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Arvonmiirityksen perusteet ja pii-
menetelmit

Metsin arvon maddrittimisen kysymyksii
on viime aikoina kisitelty muutamassa il-
mestyneessd julkaisussa ja mm. Metsileh-
dessd. Seuraavassa esittelen aluksi lyhyesti
eri arvonmidritysmenetelmii. Sitten keski-
tyn esittimddn nikokohtia metsipalstojen
arvon madrittimisestd niiden kauppahin-
toihin perustuvalla menetelmilli, milld on
ollut keskeinen asema mainituissa kirjoi-
tuksissa ja julkaisuissa.

Perimmiltddn omaisuusesineen tai oi-
keuden arvo omistajalleen on johdettavissa
siitd odotettavissa olevista nettohy6dyisti.
Kysymyksen ollessa esim. koneista, koko-
naisesta yrityksesti, metsikostd tai metsi-
alueesta timin esineen avulla voidaan ensi-
sijaisesti tuottaa uusia hyddykkeiti tai pal-
veluksia ja saada niistid hyotyja. Mikili nuo
hy6dyt pystytdin ilmaisemaan raha-arvoi-
na, voimme puhua tuloista. Toissijaisesti
itse esine voidaan myydid ja saada siiti
tuloja. Voimme my®s arvioida, kuinka pal-
jon noita hy6tyji aikaansaavan esineen val-
mistaminen tulisi maksamaan. Tilléin on
kysymys esineen (jilleen)hankinta-arvosta,
mikd on erds laji esineen tai esim. yrityksen
kaiken omaisuuden aineellisesta eli subs-
tanssiarvosta. Kun tuotantoviline on kui-
tenkin ensisijaisesti tarkoitettu tuottamaan
tuloja, voimme sanoa, etti 'normaalitilan-
teessa’ jialleenhankinta-arvoa vastaavat ta-
loudelliset uhraukset tehdiin nimenoma-
an niiden avulla saatavien tulojen odotuk-
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sessa. Sijoituksesta odotetaan nettotuottoa,
voittoa.

Metsdn arvonmairitysmenetelmit sopi-
vat edelld esitettyihin yleisiin esim. yrityk-
seén  arvonmaadritysperiaatteisiin, vaikka
ovatkin kehittyneet ainakin osaksi niisti
irrallaan. Sen mukaisesti voimme erottaa
ainakin kolme paimenetelmii, joita on
sovellettu tai esitetty sovellettaviksi metsin-
arvonmaadritykseen.

1) Diskonttausmenetelmi

2) Summa-arvomenetelmi

3) Metsapalstojen toteutuneiden kauppojen
hinta-aineistojen hyviksikiyttd (esim. kaup-
pa-arvomenetelmd. Kisitteet ja menettelyt
vaihtelevat).

Diskonttausmenetelma

Diskonttausmenetelmiissi (tuottoarvo - tai
nykyarvomenetelmissi) arvon méirityksen
kohteena olevalle metsidalueelle laaditaan
hakkuu- ja hoitosuunnitelma mielelliin
ainakin vuosikymmeniksi eteenpiin. Met-
sanomistajakohtaisesti hakkuut méiiriyty-
vat ldhinnd puunkasvatuksen kannatta-
vuusperiaatteiden mukaisesti mutta usein
metsdnomistajat ja heiti neuvovat metsi-
ammattilaiset pyrkivit saamaan tulevat
hakkuumadirit tasaisemmiksi jopa kannat-
tavuudesta tinkien. Suunnitelmassa hak-
kuumdirdarviot hinnoitetaan arviohetken
rahan arvossa, periaatteessa sen ajankoh-
dan kantohintatasoarvion mukaan, jona
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hakkuiden suunnitellaan tapahtuvan. Sa-
moin arvioidaan metsidtalouden harjoitta-
miseen liittyvit hoito- ja yleismenot. Dis-
konttaaminen merkitsee tilldin periaattees-
sa sitd, ettd kunkin tulevan vuoden arvioi-
dut tulot ja menot saatetaan nykyhetken
arvoonsa kertomalla laskentakorkokannan
korkeudesta ja ajallisesta etdisyydestd riip-
puvalla diskonttaustekijalld. Tama menet-
tely perustuu siihen ajatukseen, ettd rahalla
on toisaalta hintansa - olipa se omaa tai
lainarahaa - ja toisaalta raha voidaan myds
sijoittaa tuottamaan edelleen; sitd pidem-
miksi ajaksi, mitd aikaisemmin tietty tulo
metsdstd saadaan.

