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Miten metsissa voidaan varautua
epavarmaan tulevaisuuteen?

etsdtalouden kaksi leimallisinta erityispiir-

rettd taloudellisessa mielessd ovat pitkd ai-
kaperspektiivi ja pddomavaltaisuus. Kun pddoma-
valtaisella tuotannonalalla pohditaan, millaiset toi-
met johtavat omistajan hyodyn lisddntymiseen, on
luonnollisesti tirkedd madrittdd kulloinkin kiytos-
sd olevan padgoman miird. Osoittautuu, ettd metsin
arvon méirittdiminen ei olekaan mikdédn yksinker-
tainen tehtidva. Se on koettu jopa niin vaikeaksi, et-
td historian aikana monet metsdekonomistit kautta
maailman ja Suomessakin ovat piityneet pitdmiin
pddoman merkitystd vihidisend, kun arvioidaan mil-
lainen metsitalous on kannattavaa. Téllaista ratkai-
sua on vaikea perustella. Sitd voi verrata tehtdviin
hoitaa sijoitussalkkua ilman ettd tietdd, mitkd ovat
salkun ja sen osien arvot. Sellaisella ldhtokohdalla
on mahdotonta tismallisemmin selvittdd, millainen
metsdn kisittely toisi omistajalleen eniten taloudel-
lista hyotyd. Kuitenkin Suomen metsédtalouden am-
mattivien keskuudessa on yleistd, ettd metsdpdi-
omalle ei haluta laskea korkoa eiké tuottoprosenttia
tunneta. Tilanne on yksi metsdekonomisen opetuk-
sen suuria haasteita.

Kun puun varttuminen lopulliseksi myytiviksi
tuotteeksi voi kestdd satakin vuotta, kehitykseen
liittyy paljon epidvarmuutta. Epdvarmuus koskee
yhtééltd metsén biologista ja teknistd kehitystd sekd
toisaalta sitd, miten metsdd arvostetaan eri aikoina
ensiksikin markkinoilla ja toiseksi markkinattomien
kéyttdarvojen, optioarvojen ja olemassaoloarvojen
mielessd. Lisdksi pddtoksentekijan oma talousti-

lanne voi muuttua huomattavastikin, ja metsélld on
elinkaarensa aikana enemmaén kuin yksi omistaja.

Metsdin kohdistuvat ei-ennustettavat tapahtumat
voi jakaa kahteen ryhmiin: harvinaisiin mutta tu-
hoisiin tapahtumiin ja tavallisiin mutta, sanoisiko,
ei niin vaarallisiin tapahtumiin. Koskettelen ensin
tuhoisia tapahtumia.

Tuhoisat tapahtumat

Kun tarkastellaan metsdpaloja viimeisen 50 vuo-
den aikana, havaitaan, ettd yleispiirteend on ollut
metsédpalojen vuotuisen pinta-alan lasku. Seki pin-
ta-ala ettd lukumaérd olivat alimmillaan 1980-1u-
vulla. Palojen lukumiira oli 1990-luvulla aiempaa
korkeampi, mutta palanut pinta-ala ei lisddntynyt sa-
massa suhteessa. Jos metsdpalojen yleisyys jatkuisi
viimeisen 25 vuoden tasolla, todenndkoisyys, ettd
metsd palaa yhden kerran 100 vuoden kiertoajan ai-
kana, olisi keskimaérin vain n. 0,25 sadasosaa.

Myrskytuhot ovat taloudellisesti paljon merkitti-
vampi ilmio, mutta niistéd ei ole kidytettdvissd yhta
kattavia tilastoja kuin metsdpaloista. Maksettujen
korvausten ja vakuutettujen metsien osuuden pe-
rusteella voi kuitenkin arvioida vahinkojen suu-
ruusluokaksi keskiméirin joitakin satoja tuhansia
kuutiometrejd vuodessa, toisin sanoen selvisti alle
promille puuston tilavuudesta.

Metsidd kohtaavan katastrofityyppisen riskin vai-
kutus taloudellisesti edullisimpaan kiertoaikaan voi-
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daan laskea yksinkertaisesti lisdédmélld tuhon vuo-
tuinen todennikoisyys korkokantaan. Jos todenni-
koisyys on alle kymmenesosa prosentista, ei silld
ole havaittavaa vaikutusta keskiméérdiseen edulli-
simpaan kiertoaikaan.

