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Euroopan unionissa toteutettu kirjanpitouudistus korostaa omaisuuden arvon muutoksen mer-
kitystd tulos- ja taselaskelmassa. Metsantutkimuslaitoksessa on alettu julkaista vuosittain metsa-
tilastotiedotetta, jossa lasketaan metsdaomaisuuden arvon muutoksen huomioonottava yksityis-
metsdtalouden sijoitustuotto.Tuoton laskentamenetelmad on esitetty tutkimusartikkeleissa, mutta
metsitalouden osalta koko laskentaketjua vilituloksineen ei vuonna 2004 kiytt66n otetulla
puuvarojen laskentamenetelmilld ole raportoitu. Artikkelissa esitetddan laskentamenetelmi ja
puuston arvon madritykseen liittyvat vilitulokset, joita on kdytetty metsanomistamisen sijoitus-
tuoton laskennassa.

Vuotuisten puustomairien laskenta perustui perakkiisiin valtakunnan metsien inventointeihin
(VMI7,VMI8 jaVMI9) ja hakkuutilastoihin. Niiden perusteella laskettiin puutavaralajeille muutos-
kertoimet. Niitd kdyttden puuston mddran vuotuinen muutos VMI-mittausten vililld oli niin suu-
ri, ettd puustomadrd kehittyi vanhemmasta VMI-mittauksesta seuraavan mittauksen tuloksiin.
Puutavaralajeittaisten puustotietojen ja kantohintojen perusteella puustolle laskettiin vuotuinen
hakkuuarvo. Puun hintoina kaytettiin tilinpaatoskdytinnon mukaisia joulukuun hintoja.

Yksityismetsien puutavaralajimitat tdyttdvan puuston tilavuus oli vuonna 2003 vajaat |,4 miljar-
dia kuutiometrid.Tarkastelujaksolla (1983-2003) puuston mairi lisadntyi yksityismetsissa yli 200
miljoonaa kuutiometria. Puuston reaalinen hakkuuarvo oli jakson alussa yli 40 miljardia euroa,
mutta vuonna 2003 arvo jii 33 miljardiin euroon. Syynd alenemiseen olivat tukkipuuston maaran
vaheneminen ja kantohintojen lasku. Metsanomistamisen reaalinen sijoitustuotto jai keskimaarin
1,6 prosenttiin 1990-luvun alun laman erittédin heikkojen tulosten seka kantohintojen reaaliarvon
alenemisen takia.
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| Johdanto ja tavoite

S uomessa kdytetyssd Saarion (1968) meno-tulo-
teoriaan perustuvassa tilinpadtoskidytdnnossi on
korostettu realisoituneen tuloksen laskentaa (Pih-
lanto 2003). Metsitalouteen sovellettuna se tarkoit-
taisi, ettd vain toteutuneet menot ja tulot otettaisiin
huomioon. Jos tuloslaskennassa tuotot olisivat suu-
remmat kuin kulut, metsalo olisi tuottanut voittoa.
Etenkin lyhyelld aikavililld kaavamainen meno-
tulo-teorian mukainen tuloksenlaskentatapa sopii
huonosti metsitalouteen, silld se ei ota huomioon
esimerkiksi pdiomahakkuita tai hakkuusdistojen
syntymistd. Kestdvidt hakkuumahdollisuudet ylit-
tavilla padomahakkuilla voidaan meno-tulo-teori-
an mukainen metsilon tulos nostaa hetkellisesti,
mutta tilloin tulos tehdddn pddomia realisoimalla
eikd metsédlon kestidvin tuotantopotentiaalin turvin.
Metsitalouden tulos- ja taselaskelmissa tétd puutetta
on korjattu esimerkiksi puuston arvon muutoksen
huomioon ottavilla puutaselaskelmilla (esim. Kelti-
kangas 1939, Hakkarainen ym. 1995, Niskanen ym.
2002).