Diskonttausmenetelmad pidetddn liike-
taloustieteessd yleisesti hyviaksyttynd mene-
telmidni mm. yrityksen ja metsdalueen ar-
von madrittimiseen. Tietenkin esim. met-
sdpalstan arvo jad diskonttausmenetelmas-
sd riippumaan voimakkaasti diskonttauste-
kijin suuruuteen vaikuttavasta laskepta-
korkokannasta. Lisdksi hakkuiden ajoitta-
miseen nihden on melkoinen jouston mah-
dollisuus. Mutta tosiasiassa metsd, kone,
tehdas tms. pitkdvaikutteinen tuotantovali-
ne onkin eri yrittdjille eri arvoinen. Muu-
toinhan niilli ei paljoakaan kéytdisi kaup-
paa. Tulon hankintavilineen arvo omista-
jalleen riippuu paitsi tuon vilineen omi-
naisuuksista myos itse omistaja-yrittdjdstd,
hinen ja mahdollisen henkil6kunnan omi-
naisuuksista, operaatioiden rahoitusmah-
dollisuuksista jne.

Summa-arvomenetelma

Myo6s summa-arvomenetelmaa on paljon
kidytetty kokonaisten metsdalueiden arvon
maigrittimiseen. T#ll6in metsipalstan pel-
kille maalle metsikoittdin  madritetddn
erikseen diskonttausarvo ja maalla kasva-
valle nykypuustolle metsikéitt@iin oma ar-
vonsa. Metsépalstan arvo on sitten sen eri
metsikdiden maan arvojen ja puustojen
arvojen summa. Tdhin summaan tehddian
usein lihinnad harkinnanvarainen koko-
naisarvonkorjaus, jota nimitetidn myos
tukkualennukseksi. Kdytinnossd on ndet
tultu siithen tulokseen, etti summa-arvon
kaavalla on usein saatu lihinnd kauppa-
hintoihin verrattuina liian korkeita met-
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sianarvoja. Todettakoon kuitenkin jo tdssa,
ettei tuon kokonaisarvonkorjauksen teke-
minen ole itsestiidnselvyys, vaan jad riippu-
maan mm. osa-arvojen laskennassa kayte-
tysta korkokannasta. .
Summa-arvoa laskettaessa taimikoiden
(siis taimikkovaiheen metsikon puuston)
arvo madritetian kiaytinnossd tavallisesti
jalleenhankinta- eli kustannusarvona. Ta-
loudellisesti viela kasvatusikiisten, kuiten-
kin jo kasvatushakkuutuloja antavien
puustojen arvo madritetddn _vastaavastl
odotusarvona ja taloudellisesti pddtehak-
kuuikiisten puustojen arvo hakkuuarvona.
Puuston kustannusarvoa laskettaessa ote-
taan puustolle lankeavana kustanngksen_a
huomioon suoritettujen metsanhoitotoi-
den ja yleiskustannusten liséiksi. se, ettd maa
ja sen tuotantokyky on ollut talmlk(_)n kay—
tossd sen perustamisesta nykykehitysvai-
heeseen saakka. Myds puuston odotusarvoa
laskettaessa kustannus maan kayttamisestd
nykypuuston kasvattamiseen sen p?iiitehak-
kuuseen saakka pitdd ottaa huomioon sen
vuoksi, etti toisaalta maan erillisid dis-
konttausarvoja laskettaessa ldahtokohtana
on se, ettd maa - ikddn kuin nykypuusto
unohtaen - metsitettiisiin valittmisu ar-
vonmadritysajankohtana ja tuosta metsittd-
misestd alkavaa puunkasvatusta jatkettai-
siin keskeytyksettd ikuisuuteen saakkq.
Kun nykypuusto kuitenkin on kasvupai-
kalla vield tietyn ajan “kdypdldisend”, se
pannaan laskennallisesti ikddn kuin mak-
samaan vuokraa maan kdytostd tuon ajan.
Niin estetdan se, etta metsikon arvoon paa-
sisivit vaikuttamaan sekd nykypuuston
kasvatuksen etti maan metsityksestd alka-
van puuston kasvatuksen hyodyt ny_ky-
puuston piitehakkuuseen ulottuvalta ajal-
ta. )
Vieli eris, ilman matemaattisia kaavoja
hieman vaikeasti selitettivd summa-arvon
kaavaan liittyva asia. Vaikka ndet summa-
arvon kaavaa tiysin koneellisesti soveltavat
ammattilaisetkaan eivit tule ajatelleeksi,
niin laskelmissa kidytettivd taimikon
(puuston) kustannusarvo on sama kl_xin sen
yleisesti odotusarvoksi nimnetty.dlskom-
tausarvo (siis taimikosta tulevaisuudessa
odotettavissa oleviin nettotuloihin perustu-
va diskonttausarvo) seuraavalla ehdolla:

