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TIVISTELMA: Metsanomistajakunnan rakenteessa ja puun hankinnassa tapahtunei-
den muutosten seurauksena metsasta saatavat tulot ovat aiempaa selvemmin pddomatu-
loja ja metsd padoman sijoituskohde. Tami on lisdnnyt tarvetta madrittdd metsille paa-
oman suhteellinen tuotto, jotta metsdd voisi verrata vaihtoehtoisiin sijoituskohteisiin.
Pédoman tuotto voidaan jakaa pddomalle saatavaan tuloon ja pddoman arvonmuutok-
seen. Metsdpadomalle saatavan tulon muodostaa puuston vuotuisen kasvun arvo. Met-
sdpddoman arvonmuutos syntyy puun hintatason aiheuttamasta puuston arvonmuutok-
sesta. Metsin tuottoa realisoidaan puuston hakkuiden yhteydessd. Vuosina 1986-1996
puuston kasvusta médritetty vuotuinen tuotto oli Pohjois-Suomessa 2,9%, Lénsi-
Suomessa 3,8% ja Itd-Suomessa 4,0%. Metsdpddoman arvonmuutoksesta syntynyt
tuotto oli keskimédrin kolme prosenttia. Tuottoa realisoitiin puuston hakkuina Pohjois-
Suomessa 2,4%, Lénsi-Suomessa 3,0% ja Itd-Suomessa 3,4%. Metsdpddoman koko-
naistuotto vaihteli 5,8 - 6,3 %.

Avainsanat: metsdpddoman tuotto, metsdsijoitus, metsdtalouden kannattavuus

TILLI, T. 1998. RELATIVE RETURNS OF FOREST ASSETS IN FINLAND
DURING THE YEARS 1986 - 1996. Pellervo Economic Recearch Institute Working
Papers No. 8 (May 1998). 41 p. (Pellervo Economic Recearch Institute PTT, Eerikin-
katu 28 A, FIN 00180 Helsinki, Finland). ISBN 951-8950-80-6, ISSN 1455-4623.

ABSTRACT: Due to changes in the private forest owners structure and in the wood
delivery methods, forest incomes have become more clearly capital incomes. The forest
has also become more obviously a capital asset. This development has increased the
need to calculate the relative returns of forest investment in order to help the forest
owners to compare forest investments with the other assets. The return of a capital
asset can be divided to the assets income and into return originating from change in the
asset value. The forest assets income comes from the value of the forest growth. The
change of forest asset value comes from changes in the wood prices. Forest owners
realize returns when they sell wood. The annual return of the forest asset income was
during 1986-1996 in Northern Finland 2,9%, in Western Finland 3,8 % and in Eastern
Finland 4,0%. The return formed by the increase in the value of forest asset was about
three procent. Realized return was in Northern Finland about 2,4%, in Western Finland
about 3,0% and in Eastern Finland about 3,4%. The total return of the forest assets
varied between 5,8-6,3% during the period 1986-1996.

Keywords: returns of forest asset, forest investment, profitability of forestry
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1 JOHDANTO

1.1 Metsid padioman sijoituskohteeena

Metsdnomistajakunnan rakenteessa (esim. Ripatti 1997) ja puun hankinnassa (metsitil.
1997) tapahtuneet muutokset ovat muuttaneet metsin merkitystd metsdnomistajien
tuloldhteend. Aikaisemmin metsinomistajat asuivat ldhelld metsddnsd ja metsitoiden
merkitys ansiotulojen hankinnassa oli merkittava. Nykyisin yhd useampi metsdnomistaja
asuu kaukana metsistiin, jolloin mahdollisuudet hakkuu- ja metsdnhoitotoiden tekoon
ovat pienet. Lisiksi puun hankinnan koneellistuminen on vahentinyt metsdnomistajien
itse tekemien hakkuiden kannattavuutta. Tapahtuneiden muutosten seurauksena met-
séstd saatavat tulot ovat aiempaa selvemmin piddomatuloja ja metsd pddoman sijoitus-
kohde. Tama lisd4 tarvetta verrata metsia vaihtoehtoisiin sijoituskohteisiin.'

Pisoman sijoituskohteet voidaan jakaa finanssisijoituksiin ja kiinteistosijoituksiin
(Puttonen & Kivisaari 1997). Finanssisijoituksia ovat osakkeet, osakerahastot, obligaa-
tiot ja pankkitalletukset. Kiinteistosijoituksiksi voidaan katsoa asunto- ja liikehuoneis-
tosijoitukset. Metsisijoitus voidaan lukea ldhinné kiinteistosijoitukseksi, vaikka se eri-
tyispiirteittensi johdosta poikkeaakin monissa kohdin muista kiinteistosijoituksista.
Lisaksi metsisijoituksella on finanssisijoituksia muistuttavia ominaisuuksia.

Metsdssd suurin osa pidomasta on sitoutunut puustoon. Puuston mééra lisdéntyy vuo-
sittain kasvun verran. Puuston kasvu arvo voidaan rinnastaa osakesijoitusten osinkoon,
korkosijoitusten korkoon ja kiinteistosijoitusten vuokraan. Erona on kuitenkin se, ettd
metsdssi puuston kasvun arvo on padoman arvonmuutoksen tavoin laskennallista tuloa.
Muissa sijoituksissa pddomalle saatava tulo on tulonsaantivuonna realisoituvaa tuloa.”
Mikili esimerkinomaisesti ajateltaisiin osakesijoituksessa pddomalle saatavan tulon
muodostuvan metsisijoitusta vastaavasti, osingon sijaan annettaisiin yhtion osakkeita.
Kiinteistosijoituksessa vuokra korvattaisiin lisanelioilld.

Metsésijoituksessa peruspuustoon kiinnittyvdn vuotuisen kasvun arvo selvidd vasta
puuston hakkuun ja myynnin yhteydessd. Metsésijoituksessa pddomalle saatava tulo on
siten muita padomasijoituksia spekulatiiviisempi. Puuston kasvun myyntié voidaan siir-
tdd ajankohtaan, jolloin siitd saa nykyistd paremman hinnan.

! Metsin suhteellista tuottoa on alettu seuraamaan talousalan lehdistossd mm. Arvopaperilehdessé ja
Taloussanomat lehdessd. Metsiésti saatavaa tuottoa myds verrataan vaihtoehtoisten sijoituskohteiden
tuottoon.

2 Kasvurahastoiksi luokitelluissa sijoitusrahastoissa piéiomalle saatavaa vuotuista tuloa ei jaeta rahas-
to-osuuden haltijalle, vaan tulo jii sijoitusrahastoon kasvattamaan sijoitusrahasto-osuuden arvoa.
Kasvurahasto muistutaa siten muista sijoitusmuodoista poiketen metsia.



Sijoituskohteeseen liittyvdn pddoman madrdn viahentdmisessd metsésijoitus muistuttaa
enemmén finanssisijoitusta kuin kiinteistdsijoitusta. Niin metsdan kuin osakkeisiinkin
sitoutuneen padoman maérdd voidaan vihentdd asteittain. Metsdnomistaja voi vahentdd
metsddn sitoutuneen padoman médrad hakkaamalla puuston vuotuista kasvua enemmén
ja osakkeisiin sijoittanut voi luopua osasta osakkeistaan. Sen sijaan esimerkiksi asuin-
kiinteistoon sijoittanut voi vihentdd pddomaa vain myymalla koko kiinteiston pois.

1.2 Metsiisijoituksen kannattavuus

Metsitalouden kannattavuutta on perinteisesti seurattu puun myynnistd saatujen hak-
kuutulojen ja metsitalouden menojen avulla (Saari 1929, Piha 1941, Simula & Kelti-
kangas 1990, Penttinen & Kinnunen 1992, Simula 1994, Uotila 1997). Hakkuutuloista
on vihennetty metsitalouden menot, jolloin on saatu metsédtalouden nettotulos. Kan-
nattavuuden mittarina on toiminut hehtaarikohtainen nettotulos, joka muodostuu jaet-
taessa nettotulos metsidhehtaarien madrdlld. Kannattavuutta on mitattu myos nettotu-
loksen osuudella bruttotuloista.

Tilatasolla hakkuutuloista méiéritetty metsdtalouden kannattavus on ongelmallinen
johtuen hakkuuméirien vuotuisvaihtelusta. Puuta ei myyda vuosittain, vaan keskimad-
rin muutamien vuosien vilein. Puun myyntivuonna metsitaloudessa syntyy nettotulosta,
mutta vuosina jolloin puuta ei myydé4, metsitalouden nettotulos on nolla tai jopa nega-
tiivinen johtuen metsétalouden menoista. Hakkuumééarien vuotuisvaihtelun aiheuttamaa
ongelmaa on pyritty ratkaisemaan huomioimalla tuloksessa my6s puuston kasvun arvo
ja metsdn puuston arvonmuutos (Hyder ym. 1994, Hakkarainen ym. 1995). Kun puun
myynnistd saatua tuloa voidaan pitda realisoituneena tulona, ovat puuston kasvun arvo
ja puuston arvonmuutos laskennallista tuloa.

Vaihtoehtoisilla tuloksenlaskentatavoilla maédritettyjen hehtaarikohtaisten tulosten
avulla voidaan verrata eri metséldiden keskindistd kannattavuutta (Hyttinen ym. 1995).
Mikili metsidéd halutaan verrata vaihtoehtoisiin pddoman sijoituskohteisiin, metsille tu-
lee laskea padoman suhteellinen tuotto. Metsdpddoman suhteellisen tuoton laskemista
vaikeuttaa metsdomaisuuden arvon médrittdmiseen liittyvit ongelmat. Objektiivisimmin
metsin arvo madrittyy metsikiinteiston kaupassa, mutta metséakiinteistolld on harvoin
juuri markkinoilla maéritettyd arvoa. Myos yleisten metsén kauppahintatilastojen kayt-
tossid kohdataan ongelmia johtuen siit4, ettd metsakiinteistot eroavat puustoltaan toisis-

taan.

Metsédidn sitoutuneen piddoman suhteellisesta tuotosta tehdyissa tutkimuksissa metsa-
omaisuuden arvona on kaytetty puuston hakkuuarvoa yksin tai yhdessdé maapohjan



arvon kanssa (esim. Cubbage ym. 1989, Penttinen ym. 1996, Svensson 1997, Lausti &
Penttinen 1998). Simula (1994) kiytti maatalouden kannattavuustutkimustilojen metsé-
talouden kannattavuutta tutkiessaan vakuutusyhtididen metsélle maarittamaa vakuu-

tusarvoa.

Laustin & Penttisen 1998 tutkimusta lukuuottamatta aikaisemmissa tutkimuksissa met-
sdapadoman suhteellista tuottoa ei ole paloiteltu osiin. Suhteellisen tuoton jakaminen
pddomalle saatavaan tuloon ja pddoman arvonmuutoksesta syntyvédan tuottoon on tir-
kedd verrattaessa metsdd vaihtoehtoisiin padoman sijoituskohteisiin. Pdaomalle saatava
tulo kuvaa sijoituskohteesta realisoituvaa rahatuloa, joka usein mielletdan yksistaén
pddomalle saatavaksi tuotoksi. Pddoman arvonmuutos katsotaan olevan suojaa inflaa-
tiota vastaan. Aikaisemmista tutkimusta poiketen tdssd tutkimuksessa pyritddn myos
teoreettisesti varsin seikkaperdisesti kuvaamaan metsédpddomalle muodostuvaa tuottoa.

1.3 Tutkimuksen tarkoitus

Tutkimuksen tarkoituksena on analysoida yksityismetsien metsiapadoman suhteellisen
tuoton kehitystd aikavililli 1986-1996. Metsdpddomalle madritettdva suhteellinen
tuotto jaetaan metsdpddomalle saatavaan tuloon ja pddoman arvonmuutoksesta muo-
dostuvaan tuottoon. Metsdpddomalle saatava tulo pyritddn saamaan verrannolliseksi
osakesijoitusten osinkotuoton, joukkolainojen korkotuoton ja asuntosijoitusten vuokra-
tuoton kanssa.

Pddomasijoitusten tuotto muodostuu pddomalle saatavasta tulosta ja pddoman arvon-
muutoksesta. Metsédtalouden erityispiirteistd johtuen padomalle saatu tulo lasketaan
sekd puun myyntituloista ettd puuston kasvun arvosta. Pddomalle saatava tulo vastaa
metsdtalouden perinteisessd tuloksenlaskennassa metsitalouden nettotulosta. Pddoman
arvomuutos muodostuu ldhinnd puun hintamuutosten aitheuttamasta metsian laskenalli-
sesta hakkuuarvon muutoksesta. Tutkimus on jatkoa tekijan lisensiaattityolle (Tilli
1997), jossa tarkasteltiin puun ennustamatonta hintavaihtelua metsédén sitoutuneen paa-
oman riskind.

Tutkimuksen teoreettisessa osassa tarkastellaan, miten metsalla muodostuu osakesijoi-
tuksen osinkoa tai asuntosijoituksen vuokraan rinnastettavaa tuloa. Teoreettisessa
osassa tarkastellaan lisaksi metsdpddoman arvonmaéritysté ja nakokohtia, jotka liittyvét
arvonmuutoksen huomioimiseen osana metsén tuottoa.

Tutkimuksen empiirisessd osassa metsan suhteellinen tuotto lasketaan kolmella suur-
alueella ja koko maan tasolla vuosina 1986-1996. Kolme suuraluetta ovat Lénsi-Suomi,



Ita-Suomi ja Pohjois-Suomi. Tuoton laskenta perustuu metsantutkimuslaitoksen ke-
rddmiin valtakunnan metsien inventointitietoihin, puuston poistumatietoihin, metsianhoi-

to- ja perusparannustoiden kustannustietoihin ja kantohintatietoihin.

Tutkimuksessa saatavia metsiapddoman suhteellista tuottoa koskevia tuloksia ei voida
tdysin rinnastaa yksittaisia metsaloita’ koskeviksi. Tulokset lasketaan kolmelle eri
suuralueelle oletuksella, ettd suuralueen yksityismetsdt muodostavat yhden metséalon.
Jotta saatavia tuloksia voitaisin rinnastaa suuralueen yksittdistd metsaloa koskeviksi,
yksittdisen metsdlon tulee olla sekd metsan rakenteen ettd puun hakkuukayttdaytymisen
suhteen pienoiskopio suuralueen kaikista metsistd. Todellisuudessa metsilot eroavat

toisistaan suuresti, jolloin niiden padoman tuotossa esiintyy myos vaihtelua.