Eurooppalaisessa kirjanpidossa on meneilldin
suuri muutos, silld vuoden 2005 alusta osan ja vuo-
desta 2007 alkaen kaikkien julkisesti noteerattujen
yritysten tulee noudattaa tilinpdédtoksissddn IFRS-
jarjestelmdd (International Financial Reporting
Standards, aikaisemmin International Accounting
Standards, IAS). Suomessa siitd seuraa selvi siir-
tymad tuloksen laskennasta kohti taseen ja omaisuu-
den arvon laskentaa (Pihlanto 2003). Metsitalouteen
muutoksen voidaan periaatteessa katsoa sopivan hy-
vin, joskin ensi sijassa maatalouden nikokulmasta
tehdyistd omaisuuden arvon laskentasuosituksista
voi seurata ongelmia metsitaloudessa. IAS 41:n
mukaan biologinen omaisuus pitdd arvottaa todel-
liseen markkina-arvoon (fair value), ja jos tdmi ei
ole mahdollista, arvo lasketaan IFRIC:n (Internatio-
nal Financial Reporting Interpretations Committee)
suosituksen mukaan nettotuottojen nykyarvona ja
korkona kéytetdiin riskin huomioon ottavaa korko-
kantaa (International ... 2004).

Metséntutkimuslaitoksessa on alettu julkaista vuo-
sittain metsdnomistuksen tuottoa sijoituskohteena
kisittelevii tiedotetta (Metsitilastotiedote 651 (vuo-
det 1972-2002), metsitilastotiedote 722 (vuodet
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1983-2003)). Laskentamenetelmd on esitetty jul-
kaisuissa Lausti ja Penttinen (1998) seki Penttinen
ja Lausti (2004). Menetelméssd metsdomaisuuden
sijoitustuotto jaetaan neljddn osatekijdin (kuva 1),
joita ovat

— puunmyyntitulot

— puuntuotantokustannukset

— pystypuuston médrin arvonmuutokset sekd

— puutavaran hinnan muutokset

Metsdomaisuuden tuottolaskelmien ldhtotietoina
ovat

— puustotiedot

— hakkuumadrit

— kantohinnat ja

— puuntuotannon kustannukset

Tuottolaskelmien vilituloksina lasketaan vuotuiset
— puuston méirit ja muutokset edellisestd vuodesta
— puuston méirddn ja kantohintoihin perustuva puus-
ton arvo (ns. hakkuuarvo) ja
— puunmyyntitulot

Tuottoprosentti lasketaan tulojen tai kustannusten
sekd metsdomaisuuden suhteiden luonnollisina
logaritmeina, mikd mahdollistaa ajanjaksottaisten
keskiarvojen ja -hajontojen laskennan. Laskelmat
tehtiin kokonaistuotosta seké kustakin osatekijistd
erikseen. Edelld mainituissa Penttisen ja Laustin jul-
kaisuissa tuotto on laskettu samalla menetelmalld
myds asunto-, toimisto-, osake- ja obligaatiosijoi-
tuksille.

Metsitilastotiedote 722:n tuottolaskelmia varten
puustolaskelmia tarkennettiin kustannusten ja puu-
miirien vuotuisen muutoksen osalta ja laskelmat
tehtiin metsidkeskuksittain vuosille 1983-2003.
Metsdomaisuuden sijoitustuoton laskennan koko
ketjua ei ole aikaisemmin raportoitu. Tassd artik-
kelissa esitetdin metsdnomistamisen sijoitustuoton
laskenta vilituloksineen koko maan osalta.
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ja puutavaralaji-
madrien muutokset

Kantohinnat ja
niiden muutokset
(kuva 4)
(kuva 3)

Pystypuuston

hakkuuarvo ja

sen muutos
(kuva 5)

Metsédnomistamisen sijoitustuotto osatekijoittdin
(kuva 6)

Kuva |. Metsdaomaisuuden sijoitustuoton laskenta osatekijoittain.

