyhtididen tarjoamaan puun hintaan
vaikuttaa my06s asiat markkinahinnan ulkopuolella kuten metsikon sijainti ja koko, puun
laatu, tieyhteydet seka kohteen korjuuaika. Kohteista, joita on mahdollista hakata myds
kesalla, on mahdollista saada parempaa hintaa puusta, silla talvikelpoisia kohteita on
enemman tarjolla ja ndin ollen kysyntad kesakorjuukelpoisille kohteille on luonnollisesti
korkeampaa. Lisdksi kohteista, joihin on hyvin yllapidetyt tieyhteydet, on yleensd mah-
dollista saada parempaa hintaa puulle, silla kaluston kuljettaminen ja puun kerdaminen

helpottuvat.

3.2 Suomalaiset metsanomistajat ja yhtididen raakapuun osto

Metsdanomistajat Suomessa ovat melko erilaisia, silla metsatilojen koko vaihtelee merkit-

tavasti. Suurempi tilakoko on tuonut perinteisesti parempaa kannattavuutta metsan-
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omistajalle ja puun myyntia on ollut tdlléin enemman. Karppinen ja muut (2016) kirjoit-
tavat kuinka metsanomistajien eniten suosima tapa kannattavuuden arvioimiseksi olivat
puun hinnat sekd myyntitulot, kun taas pddoman tuottoasteen mittareita kaytettiin har-
voin. Tama antaa osviittaa sille, ettd metsanomistajat seuraavat puun hintaa ja myyvat

puuta vain, jos kokevat saavansa riittavan hinnan puutavaralleen markkinoilta.

Suomessa raakapuumarkkinat ovat melko alueellisesti keskittyneitd, silla suuria ostajia
on vahan suhteessa pienempiin myyjiin. Puumarkkinassa on Suomessa etenkin kuitu-
puun osalta jopa alueellisesti monopsoni, silla alueellisten kuljetuserojen takia ostajia
voi olla vain yksi. Monopsonissa tarjonnan hintajousto maaraa sen kuinka paljon tuot-
teen markkinahinta poikkeaa taydellisen kilpailun hintatasosta. Monopsonin tapauk-
sessa mitd pienempi tarjonnan hintajousto on, sitd vahemman markkinoille tarjottu
maara laskee ostajan laskiessa puun hintaa. Yleensa suomalaisilla puumarkkinoilla vallit-
see oligopsoni, eli puunmyyjid on alueellisesti paljon, mutta puun ostajia vahan (Toppi-
nen, 1997). Suomalaisen puumarkkinan ongelmana metsanomistajien nakdkulmasta on-
kin pidetty sitd, etta puun hinnan laskiessa tarjonta ei ole reagoinut samaan suuntaan,
silla metsanomistajat ovat silti olleet halukkaita myymaan puuta, etenkin harvennushak-

kuuleimikoita, joista saa merkittavasti teollisuuden tarvitsemaa kuitupuuta.

Raakapuun ostajia Suomessa on etenkin kuitupuun osalta vahan, tukkipuun osalta hie-
man enemman. Etenkin kuitupuu nahdaan homogeenisena tuotteena, jonka markki-
noilla kuljetuskustannuksilla on suuri rooli. Tama luo tilanteen, jossa markkinoilla ollessa
epataydellista kilpailua, tulonjakovaikutukset voivat olla merkittdvia puun tuottajalta eli
metsdnomistajalta puuta kayttaville teollisuudelle (Toppinen, 1997). Kuitenkin kuten
Toppinen ja muut (2004) kirjoittavat, metsaalan toimijat eivat pysty tata oligopsonimark-
kinaa taydellisesti hyodyntamaan, silla kantohintaodotuksilla on havaittu olevan keskei-
nen merkitys yksityismetsdanomistajien puunmyyntipdatokselle. Siispd puun ostaja ei
pysty maarittamaan yksin markkinahintaa, silld metsanomistajan uskoessa kantohinto-
jen nousuun, lykkda han myyntipaatosta myohempaan. Lisaksi tuontipuulla on merkitta-

via vaikutuksia kantohintoihin myds Suomessa, kuten aiemmin kerrottua.
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Metsikon kiertoajan optimointia on tutkinut Pukkala (2016). Hanen tutkimuksestaan kay
ilmi, ettd paraneva tukin hinta pidentda optimaalista kiertoaikaa metsanomistajan kan-
nalta, kun taas nouseva kuidun hintaa lyhentaa sita. Hinnan vaikutus metsanomistajille
on hyvin voimakas, niinpa puun hinnasta riippumattomia kiertoaikaohjeita ei voida antaa.
Tasta voidaan paatelld hinnan olevan merkittava tekija, kun metsanomistaja maksimoi
taloudellista tuottoaan, joten metsayhtiot joutuvat tarjoamaan korkeaa hintaa voittaak-

seen tarjouskilpailuja kotimaisten metsanomistajien valilla.

3.3 Sodan vaikutus Suomen puumarkkinoihin

Puumarkkinat Venajalta olivat murroksessa jo vuonna 2007, kun Venadjan valtio paatti
metsasektorin uudistamisesta maassa. Maassa paatettiin isoista puuta jalostavista inves-
toinneista, silla pelattiin, ettd Venajasta oli muodostumassa pelkka raakapuun viejamaa.
Kun Venaja taman jalkeen asetti raakapuulle vientitulleja, oli monen suomalaisen met-
sayhtion lisattava kotimaan puunhankintaa ja sopeutettava kapasiteettiaan vastaamaan
tuotteiden kysyntaan (Karjalainen, 2010). Nama olivatkin varhaisia signaaleja sille, etta
raakapuun saatavuus Vendjaltd on sidoksissa vahvasti myos maan ulkopoliittiseen kehi-

tykseen.

Vendjan ollessa aiemmin merkittava puun toimittaja Suomeen, ei raakapuun hinta met-
sateollisuuden hyvassa suhdanteessa noussut liian korkeaksi yhtididen kannalta. Raaka-
puun kysyntd on kasvanut Suomessa uusien kuitupuuta jalostavien tehtaiden kuten
Metsa Groupin uuden Kemin sellutehtaan takia ja metsateollisuuden viime vuosien tuot-
teiden hyva kysyntd on yllapitanyt raakapuun hintaa korkealla. Venaldisen tuontipuun
loppuminen on kuitenkin muuttanut koko suomalaisen puumarkkinan rakennetta, silla
tuontipuu on pitanyt korvata muista maista kuten Baltian alueelta saapuvalla raaka-
puulla seka kotimaisella puulla. Venaldisen raakapuun hinnat olivat paasaantdisesti ver-
rannollisia kotimaan korjuu- ja kuljetuskustannuksilla lisattyihin kantohintoihin, mutta
muista maista tulleen raakapuun hinta on ollut kesasta 2022 korkeampaa (Viitanen ja

muut, 2023).
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Raakapuumarkkinan hintaeroja eri maiden valilla tuontipuun osalta on tutkittu vuonna
2004 (Toppinen ja muut, 2004). Raakapuuta on tuotu 1990-luvun jilkeen Suomeen en-
tista laajemmilta alueilta ja Vendjan hyokkayssodan jalkeen yhtididen on pitanyt laajen-
taa puunhankintaansa esimerkiksi Baltian alueella. Tilli ja muut (2002) ovat tutkineet ha-
vukuitupuun tuonnin ja kotimaan hankinnan yhteyksia. Tutkimuksessa todetaan havu-
kuidun olevan toisiaan korvaava tuote, eli kun hinta kotimaassa on kasvanut, ovat havu-
kuitupuun tuontimaarat nousseet. Toisaalta Tilli ja muut (2001) tutkivat koivukuitupuun
hinnan kehitysta ja tulokset vuosilta 1994—-1998 viittaavat etta tuontikoivu on taydenta-
nyt eika korvannut kotimaan puuta, silla tutkimuksessa koivukuidun hinnannousun Suo-

messa todettiin vahentaneen koivukuidun tuontimaaria.

Toppinen ja muut (2004) kertovat tutkimuksessaan, etta vuosina 1980-2001, tuontipuun
hinnoissa Suomeen yhden hinnan laki tuli hylatyksi. Yhden hinnan lain mukaisesti ident-
tisella raakapuulla tulisi olla sama hinta tehokkailla markkinoilla, mutta tutkimuksen mu-
kaan sekd havupuun, etta lehtipuun osalta tdma ei toteutunut, kun mallinnettiin raaka-
puun tuontia Suomeen Vendjaltd, Saksasta seka Ruotsista. Kuitenkin tutkimuksesta kay
ilmi, etta lehtipuun tuonnissa suurin tuojamaa Vendja ei hyotynyt korkeasta markkina-
osuudestaan puun tuonnissa Suomeen. Toisena yleishavaintona tutkimuksessa tode-
taan, etta kilpailu puun tuojien valilla Suomeen lisaa markkinoiden tehokkaampaa toi-

mintaa.

Raakapuun tuontihintojen muutoksia eri maiden valilla on tutkinut myods Hautamaki ja
muut (2012). Heidan tutkimuksessaan tulee ilmi, ettd Venajan asettamien raakapuun
vientitullien muutoksilla on ollut merkittava vaikutus koivun sekd mannyn kysyntaan,
ettd hintoihin. Kausivaihtelut huomioon ottaen tutkimuksessa kaytetyt mallit paljastivat,
ettad kun Vendja nosti vientitullejaan 2009, vaikutti se negatiivisesti puun kysyntdan Eu-
roopan maissa, myos Suomessa. Kuitenkin, vaikka vientitullien asettamisella oli yleisesti

ottaen negatiivinen vaikutus puun kysyntdan, vaihteli hintaelastisuudet eri markkinoilla
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merkittavasti. Tutkimuksen mukaan myds kasvava venaldisen tuontipuun maara vaikutti

kotimaan puun hintaan laskevasti, joka taas laski metsanomistajien kantorahatuloja.

Tutkimuksessa (Hautamaki ja muut, 2012) todetaan myds, ettda suomalaisilla raakapuu-
markkinoilla puun hintajousto on ldhelld nollaa, eli puun hankintamaarat eivat riipu niin
vahvasti hinnasta. Talta osalta vaikuttaisi silta, etta yhtiot ostavat raaka-ainetta hinnalla
milla hyvansa, eivatka esimerkiksi seisota tehtaitaan korkean puun hinnan takia. Aiem-
matkin tutkimukset ovat osoittaneet raakapuumarkkinat Suomessa melko jaykiksi, eli
raakapuun hintamuutokset eivat juuri vaikuta puun kysyntaan. Talla taas on oletettavasti
vaikutuksia yhtididen kannattavuuteen, jos ne eivat saa nousevia kustannuksia siirrettya

suoraan lopputuotteen hintoihin.

Toisaalta, kun Venadjan vientitullit otettiin kayttéon, laski venaldisen koivukuitupuun
osuus kustannuksista merkittavasti, kun taas suomalaisen seka baltialaisen koivun osuus
yhtididen kustannuksista kasvoi. Havukuitupuun osalta samanlaista muutosta ei havaittu
tutkimuksessa. Venaldisen koivukuitupuun osalta havaittiin, ettd se on vuosina 2002—-
2010 ei ainoastaan taydentanyt kotimaisen koivun hankintaa vaan jopa ajoittain korvan-
nut sita, silla tutkimuksessa havaittiin Baltian koivukuitupuun kysynnan nousseen, vena-
ldisen koivukuitupuun hinnan noustessa. Tama indikoisi, etta Venajalta saatua koivukui-
tupuulla on korvattu padasiassa kotimaista puuta ja hinnan noustessa puuttuva koivu-

kuitupuu on hankittu Baltiasta (Hautamaki ja muut, 2012).

Tutkimuksista voi paatelld, ettd metsateollisuuden yhtiot ovat kdyttaneet raakapuuvir-
toja Venajalta tapana pitaa kotimaisen puun hintaa matalampana, silla kotimaan raaka-
puu on suurin raaka-aineen kustannus yhtidille suurimmilla volyymeillaan. Etenkin koi-
vukuitupuun osalta markkinahinnan noustessa esimerkiksi Baltiassa, on hankintaa vah-
vistettu Vendjalta ja toisinpdin. Tama osoittaa venaldisen raakapuun merkityksen Suo-
men metsateollisuuden suurten yhtididen puunhankinnassa ja sen, ettd sen puuttumi-
sella on vaikutuksia puumarkkinoihin kokonaisuudessaan. Alla olevasta kuviosta 6 on

nahtavissa, ettd puuttuvaa venaldista raakapuuta ei ole suoraan saatu korvattua muualta
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tulevalla raakapuulla, sillda muualta tulevan raakapuun osuus ei ole suoraan noussut sa-

massa suhteessa, kun venaldisen puun maara on vahentynyt.