> Metsilolla tarkoitetaan kaikkia yhden omistajan omistuksessa olevia metsikiinteistoja.
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2 TEOREETTINEN TARKASTELU

2.1 Padoman tuotto

Fisherin (1930) korkoteorian mukaan pddoman tuotto koostuu piddomalle saatavasta
tulosta ja padoman arvonmuutoksesta. Pddoman suhteellinen tuotto méiéritetdin seu-

raavasti:
+d—
(1) = pl pO
Do
missé r = pddoman suhteellinen tuotto

d = piddomalle saatava tulo
po = pddoman arvo tarkastelujakson alussa
p1 = pddoman arvo tarkastelujakson lopussa.

Tutkimuksessa sovelletaan Fisherin korkoteorian mukaista laskentakaavaa metsdpaé-
oman suhteellisen tuoton laskentaan. Metsdpddomalle saatavaa tuloa késitelldin luvussa
2.2. Luvussa tarkastellaan puuston kasvuun perustuvaa metsipiadoman laskennallista
tuloa ja puuston hakkuisiin perustuvaa realisoitunutta tuloa. Luvussa 2.3 tarkastellaan
metsdpddoman arvonmuutosta ja sen huomioimista osana metsdédn sitoutuneen pdi-
oman tuottoa. Metsdpddoman arvonmadritykseen liittyvid ongelmia tarkastellaan luvus-
sa 2.4. Metsédpddoman suhteellisen tuoton laskennallinen muoto esitetdin luvussa 2.5

2.2 Metsipadoman tulo
2.2.1 Laskennallinen tulo

Puuston kasvun eli metsén tuotoksen suuruus riippuu metsiémaan kasvukyvysti ja kas-
vavan puuston kehitysluokasta. Parhaan kasvukyvyn omaavat lehdot seké lehto-ja let-
tosuot (1,7)*. Seuraava tulevat lehtomaiset kankaat ja ruchoiset suot (25,4), tuoreet
kankaat sekd suursaraiset ja mustikkaiset suot (44,2), kuivahkot kankaat seki pienisa-
raiset ja puolukkaiset suot (22,1), kuivat kankaat seki tupasvillaiset ja vihiravinteiset
isovarpuiset suot (4,9), karukkokankaat ja rahkaiset suot (0,1), kalliomaat ja hietikot
(1,7). Metsdmaan hyvyyden merkitys puuston kasvulle on merkittdva. Esimerkiksi
Etela-Suomessa parhaalla kasvupaikalla puuston keskimasrainen kasvu on yli 6 m’
hehtaarilla ja heikoimmilla kasvupaikoilla yhden kuutiometrin.

* Suluissa olevat luvut kuvaavat metsimaan eri hyvyysluokan suhteellista osuutta metsimaan koko
alasta.



Puuston kasvun mééré riippuu metsdmaan kasvukyvyn lisiksi metsin kehitysluokasta.
Kehitysluokkajako perustuu puuston fyysisiin mittoihin kuten puuston jareyteen ja pi-
tuuteen. Kehitysluokkia erotetaan usein seitseméin; aukea ala ja siemenpuumetsikko,
pieni taimikko, varttunut taimikko, nuori kasvatusmetsikko, varttunut kasvatusmetsik-
ko, uudistuskypsd metsikko ja suojuspuumetsikko. Eri kehitysluokissa oleva puusto
voidaan lisdksi luokitella suhteellisen kasvusa perusteella kehityskelpoiseksi tai vajaa-
tuottoiseksi. Vajaatuottoiseksi luokitellussa metsikossd puusto kasvaa huomattavasti
viahemman kuin saman kasvupaikkatyypin saman kehitysvaiheen keskiméérdinen puus-
to. Kasvupaikan puuntuotantopotentiaalin katsotaan télloin olevan vajaakédytossa.

Puuston kasvun puutavaralajeittaista sisaltod voidaan tarkastella kehitysluokittain. Mité
parempi on metsdmaan kasvukyky, sitd enemmén kehitysluokan yhteydessd kuvatun
puutavaralajin maara kasvaa.

Siemenpuumetsikossé ja suojuspuumetsikossa kasvu kohdistuu sekd metsan uudistami-
seen valituissa valtapuissa ettd mahdollisesti jo syntyneissd puun taimissa. Kasvupro-
sessin seurauksena jdreissd valtapuissa syntyy lisdad tukkipuutavaralajia, kuitupuutavara-
lajia ja myos nk. hukkapuuta. Hukkapuulla tarkoitetaan markkinapuun mitat tayttaméa-
tontd puuta, jota valtapuissa syntyy ldhinnd puun latvassa. Myos valtapuiden alla olevi-
en puuntaimien vuotuinen kasvu on teollisen markkinamitat tayttimatonta puuta.

Seka pieneksi ettd varttuneeksi taimikoksi luokitellussa metsikdssd puuston kasvu
tuottaa hukkapuuta. Puusto kuitenkin ldhestyy vuosittain kuitupuutavaralajin mittoja ja
jonakin vuonna kasvun kiinnittyessi peruspuustoon kuitupuutavaralajin mitat tayttyvét.
Kéaytannossé jonkin vuoden kasvu siirtdd siten osan edellisien vuosien hukkapuuksikin
luokitellusta kasvusta kuitupuutavarajimittaan. Sind vuonna kuitupuutavaralajin méaéra
lisdéntyy kyseisen vuoden kasvua enemman.

Nuoressa kasvatusmetsdssd peruspuusto on kuitupuutavaralajin mitat tayttavaa puus-
toa. Vuotuinen kasvu lisdd sekd kuitupuutavaralajin ettd hukkapuun maarda. Vuosien
kuluessa nuoressa kasvatusmetsidssd tapahtuu varttunutta taimikkoa vastaava muutos.
Jonakin vuonna kasvun liittyminen peruspuustoon muuttaa kuitupuutavaralajeja osittain
tukkipuutavaralajeiksi. Kuitupuutavaralajien médaran vahentyessd vastaavasti tukkipuu-
tavaralajien médra kasvaa hyppéayksenomaisesti.

Varttuneessa kasvatusmetsissd on puita, jotka ovat saavuttaneet tukkipuun mitat. Ta-
mén lisdksi metsdssd on edelleen kuitupuunmitat tayttavia puita, jotka ovat siirtyméssa
tukkipuun mittoihin. Vuotuinen kasvu sisdltaa tukkipuuta, kuitupuuta ja hukkapuuta.



Metsé luokitellaan uudistuskypsiksi joko puuston idn perusteella tai puuston jareyden
perusteella. Koivu saavuttaa uudistuskypsén idn noin 50-60 vuotiaana ja ménty ja kuusi
noin 70-80 vuoden idssa. Uudistuskypsiksi luokitellun puun ldpimitta 1.3 metrin kor-
keudella on yli 25 senttimetrid. Uudistuskypsd metsé kasvaa ldhes pelkastdan tukkipuu-
ta ja tukkipuun osuus koko puun tilavuudesta on noin 90 prosenttia.

Kokonaisuutena tarkasteltuna eri kehitysluokista koostuva metséld tuottaa vuosittain
tietyn médrén eri puutavaralajeja. Puutavaralajien maara riippuu metsdmaan hyvyydesta
ja puuston idstd. Varttuneesta puustosta koostuva metsdld tuottaa nuorta metsdd
enemman markkinapuun mitat tayttdvia puutavaralajeja.

Metsén puutavaralajittaisen kasvun arvon voidaan katsoa muodostavan metsipdaoman
laskennallisen tulon. Kasvu voidaan hinnoitella pidemmén ajan keskiméaraisilld puun
hinnoilla tai kasvun muodostumisvuoden keskimaardisilla kantohinnoilla. Mikéli kasvu
hinnoitellaan pidemmaén ajan keskiméaraisilld hinnoilla, tuotossa ei ndy kantohintojen

vuotuisen vaihtelun vaikutusta.

Téassd tutkimuksessa on tarkoituksena huomioida kantohintojen vaihtelusta syntyvi
tuotto osana metsén tuottoa. Téstd syystd johtuen metsédn laskennallinen tuotto hinnoi-
tellaan sen syntymisvuoden keskimaardisilli kantohinnoilla. Markkinahintojen kaytto
hinnoittelussa sisdltdd oletuksen, etta kaikki myyntiin tarjottu puu menee niilld hinnoilla
kaupaksi. Tilanne tilatasolla onkin padsaéntoisesti néin.

2.2.2 Metséipiidoman realisoitunut tulo

Metsitalouden erityisluonteeseen kuuluu, ettd puutavaralajeittain médritetty puuston
vuotuinen kasvu ei ole muusta puustosta erillinen osa. Puuston kasvu sitoutuu erotto-
mattomasti kasvavaan puustoon, josta sitd ei voida esimerkiksi kuoria erilleen myyté-
véksi metsin vuotuisena satona (Hamaéldinen 1973). Puuston kasvu joudutaankin reali-
soimaan kasvavasta puustosta. Lahinnd tuotoksen realisointi kohdistuu uudistuskyp-
siksi luokiteltuun puustoon (kehitysluokka 6). Lisdksi hakkuita voidaan kohdistaa nuo-
reen ja varttuneeseen kasvatusmetsddn (kehitysluokat 4 ja 5), joiden puustoa voidaan
harventaa. Metsilait kieltdvat muun kuin uudistuskypsén metséin paatehakkuun.

Toinen metsdtalouden erityispiirre on se, ettd puuston kasvua ei tarvitse vilttaimétta
vuosittain hakata, vaan se sdilyy pilaantumattomana metséssa useita vuosia jopa vuosi-
kymmeniéd (Keltikangas 1971). Mitd lyhyemmalle tarkastelutasolle siirrytdédn, sitd suu-
rempaa on hakkuiden vuotuinen vaihtelu.



Metsitalouteen liittyvisté erityispiirteistd johtuen metsédpadomalle saatu tulo jakautuu
hakkuin realisoituun tuloon ja metsén tuottokykyyn perustuvaan laskennalliseen tuloon.
Hakkuin realisoitu tulo perustuu puuston hakkuusta saatuun tuloon. Mikili hakkuutulo
on metsin laskennallista tuloa suurempi, puuston hakkuilla on realisoitu myds metsi-
pddomaa. Metsdpadoman realisointi huomioituu pddoman arvonmuutosta mééritettaes-
sd.

2.3 Metsipidoman arvonmuutos

Piadoman tuottoon katsotaan kuuluvan pddomalle saadun tulon lisdksi myos pddoman
arvonmuutos. Mikéli padoman arvo tarkastelujaksona nousee, on pddoman arvonmu-
toksesta saatu tuotto positiivinen. Péinvastaisessa tapauksessa tuotto on negatiivinen.
Piadoman arvonmuutoksesta médritetty tuotto on metsén kasvutuoton tavoin laskennal-
lista. Tuoton realisoituminen edellyttdd padoman myyntié tai ostoa.

Metsdn arvo muodostuu padsdantoisesti metsdn puuntuotannollisesta arvosta, joskin
my6s muilla arvoilla, kuten virkistys- tai ympéristoarvoilla voi tietyissd tapauksissa olla
merkitystd metsin arvoa médritettdessd (Uusivuori & Yldtalo 1993, Keltikangas 1997).
Metsin puuntuotannollinen arvo johtuu puun teollisesta kaytostd, jonka seurauksena
puuraaka-aineelle on muodostunut hintaa. Pidemmalld tahtdimelld metsdn puuntuotan-
nolliseen arvoon vaikuttavat puun hintakehityksen lisaksi myos puun kéyton laajentu-
minen uusiin puu- ja puutavaralajeihin. Uusista teollisen kéyton piiriin tulleista puutava-
ralajeista voidaan mainita koivukuitupuu 1970-luvulla ja haapapuu 1990-luvulla.

Puun hinnan nousu muuttaa suoraan hakattavissa olevan puuston arvoa. Liséksi met-
sdssd olevan markkinapuun mitat tdyttdvdn, mutta metsilakien perusteella hakkuukiel-
lossa olevan, puuston hakkuutulon odotusarvo nousee. Puun hinnan nousun voi olettaa
vaikuttavan vilillisesti myds metsdmaapohjan ja taimikoidenkin arvoon siten, ettd hak-
kuukypsdd metsdd sisdltdvdn metsikiinteiston saamiseksi ollaan valmiit maksamaan
my0s ndistd metsan osista.

Metsédpiadoman arvonmuutos on laskennallista tuloa, jonka realisoituminen edellyttdd
padoman myyntid. Metsdpddoman myynti voi tapahtua sekd metsékiinteistomarkkinoilla
ettd puumarkkinoilla. Puumarkkinoilla voidaan realisoida metsin hakkuukelpoiseen
puustoon sitoutunutta padomaa. Kasvatusmetsiin, taimikoihin ja metsémaapohjaan si-
toutunut pidoma on realisoitavissa vain metsékiinteistomarkkinoilla. Metsékiinteisto-
markkinoilla voidaan realisoida myos hakkuukelpoista puustoa.



Puumarkkinoilla tapahtuva metsdpadoman arvonmuutoksen realisointi on padsdantoi-
sesti metsékiinteistomarkkinoilla tapahtuvaa realisointia nopeampaa ja vaivattomampaa.
Hakkuukelpoisen puuston myynti onnistuu metséteollisuuuden suhdanteista riippuen
varsin nopeasti, jolloin puumarkkinoilla voidaan hyodyntdd puun lyhyen aikavélin hin-
tamuutosten vaikutukset metsdn arvoon. Puun myynnistd saatavia rahoja ei vélttamatta
kuitenkaan saada heti kdyttoon, johtuen pystypuukauppaan liittyvéstd maksuaikataulus-
ta. Pystypuukaupassa puun ostajalle on varattu kaksi vuotta aikaa puuston hakkuuseen
ja puun maksuun.

Metsikiinteistomarkkinoilla tapahtuva metsdpadoman arvonmuutoksen realisointi vaatii
yleensa paljon aikaa, joten sielld ei ole useinkaan mahdollista puumarkkinoiden tapaan
realisoida lyhyen aikavilin arvonmuutoksia. Lisdksi metsékiinteistomarkkinoilla tapah-
tuvaa metsan arvonmuutoksen realisointia haittaa markkinoilla vallinnut sddtely. Saéte-
lyn seurauksena markkinat ovat olleet huonosti toimivat ja ohuet (katso metsékiinteis-
tomarkkinat sivu 9).