Myrskytuhon riskiin voidaan vaikuttaa metsidnkas-
vatuksen keinoin. Myrskytuho tutkimuskohteena ei
kuitenkaan ole helppo, silld ilmi6on kohdistuu vas-
takkaisia vaikutuksia: metsin harventaminen lisdi
myrskyalttiutta Idhivuosiksi mutta toisaalta parantaa
puiden vakautta pidemmailld aikavililla. Harventa-
minen alentaa puustopddoman tuottoa nimenomaan
metsin nopeimman kasvun vaiheessa, mutta toisaal-
ta harventaminen lisda yksittdisten puiden arvoa nii-
den koon kasvun kiihtyessd. Epdvarmuuden sisil-
tivd taloudellinen analyysi on omiaan, kun etsitdidn
ratkaisua tdmintapaisille ristiriitaisille tavoitteille.
Erddssd muutama vuosi sitten julkaistussa tanska-
laisessa tutkimuksessa myrskyriskin huomioonot-
taminen johti mielenkiintoisesti kahteen toisistaan
poikkeavaan ratkaisuun: joko lyhennettiin kiertoai-
kaa selkeisti normaalikdytdnndsti tai sitten tehtiin
suuri madrd hyvin lievid harvennuksia. Harvennus-
ten kiinteiden kustannusten taso ratkaisi, kumpi uusi
vaihtoehto oli edullisempi. Myrskyriski on Tanskas-
sa suurempi kuin meilld, mutta erityisen myrskyalt-
teilla alueilla Suomessakin poikkeavaa metsidnkésit-
telyd kannattaa harkita. Suomalainen tutkimus aihe-
piirin eri ongelmien piirissd on padssyt niin pitkille,
ettd mielestédni alkaa olla edellytyksiid synteesin te-
kemiseen myds meidin olosuhteisiimme.

Metsdnomistaja joutuu my6s pohtimaan, olisiko
syytd varautua mahdolliseen ilmastonmuutokseen.
Kauaskantoisimmat piidtokset koskevat puulajin
ja geneettisen materiaalin valintaa — kumpaakaan
ei voida vaihtaa kesken metsén kiertoajan. Koska
useimmat metsén tuhot ovat lajikohtaisia, sekamet-
sdlld on yleisesti ottaen pienempi tuhoriski kuin yh-
den puulajin metsélld. Puun hintavaihtelusta johtu-
va riski on my0s periaatteessa pienempi useamman
puulajin tapauksessa. Toisaalta sekametsien hoito
voi tulla puhtaita metsid kalliimmaksi. Koivun ha-
vupuita nopeampi alkukehitys voi haitata liiaksi ha-
vupuiden kasvua ja vaurioittaa niiden latvoja, mi-
ki alentaa puutavaran laatua. Niin ollen sekametsd
voi edellyttdd intensiivisempdd hoitoa. Useamman
puulajin korjuu samalla kertaa on myds hieman kal-
liimpaa, mutta suuressa osassa maata leimikoissa on
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enemmin kuin yhtd puulajia ja kyseinen kustannus
sisdltyy paljolti jo nykyisiin kantohintoihin.

IImastonmuutoksen vaikutuksia on tutkittu si-
muloimalla tietokoneella metsien kehitystd muut-
tuneessa ilmastossa. Saatujen tulosten mukaan kuu-
sen kasvu heikkenisi suhteessa muihin puulajeihin
ja sen osuus puustosta alenisi luonnostaan. Myos
taloudellisesti optimaalisissa kdisittelyissd kuusta
oli vihemmaén kuin nykyilmaston perusteella las-
kettuna. Lisiksi vaikuttaisi silté, ettd ilmastonmuu-
tokseen liittyva kuusen kuivuusvaurioiden riski voi-
si olla syyti ottaa huomioon kuusen kasvupaikkoja
valittaessa.