Koivukuitupuun tuonti, havukuitupuun, hakkeen ja purun tuonti seka raakapuun vienti
kuukausittain 2021-2022
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Lahteet: Tulli ja Luke.

Kuvio 6. Puulajien tuonti ja vienti kuukausittain 2021/01-2022/07 (Viitanen ja muut, 2023).

Venaldisen puun tuonnin loppumisen suurin vaikutus on etenkin koivukuitupuussa, joka
on ollut suurin Venajalta tuotu raakapuun muoto. Honkatukia ja muut (2008) kirjoittavat,
ettd puun tuonnin vaheneminen Vendjaltd nostaa metsateollisuuden kustannuksia ja
heikentda sen kilpailukykya, silla raaka-aine pitaa korvata oletetusti kalliimmalla. Tama
taas oletettavasti heikentda metsateollisuusyritysten yksikoiden kilpailukykya Suomessa.
Yhtiot joutuvat ndin ollen potentiaalisesti sopeuttamaan toimintaansa vastaamaan ym-
pariston muutoksia. Yhtiot ovat aiemminkin Suomessa pyrkineet vaikuttamaan puu-
markkinaan sulkemalla tehtaita, kuten Stora Enson paatés vuonna 2001 lakkauttaa Ke-
mijarven sellutehdas osoittaa. Yhtio perusteli tuolloin paatostaan silla, etta se haluaa va-
hentdad omaa puunkadyttédan Suomessa, jolloin raakapuun hinta alenisi. Taman vuoksi
yhti6 ei ollut esimerkiksi halukas myymaan tehdasta, vaan naki paremmaksi sulkea se

kokonaan.
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Puun tuonnin loppuminen vaikuttaa eri toimijoihin eri tavalla, silla osa Suomen metsa-
teollisuuden toimijoista vahensi venaldisen puun kdyttda toiminnoissaan jo vuoden 2008
jalkeen, kun Vendja uhkasi asettaa raakapuulle tulleja. Tehtaiden sijainnilla on suurta vai-
kutusta venaldisen puun riippuvuuteen, silla itdisen Suomen suuret tehtaat ovat olleet
selkeasti riippuvaisempia venaldisesta tuontipuusta seka energiasta kuin lannessa sijait-
sevat tehtaat. Ita-Suomen tehtaat on osittain rakennettukin tuontipuun varaan, joten
yhtiot joutuvat miettimaan vaihtoehtoisia ratkaisuja ndiden tehtaiden puunhankinnan
turvaamiseksi. Yhtiot ovatkin tilanteen takia joutuneet vahvistamaan kotimaan puun-
hankintaa ja ne ovat tahan mennessa avanneet etenkin Lansi- ja Pohjois-Suomeen uusia

hankinta-alueita.
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4 Metsateollisuusyritysten kannattavuus ja raakapuun hinta

4.1 Tilinpaatosanalyysi

Yritysten taloudellista tilaa voidaan tutkia tekemalla tilinpaatosanalyysi. Tilinpaatésana-
lyysissa analysoidaan tietyn yrityksen tilinpaatos ja lukuja voidaan verrata esimerkiksi
saman toimialan muihin yrityksiin ja toimijoihin. Tilinpaatosten analyysi on isossa osassa,
kun ennustetaan yrityksen tulevaisuutta ja sita, millainen maksukyky tai tuloksenteko-
kyky yritykselld mahdollisesti on. Lisdksi tilinpaatosanalyysia kaytetaan esimerkiksi yri-
tysostoissa osana due diligence — prosessia seka osana ulkoista luottoriskin analysointia

(Kallunki, 2022).

Yrityksen reaaliprosesseista on ulkopuolisen yleensa vaikeaa saada kattavaa tietoa, joten
on yleensa kaytettava tilinpaatoksesta saatavia julkisia tietoja yrityksen tilasta viimeisim-
man tilikauden ajalta. Tilinpaatdsanalyysin avulla voidaan saada kuva yrityksen tilasta ja
tarkeimmista luvuista kuluvalta tai edelliselta tilikaudelta. Nykypaivana tilinpaatosana-
lyysin trendeihin kuuluu se, etta yritetaan parantaa perusanalyysia ja tunnistaa markki-
noiden epatehokkuuksia tilinpdatdstiedon suhteen. Perusanalyysin parantaminen on
tarkeaa kannattavuuden ennustamisen ja yrityksen arvon tarkemman maarittelyn kan-
nalta. Lisaksi on havaittu, ettd tuloslaskelman eri osien erottaminen voi parantaa kannat-

tavuuden tulevaisuuden ennustamista (Jackson, 2022).

Tilinpaatoksen avulla on mahdollista muodostaa tunnuslukuanalyysi, joka keskittyy to-
teutuneen taloudellisen tilan mallintamiseen numeeristen tilinpaatoksesta saatavien tie-
tojen avulla. Tilinpdatosanalyysi toisaalta yhdistad tunnuslukuanalyysin antamaan ku-
vaan myods muita kuin numeerisia tilinpaatostietoja (Kallunki, 2022). Kuvassa 2 oleva kaa-
vio osoittaa, kuinka tunnuslukuanalyysi on ikdan kuin tilinpaatésanalyysin alakasite, jolla

on tarkoituksena sukeltaa syvemmalle yrityksen lukuihin.
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Tilinpaatasanalyysi
Tilinpaatiksan numeerisen ja ei-numeerisen aineiston avulla
analysoidaan yrityksen toteutunutta ja tulevaa taloudellista tilaa.

Tunnuslukuanalyysi

Tilinpaataksen numeerinen aineisto
titvistetaan tunnusluvuiksi, jotka
kuvaavat yritykszn toteutunutta

taloudellista tilaa, kuten
kannattavuutta, kasvua ja velkaisuutta.

Kuva 2. Tilinpaatésanalyysi ja tunnuslukuanalyysi (Kallunki, 2022).

4.2 Kannattavuuden kasite

Kannattavuus on yksi tarkeimmista osista sekda mikro- ettd makrotaloudessa. Yrityksen
toiminnan on oltava kannattavaa pitkalla aikavalilla, jotta yrityksen on mahdollista sel-
viytya tulevaisuudessa ja jotta esimerkiksi osakeyhtio kykenee toteuttamaan paaasial-
lista tehtavaansa eli tuottamaan voittoa osakkeenomistajilleen. Kasvu ja kannattavuus
ovat ndin ollen yrityksen paaasiallisia tavoitteita, silla kannattavuus on edellytys yritys-
toiminnan jatkuvuudelle. Kannattavuus kuvaa siis yritystoiminnan taloudellista tulosta.
Sitd voidaan mitata joko liikevaihtoon tai padomaan suhteutetuilla tunnusluvuilla. Suh-
teellisella kannattavuudella kuvataan voiton suhdetta yritykseen sijoitettuun padgomaan
ndahden. Absoluuttista kannattavuutta taas mitataan liiketoiminnan kulujen ja tuottojen

erotuksena eli voittona (Yritystutkimus ry, 2017).

Kannattavuutta voidaan arvioida tilinpaatésanalyysin avulla, jonka tekniikkoja perintei-
sesti ovat olleet aikasarja- ja poikkileikkausanalyysi. Aikasarja-analyysissa verrataan sa-
man yrityksen tunnuslukuja vuosien valilla. Poikkileikkausanalyysissa verrataan eri yri-
tysten lukuja samaan aikaan. Aikasarja-analyysin avulla voidaan tunnistaa trendeja kuten
yrityksen kateprosenttien tai velkaantumisen kehitystd, kun taas poikkileikkausanalyysin
avulla voidaan arvioida tietyn yrityksen taloudellista menestysta sen omalla toimialalla.

Esimerkiksi tiettyja kannattavuuden tunnuslukuja vertaamalla voidaan esimerkiksi to-
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deta milla yritykselld on vahvin hinnoitteluvoima tai kustannusten kaytto. Nykyajan tilin-
paatosanalyysissa keskidssa on sijoittajien asettamat tavoitteet, silla ei riita, etta yritys
todetaan voitolliseksi, vaan oman- seka vieraan padoman sijoittajille yrityksen voitosta

jaavan osuuden tulee olla riittava riskeihin nahden (Kallunki, 2022).

Kannattavuuteen vaikuttaa tulojen ja kulujen erotus. Tulostekijéihin kuuluvat liikevaih-
toon vaikuttavat tekijat ja kuluihin vaikuttavat tekijat. Liikevaihtoon vaikuttaa luonnolli-
sesti myynnin onnistuminen, kun taas kuluihin tuotannontekijoiden maara seka hinta
(Vilkkumaa, 2017). Tassa tutkimuksessa keskitytddan kannattavuuteen vaikuttavista teki-

jOistd nimenomaan tuotannontekijoiden hintaan kotimaisen raakapuun osalta.

Kannattavuus vaikuttaa merkittavasti myos sijoittajien suhtautumiseen yritysta kohtaan
seka yrityksen toimintaan esimerkiksi luottoluokittajien silmissa. Korkeampi kannatta-
vuus indikoi tyypillisesti korkeampia vaadittuja sijoituksen tuottoprosentteja, mika taas
tarkoittaa, etta kannattavammat yritykset tuottavat keskimaarin paremmin sijoittajille
kuin vahemman kannattavat. Han kirjoittaa, ettd arvosijoittajien silmissa kannattavuu-
teen perustuva sijoitusstrategia parantaa merkittavasti tuottoa, etenkin suurempien ja
likvidimpien osakkeiden osalta. Tama taas indikoi, ettd kannattavuus on merkittavassa
roolissa sijoittajien silmissa etenkin arvosijoittamisessa, mutta toisaalta todennakoisesti

pienemmassa roolissa kasvusijoittamisessa (Novy-Marx, 2013).

4.3 Kannattavuuden mittaaminen

Yrityksen kannattavuutta voidaan mitata eri tavoin ja kannattavuuteen on olemassa eri
tunnuslukuja. Tavallisesti mittauksessa erotetaan toisistaan kannattavuus ja rahoitus
seka verotus, jolloin mitattaessa liiketoiminnan kannattavuutta rahoituksen kustannuk-
set tai verot eivat vaikuta arvioon. Kannattavuuden tunnusluvut voidaan muuntaa suh-
teellisiksi mitoiksi eli katteiksi jakamalla nama tilikauden liikevaihdolla. Ne kuvaavat yri-
tyksen tuottojen riittavyytta erilaisten kuluerien kattamiseen. Pitkdn ajan kannattavuutta
mitataan kertyneilld voittovaroilla, kun taas lyhyen ajan maksukyvyttomyytta kuvataan

oman padoman avulla (Laitinen & Laitinen, 2014).
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Kateluvut ovat sita korkeampia, mita enemman palveluiden seka tuotteiden lopullisesta
myyntihinnasta jaa kulujen vahentamisen jalkeen voittoa. Korkeat kateluvut kertovat siis
tehokkaasta kustannusten hallinnasta seka hyvasta hinnoitteluvoimasta. Yrityksella ol-
lessa vahva hinnoitteluvoima, pystyy se tekeméaan tulosta myos matalasuhdanteessa tai
kilpailun kiristyessa. Katelukujen avulla on verrattaessa vuosia keskendaan myés mahdol-
lista tunnistaa trendeja. Esimerkiksi vuosi vuodelta vahvistuvat kateluvut kertovat vah-

vasta liiketoiminnan kannattavuudesta (Kallunki, 2022).