Metsisijoitus tapahtuu metsakiinteiston ostolla ja ostettava metsdlo siséltdd yleensd
taimikoita, kasvatusmetsid, uudistuskypsia metsid ja metsimaapohjan. Metsdén sijoitet-
taessa ei voida ostaa pelkéstddan hakkuukelpoisia puutavaralajeja, vaan mukana seuraa
ainakin metsamaapohja. Koska metsékiinteistomarkkinat ovat olleet huonosti toimivat,
nopeiden arvomuutostuottojen hankkiminen kiinteistdjd ostamalla ja myymaélld on han-
kalaa. Metsékiinteistosijoitus onkin ldhinnd useamman vuoden sijoitus.

2.4 Metsipiddoman arvo

Metsdpddoman arvoa tarvitaan metsdpddoman arvonmuutoksesta syntyvdn tuoton
madrittimiseen. Lisdksi metsdpddoman arvoa tarvitaan ‘viivan alapuolelle’ laskettaessa
metsén suhteellista tuottoa.

Metsikiinteistossd pddomaa on sitoutunut metsdmaapohjaan, metsissd kasvavaan pe-
ruspuustoon, rakennettuun metsdautotiestoon ja mahdollisiin erikoiskohteisiin kuten
ranta-alueisiin, soravaroihin, turve- ja kallioesiintymiin. Useimmissa tapauksissa met-
sakiinteistd ei sisdlla erikoiskohteita, jolloin metsddn sitoutunut padoma muodostuu
lahinnd kasvukyvyltddn erilaisesta metsdmaasta ja eri kehitysluokkaisesta puustosta.
Metséan puuston ja puuntuotannollisten arvojen lisdksi metsidn arvoon vaikuttavat ene-
nevasti myos metsan virkistys- ja ympéristoarvot.

Metsdn puuston ja puuntuotantokyvyn arvoa voidaan arvioida laskemalla yhteen met-
sdn eri omaisuusosien arvot. Metsan puuntuotannollisita arvoista ldhtevaa kiinteiston
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arvonmédritystd kutsutaan summa-arvomenetelmaksi. Summa-arvomenetelmaéssa laske-
taan yhteen paljaan maan arvo, taimikon kustannusarvo, kehitysluokkien 4 ja 5 puuston
arvo lisdttynd odostusarvolisilla ja uudistuskypsdn metsdan hakkuuarvo (Oksanen-
Peltola 1990). Tehtyjen vertailujen perusteella summa-arvo on kuitenkin selva yliarvio
metsddn sitoutuneen padoman médrdstd (Hannelius 1991 5.216). Summa-arvosta jou-
dutaankin tekemién nk. tilakokonaisuusvihennys, jotta paastdan metsan kédyvéksi hin-
naksi kutsuttuun markkina-arvoon. Tilakokonaisuusvidhennyksen suuruuteen vaikuttaa
metsikiinteistomarkkinoilla vallitseva metsien kysynta ja tarjonta.

Parhaiten metséin sitoutuneen piddoman arvoa voisivat kuvata toimivilla metsakiinteis-
tomarkkinoilla toteutuneitten metsidkauppojen keskimaardiset hehtaarihinnat. Toimivilla
markkinoilla metsékiinteistokauppoja syntyy runsaasti ja markkinoilla vaihdetut metsit
ovat edustava otos kaikista metsistd. Erityisen tirkedd on se, ettd myytyjen tilojen
puuston tilavuus ja hakkuukelpoisen puuston méara vastaavat metsien keskimédrdistd
tasoa. Lisdksi toimivilla markkinoilla tulee kiinteistén hinnanmuodostuksen olla mah-
dollisimman vapaata eli markkinoita sdddelladn véhén.

Suomessa tehdyt metsikiinteistokaupat rekisterdidasn maanmittaushallituksen kiinteis-
téjen kauppahintarekisteriin. Rekisterissd metsékiinteistokaupat on jaoteltu puhtaisiin
metsikauppoihin ja maatilakauppoihin. Maatilakaupoilla tarkoitetaan kiinteistokauppo-
ja, joissa kaupankohteena on sekd metsdd ettd peltoa. Puhtaat metsdkaupat on lisdksi
jaoteltu sisdisiin ja edustaviin kauppoihin. Sisdisilli metsidkaupoilla tarkoitetaan suku-
laisten vilisid kauppoja, joissa kauppahinta voi olla alle kdyvén hintatason.

Taulukko 1 Maanmittaushallituksen kiinteistdjen kauppahintarekisteriin merkittyjen
puhtaiden metsékauppojen ja maatilakauppojen lukuméérit ja pinta-alat.
Lisdksi puhtaista metsikaupoista edustavien kauppojen lukuméarat ja

keskihehtaarihinnat.

Puhtaat metsidkaupat | Maatilakaupat Edustavat metsdkaupat

lkm, kpl pa, ha lkm, kpl pa, ha lkm, kpl mk/ha
1986 2206 41620 6762 270811 1208 8553
1987 2391 37021 6810 277047 1346 8549
1988 2296 37938 6896 393830 1263 9593
1989 2396 39088 5366 194664 1421 10709
1990 2230 33930 5632 254056 1388 10814
1991 2392 40237 3208 114799 1258 9948
1992 2837 51706 4047 164434 1348 7607
1993 3281 58952 3761 164504 1636 6776
1994 3756 67100 3264 127756 1969 7230
1995 4072 85796 3204 116412 2194 7921
1996 3996 66228 2767 74912 2133 7361
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Taulukosta nahdédén, ettd metsakiinteistokauppa on vilkastunut selvisti 1990-luvulla.
Puhtaiden metsidkauppojen ja vertailukelpoisten metsidkauppojen lukuméira ja vaihdet-
tu pinta-ala ovat lisddntyneet selvisti vuoden 1992 jilkeen. Vastaavasti metsda ja pel-
toa sisdltdvien kiinteistokauppojen lukuméaird on samana ajanjaksona jatkuvasti viahen-

tynyt.

Vaikka osa puhtaista metsakiinteistokaupoista on luokiteltu edustaviin kauppoihin,
eivdt ndiden kiinteistojen markkinat ole olleet tdysin sditelemittomat (Uusivuori &
Ylatalo 1993). Markkinoita on sdéddelty lailla oikeudesta hankkia maa- ja metsitalous-
maata (391/78). Lisdksi markkinoita véaristavand voidaan pitdd myos maaseutuelinkei-
nolakia (1295/90), jossa maatilatalouden tai pddatoimisen metsdtalouden harjoittaja on
voinut saada valtion varoista tukea metsdn ostoon.

Metsakiinteistomarkkinoiden séddtelyn tarkoituksena on ollut edesauttaa maatilojen tila-
koon suurenemista ja tilojen elinkelpoisuuden paranemista. Maanhankintaoikeuslailla
on pyritty ohjaamaan myyntiin tulleet puustoiset metsét lisimaaksi maatilatalouden
harjoittajille. Kaytannossa laki on toiminut siten, ettd metsin ostoon on tarvinnut osto-
luvan ostoviranomaisena toimivalta maaseutuelinkeinopiiriltd. Maaseutuelinkeinopiiri
on tutkinut kiinnostaisiko myyntiin tullut metsa alueen maatilatalouden harjoittajia tai
olisiko valtiolla mahdollisuus lunastaa metsa tarjottavaksi myohemmin maatiloille lisa-
maaksi. Mikéli metsd on ollut esimerkiksi puustoltaan sellainen, ettd sen ei katsota pa-
rantavan tilojen elinkelpoisuutta tai alueen maatilatalouden harjoittajat tai valtio eivit
ole olleet metsésta kiinnostuneet, on lupa metsédn ostoon my6nnetty.

Maaseutuelinkeinolailla maatilatalouden ja metséitalouden harjoittajat ovat saaneet
normaaliehtoista pankkilainaa halvemmalla korolla rahaa metsin ostoon. Kuten maan-
hankintalailla my6s maaseutuelinkeinolailla on pyritty edistimdan maatilatalouden tai
metsitalouden harjoittajien mahdollisuuksia lisimaan hankintaan.

Metsakiinteistomarkkinoita saddellyt laki oikeudesta hankkia maa- ja metsitalousmaata
on vaikuttanut metsékiinteistomarkkinoihin siten, ettid se on véhentdnyt potentiaalisten
maatilatalouden ulkopuolisten ostajien kiinnostusta metsikiinteistéihin (Uusivuori &
Ylatalo 1993, 5.9). Laki on antanut myds varsin tehokkaan paikallistason sditelykeinon
metsien ulkomaalaisomistusta vastaan (Tolvanen 1992). Liséksi lain voi olettaa jaka-
neen edustavat metsakiinteistokaupat puustoisten kiinteistdjen ja vahdpuustoisten kiin-
teistojen markkinoihin.

Maaseutuelinkeinolain perusteella myonnetty normaaliehtoista pankkilainaa halvempi
lainaraha osalle kauppasummaa on saattanut joissakin tapauksissa kohottaa metsisti



maksettavaa hintaa (Uusivuori & Ylatalo 1993, s.8). Lisdksi kauppahinnasta ei ole tar-
vinnut maksaa leimaveroa, mikéli kauppaan on saanut rahoitustukea.

Suomen metsékiinteistomarkkinoilla on tapahtunut muutoksia 1990-luvulla. Metsékiin-
teistomarkkinoiden ohjaukseen kiytettyd maanhankitalakia on jatkuvasti véljennetty
siten, ettd ostoluvan on saanut yhd helpommin my6s maatilataloutta harjoittamaton
henkild. Muutama vuosi sitten tehdyssé lakimuutoksessa lain vaikutuspiiristd on rajattu
pois Uudenmaan ja Turun ja Porin l4d4nit. Vuoden 1998 alkupuolella koko laki on ku-
mottu. Lisdksi valtion madrirahojen vihdisyys on pienentdnyt maaseutuelinkeinopiirien
tekemid metsdmaiden lunastusta. Myos maatilatalouden harjoittajien lisimetsan ostoon
mydnnetyn maaseutuelinkeinolain mukaisen rahoitustuen antamiseen tarkoitetut rahat
ovat jatkuvasti pienentyneet. Kokonaisuudessaan metsakiinteistomarkkinoiden saétely
on véahentynyt.

Myyntiin tulleet metsit ovat olleet keskimadriistd véhdpuustoisempia. Vaihdetuilla
metsakiinteist6illa on tehty runsaasti hakkuita ennen kiinteiston myyntid. Kun Eteld-
Suomen alueella puuston tilavuus metsamaalla oli keskimaarin 100 m3/ha (1977-1984),
niin myydyilld tiloilla puuston tilavuus oli 60-90 prosenttia tasta. Lisaksi myydyilla
tiloilla on realisoitavaa puustoa 35 prosenttia hakkuuarvosta ja yleisesti metsissd heti
korjattavaa puustoa 60 prosenttia hakkuuarvosta. Metsétilojen myyminen normaalia
vihidpuustoisempina on ollut kannattavaa, koska vahépuustoisista metsista on maksettu
suhteessa hakkuuarvoon enemméin kuin runsaspuustoisista metsistd (Hannelius 1991 s.
219).

Kuviossa 1 on kuvattu metsien hakkuuarvon ja vertailukelpoisten kauppahintojen kehi-
tystd vuosina 1986-1996. Kuviosta nahddan, ettd hakkuuarvo on ollut koko tarkastelu-
jakson hehtaarikohtaisen kauppahinnan yldpuolella. Tahén on katsottu olevan syyni se,
ettd kaikki myyntipuun mitat tdyttdvd puu ei ole metsédlakien mukaan hakattavissa
(Hanelius 1991). Toisaalta myyntiin tulleiden metsien puuston méaird on ollut keski-
madraistd alhaisempi ja heti hakattavan puuston osuus hakkuuarvosta vain puolet kes-
kimaardisestd metsidstd. Todenndkoistd onkin ettd, jos myyntiin tulevat metsét edustai-
sivat nykyistd paremmin keskimadrdisen metsan kehitysluokkarakennetta, metsien
kauppahinnat olisivat luultavasti nykyistd lahempana hakkuuarvoa.
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Kuvio 1. Yksityismetsien metsé- ja kitumaalla olevan puuston hakkuuarvo hehtaaril-
la ja edustavissa metsikiinteistokaupoissa maksettu keskiméardinen heh-

taarihinta.
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2.5 Metsipiioman suhteellisen tuoton laskennallinen muoto

Tutkimuksessa lasketaan kolme erillaista metsipddoman tuottoa:

1) metsipadoman realisoitunut tulo eli puun myynnistd saatu tulo vdhennettynd puun-
kasvatuksen investoinneilla;

2) metsdpadoman laskennallinen tulo eli puuston puutavaralajeittaisen kasvun arvo vé-
hennettynd puunkasvatuksen investoinneilla; ja

3) metsédn sitoutuneen pddoman arvonmuutoksesta syntyva laskennallinen tuotto.

Metsdidn sitoutuneen pddoman arvon estimaattina kdytetdan markkinapuun mitat téyt-
tavian puuston hakkuuarvoa. Puuston hakkuuarvoa kiytetddn metsékiinteistomarkki-
noilla toteutuneiden kauppojen keskihinnan sijaan, koska metsékiinteistomarkkinat ovat
olleet tutkimuksen tarkasteluajanjaksona hyvin saddellyt. Lisaksi markkinoilla vaihdet-
tujen metsien puuston miird ja puuston hakkuuarvo ovat olleet selvisti alle metsien
keskimaardisen. Tdmén voi olettaa merkitsevin sitd, ettd metsékiinteistomarkkinoilla
vaihdettujen metsien keskihinnat ovat aliarvio metsien keskiméérdisista hinnoista.



14

Hakkuuarvoa médritettdessa puusto olisi perusteltua jakaa hakattavissa olevaan puus-
toon ja kasvatuspuustoon ja kayttaa ndiden hinnoittelussa eri perustetta. Heti hakatta-
vissa oleva puusto olisi luonnollista hinnoitella tarkasteluvuoden puun hinnoilla. Kasva-
tuspuusto voitaisiin sen sijaan hinnoitella pidemmén ajanjakson keskimaériisilld hinnoil-
la, koska kasvatuspuusto ei ole tarkasteluvuonna hakattavissa.” Kéytettivissi olevien
tilastojen perusteella puuston jaottelu on kuitenkin vaikeaa ja tulos olisi epiluotettava.
Tastd syystd johtuen koko markkinakelpoinen puusto hinnoitellaan tarkasteluvuoden
keskimaardisilla hinnoilla. Tdéma antaa ehkd yliarvion metsidn puuston kidyvistd hinnas-
ta. Toisaalta metsdémaapohjan ja taimikoiden arvo jitetdan metsin arvossa hinnoittele-
matta.

