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Simo Hannelius
Natura 2000 -verkoston arviointiperusteista:

Eikd markkinahinnoista ole suojelu-
alueiden arviointiperusteiksi?

Suojelu korvausperusteisiin vaikuttavana
tekijana

mioon hintandkemyksissaan ja tarjouksissaan.
Kauppa-arvomenetelman kayttdé peilaa arviointi-
tilanteessa nama arvotekijat kaypaan hintaan.
uotsissa on herannyt keskustelu pakkolunastuk-Naturan taloudellisten perusteiden arvioinnin laati
sen arviointiperiaatteista. Jos sikaldisen komtoimikunta, jossa olivat mukana Olli Tahvonen,
teanmietinndn ajatukset realisoituvat, korvauksetauri Valsta, Jussi Leppéanen ja Liisa Herkia. Arvi-
nousisivat tuntuvasti (Hatunen 1998). Mietinnon ehessa on epéilty metsamaan markkinahintojen kayt-
dotuksissa palattaisiin Ruotsin vuoden 1845 pakéa arvioinnin perustana, kun kyseessa on suojelu-
kolunastusasetuksen mukaiseen kaytantoon, jossaeiden hankinta (Valsta ym. 1998). Heidan mu-
omaisuus arvioitiin puolitoistakertaisena. kaansa nykyinen korvauskaytanto saattaa olla var-
Myds meilla suojeluun hankittaville metsdalueilsin tehoton. Sen tilalle tarjotaan tuottoarvomenetel-
le on ehdotettu Natura 2000 -verkoston perustaminda soveltamalla laskelmiin obligaatioista makset-
sen yhteydessa arviointimenetelmid, jotka nostaidiavaa korkoa.
vat korvausten tasoa kaypia hintoja korkeammiksi Ajatus pitaa sisallaan ehdotuksen, ettd kohoava
(Hilden ym. 1998). Ryhasen (1998) tutkimukserhinta edistdéd suojelukohteiden hankintaa. Seuraa-
mukaan suojelutarkoituksiin ostetuista lomarakerko tasta tarve lainsdddannon tarkistamiseen ja esim.
nuspaikoista maksetut kauppahinnat olivat ympgaluu vuoden 1898 pakkolunastuslain mukaiseen
riston vertailukauppoihin nahden 25-40 % korkekorvauksen arviointiin "korkeimman kayvan hin-
ampia. nan” mukaan silloin, kun on kyse suojelukohtees-
Kiinteistdjen arviointiteoriat lahtevat siitd, ettta. Silloin suojelualueiden korvaukset arvioitaisiin
kohteen vallitseva ja potentiaalinen kayttotarkoitupuolustuslunastuslain mukaisella periaatteella "lu-
vaikuttavat markkinoilla maksettuihin kauppahintoi-nastettavasta omaisuudesta on maarattdva omaisuu-
hin ja valillisesti arviotuloksiin kauppa-arvomene-den korkeimman k&yvan hinnan mukainen taysi
telmé&é sovellettaessa. Jos esim. metsakiinteiston kairvaus” (Ungern 1998, s. 35), milla varmistettai-
katsoa omaavan muita kuin metsataloudellisisiin luovuttajan varallisuusaseman sailyminen kai-
arvoja, sijoittajat ovat valmiita ottamaan ne huokissa tapauksissa.
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Katsauksen tarkoitus

Kasilla olevassa artikkelissa keskitytdan markkin
den ehdoilla toimivien sijoittajien ja heidan tuott
vaatimustensa ja edell& mainitun toimikunnan s
jeluohjelman toteuttajille esittdmien arvostusper
teiden véliseen ristiriitaan. Sijoittajien maksaes
kohteesta kauppahinnan heidén arvostuksensa
kyvat kiinteistéjen hinnoissa. Kauppahinnoissa h
jastuvat — ainakin teoriassa — kaikki arvotekijat
ne maaraavat kayvan hinnan suuruuden. Lunas
laki hyvaksyy taman kayvan hinnan lahtékohdak
Kiinteistdarvioinnin paaperiaatteeksi markkin
talousmaissa on muodostunut kauppa-arvomen
ma, jossa kohde arvioidaan vertailukaupoissa m
settujen hintojen mukaan.

Sijoittajat toimivat epataydellisilla pAdomamar
kinoilla ja ottavat huomioon erilaisten sijoitusko
teiden riskikomponentteja. Toimikunnan arvioir
perustuu oletukseen taydellisistd padomamar
noista (Valsta ym. 1998) kuten yleisesti metsaki
teistoja arvioitaessa kaytetyn summa-arvomene
mankin laskentaperusteet. Sen mukaiset laske
johtavat kaytannossa yli kaksinkertaisiin arvoih
kauppahintoihin verrattuna (Airaksinen 1998). J
ehdotetut periaatteet yleisemminkin hyvaksyta
kiinteistoarvioinnissa luovutaan lunastuslain ka
teen korvaussaadoksista ja irtaannutaan yleisim
kaytetyn kauppa-arvomenetelmén soveltamises