2 Aineisto ja menetelmiit

Metsiomaisuuden tuoton osatekijoiden ja
niiden muutoksen laskenta

Metsdomaisuuden tuoton laskennassa puunmyynti-
tulot laskettiin kertomalla runkopuun hakkuumaéirét
kyseisen vuoden keskimiirdisilld kantohinnoilla.
Hakkuumaddrissd otettiin huomioon myds omaan
kdyttoon hakattu, vihintddn kuitupuumitat tayttava
puutavara. Puuntuotantokustannukset perustuivat
tilastoituihin metsédnhoito- ja perusparannustoi-
den kustannuksiin sekéd pinta-alaverotuksen kes-
kimadrdisvahennystd varten kerdttyihin hallinto-
ym. kustannuksiin (esim. Metsétilastotiedote 649,
Metsitilastollinen vuosikirja 2004). Kustannuksista
vihennettiin valtion myontdmit metsdnparannus-
avustukset ja -tuet.

Tilakohtaisissa tuottolaskelmissa pddoman arvo-
na voidaan kayttdd todennikoistd kauppahintaa tai
mikdli metsilo on ostettu vapailta markkinoilta, sen
ostohintaa kauppaan liittyvine veroineen ja muine
kuluineen. Koko Suomen metsdomaisuudelle ei kui-
tenkaan ole olemassa yksiselitteistd markkina-arvoa,
silld aitoja metsikiinteistokauppoja tehddin vihin
suhteessa koko metsédpinta-alaan eivitki kauppojen
kohteet ole keskivertometsiloitd vaan yleensi sel-
visti keskiarvoa vihédpuustoisempia.

Yksinkertainen tapa metsdn arvon médritykseen
on laskea sille hakkuuarvo eli kertoa pystypuuston
midrd puutavaralajeittaisilla kantohinnoilla (esim.
Niskanen ym. 2002). Suomessa on kansainvilisesti
katsoen korkeatasoiset valtakunnan metsien inven-
tointien (VMI) metsdvaratiedot sekd puun ostajilta
kerdtyt tiedot kantohinnoista ja toteutuneista hak-
kuista. Alueittaiset VMI-tiedot ovat saavilla noin
10 vuoden vilein, hakkuu- ja hintatiedot vuosittain.
Niiden tietojen perusteella voidaan arvioida pysty-
puuston médrd ja arvo vuotuisine muutoksineen.
Kuusela ja Salminen (1991) ovat esittidneet 3.—7. val-
takunnan metsien inventointitiedoilla ja hakkuuvuo-
den 1984/85 hinnoilla lasketut puulajeittaiset hak-
kuuarvot ja Lausti ja Penttinen (1998) ovat laskeneet
yksityismetsien hakkuuarvot vuosille 1971-1996.

Vuotuisen puumaddrin laskenta perustui 7., 8. ja
9. valtakunnan metsien inventointien (VMI) puu-
tavaralajeittaisiin puustomadriin sek tilastoituihin
hakkuumiiriin. Laskelmat koskivat yksityismetsa-
taloutta sekd omistajaryhmdd “muut” eli kuntia,
seurakuntia, sditioitd ym. Laskelmilla selvitettiin
puuston médrd laskentavuoden lopussa.

VMI7 (1977-1984) ja VMIS8 (1986-1994) vilil-
14 puustolaskelmat tehtiin metsédlautakunnittain (19
kpl). Tulokset muutettiin metsidkeskuksittaisiksi (13
kpl) metsdmaan pinta-alalla suhteutettuna. VMIS ja
VMIO (1996-2003) vililld laskelmat tehtiin metsi-
keskuksittain.
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Hakkuumairit perustuivat tilastoituihin puutavara-
lajeittaisiin markkinahakkuisiin ja metsdnomistaji-
en omaa puunkdyttod selvittineisiin tutkimuksiin.
Polttopuusta (noin 5 milj. m3v) on arvioitu kuitu-
puumitat tiyttaviksi havupuilla 12 ja koivulla 20
prosenttia. Havupuiden osalta osuus perustui 1950-
luvulla tehtyyn tutkimukseen (Pontynen 1962) ja
lehtipuiden osalta se oli arvio. Polttopuun arvon
epitarkkuudella ei ole oleellista merkitystid lopul-
lisiin tuottoihin.