Tavallinen ja ei niin vaarallinen vaihtelu

Metsitalouden toimintaympiriston vaihtelun ldh-
teistd raakapuun hinnat ovat kansainvilisesti eni-
ten tutkittu teema. Verrattuna metsin tekniseen ke-
hitykseen hintavaihtelu on nopeata, joskin nopeus
tissd tapauksessa viittaa puolen vuoden tai vuoden
vilein tapahtuvaan havainnointiin. Oikea puun-
myynnin ajoitus voi merkitd kymmenien prosent-
tien voittoa tai tappiota.

Puun hintojen kohdalla satunnaisuuden ongelma
muuttuu itse asiassa mahdollisuudeksi hyodyntdd
vaihtelua, riski voikin olla etu. Mahdollisuudet hyo-
dyntdd puun hintavaihteluita pddtoksenteossa riip-
puvat hintavaihtelun ominaisuuksista. Tarkeda on,
onko hinnoilla jokin perustaso, jonka ympdrilld ne
vaihtelevat (ns. random draw -tapaus), vai noudat-
tavatko ne satunnaiskulkua ja voivat péddtyd mille
tasolle tahansa (ns. random walk -tapaus). Puun
hintamuutoksien taustalla ovat muutokset kysyn-
nissd ja tarjonnassa. Molempiin liittyy vaihteluva-
lid rajoittavia taloudellisia ja teknisid tekijoitd. Ndin
ollen ei ole yllattavii, ettd Skandinaviassa hintaha-
vainnot viittaavat enemmin keskiarvon ymparilla
tapahtuvaan vaihteluun kuin satunnaiskulkuun. Se
merkitsee my0s, ettd metsdnomistaja voisi padtok-
senteossa hyodyntédd hintavaihtelua myymaélld puuta
keskiarvoa korkeampien hintojen aikana.

Perustehtdvi on midrittdd hakkuupiditdksen ehto-
na oleva hintaraja tietynlaiselle metsikdlle. Jos saatu
hintatarjous on korkeampi kuin hintaraja, kannattaa
myydd. Muussa tapauksessa odotetaan seuraavaan
ajanhetkeen (esim. seuraavaan vuoteen). Koska puus-
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ton kasvu hidastuu metsin ikdintyessd, seuraavana
vuonna hintaraja on hieman alempana ja hakkuupia-
tos on hivenen todennidkodisempi. Myyntipddtoksen
hintaraja voidaan méirittdd stokastisilla menetelmil-
14, kun kiytettdvissd on mallit hintojen kehitykselle
ja puuston kehitykselle. Tehtdvii on yleensa tarkas-
teltu “optimal stopping” -ongelmana, eridéinlaisena
hakutehtivédni. Siind on pédtettdvi, jatketaanko et-
sintdd, vai pysdhdytidinko ja tyydytiddn nykyiseen tu-
lokseen. Haun jatkaminen parantaa todennékoisesti
lopputuloksen arvoa, mutta jatkamiseen liittyy myo6s
kustannuksia. Metsin hakkuupiitoksen yhteydessi
mahdollisuus parantaa tulosta johtuu puuston kas-
vusta ja mahdollisuudesta parempaan puun hintaan,
kun odotetaan esim. vuosi pidempéédn. Kustannuk-
set ilmenevit pddoman korkokuluina ja seuraavan
kiertoajan lykkddntymisena.

On odotettavissa, ettd Suomessakin ldhivuosina
kehitetiddn malleja edelld kuvatun paitoksen tueksi.
Puuston kehityksestd on olemassa tehtdaviin riitti-
vi aineisto- ja mallipohja. Télt4 kannalta on 1dhinnd
ratkaistava, mikd on kiyttokelpoinen taso puusto-
tiedon méirin ja tarkkuuden suhteen. Kantohinto-
jen tilastollista mallitusta olisi kehitettdva. Lisdksi
olisi tutkittava, ovatko paikallisten hintojen (joita
metsdnomistaja kohtaa) tilastolliset ominaisuudet
samanlaiset kuin suuralueen. Metsdekonomian ja
stokastiikan tutkijoiden yhteistyd olisi erityisen
hedelmdllistd tdssd aihepiirissd ja Helsingin yli-
opistossa yhteistydmahdollisuuksia voisi olla ma-
tematiikan, tilastotieteen ja kansantaloustieteen lai-
toksien suunnassa.