Onko 1990-luvun suojeluohjelmien toteuttamis
tarve niin suuri yhteiskunnallinen muutos, etta 19
luvulla sdadetyn lunastuslain korvausten arvioir
periaatteita on syyta tarkistaa? Artikkelissa tark
tellaan toimikunnan (Valsta ym. 1998) suojelua
eiden arvioinnin lahtdékohdista tehtyjen laskelmi
periaatteita ja niihin perustuvia tuloksia ja verrata
niitd metséatilojen kauppahintoihin. Arvioitava ke
keinen tunnus on metsasijoituksen tuottoprose
ja sen riski. Empiirinen aineisto kattaa Oulun 13
nissa tehdyt 56 metsétilakauppaa vuonna 1995.
dot kohteiden metsévaroista on keratty metsast
nittelun menetelmalla (TASO). Kauppahinnat p
rustuvat Maanmittauslaitoksen kiinteistdjen kaup
hintarekisteriin (Airaksinen ja Hannelius 1998
Tekn. yo. Marko Luukkonen (1999) laati diplom
tyossaan tavoitehakkuulaskelmaa hyvéaksi kaytt
hakkuusuunnitteet ja niihin perustuen kannattavu
laskelmat.

Ovatko yhteiskunnalliset tarpeet muutta-
massa korvausperusteita?
0i-
0-Y hteiskunnalliset tarpeet vaikuttavat maan (kiinteis-
udéjen) omistusoikeuden sisaltéon. Meilla vallitsevan
ugedsityksen mukaan maata on kaytettava ensisijai-
ssgesti yhteiskunnan kokonaisedun vaatimalla taval-
) Ife- ja sen jalkeen yksityisen omistajan toiveiden
emukaisesti (Virtanen 1983). Kun yhteiskunnan etu
je yleinen tarve — ylittda yksityisen edun, maan lu-
tusstaminen on mahdollista taydella korvauksella,
sjoka maarataan lunastuslain mukaisessa viranomais-
atoimituksessa kaypana hintana.
etelLunastuslain mukaisen kohteen korvauksen tulee
akastata omaisuuden objektiivista kaypaa arvoa
(yleensa todennakéinen kauppahinta). Luovuttajan
kkannalta kohteen erityinen subjektiivinen arvo ote-
h-taan huomioon haitan- ja vahingonkorvauksina.
tiToimituksen lahtdkohtana on se, etta luovuttajan
kidriarallisuusasema on sama ennen ja jalkeen inter-
inventiota. Kayvan arvon mukaisella lunastussummal-
té& pitdisi olla teoriassa hankittavissa vastaavankal-
matnen kiinteistd. Toisaalta varallisuusarvojen nopeat
irmuutokset vaikeuttavat tai tekevat jopa mahdotto-
omaksi kaytdnndssa omaisuuden arvon ennallaan
arsilyttamisen.
h- Omistusoikeutta ja siitd maksettavaa korvausta on
miulkittu yhteiskunnallisen tilanteen mukaisesti.
taien jalkeisissa poikkeusoloissa jouduttiin nopeasti
empohtimaan ja ratkaisemaan korvauskysymyksia siir-
7Qeovaen pika-asutuslakia toteutettaessa. Talvisodan
tijdlkeen etsittiin ndkdkohtia korvaustason pitdmisek-
asi maltillisena valtiontalouden vaikeuksien vuoksi
u¢Osara 1940, Saari 1940).
en
an
s-Toimikunnan arvioperusteet
ntti
dNatura 2000 -ohjelman taloudellisia seurausvaiku-
Tieksia selvittényt tydéryhma (Hilden ym. 1998) laati
Juarviolausunnon  valtiovallalle  (veronmaksajat).
eTyossa pyrittiin tarkastelemaan puuntuotannollisia
pdcustannuksia. Tarkennettuna talla tarkoitetaan koh-
)teista maksettavaa korvausta, jonka valtio joutuisi
i-maksamaan ostaessaan metsdalueet vapaaehtoisel-
adam kaupalla tai lunastaessaan ne.
us-Lunastuslain mukaan ja kiinteistdarvioinneissa
yleensékin kohteen korvaus arvioidaan omaisuuden
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kayvan arvon mukaan. Sita ei kuitenkaan ole ollut Toimikunnan valitsema korkotaso olisi voitu pe-
tapana kutsua kustannukseksi paitsi maksajan kamnstella monella muullakin tavalla. Riskittomien,
nalta. Kustannuksesta voi puhua esiteltdessa hauitkaaikaisten sijoitusten korkokanta on trendin-
ketta valtiovarainministerille tai veronmaksajille.omaisesti laskenut Suomessa 1990-luvulla, mink&
Kustannusarvon kasitettd on kaytetty kiinteistomukaan sovellettava korko olisi voinut olla valit-
arvioinnissa lahinna rakennusten ja tuotantolaitosda alhaisempi. Korkojen alenemiseen on vaikutta-
ten arvioinnissa. Kun toimikunta on kuitenkin joh-nut paitsi maamme liittyminen EU:n jasenvaltioksi
tanut puuntuotannolliset kustannukset laskennallisayds Euroopan rahaliiton synty.
ten nettokantorahatulojen menetysten mukaan, tasKorkosovellus on perinteinen ja sitd on kaytetty
mallisempaa olisi kayttaa kasitettad tulonodotustevuosikymmenia summa-arvomenetelman omaisuus-
menetysten korvaus. Vastausta tdhan voidaan etega-arvojen laskemiseksi. Omaisuusosa-arvot ovat
tuottoarvomenetelmalla ja kayttdmalla nykyarvomdotusarvoja ja puuston realisointiarvoja. Laskenta-
laskentakaavaa. Kuten lunastuslaissa todetaan, karloksista on seurannut toistuvaa vaikeutta ja tul-
vaus on arvioitavissa kauppa-arvo- ja/tai tuottokintaa erilaisissa tilanteissa. 1990-luvun alussa otet-
arvomenetelman mukaan. tiin tietoisesti kayttdon markkinahintahavaintoihin
Natura 2000 -verkoston perustamisohjeiston myperustuen sovellus, jonka mukaan kiertoaika vaikut-
kaan kustannukset muodostuvat paaasiassa yksitiga diskonttauskoron suuruuteen. Mitd lyhyempi
sille maanomistajille suojelualueista maksettavistiiertoaika, sitd korkeampi on odotusarvojen laske-
kauppahinnoista. Kustannuksia arvioitaessa on |ataan sovellettava korkokanta.
detty siita, ettd korvausvelvollisuudet maaraytyvat Summa-arvomenetelman omaisuusosa-arvot
voimassa olevien saannosten mukaisesti. Luonnofedotusarvot) on laskettu 2—4 prosenttien korkokan-
suojelulain mukaisesta suojelusta aiheutuva merkuoilla. Esimerkiksi 130 vuoden kiertoajalla on kay-
tyksellinen haitta korvataan taysimaaraisesti. tetty 2,5 %:n korkoa laskettaessa ns. paljaan
arvoa. Kiertoaikaa lyhyempiin laskelmiin ei kuiten-
kaan ole sovellettu odotusajan lyhetessa kohoavaa
korkoa. Korkomallista on seurannut, ettd summa-
arvomenetelman tulos, subjektiivisia harkinnan-
Toimikunta on etsinyt perusteita korkovalinnoillevaraisia vahennyksid huomioon ottamatta, on yli
l&hes riskittdmista sijoituskohteista. Korko etsittiinkaksinkertainen markkinahintoihin verrattuna, ku-
pitkédn aikavalin valtion obligaatioista saatavastéen aiemmin on todettu (Airaksinen 1998).
reaalituotosta ajanjaksoilta 1974-96 ja 1985-96.Hamalainen (1971) on verrannut metsasté saata-
Kun sijoittajat ovat hyvéaksyneet niitd kohteikseenyaa tuottoa julkisen vallan tarjoamien sijoitusvaih-
ne tayttavat heidan tuottovaateensa. Tuloksia on/lasehtojen tuottoihin. Vertailun mukaan metsasijoi-
kettu kolmesta viiteen prosenttien koroilla, muttaukset ovat olleet obligaatioihin nahden hyvinkin
lopputuloksia on esitelty l1ahinna neljan prosentikilpailukykyisia yksityistalouksille. Tama tarkoit-