Metsapadoman realisoituneesta tulosta lasketaan suhteellinen tuotto seuraavasti:

@ . i i & e ¥ g s b v v B e ¥ g — 4
1

PI—IWT *Vz—lMA'T LETRRRS +Pz—1KOK*Vt—1K0K

missé

Pymir kut koTMAK KUK KOK)= €r1 puutavaralajien vuoden keskiméiriinen hinta

Pi1mAT kUT KOT MAK KUK KOK)=€TI1 puutavaralajien edellisen vuoden keskimédriinen hinta
Fiomir kuTKOT MAK KUK KOK)=€T1 puutavaralajien vuotuisen poistuman mairi

Vi 1MAT KUT,KOT,MAK KUK KOK)=€I1 puutavaralajien maard edellisen vuoden lopussa

Ii= metsédnomistajien itse rahoittamien puuntuotantoon tehtyjen investointien arvo

Metsdpadoman laskennallisesta tulosta méaritetddn suhteellinen tuotto seuraavasti:

Po*G, o + P %G . 4P *Gror — 1,

(3) rz — IMAT IMAK IMAK
Pt—])\/IAT *I/I—IAMT + })l~IA/L4K *I/l—l)\/IAK +o +})l~1KOK*I/t—1K0K
missd

Pyt xur kot MAK KUK KOK)= €Il puutavaralajien vuoden keskiméaridinen hinta
PriovATxut kot MAK KUK koky=erl puutavaralajien edellisen vuoden keskimédériinen hinta
G (MATXUT KOTMAK KUK, KOK)=€rl puutavaralajien vuotuisen kasvun méairi

Vi 1(MAT,KUT,KOT,MAK KUK KOK)=€I1 puutavaralajien maéra edellisen vuoden lopussa

Ii= metsdnomistajien itse rahoittamien puuntuotantoon tehtyjen investointien arvo

> Puun kantohinnat muodostuvat puumarkkinoilla, joilla vaihdetaan vuosittain noin 4 % puuston ko-
konaismééristd. Metsien puumiéra hinnoitellaan siten marginaalierin hinnalla.
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Metséén sitoutuneen pddoman suhteellinen arvonmuutos saadaan seuraavasti:

[(Pm' * VMd’ - PI—]MA’T * VI—U\/IAT )+ ----- +(PLKOK * VtKOK o Px—lKOK * VHKOK )]
“) By = !

]lelA/I/IT *I/I—IA/MT o +PI—1K0K # I/t~lKOI\'

missa

Pt(MAT,KUT,KOT,MAK,KUK,KOK)Z eri puutavaralajien vuoden keskiméiarainen hinta

Py.jmAT KUT KOT,MAK KUK KoK)=€ll puutavaralajien edellisen vuoden keskiméardinen hinta
V (MAT KUT,KOT,MAK KUK KOK)=€T1 puutavaralajien méira vuoden lopussa

Ve 1(MATKUT,KOT,MAK KUK, KoK)=€r'l puutavaralajien méara edellisen vuoden lopussa

Metsdpadoman kokonaistuotto saadaan seuraavasti:

Q) Ve =1 15
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3. TUTKIMUKSEN AINEISTO

Tutkimuksessa tuoton laskentaan kaytettdva aineisto perustuu metsintutkimuslaitoksen
kerddmiin valtakunnan metsien inventointitietoihin, puuston poistumatietoihin, metsin-
hoito- ja perusparannustoiden kustannustietoihin ja kantohintatietoihin.® Vaihtoehtoisil-
la tavoilla laskettava metsddn sitoutuneen pdaoman suhteellinen tuotto mééritetdén
kolmella eri alueella ja koko maan tasolla vuosina 1986-1996. Kolme suuraluetta ovat
Lénsi-Suomi, Itd-Suomi ja Pohjois-Suomi. Lénsi-Suomen alueeseen kuuluvat seuraavat
metsélautakunnat’: Ahvenanmaa, Helsinki, Lounais-Suomi, Satakunta, Uusimaa-Hame,
Pirkka-Hime, Iti-Hime, Keski-Suomi, Eteld-Pohjanmaa, Pohjanmaa ja Keski-
Pohjanmaa. Iti-Suomeen kuuluvat: Eteld-Savo, Eteld-Karjala, Itd-Savo, Pohjois-
Karjala ja Pohjois-Savo. Pohjois-Suomeen kuuluvat: Kainuu, Pohjois-Pohjanmaa,
Koillis-Suomi ja Lappi.

Tutkimuksessa kdytettavd puuston médra- ja kasvuaineisto perustuu valtakunnan met-
sien kahdeksannen inventoinnin (VMI 8) tuloksiin. Inventointi suoritettiin metsélauta-
kunnittain vuosina 1986-1994 siten, ettd yhden tai useamman metsilautakunnnan
puuston médra ja kasvu mitattiin 1-2 vuoden aikana. Puuston kasvu perustui inventoin-
tivuotta edeltdneiden viiden vuoden keskikasvuun. Inventoinnissa mitattua kasvua
kéytettiin koko tarkastelujakson eli vuodet 1986-1996. Puuston kasvu jaettiin puutava-
ralajeiksi pystypuuston rakenteen perusteella.

Puuston kasvun jakoon eri puutavaralajeiksi on suhtauduttava varauksellisesti
(Leppdnen 1997 s. 34-35). Kasvu kuvaa inventointivuotta edeltdneen viiden vuoden
keskikasvua, joka on jaettu eri puutavaralajeihin pystypuuston rakenteen perusteella.
Todellisuudessa kasvu vaihtelee esimerkiksi sddolosuhteista johtuen vuosittain. Lisiksi
kuitupuu ei aina kasva kuitupuuta vaan kasvu aiheuttaa myos puutavaralajisiirtymid,
kuten aiemmin kehitysluokittaista kasvua tarkasteltaessa kavi ilmi. Myds puuston kes-
kikasvu on saattanut joidenkin metsilautakuntien osalla vuosien varrella muuttua, mi-
kili kasvun médrityksestd on kulunut useita vuosia. Koska tutkimuksessa puutavarala-
jeittaista kasvua kuitenkin tarkastellaan usean metsalautakunnan suuralueittain, haviaa
tuloksista osa metsdlautakunnittaisista epatarkkuuksista. VMI-tietojen on havaittu ole-
van tarkkoja suuralueittain.

Puuston puutavaralajeittainen poistuma maédritettiin yksityismetsien hakkuukertymati-
laston ja yksityisluontoisten metsien poistumatilaston avulla. Puuston poistuma sisaltda

® Tuoton laskennassa kiytettivan tilastoaineiston lihteeni ovat metsitilastolliset vuosikirjat ajalta
1986-1997. Tutkimusaineiston muodostamisessa on kéytetty hyviksi myos Metsdntutkimuslaitoksen
?yksityismetsitlouden kannattavuusdatat” -hankkeessa muodostettua valtakunnan metsien inventoin-
nin ja metsétilastollisen tietopalvelun aineistoihin perustuvaa laskelmaa (Leppinen 1997).

7 Metsilautakunnat muuttuneet 14 metsikeskukseksi 1.3.1996.
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markkinahakkuumairan ja kotitarvehakkuut. Lisdksi poistumaan kuuluvat metsdin
hakkuutéhteind jadvan runkopuun osat ja valtakunnan metsien inventoinnista saatavat
arviot vuodessa luontaisesti kuolleiden puiden méérista.

Metsélautakuntien puuston méirdn inventoinnit ajoittuivat vuosille 1986-1994. Jotta
puuston médrddn kehitystd voitiin seurata vuosittain, metsélautakunnittainen puuston
méérd paivitettiin vuotuisilla kasvun ja poistuman maarilld. Paivitystd suoritettiin seka
inventointivuodesta eteen- ettd taaksepiin.

Metsén hoitoon ja perusparannukseen kdytettyd rahamidrid seurattiin metsilautakun-
nittain. Metsétalouden investoinneista vihennettiin yhteiskunnan tuki investoinneille,
jolloin saatiin esiin metsanomistajien itsensd rahoittama osuus. Investointeihin saadun
lainan osuus katsottiin metsdnomistajien rahoitusosuudeksi, vaikka lainan korko ja ta-
kaisinmaksuaika onkin varsin pitkd. Metsélautakunnittain maéritetyt investointimenot
summattiin suuralueittain yhteen. Metsdtalouden muita menoja kuten metsinhoitomak-
sua, tiemaksuja ja hallintokuluja ei huomioitu laskelmissa.

Puuston kasvun, poistuman ja koko puuston puutavaralajeittaiset méirit muutettiin
arvoiksi metsalautakunnittain vuoden keskimaardisilld kantohinnoilla. Koska lehtipuista
ainoastaan koivulla on ollut viime vuosia lukuunottamatta markkinoita, lehtipuun maé-
réstd erotettiin hinnoittelua varten erilleen koivupuu.
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4. TULOKSET

Metsin tuottoon vaikuttaa merkittavisti puun hintakehitys. Puumarkkinoilla muodos-
tuneella hintatasolla hinnoitellaan sekd metsdstd hakattu puumiird ja puuston kasvu
ettd metsédssi oleva puuston madrd. Ennen metsén tuottoa koskevia tuloksia tarkastel-
laankin luvussa 4.1 puun hintakehitystd ja kehitykseen vaikuttaneita tekijoitd vuosina
1986-1996.

Luvussa 4.2 tarkastellaan puumdirdn kehitystd tutkimukseen valituilla kolmella eri
aluetasolla ja koko maan tasolla. Puuston arvoa tarkastellaan luvussa 4.3. Luvussa 4.4
tarkastellaan metséan tehtyjen investointien kehitysta. Metsdn markkamééréistd tuottoa
kolmella vaihtoehtoisella tavalla laskettuna tarkastellaan luvussa 4.5. Lopuksi tarkastel-
laan metsén suhteellista tuottoa luvussa 4.6.

4.1 Puun hintakehitys vuosina 1986-1996

Puun hinta muodostuu puuraaka-aineen kysynnén ja tarjonnan perusteella. Puun kysyn-
tadn vaikuttaa metsiteollisuustuotteiden viennin maéréan ja hinnan kehitys (Uusivuori &
Tilli 1993). Puun tarjonnan mdédrddn vaikuttaa metsdnomistajien puunmyyntihalukkuus.
Metsiteollisuuden vientisuhdanteiden paraneminen ndkyy puun kysynnén lisdantymise-
né, joka heijastuu puun hinnan ja vaihdettujen puumadrien kasvuun. Vastaavasti vienti-
suhdanteiden heikkeneminen merkitsee puun hinnan ja vaihdettujen puuméérien pie-
nenemistd. Puumarkkinat toimivat siis varsin kysyntavetoisesti.

Puumarkkinoita on pyritty ohjailemaan puun ostajien ja myyjien edustajien kesken
solmittujen puun hintasopimusten avulla. 1980-luvulla ohjailuun kaytettiin valtakunnal-
lista metsiteollisuustuotteiden vientihintoihin perustuvaa puun hintasuositussopimusjar-
jestelmdd (Simula 1992). Jérjestelmén aikana puun hintakehitys oli paasaantoisesti nou-
seva, joskin samanaikaisesti metséteollisuudessa vallitsi korkeasuhdanne (kuvio 2).
Jirjestelmd purkautui vuoden 1991 huhtikuussa johtuen osapuolten erilaisesta nike-
myksestd siitd, miten vientikysynnan jyrkan laskun 1990-luvun alussa tulisi vaikuttaa
puun hintaan (Kuuluvainen & Mikkola 1993).



Kuvio 2. Havutukkien (mantytukki ja kuusitukki) ja kuusikuitupuun nimellinen hin-
takehitys vuosina 1986-1996.
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Sopimuksettoman kauden alussa puun kysynté yksityismetsisté laski teollisuuden siirty-
essd kdyttdméan pystypuuvarastoissa olevaa puuta ja hakkaamaan lisddntyvissi madrin
omia metsiddn. Puun tarjontaa vahensi puunmyyntilakko. Tapahtumien seurauksena
puun hinnat laskivat varsin jyrkasti. Hintojen laskua lisdsi vuoden 1992 aikana tehty
pddtos siirtyd vuoden 1993 alusta siirtymaajan puitteissa puun myyntitulojen verotuk-
seen. Tieto verojirjestelman muuttumisesta lisdsi vuoden 1992 kesilld puun tarjontaa.
Puun kysynnnidn kasvua suuremmaksi muodostunut puun tarjonnan kasvu merkitsi
puun hinnan laskua. Puun hinnat kaantyivat nousun vasta 1993 loppupuolella markan
ulkoisen arvon heikentymistd seuranneen viennin kasvun ja puun kysynnin lisazntymi-
sen seurauksena.

Vuoden 1994 alun jilkeen puumarkkinoita on ohjailtu puun hintandkemyksin. Hintana-
kemyksilld tarkoitetaan yksityismetsanomistajien edustajien ja metsiteollisuuden edus-
tajien yhteistd ndkemystd puun tulevasta hintakehityksestd. Hintanikemykset ovat hin-
tasopimuksia véljempid, jolloin puun hintataso on muodostunut aiempaa vapaammin
kysynnin ja tarjonnan kehityksen seurauksena. Metsiteollisuuden hyvi kannattavuus ja
puun kéyttoa lisdnneet laajennusinvestoinnit ovat merkinneet kantohintatason nousua.
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4.2 Puuston miiri

Puusto lisdéntyy vuosittain puuston kasvun maérilli. Valtakunnan metsien 8 inven-
toinnin perusteella yksityismetsien puuston kasvun maird oli noin 54 miljoonaa kuu-
tiometrid vuodessa. Tutkimuksessa puuston kasvun oletettiin jakautuvan eri puutavara-
lajeihin pystypuuston rakenteen perusteella.

Metsdssd olevan puuston madrad vihentdd puuston vuosittaiset hakkuut ja metsian
kdyttamatta jadavien runkopuun osien ja luontaisesti kuolleiden puiden méira. Tarkaste-
lu ajanjaksona vuosina 1986-1996 puuston poistuma on vaihdellut vuoden 1991 noin
34 miljoonasta kuutiosta vuoden 1995 noin 56 miljoonaan kuutiometriin.