Ohessa on esitelty kannattavuuden tyypillisimmat tunnusluvut (Yritystutkimus ry, 2017):

Liiketulos (EBIT):

Liiketulos-% = Liiketulos 100

Liiketoiminnan tuotot yhteensa

Kayttokate (EBITDA):

Kayttokate = Liiketulos + poistot ja arvonalentumiset

Kayttokate
Liiketoiminnan tuotot yhteensa

100

Kayttokate-% =

Nettotulos:

Nettotulos = Liiketulos + rahoitustuotot — rahoituskulu - verot

Nettotul
Nettotulos-% = eroruos * 100

Liiketoiminnan tuotot yhteensa

Rahoitustulos:

Rahoitustulos = Nettotulos + poistot ja arvonalentumiset

. Rahoitustul
Rahoitustulos-% = arormyros * 100

Liiketoiminnan tuoto yhteensa

Kokonaispddaoman tuotto:

Nettotulos+rahoituskulut+verot (12kk)
Oikaistun taseen lopusumma keskimaarin tilikaudella

* 100

Kokonaispadoman tuotto-% =

Rahoituskulut = Korkokulut ja muut rahoituskulut + kurssitappiot
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Sijoitetun padoman tuotto (ROI):

Nettotulos+rahoituskulut+verot (12kk)
Sijoitettu pddoma keskimaarin tilikaudella

* 100

Sijoitetun paaoman tuotto-% =

Sijoitettu pddoma = Oikaistu oma pddaoma + sijoitettu korollinen vieras pdaoma

Oman pdaoman tuotto (ROE):

Nettotulos (12kk)
Oikaistu oma paaoma keskimaarin tilikaudella

Oman padoman tuotto-% = * 100

4.4 Kannattavuuden mittaamiseen liittyvat ongelmat ja oikaisut

Tilinpaatosanalyysin keskeisena tavoitteena on saada eri vuodet ja yritykset keskendan
vertailukelpoisiksi. Oikaisujen tavoitteena on kuvata yrityksen volyymia ja kannatta-
vuutta mahdollisimman oikeanlaisesti ja vertailukelpoisesti (Yritystutkimus ry, 2017). Tu-
loslaskelman oikaisuissa pitdaa muistaa eri erien oikaisut, kuten liikevaihdon, liiketoimin-

nan muiden tuottojen seka kulujen oikaisut.

Tuottojen osalta vuosien ja yritysten valista vertailukelpoisuutta heikentavat kertaluon-
toiset tai olennaiset liiketoiminnan muut tuotot siirretaan satunnaisiin tuottoihin ja nii-
den hankkimisesti johtuneet kulut satunnaisiin tuottoihin. Kulupuolella liiketoiminnan
muiden kulujen osalta satunnaisiin kuluihin siirretaan virallisen tuloslaskelman liiketoi-
minnan muissa kuluissa olevat liiketoimintaan kuulumattomat ja tuloksen kannalta olen-
naiset kertaluontoiset erat, jotka vaikeuttavat kannattavuusvertailua yritysten tai vuo-

sien valilla (Yritystutkimus ry, 2017).

Liiketulosprosentin kadytdssa on huomioitava myos tilikauden poistot. Toimintokohtai-
sessa tuloslaskelmassa poistot erotetaan eri kululajeista omaksi eraksi. Talla tavalla saa-
daan myos kayttokate laskettua. EVL:n (Elinkeinoverolaki) poistojen ja yrityksen teke-
mien poistojen ero nakyy oikaistussa tuloslaskelmassa erdassa muut tuloksen oikaisut

(Yritystutkimus ry, 2017).
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4.5 Metsateollisuusyritysten kannattavuuteen vaikuttavat tekijat

Metsateollisuus on rakenteeltaan melko samanlainen kuin muutkin pddomavaltaiset te-
ollisuuden alat kuten esimerkiksi metalliteollisuus. Maailmantalouden suhdanteet vai-
kuttavat metsateollisuuden kannattavuuteen merkittavasti. Lisaksi kotimaassa tehdyt
paatokset vaikuttavat etenkin kustannuksiin, kuten tyontekijakustannuksiin ja raaka-ai-
neen kustannuksiin eli raakapuun hintaan. Lisaksi energialla on merkittava kustannusvai-
kutus metsateollisuudessa, vaikkakin etenkin sellutehtaat tuottavat yleensa itse energi-
ansa eli ovat energiaomavaraisia ja ylijaamaenergia myydaan markkinoille. Vaikka kan-
nattavuuteen vaikuttaa eritoten lopputuotteen globaali kysynta etenkin kansainvalisilla
teollisuuden aloilla, on kotimaan kustannuskilpailukyvyn ja kannattavuuden valinen yh-
teys ollut selvemmin havaittavissa etenkin pitkalla aikavalilla finanssikriisin jalkeen

(Maki-Franti, 2016).

Metsateollisuudessa kaytetdan tyypillisesti kannattavuuden mittarina liiketulosta. Liike-
tulos saadaan, kun lasketaan tuotot ennen rahoituseria ja veroja. Se kertoo varsinaisen
lilketoiminnan tuotoista. Liiketuloksesta lasketaan liikevoittoprosentti jakamalla liike-
voitto liiketoiminnan tuotoilla. Liiketulos vaihtelee melko voimakkaasti toimialakohtai-
sesti. Tasta syysta lukuja voi kayttda lahinna saman toimialan, kuten metsateollisuuden
yritysten vertailemiseen, silla padomavaltaisilla toimialoilla kuten metsateollisuudessa
lilkevoittoprosentti on yleensa korkeampi, silla se lasketaan ennen rahoituseria (Kallunki,
2022). Liiketulosprosentin avulla on mahdollista vertailla eri toimijoita keskendan, eten-
kin samalta alalta, joten tassa tutkimuksessa kaytetaan liiketulosprosenttia kannattavuu-

den mittarina.

Liiketulosprosentin valintaa tdman tutkielman empiirisessa tutkimuksessa puoltaa eten-
kin sen hyva naytté saman toimialan yritysten vertailussa seka vuositason vertailussa. Eri
toimialan valilla vertailu ei ole jarkevaa, silla toimialojen valilla on suuria eroja kustan-

nusrakenteissa (Kallunki, 2022). Metsateollisuuden yritysten kustannusrakenteet ovat
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hyvin lahellad toisiaan ja toiminta hyvin samankaltaista. Tasta syysta liiketulosprosentin

kdyttaminen on perusteltua.

Metsateollisuuden kannattavuus on vaihdellut merkittavastikin ajan myo6ta. Kannatta-
vuus kasvoi valiaikaisesti 1990-luvulla selvasti pitkan aikavalin keskiarvoaan paremmaksi
etenkin paperiteollisuuden vetamana, mutta alkoi heiketa 2000- luvun lahestyessa. Met-
sateollisuudessa myds padoman tuottavuus on kehittynyt hyvin samankaltaisesti kuin lii-
kevoitto. Kuten monella muullakin teollisuuden alalla, ottivat suomalaisten metsateolli-
suusyhtididen liiketulosprosentit selkedan nousun koronapandemian jalkeen, silla ennen
sitd ne olivat pitkaan alle 5 % vuositasolla. Liiketulosprosenttien kasvu pandemian jal-

keen oli hyvin jyrkka, johtuen talouden noususuhdanteesta epidemian jalkeen.

Metsateollisuuden suhdanneherkkyys eroaa hieman muista toimialoista Suomessa, alan
ollessa niin vahvasti vientivetoista. Vientimarkkinoiden kysynnan kasvu vaikuttaa siis po-
sitiivisesti myo6s yhtididen kannattavuuteen ja globaali taloudellinen tila heijastelee voi-
makkaasti alan kannattavuuteen. Vientimarkkinoiden kysynnan kasvu parantaa yritysten
kannattavuutta etenkin Iyhyelld aikavalilla ja odottamaton kysynnan vaheneminen taas
heikentaa yritysten kannattavuutta lyhyella aikavalilla. Vientimarkkinoiden lisaksi teolli-
suuden kannattavuus riippuu suomalaisten yritysten kilpailukyvysta, johon liittyy tyokus-
tannukset ja tyon tuottavuuden kehitys. Lisdksi yksittdisten yritysten kustannuskilpailu-
kyky vaikuttaa vientiyritysten kannattavuuteen (Maki-Franti, 2016). Tahan kustannuskil-
pailukykyyn liittyy esimerkiksi palkkakustannusten kehitys, mutta kotimaisesta puu-

raaka-aineesta riippuvaiselle metsateollisuudelle raakapuun hinnalla oma roolinsa.

Metsateollisuuden kannattavuudessa nahtiin suurin pudotus finanssikriisin aikaan
vuonna 2008, jolloin yhtididen kannattavuudet putosivat ennatyksellisen alas. Tilantee-
seen johti etenkin kansainvalinen talouskriisi, joka vahensi puutuotteiden kulutusta, ai-
heutti niiden ylitarjontaa ja laski edelleen tuotteiden vientihintoja. Kannattavuutta pa-

rantaakseen yhtiot ovat vuosien aikana sopeuttaneet toimintaansa sulkemalla tehtaita,
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jolla on pyritty vahentamaan seka kiinteitd, ettd muuttuvia kustannuksia. Pudotus kan-
nattavuudessa finanssikriisin aikaan oli hyvin raju ja metsateollisuuden liikevoittopro-
sentti laski lahes kasikddessa vientimarkkinoiden kasvuprosentin kanssa, jotka molem-

mat tippuivat negatiiviseksi (Maki-Franti, 2016).

4.6 Raakapuu osana metsateollisuuden kustannuksia ja kannattavuutta

Tassa tutkimuksessa on tavoitteena keskittya raakapuuhun osana yritysten kannatta-
vuutta ja etenkin massatuotteita valmistaville yrityksille kustannustekijoiden merkitys on
olennainen, silla lopputuotteen hinta maaraytyy kansainvalisilla markkinoilla. Tuotteiden
myyntihintojen ja tuotantokustannusten valinen suhde maarittaa yrityksen kannatta-
vuutta ja tata suhdetta voidaan yrittaa kohentaa tuotteiden hintoja nostamalla tai tuo-
tantokustannuksia pienentamalla. Lisdaksi mahdollista on myos yrittda tuotteiden jalos-
tusasteen nostoa. Raaka-aineen hinnan merkitys tuotantokustannuksissa on merkittava,
silla mahdollisuudet tuotannon tehokkuuden lisdadmiseen ovat suomalaisessa metsate-
ollisuudessa jo merkittavasti hyddynnetty (Hetemaki ja muut, 1997). Koska yritykset
metsateollisuuden toimialalla eivat voi merkittavasti vaikuttaa lopputuotteen hintaan,
on keskityttdava etenkin tuotannon tehostamiseen ja raaka-aineen hinnan optimointiin.
Tasta syysta kannattavuuden ja olennaisimman raaka-aineen markkinahinnan yhteyden

tutkiminen on tarkeaa.

Raakapuulla on merkittdvda osansa metsateollisuuden yritysten kustannusrakenteesta.
Etenkin puutuoteteollisuudessa raakapuun osuus kokonaiskustannuksista on melko mer-
kittava, vuonna 2007 osuus oli 33,5 %. Massa- ja paperiteollisuudessa raakapuun osuus
kustannuksista on hieman pienempi, se oli vuonna 2007 16,1 % (Hanninen & Sevola,
2009). Tastd nahdaan, ettd puutuoteteollisuudessa eli sahatuotannossa raakapuun
osuus kustannuksista on suurempi kuin massa- seka paperiteollisuudessa. Puutuoteteol-
lisuudessa kadytetdan kuutiohinnaltaan arvokasta tukkipuuta, kun taas massa- ja paperi-
teollisuudessa lapimitaltaan pienempaa ja kuutiohinnaltaan halvempaa kuitupuuta. Tuk-
kipuulla ja kuitupuulla on siis oletettavasti erilainen vaikutus yritysten kannattavuuteen,

niiden hinnan muuttuessa markkinoilla.
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Raakapuun hinnasta on selkeda dataa saatavilla, joten sitd on helppoa kayttaa, kun mi-
tataan tietyn kustannustekijan vaikutusta kannattavuuteen. Metsateollisuusyhtiot Suo-
messa neuvottelevat tydehdoista ja palkoista nykyaan paikallisesti, joten tyéehdot ovat
yhtiokohtaisia ja ndin ollen salattuja. Lisaksi nousevalla energian hinnalla ei suoraan ole
kannattavuutta heikentavaa vaikutusta, silla yhtiot ovat myds merkittavia energian tuot-
tajia itse ja ndin ollen se kumoaa osan vaikutuksista. Etenkin sellutehtaat ovat energia-
omavaraisia eli myyvat ylimaaraisen energian markkinoille, mutta paperitehtaat taas
ovat merkittavia sahkonkayttdjia. Lisaksi yhtiot omistavat suuria osuuksia esimerkiksi

ydinvoimasta ja vesivoimasta Suomessa.