Yhteiskunnallisen koron valintaongelma

11-20 vuoden valilla jne.
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Sijoittajien tuottovaatimus arviointi-
laskelmien lahtokohdaksi

Lainsdadannolla on muun markkinatalouden ohja-
usta suurempi merkitys kiinteistbkauppaan ja |sen
muotoihin. Yhteiskunta yht&altéa suojaa yksityista

maanomistusta poikkeuksellisen voimakkaasti ja
toisaalta haluaa ohjata maankayttétapoja. Lainsaa-

152). Siind on keskeista taydellinen informaatio
paatoksenteossa.
Edellisten oletusten sijaan on nousemassa |neo-
institutionalismiksi nimetty suuntaus (Timonen
1996, s. 154), joka laventaa neoklassisen taloustie-
teen oletuksia. Paatdksentekijoiden oletetaan taimi-
van rajoitetun rationaalisesti, ottaen huomioon in-
formaation hankinnan ja siitd aiheutuvat kustannuk-
set, analysoiden erilaiset todelliset vaihtoehdat ja
niiden keskinaisen edullisuusjarjestyksen ja huomi-
oiden vallitsevat instituutiot (lainsdadanto) ja orga-
nisaatiot realistisina. TAma nayttaa soveltuvan luon-
tevasti kiinteistbkaupassa muodostuvien markkina-
hintojen selityksen lahtokohdaksi.
Neoklassisen talousteorian oletus "hyvin infor-
moitu ja rationaalisesti kayttaytyva” ei ota riittavasti
pilmromioon yksildiden kokemusten vaikutusta sijoi-

Metsédnomistajat vastustavat vanhojen metsien suojelu-
ohjelmien toteuttamista. Adritilanteissa ollaan valmiita
jopa kaatamaan tukkirunkoja luokoon lunastuksen
vaikeuttamiseksi.