Puuston puutavaralajeittaisen madran kehitys suuralueittain on raportoitu liitteessi 1.
Koko maan tasolla tarkasteltuna puuston kasvun midrd on muodostunut poistumaa
suuremmaksi 1980-luvulla ja laman aikana vuosina 1991-1993. Laman jilkeen puuston
kasvun ja poistuman maérat ovat tasoittuneet ja puumééran kasvu on pyséhtynyt (kuvio
3 pylvéit). Puuston poistuman kasvu 1990-luvun alun laman jilkeen on johtunut metsé-
teollisuuden laajennusinvestoinneista, jotka ovat lisinneet puun kiyttoa ja kysyntéa.

Kuvio 3. Yksityismetsien kokonaispuumairdn kehitys (vasen asteikko, pylviit) ja
puuméirin suhteellinen muutos suuralueittain vuodesta 1986 (oikea asteik-
ko, kayrit).

| 4
Puumaara, milj. m Puuma&érén kulumatiivinen muutos, %
8 %

1330 | s Puuméaré (vas. ast.)
Lansi-Suomi (oik. ast.)
— — — It&-Suomi (oik. ast.) /)
1310 I - - - Pohjois-Suomi (oik. ast) ,7 £

1 7%

41 6%

1 5%
1290 |
1 4%

1270 1 3%
1 2%
1250 |7
1 1%

1230 0 %
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Suuralueittain tarkasteltaessa havaitaan puumdiiridn kehityksessd olevan eri alueiden
valilla eroja (kuvio 3 kéayrat). Lansi-Suomen ja Itd-Suomen alueella puumaéara lisdaantyi
1980-luvun korkeasuhdanteessa ja erityisesti 1990-luvun alun laman aikana. Laman
jalkeen Lansi-Suomessa puuméird on edelleen kasvanut, mutta It4-Suomessa puuméi-
rd on kadntynyt laskuun. Itd-Suomen yksityismetsdnomistajien voimakkaaseen puun-
myyntiin voi olla syynd se, ettd lama koetteli Itd-Suomea Lénsi-Suomea voimakkaam-
min ja lamasta toipuminen on Itid-Suomessa ollut Lansi-Suomea hitaampaa. Itisuoma-
laiset ovat luultavasti korvanneet muiden tulojen vihentymistd puunmyyntituloilla.

Pohjois-Suomi eroaa puumaéiran kehityksen perusteella sekd Lénsi- ettd Itd-Suomesta.
Etela-Suomen suuralueista poiketen puumiirit eivat Pohjois-Suomessa kasvaneet
1980-luvun korkeasuhdanteessa. Selvdid puumdirdn kasvua tapahtui vasta 1990-luvun
alun laman yhteydessd. Laman jalkeen puustoa on hakattu noin kasvua vastaava maaré.

Puuston mééréd on kasvanut Léansi-Suomen alueessa vuoden 1986 tasosta noin kahdek-
san prosenttia vuoteen 1996. Itd-Suomen alueella kasvu on ollut noin kuusi prosenttia
ja Pohjois-Suomessa lahes neljd prosenttia.

4.3 Metsapaioman arvo

Tutkimuksessa metsdpddoman arvon estimaattina toimii markkinapuun mitat tayttavin
puuston hakkuuarvo. Puuston arvo saadaan kertomalla markkinapuun mitat tayttava
puumédrad puutavaralajeittaisilla kantohinnoilla. Puuston arvonmuutoksiin vaikuttavat
puumédrin, puutavaralajisuhteiden ja puun hintojen muutokset. Puuston puutavarala-
jeittaisen arvon kehitys suuralueittain on raportoitu liitteessa 2.

Koko maan tasolla puuston arvo lisddntyi 1980-luvun korkeasuhdanteen aikana (kuvio
4 pylvdit). Puuston arvon lisddntymiseen vaikuttivat sekd puumddrin ettd puun hinto-
jen nousu. 1990-luvun laman aikana puuston arvo aleni kidéntyen vuonna 1994 jilleen
nousuun. Laman jilkeinen arvon nousu on johtunut ldhes yksinomaan puun hintojen
noususta. Metsien puumééra ei ole vuoden 1993 jélkeen juurikaan muuttunut.
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asteikko, pylvéit) ja puuston

io 4. Yksityismetsien puuston arvon kehitys (vasen
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4.4 Puuntuotannon investoinnit

Yksityismetsanomistajat sijoittavat osan kantorahatuloistaan takaisin metsddn puuntuo-
tantoa edistdviin tai ylldpitaviin investointeihin. Puuntuotantoa yllapitdviin investointei-
hin voidaan lukea uudistuskypsdn metsdn hakkuun jalkeen tehtivd uuden metsin al-
kuunsaattaminen. Tdma investointi on metsédlain mukaan pakollinen. Kustannuksia ai-
heutuu sekd uudistusalan maapohjan valmistamisesta ettéd istutettavista taimista tai kyl-

vettivistd siemenisti.

Puuntuotantoa edistdviin investointeihin voidaan katsoa kuuluvan taimikonhoito, pys-
tykarsinta, metsén lannoitus, uudistusojitus ja kunnostusojitus. Metséteiden tekemiselld
helpotetaan puun markkinointia. Puuntuotantoa edistéviin investointeihin on saatavissa
yhteiskunnan tukea. Puuntuotantoon tehdyt investoinnit suuralueittain on raportoitu
liitteessd 3.

Koko maan tasolla puuntuotannon investoinnit ovat vaihdelleet 760 miljoonasta mar-
kasta 1100 miljoonaan markkaan (kuvio 5 pylvdat). Suurimmillaan investoinnit ovat
olleeet vuosina 1990-1991. Tamaén jilkeen investoinnit ovat pudonneet noin 850 mil-
joonan markan tasolle huolimatta siitd, ettd puuston hakkuumaérit ovat 1980-lukua
korkeammat. Investoinneista metsdnomistajat ovat itse rahoittaneet noin 60-76 %.
Eteld-Suomen suuralueilla metsdnomistajien omarahoitusosuus on ollut selvasti Poh-
jois-Suomea korkeampi.

Hakkuuméérien lisdantyminen tulisi ndkya lisddntyvind metsdnuudistamiskustannuksina.
1990-luvun puolenvilin hakkuumédriin nidhden alhainen investointien taso merkitsee
sitd, ettd metsdnomistajat ovat seki siirtyneet aikaisempaa halvempiin uudistamismene-
telmiin etta jattdneet osan metsdnuudistamistoistd tekematta.
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Kuvio S. Puuntuotannon investoinnit yksityismetsissi (vasen asteikko, pylvaat) ja

investointien suhteellinen kehitys suuralueittain vuodesta 1986 (oikea as-

teikko, kayrat).
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Metsdnomistajien itse rahoittamien investointien arvon kehitysté eri suuralueilla tarkas-
tellaan kuvion 5 oikeanpuoleisella asteikolla. Investointien arvoa verrataan vuoden
1986 investointien arvoon. Eteld-Suomen suuralueista Itd-Suomen alueeella investoin-
tien arvo on kohosi Lansi-Suomea nopeammin 1980-luvulla. Vastaavsti laman aikana ja
laman jélkeen muutokset investointien arvossa ovat olleet Itd-Suomessa Linsi-Suomea
jyrkempia.

Pohjois-Suomessa metsdnomistajien itse rahoittamien investointien arvo on tren-
dinomaisesti laskenut vuodesta 1986. Tahdn on ilmeisesti syynd se, ettd Pohjois-
Suomessa on vihentynyt voimakkaiden metsdnuudistamismenetelmien kaytts. Lisdksi
puuntuotantoon suunnattujen investointitukien leikkaukset ovat olleet Pohjois-
Suomesssa Etela-Suomea véhaisempid. Pohjois-Suomen metsianomistajien itse rahoit-
tamien puuntuotantoinvestointien arvo oli vuonna 1996 noin 40 % alhaisempi kuin
vuonna 1986.
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4.5 Metsipiioman suhteellinen tuotto

Metsédn sitoutuneen padoman tuotto koostuu pddomalle saadusta tulosta ja pddoman
arvonmuutoksesta. Metsdsijoituksen erityisluonteesta johtuen pddomalle saatu tulo
jakautuu hakkuin realisoituun tuloon ja puuston kasvusta maéritettyyn laskennalliseen
tuloon. Pddoman arvonmuutos liittyy metsdpddoman estimaattina toimivan puuston
hakkuuarvon muutokseen.

Tutkimuksessa tarkastelluilla suuralueilla metsdpadoman laskennallinen tulo oli lédhes
poikkeuksetta hakkuin realisoitunutta tuloa suurempi. Tdma johtuu siitd, ettd suuralue-
tasolla kaikelle kasvulle ei ole ollut puumarkkinoilla kysyntad. Tétéd ei kuitenkaan pida
yleistdd tilatasolle, jossa kaikki markkinoille tarjottava puu saadaan padsdédntoisesti
myytyd. Tilatasolla metsdn hakkuin realisoituneen ja laskennallisen tulon poikkeamista
atheuttaa hakkuiden epitasaisuus. Puustoa hakataan suurempia mdairid kerrallaan
muutamien vuosien vélein.

Luvussa 4.5.1 kasitellaan sekd metsdpadoman hakkuin realisoitunutta tuloa ettd puus-
ton kasvusta maédritettyd laskennallista tuloa ja ndiden avulla médritettyd suhteellista
tuottoa. Hakkaamatta jddneen puuston kasvun arvosta ja puun hinnan muutoksesta
muodostuvaa metsdpadoman arvonmuutosta kisitelldan luvussa 4.5.2. Metsin realisoi-
tuneesta tulosta ja puuston laskennallisesta arvonmuutoksesta muodostuvaa metsian
kokonaistuottoa ja sen suhteellista osuutta metsidpddomasta kasitelldan luvussa 4.5.3

4.5.1 Metsapiadaomalle saatu tulo

Koko maan tasolla puuston kasvun arvo on vaihdellut noin 6 miljardista markasta aina
yli 8 miljardiin markkaan (kuvio 6 pylvdit). Huomioitaessa metsdnomistajien itse ra-
hoittamien investointien arvo, metsan suhteelliseksi tuotoksi on tullut noin 3,8 prosent-
tia. Puuston kasvun arvosta on hakkuin realisoitu 4 - 7,7 miljardia markkaa. Kokonai-
suudessaan puuston kasvun arvo on hakattu vuonna 1995. Myés vuosina 1994 ja 1996
poistuman arvo on ollut ldhes puuston kasvun arvon suuruinen. Véhiten puuston kas-
vusta realisoitiin lamavuosina 1991-1993, jolloin metsin suhteelliseksi tuotoksi muo-
dostui vahan yli 2 prosenttia. Vuosina 1993-1996 metsén hakkuin realisoitunut suhteel-
linen tuotto on ollut yli 3,5 prosenttia eli selvisti korkeampi kuin 1980-luvun korkea-
suhdanteessa. Sekd metsdpddoman hakkuin realisoitunut ettd puuston kasvun arvosta
médritetty laskennallinen markkamaiardinen ja suhteellinen tuotto on raportoitu liittees-
sd 4.
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Kuvio 6. Yksityismetsien hakkuin realisoitunut markkamaéériinen tuotto (vasen as-
teikko, pylvéat) ja suhteellinen tuotto suuralueittain (oikea asteikko, kiy-

rat).
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Suuralueittain tarkasteltaessa sekd puuston kasvusta ettd puuston hakkuista médritetty
metsén suhteellinen tuotto on ollut Itd-Suomen alueella muita alueita korkeampi (kuvio
6 kayrit). Puuston kasvusta madritetty metsédn suhteellinen tuotto on Itd-Suomessa
tarkastelujaksona vaihdellut 3,9-4,2 prosenttiin. Linsi-Suomessa vastaava suhteellinen
tuotto on vaihdellut 3,7-3,9 prosenttiin ja Pohjois-Suomessa 2,7-3,0 prosenttiin.
Tuottoprosentin ero Itd- ja Lansi-Suomen vililld ei ole jirin suuri. Selvemmin eroa
syntyy Eteld-Suomen ja Pohjois-Suomen vililla.

Metséstd hakkuin realisoitunut tuotto on Itd-Suomessa ollut koko tarkastelujakson ajan
korkeampi kuin muilla suuralueilla. Vuosina 1994 ja 1995 Itd-Suomessa on hakattu
jopa yli puuston kasvun arvon. Tilloin realisoitunut tuotto on muodostunut kasvusta
laskettu suuremmaksi.

4.5.2 Metsipiddoman arvonmuutos
Metsdpddoman arvon estimaattina toimii puuston hakkuuarvo, joten metsipddoman

arvonmuutos kuvaa puuston hakkuuarvon muutosta. Puuston arvo lisddntyi 1980-luvun
lopulla johtuen vuosittaisista hakkuusdastoistd ja puun hinnan noususta. Suurimpia
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vuotuiset arvonmuutosprosentit olivat vuosina 1988 ja 1989, jolloin puuston arvo kas-
voi koko maan tasolla yli kymmenen prosenttia vuodessa (kuvio 7).

Kuvio 7.  Yksityismetsien arvon estimaattina toimivan puuston hakkuuarvon suhteel-
linen vuosimuutos suuralueittain.

Puuston arvonmuutos, %

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Lansi-Suomi - —— |t&-Suomi  ------ Pohjois-Suomi

1990-luvun alun laman aikana puun hinta lahti jyrkkdéan laskuun. Puuston hakkuuméii-
rit pienenivédt, mikéd johti metsissd olevan puumdérian aikaisempaa suurempaan kas-
vuun. Puumaéirien lisdédntymisestd huolimatta puuston arvo laski jyrkasti. Suurimpia
vuotuiset suhteelliset arvonpudotukset olivat vuosina 1991 ja 1992, jolloin puuston
arvo laski enemmaén kuin se oli vuosina 1988 ja 1989 noussut.

Laman jilkeen puuston arvo lahti nopeasti uuteen nousuun. Vuosina 1994 ja 1995
puuston arvon kasvuprosentit olivat tarkastelujakson suurimpia. 1980-luvun lopun ar-
vonmuutoksista poiketen puuston arvon kasvu johtui ldhes yksinomaan puun hinnan
noususta.

Tarkastelujaksona koko maan tasolla laskettuna puuston arvo lisdéntyi 34 prosenttia eli
keskiméérin 3 prosenttia vuodessa. Neljana vuotena puuston arvonmuutos oli negatii-
vinen ja seitsemand vuotena positiivinen.