maan arvoksi pannaan taimikkopuuston

arvoa molemmilla tavoilla laskettaessa sa-
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ma diskonttauslaskelmilla saatava arvo.
Tille kiytetysti laskentakorkokannasta
riippuvalle maan arvolle taimikko ikiin
kuin maksaa vuotuista “vuokraa’’, miki on
tuon korkokannan mukainen vuotuiskor-
ko maan arvolle. Taimikon kustannusar-
von ja odotusarvon yhtisuuruuden ehtona
on lisdksi, ettd arvotettava taimikko vastaa
my6s odotettavien tulojen ja menojen osal-
ta maan arvon laskennassa kiytettyid met-
sikkdd. Mainitulla edellytykselli myos toi-
saalta taimikkometsikén diskonttausarvo-
na lasketun maan arvon ja sen kustannus-
arvona lasketun puuston arvon summa on
sama kuin maan diskonttausarvon lasken-
nan perustana kiytetyn kaltaisen koko tai-
mikkometsikén (maineen) diskonttausarvo
(ks. Endres 1911). Myos kasvatushakkuu-
vaiheessa olevan metsikon diskonttausar-
vona lasketun maan arvon ja pelkin nyky-
puuston odotusarvon (diskonttausarvon)
summa on yhtd suuri kuin metsikén (mai-
neen) diskonttausarvo edellyttden, etti
maan diskonttausrvon laskenta perustuu
samanlaiseen paljaasta maasta alkavaan
metsikkoon ja sen kasvatukseen kuin kor-
vattaessa nykypuusto tulevaisuudessa uu-
della metsikollid. Sellaisissa metsikoissi,
joissa puusto jo on taloudellisesti hakkuu-
kypsd, metsikén diskonttausarvo on ilman
muuta nykypuuston hakkuuarvon ja pal-
jaasta maasta alkavien puunkasvatusketju-
jen mukaisen diskonttausarvon eli maan
diskonttausarvon summan suuruinen. Til-
16inhdn maan diskonttausarvo riidatto-
masti edustaa hakattavan puuston seuraa-
jametsikoiden rajattoman kauas ulottuvien
nettotulojen nykyarvoa.

Lopputulokseksi tulee, etti silloin kun
hakkuu- ja hoitosuunnitelmassa, miki on
perustana koko metsipalstan diskonttaus-
arvon laskennalle, noudatetaan metsikit-
tdin samoja kasvatus-, kiertoaika-, uudis-
tus- ym. periaatteita ja samaa laskentakor-
kokantaa kuin summa-arvon metsikoittii-
sid maan ja puuston osa-arvoja laskettaessa
on edellytetty, metsipalstalle saadaan mo-
lemmilla menetelmilli sama arvo. Kun
kdytinnossi  kuitenkin  diskonttaus- ja
summa-arvomenetelmilld saatavat arvot
yleensd poikkeavat toisistaan, se johtuu
mm. siitd, ettd: a) metsipalstan diskont-
tausarvon laskennan pohjana olevassa hak-
kuulaskelmassa metsikoiti ei edellyteti kii-

Silva Fennica 23 (2)

siteltdviksi samalla tavoin kuin summa-
arvoa laskettaessa. Ennen kaikkea kannat-
tavuuden nikokulmasta jo hakkuukypsien
puustojen hakkuita usein lykitdin ainakin
osittain sen vuoksi, etti esim. 10-20 seuraa-
van vuoden hakkuut niin saadaan tasai-
semmiksi. Tami aiheuttaa metsipalstan
diskonttausarvon pienenemisti. b) Sum-
ma-arvoa laskettaessa kiytetiin apuna sel-
laisia erilaisissa kisikirjoissa julkaistuja
puuston ja maan arvoja, joiden esim. met-
salliset laskentaperusteet yleensi poikke-
avat metsdalon hakkuulaskelmassa kulloin-
kin kdytetyisti. Myos arvoihin vaikuttavat
tekijat on kisikirjojen osa-arvojen taulu-
koissa yleensid luokiteltu vain karkeasti;
siten my6s niiden avulla saatavat maan
arvot, kustannusarvot, odotusarvot, jopa
hakkuuarvotkin ovat helposti vadristynei-
td. Tdrked eroja aiheuttava tekiji on se, etti
oOsa-arvot on kasikirjoihin laskettu yleensi
vain yhti korkokantaa kdyttiaen, miki ei
aina ole sama kuin diskonttauslaskelmassa
perustellusti kdytetty, yksilollisin perustein
valittu korkokanta. - Se, etti kdytinnon
kisikirjoissa esitetiin valmiina metsikoi-
den maan ja puuston erillisarvoja, johtuu
osaksi my0s siiti, ettd niiti todellisuudessa
tarvitaan muihinkin tarkoituksiin kuin
metsdpalstan summa-arvon laskemiseen;
esimerkiksi puustoja kohdanneiden erias-
teisten vahinkojen mairittimiseen.

Edelld sanotusta huomataan, etti sum-
ma-arvomenetelmd on loogisen oikein to-
teutettuna itse asiassa diskonttausmenetel-
mad. Metsdpalstan kullekin metsikolle saa-
daan summa-arvomenetelmissikin lopulta
diskonttausarvo. Oikein meneteltiessi ku-
kin metsikko on sitd paitsi osana metsi-
palstan muodostamaa kokonaisuutta eli on
otettu huomioon mm. metsipalstan yleis-
kustannukset. Osa-arvot ovat loogisessa yh-
teydessd toisiinsa; niiden summana muo-
dostuu metsipalstan metsikoittdisten dis-
konttausarvojen summa, missi jopa yleis-
menot on otettu huomioon. Periaatteelli-
nen ero hakkuulaskelmaan pohjautuvalla
diskonttausmenettelylli saatavaan metsi-
16n arvoon johtuu lihinnid metsikdiden
yleensd erilaisista kasittely- ja kehitysole-
tuksista menetelmii sovellettaessa. Lasken-
tateknisessd mielessi summa-arvo on dis-
konttausarvon erityistapaus.

