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Metsdomaisuuden ja metsateollisuus-
osakkeiden tuottovertailu antaa

yllattaviakin tuloksia

uomi seisoo — ja kaatuu — puujaoillal Tama

vanha tuttu viisaus on kenties gjankohtai sempi
kuin koskaan. M etsdomai suudenjametséteol lisuus-
toimialan osakkeiden tuottoa® on silti tutkittu yll&t-
tavan véhan. Metsdomaisuuden tuottoa on téssi
tutkimus- ja tuotekehityshankkeessa vertailtu toi-
mial akohtai seen metséteol li suusosakkeet -luokkaan.
Tavoitteena on analysoida arvoketjua kannolta asi-
akkaalle. M etsdomai suuden jametséteol li suusosak-
keiden tuottoindeksit on rakennettu yleiseen kayt-
t6On perdti vuodesta 1972 alkaen. Tarkastelujakson
aikanaon tapahtunut varsin dramaattisiaheilahtel u-
ja "voimasuhteissa” metsdomaisuuden ja metsa-
teollisuusosakkeidentuottojen valilla. Karkeasti yk-
sinkertaistaen voitaneen véittas, ettd metsdtalous
perustuotantona—jasiis metsé sijoituskohteena—ei
oleenddjérinkilpailukykyinen metséteol li suusosak-
keiden kanssa. L agjaan aineistoon perustuvat tul ok-
set antavat pohjaa kil pailulainsdadannostd, metsé-
talouden ympaéristokysymyksista ja verotuksesta-
kin kaytavaan keskustel uun. M etséntutkimusl aitok-
sen ja Helsingin kauppakorkeakoulun yhtei stydssa
tekemén uusia tietopal vel utuotteita kehittavan tut-
kimuksen mukaan metsan tuotoillamitattu kil pail u-
kyky — "houkuttelevuus’ — sijoituskohteena jopa
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D Tuottoindeksi ja hintaindeksin laskemisessa kiytettavit mene-
telmét on esitelty yksityiskohtaisesti Penttisen ym. (1996) artik-
kelissa. Metsdomaisuuden tuotto mitataan metsdomaisuuden
markkinahintojen muutoksesta, joihin on lisdtty kokonaispuus-
ton muutos ja hakkuut.

ylitti metséteollisuusosakkeiden houkuttel evuuden
1970-luvulla. Jo viime vuosikymmenel | & sen tuotto
onval ahtanut selvasti heikommaksi kuin teollisuus-
osakkeiden tuotto. Myos riskikorjatut tunnusluvut
antavat samanlaiset tulokset. Viime vuonna kehi-
tyksen suuntavai htui. M etséén jametsin omistami-
seen liittyy monia ei-rahassamitattavia etuja, joita
eri ihmiset arvottavat kovin eri tavoin.

Johdanto

Viime aikoina keskustelu metsétal oudesta ja met-
sdluonnosta on saanut monia vérikkaitékin vivah-
teita aiemman [&hinn& puun maérdllista tuottamista
korostavan suuntauksen rinnalle. Metsi on toisaal -
tavarallisuuserd, jokatarjoaatuloja, toisaaltakysy-
myksessa on luonnonvara, johon taloudellisen voi-
ton tavoittelu kohdistuu. Suomelle on tyypillista
yksityismetsédtal ouden, voisi jopa sanoa perhemet-
sdtalouden, suuri osuus. Yksityismetsét tuottavat
markkinoille noin 75 % teollisuuden tarvitsemasta
puutavarasta. Tama siitékin huolimatta, etta yksi-
tyisten metsakiinteistojen keskikoko on vain 30
hehtaarin suuruusluokkaa. Metséteollisuusyhtitiden

—
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metsi& on noin 8 % — vastaava luku oli Ruotsissa
25 % ja sikdldisen Metsdhallituksen metsien met-
sdteollisuuteen liittdmisen jalkeen on nyt peréti 1&
hes 50 %! Meilla valtion metsét ovat tyypillisesti
pohjoisessa ja vaikka niiden pinta-alaosuus on n.
25 %, yltavéa Metsdhallituksen markkinahakkuut
vain noin 10 % osuuteen (ks. Aarne 1995). Yksi-
tyismetsdtalous kasittéa yksityishenkildiden esim.
yhtei somistuksen, perikuntien jne. kautta seka yh-
tei smetsien osuuksina omistaman metsémaan.