Suuraluetasolla tarkasteltuna eri alueiden vililla ei naytd olevan suuria eroja. Linsi- ja
Itd-Suomessa puuston suhteellinen arvonmuutos on ollut ldhestulkoon samanlainen.
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Pohjois-Suomi eroaa hiukan Etela-Suomen suuralueista. Pohjois-Suomessa lamavuote-
na 1992 puuston suhteellinen arvonpudotus oli Eteld-Suomen suuralueita suurempi.
Vastaavasti vuonna 1995 Pohjois-Suomen puuston suhteellinen arvonnousu oli etelda
suurempaa. Puuston arvonmuutos on raportoitu liitteessa 5.

4.5.3 Metsiapiddoman kokonaistuotto

Metsédpddoman kokonaistuotto saadaan laskemalla yhteen hakkuin realisoitunut tuotto
ja laskennallinen hakkaamatta jaédneen kasvun arvosta ja puuston hakkuuarvonmuutok-
sesta syntynyt tuotto (raportoitu liitteessa 5).

Metsédpadoman suhteellista kokonaistuottoa kuvaavat kayrat ovat ldhestulkoon saman-
laisia kuin puuston suhteellista arvonmuutosta kuvaavat kuvaajat (kuvio 8). Tami joh-
tuu siitd, ettd metsdn realisoitunut tuotto vaihtelee puuston arvonmuutosta vastaavalla
tavalla. Realisoitunut tuotto kasvattaa puuston positiivista arvonmuutosta ja vihentdd
negatiivista arvonmuutosta.

Kuvio 8. Yksityismetsien suhteellinen kokonaistuotto suuralueittain.

Metsan kokonaistuotto, %

15 |
-20
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Lansi-Suomi ——— |t3-Suomi @ ~----- Pohjois-Suomi

Koko maan tasolla tarkasteltuna metsidn kokonaistuotto oli tarkastelujaksona keski-
madrin 6,2 prosenttia vuodessa. Suuralueittain tarkasteltaessa Linsi-Suomessa koko-
naistuotto oli keskimdrin 6,2 prosenttia, Itd-Suomessa 6,3 prosenttia ja Pohjois-
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Suomessa 5,8 prosenttia vuodessa. Kun metsin realisoituneen tuoton suuruus oli kes-
kimaarin Itd-Suomessa 3,4, Lansi-Suomessa 3,0 ja Pohjois-Suomessa 2,4 prosenttia
vuodessa, realisoitiin Ita-Suomessa kokonaistuotosta muita alueita suurempi osuus.
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5.  TULOSTEN TARKASTELU

Tutkimuksessa laskettiin metsdpddoman suhteellinen tuotto koko maan tasolla ja Lénsi-
Suomen, Itd-Suomen ja Pohjois-Suomen suuralueilla vuosina 1986-1996. Metsin
tuotto muodostui padomalle saadusta tulosta ja padoman arvonmuutoksesta. Pddomalle
saatu tulo médritettiin sekd puuston kasvun arvona ettd puuston hakkuiden arvona.
Puuston kasvun arvo on laskennallista tuloa ja puuston kasvun arvo realisoitunutta eli
todellista tuloa. Metsdpddoman arvonmuutoksen synnyttdmé tuotto muodostui hakaa-
matta jddneestd kasvusta ja metsdssd olevan puuston hakkuuarvonmuutoksesta. Puus-
ton kasvun arvo ja puuston hakkuiden arvo kuvaavat lahimmin metsasijoituksella paa-
omalle saatavaa tuloa, joka osakesijoituksessa on osinkotuotto, rahamarkkinasijoituk-
sessa korkotuotto ja asuntosijoituksessa vuokratuotto.

Metsitalouden erityispiirteistd johtuen metsipddoman tuoton méaérittdminen on vaike-
aa. Muista padomasijoituksista poiketen metsésijoituksessa on ongelmallista erottaa
toisistaan padomalle saatavaa tuloa ja padoman arvonmuutosta. Tamé johtuu siitd, ettd
metsdpiddoman tuottona oleva puuston kasvu kiinittyy erottomattomasti peruspuustoon
ja sen arvo on laskennallista tuloa. Kasvun arvo médraytyy lopullisesti vasta puuston
hakkuun yhteydessi, johon voi kulua vuosia tai jopa vuosikymmenié.

Metsdpadoman suhteellisen tuoton madrittdmistd vaikeuttaa puolestaan metsdin sitou-
tuneen pddoman mdiirdn mdadrittdmiseen liittyvat ongelmat. Tutkimuksessa kaytettiin
metsien pddoma-arvon estimaattina markkinapuun mitat téyttdvan puuston hakkuu-
arvoa, vaikka teoriassa parhaiten metsien pddoma-arvoa kuvaisivat metsakiinteistoistd
maksetut kauppahinnat. Suomen metsékiinteistomarkkinat olivat tutkimuksen tarkaste-
luajanjaksona kuitenkin niin sdddellyt, ettd markkinoilla ei ole muodostunut vapaata
hinnanmuodostusta. Lisdksi metsdn padoma-arvon kannalta merkittdvin osa eli puuston
madrd oli markkinoilla vaihdetuilla kiinteistoilla keskimaéraista vahaisempi. Siten myos
hakkuumahdollisuudet olivat markkinoilla vaihdetuilla kiinteistoilla keskiméaraistd va-
haisemmat. Kauppahintojen kdytto metsan arvonmadrityksessé olisikin luultavasti anta-
nut metsapadomalle liian alhaisen arvon.

Tutkimuksessa méiritettiin metsddn sitoutuneen padoman arvonmuutos osaksi metséa-
piddoman tuottoa. Metsdpddoman arvonmuutos on laskennallista tuloa, jonka realisoi-
tuminen edellyttad padoman myyntid. Metsdpddoman myynti voi tapahtua sekd puu-
markkinoilla ettd metsikiinteistomarkinoilla. Puumarkkinoilla voidaan realisoida aino-
astaan metsilakien perusteella hakkuukelpoista puustoa. Sen sijaan metsakiinteisto-
markkinoilla voidaan realisoida hakkuukelpoisen puuston liséksi myos muita metsén
omaisuusosia. Metsékiinteistomarkkinoiden toimimattomuudesta johtuen metsén lyhy-
en aikavilin arvonmuutostuottoja on voitu realisoida ainoastaan puumarkkinoilla.
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Metsdpddoman tuoton suuruuteen vaikutti merkittavasti metsateollisuuden suhdanteet.
Suhdanteiden parantuessa seka puuston hakkuista johdettu tuotto ettd puuston arvon-
muutokseen perustuva tuotto lisddntyivdt. Vastavasti metsiteollisuuden suhdanteiden
huonontuessa metsédn tuottotaso aleni. Laskusuhdanteessa puuston arvonmuutoksesta
médritetty laskennallinen tuotto meni negatiiviseksi painaen myos metsin kokonaistuo-

ton negatiiviseksi.

Koko maan tasolla puuston hakkuutulosta médritetty tuotto oli tarkastelujaksona kes-
kimadrin 3,1 prosenttia. 1980-luvun korkeasuhdanteessa tuotto oli keskimdirin 3,2
prosenttia ja 1990-luvun puolenvilin korkeasuhdanteessa hiukan korkeampi noin 3,6
prosenttia. Tuotto oli matalimmillaan vuosina 1991-1993 noin 2,3 prosenttia.

Suuralueittain tarkasteltaessa hakkuutulosta mairitetty tuotto oli Iti-Suomen alueella
muita alueita suurempi. Tuoton suuruus oli tarkastelujaksona Itid-Suomessa keskiméaa-
rin 3,4 prosenttia, Lansi-Suomessa 3,0 prosenttia ja Pohjois-Suomessa 2,4 prosenttia.
Tarkastelujakson loppuvuosina Itd-Suomessa tuotto on ollut keskiméérin jo selvésti yli
neljd prosenttia.

Koko maan tasolla metsdpddoman arvon estimaattina toimiva puuston arvo lisdédntyi
tutkimuksen tarkasteluajanjaksona 34 prosenttia eli keskiméairdiseksi vuotuiseksi tuo-
toksi tuli noin 3 prosenttia. Tuotto vaihteli suuresti tarkastelujaksona ollen laskusuh-
danteessa yli kymmenen prosenttia negatiivinen. Vastaavasti noususuhdanteen aikana
metsén laskennallisen tuoton suuruudeksi saatiin jopa yli 20 prosenttia vuodessa.

Puuston hakkuin realisoituneesta tuotosta ja puuston arvonmuutoksesta syntyneesti
realisoimattomasta tuotosta muodostuva metsdn kokonaistuotto oli tarkasteluajanjak-
sona keskimadrin 6,2 prosenttia vuodessa. Suuralueittain tarkasteltaessa Léansi-
Suomessa kokonaistuotto oli keskimaarin 6,2 prosenttia, Itd-Suomessa 6,3 prosenttia
ja Pohjois-Suomessa 5,8 prosenttia vuodessa.

5.1 Johtopiiitoksii ja jatkotutkimustarpeita

Metsille médritettdvadn arvonmuutostuottoon tulee suhtautua tietyilld varauksilla.
Metsikiinteistomarkkinoiden  toimimattomuudesta johtuen arvonmuutostuotojen
hankkiminen metsékiinteistojd ostamalla ja myymaélld on ollut erittdin vaikeaa. Myyn-
nissd olevat metsit ovat olleet varsin vdhdpuustoisia ja arvonmuutostuoton saanti on
edellyttinyt useamman vuoden tai jopa vuosikymmenten sijoitusta. Mydskéin hakkuu-
kelpoista metsdd omistavat eivat puun hinnan noustessa hakkaa kaikkea hakkuukelpois-
ta puuta, koska puuston takaisinosto ei ole hinnan alentuessa mahdollista. Kdytannossi
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puun hinnan nousun aiheuttamaa pddoman arvonmuutostuottoa onkin realisoitu hak-
kaamalla korkeasuhdanteessa useamman vuoden puuston kasvuja.

Tutkimuksessa on laskettu metsille tuottoa koko maan tasolla ja suuralueittain. Tulok-
sia tarkasteltaessa tulee muistaa, ettd tilatasolla metsidn tuotto vaihtelee suuresti suur-
alueiden sisilld. Keskimdirdisen tuoton laskennassa ovat mukana seké passiivisesti ettd
aktiivisesti metsdpddomaansa hoitavat metsdnomistajat. Aktiiviset metsdnomistajat
maksimoivat puuston kasvua suorittamalla metsinhoidolliset toimenpiteet ja metsin-
hoidolliset hakkuut oikea-aikaisesti. Lisdksi aktiivisesti metsidpddomaansa hoitavat
pyrkivét ajoittamaan puun myynnit korkeasuhdanteeseen.

Tutkimuksessa havaittiin metsdn tuoton laskemisen kannalta ongelmalliseksi metsdpéa-
oman arvo médrittdminen. Tutkimuksessa kaytettiin metsdpddoman arvon estimaattina
metsakiinteistojen kauppahintojen sijaan metsidn puuston hakkuuarvoa. Tdhidn paddyt-
tiin, koska metsékiinteistomarkkinoiden katsottiin olleen tutkimuksen tarkasteluajan-
jaksona toimimattomat. Metsékiinteistomarkkinoiden sdételyn purkautuminen ja met-
sakiinteistokauppojen lukuméaran lisdantyminen tulevat kuitenkin luultavasti lisidméain
markkinoiden toimivuutta. Tulevissa tutkimuksissa tulisikin selvittdd metsédkiinteisto-
markkinoilla tapahtuvia muutoksia. Erityisesti olisi mielenkiintoista tietdd muuttuvatko
metsakiinteistomarkkinoilla vaihdetut metsét ldhemmas keskiméariisid metsid ja mikd
tulee olemaan metsékiinteistokaupoissa metsdn puuston arvon ja kauppahinnan vélinen
yhteys.

Metsille puuston kasvun ja puuston hakkuiden arvosta méiritetty 3-4 prosentin tuotto
vastaa likimain porssiosakkeille saatua osinkotuottoa. Tuotto on vertailukelpoinen
my0s tarkastelujaksona pankkien kayttelytileille maksettuun korkoon. Metsén 3-4 pro-
sentin tuotto on ollut aina viime vuosiin asti kilpailukykyinen myos vuokra-asunnoista
saatavaan vuokratuottoon ndhden. Viime vuosina péddkaupunkiseudun vuokra-
asuntojen vuokratuotto on kuitenkin noussut 6-8 prosenttiin.

Sen sijaan metsdpddoman arvonmuutoksesta syntynyt tuotto on ollut selvisti osakkei-
den arvonmuutostuottoa huonompi. Penttisen ym. (1986) mukaan porssiosakkeiden
vuotuinen kokonaistuotto oli vuosina 1984-1994 keskiméarin 14,5 prosenttia vuodes-
sa. Mikali téstd tuotosta osinkotuoton osuus on noin 3 prosenttia, jid osakkeiden ar-
vonmuutostuoton suuruudeksi 11,5 prosenttia. Tdmi on selvisti enemmin kuin téssi
tutkimuksessa metsélle maaritetty 3 prosentin arvonmuutostuotto. Vuokra-asuntojen ja
metsdn arvonmuutostuotot ovat olleet suurinpiirtein samansuuruisia. Molempia sijoi-
tuskohteista on rasittanut 1990-luvun alun hintojen lasku.
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Piadomasijoitusten kannattavuutta ei tarkastella pelkdstdan padoman suhteellisen tuoton
avulla, vaan vertailussa otetaan huomioon myds padoman tuoton saantiin liittyvd epé-
varmuus eli tuoton riski. Metsdpadoman tuoton riski voidaan maaritelld metsiapadomal-
le saatavan tulon suuruuteen ja metsdpddoman arvonmuutoksesta saatavan tuoton suu-
ruteen liittyvdana epavarmuutena. Tarkemmin médriteltynd epavarmutta aiheuttaa puun
kysyntddn, puuston biologiseen kasvuun ja puun hintakehitykseen liittyva epédvarmuus.

Modernin rahoitusteorian mukaan piddomasijoituksen tuoton ja tuoton riskin tulisi kul-
kea yhdessi siten, ettd tuoton lisddntyminen merkitsee suurempaa riskia. Padomasijoi-
tukseen liittyva riski voidaan jakaa myos systemaattiseen ja epédsystemaattiseen riskiin.
Episystemaattinen riski kuvaa sijoituskohteelle tyypillistd riskid, joka syntyy muista
sijoituskohteista poikkeavien tekijoiden seurauksena. Systemaattinen riski syntyy teki-
joistd, jotka koskevat kaikkia kansantaloudessa olevia sijoituskohteita. Modernin
portfolioteorian mukaisesti eri sijoituskohteita yhdistelemélld epasystemaattisen riskin
madrdd voidaan pienentia.