Silloin kun maan arvoksi taimikon (siis
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puuston) kustannusarvon laskelmassa kat-
sotaan esim. Simo Hanneliuksen julkaisus-
saan (1986a) esittimaidn tapaan pienen tai-
mikon “markkina-arvo” metsityskustan-
nuksella vihennettyni, poiketaan tuon pe-
rinteisen osa-arvon laskennan logiikasta.
Onhan niin, ettd maan (diskonttaus) arvo
riippuu sen laskemisessa kidytettivian kor-
kokannan korkeudesta. Jos taimikon kus-
tannusarvon laskelmassa maan arvoksi
pannaan vakiosuuruinen ~markkina-arvo”
kokonaan riippumatta siitd, mitd laskenta-
korkokantaa kiytetidn metsinhoito- ja
yleismenoja taimikon idnkohtaan prolon-
goitaessa, niin tullaan useimmiten virheel-
liseen lopputulokseen. Esimerkiksi taimi-
kon kustannusarvon laskelmaan sisdltyvan
maan arvon pitiisi suuruudeltaan joustaa
laskentakorkokannan mukaan. Sehdn on
tosiasiassa nettotulo-odotuksiin perustuva
diskonttausarvo. Niin ollen kaytettdessa
taimikon kustannusarvon laskennassa kor-
kokantaa, joka ylittdd puunkasvatuksesta
kyseiselld metsityypilld saatavan sisdisen
korkokannan, ’maan arvon’’ tuossa laskel-
massa pitdisi todellisuudessa olla jopa ne-
gatiivinen, jotta sen ja taimikon arvon
summana saataisiin kdytettyd laskentakor-
kokantaa vastaava taimikkometsikon dis-
konttausarvo. Ei ole ihme, jos taimikon
kustannusarvon ja Hanneliuksen tapaan
lasketun maan ’markkina-arvon” summa-
na saatu taimikkometsikon (maineen) arvo
poikkeaa tuon metsikon (maineen) dis-
konttausarvosta. Laskelmaan on ikdin
kuin vikisin tyonnetty sithen kuulumaton
laskentakorkokannasta riippumaton maan
markkina-arvo.

Niin kuin edelld todettiin, summa-arvo-
menetelmiid kdytdntoon sovellettaessa teh-
diddn laskennalliseen summa-arvoon usein
lahinni harkintaan perustuva kokonaisar-
vonkorjaus. Sitd nimitetddn myos tukku-
alennukseksi, koska tuo korjaus on yleensa
ollut miinus-merkkinen eli siis alennus.
Hiljattain ilmestyneessi julkaisussaan Ai-
raksinen (1988) esittelee suurehkon metsa-
alueen hinta-arvion tekemistd varten maan
viidelle osa-alueelle ja keskimiirin koko
maalle johtamansa regressiomallit. Tdhidn
malliin valikoituvat metsdalueen koko-
naishintaa selittdviksi muuttujiksi metsi-
alueen summa-arvo, etiisyys lihimmille
autotielle, etdisyys tietd pitkin lihimpiian
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taajamaan ja puunjalostusteollisuuden ka-
pasiteetin suhteellinen maira alueella.
Mallin rakentamisen paitarkoitus on il-
meisesti ollut, ettd samalla kun olennaisel-
ta osaltaan pysyttiydytdan maanmittarei-
den hyvin tuntemassa summa-arvomenetel-
massd, niin malliin sisdltyvit tuota arvoa
korjaavat tekijat.

Airaksisen johtamasta usean muuttujan
yhtidlostd kdy ilmi, ettd summa-arvoon tu-
lee kdytetyn aineiston mukaan tehdd va-
hennys, kun tavoitteena siis on eradnlainen
kidyvian hinnan laskeminen metsdalueelle.
Tiami todennikoisesti pitddkin keskimda-
rin paikkansa ainakin kéytettdessa kasikir-
jojen taulukoita summa-arvon osa-arvojen
maéirittimiseen. Kun noita Airaksisen ra-
kentamia metsdalueen kokonaiskauppa-
hintojen laskentamalleja tarkastellaan la-
hemmin, on kuitenkin muistettava, ettd
hinen laskelmiensa aineisto oli sama kuin
Hanneliuksen tuonnempana esiteltdva
metsitilojen kauppahintojen testiaineisto
vuosilta 1983 - 84. Tdmi maanmittaushal-
lituksen rahoittamana kerdtty 442 tilan
kauppahinta-aineisto on kdsittadkseni ai-
van moitteeton. Airaksinen kuitenkin kdyt-
ti kunkin aineistona olleen metsdpalstan
summa-arvona Hanneliuksen tutkimukses-
saan (1986a) jo valmiiksi mddrittimid vas-
taavia arvoja. Tilla on tietenkin ollut maa-
riatynlainen vaikutus myos Airaksisen joh-
tamien kauppahintamallien rakenteeseen.