Raakapuun vaikutus kannattavuuteen yhtioittdin riippuu myods hieman yhtididen tuote-
portfoliosta. Raakapuuta kuluu kuitupuun osalta eniten sellutehtaisiin ja esimerkiksi pa-
peritehtaat ovat melko maltillisia puun kayttdjia. Siksi etenkin sellutehtaisiin on nouse-
valla kuitupuun hinnalla merkitysta, kuten Stora Enson omistaman Sunilan sellutehtaan
kohdalla. Tukkipuun hinnan vaikutus yhtididen kannattavuuteen riippuu pitkalti sahaus-
toiminnan laajuudesta. Tassakin tuoteportfoliolla on suuri merkitys eri raakapuulajien

vaikutuksiin kannattavuudessa.

Puhuttaessa suomalaisten metsayhtididen kannattavuudesta on muistettava, etta teh-
taita sijaitsee muuallakin kuin Suomessa, silla etenkin tutkielmassa tarkasteltavat kolme
suurinta yhtiota ovat kansainvalisia toimijoita, jotka pyorittavat liiketoimintaansa mo-
nessa eri maassa ja maanosassa. Tama tarkoittaa sitd, ettd raakapuuta hankitaan ulko-
maisille tehtaille yleensa kohdemaan puumarkkinoilta, jolloin Suomen raakapuun hinnat
eivat vaikuta kyseisen tehtaan kannattavuuteen. Kuitenkin yhtididen tuotannosta suuri
osa sijaitsee edelleen Suomessa ja yhtididen puunhankinnasta suurin osa raakapuusta

hankitaan Suomesta.

Tutkielmassa on otettava huomioon myos muiden tuotannontekijoiden osuus yhtididen

kustannuksissa, joten suoraa ja muita vaikuttavia osia kumoavaa paatelmaa raakapuun
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hinnan vaikutuksesta yritysten kannattavuuteen ei voi tehda. Se antaa kuitenkin suunta-
viivaa siita, miten raakapuun hinta ja kannattavuus ovat reagoineet toisiinsa. Lisaksi tiet-
tyjen tuotannontekijoiden osuus metsateollisuuden kustannusrakenteesta vaihtelee
vuosittain, muun muassa energian hinnan seka palkankorotusten mukaan. Lisaksi myos
korjuukustannusten nousu johtuen esimerkiksi polttoaineiden hinnannoususta nostaa

puuraaka-ainekustannuksia yhtidille (Hanninen & Sevola, 2009).

Tassa tutkielmassa keskitytaan hyodyntamaan julkista dataa raakapuun markkinahin-
noista Suomessa ja tutkitaan sita kautta, muut tuotannontekijat unohtaen, onko Venajan
hyokkayssodan aiheuttamalla raakapuun markkinahinnan nousulla suoraa vaikutusta yh-
tididen kannattavuuteen etenkin lyhyelld aikavalilla. Tutkielmassa pyritdan myo6s otta-
maan huomioon viivannaisvaikutus raakapuun hinnan nousun osalta kannattavuuteen.
Tama tarkoittaa sitd, ettd muutokset hinnassa eivat valittdmasti ndy yhtididen kannatta-

vuudessa, olemassa olevien varastojen takia.
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5 Tutkimusaineisto ja tutkimusmenetelma

Seuraavassa kappaleessa esitellaan tutkimusaineisto seka tutkimusmenetelma, joita tut-
kimuksessa kaytetdaan. Kappaleessa esitelldaan myos kannattavuuden tunnusluku, jota
tutkimuksessa kaytetdaan seka perustelu sen valinnalle. Tutkimuksessa kaytetdan lineaa-
rista regressiomallia, jonka avulla tutkitaan, miten raakapuun markkinahinta on vaikut-
tanut kolmen suuren suomalaisen metsdyhtion kannattavuuteen ennen seka jalkeen Ve-
ndjan aloittaman hyodkkayssodan. Tutkimuksessa eritelldaan myos raakapuusta kuitupuu
seka tukkipuu, silla niiden hintojen muutosten vaikutukset saattavat olla erilaisia yhtioi-
den tulokseen. Kappaleessa lisaksi kuvaillaan yritysten valinnat tutkimukseen, seka sen
miten tutkimuksessa kadytettyyn ajankohtaan on paadytty. Lisaksi kappaleessa perehdy-

tdadn muun muassa aineistojen keskihajontaan ja keskiarvoihin.

5.1 Aineiston kuvaus

Tutkimuksessa kdytetdan kolmea suurinta metsateollisuuden yritystda Suomessa, jotka
ovat Stora Enso Oyj, UPM-Kymmene Oyj sekd Metsa Group. Nama kolme yritysta kaytta-
vat ylivoimaisesti suurimman osan puusta Suomessa ja tuottavat lahes koko alan liike-
vaihdon maassamme. Suomessa toimii myds naiden kolmen lisaksi paljon keskisuuria ja
pienia sahayrityksia, joiden liikevaihdot ja puunhankintamaarat ovat kuitenkin tutkimuk-

sen kannalta eparelevantteja.

Tutkimuksessa kaytettiin muuttujina kolmen suurimman yhtién vertailukelpoista opera-
tiivista liiketulosta kvartaaleittain ajalta ennen sotaa Q1 2020 — Q4 2021 seka sodan al-
kamisen jalkeen Q1 2022 — Q4 2023. Kuitenkin, koska tutkimuksessa kaytetdaan vii-
vemuuttujaa eli tutkitaan aikaisemman kvartaalin puun hintaa suhteessa seuraavan
kvartaalin tulokseen, on aineistossa puun hinnan osalta myds Q4 2019. Q4 2023 puun

hintoja ei siis tassa tapauksessa kadyteta, puuttuvan parin vuoksi kannattavuuden osalta.

Ajankohta valittiin siksi, koska nadin tutkimuksen tuloksissa on mahdollista selkeasti ver-

tailla tilannetta sodan alkamisen jalkeen ja sitd ennen, jonka kautta on mahdollista tehda
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johtopaatoksia siitd, miten tilanne on muuttunut. Tilanteen muuttumisen vertailu antaa
tutkimukseen arvokasta tietoa. Kvartaalikohtaisen tutkimisen avulla saadaan selkeam-
paa suuntaa siitd, miten tilanne on lyhyelldkin aikavalilla muuttunut verrattuna vuosita-
son tarkasteluun. Vertailukelpoinen liiketulos (EBIT) otettiin jokaisen yhtion kvartaalikoh-
taisista tuloslaskelmista ja yhtendisyyden vuoksi kdytettiin operatiivista vertailukelpoista
lilketulosta kaikkien yhtididen osalta. Tuloslaskelmista saatava tieto haettiin yhtididen
nettisivuilta kvartaalitulosjulkistuksista, silla yhtiot ovat julkisesti listattuja Helsingin
porssissa. Yhtiot noudattavat kaikki IFRS standardeja, joten tilinpaatokset ovat yhden-
mukaisia. Liiketulosprosentti jokaisen yhtion osalta laskettiin itse tuloslaskelman tie-
doista, suhteuttaen vertailukelpoinen liiketulos liikevaihtoon. Vertailukelpoisista liiketu-
losprosenteista laskettiin yhtididen osalta aina kvartaalikohtainen keskiarvo, jota kaytet-
tiin lopulta regressioanalyyseissa. Nain saatiin muodostettua regressioanalyysiin y-muut-
tuja, jonka muutosta tutkitaan suhteessa raakapuun markkinahinnan muutokseen eli

muuttujaan x.

Stora Enso Qyj Metsa Group UPM Kymmene Oyj
Q42023 2.30% 3.84% 12.76%
Q32023 1% 3.38% 8.51%
Q22023 1.60% 7.02% 4.46%
Q12023 8.60% 16.89% 12.77%
Q42022 12.40% 18.15% 20.21%
Q32022 17.80% 21.45% 22.80%
Q22022 16.50% 18.11% 15.10%
Q12022 18.00% 15.31% 11%
Q42021 15.70% 14.10% 17.20%
Q32021 15.90% 18.35% 16.80%
Q22021 14% 15.69% 12.90%
Q12021 14.40% 12.43% 12.50%
Q42020 5.50% 6.93% 11.50%
Q32020 8.40% 9.24% 10.60%
Q22020 8.40% 8.00% 9.80%
Q12020 8.10% 4.95% 12.20%

Kuva 3. Stora Enson, UPM-Kymmenen sekd Metsad Groupin kannattavuus liiketulosprosentteina
Q12020 - Q4 2023.
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Kuten ylla olevasta kuvasta 3 huomataan, on etenkin sodan jalkeen yhtididen tuloksissa
ollut paljonkin hajontaa, joka voi viitata muun muassa yhtioiden erilaiseen puunhankin-
tastrategiaan ennen sotaa. Venajan tuontipuun loppumisella on ollut erilaisia vaikutuksia
eri yhtidihin ja aineistosta huomataan, etta etenkin Stora Enson liiketulosprosentti on
laskenut hyvinkin nopeasti ja radikaalisti Q3 2022 alkaen. UPM-Kymmene on toisaalta
pystynyt rajoittamaan kannattavuuden laskua paremmin ja liiketulosprosentin lasku ei
ole ollut niin radikaalia kuin kahdella muulla yhti6lla. Kuitenkin kaikkien yhtididen osalta
yhteista on se, etta Q3 2022 oli kaikille aineiston osalta paras kvartaali. Huonoimmat
kvartaalit ajoittuivat ajalle Q2 2023 — Q3 2023. Tahan vaikuttaa selkedsti myos maailman-

talouden tilanne ja kysynta.

Puun hinnan osalta aineisto kerattiin luonnonvarakeskuksen avoimesta tilastokannasta
Luonnonvarakeskuksen nettisivuilta, josta on saatavilla kuukausittaiset puun markkina-
hinnat Suomessa. Yhtiot ostavat suurimman osan puustaan markkinoilta yksityisiltd met-
sanomistajilta, joten tutkimuksessa oli loogista kayttdaa raakapuun markkinahinnan tilas-
toa. Regressioanalyysi tehtiin erikseen kuitupuun seka tukkipuun osalta, joten molem-
milta aikavaleilta otettiin aineistoon kuitupuun seka tukkipuun hinnat erikseen. Puun
hinnat esitetddan Luken tilastoissa jokaisen puulajin (koivu, kuusi ja manty) osalta erik-
seen, joten ndiden osalta laskettiin kuukausittainen keskiarvo, jonka avulla laskettiin
kvartaalikohtainen keskiarvo. Nadin saatiin tutkimukseen x-muuttuja, jonka vaihtelun
avulla kuvataan y-muuttujan vaihtelua eli metsateollisuuden suurten yritysten kannatta-

vuutta Suomessa.

Tukkipuun osalta toteutettiin sama tyo kuin kuitupuun osalta, eli jokaiselle kuukaudelle
laskettiin yksi keskiarvo puulajien hinnoista. Pikkutukkia ei otettu tutkimukseen mukaan
sen puukaupan pienen osuuden vuoksi. Kauppatavaksi valittiin seka kuitupuun, etta tuk-
kipuun osalta pystykauppa, sillda hankintakauppa on huomattavasti harvinaisempaa ja
pystykaupassa puun hinnat ovat paremmin vertailukelpoisia, silla hankintakaupassa raa-

kapuun hinnat ovat korkeampia pienempien korjauskustannusten vuoksi.
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Raakapuun hinnat vaihtelevat aina suhdanteen mukaan ja hintojen vaihtelu aineistossa
on ilmeista. Etenkin kuitupuun hinta voi vaihdella voimakkaasti vuosittain etenkin sellun
maailmanmarkkinahinnan mukaisesti (Viitanen ja muut, 2023). Tutkielman kannalta
merkityksellinen hintojen muutos tapahtuu aineistossa Vendjan aloittaman hyokkaysso-
dan jalkeen, jolloin raakapuun kotimainen hinta alkoi nousta kysyntapaineen seurauk-
sena. Tama hinnan vaihtelu aineistossa vaikuttaa myds regressioanalyysin tuloksiin. Tut-
kittavan raakapuun aineiston keskiarvohinnaksi saatiin kuitupuun osalta 19,83 euroa/m3

seka tukkipuun osalta 58,02 euroa/m3.