tettavassa muodosssa varat ovat, sita alhaisem

sijoittajan tuottovaatimus.
Obligaatioita luonnehtivat alhainen riski ja hy
likviidisyys. Niitd on helppo ostaa ja myyda eik

tuspaatosten tekoon. Psykologisen tulkinnan mu-
dkaan ihmiselaman suurissa investointiratkaisuissa
avaltetaan epamielyttavia ratkaisuja ja riskia. Riskin

kauppanteon informaatioon ja sopimusten laadinalttdmistaipumus nékyy turvallisina ja keskimaa-
taan tarvitse uhrata transaktiokustannuksia. Téasté @isesti odotettavina valintoina. Niissa heijastuvat
seurannut, etta sijoittajat ovat tyytyneet melko vaatinenneisyyden kokemus, mink& varassa yksiléiden
mattomiin korkotuottoihin. Metsaa sijoituskohteetulevaisuuden odotukset ja arvot muotoillaan.
na sen sijaan luonnehtivat sen puuvarannon alttiudMetsakiinteistbkaupassa potentiaalisten sopi
suhdannevaihteluille, puuston laaturiski, pitkat tukumppaneiden etsintd, kauppaneuvottelut, kiinteis-
lonodotusajat, epaluottamus puustotietojen tarkkutiskaupan sopimusten laadinta ja riitatilanteiden valt-
teen seka metsanhoitoon ja tuhoihin liittyvat riskittdminen vaativat kustannuksia. Todellisuudessa
Esimerkiksi kantohintaindeksilla mitattu raakapuumaéista ja kauppojen laillisuuden ja veroseuraamus-
keskihinta oli vuosina 1992-93 koko maassa keskien kokonaisuudesta muodostuu huomattava kustan-
maarin 20 prosenttia pitk&n aikavalin keskiarvoausten kokonaisuus. Edellisen ohella kiinteistokau-
alempi (Ollongvist 1998). pan rahoitus edellyttdd melko usein luoton hankin-
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taa, mista aiheutuu niin ikdan kustannuksia. Né Jgtykset hintatietoudelle ja sen kaytolle ovat olemas-
lainan takaisinmaksut korkoineen painottuvat lahisa Maanmittauslaitoksen kauppahintarekisterin
tulevaisuuteen ja heikentavat ostajan maksuvalmiautta.
utta. Nama tekijat heijastuvat ostajan hintatarjouk- Pitkajanteisilla, metsatalouteen kaytettavilla tuot-
sessa. Teoreettisissa tuottoarvolaskelmissa namoarvokalkyyleilla saadaan suuria absoluuttisia ar-
erat on useimmiten jatetty ottamatta huomioowkoeroja, jotka kasvavat odotusajan pidetesséa. | Esi-
ikd&nkuin merkityksettdbmina eriné. merkiksi 80 vuoden juoksuajalla kolmen prosentin
Ihmisen kyky arvioida tulevaa aikaa ja sen metkoron mukainen tuottoarvo on yli kaksinkertainen
kitystd omaan talouteensa ei ole lineaarinen, vaarljalla ja lahes viisinkertainen viidella prosentilla
yksiloita sijoittajina luonnehtii karsimattomyys. laskettuun nahden.
Epamaaraisen tulevaisuuden tulon odotusarvossa oiNakemysta siitd, millaista korkomallia paédoma-
mukana riskikomponentti. Riskiteoriassa lahdeta&arvojen arvioinnissa tulee kayttaa, tulee etsia metsa-
siitd, ettd ihmiset haluavat suojautua epavarmuutsgoittajien subjektiivisista korkoratkaisuista. Tuo-
vastaan ja ovat riskinkaihtajia. Taméa nakyy konktot ja riskit metsasijoituksissa eroavat monessa suh-
reettisesti muun muassa kansalaisten suurina paméessa niiden sijoittajien korkovaateista, jotka pa-
kitalletuksina ja varautumisessa maksuyllatyksijnnevat varojaan valtion obligaatioihin. Sijoittajan
Euroopassa toimivien kiinteistdarviointijarjestt-asettama korkovaatimus likvidiin ja varmaan koh-
jen yhteis0 TEGoVA (The European Group pteeseen on pienempi kuin jos sijoitukseen liitty ris-
Valuer’'s Associations) on kehittényt kiinteistdarvi-keja eri muodoissa.
oinnin suosituksia ja laatinut EVS:n (European Va- Tuotantotoimintaa koskevissa laskelmissa korko-
luation Standard) kaytantdon sovellettavaksi. Rapokantaan on tapana lisata tuntuva riskilisa, jolla si-
tissa on maaritelty myds tarkeimmat kasitteet. Meijoittaja varautuu mahdollisen tappion varalle ja sii-
l& Suomen Kiinteistoarviointiyhdistys jarjesti semi-hen, ettei han saa sijoitukselleen lainkaan tuottoa
naarin 27.10.1998, jossa EVS esiteltiin ja suositefai hAn menettédé osan varoistaan (Komiteanmietin-
tiin sen soveltamista. t6 ... 1978). Tasta periatteesta huolimatta mainijtus-
Tulevaisuuden kustannusten tai tuottojen nykysa komiteanmietinnéssa puuntuotantoa on pidetty
arvojen laskentaan suositellaan em. standardin msuhteellisen riskittomana, ettei riskiliséé ole sisal-
kaan kaytettavaksi diskonttokorkoa. Tarkoitukserlytetty laskentakorkokantaan. Havainnot sijoituksis-
mukainen korko on johdettavissa markkinoilta, rata metsakiinteistoihin viittaavat kuitenkin toisenlai-
hastojen sisdisista kustannuksista tai muista tuottseen kayttaytymiseen.
tavoitteista, jotka perustuvat estimoituun arvoon|tai Metsasijoittaja varautuu tarjoushinnassa edella
markkina-arvoon. kuvattuihin riskeihin ja tavoittelee samalla voitto-
Samalla tavalla kuin kauppa-arvomenetelméasgd, joita voi saada lahitulevaisuudessa puustoa rea-
kaytetddn hyvéaksi vertailuaineistoista saatavaa itisoimalla. On huomattava, ettd myyntiin tarjotta-
formaatiota, myds tuottoarvomenetelméssa voil etien metsatilojen puuston likvidisyys on pienempi
sia sijoittajien korkonakemysta vastaavista kohtejstauin  keskimaaraisten yksityistilojen (Hannelius
tehdyista sijoituksista. Varmojen ja likviidien sijoi- 1988). Sen perusteella voi paéatella, etté tilojen myy-
tuskohteiden tuottoja ei pida rinnastaa toisenlaisgét ovat ostajien ohella riskinkarttajia puustoja rea-
tuoton ja riskiprofiilin omaaviin kohteisiin. Yksi lisoidessaan ennen tilakauppaa. Myyjien ja ostaji-
kaytetty menettelytapa on nostaa investointien edwgn yksilolliset kulutustarpeet ja sijoitusmahdollisuu-
lisuuslaskelmissa tuottovaatimusta riskilisdn muadet sen sijaan ovat erilaisia. Oman padoman ehdoilla
dossa. kauppoja tekevien voi odottaa suuremman riskin
Kauppa-arvomenetelmaa voi kayttaa, mikali vassastapainoksi saavan suuremman tuoton kuin ne,
taavista kohteista tehdaan riittavasti kiinteistokaugetka sijoittavat vieraan padoman ehdoilla.
poja. Metsatilakauppoja tehddan meidan olosuhteis-
sa riittavasti, jotta syntyy kasitys markkinahintojen
muodostumisen perusteista. Vaikka metsétilojen
metsavaratunnusten hankinta onkin tyolasta, edel-
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Sijoittajien tuottovaateet eivat yhdy
padomamarkkinoilla