Hannelius on verrannut julkaisuissaan
(1986a, 1986b ja 1988) metsitiloista makset-
tuja kauppahintoja niiden tietylld menette-
lylla laskettuihin summa-arvoihin. Hinen
menetelmiinsi voidaan arvostella ensinni-
kin sen vuoksi, ettd han kiytti kaupan
kohteena olleiden metsidpalstojen summa-
arvojen laskennassa tarvittavien osa-arvo-
jen mairittimiseen mm. Mietolan Tapion
taskukirjaan (1983) laskemia osa-arvotau-
lukoita. Niin kuin Hannelius itsekin jul-
kaisussaan (1986a) toteaa, hin on vain
osaksi paissyt selville, millaisiin perusldh-
tokohtiin Mietolan laskelmat perustuvat.
Tiami koskee mm. perustana olevia tuotos-
sarjoja. Hannelius sanoo julkaisussaan
(1986a, s. 141) edelleen: “metsinhoidon
kustannukset ovat Mietolan laskelmissa pe-
rustuneet olennaisesti todellisia alempiin
lukuihin’. Tidmihin aivan ilmeisesti nos-
taa summa-arvoa todelliseen verrattuna. -
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Epdvarmuutta ja ilmeisti systemaattista
virhetti Hanneliuksen summa-arvon me-
netelmilld laskemiin arvoihin aiheutuukin
siitd, ettd hian tutkimuksessaan kaytti sum-
ma-arvon osa-arvoina karkeasti luokiteltu-
Ja ja puutteellisesti selostettuihin perustei-
siin nojaavia taulukkoarvoja. Hanneliuk-
sen olisi pitinyt - kun kysymys oli tutki-
muksesta - laskea kaupan kohteina olleille
metsdloille summa-arvot aivan oikeaoppi-
sesti Ja saatavillaan olleita parhaita tuotos-
, kantohinta- ja metsitalouden kustannus-
aineistoja kdyttien. Ja miki tirkeiitd, maan
arvot, taimikon kustannusarvot ja metsi-
koiden odotusarvot olisi pitinyt vertailun
vuoksi laskea eri laskentakorkokantoja
kdyttden. Mietola on laskenut diskonttaus-
ta tai prolongointia vaativat osa-arvot vain
yhtd korkotasoa kiyttien. Metsilén sum-
ma-arvohan ei ole mikiin yksiselitteinen
sanoisinko eksakti luku niin kuin on met-
salon toteutunut kauppahinta. Tutkimuk-
sensa heikkoudet ja rajoitukset summa-ar-
von laskennan osalta ainakin paipiirtein
tietien, Hannelius kuitenkin esittii tutki-
muksessaan varauksitta summa-arvon ja
keskimddriisen kauppahinnan eron suu-
ruuden eli kdytdnnossi ns. tukkualennuk-
sen suhteellisen miirin. Sen suuruudeksi
hian esittia  yhdessi  kirjoituksessaan
(1986b) 40-45 % summa-arvosta ja toisessa
julkaisussaan (1986a) 37 %.

Kauppa-arvomenetelmi

Metsdn arvon mairitystilanteissa on usein-
kin kdytetty apuna lihiseudun metsialuei-
den kaupoista ehki tiedossa olevia metsi-
palstojen kauppahintoja. Niin on menetel-
ty hyvin tietden, etti kunkin metsialueen
metsilliset ominaisuudet, sijainti yms. ar-
voon vaikuttavat tekijit ovat ainutkertaiset.
Téltd pohjalta lahtien on alan tutkimuk-
sessakin pyritty saamaan selville eri tekijoi-
den vaikutukset metsidpalstan kauppahin-
taan. Todettakoon tissi yhteydessi, etti
metsidpalstan hintaan ja arvoon vaikuttaa
varsinaisten metsataloudellisten tekijéiden
lisdksi my6s mm. sen sijainti asutuskeskuk-
siin ja vesistoihin nihden yms. yleiset ja
moninaiskdytinnolliset tekijit.

Hannelius on julkaisuissaan (mm. 1986a
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ja 1988) kisitellyt metsilon kiyvin arvon
tai metsalon markkina-arvon tms. miiri-
tystd. Mainituista julkaisuista lihinni en-
simmdisessd hidn esittelee menetelminsi,
jolla hin on laskenut molempiin julkaisui-
hin sisdltyvit taulukkoarvot “Minty- ja
kuusimetsikdiden ohjeelliset markkina-ar-
vot vuoden 1984 arvossa metsilén hinnoit-
telemiseksi”. Ndmi puulajeittaiset hehtaa-
riarvot hin esittiid metsikén valtapituus-
luokittain eri veroluokissa, erikseen Eteli-
Suomelle, Oulun l4inille ja Lapin liznille.
Metsdlon  kauppa-arvon miirittimiseen
ensisijaisesti nididen metsikéittiisten tau-
lukkoarvojen perusteella palaan tuonnem-
pana.