Pystypuuston miird oli VMI-kierron kisittavin
laskentajakson alussa VMI:ssd mitattu puustomé&éri,
josta oli vihennetty puolet laskentavuoden hakkuis-
ta. Nédin pédstiin lahemmiksi vuoden loppua vas-
taavaa tilannetta. Alkuvuoden hakkuut pienentivét
kasvavan puuston méirad. Laskelmassa tdma otettiin
huomioon vihentdmaélld puolet laskentavuoden hak-
kuista vuoden alun puumiiréstd. Niin saatu puu-
maird kerrottiin puutavaralajeittaisella muutosker-
toimella ja vuoden lopun tilanteeseen piistiin, kun
tastd kasvatetusta puumiiristd vihennettiin loput
vuoden aikana tehdyt hakkuut. Puutavaralajeittainen
muutoskerroin selvitettiin etsimélld kerroin, jolla
puutavaralajin méérd “kasvatettiin” kahden VMI:n
vililld niin, ettd laskelmassa inventointivuoden puu-
madrd oli sama kuin VMI:ssd mitattu puumédra.
VMI9:n inventointivuoden jilkeen jatkettiin saman
kertoimen kéyttod kunnes ne voidaan piivittda seu-
raavilla VMI-tuloksilla. Puuston méiréin laskennan
kaavat esitetdéin seuraavassa asetelmassa.

Ensimmadisen vuoden puuméari:

Vol = Volyp; — 0,5 x hak;

Vol = Puumiiri ensimmaéisen vuoden lopussa
Volymi = VMI:ssd mitattu puumadré

hak; = Hakkuut ensimmaéiseni vuotena
Seuraavien vuosien puumadrit:

Vol,, = (Volp_1 — 0,5 x hak,,) x Mkerpy — 0,5 x hak,
Vol, = Laskentavuoden puuméiri

Vol,,_; = Puuston mééri edellisen vuoden lopussa

hak,, = hakkuut laskentavuonna
Mkerpy = Puutavaralajikohtainen muutoskerroin
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Puunmyyntitulot ja puuntuotannon
kustannukset

Reaaliset yksityismetsien puunmyyntitulot olivat
jaksolla 1982—-1990 keskiméérin runsaat 1,3 miljar-
dia euroa vuodessa, josta ne putosivat lamavuosina
pahimmillaan alle 0,75 miljardin euron (kuva 2).
Viimeisen seitsemén vuoden aikana vuotuiset kanto-
rahatulot ovat olleet keskiméérin ldhes 1,6 miljardia
euroa. Yli 250 miljoonan euron tulojen lisdys on
saatu kdytdnnossd kokonaan kuusitukin hakkuista.
Kuusitukin osuus myyntituloista on noussut vajaasta
30 prosentista yli 40 prosenttiin. Metsé@nhoito- ja pe-
rusparannuskustannukset ovat viime vuosina olleet
160-190 ja hallintokustannukset noin 120 miljoonaa
euroa. Valtion tuki (avustukset) oli korkeimmillaan
lamavuosina yli 70 miljoonaa euroa vuodessa; viime
vuosina tuki on ollut runsaat 50-60 miljoonaa euroa
lukuun ottamatta vuotta 2003, jolloin lisdbudjetti
nosti tuen 68 miljoonaan euroon.