Raakapuun hinnan aineiston keskihajonnaksi saatiin kuitupuun osalta 2,83 ja tukkipuun
osalta 5,77. Keskihajonta on eniten kadytetty seka tarkein hajonnan mitta ja se kuvaa sita,
kuinka hajallaan arvot ovat keskiarvon ymparilla. Mita Iahempana lukua 0 on keskihajon-
nan tulos, sitd vahemman aineiston luvut poikkeavat keskiarvosta (Heikkild, 2014). Tuk-
kipuun keskihajonta on suurempi kuin kuitupuun, mutta toisaalta tukkipuun vaihteluva-
lin suuruus tutkitulla ajanjaksolla on myds suurempi, joka on 18,92 euroa. Kuitupuun
osalta vaihteluvalin suuruus tutkittavassa aineistossa on 10,75 euroa. Toisaalta tukki-
puun hinnan ollessa korkeampaa, on kuitupuun hinnan vaihtelu aineistossa suhteellisesti

suurempaa kuin tukkipuun hinnan vaihtelu.

Kuten my6s raakapuun hinnan aineistossa, myos yhtididen kannattavuudessa on havait-
tavissa merkittavidkin vuosikohtaisia eroja. Keskiarvoksi liiketulosprosentin aineistossa
saatiin 12,69 % kvartaalitason kannattavuudelle. Aineiston keskihajonta on 4,8. Vaihte-
luvélin pituus liiketuloksen aineistossa on 16,4 %-yksikkoa. Tama kertoo, ettd myos liike-
tuloksen osalta tutkittavan aineiston luvut vaihtelevat melko merkittavastikin vuosita-
solla, joka taas kertoo yritysten toimintaympariston nopeastakin muutoksesta vuosita-
solla. Yhtiokohtaisissa tuloksissa eri kvartaalien valilla on my6s havaittavissa eroja, mutta
tutkimuksen yhtendisyyden vuoksi tuloksista luotiin keskiarvo yhtididen liiketulospro-
senttien valilla, silld tutkimuksessa tutkitaan koko toimialaa. Ndin saadaan suuntaviivat

kvartaalikohtaiselle kannattavuudelle, vaikka kannattavuudessa onkin eroja yhtidittain.
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5.2 Regressiomalli

Tutkimuksen tarkoituksena on tehda korrelaatioanalyysia, joten tutkimuksen analyysiin
malliksi valikoitui kahden muuttujan lineaarinen regressiomalli. Malli on suunniteltu ar-
vioimaan Vendjan hyokkdyssodan vaikutuksia puun hinnan nousun kautta metsateolli-
suuden suurten yhtididen liikevoittoprosentteihin Suomessa. Regressioanalyysissa hae-
taan parasta mahdollista selittavien muuttujien yhdistelmaa ennustettaessa yhta selitet-
tavaa muuttujaa (Heikkila, 2014). Tutkimuksen malli on muodostettu yksinkertaisen li-
neaarisen regressioanalyysin avulla, joka mahdollistaa selkedan nakemyksen selittavien
muuttujien vaikutuksesta riippuvaan muuttujaan. Menetelma on valittu sen yksinkertai-
suuden, selkeyden seka taloustieteellisessa tutkimuksessa laajan hyvaksynnan vuoksi.

Regressioanalyysin kaava on yleisesti muodossa:

y=a+bixy+ byx,+...+bpyx, + ¢

Regressiokerroin b ilmaisee, kuinka paljon y muuttuja keskimaarin muuttuu, kun x kasvaa
vhden yksikon verran. Vakio a ilmoittaa suoran ja y akselin leikkauspisteen. Se siis selittaa
yhden muuttujan tapauksessa pienimman neliésumman suoran ja Y-akselin leikkauskoh-
dan. Selitysasteen perusteella eli korrelaatiokertoimen neli6lla voidaan taas arvioida
mallin hyvyytta. Selitysaste ilmaisee, kuinka suuri osa muuttujan y vaihteluista voidaan
selittaa selittdvan muuttujan avulla. Yhtaloon lisdtdan jaanndstermi, joka kuvaa mallissa
esiintyvaa satunnaisvaihtelua eli virheen suuruutta (Heikkila, 2014). Kun regressioker-
rointermilld b painokertoimilla painotetut muuttujat lasketaan yhteen ja lisatdan viela

vakion arvo, paastaan hyvin lahelle selitettdvan muuttujan arvoa.

Regressiomallissa kdytetdaan kvartaalikohtaista raakapuun kantohintojen hintadataa, ku-
ten Hautamden ja muiden (2012) tutkielmassa. Regressiomallissa kdytetdan myos lag
muuttujaa eli viive muuttujaa, silld raakapuun hinnan nousu nakyy yhtididen kannatta-
vuudessa viiveella etenkin suurten puuvarastojen takia. Esimerkiksi erilaiset tuotannon-

rajoitukset kuten seisokit tai lakot viivastyttavat usealla kuukaudella vaikutuksia, silla
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puuvarastot kasvavat nadiden aikana, kuten tapahtui ennen Vendjan aloittamaa hyokkays-
sotaa vuoden 2022 alussa (Viitanen ja muut, 2023). Viivemuuttujalla tarkoitetaan riippu-
vaa muuttujaa yhtalossa, joka viittaa ajanjaksoon ennen aikaa, joka liittyy itsendiseen
muuttujaan. Viivemuuttuja siis kuvaa tilannetta, jossa analysoidaan riippuvan muuttujan
arvoa aiemmalta ajanjaksolta suhteessa itsendisen muuttujan nykyhetkeen (Rutherford,
2012). Viiveet ovat yleisia taloustieteellisessa kdyttaytymisessa ja tassa tutkimuksessa
viiveella viitataan yhtididen puuvarastoihin, joiden avulla hintamuutokset eivat ndy heti

kannattavuudessa.

Tutkielman mallit ovat seuraavanlaiset ja niitd on kaksi, mutta molemmat toteutetaan

kaksi kertaa kahdelta eri ajanjaksolta:

Liikevoittoprosentti, = By + f1 X KuitupuunHinta,_4 + €,

Liikevoittoprosentti, = o + 1 X TukkipuunHinta,_ + €,

Joissa,

Liikevoittoprosentti = Riippuva muuttuja tukkipuun tai kuitupuun hinnan vaikutukselle
ajankohtana t.

TukkipuunHinta = Itsendinen muuttuja eli tukkipuun hinta edelliselta kvartaalilta (Lagged
variable)

KuitupuunHinta = Itsendinen muuttuja eli kuitupuun hinta edelliselta kvartaalilta (Lagged
variable)

Bo= Yhtdlon vakiotermi

B1= Regressiokerroin

€ = Virhetermi
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Kuten regressiomallista huomataan, silla selitetddan edellisen kvartaalin puun hinnan
kautta seuraavan kvartaalin liikevoittoprosenttia. Selittavana muuttujana x toimii raaka-
puun hinta ja selitettdavdand muuttuja y toimii liikevoittoprosentti. Viive on lisatty regres-
siomallin kaavaan ja sita kautta saadaan tutkittua edellisen kvartaalin puun keskiarvohin-
nalla seuraavan kvartaalin kannattavuutta. Tassa tutkielmassa ei ole suoraan lainattu toi-
sen tutkielman regressiomallia, silla puun hinnan ja metsayhtididen kannattavuuteen liit-
tyvia tutkimuksia on hyvin vahan. Malli on luotu hyédyntden klassista taloustieteellista

mallia ja soveltaen saatavilla olevan datan kautta mallin sopivuutta.

5.3 Lineaarinen regressioanalyysi ja sen selityskyky

Regressiomalli voidaan laatia periaatteessa mille tahansa aineistolle, mutta malli on kui-
tenkin aina vain mahdollisimman hyva matemaattinen esitys aineistossa esiintyvasta yh-
teisvaihtelusta. Regressiomallin hyvyydellad tarkoitetaan sitd, miten luotettavana mallin
avulla laskettuja ennusteita voidaan pitdaa. Luotettavuutta ilmoitettaessa kaytetaan ta-
vallisesti selityskerrointa (selitysastetta) 2. Se tarkoittaa sitd, kuinka suuri osuus y-muut-
tujan vaihtelusta saadaan selitetyksi selittdavien muuttujien kautta. Selityskerroin ilmai-
see sitd, kuinka monta prosenttia y-muuttujan vaihtelusta voidaan selittda muuttujan x

avulla (Nummenmaa ja muut, 2014, s.237-261).

Mallin toimivuutta voidaan tutkia myos yksittdisten selittdvien muuttujien merkitsevyy-
den kautta t-arvon avulla. Se tutkii sitd, poikkeaako havaittu regressiokertoimen arvo
nollasta myos populaatiossa. Kerrointen hyvyyttd mallissa testataan t-testin avulla. Tal-
I6in jos kertoimen t-arvo (itseisarvo) on korkea eli yli 2 ja t-arvoa vastaava p-arvo alle
0.05, se osoittautuu luotettavaksi. Tama ei kuitenkaan viela tarkoita, ettd ko. muuttuja
selittaisi mallista paljoakaan (Metsamuuronen, 2001, s.64). Jaannostermilld € pyritaan
my0s tutkimaan sitd, kuinka hyvin tai huonosti valittu malli kuvaa havaintoaineistoa. Se
selittdd mallin avulla selittamatta jaanytta vaihtelua. Malli on sitd parempi, mita pie-

nempi jadnnostermi on (Nummenmaa ja muut, 2014, s.237-261).
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Merkitsevyystasolla tarkoitetaan sita riskia, etta saatu ero tai riippuvuus johtuu sattu-
masta. P (probability) tarkoittaa merkitsevyystasoa ja se mittaa siis tehdyn johtopaatok-
sen tilastollista luotettavuutta, tarkemmin sanottuna todenndkoisyytta tehda virheelli-
nen johtopaatds kun Hy hylataan. Tata mitataan p-arvon avulla. Tama tarkoittaa toden-
nakoisyyttd saada kyseinen tai sita harvinaisempi tulos, kun nollahypoteesi on voimassa.
Ennen testin suorittamista paatetaan, mika on se raja, joka riskitason on alitettava ennen
kuin nollahypoteesi hylatdan. Tama paatetaan valitsemalla kaytetty merkitsevyystaso,
joista yleisin on 0.05 (5%). Tulosta ilmoitettaessa puhutaan ilmauksesta “tilastollinen
merkitsevyys” (Heikkild, 2014). Jos riskitaso on liian suuri, saadaan tulos, joka ei ole ti-

lastollisesti merkitseva.

Keskiarvojen tilastollista merkitsevyytta kuvaava F-testi lasketaan varianssianalyysin
avulla. F-testissa verrataan toisiinsa vaikutuksen keskineliota ja toisaalta selittamatta jaa-
neen vaikutuksen keskineliota. F-testisuureen todennakdisyys F-jakaumassa kertoo ylei-
sesti, hylatdaanko nollahypoteesi eli oletus siitd, etta tutkittavien muuttujien valilla ei ole
yhteytta tai vaikutusta toisiinsa. Mikali F-testin p-arvo on pienempi kuin 0.05, nollahypo-

teesi ei saa tukea, vaan se hylatdan (Metsamuuronen, 2001, s. 106-107).