Hanneliuksella oli aluksi kerittyni Mik-
kelin lddnistd kaupan kohteina 1.4.1975-
28.2.1977 olleita metsikiinteist6ji koskeva
aineisto. Sen perusteella oli tietoa kunkin
metsdpalstan kauppahinnan lisiksi sen
metsikoitd koskevista monista tunnuksista,
palstan sijaintitekijoistd sekid ostajista ja
myyjistd. Rakentaessaan timin aineiston
perusteella regressiotekniikalla taloudelli-
sen mallin metsipalstan kauppahinnan
hehtaaria kohden laskemiseksi, hin otti
malliin kauppahintaan vaikuttaviksi teki-
J6iksi vain metsdpalstan puuston hakkuu-
arvon mk/ha, puuuston kehitysluokan jar-
jestyslukuna, jotka hinelli olivat 1, 2 ja 3
sekd puuston tukkipuu-%:n. Till4 mallilla
yksikkohinnan selitysaste jii matalaksi.
Hinnan kokonaisvaihtelusta tuli selitetyksi
42 % eli selitysaste R2=0,42. Puuston kehi-
tysluokkaa mallissa osoittava ns. jirjestys-
lukumuuttuja soveltuu huonosti jos lain-
kaan tavalliseen regressioanalyysiin. Ti-
mankin vuoksi malli antaa enemmin tai
vihemmin harhaisia arvoja.

Hanneliuksen odotettiin kehittivin met-
sapalstan hehtaarihinnan méirittimiseksi
mallin esim. kokeilemalla monia muita
tuota hintaa selittdvii muuttujia ja muut-
tujayhdistelmii, joista hinelld oli aineis-
tot. Han ryhtyi kuitenkin laskemaan ker-
rottua puutteellista koko metsilon hinta-
mallia hyviksi kiyttien yksittdisten minty-
ja kuusimetsikoiden arvoja, joista hin nyt
kdyttdd nimitystd ohjeelliset markkina-ar-
vot. Vaikka aineistona olivat kaupan koh-
teena olleiden kokonaisten metsipalstojen
hinnat, Hannelius lihti metsipalstojen
hinta-aineistoon perustuvan metsilén hin-
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tamallin avulla yllattden maarittimaan yk-
sittdisten metsikkokuvioiden “markkina-
arvoja”. Sitten hin esittdd julkaisussaan
(1986a) metsdlon markkina-arvon lasketta-
vaksi ikain kuin kiertotietid: taulukoihin
laskemiensa “'metsikdiden markkina-arvo-
jen”” ja metsikoistad heti valittomasti saata-
vien hakkuutulojen summasta hdn vahen-
t44 heti aiheutuvat metsanhoitomenot.
Tarvittavien metsikoittdisten markkir'la?
arvojen laskemiseksi Hannelius arvioi
Mikkelin lddnissi kaupan kohteina em.
ajanjaksona olleiden 98 metsdpalstan kes-
kimairiisen vuotuisen puuntuotoskyvyn
hehtaaria kohden metsidpalstojen veroluok-
kien, ei siis esim. palstojen tiedossa olleen
todellisen puuston ja maapohjan hyv.yyder}
perusteella. Sen jdlkeen hidn katsoi, ettd
metsipalstojen metsikko tuottaa puuta kes-
kimiirin kiertoajan vuotta kohden tuota
laskennallista puuntuotospotentiaalia vas-
taavan mairan, 4,6 m3. Sitten hdn paitti,
etti keskimiiriismetsikon kiertoaika on
100 vuotta ja jakoi metsikon koko kierto-
ajalle laskemansa puuntuotoksen h'akatf?-
vaksi kolmessa kasvatushakkuussa ja paa-
tehakkuussa. Kasvatushakkuiden ajalliS(?n
sijoittumisen kiertoaikaan samoin k}'ur}
paitehakkuun hin siis naulitsi kiintedsti
metsikon tiettyihin idnkohtiin ja alkoi pu-
hua noiden hakkuiden mahdollistamista
tuloista ajan suhteen kiinteind metséip-
omistajan tulo-odotuksina. Tdhdn pads-
tyaan Hannelius oletti, ettd malmtpnlal-
nen metsikké olisi vaihtoehtoisesti ikddn-
kuin vuorollaan kahdeksassa eri kehitys-
vaiheessa alkaen 20 ikdvuodesta ja pddtyen
80 ikidvuoteen. TAmiA merkitsee siis sitd,
ettd esim. 20-vuotiaassa metsikossa kaikki
edelld mainitut hakkuut ovat vield edessd
pdin, niistd ajallisesti l1ihin on ensihgrven-
nus. Sen sijaan 80-vuotiaassa metsikdssd
lihin hakkuu on nykypuuston paitehak-
kuu 100 vuoden iissi ja seuraavina hakkui-
na mahtuvat 100-vuotiseen ajanjaksoon
vield seuraajametsikon kolme kasvatushak-
kuuta. Hanneliuksella metsikon hakkuu-
mahdollisuuksien  ajallinen tarkastelu
ulottuu siis 100 vuotta eteenpdin sen arvon-
madrityshetkestd. Metsikon arvoa 100 vuo-
den piadssa hin ei ottanut huomioon.
Seuraavassa vaiheessa Hannelius hin-
noitti kantohinnoin noiden kolmen kasva-
tushakkuun ja yhden paitehakkuun hak-
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kuumairit. Sitten hian laski edelld maini-
tulla koko metsdpalstan hehtaarihinnap
maarittamiseen tarkoitetulla matemaatti-
sella mallilla hehtaarihinnan juuri kuvaa-
malleni  keinotekoisesti muodostetulle,
eraanlaiselle keskimairdiseksi katsomal-
leen metsikolle. Tamin hehtaarihinnan
hin mairitti erikseen kullekin valitsemal-
leen metsikon kahdeksalle kehitysvaiheelle.
Hannelius oletti, etta yksittdisen metsikon
kauppahinta voidaan madrittdd hédnen
muodostamansa metsdpalstojen kauppa-
hintamallin avulla, mikd malli on lisdksi
kovin puutteellisesti muodostettu. Aja.t.us
perustuu siis sithen, ettd kun timan eréi;m-
laisen keskimairdismetsikon puuston tila-
vuus hehtaaria kohden, tukkipuu-% ja ke-
hitysluokka on metsik6n arvonmadrityksen
ajankohtana sama kuin on kaupan kohtee-
na olleen keskimadirdisen metsdpalstan mo-
nien metsikoiden vastaavana keskiarvona,
niin yksi hehtaari tuota met§ikk62i on
kauppahinnaltaan saman arvoinen ‘kum
vaihtelevista metsikoistd laskennallisena
keskiarvona muodostuva metsiléon hehtaa-
Ii.