Sijoituskohteita vertailemalla voi edelleen tehd@®adomamarkkinoiden epataydellisyys.

johtopaatoksia sijoittajan tuottovaateen, riskin|ja Yksityisten sijoittajien tuottovaateet (voiton t

sijoituksen odotusajan valisistad suhteista. Jos pa&ittelu) ovat yleensékin korkeammalla kuin yht

omamarkkinat olisivat taydelliset, erot tuotto-odosdjen. Valtion obligaatioista maksettava pitkan

tusten valilla katoaisivat. Sijoittajan menestyminetkavalin tuotto, jonka kuka tahansa voi saada, e

edellyttda, ettéd hanella on muita enemman informataa alinta mutta melko varmaa sijoitustuoton ta

tiota. Tastad seuraa, etté kaupoista paatetaan epaspen suositteleminen johtaa teoreettisestikin ar

metrisen informaation varassa. Eri sijoitusten kdviden metsdomaisuuden p&aoma-arvon yliarvi

si kuten eri korkeuksilla olevien vedenpintojen, jog\jatusta tuottovaateen aikariippuvuudesta me

vesiastioiden védlille asetetaan putki. Eri sijoitusvaihsijoituksissa tarkastellaan taman artikkelin emp

toehtojen korkoerot nayttavat myos tasoittuvan odaia havaintoja esiteltdessa.

tusajan pidetessa, mutta riskitekijan tunnistaminen

estdd yhdenmukaisen koron muodostumista.
Toinen korkoeroja aiheuttava tekija muodostulMetsasijoituksesta odotettava tuotto-

transaktio- eli oikeustoimikustannuksista (Kanniaiprosentti

nen ym. 1996, s. 26). Sijoituksissa metsékiinteis-

toon niité kertyy muun muassa kohteiden etsinna®ulun laanista on keratty metsatilojen kauppahi

tappioita on voitu valttaa kilpailijoita luotettavam-
malla tiedon hankinnalla. Sorosin haastattelun mu-
kaan hanen menestyksensa ja sijoitusmallinsa on

a-
ei-
ai-
dus-
soa.
ioi-
pon.
tsa-
iri-

nta-

t&, metsavaratietojen keruusta ja laskennasta, sogineisto. Kauppahinnat saatiin Maanmittauslaitok-