Regressiomallin perusoletuksena on se, etta mallin selittamatta jaanyt osa eli residuaalit,
ovat normaalisti jakautuneita ja niiden hajonta on tasainen eli homoskedastinen. Tama
edellyttaa sitd, etta selittdvan muuttujan Y on oltava normaalinen. Ongelma syntyy myos
siitd, jos valitsemme analyysiin epdoleellisia muuttujia, ovat tulokset epavarmoja tai -
vakaita. Lisaksi perinteisesti oletuksena on se, etta selittavat muuttujat korreloivat koh-
tuullisesti selitettdvadan muuttujaan, mutta eivat lilan voimakkaasti toistensa kanssa.
Tassa tutkielmassa kaytetdan vain yhta selittdvad muuttujaa molemmissa regressio-
analyyseissa, eli kahden selittdvan muuttujan liiallinen korrelaatio ei ole mahdollista

(Metsamuuronen, 2001, s.59-63).
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6 Empiirinen tutkimus

Tassa luvussa tutkitaan, onko Vendjan hyokkayssodan takia nousseen suomalaisen raa-
kapuun hinnalla ollut merkittavaa vaikutusta suomalaisten metsayhtididen kannattavuu-
teen ja sen kehitykseen. Tutkimuksen regressioanalyysit toteutetaan SPSS ohjelman

avulla.

6.1 Regressioanalyysin tulokset kuitupuun osalta

Tutkimuksessa suoritettiin nelja eri regressioanalyysia kahdelle eri ajanjaksolle. Regres-
sioanalyysit toteutettiin sekd tukkipuun markkinahinnan, etta kuitupuun markkinahin-
nan osalta. Ensimmainen ajanjakso oli ajalta Q1 2020 — Q4 2021 mika kuvastaa ajanjak-
soa ennen Vendjan aloittamaa hyokkayssotaa. Toinen ajanjakso toteutettiin ajalta Q1
2022 — Q4 2023. Regressioanalyysit toteutettiin yhden muuttujan regressioanalyyseina,
silla niissa tutkittiin vain raakapuun hinnan vaikutusta yhtididen liikevoittoprosenttiin.
Yhtididen liikevoittoprosentilla hahmotettiin tdssa tapauksessa yhtididen kannattavuu-
den kehitystd, suhteessa raakapuun hinnan kehitykseen. Tutkimuksessa kadytettiin lag
muuttujaa, eli raakapuun hinnan vaikutusta tutkittiin aina seuraavan ajanjakson kannat-

tavuuteen, raakapuun hinnan muutosten vaikuttaessa viiveella yhtididen tulokseen.

Tutkimuksen tulokset esitetdan neljassa eri taulukossa, jossa esitelldan yhtididen kannat-
tavuuden ja raakapuun hinnan valinen korrelaatio ennen sodan alkamista ja sen jalkeen,
seka kuitupuun, etta tukkipuun osalta. Taulukoissa esitelladn seka vakion (kannattavuus),
ettd hinnan kerroin, standardivirhe, t-arvo seka p-arvo. Lisdksi taulukon alapuolella esi-
tetdan otoksen lukumaara, R nelio, sadadetty R nelio, F-testi seka testin p-arvo. Tutkimuk-
sessa esitetdadn ensin tulokset kuitupuun osalta ja sitten tukkipuun osalta. Otoskoko on

jokaisen tutkimuksen osalta kahdeksan.



53

Taulukko 1. Regressioanalyysin tulokset kuitupuun osalta ajalta Q1 2020 - Q4 2021.

Muuttuja Kerroin Standardivirhe | t P
Vakio -59,755 (17,644) -3,387 0,015
Hinta m/3 3,912 (0,964) 4,060 0,007

Huomautus: n =8, R?= 0,733, adj.R* = 0,689, F = 16,482, p = 0,007

Oheisesta taulukosta 1 on luettavissa regressioanalyysin tulokset kuitupuun osalta en-
nen Vendjan hyokkdyssodan alkamista eli ajalta Q1 2020 — Q4 2021. Mallin vakiotermi
on -59,755, joka tarkoittaa, etta kun kuitupuun hinta on nolla, olisi ennustettu kannatta-
vuus teoreettisesti -59,755 %. Koska tama on vain teoreettinen tilanne, tama kuvastaakin
enemman regressiosuoran leikkauspistetta y-akselin kanssa. Kuitupuun hinnan kerroin
taas on 3,912, mika tarkoittaa sitd, ettd jokaisen euron nousua vasten kuitupuun hin-
nassa, ennustetaan kannattavuuden kasvavan 3,912 prosenttiyksikkda. Regressioanalyy-
sin standardivirhe on pieni eli 0,964, mika taas viittaa siihen, etta kerroin on tarkasti maa-
ritelty ja mallin ennusteet ovat luotettavia. Tilastollinen testisuure t-arvo taas on hinta-
muuttujalle 4,060, mika on suuri ja viittaa siihen, etta kerroin on tilastollisesti merkitse-
vasti eri kuin nolla. Hinta-muuttujan p-arvo taas on 0,007, joka on selvasti alle yleisen

merkitsevyystason eli 0,05.

Vakion osalta kerroin saaduissa tuloksissa on -59,755 ja t-arvo -3,387, p-arvon ollessa
0,015 joka on alle yleisen merkitsevyystason. Mallin selitysaste on korkea 0,733, mika
tarkoittaa sita, ettd malli selittda 73,3 % kannattavuuden varianssista. Saadetty R nelio
0,689 taas tarkoittaa, ettda muuttujien maara huomioon ottaen, malli selittaa silti 68,9 %
riippuvan muuttujan varianssista. F-testin arvo on 16,482 ja p-arvo 0,007, mika tarkoittaa,
ettd malli on tilastollisesti merkitseva ja mallin sovitus on tilastollisesti pateva. Tama taas
tukee vaitettd, ettd kuitupuun hinnalla ja yhtididen kannattavuudella on havaittavissa

positiivinen yhteys ennen Vendjan aloittamaa hyokkayssotaa Ukrainassa.
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Taulukko 2. Regressioanalyysin tulokset kuitupuun osalta ajalta Q1 2022 — Q4 2023.

Muuttuja Kerroin Standardivirhe | t P
Vakio 44,857 (7,740) 5,795 0,001
Hinta m/3 -1,477 (0,345) -4,286 0,005

Huomautus: n =8, R?= 0,754, adj.R* = 0,713, F = 18,368, p = 0,005

Seuraavaksi tutkitaan tuloksia Venadjan aloittaman hyokkayssodan jalkeen kuitupuun
osalta. Ylla olevasta taulukosta 2, saadaan selville regressioanalyysin tulokset sodan al-
kamisen jdlkeen ja ne osoittavat hinnalla olleen merkittavaa vaikutusta yhtididen kan-
nattavuuteen tuona aikana. Malli kattaa ajanjakson Q1 2022 — Q4 2023 ja otoskoko on
kahdeksan. Mallin selitysaste R*on 0,754 joka osoittaa, ettd 75,4 % kannattavuuden
vaihtelusta sodan jilkeen voidaan selittda raakapuun hinnan avulla. Saadetty R%on 0,713,
mika viittaa siihen, etta selitysaste on edelleen vahva eli 71,3 %, kun huomioidaan muut-

tujien maara suhteessa otoskokoon.

Vakiotermin kerroin on 44,857 ja sen t-arvo 5,795 ja p-arvo 0,001. Tama osoittaa vakio-
termin olevan tilastollisesti erittdin merkitseva. Tama taas indikoi mallin ennusteen kan-
nattavuudelle olevan positiivinen, vaikka kuitupuun hinta olisi nolla, mika voi heijastaa
muita kannattavuuteen vaikuttavia tekijoita, joita ei ole mallissa huomioitu. Hinnan ker-
roin on mallissa -1,477, mika tarkoittaa sitd, ettd kannattavuuden ennustetaan laskevan
1,477 prosenttiyksikkoa jokaista euroa kohti mita kuitupuun hinta nousee. Hinnan ker-
toimen t-arvo on -4,286 ja p-arvo 0,005, joka indikoi tilastollista merkitsevyytta. Tulokset
osoittavat, ettd sodan jalkeen kuitupuun hinnan nousulla on ollut negatiivinen vaikutus
metsateollisuuden kannattavuuteen. F-testin arvo on 18,368 ja sen p-arvo on 0,005,
jotka vahvistavat sitd, etta kuitupuun hinnalla on merkitsevasti yhteys kannattavuuteen

ja sen, etta malli selittda kannattavuuden varianssia hyvin tutkimuksen ajanjaksolla.

Kun vertaillaan kuitupuun hinnan vaikutusta kannattavuuteen ennen sodan alkamista ja

sen jalkeen, on huomattavissa selkea ero. Raakapuun hinnan nousu nosti myos yritysten
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kannattavuutta ennen sotaa, mutta sodan jalkeen raakapuun hinnan nousu on johtanut
yhtididen kannattavuuden heikentymiseen mallin mukaan. Ennen sotaa raakapuun hin-
nan vaihtelu selitti kannattavuuden vaihtelusta alle 70 %, mutta sodan alkamisen jalkeen
korrelaatio on hieman voimistunut ja puun hinta selittda 71,3 % kannattavuuden muu-
toksista, kun huomioidaan otoskoko suhteessa muuttujien maaraan. Molemmilla aika-
jaksoilla kuitupuun hinnalla oli tilastollisesti merkitseva vaikutus kannattavuuteen, vaik-
kakin eri suuntiin. F-testin arvo osoittaa myos, ettd molemmat mallit olivat tilastollisesti

merkitsevia.

Suurin ero kuitupuun osalta ennen sotaa ja sodan alkamisen jalkeen on hinnan kertoi-
messa, silla se muuttui negatiiviseksi sodan jalkeen. Vakiotermin merkki taas muuttui
negatiivisesta positiiviseksi. Hinnan kertoimen muutos tarkoittaa sitd, ettd ennen sotaa
raakapuun hinnan nousu oli korrelaatiossa kannattavuuden nousun kanssa, mutta sodan
jalkeen kannattavuuden laskun kanssa. Vakiotermin muutos taas tarkoittaa sitd, etta ole-
tetussa teoreettisessa tilanteessa, jossa kuitupuun hinta olisi nolla, olisi kannattavuus

ennen sotaa negatiivinen ja sodan alkamisen jalkeen positiivinen.

6.2 Regressioanalyysin tulokset tukkipuun osalta

Taulukko 3. Regressioanalyysin tulokset tukkipuun osalta ajalta Q1 2020 — Q4 2021.

Muuttuja Kerroin Standardivirhe |t P
Vakio -50,190 (7,240) -6,932 <0,001
Hinta m/3 1,149 (0,134) 8,576 <0,001

Huomautus: n = 8, R?= 0,925, adj.R?= 0,912, F = 73,554, p = <0,001

Kun tutkimme ylla olevan taulukon 3 tuloksia regressioanalyysin tuloksista tukkipuun
hinnan osalta ajalta Q1 2020 — Q4 2021 huomataan, ettd vakiotermin eli kannattavuuden
kerroin on negatiivinen eli -50,190. Tama saattaa viitata mallin perustasoon, joka kuvaa
muita kannattavuuteen vaikuttavia tekijoitd, jotka eivat ole hinnan mukana mallissa. Va-

kio on tilastollisesti my6s merkitseva t- ja p-arvonsa avulla ja etenkin p-arvo on hyvin
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pieni. Hinnan kerroin taas on 1,149, joka on positiivinen ja tarkoittaa, etta kannattavuu-
den ennustetaan kasvavan raakapuun hinnan noustessa. My6s hintamuuttujan t-arvo ja
p-arvo osoittavat sen olevan tilastollisesti merkitseva. Mallin selitysaste on 0,925 ja ad-
justoitu selitysaste 0,912 joka osoittaa mallin selittavan yli 90 % kannattavuuden varians-
sista. F-arvo mallissa on 73,554 ja osoittaa, ettd malli on tilastollisesti erittdin merkitseva.

P-arvo mallissa on myds hyvin pieni, ollen alle 0,001.

Mallin tulokset viittaavat siihen, etta ennen sotaa tukkipuun hinnan nousu oli yhteydessa
kannattavuuden parantumiseen ja siihen, ettd malli on tilastollisesti vahva. Tukkipuun
hinta on mallin mukaan ollut hyvin selittava tekija kannattavuuden ennustamisessa en-
nen sotaa ja hintamuuttujan vaikutus on selkeésti positiivinen. Korkea selitysaste R?tar-
koittaa sitd, etta malli selittda suuren osan kannattavuuden varianssista, joka taas tar-
koittaa, etta tukkipuun hinnan muutoksilla on ollut merkittava vaikutus kannattavuuteen

ennen sodan alkamista.

Taulukko 4. Regressioanalyysin tulokset tukkipuun osalta ajalta Q1 2022 — Q4 2023.