Puuston maara, kantohinnat ja hakkuuarvo
puutavaralajeittain

Kaupalliset puutavaralajimitat tdyttdvin pystypuus-
ton midrd on lisddntynyt viimeisen kahden vuosi-
kymmenen aikana viidennekselld ja suurin osa tésti
lisdyksestd on ollut méntykuitua, jonka méérd on
kasvanut 200 miljoonalla kuutiometrilld (kuva 3).
Tukkipuun kokonaismiiri alkoi vihetd metsidvero-
uudistuksen jilkeen 1990-luvun puolivilissi, jolloin
sithen asti kasvussa ollut kuusitukin méira alkoi li-
sdaantyneiden hakkuiden takia supistua.
Kantohinnat eivit ole siilyttineen reaaliarvoaan
tarkastelujaksolla 1982-2003 (kuva 4). Keskimaa-
rdisten kantohintojen trendi on pudonnut vajaat 6
euroa kuutiometriltd eli keskiméérin 0,8 prosenttia
vuodessa. Ainoastaan kuusitukin hintatrendi on ol-
lut lievésti nouseva. 1990-luvun alun lama oli selvi
jakaja kantohintojen kehityksessd. Laman jéilkeen
kuusitukki on kuronut umpeen hintaeron muihin
tukkeihin ja méntykuitupuun hinta on jdényt jilkeen
kuusikuitupuun hintaan verrattuna. Laman jilkeen
minty- ja lehtikuitu ovat olleet koko maan tasolla
lahes samanhintaisia. Laskelmat on tehty joulukuun
kantohinnoilla, silld tilinpddtoskédytdntd sekd ver-
tailut muihin sijoitusluokkiin edellyttéda tilikauden
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2003 hakkuuarvo oli joulukuun kantohinnoilla 33

miljardia euroa. Hakkuuarvon aleneminen selittyy
tilalle on kasvanut selvisti vihempiarvoista kuitu-

verotuksen siirtymédkauden hakkuista suuri osa on
tehty arvokkaissa tukkileimikoissa ja samaan aikaan
puuta.

kantohintojen alenemisella seki silld, ettd metsa-

Kuva 3. Yksityismetsien pystypuuston maaran kehitys 1982-2003.

Pystypuuston méérin ja toteutuneiden kantohin-
tojen perusteella laskettu yksityismetsien reaalinen

Myos kansantalouden tilinpidon laskelmat tehdiin
hakkuuarvo oli korkeimmillaan 1980-luvun lopussa

lopun hintojen kiyttéd omaisuuden arvotuksessa.
joulukuun arvoilla.

noin 43 miljardia euroa, misté se putosi lamavuosina
selvisti alle 30 miljardin euron (kuva 5). Vuonna
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Kuva 5. Yksityismetsien hakkuuarvo 1982-2003 joulukuun kantohinnoilla ja vuoden 2003

rahan arvolla (elinkustannusindeksi).

3 Metsaomaisuuden tuotto

Puunmyyntitulojen tuotto ja pystypuuston méérin
arvon muutoksen tuotto yhteensd ovat pysyneet
tasaisesti vajaassa 4 prosentissa (kuva 6). Viime
vuosina puunmyyntitulojen osuus tuotosta on kas-
vanut. Vuodesta 1997 alkaen pystypuuston méérin
muutoksen arvo on ollut yhtidjaksoisesti negatiivi-
nen, vaikka puuston kuutiomiérd on lisddntynyt.
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Selitys tille on se, ettd metsdverotuksen siirtymé-
kauden aikana (1993-2005) pinta-alaverotuksen pii-
riin jddneet metsdnomistajat ovat hakanneet paljon
tukkipuuvaltaisia paidtehakkuuleimikoita, kun taas
pystypuuston kasvusta suurin osa on ollut médntykui-
tupuuta. Yksityismetsdnomistajien puuntuotannon
kustannukset (valtion tuet vihennetty metsénhoito-
ja perusparannusinvestoinneista) ovat viime vuosi-
na vieneet tuotosta 0,6-0,7 prosenttiyksikkod, josta
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Kuva 6. Metsanomistamisen reaalituotto osatekijoittdin 1983-2003.