Edelld kisittelemédni pditostehtivd voidaan siis
ratkaista ns. adaptiivisen optimoinnin menetelmél-
l4. Siind ensin havainnoidaan satunnaista ilmi6ti ja
sen jdlkeen tehddén valinta pddtossdannon mukaan.
Osa epdvarmuudesta on kuitenkin sellaista, etti sii-
hen on mahdollista suhtautua vain ennakoivasti, an-
tisipatiivisesti.

Ennakoiva optimointi tuottaa metsidnkasvatusoh-
jelman, joka on keskiméérin paras annetun paitos-
kriteerin mukaan ja satunnaisuus huomioon ottaen.
Esimerkiksi kdy myrskyalttiuden huomioon ottami-
nen jollakin kasvupaikalla. Keskeiset padtokset jou-
dutaan tekemédén ennen kuin epdvarma ilmio tapah-
tuu. Tédrkedd on tuntea metsén ldhtotilanne tarkas-
ti, jotta pitkille aikavélille ennakoitu kehitys olisi
mahdollisimman virheeton.

Korkokanta metsanomistajan
padtoksenteossa

Paitsi metsdnomistajan toimintaympéristé myos ha-
nen oma taloudellinen tilanteensa vaihtelee. Mitd
tulee metsdnomistajan suhteeseen pddomaan, niin
keskeisin hinen tilannettaan kuvaava tekija on kor-
kokanta. Mets@nomistajan on ratkaistava suhteensa
korkokantaan kolmessa mielessd: Ensimméiinen on
yleinen aikapreferenssi, toisin sanoen miten tulon
tai menon ajanhetki vaikuttaa siihen, miten metsén-
omistaja arvottaa tapahtuman. Tillaista aikaprefe-
renssid voi pitdd verraten vakaana eiki se suoranai-
sesti riipu ympéroivistd taloudesta. Aikapreferens-
sin muuttuminen liittyy usein ihmisen elinkaaren
vaiheeseen.

Toinen korkokannan ndkdkulma on talouden ra-
hoituskustannus: vieraan pddoman (lainan) kor-
ko. Jos metsdnomistajalla on esimerkiksi suureh-
ko asuntolaina, sen korko leimaa hinen taloutensa
korkokantaa. Talloin keskeinen kysymys on, kan-
nattaako mahdollista kéytettdvissd olevaa rahaa
kdyttdd lainan lyhennykseen vai sijoitukseen. Jos
sijoitus, verotus huomioon ottaen, ei tuota enempad
kuin laina, kannattaa liikenevé raha kéyttdd lainan
lyhentdmiseen. Metsidn kohdalla kysymys olisi, kan-
nattaako pitdd pddomaa metsédssd vai hakata puuta
vihidn enemmain ja lyhentéd lainaa tai kenties myyda
osa metsélostd ja lyhentdd lainaa. Vieraan pddoman
koron vaihtelevuus riippuu luoton ominaisuuksis-
ta: onko korko kiinted vai sidottu viitearvoon. Vii-
tekoron vaihtelut ovat metsdnomistamisen aikau-
lottuvuuksiin verrattuna nopeita ja on selvii, ettd
metsdnomistajan ei kannata reagoida lyhytaikaisiin
lainakoron muutoksiin. Metsdédn sidotun pddoman
midrdn muuttaminen on olennaisesti jaykemp&a.

Kolmas korkokannan nédkokulma koskee padoman
vaihtoehtoista tuottoa. Vaihtoehtoisia sijoituskohtei-
ta on suuri joukko. Niiden tuottoprosentit ja tuottoon
liittyvit riskit ovat erilaisia, ja riskitaso tulisi luon-
nollisesti ottaa huomioon mielekéstd vaihtoehtois-
ta sijoitusta arvioitaessa. Vastoin tavallista kdsitystd
metsin tuoton vaihtelu ei ole vihiistd vaan suuruu-
deltaan keskiluokkaa eri sijoituskohteiden joukossa,
Suomessa suunnilleen kiinteistdihin verrattavaa.