Tulevissa tutkimuksissa metsdpddoman kannattavuuden tarkastelua tulisi jatkaa mo-
dernin rahoitusteorian ja modernin portfolioteorian tarjoamin keinoin (Mills & Hoover
1982, Redmond & Cubbage 1988, Binkley ym. 1990, Wagner 1995). Tarkastelussa
voidaan kayttad hyviksi mm. padoman hinnoittelumallia (Capital Asset Pricing Model),
jonka avulla voidaan pyrkid selvittiméiéin, onko metsén tuotto ollut tuoton riskiin néh-
den kannattava sijoitus. Lisdksi mallin avulla voidaan tarkastella metsddn siséltyvin
riskin laatua. Mikali metsdn tuotto korreloi huonosti pddomasijoitusten yleisen tuoton
kanssa, metsilld voidaan pienentdd muita varallisuussijoituksia siséltavan portfolion
tuoton riskid. T4lloin metsi olisi mahdollisesti huonosta tuotto riski tasostaan huolimat-
ta kannattava sijoitus.
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Puuston puutavaralajeittaisen maaran kehitys Lansi-Suomen, It4-Suomen ja Pohjois-Suomen alueella ja koko maan tasolla.

Lansi-Suomi muodostuu Ahvenanmaan, Helsingin, Lounais-Suomen, Satakunnan, Uusimaa-Hameen, Pirkka-H4meen,

Ité-Hameen, Etel4-Pohjanmaan, Pohjanmaan ja Keski-Pohjanmaan mets4lautakuunista. It4-Suomi muodostuu

Eteld-Savon, Etela-Karjalan, It4-Savon, Pohjois-Karjalan ja Pohjois-Savon mets#lautakunnista. Pohjois-Suomi

muodostuu Kainuun, Pohjois-Pohjanmaan, Koillis-Suomen ja Lapin metsélautakunnista.

Puuston mddrad Lansi-Suomessa (milj.m3)

Mat Mak Mah Kut Kuk Kuh Let Lek Leh Yhteens4
1986 104.03 116.62 11.34 147.59 138.22 14.53 12.45 75.69 20.05 640.52
1987 105.13 118.54 11.44 148.81 139.56 14.46 12.31 77.33 20.13 647.72
1988 106.03 120.05 11.48 149.56 140.41 14.34 12.06 78.50 20.08 652.51
1989 106.53 121.44 11.51 150.05 141.43 14.23 11.80 79.67 20.03 656.69
1990 107.16 122.64 11.48 150.65 142.36 14.13 11.53 80.69 19.92| 660.56
1991 108.50 124.54 11.52 152.20 144.00 14.10 11.40 82.23 20.00 668.48
1992 11017 126.67 11.63 153.38 145.58 14.04 11.36 83.82 20.14 676.78
1993 111.67 128.67 11.70 154.35 147.38 13.95 11.26 85.12 20.11 684.21
1994 112.19 130.07 11.67 153.23 148.66 13.72 11.10 86.33 20.02 686.98
1995 112.51 130.79 11.58 151.85 149.57 13.45 10.94 87.20 19.85 687.74
1996 113.23 131.60 11.52 151.02 150.84 13.32 10.83 88.37 19.72|  690.46

Puuston m&ara It4-Suomessa (milj.m3)

Mét Mék Mé&h Kut Kuk Kuh Let Lek Leh Yhteens4
1986 71.93 62.01 6.28 87.38 74.35 7.55 13.13 51.37 13.22 387.22
1987 7252 63.06 6.41 88.78 75.20 7.60 12.96 52.47 13.41 392.43
1988 73.14 63.90 6.40 90.05 75.60 7.48 12.73 53.31 13.44| 396.05
1989 73.46 64.46 6.34 90.87 75.86 7.31 12.49 53.94 13.45 398.17
1990 73.85 64.92 6.25 9154 . 76.20 7.15 12.26 54.59 13.45| 400.22
1991 75.21 66.01 6.29 92.93 77.19 7.08 12.23 55.78 13.60| 406.33
1992 76.23 66.71 6.25 94.09 77.99 6.98 12.24 56.86 13.73 411.07
1993 77.15 67.40 6.21 94.77 78.63 6.84 12.23 57.81 13.80 414.84
1994 77.34 67.49 6.11 93.77 78.57 6.52 12.06 58.55 13.82 414.24
1995 77.20 67.14 5.95 92.51 78.02 6.15 11.78 58.85 13.73] 41133
1996 77.53 67.31 5.86 91.84 77.99 6.00 11.68 59.46 13.60 411.27

Puuston m&4r4 Pohjois-Suomessa (milj.m3)

Mat Mak Mé&h Kut Kuk Kuh Let Lek Leh Yhteens4
1986 33.92 79.77 13.01 13.99 32.65 5.85 1.08 31.76 13.92 225.92
1987 33.74 81.06 13.13 13.97 32.48 5.83 1.02 32.24 13.98 227.44
1988 33.67 82.01 13.00 13.92 32.03 5.66 0.96 32.40 13.90 227.56
1989 33.52 82.95 12.84 13.82 31.57 5.47 0.91 32.38 13.76 227.22
1990 33.33 83.88 12.69 13.68 31.19 5.31 0.84 32.37 13.62| 226.92
1991 33.26 85.01 12.56 13.56 30.96 5.16 0.78 32.55 13.54| 227.38
1992 33.64 86.77 12.55 13.58 31.06 5.07 0.73 33.11 13.62| 230.12
1993 33.95 88.52 12.53 13.62 31.17 4.99 0.67 33.59 13.65 232.69
1994 33.90 89.72 12.41 13.41 31.10 4.85 0.61 33.94 13.64| 233.58
1995 33.69 90.68 12.23 13.16 30.94 4.68 0.56 34.13 13.56 233.62
1996 33.62 91.68 12.16 13.06 31.03 4.53 0.50 34.48 13.46 234.52

Puuston m&érd Koko-Suomessa (milj.m3)

Mat Mak Méh Kut Kuk Kuh Let Lek Leh Yhteensad
1986 209.88 258.40 30.63 248.95 245.22 27.93 26.66 158.82 47.18| 1253.66
1987 211.39 262.65 30.98 251.56 247.24 27.90 26.29 162.05 47.53| 1267.59
1988 212.84 265.96 30.88 253.53 248.04 27.49 25.75 164.21 47.42| 1276.13
1989 213.51 268.85 30.69 254.75 248.85 27.02 25.19 165.99 47.23| 1282.08
1990 214.34 271.44 30.42 255.88 249.74 26.60 24.64 167.65 46.99| 1287.70
1991 216.96 275.56 30.36 258.69 252.15 26.35 24.41 170.56 47.14| 1302.19
1992 220.04 280.15 30.43 261.04 254.62 26.09 24.33 173.78 47.48| 1317.97
1993 222.77 284.59 30.44 262.74 257.18 25.77 24.16 176.52 47.56| 1331.74
1994 223.44 287.28 30.18 260.41 258.33 25.09 23.78 178.81 47.48| 1334.80
1995 223.41 288.60 20.77 257.51 258.53 24.28 23.28 180.18 47.14| 1332.69
1996 224.38 290.59 29.53 255.92 259.85 23.85 23.02 182.32 46.77] 1336.25
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LIITE 2

Puuston puutavaralajeittaisen arvon kehitys Lansi-Suomen, It4-Suomen ja Pohjois-Suomen alueella ja koko maan tasolla.
Lansi-Suomi muodostuu Ahvenanmaan, Helsingin, Lounais-Suomen, Satakunnan, Uusimaa-H4meen, Pirkka-Hdmeen,
ta-Hameen, Etel4-Pohjanmaan, Pohjanmaan ja Keski-Pohjanmaan mets#lautakunnista. Itd-Suomi muodostuu

Etela-Savon, Etela-Karjalan, Ita-Savon, Pohjois-Karjalan ja Pohjois-Savon metsalautakunnista. Pohjois-Suomi

muodostuu Kainuun, Pohjois-Pohjanmaan, Koillis-Suomen ja Lapin mets#lautakunnista.

Puuston arvo L&nsi-Suomessa (milj.mk.)

Mat Mak Méh Kut Kuk Kuh Let Lek Leh Yhteenss
1986| 20820.63| 10228.45 0.00| 22944.71| 13867.12 0.00f 2390.54| 4369.48 0.00| 74620.93
1987| 21932.11| 10822.33 0.00| 24267.11| 14686.75 0.00| 2480.97| 4806.78 0.00| 78996.05
1988| 24604.63| 11876.60 0.00| 26941.67| 16506.26 0.00| 2717.28| 5976.48 0.00| 88622.92
1989| 26544.70| 13195.92 0.00| 29026.76| 18635.15 0.00| 2904.65| 7081.23 0.00| 97388.40
1990( 27767.17| 14025.56 0.00| 30805.88| 19629.43 0.00{ 2928.65| 7454.47 0.00| 102611.2
1991| 24517.15| 11865.20 0.00| 28004.77| 16855.54 0.00| 2601.21| 6295.14 0.00| 90139.01
1992| 20886.76( 9027.74 0.00| 25194.84| 13704.16 0.00| 2235.02| 5942.05 0.00| 76990.56
1993| 21143.03| 7761.25 0.00| 23740.24| 12086.84 0.00{ 2086.98| 5546.45 0.00| 72364.78
1994| 24938.35| 9508.25 0.00| 28606.81| 14628.85 0.00f 2361.21| 6319.88 0.00| 86363.35
1995| 27741.60| 12187.37 0.00{ 30611.80| 17044.16 0.00| 2493.43| 8292.13 0.00| 98370.48
1996| 27476.48| 12705.53 0.00| 30864.64| 18822.36 0.00| 2450.23| 8145.75 0.00 100465

Puuston arvo It4-Suomessa (milj.mk.)

Mat Mak Méh Kut Kuk Kuh Let Lek Leh Yhteens4
1986| 14646.94| 5398.51 0.00| 12784.99| 7355.29 0.00|] 2725.93| 3216.66 0.00| 46128.30
1987| 15298.78| 5649.23 0.00| 13591.07| 7601.12 0.00f 2809.31| 3454.04 0.00| 48403.54
1988| 17192.32| 6321.79 0.00| 15367.71| 8639.02 0.00f 3089.95| 4366.63 0.00| 54977.41
1989| 18743.42| 7115.99 0.00| 16857.97| 10108.30 0.00| 3300.63| 5179.69 0.00| 61306.00
1990| 19595.96( 7529.23 0.00| 17980.16| 10583.53 0.00] 3345.77| 65430.26 0.00| 64464.93
1991| 17363.63| 6128.66 0.00| 16461.72| 8991.67 0.00| 3032.52| 4490.85 0.00| 56469.06
1992| 15075.07| 4926.91 0.00( 14487.19| 7038.50 0.00{ 2632.20| 4074.79 0.00| 48234.66
1993| 15008.66( 4343.47 0.00| 13706.42| 6070.11 0.00f 2486.45| 3838.56 0.00| 45453.66
1994| 17642.00| 5142.80 0.00| 16617.38| 7440.83 0.00| 2778.02| 4470.99 0.00| 54092.03
1995| 19601.23| 6400.60 0.00f 18141.31| 8565.48 0.00] 2924.45| 65858.00 0.00| 61491.08
1996| 19372.70| 6372.44 0.00 18113.56| 9286.33 0.00| 2869.48| 5595.77 0.00| 61610.27

Puuston arvo Pohjois-Suomessa (milj.mk.)

Mét Mak Méh Kut Kuk Kuh Let Lek Leh Yhteens4
1986| 6058.14| 638277 0.00| 1794.22| 2870.83 0.00 99.31| 1736.01 0.00| 18941.28
1987| 6260.41| 6868.51 0.00] 1879.11| 2966.02 0.00 37.99| 1892.48 0.00| 19904.52
1988| 6925.29| 7833.66 0.00| 2095.63| 3340.03 0.00 4511 2451.32 0.00| 22691.04
1989| 7359.58| 8758.68 0.00| 2292.23| 3713.76 0.00 110.69| 2827.69 0.00| 25062.63
1990 7688.38| 9290.10 0.00| 2443.37| 3824.47 0.00 113.49| 2899.81 0.00| 26259.62
1991| 6745.89| 8061.66 0.00f 2245.23| 3450.31 0.00 102.47| 2419.49 0.00| 23025.05
1992| 65669.58| 5964.32 0.00f 1856.81| 2620.92 0.00 80.24| 2069.13 0.00| 18260.99
1993| 6723.57| 5440.46 0.00( 1817.76| 2263.69 0.00 0.00| 2147.82 0.00| 17393.30
1994| 6848.65| 6532.98 0.00| 2169.68| 2608.68 0.00 78.19| 2528.08 0.00| 20766.27
1995 7537.70( 8183.04 0.00| 2308.86| 3108.17 0.00 76.90| 3369.45 0.00| 24584.13
1996 7487.37| 8726.12 0.00| 2337.33] 3225.38 0.00 43.79| 3321.20 0.00| 25141.19

Puuston arvo koko Suomessa (milj.mk.)