musten laadinnasta, luoton kaytosta, varainsiirtaveen kiinteistdjen kauppahintarekisteristé ja koh
rosta ja omistusoikeuden turvaamisesta. Tallaisistlen metsavaratiedot kerattiin maastossa mets
kustannuksista vapaata vaihtoa tai sijoitustoimintagzentoimalla. Vuonna 1995 tehtyjen kauppojen
ei tunneta kaytannéssa. Sijoitustoiminnan ideaalkimusaineistoa on kaytetty sijoituksen reaali
ymparisto resurssien tehokkaimmalle kohdentumkannattavuuden arvioimiseksi.
selle syntyy silloin, jos oikeustoimikustannuksia ei Oulun laanin 56 metsatilakaupan osalta on
ole. Niiden olemassaolo nostaa sijoittajan tuottovasiettu metsasijoituksista saatavia keskimaaraisi
detta ja kun kustannukset lankeavat maksettaviksiisia korkoja puustotilavuudeltaan erilaisille me
yleensa sijoituspdatosta tehtdessa, korkovaatetnille. Kauppahinta oli investointimeno ja tulo
nostaminen liittyy lahitulevaisuuden tuotto-odotuk-odotukset arvioitiin kayttamalla hyvéaksi tavoiteh
siin. Jos informaation hankinnasta aiheutuvia kusuulaskelmaa (Kuusela ja Nyysstnen, 1962). S
tannuksia ei oteta laskelmissa aidosti huomioon, rsen koron menetelmalla etsittiin korkokanta, jo
heijastuvat tuottoarvolaskelmiin implisiittisesti si-mukaan tulonodotusten nykyarvo on yhta suuri k
saltyvana korkokannan nousuna.
Lyhytaikaisimmista sijoituksista voi saada suu-
rimman tuoton. Odotusajan kasvaessa tuotto suhFaulukko 1. Metsatilojen lukumadrat, pinta-alat, keski-
teessa pddomaan tavallisesti alenee. Sijoittajat toiaéraiset kauppahinnat (pinta-alalla painotetut) ja sisai-
mivat tietoisen lyhytjanteisesti korkeaa tuottoa 556t korp“t eri puustoluokkiin kuuluvilla metsétiloilla
voitellen. Voidaan puhua likemiesmaisesta toimin-COulun laanissa.
nasta, mista on esimerkkind suursijoittaja Geor € uston
Soros. Pakolaisena sodan jalkeisessa Euroopasgaiiavuus,
liiketoiminnan aloittaneen varallisuuden kasvatta-mha
minen ei olisi ollut mahdollista, jos sijoitukset olisi
tehty pitkajanteisesti, esimerkiksi puuntuotantoon@le 40
alhaisella korkovaateella. Varallisuuden kasvu orfo o0
perustunut lyhytkestoisiin sijoituksiin, joissa tu

Pinta-ala, Siséine

ha

Tilojen
lukumaara,
kpl

Kauppa-
hinta,

mk/ha %

29

19
8
56

1014,2
770,4

129,3
1913,9

3000
3720
8550
3670

43
5,5
6.4

t- Yhteenséa/keskim. 5,

korko,

tei-
at in-
tut-
sen

las-
a si-
tsa-
n_
ak-
sai-
hka
uin

yli 80
to-odotus on ollut suuri. Riskipitoisten sijoitusten
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maksettu keskimaardinen kauppahinta. Tuottoarvebt puustotilavuudeltaan erilaisille metsatiloille| ja

laskettiin liséksi neljan prosentin korolla ja tulo

sia verrattiin keskiméaaraiseen kauppahintaan.
Tavoitehakkuulaskelman aikajanteend oli yksiia suurempia kuin kauppa-arvot. Puuston lisaé

kiertoaika. Laskelmien l&htokohtina olivat metsaessa ero laskettujen arvojen ja maksettujen h

maan jakauma ikaluokkiin, mannyn ja kuusen osugen valilla kasvaa yli 50 prosentilla.

det, kasvupaikkojen keskiboniteetti ja inventoidun

[&htdpuuston tilavuus ja kasvusadannes. Metsien

kehitysarviot laadittiin ikaluokittaisia kasvuprosent-Hintavaihtelu riskin indikaattorina

teja kayttéen ja tavoitepuuston tilavuusarviot perus-

tuivat VMI:n tietoihin.
Omaisuuden arvo yhden kiertoajan paasta arviddulun laéanissa tarkastellaan edelld kuvatussa ai

tiin kauppa-arvomenetelmalla kayttéden hyvaksi kytossa jakamalla se kauppojen lukumaaran suh

seisen kauppahinta-aineiston arvosuhteita. Omaiahteen lahes yhta suureen luokkaan. Ensimma

suuden arvolla ei kuitenkaan ole merkittdvaa vakuuluvat tilakaupat, joissa puuston keskitilavuus

kutusta kannattavuustunnuksiin, koska diskonttaualle 40 ni/ha ja toisessa puustoa oli yli 4G/ha.

sadannes esim. neljan prosentin mukaan laskien piewvut jo sellaisenaan osoittavat, etta kaupan k

nentad omaisuuden arvon osuuden laskentakaudeima olleiden tilojen keskipuusto on verrattain

lopussa kahteen prosenttiin sen nykyarvosta. | hainen saman alueen muihin yksityistiloihin verr
Kiinteistbkaupan kohteina olleet metsatilat luotuna.