Aineistojamenetelmat
Yksityi smetsat

Y ksityismetsien tuotto siséltéi kantohintojen muu-
toksen, koko nettokasvukomponentin ja hakkuu-
komponentin. Hakkuukomponentti supistuisi pois,
mutta selvyyden vuoksi tuotto on jaettu eri osiin.
Yksityismetsien kustannuksiksi on laskettu met-
sénhoito ja parannuskustannukset, joista on vahen-
netty valtion tukien osuus. Y ksityismetsien tuotto
on laskettu seuraavalla tavalla (ks. Penttinen ym.
1996):

[Pu % Xeo + Pu(Bu — Fua) + Pu X Fu ~Cu [0
Ru= LN X X0+ Pu(Ba—Fu)+PuxFu—-Ca
Pro X Xeo

missa

R=Y ksityismetsien tuotto kaudella tl

P = Kantohinta kauden alussatO jalopussatl

X=Yksityismetsien tilavuus kauden alussatO

B = Puuston nettokasvu luonnonpoistuman jékeen
kaudellatl

F = Markkinahakkuut yksityismetsissé kaudellatl

C=Metsénhoito ja parannuskustannukset kaudellatl

Kaikki tutkimuksessa esitetyt tuotot ovat logarit-
misiksi muunnettujatuottoja. Tehdyt laskelmat pe-
rustuvat yksityismetsanomistgjien kantohintoihin
1972-1995 seka kolmen valtakunnan metsien in-
ventoinnin vuosina 1971-1976, 1977-1984, 1985—
1994 kerdttyihin puustotietoihin. Tutkimuksessa
metsdomaisuuden arvottaminen perustuu yksityis-
metsien kantohintoihin ja puuston méariin, joita
tarkastellaan puutavaral gjeittain metsdkeskuksittain.
Keskeisia kasitteité ovat hintasarja ja tuottosarja.
Metsdomaisuuden markkinahinnan kehitys muo-
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dostuu hintasarjasta, jonka laskemisessa on kaytet-
ty mm. kantohintoja seka puustotietoja seké niissa
tapahtuvia muutoksia (ks. Cubbage ym. 1989). Sit-
ten kaikki saatavilla oleva kauppahintatieto sekéa
kauppahintojen ja hakkuuarvojen vertailu kéyte-
téan tulosten tarkkuuden arvioimiseks ja niiden
tarkentamiseksi. Kauppahintatilastojen vuosien
1983-1995 laskelmat osoittavat, etté metsdmaan
arvonnousu on ollut keskiméaérin 2,6 % vuodessa,
miké& on perdti noin 1,4 % alle inflaatiotason. In-
flaatio on johdettu Tilastokeskuksen laskemasta
elinkustannusindeksista

Metsateolli suusosakkeet

Suomen Y hdyspankki on laskenut metséteol li suus-
osakkeille Unitas toimialaindeksia vuodesta 1975
[ahtien. Tamaindeksi sisaltéa yritysten osakeannit.
Osingot eivét sisdlly toimialaindeksiin, joten in-
deksi & ole teoreettisesti oikea tuottoindeksi. Vuo-
desta 1990 alkaen Helsingin arvopaperipdrssi on
laskenut toimialakohtaista tuottoindeksia metss-
teollisuudelle. Tamaindeksi sisdltéd myo6s osingot.
Tatéd Hex-metsdindeksid on kaytetty laskelmissa
vuodesta 1990 alkaen.

Metséteollisuuden osakkeiden tuottoindeksi on
laskettu vuoden 1972 austa vuoden 1989 |oppuun
seuraavasti. Vuosina 1972—1981 on saatu vain yri-
tysten vuoden lopun markkina-arvot. Taldin on
otaksuttu, ettd markkina-arvojen muutokset ovat
olleet yhtéa suuria vuoden jokaisena kaupanteko-
péivana. Vuoden 1982 alusta alkaen yritysten mark-
kina-arvot ovat olleet saatavilla péivittéin.