Tamin jilkeen Hannelius pyrki ratkai-
semaan, miten korkeata korkokantaa ha-
nen rakentamansa keinotekoisen metsikon
kunkin kolmen kasvatushakkuutulon ja
paitehakkuutulon diskonttaamisessa _ar-
vonmairityksen idnkohtaan on ké@ytettava,
jotta diskontattujen markkamaddrien sum-
maksi tulee edelld mainittu metsipalstan
hintamallilla laskettu metsikén kauppa-
hinta-arvio. Noita keinotekoisesti raken-
nettuja metsikoitihdn oli kaikkiaan kah-
deksan. Siten edelld sanotun yhtisuuruu-
sehdon osoittamia matemaattisia yhtaloita-
kin oli kahdeksan. Kun pohjimmiltaan ky-
symys oli samasta metsikosta, joka vain
kuvattiin kahdeksassa kehitysvalheessa}an,
olivat hakkuut kiertoajan mittaisena alkg-
na kussakin metsikdssid samat; ne vain oli-
vat kussakin kuvitellussa kahdeksassa met-
sikén kehitysvaiheessa eri pituisen fijan]ak-
son pidssd sen kyseiseen kehitysvaiheeseen
osuvasta arvonmadritysajankohdasta. Han-
nelius ei kuitenkaan tyytynyt laatimillaan
yhtilsilld selvittiméin, kuinka korkeaksi
tuo diskonttauksessa kaytettava korkokanta
muodostuu kussakin kahdeksassa idltidn
erilaisessa metsikkévaihtoehdossa, kun
edellytetiian tavalliseen tapaan, etta arvon-
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madrityksestd kiinnostuneen henkilén vuo-
tuinen laskentakorkokanta on sama siiti
riippumatta, kuinka kaukana odotettavissa
oleva kantorahatulo on arvonmaddritysajan-
kohdasta. Ratkaisevaa tissi yhteydessi on,
ettd hin itse tutkijana paitd, etti diskont-
tauksessa kiytettivi korkoprosentti on siti
korkeampi, miti lihempini tuota arvon-
madritysajankohtaa odotettavissa oleva
hakkuutulo on. TiAmin oman periaaterat-
kaisunsa jalkeen hin puki ajatuksensa ma-
temaattiseen muotoon. Matemaattisesti
voidaan sanoa, etti Hannelius pani dis-
konttauksessa kiytettivin korko-%:n riip-
pumaan hyperboloidisesti tulo-odotuksen
ajallisesta  etdisyydesti. Lopputuloksen
kannalta on enii pelkkii kosmeettista vii-
meistelyd, ettd hin sitten ratkaisi kahdek-
san em. tavalla rakennetun yhtilén ryh-
masta tuon korkokannan ajasta riippuvuu-
den numeerisen muodon. Olennaista on,
ettd aivan yhtd hyvin olisi voitu matemaat-
tisesti madrittad paras mahdollinen kuvaa-
ja laskentakorkokannan riippuvuudelle tu-
lon odotusajan pituudesta kyseisten kah-
deksan metsikén arvonmaiiritystilanteessa
esim. sellaisen perusoletuksen vallitessa, et-
td korkokanta kasvaa eiki suinkaan piene-
ne tulon odotusajan pidetessi. Tilastoma-
temaattisesti paras muoto tillaisellekin so-
vitulle periaatteelle on l6ydettivissi; eri
asia on, onko se paras periaate kaikista
mieleen tulevista odotusajan ja laskenta-
korkokannan suuruuden mahdollisista
riippuvuuksista. Onkin torjuttava Hanne-
liuksen tutkimuksessaan (1986a, s. 134)
esittimd  vdittimi, etti ~Markkinoilla
muodostuneista keskiméiriisistd hinnoista
ja tulonodotuksista estimoitu aikaprefe-
renssimalli kuvaa metsinomistajien sijoi-
tuskdyttaytymistd vallinneissa olosuhteis-
sa’. Pdinvastoin: se kuvaa tutkijan omaa
oletusta asiasta. Oletuksensa yksityiskoh-
taiseen matemaattiseen muotoon saattami-
sessa kdytetyt metsikéiden hakkuutulo-
odotuksetkin hidn on sekid niiden méirin
etta saantiajankohdan suhteen itse muo-
toillut hyvin kaavamaisesti; ne eivit ole
kaupan kohteina olleiden metsipalstojen
ostajien tai myyjien tulo-odotuksia.
Todettakoon vieli, etti metsiléiden hin-
nanmuodostukseen todellisuudessa tieten-
kin ovat vaikuttaneet seki metsinhoito-
ettd erilaiset yleiskustannukset; luonnolli-