pédosin arvioihin perustuvien hallintokustannusten
osuus on ollut noin puolet. Edelld mainitut rahana tai
pystypuustona realisoituneet tuoton osatekijdt muut-
tuvat yhteisvaikutukseltaan vuodesta toiseen varsin
vihédn. Samaa ei sen sijaan voi sanoa kantohintojen
vaikutuksesta metsdomaisuuden tuottoon. Laman
alussa vuonna 1991 kantohintojen romahdus pudotti
tuottoa 30 prosenttiyksikkod, joten myds vuotuinen
kokonaistuotto jdi selvisti negatiiviseksi. Lamasta
ponnahdettiin kolmessa vuodessa kantohintojen
nousun siivittdmi parhaimmillaan 17 prosentin ko-
konaistuottoon. 1990-luvun puolivilin jdlkeen kan-
tohintojen muutokset ovat tasoittuneet aikaisempiin

aikoihin verrattuna, joskin 2000-luvulla kantohinto-
jen aleneminen on painanut kokonaistuoton pari ker-
taa miinukselle. Koko jaksolla metsdnomistamisen
reaalituotto oli joulukuun kantohinnoilla laskettuna
1,6 prosenttia. Heikohkoa tulosta selittdd osaltaan
1990-luvun alun lamavuosien erittdin huonot tu-
lokset sekd kantohintojen reaaliarvon aleneminen
tarkastelujakson aikana.
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4 Tulosten tarkastelu

Vaikka yksityismetsien véhintddn kuitupuumitat
tayttdvin pystypuuston tilavuus on lisddntynyt 20
vuodessa ldhes viidesosalla, on pystypuuston hak-
kuuarvo laskenut yli 10 prosentilla vuosien 1983—
1987 ja 1999-2003 keskiarvoilla laskettuna. Syyna
on ollut kantohintojen reaaliarvon laskeminen seké
se, ettd padtehakkuuidssd olevia kuusitukkileimikoi-
ta on hakattu paljon samalla kun tilalle on kasvanut
pédasiassa vihempiarvoista méantykuitupuuta.

Metsdomaisuuden joulukuun kantohinnoilla las-
kettu reaalinen tuottoprosentti on ollut keskiméirin
1,6. Rahana realisoituneiden puunmyyntitulojen ja
puuntuotantokustannusten sekd pystypuuston mai-
rin yhteisvaikutus tuottoon vaihtelee vuodesta toi-
seen vihin ja on ollut keskimiirin 3,7 prosenttia.
Kantohintojen muutoksen vaikutus tuottoon on sen
sijaan vaihdellut paljon (=30 ... +14 prosenttiyksik-
kod). Keskimiirin se on ollut —1,5 prosenttia. Vuo-
den keskimiirdisten kantohintojen kdyttd viahentdd
kantohintojen vuosivaihtelua, ja niilld laskien tuotto
on hieman parempi kuin joulukuun kantohinnoilla
kaskettu (Metsitilastollinen vuosikirja 2004).

Tulosten luotettavuus perustuu kiytettyjen tilas-
tojen luotettavuuteen. Metsd@nomistamisen tuotto-
tietojen laskennassa kéytettyjen ldhtotietojen luo-
tettavuutta selostetaan VMI:n osalta sen tuloksia
esittelevissd julkaisuissa (esim. Korhonen 1989,
Tomppo ym. 2001, Hokkad ym. 2002, Tomppo ym.
2003) ja muiden metsdtilastotietojen niitd esittele-
vien metsitilastotiedotteiden laatuselosteissa. (esim.
Metsitilastotiedotteet 646, 676, 708, http://www.
metla.fi/metinfo/tilasto/index.htm).