Osakesarjakohtaisia markkina-arvoja ei ole ollut
kaytettavissd. Markkina-arvot ovat vain yritysta-
solla. Tutkimuksessa on otaksuttu, etté jokaisella
osakesarjalla on yhtd suuri paino yrityksen osak-
keista. Esimerkiksi Kgjaani ja Kgjaani vapaa osa-
kesarjoilla on ollut yht& suuri 50 % paino silloin,
kun ne ovat noteeratut Helsingin arvopaperipors-
sissa. Sen jakeen Kajaani on lisdtty toimialakoh-
taiseen osake-indeksiin kayttden painonayrityksen
markkina-arvoa.
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Taulukko 1. Metsdomaisuuden tuotto ja hajonta verrattuna metsa-
teollisuusosakkeisiinja inflaatioon 1972—1995 jaosaperiodeina 1972—
1983ja1984-1995.

Tuotto, %

Hajonta, % Sharpe

Yksityismetst

1972-1995 10,1 15,1 0,10
1972-1983 13,6 17,9 0,33
1984-1995 6,5 11,3 negat.
Metséteollisuusosakkeet

1972-1995 13,1 28,0 0,16
1972-1983 11,5 24,8 0,15
1984-1995 14,7 32,0 0,17
Inflaatio

1972-1995 7.2 %

1972-1983 10,7 %

1984-1995 3,7 %

Tulokset

M etsdomai suuden jamuiden ns. sijoituskohdel uok-
kien kuten asuntojen, liikekiintei stdjen, osakkeiden
jnetuotto, riksi jakilpailukykyvertailussa(ks. Pent-
tinen ym. 1996 ja Kasanen ym. 1996) metsdosak-
keitaei eritelty. Tassatutkimuksessaon tarkennettu
osakkeet-luokan sisdltd metséteol lisuusosakkeet
erikseen. Koko tarkastel ujakson tul okset osoittavat
metséteollisuusosakkeiden tuoton 13,1 % olleen
selvéasti korkeampi kuin metsdomaisuuden 10,1 %,
joka sekin on ylittanyt keskimaaréisen inflaatiota-
son n. 7,2 % noin kolmella prosentilla. Metséteolli-
suusosakkeiden tuoton hajonta 28,0 % on ollut sel-
véasti suurempi kuin yksityismetsien 15,1 %.

V ertailu metsdomai suuden jametséteol li suusosak-
keiden vélillatarkentuu hétkéhdyttavasti, kun koko
tarkastelugjanjakso jaetaan kahteen osaan. Viela
1970-luvullametsdomai suuson ollut hyvinkilpail u-
kykyinen jajopaparemmin tuottava kuin metséteol -
lisuus. Jo 1980-Iuvulla metsdomaisuuden tuotto on
|&hesromahtanut jametsdteol li suusosakkei den oledl -
lisesti noussut.

Tosin viime vuonna kehityksen suunta vaihtui.
Vuonna 1995 metséteollisuusosakkeiden tuotto pu-
tos 23,0 % jametsdomai suuden tuotto nousi 14,3 %.

Taulukossa on esitetty koko tarkastel ujakson seka
erikseen alku- jaloppujaksojen tuotto, sen hgjontaja
riskikorjattu tuotto ns. Sharpen indeksi. Viimeksi-
mainittu saadaan jakamalla riskivapaan arvopaperin
kuten valtion obligaation tuoton ylittdva osa saman
omaisuudgjin riskilla. Tulokset ylittavét selvasti in-
flaatiotason, mutta metsdnomistamisen riskikorjattu
tuotto j&& jakimméisell& jaksolla negatiiviseks.

Taulukosta nékyy, ettd metsdteol lisuusosakkeis-
sa on ollut myds paljon suurempi riski kuin yksi-
tyismetsissa. Koko periodilla 1972 —1995 metséte-
ollisuusosakkeiden jayksityismetsien Sharpen tun-
nusluvut ovat olleet hyvin [ahell& toisiaan. Huomi-
oimallasiismydssijoituskohteiden riskit, metsdteol -
lisuusosakkeet ovat olleet hieman yksityismetsia
parempi sijoituskohde.

Korrelaatiokerroin  yksityismetsien tuoton ja
metséteollisuusosakkeiden tuoton vélilla on ollut
vain 0,085.

M etsdomaisuuden tuotossa on mukana hoito- ja
metsdnparannuskustannuksia, joista on vahennetty
valtion tuet. Nama kustannukset vahentévét tuotto-
janoin 0,4 %-yksikkoa.