Mat Mak Méh Kut Kuk Kuh Let Lek Leh Yhteens4
1986| 41525.71| 22009.73 0.00| 37523.92| 24093.24 0.00f 65215.78| 9322.15 0.00| 139690.5
1987| 43491.30| 23340.07 0.00| 39737.29| 25253.89 0.00/ 65328.26] 10153.30 0.00| 147304.1
1988| 48722.24| 26032.05 0.00| 44405.01| 28485.30 0.00| 65852.34| 12794.43 0.00| 166291.4
1989( 52647.70| 29070.59 0.00| 48176.96| 32457.21 0.00| 6315.97| 15088.61 0.00| 183757
1990( 55051.52| 30844.89 0.00| 51229.41| 34037.43 0.00f 6387.91| 15784.55 0.00| 193335.7
1991| 48626.67| 26055.52 0.00| 46711.72| 29297.52 0.00f 5736.21| 13205.48 0.00| 169633.1
1992| 41631.41| 19918.97 0.00| 41538.84| 23363.58 0.00f 4947.46( 12085.96 0.00| 143486.2
1993 41875.25| 17545.17 0.00| 39264.41| 20420.64 0.00( 4573.43| 11532.84 0.00| 135211.7
1994 49429.01| 21184.04 0.00| 47393.87| 24678.37 0.00|] 5217.41| 13318.95 0.00| 161221.6
1995| 54880.53| 26771.01 0.00| 51061.97| 28717.82 0.00( 5494.78| 17519.58 0.00| 184445.7

1996| 54336.55| 27804.08 0.00] 51315.54| 31334.07 0.00f 5363.50| 17062.72 0.00| 187216.5
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Puuntuotantoon tehdyt investoinnit Lansi-Suomen, It4-Suomen ja Pohjois-Suomen alueella ja koko maan tasolla.

l

Lansi-Suomi muodostuu Ahvenanmaan, Helsingin, Lounais-Suomen, Satakunnan, Uusimaa-H#meen, Pirkka-Hameen,

Ita-Hameen, Etel4-Pohjanmaan, Pohjanmaan ja Keski-Pohjanmaan mets#lautakunnista. It4-Suomi muodostuu

Etela-Savon, Etel4-Karjalan, It4-Savon, Pohjois-Karjalan ja Pohjois-Savon metsalautakunnista. Pohjois-Suomi

muodostuu Kainuun, Pohjois-Pohjanmaan, Koillis-Suomen ja Lapin metsélautakunnista.

Puuntuotantoon tehdyt investoinnit L4nsi-Suomen alueella (1000 mk)

Investoinnit yhteens4

Investointituki

Investointien oma rahoitus

Omarahoitus %

1986 336812 64279 272533 81
1987 331374 54771 276603 83
1988 380408 84028 296380 78
1989 361768 76032 285736 79
1990 422004 95929 326075 77
1991 468407 118466 349941 75
1992 461125 128220 332905 72
1993 420894 134425 286469 68
1994 386501 112932 273569 71
1995 394364 100514 293850 75
1996 378309 106015 272294 72

Puuntuotantoon tehdyt investoinnit It4-Suomen

alueella (1000 mk)

Investoinnit yhteens#

Investointituki

Investointien oma rahoitus

Omarahoitus %

1986 246807 43819 202988 82
1987 247824 39808 208016 84
1988 269776 57242 212534 79
1989 295135 56293 238842 81
1990 323556 60694 262862 . 81
1991 362878 84818 278060 77
1992 340008 90121 249887 73
1993 297641 95188 202453 68
1994 255339 72015 183324 72
1995 281167 59529 221638 79
1996 299917 63505 236412 79

Puuntuotantoon tehdyt

investoinnit Pohjois-Suomen alueella (1000 mk)

Investoinnit yhteensa

Investointituki

Investointien oma rahoitus

Omarahoitus %

1986 199982 93986 105996 53
1987 185006 87916 97090 52
1988 203531 114975 88556 44
1989 190762 106145 84617 44
1990 251243 138561 112682 45
1991 272840 152098 120742 44
1992 256432 148376 108056 42
1993 239436 149955 89481 37
1994 213728 130139 83589 39
1995 194254 108427 85827 44
1996 170298 105265 65033 38

Puuntuotantoon tehdyt investoinnit koko Suomessa (1000 mk)

Investoinnit yhteens4

Investointituki

Investointien oma rahoitus

Omarahoitus %

1986 783601 202084 581517 74
1987 764204 182495 581709 76
1988 853715 266245 597470 70
1989 847665 238470 609195 72
1990 996803 295184 701619 70
1991 1104125 355382 748743 68
1992 1057565 366717 690848 65
1993 957971 379568 578403 60
1994 855568 315086 540482 63
1995 869785 268470 601315 69
1996 848524 274785 573739 68
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Metséaén sitoutuneen padoman tuotto Lansi-Suomen, Itd-Suomen ja Pohjois-Suomen alueella ja koko maan tasolla.

Lénsi-Suomi muodostuu Ahvenanmaan, Helsingin, Lounais-Suomen, Satakunnan, Uusimaa-Hameen, Pirkka-Hameen,

Itd-Hameen, Eteld-Pohjanmaan, Pohjanmaan ja Keski-Pohjanmaan metsilautakunnista. ltd-Suomi muodostuu

Eteld-Savon, Eteld-Karjalan, Itd-Savon, Pohjois-Karjalan ja Pohjois-Savon metsilautakunnista. Pohjois-Suomi

muodostuu Kainuun, Pohjois-Pohjanmaan, Koillis-Suomen ja Lapin metsilautakunnista.

Metsaadn sitoutuneen paddoman tuotto Lansi-Suomen alueella

Poistuman arvo | Kasvun arvo | Investointien oma rahoitus | Tuotto 1| Tuotto 1 Tuotto 2 | Tuotto 2
milj.mk. milj.mk. milj.mk milj.mk. % milj.mk. %
1986 2359 3212 273 2086 2.8 2939 3.9
1987 2658 3369 277 2382 3.0 3092 3.9
1988 3185 3759 296 2889 3.3 3463 3.9
1989 3604 4116 286 3319 34 3830 39
1990 3557 4312 326 3231 3.1 3986 3.9
1991 2242 3741 350 1893 2.1 3391 3.8
1992 2206 3166 333 1873 24 2833 3.7
1993 2118 2945 286 1832 25 2658 3.7
1994 3245 3503 274 2971 34 3229 3.7
1995 3884 3989 294 3591 3.7 3695 3.8
1996 3658 4059 272 3385 34 3786 38
Tuotto 1: Puuston hakkuista johdetun poistuman arvo vihennettyni metsénomistajien itse rahoittamien puuntuotannon investointien arvolla.
Tuotto 2: Puuston kasvun arvo vihennettynd metsénomistajien itse rahoittamien investointien arvolla.
[
Mets&in sitoutuneen pagoman tuotto Itd-Suomen alueella
Poistuman arvo | Kasvun arvo | Investointien oma rahoitus | Tuotto 1|Tuotto 1 Tuotto 2 |Tuotto 2
milj.mk. milj.mk. milj.mk milj.mk. % milj.mk. (%
1986 1609 2137 203 1406 3.0 1934 4.2
1987 1682 2218 208 1474 3.0 2010 4.2
1988 2169 2501 213 1956 3.6 2288 4.2
1989 2483 2775 239 2244 3.7 2536 4.1
1990 2437 2901 263 2174 3.4 2638 4.1
1991 1598 2501 278 1320 2.3 2223 39
1992 1499 2113 250 1249 2.6 1863 3.9
1993 1504 1973 202 1301 2.9 1771 39
1994 2415 2349 183 2232 4.1 2165 4.0
1995 3038 2690 222 2816 4.6 2468 4.0
1996 2640 2693 236 2403 3.9 2457 4.0
Tuotto 1: Puuston hakkuista johdetun poistuman arvo vihennettynd mets&nomistajien itse rahoittamien puuntuotannon investointien arvolla.
Tuotto 2: Puuston kasvun arvo vihennettyni metsénomistajien itse rahoittamien investointien arvolla.
Mets&éan sitoutuneen padoman tuotto Pohjois-Suomen alueella
Poistuman arvo | Kasvun arvo | Investointien oma rahoitus | Tuotto 1| Tuotto 1 [Tuotto 2 | Tuotto 2
milj.mk. milj.mk. milj.mk milj.mk. % milj.mk. %
1986 548 634 106 442 23 528 2.8
1987 626 664 97 529 2.7 567 2.8
1988 754 759 89 666 29 670 3.0
1989 843 838 85 758 3.0 753 3.0
1990 1047 1067 113 935 2.9 954 3.0
1991 463 766 121 342 1.5 646 2.8
1992 383 603 108 275 1.5 495 2.7
1993 399 569 89 309 1.8 480 2.8
1994 655 677 84 572 2.8 594 2.9
1995 800 804 86 714 29 718 29
1996 701 816 65 636 25 751 3.0
Tuotto 1: Puuston hakkuista johdetun poistuman arvo viihennettyni metsinomistajien itse rahoittamien puuntuotannon investointien arvolla.

Tuotto 2: Puuston kasvun arvo vihennettynsd metsénomistajien itse rahoittamien investointien arvolla.

Metséén sitoutuneen padoman tuotto koko Suomessa

Poistuman arvo | Kasvun arvo | Investointien oma rahoitus | Tuotto 1| Tuotto 1 |[Tuotto 2 Tuotto 2

milj.mk. milj.mk. milj.mk milj.mk. % milj.mk. %
1986 4515 5983 582 3934 2.8 5402 3.9
1987 4967 6251 582 4385 3.0 5669 3.8
1988 6108 7019 597 5510 3.3 6421 3.9
1989 6931 7729 609 6321 34 7120 3.9
1990 7041 8279 702 6339 3.2 7578 3.8
1991 4304 7008 749 3555 2.1 6259 3.7
1992 4087 5882 691 3396 2.4 5191 3.6
1993 4021 5487 578 3443 2.5 4909 3.6
1994 6315 6529 540 5774 3.6 5988 3.7
1995 7723 7482 601 7121 3.9 6881 3.7
1996 6998 7567 574 6424 3.4 6994 3.7

Tuotto 1: Puuston hakkuista johdetun poistuman arvo vihennettyni mets#nomistajien itse rahoittamien puuntuotannon investointien arvolla.

Tuotto 2: Puuston kasvun arvo vihennettynd metsianomistajien itse rahoittamien investointien arvolla.
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Mets&én sitoutuneen padoman tuotto Lansi-Suomen, Itd-Suomen ja Pohjois-Suomen alueella ja koko maan tasolla.

Léansi-Suomi muodostuu Ahvenanmaan, Helsingin, Lounais-Suomen, Satakunnan, Uusimaa-Hameen, Pirkka-Hameen,

Ita-Hameen, Eteld-Pohjanmaan, Pohjanmaan ja Keski-Pohjanmaan metsilautakunnista. Itd-Suomi muodostuu

Eteld-Savon, Eteld-Karjalan, Itd-Savon, Pohjois-Karjalan ja Pohjois-Savon metsilautakunnista. Pohjois-Suomi

muodostuu Kainuun, Pohjois-Pohjanmaan, Koillis-Suomen ja Lapin metsilautakunnista.

Mets&an sitoutuneen padoman tuotto Lansi-Suomen alueella

Puuston arvonmuutos | Puuston arvonmuutos | Poistuman arvo | Investointien oma rahoitus| Tuotto 3 | Tuotto 3
milj.mk. % milj.mk. milj.mk milj.mk. %
1986 -1949 -2.5 2359 2725 137 0.2
1987 4375 5.9 2658 276.6 6757 9.1
1988 9627 12.2 3185 296.4 12515 15.8
1989 8765 9.9 3604 285.7 12084 13.6
1990 5223 5.4 3557 326.1 8453 8.7
1991 -12472 -12.2 2242 349.9 -10580 -10.3
1992 -13148 -14.6 2206 332.9 -11275 -12.5
1993 -4626 -6.0 2118 286.5 -2794 -3.6
1994 13999 19.3 3245 273.6 16970 23.5
1995 12007 13.9 3884 293.9 15598 18.1
1996 2095 21 3658 2723 5480 5.6
Tuotto 3: Puuston arvonmuutoksen ja poistuman arvon summa véhennettyn metsénomistajien itse rahoittamien
puuntuotannon investointien arvolla.
|
|
Metsadn sitoutuneen pasoman tuotto Iti-Suomen alueella
Puuston arvonmuutos | Puuston arvonmuutos | Poistuman arvo | Investointien oma rahoitus| Tuotto 3 | Tuotto 3
milj.mk. % milj.mk. milj.mk milj.mk. %
1986 -1851 -3.9 1609 203 -445 -0.9
1987 2275 4.9 1682 208 3749 8.1
1988 6574 13.6 2169 213 8530 17.6
1989 6329 11.5 2483 239 8573 15.6
1990 3159 5.2 2437 263 5333 8.7
1991 -7996 -12.4 1598 278 -6676 -10.4
1992 -8234 -14.6 1499 250 -6986 -12.4
1993 -2781 -5.8 1504 202 -1480 -3.1
1994 8638 19.0 2415 183 10870 23.9
1995 7399 13.7 3038 222 10215 18.9
1996 119 0.2 2640 236 2522 4.1
Tuotto 3: Puuston arvonmuutoksen ja poistuman arvon summa vihennetlynd metsdnomistajien itse rahoittamien
puuntuotannon investointien arvolla.
Mets&éan sitoutuneen paioman tuotto Pohjois-Suomen alueella
Puuston arvonmuutos | Puuston arvonmuutos | Poistuman arvo | Investointien oma rahoitus| Tuotto 3 | Tuotto 3
milj.mk. % milj.mk. milj.mk milj.mk. %
1986 -385 -2.0 548 106 56 0.3
1987 963 5.1 626 97 1492 7.9
1988 2787 14.0 754 89 3452 17.3
1989 2372 10.5 843 85 3130 13.8
1990 1197 4.8 1047 113 2132 8.5
1991 -3235 -12.3 463 121 -2892 -11.0
1992 -4764 -20.7 383 108 -4490 -19.5
1993 -868 -4.8 399 89 -558 -3.1
1994 3373 19.4 655 84 3944 22.7
1995 3818 18.4 800 86 4532 21.8
1996 557 2.3 701 65 1193 49
Tuotto 3: Puuston arvonmuutoksen ja poistuman arvon summa vihennettynd metsénomistajien itse rahoittamien
puuntuotannon investointien arvolla.
Metséan sitoutuneen padoman tuotto koko Suomessa
Puuston arvonmuutos | Puuston arvonmuutos | Poistuman arvo | Investointien oma rahoitus| Tuotto 3 | Tuotto 3
milj.mk. % milj.mk. milj.mk milj.mk. %
1986 -4186 -2.9 4515 582 -252 -0.2
1987 7614 5.5 4967 582 11999 8.6
1988 18987 12.9 6108 597 24497 16.6
1989 17466 10.5 6931 609 23787 14.3
1990 9578 52 7041 702 15917 8.7
1991 -23702 -12.3 4304 749 -20147 -10.4
1992 -26147 -154 4087 691 -22751 -13.4
1993 -8274 -5.8 4021 578 -4832 -3.4
1994 26010 19.2 6315 540 31784 23.5
1995 23224 14.4 7723 601 30345 18.8
1996 2771 1.5 6998 574 9195 5.0

Tuotto 3: Puuston arvonmuutoksen ja poistuman arvon summa vihennetlynd metsénomistajien itse rahoittamien

puuntuotannon investointien arvolla.
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