Laskelmissa on tehty oletuksia ja yksinkertaistuk-
sia, jotka heikentévit tulosten luotettavuutta. Puusto-
midrdn laskentamenetelméstd johtuen puuston
arvon laskennassa suurimmat epitarkkuudet ovat
puutavaralajijaossa ja viimeisen VMI-mittauksen
jilkeisen puuston kehittymisen arvioinnissa. Puu-
lajien jako tukki- ja kuitupuutavaralajeihin on teh-
ty VMI-tietojen perusteella. Esimerkiksi muutoksia
puutavaralajien mittavaatimuksissa tai markkinati-
lanteesta johtuvia eroja runkojen apteerauksessa
ei ole voitu ottaa huomioon. Jaon epitarkkuutta
lisdd se, ettd VMI:ssd mitattu puutavaralajirakenne
el tdysin vastaa hakkuissa tilastoitua puutavaralaji-
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rakennetta. Ongelmia aiheuttaa lisdksi erilaisten tu-
hojen, etenkin tyvilahon, vaikutus puuston arvoon.
VMI:n tarkistusmittauksissa on todettu, ettid pahoilla
tyvilahoalueilla kuusitukin arvoon voidaan tehdd 10
prosentin alennus (Korhonen 1989).

Menetelmalld saadaan kuitenkin pddoman arvon-
midritystd varten riittdvin tarkat puustotiedot ja
kuva puuston kehittymisestd ainakin kahden VMI-
mittauksen vililtd. Sen sijaan viimeksi tehdyn
VMI-mittauksen jéilkeen joudutaan tuoreen tiedon
puutteessa kiyttdmiin kahden viimeisen VMI:n vi-
lin puutavarajikohtaisia muutoskertoimia. Miti pi-
demmiksi vili edelliseen VMI:n maastomittaukseen
venyy, sitd suurempi virhemahdollisuus tiedoissa on.
Mydoskddn kasvun vuotuista vaihtelua ei voida ottaa
huomioon, mutta sen merkitys koko puuston arvon
médrittdmisessd on vihdinen.

Kéytetyt kantohinnat perustuvat toteutuneisiin
pystykauppoihin, misti seuraa osaltaan pystypuus-
ton arvon yliarvio. Hankintakaupoissa kantohinnat
(hankintahinta — korjuukustannukset) jadvét alem-
miksi kuin pystykaupoissa ja vield hakkaamattoman
puuston kantohinnat ovat alemmat kuin toteutuneissa
hakkuissa. Lisdksi pystypuuston arvottamisessa tuli-
si ottaa huomioon, ettd kaikelle metsistid 10ytyville
puutavaralle ei valttiméttd 10ydy ostajia ainakaan
toteutuneiden puukauppojen kantohinnoilla.

Hakkuuarvolaskelma ei ota erikseen huomioon
metsdmaan arvoa eikd myoskiin taimikoiden arvoa,
mitd oikeaoppinen metsidn arvon mairitys edellyt-
tdisi. Tastd huolimatta toteutuneiden metsédldiden
kauppahintojen on todettu 1990-luvun puolivilissi
tehdyissd kaupoissa jadavian 80-85 prosenttiin hak-
kuuarvosta (Hannelius 2000). Pystypuuston hak-
kuuarvojen pudottaminen 20 prosentilla nostaisi
tarkastelujakson keskimaérdistd metsdnomistamisen
tuottoa 0,7 prosenttiyksikkod.

Tassd artikkelissa tehdyt tuottolaskelmat ovat kes-
kimiirdisiin tietoihin perustuvia ex-post laskelmia.
Tulokset kuvaavat toteutunutta keskiméérdistd ke-
hitystd 20 vuoden ajalta, mutta ne eivit valttimatta
kerro, mikid metsdnomistuksen tuotto tulevaisuudes-
sa on. Laskentamenetelmi sindnsd on Euroopassa
meneilldédn olevan kirjanpitomenetelméuudistuksen
hengen mukainen, silld kdyttoon otettavassa IFRS-
jarjestelmissé kiinnitetddn erityistd huomiota omai-
suuden arvon muutokseen. Aineiston puutteista ja
metsdomaisuuden arvon laskennassa tehdyistd yk-
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sinkertaistuksista huolimatta menetelmilld voidaan
seurata metsdnomistuksen tuoton kehitysté seki saa-
da siitd muiden sijoitusvaihtoehtojen kanssa vertai-
lukelpoista tietoa.
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