Verotuksen suuruutta arvioitaessa on kaytetty
verohallituksen maatilalaskennan tilastoja vuosina
1980-1995. Metsétal ouden puhdastuotto on laskettu
yhteen viljelijoilta ja metsétiloilta. Marginaalivero-
prosentti laskelmissa on 36 % (Pesonen ja Résdnen
1993, s. 60). Jakson | oppuvai heessaverotus on muut-
tunut. Metséverotuksen perusteiden muuttuessa yk-
sityismetsanomistgjilla oli vuoden 1994 loppuun
mennessd mahdollisuus vdita joko vanha metsan
pinta-alaan ja keskimaaraiseen tuotoskykyyn perus-
tuva verojarjestelma tai uusi puun myyntituloihin
perustuva verotus. Myyntiverotukseen sirtyneiden
verotuson arvioitu seuraavallatavalla: Kuukausittai-
set kantohinnat on kerrottu kuukausittai sten markki-
nahakkuiden méardlla. Myyntituloperusteiseen ve-
rojarjestelmaan piiriin sirtyi 62 % verotettavasta
metsamaan pinta-al asta (M etsétil astollinen vuosikir-
ja 1995, s. 146). Markkinahakkuista arviolta 50 %
toimitettiin vanhan verojarjestelmén valinneilta ti-
loilta. Veroprosentti on ollut t&ssd verokaytanndssa
18 %. Tamaon lisdtty vanhan k&ytannon mukaiseen
verotukseen, jokaon siis saatu verohallitukselta.
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Kuva 1. Metsdomaisuudenjametséteolli-
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Keskimaarin vuosina 1980-1995 verotus on véa
hentanyt tuottoa 0,51 %. Virhetarkastel ussa on kay-
tetty marginaaliveroprosentin alargjana31 %jayl&
rajana4l %. Pinta-alaverollisten myyntiaktiivisuu-
den vuoksi myyntiverollisten alarajana on kaytetty
50 %. Talo6in verotus on ollut enintéén 0,58 % ja
vahintéan 0,43 %. Verotus e ole mukanavertailus-
sa (taulukko 1) , koska metséteollisuusosakkeiden
ryhmassakadn ei ole omistamisen verovaikutusta
mukana.

Tulokset viittaavat siihen suuntaan, ettd metsan-
omistajan kannattaisi muuttaa hakkuuky pséé puus-
toarahaks ja sijoittaa rahaa vaikkapa metsateolli-
suusosakkeisiin. Metsdomaisuuden tuotto on Kkai-
kenkaikkiaan altis muutoksille. Tasmennetty kuva
kehityksestd saadaan tarkastelemalla metsdomai-
suuden jametséteol li suusosakkeiden tuottojen seka
inflaation kehitysté vuodesta 1972 neljdnnesvuo-
sittain.

Metséteollisuusosakkeet on ollut selvasti riski-
attiimpi luokka. Varsinkin viimeisen 10 vuoden
g an tuottojen heilahtelu on ollut suurta.

K ehitetyill& menetelmill& voidaan metsdomaisuu-
den hinta- jatuottoindeksit laskea vaikkapa kuukau-
den vélein. M etsdteol li suusosakkei den tuottoindeksi
lasketaan paivittéin. Tiedon tuoreuden lisdksi tarvi-
taan eri pituisten gjanjaksojen kehityssuuntatietoa
esm. viimeisalta kolmelta kuukaudelta, viimeisen
vuoden gjalta, koko tarkasteluperiodilta. Laskettua
tuottoindeksia voidaan ennustaa | ahtétietojen avulla
seké sille voidaan laskea osakekurssien tapaan suh-
dannekdannetta. Aineiston kattavuudestajohtuen on
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suusosakkeiden tuottojen vertailujasuh-

st B deinflaatioon vuosina 1972-1995.

voitu tuottaa myos alueellisa esim. metsdkeskus- ja
toisaaltapuutavaral gikohtaisiatul oksiasekakompo-
noida tuotto hakkuu-, kokonaispuuston muutos- ja
kantohintaosiin. Tehtyja tuloksia voivat soveltaa
metsanomistajat, metsdteollisuus, metsdpolitiikan
péétté &, sijoittajat jaraha aitokset. Aineistonlaadun
jalagjuuden ansiosta niita voidaan myds hyodyntéa
pohjana keskusteltaessa metsaverotuksesta, raaka-
puumarkkinoiden toimivuudesta ja ympaéristovaati-
musten mahduttamisesta toimivaan kestavaan yksi-
tyismetsétal outeen seké metsdnhoidon tasostaja sen
yllapitamisesta.
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