kiteltiin puuston keskitilavuuden perusteella kol- Ensimmaiseen luokkaan kuuluvien tilojen me

meen luokkaan; alle 40%ha, 41-80 rfiha ja yli | koiden pinta-alat ovat painottuneet taimikoihin

80 nt/ha olevat tilat. Luokittelun tavoitteena on

verrata sitd, miten korkovaatimus muuttuu suhtees- o o )

sa hakkuutulojen odotusajan pituuteen. Ensim --Iqulukko 2. Metsatnopn keskiméaaraiset kauppahmnat

sen luokan tilat edustavat pisimpia hakkuutulo eﬁp'nta'ala”a [PETTEHERNG) A IEERTAEHE () Clr s -

odotusaikoja ja jalkimmaiseen kuuluvat kohteet Iy_Iuokkun kuuluvilla metsatiloilla Oulun ladnissa.

hlmpla- Puuston keski-  Kauppabhinta, Tuottoarvo, Tuottoarvo/
tilavuus, n¥/ha mk/ha mk/ha kauppahinta
Tuottoarvot markkinahintoihin verrattuna alle 40 3000 3290 1,10
40-80 3720 6040 1,62
. . li 80 8550 13350 1,56
Taulukossa 2 on esitetty neljan prosentin korkok rtlieskim. 3670 5140 140

taan (yhteiskunnallinen korko) perustuvat tuottoar

Taulukko 3. Kauppojen lukumaarg, kauppahintojen keskiarvo, standardipoikkeama,
variaatiokerroin ja varianssi eri puustoluokkiin kuuluvien metsatilojen kaupoissa
Oulun laanissé.

Puuston keski- Tilojen luku- Kauppabhinta, Standardi- Variaatio- Varighssi
tilavuus, n¥/ha maara, kpl mk/ha poikkeama, kerréin

mk/ha
alle 40 29 2486 1194 0,48 14206
yli 40 27 5932 4068 0,69 1640

1) Variaatiokertoimet eivat osoita hintavaihtelussa eri puustoluokkien kesken merkitsevéé eroa t-testin
mukaan.

-verrattu tuloksia kauppahintoihin. Laskelmat ospit-
tavat, etté tuottoarvot ovat keskiméaarin 40 prosent-

nty-
nto-

Metsatiloista maksettujen kauppahintojen vaihtelua

neis-
teen
seen
oli

oh-
al-
at-

tsi-
a

[—

2) Varianssit poikkeavat merkitsevésti toisistaan F-testin mukaan 0,1 %:n riskill4.
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nuoriin  kasvatusmetsikdihin. Niissd suurimman ohjelmien toteuttamiseksi saadaan varatuksi rijtta-
osan hakkuutuloista odotusaika on pitk&, vahintdaan vasti resursseja.
useita vuosikymmenia. Toiseen luokkaan kuuluvat 2. Toimikunnan tyo perustui teoreettiseen tarkasteluun.
vastaavat puustoltaan melko hyvin Oulun [&&hin  Siina ei pureuduttu ongelmaan kiinteistoarvioinnis-
keskimaaraisia yksityistiloja, ja niista voi olettaa sa yleisesti hyvaksyttyja menetelmia soveltamalla,
saatavan tasaisesti hakkuutuloja. missé traditiossa empiirisilla havainnoilla on syuri
Kauppahintojen vaihtelun voi tulkita kuvaavan  merkitys. Tuottoarvomenetelma ja alhaiset "obli-
riskia silloin, jos joudutaan myymaan tila esim. epa- gaatiokorot” merkitsevét jo teoriassakin kohteiden
edullisissa olosuhteissa "alihintaan”. Jos havaitta- yliarvioita markkinahintoihin verrattuna. Edellista
va vaihtelu on suurta, sen voi tulkita ilmentdvan luotettavampaa olisi turvautua kohdekohtaiseen ja
metsasijoittajien suhtautumista riskiin. Hypoteesi  kaytannossa hankittuun arviointikokemukseen ja
asetettiin siten, etta mitd enemman kauppahinnat vertailuaineistojen kayttoon. Alueelliset ymparisto-
vaihtelevat, sitd suurempi on sijoituksen riskilisd.  keskukset ja niihin kertynyt arviointikokemus ovat
Sijoittajan asettama riskilisd nostaa aiemman tar- olleet toimikunnan arvioita realistisempia.
kastelun perusteella tuottoprosenttia, jolla arvioi- 3. Taydellisten padomamarkkinoiden oletukset sovel-
daan tulonodotusten nykyarvoa. tuvat huonosti metsatilojen kiinteistokaupan olosuh-
Taulukosta 3 néahdaan, etta hintatason noustessa teisiin. Tasta seuraa, etteivat pitkavaikutteisten hyo-
kauppahintojen vaihtelu kasvaa. Vaihtelun suuruu- tyjen menetysten (kustannusten) laskentamenetel-
den yhtena selityksené on se, ettéd kauppaa kaydaan milla voi arvioida ja ennustaa markkinoilla muo-
yksityisten valilla ja useimmilta heista puuttuu kau-  dostuvia kaypia hintoja.
pankdynnin ja riittavan hintainformaation kayton 4.Kauppa-arvomenetelma peilaa toteutuneiden kaup-
rutiinit. Kiinteiston luovutus on monelle myyjall pojen hintavaikutukset arvioitavaan kohteeseen. Eu-
ainutkertainen tapahtuma. rooppalaisen kiinteistdarvioinnin standardin (EVS)
Kauppahintojen vaihtelu yli 40 #ha:n tiloilla on suosittelemalla tavalla my6s sijoittajien korkonake-
F-tesin mukaan erittdin merkitsevéasti suurempaa mys tulisi etsia markkinoilta vertailtavista olosuh-
kuin alle 40 r¥Yha:n tiloilla. Tuloksen voi tulkita teista, kun kohteen arvo arvioidaan tuottoarvo-
suhteessa tulonodotusaikaan siten, etté hintavaihtelu menetelmalla.
ja siihen yhdistyva riski painottuvat [&hitulevaisuu- 5. Oulun la&nissa tehtyjen metsatilakauppojen aineisto
den tulonsaantimahdollisuuksiin. Sijoittajan riski-  osoittaa, ettda puuston lisdantyessa ja tulonodotus-
lisalla korotettu tuottovaatimus on sitéd suurempi, ajan lyhentyessa sijoittajan kohteelle asettama tuptto-
mitd lyhyempi on hakkuutulojen odotusaika. Sijoi-  vaatimus nousee. Tuottovaatimuksen nousun perus-
tuksissa pitkdjanteisesti tuottavaan puustoon ja teena on mita ilmeisimmin se, etta sijoittajan riski
omaisuutena "varmaan” maahan tyydytddn alhai- lisaantyy kauppahinnan kohotessa ja hakkuutulojen
seen tuottoon. odotusajan lyhetesséa. Kun suojelukohteet ovat yleen-
sda varsin puustoisia, naiden kohteiden tuottoarvojen
laskentaan tulisi soveltaa korkeampaa korkoa kuin
milla toimikunta on laskelmansa laatinut.
6. Pitkan aikavalin odotusarvolaskelmia toimikunnan
esittamin periaattein voi kayttaa lahinna suhteellis-
ten arvojen laskentaan. Odotusarvojen kaytolle on