Metsdnomistajan kannalta merkityksellinen kor-
ko koostuu siis useammasta osatekijdstd ja on eri
metsdnomistajille erilainen. Yrityksen korkokanta
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lasketaan tyypillisesti siten, ettd otetaan huomioon
oman pddoman ja vieraan padgoman tuottovaatimuk-
set. Niistd lasketaan painotettu keskiarvo pddaomien
maédrien suhteessa. Voisi olla mielenkiintoinen ku-
luttajackonominen ja metsdekonominen kysymys,
miten kdyttokelpoinen téllainen ajattelutapa olisi
yksityismetsdnomistajan kohdalla.

Kun metsdnomistaja vertailee vaihtoehtoja tilan-
teessa, jossa ei ole riskid tai epdvarmuutta, hin voi
kayttdd nettotulojen nykyarvoa perusteena. Kun sa-
tunnaisuus sisidllytetddn pddtoksentekoon, ei netto-
tulojen nykyarvon odotusarvo useinkaan riitd hyo-
dyn mittariksi, koska se ei ota huomioon metsén-
omistajan suhtautumista riskiin. Hdn on useimpien
ihmisten tapaan riskii karttava. Riskin karttaminen
voidaan johtaa rahan alenevasta rajahyodysti, sii-
td ettd vihivaraiselle tuhannen euron lisdtulo antaa
suuremman hyodyn lisdyksen kuin rikkaalle, mikd
on yleisesti hyviksytty ldhtokohta. Riskid kartta-
valle henkil6lle vaihtelevan tulon antaman hyddyn
mittariksi ei riitd pelkistddn keskiarvo, vaan riskin
suuruus on myos otettava huomioon.

Sijoituksen hajauttaminen on metsdanomistajankin
kohdalla kyseeseen tuleva ratkaisu. Eri puulajien
suosiminen kasvupaikoilla, joissa niistd kukin me-
nestyy hyvin, on metsidnhoidollinen keino hajaut-
taa riskid. Lisiksi voi tdhdété erilaisiin tuotteisiin
kuten vihédoksaisen puun tuottamiseen karsimalla
tai voimakkaasti laatua painottavin harvennuksin,
kuusikuidun tuottamiseen lyhyelld kiertoajalla, har-
vinaisten elidlajien suojeluun niille sopivilla paikoil-
la, perinteisempien kasvatusohjelmien rinnalla. Pi-
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tdmailld osa padomasta likvidimpind arvopapereina
on lisdksi mahdollisuus hyodyntdd puun hintavaih-
teluita tehokkaimmalla tavalla.

Reaalioptiot ovat herittineet lisddntyvii kiinnos-
tusta investointien tutkimuksessa. Reaalioptioiden
avulla pyritddn arvottamaan sellaisia hyotyjd, joi-
ta investoinnista voidaan saada toimintamahdolli-
suuksilla, joista pditetidin sen mukaan, kuin niiden
edellytykset ajan kuluessa paljastuvat. Kyse on siis
vaihtoehdoista, joihin ei tarvitse sitoutua investoin-
tia kdynnistettidessd, mutta jotka voidaan toteuttaa,
jos olosuhteet tekevit ne kannattaviksi. Menetelma
tuo maksimi-operaattorin tuoton laskentaan, toisin
sanoen vaihtoehtoparin arvoksi annetaan paremman
vaihtoehdon arvo eiki vaihtoehtoparin odotusarvo.
Metsinkasvatuksen alueella esimerkki voisi olla laa-
tupuun kasvatus: metsdd perustettaessa ei kyeti en-
nustamaan tulevaa laatua kovinkaan hyvin johtuen
mm. taimivaiheen tuhoista ja harvennusten onnistu-
misesta. Mikili ilmenee, ettd korkealaatuisen puun
kasvatukselle on edellytyksid, metsinkasvatusohjel-
maa voidaan suunnata uudelleen hyddyntdméiin ta-
pahtunut. Reaalioptioilla on mahdollisuuksia myo6s
lajien suojelustrategioiden arvottamisessa: miké ar-
vo on silld, ettd jos jokin elidlaji alkaa esiintyd pai-
kalla, toimintaohjelmaa voidaan muuttaa.
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