Muuttuja Kerroin Standardivirhe | t P
Vakio 75,721 (23,336) 3,245 0,018
Hinta m/3 -1,007 (0,368) -2,734 0,034

Huomautus: n =8, R?= 0,555, adj.R?=0,480, F = 7,473, p = 0,034

Seuraavaksi tarkastellaan ylla olevasta taulukosta 4 tukkipuun hinnan ja yhtididen kan-
nattavuuden valisen regressioanalyysin tuloksia sodan alkamisen jdlkeen eli ajalta Q1
2022 — Q4 2023. Mallin vakiotermin kerroin on 75,721 ja standardivirhe 23,336. Vakion
t-arvo on 3,245 ja p-arvo 0,018, joka indikoi, ettd vakion osalta malli on tilastollisesti
merkitseva. Hintamuuttujan osalta kerroin on -1,007 ja standardivirhe 0,368. Hintaker-
toimen t-arvo on -2,734 ja p-arvo 0,034, mikd osoittaa myos hintakertoimen olevan ti-

lastollisesti merkitseva.
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Mallin yleinen soveltuvuus on luettavissa selitysasteesta R?joka mallilla on 0,555 ja ad-
justoidusta selitysasteesta, joka on 0,480. Tama indikoi, ettd malli selittaa 48 % kannat-
tavuuden varianssista, kun otetaan huomioon muuttujien maara ja otoskoko. Mallin F-
arvo on 7,473 ja p-arvo 0,034, joka osoittaa, ettd malli on tilastollisesti merkitseva. Sodan
alkamisen jalkeen tukkipuun hinnan vaikutus yhtididen kannattavuuteen on kdantynyt
negatiiviseksi ja mallin selitysaste on laskenut. Kuitenkin vakiotermin positiivinen arvo
voi indikoida, etta yhtiot ovat I16ytaneet muita kannattavuutta tukevia tekijoita, jotka

kompensoivat hintojen nousun negatiivista vaikutusta.

Kun vertaillaan regressioanalyysin tuloksia ennen sodan alkamista ja sen jalkeen tukki-
puun osalta huomataan, ettd vakiotermin kerroin on muuttunut sodan jalkeen positii-
viseksi, mika viittaa siihen, etta yhtididen perustason kannattavuus on parantunut riip-
pumatta tukkipuun hinnasta. Hinnan kerroin taas on muuttunut negatiiviseksi, joka indi-
koi korrelaatiota tukkipuun hinnan nousussa ja kannattavuuden laskussa sodan alkami-
sen jalkeen. Mallin selitysaste laski melko paljon sodan jalkeisessa ajassa, joka viittaa sii-
hen, etta malli selittda pienemman osan kannattavuuden varianssista. Molemmissa reg-
ressioanalyyseissa tukkipuun hinnalla oli tilastollisesti merkitseva vaikutus kannattavuu-
teen, mutta eri suuntiin. Vaikka tukkipuun hintakerroin on muuttunut negatiiviseksi so-
dan jalkeen, on vakiotermin muutos positiiviseksi merkki siita, ettd muita selittdmatto-
mia tekijoitad vaikuttaa kannattavuuteen. Kuitenkaan tdma vakio ei oleellisesti vaikuta ta-

man mallin tulkintaan, silla puun hinta ei ole koskaan reaalitaloudessa nolla.

6.3 Puulajien ja ajankohtien valiset erot regressioanalyysin tuloksissa

Kun vertaillaan tukkipuun ja kuitupuun hinnan nousun vaikutusten eroja kannattavuu-
teen, huomataan yhtalaisyyksia seka eroja. Ennen sotaa molempien osalta hinnan posi-
tiivinen kerroin viittaa siihen, ettd kannattavuus parani seka kuitupuun, etta tukkipuun
hinnan noustessa. Kuitenkin kuitupuun mallissa kerroin oli huomattavasti suurempi ollen
3,912 ja tukkipuun mallissa 1,149. Sodan jalkeen molempien osalta hinnan kerroin muut-
tui negatiiviseksi, joka indikoi sitd, ettd molempien hinnan noustessa yhtididen kannat-

tavuus heikkeni. Kuitupuun osalta muutos oli kuitenkin suurempi, silla kerroin muuttui
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vahvemmin negatiiviseksi ja oli enemman positiivisempi ennen sotaa. Kuitupuun kerroin
muuttui melko selkeasti ollen ennen sotaa 3,912 ja sodan jalkeen -1,477. Tukkipuun
osalta muutos oli pienempi, hinnan kertoimen ollessa ennen sotaa 1,149 ja sodan jal-

keen -1,007.

Kun vertaillaan kuitupuun ja tukkipuun mallien sopivuutta, huomataan pienia eroja. Tuk-
kipuun osalta ennen sotaa selitysaste R? oli korkeampi (0,925) joka viittaa siihen, ett3
malli selittda paremmin kannattavuuden varianssia kuin kuitupuun (0,733) vastaava malli,
eli tukkipuun hinnan vaikutus kannattavuuteen oli merkittavampi kuin kuitupuun hinnan.
Molempien mallien osalta vakiotermi oli negatiivinen ennen sotaa, mutta koska ne olivat
tilastollisesti merkitsevia, viittaa se siihen, ettd muita selittdmattomia tekijoita vaikutti
kannattavuuteen. Sodan jalkeen, vaikka molempien regressioanalyysien hintakerroin
muuttui negatiiviseksi, laski R?arvo huomattavasti tukkipuun osalta, mika osoittaa, ett
mallin kyky selittad kannattavuuden varianssia heikkeni sodan jalkeisena aikana. Kuitu-

puun osalta R? arvo taas pysyi korkeana ja jopa hieman nousi sodan jilkeen, ollen 0,754.

F-arvon osalta kaikki mallit olivat tilastollisesti merkitsevia, mutta korkein tilastollinen
merkitsevyys F-arvon ja sen p-arvon avulla tulkittuna oli selkeasti tukkipuun mallissa en-
nen sodan alkua, jossa F-arvo oli 73,554 ja p-arvo alle 0,001. Heikoin tilastollinen merkit-
sevyys taas oli tukkipuun mallissa sodan alkamisen jdlkeen, jossa F-arvo oli 7,473 ja p-
arvo 0,034. Kuitupuun osalta muutos ei olut mallin tilastollisessa merkitsevyydessa yhta
radikaali kuin tukkipuun malleissa, silla F-arvo ennen sotaa oli 16,482 ja sodan jalkeen
18,368. P-arvo ennen sotaa oli 0,007 ja sodan alkamisen jalkeen 0,005, joka viittaa siihen,
ettd mallin selittavyys oli parempi sodan jalkeen. Tama tarkoittaa sita, ettd ennen sotaa
tukkipuun mallilla oli vahvempi selitysvoima ja tilastollinen merkitsevyys kuin kuitu-

puulla, mutta sodan jalkeisessd mallissa tulokset kaantyivat toisinpain.

Vakiotermit muuttuivat molemmissa malleissa positiivisiksi sodan jalkeen, mika saattaa

indikoida muuttuneita markkinaolosuhteita, joissa puun hinnannousu ei enda heijastu-



59

nut kannattavuuden kasvuun ja yhtididen peruskannattavuus parani sodan jalkeen. En-
nen sotaa molemmissa malleissa vakiotermi oli negatiivinen, mika osoittaa, ettda mallin
perusennuste kannattavuudesta oli negatiivinen, kun hinnat olivat teoreettisesti nolla.
Tama vakiotermien muutos viittaa siihen, etta yritykset ovat sopeutuneet uuteen tilan-

teeseen ja saattaneet my0s |0ytda muita keinoja sailyttaa tai parantaa kannattavuutta.

6.4 Johtopaatokset

Tutkimuksen hypoteeseissa oletettiin, ettd kotimaisen raakapuun hinnannousu on vai-
kuttanut negatiivisesti suomalaisten metsateollisuuden yhtididen kannattavuuteen, seka
tukkipuun, ettd kuitupuun hinnan osalta. Tata perusteltiin silla, etta raakapuulla on mer-
kittava rooli yhtididen kustannuksissa ja Venajan hydkkayssota Ukrainassa on tyrehdyt-
tanyt venaldisen tuontipuun virran Suomeen, joka on nostanut kantohintoja kotimaassa
ja muokannut Suomen puumarkkinaa. Tutkielmassa toteutettiin regressioanalyysit yhti-
Oiden kannattavuuden ja tukkipuun seka kuitupuun kotimaisen markkinahinnan valilla,
jotta saatiin vertailtua tilannetta ennen ja jalkeen sodan alkamisen. Lisdksi tukkipuu ja

kuitupuu eriytettiin niiden oletetun erilaisen korrelaation takia.

Venadjan hyokkayssota muutti markkinadynamiikkaa raakapuun osalta Suomessa. Vena-
jalta saatu raakapuu tasoitti hintavaihtelua, joka selkedsti ndkyy sodan jalkeisen ajan tu-
loksissa, kun niitd verrataan aikaan ennen sotaa. Regressioanalyysin tulokset sodan jal-
keen ovat osoittavat, ettd puun hinnan nousulla on ollut kannattavuutta heikentava vai-
kutus, kun verrataan aikaan ennen sodan alkamista, jolloin nouseva puun hinta korreloi-
tui positiivisesti paranevan kannattavuuden kanssa. Kuitupuun osalta regressioanalyysin
selitysaste on sodan jalkeen parantunut, mutta tukkipuun osalta selitysaste on heikenty-
nyt. Tama voi indikoida sita, ettd koska Vendjalta tuotu puu oli pddosin kuitupuuta, on
kuitupuun hinnan nousulla ollut suurempi vaikutus yhtididen kannattavuuteen kuin tuk-
kipuulla. Lisdksi tdama selittad myos alan kompleksisuutta ja tarvetta monipuolistaa mal-

lien selittavia muuttujia tulevaisuuden tutkimuksissa.
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Kuitenkin vakiotermien muutos negatiivisesta positiiviseksi sodan jalkeen viittaa siihen,
etta yritysten peruskannattavuus on sdilynyt hyvana tai jopa hieman parantunut sodan
aiheuttamista ulkoisista hadiridista huolimatta. Ennen sotaa yhtiot pystyivat siirtamaan
raakapuun hintaa lopputuotteiden hintaan tehokkaasti, silla nousu oli hyvin maltillista,
mutta sodan jalkeinen hinnannousu on ollut niin nopeaa, etta yhtididen on ollut haasta-

vaa siirtaa sita lopputuotteiden hintaan.

Pitkalla aikavalilla yhtididen on loydettava ratkaisuja nouseviin raaka-aine kustannuksiin,
silla kannattavuuden heikkeneminen pitkalla aikavalilla aiheuttaa ongelmia yhtididen
toimintaan. Kapasiteetin sulkemisia saattaa lahivuosina olla edessa Suomessa ja uusia
suuria puuta kuluttavia investointeja ei ole lahivuosille suunniteltu, joten paine raaka-
puun kysynndssa pysyy ainakin toistaiseksi vield alle sietorajan. Yhtididen on kuitenkin

vahvistettava puunhankintaansa ja Suomen sisdinen tehtaiden kilpailu tulee kasvamaan.

Pitkalla aikavalilla haasteeksi tulee myo6s jatkuvasti muuttuvat ymparistorajoitukset,
jotka voivat iskea kovaakin yhtididen puunhankintaan. Koko teollisuudella on sodan seu-
rauksena pakottava tarve tutkia yha tehokkaampia raaka-aineen hyodyntamismuotoja.
Puun hankinnassa suurin paine tulee olemaan etenkin kuitupuun kohdalla, silla lehti-
kuitu oli suurin Venajalta tuotu puulaji. Kannattavuuden parantaminen tulee todenna-
koisesti olemaan yhtididen agendalla lahivuosina ja jos raakapuun hinta jaa pysyvasti
korkeammalle tasolle on mahdollista, etta yhtiot sopeuttavat kapasiteettiaan Suomessa,

silla sodan loppua ei Ukrainassa ole nakopiirissa.