Paatelmat

1. Suojeluarvojen korostaminen 1990-luvulla on joh-
tanut siihen, ettd suojeluun otettavan metsatalous-

maan arvo arvostetaan korkeammaksi kuin miten
sitéd arvostetaan elinkeinotuloa antavana omaisuute-
na. Suojelun nimissa ja tarkoituksessa on esitetty,

ettd metsdaomaisuuden arvostusperiaatteita tulisi7. Suojelutarkoituksiin sopiviin metséatiloihin sisalt

muuttaa vallitsevan lainsdddannon muokkaamasta
kaytannosta. Sijoittajien metsétiloista maksamijen
kauppahintatietojen kayttamatta jattamisella onil-
meisesti haluttu arviointiin perusteet, joilla suojelu-

sijansa asetettaessa sijoitusvaihtoehtoja edullisuus-
jarjestykseen ja tehtéessa laskelmien perusteella re-
surssien allokointipaatoksia.

usein runsaasti realisoitavissa olevaa puustoa. Kaup-
pahintatutkimusten tulosten mukaan hintamallit
arvioivat téllaisissa tilanteissa hakkuuarvoa (Airak-
sinen ja Hannelius 1998). Kauppahinta-aineistojen
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tarkastelu on osoittanut, ettd myyntiin tarjottaviaKuusela, K. & Nyyssonen, A. 1962. Tavoitehakkuu-

metsétiloja luonnehtii taimikkovaltaisuus. Myyjat  laskelma. Acta Forestalia Fennica 74. 29 s.

ovat usein ennen tilan luovutusta kayttaneet oikeuk-unastuslaki eli laki kiintean omaisuuden ja erityisten

n Oikeuksien lunastuksesta. (LunL) (1977/603).

siaan puuston realisointeihin enemman kuin sal Kk AKiinteists o)
maakunnan muut yksityismetsanomistajat keskiméiét’-uu onen, M. 1999. Metsa"u[\telsfton arvq.nmaar]tt.a
nen tuottoarvomenetelmalla. Diplomityé Teknillis

rin. Metsanomistajalla on valiton hakkuuoikeus (hak- Korkeakoulun Maanmittausosastolla. Moniste. 7
kuuoptio) seka harvennettavissa olevaan etta u di6'ksanen-PeItola, L. 1997. Metsan arvon maarittami

tuskypsdan puustoon. Suojelutapauksessa puustonTegksessa: Tapion taskukirja, 23. uudistettu pai
hakkuuarvot tulisi korvata nettoperiaatteella taysi- Jyvaskyla. s. 437-456.

madardisesti (esim. Hannelius 1991, s. 219) ottaadllonqvist, P. 1998. Kantohinnat kertovat metsast
kuitenkin huomioon uudistettavien metsikdiden met- joituskohteena. Arvopaperi 7/1998. s. 61.

n
S.
en.
0s.
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