Tutkielman tulosten perusteella kuitupuun hinnan nousu nayttaa vaikuttaneen negatii-
visesti yhtididen kannattavuuteen sodan jdlkeen. Tama tukee ensimmaista hypoteesia
siitd, etta kuitupuun nouseva markkinahinta Venajan hydkkayssodan alkamisen jalkeen
on vaikuttanut negatiivisesti kolmen suuren metsayhtion kannattavuuteen Suomessa. Li-
sdksi selitysaste ja saddetty selitysaste viittaavat siihen, ettd malli selittdda merkittavan
osan kannattavuuden varianssista. Lisaksi F-testin tulokset osoittavat mallin olevan tilas-

tollisesti merkitseva. Nain ollen tutkielman ensimmainen hypoteesi jda voimaan.
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Tulosten perusteella my6s tukkipuun hinnan nousu sodan jalkeen vaikuttaa heikenta-
neen yhtididen kannattavuutta. Tama tukee toista hypoteesia siita, etta tukkipuun nou-
seva markkinahinta Venajan hydkkayssodan alkamisen jalkeen on vaikuttanut negatiivi-
sesti kolmen suuren metsayhtion kannattavuuteen Suomessa. Selitysaste ja sdadetty se-
litysaste ovat hieman alhaisempia kuin kuitupuun vastaavassa mallissa, mutta selittavat
kuitenkin ison osan kannattavuuden varianssista. F-testin tulokset osoittavat mallin ole-

van tilastollisesti merkitseva. Siksi myds tutkielman toinen hypoteesi jaa voimaan.

6.5 Tutkielman rajoitukset

Tutkielman rajoituksilla tarkoitetaan niita tekijoita, jotka voivat vaikuttaa tutkimuksen
tulosten tulkintaan, yleistettavyyteen tai validiteettiin. Tutkielman tulosten perusteella
seka kuitupuun, etta tukkipuun nouseva hinta Venajan hydkkayssodan jalkeen on vaikut-
tanut negatiivisesti suomalaisten metsateollisuusyritysten kannattavuuteen. Tutkiel-
maan liittyy kuitenkin jonkin verran rajoituksia, joilla voi olla vaikutusta tutkimustulok-

seen ja johtopaatoksiin.

Tutkielman otoskoko on melko pieni ja tasta syysta, siitda syntyy rajoituksia. Regressio-
analyysissa havaintojen maara tulisi olla kohtuullinen malliin otettavien muuttujien lu-
kumaaraan nahden. liman tata, selitysaste nousee mallissa liilan korkeaksi (Metsa-
muuronen, 2001, s.61). Otoskoon rajoituksiin liittyy tutkielmassa kuitenkin se, etta kvar-
taaleja on rajattu maara ja aikaa jalkeen sodan alkamisen ei ole kulunut kuin noin kaksi

vuotta.

Tutkielmassa keskityttiin ainoastaan raakapuun hintaan osana yhtididen kustannuksia ja
keskityttiin sen vaikutukseen kannattavuuteen. Kuten Hanninen ja Sevola (2009) totea-
vat, on raakapuu vain osa yhtididen kustannuksista. Esimerkiksi tuotannontekijoiden
hinta kuten palkat sekad energian hinta ovat myos merkittavia kustannuksiin vaikuttavia

tekijoita ja ndin ollen merkittavia tekijoita myods kannattavuudessa. Naista ei kuitenkaan
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ole julkista dataa saatavilla, silld yhtiot neuvottelevat paikallisesti tydehdoista ja ndin ol-
len palkat ovat salattuja. Energian suhteen metsayhtiot ovat itse tuottajia seka kayttajia,
joten energian hinnannousu ei yksiselitteisesti suoraan heikenna yhtididen kannatta-

vuutta.

Lisaksi tutkielman rajoituksena on selkeasti se, etta yhtididen tehtaita sijaitsee muualla-
kin kuin Suomessa, jopa eri mantereella. Tama vaikuttaa olennaisesti tulosten tulkintaan,
silla tutkielmassa tutkittiin vain suomalaisen raakapuun vaikutuksia. Ndin ollen raaka-
puun hinnan nousu Suomessa ei vaikuta ulkomaisten tehtaiden kannattavuuteen, jotka
taas vaikuttavat koko yhtion kannattavuuslukuihin. Makrotaloudelliset tekijat ovat myos
merkittavia metsateollisuudessa ja naita ei tutkielmassa oteta huomioon. Yhtididen lop-
putuotteiden kysyntd on voimakkaasti sidoksissa makrotaloudelliseen kehitykseen ja
ndin ollen my6s kannattavuus riippuu paljolti kansantalouden kehityksesta ja globaalista

taloustilanteesta.

Tutkimuksessa kaytettiin myos lag-muuttujaa, jonka avulla yhdistettiin aina edellisen
kvartaalin puun hinta ja kyseisen kvartaalin kannattavuus. Taman avulla saatiin vahen-
nettyd puuvarastojen vaikutusta tutkimuksessa, silla kuten Viitanen ja muut (2023) to-
teavat, on puuvarastojen koolla suuri vaikutus puun hinnan nousun vaikutuksessa kan-
nattavuuteen. Toisaalta ei voida suoraan todeta, etta sopiva lag olisi yhden kvartaalin
verran. Tama aiheuttaa rajoituksia tutkimustuloksille, silld joissain tilanteissa puuvaras-

tot voivat olla suuremmat ja joissain tilanteissa pienemmat.

Sodan alkamisesta on vain 2 vuotta aikaa, joten vaikutukset pitkalla aikavalilla yhtididen
kannattavuuteen ovat viela arvoitus. Tama aikarajoite aiheuttaa tutkielmalle rajoituksia,
silla tutkimus ajoittui vain lyhyelle aikavalille. Tutkimus kuitenkin pystyi vastaamaan sii-
hen, millainen vaikutus sodan takia nousseella raakapuun hinnalla on ollut lyhyella tah-
taimelld yhtididen kannattavuuteen, joten tadsta voi tehda hieman johtopaatoksia, millai-
sia vaikutuksia yhtididen kannattavuuteen raakapuun hinnannousulla on pitkalla aikava-

lila.
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7 Yhteenveto

Taman tutkielman tavoitteena oli selvittad, onko kotimaisen kuitupuun seka tukkipuun
nouseva markkinahinta Venajan aloittaman hydkkayssodan jalkeen vaikuttanut negatii-
visesti kolmen suurimman suomalaisen metsateollisuusyrityksen kannattavuuteen. Tut-
kimusmenetelmana tassa tutkielmassa toimi lineaarinen regressioanalyysi, jonka avulla
tutkittiin raakapuun hinnan ja yhtididen kannattavuuden valista suhdetta seka kuitupuun,
etta tukkipuun osalta. Ajankohdaksi valikoituivat vertailun vuoksi aika ennen sotaa Q1
2020 — Q4 2021 seka aika sodan alkamisen jalkeen Q1 2022 — Q4 2023. Tutkimuksen
aineistona kaytettiin UPM-Kymmene Oyj:n, Metsa Groupin seka Stora Enso Oyj:n vertai-
lukelpoisia liikevoittoprosentteja kvartaaleittain tuolta ajalta. Lisaksi aineistoon kuului

Luonnonvarakeskuksen sivuilta saatu raakapuun hinta puulajeittain kuukausittain.

Vendjan aloittaman hyodkkadyssodan jalkeen raakapuun hinta on kotimaassa noussut, kun
aikaisemmin Venajalta tuotua puuta on korvattu kotimaisella. Tama on aiheuttanut yhti-
Oille ongelmia raaka-aineen saatavuudessa ja aiheuttanut hintapainetta. Puun hinnan
nousu on makrotaloudellisestikin iso ongelma Suomelle, silla metsateollisuus tyollistaa
paljon ihmisia ja kannattavuuden heiketessa ndiden ihmisten tyopaikat saattavat olla
vaarassa, yhtididen saattaessa sopeuttaa kapasiteettiaan. Yhtiot ovat globaaleja toimi-
joita, joten eri maiden tehtaat kilpailevat jatkuvasti toisiaan vastaan tehokkuudessa ja

kannattavuudessa.

Tutkimuksessa suoritettiin empiirinen osuus kdyttamalla lineaarista regressioanalyysia
SPSS ohjelmiston avulla. Tutkimustuloksissa saatiin vahvistus hypoteeseihin, silla regres-
sioanalyysien tulosten mukaan yhtididen kannattavuus on korreloitunut negatiivisesti
nousevan raakapuun hinnan kanssa, suuremmin etenkin kuitupuun osalta. Mallit olivat
my0s tilastollisesti merkitsevia, mika lisaa tutkielman luotettavuutta. Tutkimuksessa teh-
tiin yhteensa nelja regressioanalyysia ja sekd ennen sotaa, ettd sodan jalkeen tehdyt ana-

lyysit osoittivat, ettd raakapuun hinta korreloi yhtididen kannattavuuden kanssa. Tutkiel-
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man tulokset vahvistivat negatiivisen korrelaation puun hinnan ja yhtididen kannatta-
vuuden valilla sodan alkamisen jalkeen, mutta tutkielmaan sisdaltyy myos rajoituksia,

jotka on otettava huomioon tuloksia tulkittaessa.

Tutkimuksessa kay ilmi my0s, ettd ennen sotaa raakapuun hinnannousu korreloi positii-
visesti kannattavuuden kanssa. Tasta voidaan tehda johtopaatoksia, etta Vendjan hyok-
kdyssodan aiheuttama puun hinnan nousu on ollut yhtidille liilan nopeaa ja ne eivit ole
pystyneet tuomaan nousseita raaka-aine kustannuksia lopputuotteen hintoihin. Tutki-
mus osoittaa, ettd perustason kannattavuus nousi sodan alkamisen jalkeen yhti6illa,
etenkin maailmantalouden kysynnan vetamana. Kuitenkin globaalin talouden hiipuessa,
tippuivat yhtididen kannattavuudet, silla raakapuun hinta ei laskenut samassa suhteessa

lopputuotteen kysynnadn kanssa.

Tutkimuksessa saatiin laajempaan kontekstiin tuloksia, kun vertailtiin seka kuitupuun,
ettd tukkipuun osalta hinnan vaikutusta kannattavuuteen. Tukkipuun regressioanalyysin
selitysaste oli huomattavasti pienempi kuin kuitupuun osalta sodan jalkeen ja lisdksi hin-
nan kerroin oli kuitupuun osalta suurempi negatiivinen arvo kuin tukkipuun osalta. Tuk-
kipuun regressioanalyysissa ennen sotaa, selitysaste oli hyvin korkea. Sodan vaikutukset
nakyvat siis selkeammin kuitupuun osalta kuin tukkipuun osalta yhtiéiden kannattavuu-

dessa.

Tutkielman tuloksiin sisaltyy paljon rajoituksia, silla yhtididen toimintaa sijaitsee paljon
muuallakin kuin Suomessa. Kuitenkin yhtididen puunhankinnasta iso osa on Suomessa,
joten tutkimuksen tulokset antavat suuntaviivoja sille, miten yhtididen kannattavuus
reagoi raaka-aineen hinnan nousun kanssa. Lisdksi tutkimuksessa kaytettiin lag muuttu-
jaa, jolla koetettiin poistaa viivannaisvaikutus, mutta vaikutus yhtididen tuloksiin on
my0s hyvin yhtiokohtaista ja tilannekohtaista, riippuen esimerkiksi puuvarastojen koosta

juuri silla hetkell3.
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Jatkotutkimuksia aiheelle on paljon erilaisista tulosuunnista. Esimerkiksi uusissa tutki-
muksissa voisi laajentaa nakokulmaa esimerkiksi Ruotsiin ja verrata miten suurten ruot-
salaisten metsateollisuusyhtididen kannattavuus on reagoinut suhteessa suomalaisten
yhtididen kannattavuuteen. Lisdaksi tutkimuksessa voisi vertailla puun hinnan vaikutusta
kannattavuuteen suomalaisten ja ruotsalaisten yhtididen vilill, jolla voitaisi tutkia suo-
malaisen ja ruotsalaisen puumarkkinan eroja ja sen toiminnan vaikutusta yhtididen kan-
nattavuuteen. Jos tuontipuu Vendajalta palaa, on tutkimuksen aihetta tutkia sitd, miten
hinta Suomessa reagoi tuontipuun paluulle markkinoille ja miten yhtididen kannattavuus

reagoi tahan.
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