Silva Fennica 23 (2)

sesti hintatasoa alentavasti. Kun siis Han-
nelius ratkaisi em. kahdeksan yhtilén yhti-
l6ryhmistd aikapreferenssimallinsa para-
metrit, niin yhtiléiden vasemmalla puolel-
la olevissa, metsidlémallilla johdetuissa
metsikdn arvoissa nuo kustannukset oli
otettu vihennyksini huomioon; ainakin
periaatteessa ne olivat vaikuttaneet kaupan
kohteina olleiden metsiliden hintoihin.
Sen sijaan yhtiléiden oikeaan puoleen si-
saltyivdt pelkit kantorahatulo-oletukset, ei
niiden vihennyksini edelld mainittuja kus-
tannuksia. Tdmi on luonnollisesti vaikut-
tanut siten, ettd diskonttauskoron taso (ai-
kapreferenssi’’) on tullut puhtaasti mate-
maattisesti systemaattisesti liian korkeaksi.

Saatuaan numeeriseen muotoon oletuk-
sensa  laskentakorkokannan (“aikaprefe-
renssin’’) riippuvuudesta tulon odotusajas-
ta Hannelius laati vastaavanlaiset metsi-
koittdiset hakkuusarjat kuin edelli esitetyt
keskimaaraissarjat, veroluokittain erikseen
kuusikolle ja minnikélle Suomen eteli-
puoliskossa, Oulun ldinissi ja Lapin lii-
nissd. Kun hin sitten diskonttasi eri vero-
luokissa arvioimansa tulot kasvatushak-
kuista ja paitehakkuusta, hin kiytti kun-
kin tuloerin osalta siti odotusajan pituu-
den mukaan alenevaa laskentakorkokan-
taa, minkd hdn sai edelld kuvatusta “aika-
preferenssimallista”. Toisin sanoen korko-
kanta aleni, tosiasiassa vain hinen
oletuksensa mukaisesti hyvinkin korkealta
(16.6 % reaalinen korko) alkutasoltaan mel-
ko voimakkaasti tulon odotusajan pidenty-
essd, ollen kuitenkin esim. 10 vuoden piis-
td saatavan tulon osalta reaaliarvoltaan vie-
13 11.9 %.

Niin kuin edelli kivi ilmi, Hannelius ei
vditteistaidan huolimatta perustanut aika-
preferenssimalliaan metsin ostajien tai
myyjien todelliseen kiyttiytymiseen, vaan
omiin kisityksiinsd asiasta. Hin niyttii
tarkoittavan tekstissian (1986a) aikaprefe-
renssilld milloin ajan funktiona pienene-
vaa subjektiivista korkoa (s. 1387), samalla
tavoin muuttuvaa sijoitukselle asetettavaa
tuottovaatimusta (s. 134), tulonodotusten
diskonttaamisessa kiytettivid, ajan funk-
tiona pienenevidi diskonttauskorkokantaa
(s. 134, 135 ja 136) tai "arvostussuhdetta eri
aikaisille tuloille (kulutusmahdollisuuksil-
le)”. Niistd osa voidaan katsoa toistensa
synonyymeiksi, mutta mukana on myés
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kasitteellista ristiriitaa.

Aikapreferenssiajatustaan Hannelius il-
meisesti pyrkii perustelemaan ldhinna jul-
kaisussaan (1986a) sivuilla 137 seka
149 - 150. Ensiksi mainitussa kohdassa hian
kirjoittaa: ’Yksilot ovat tavallisesti kiin-
nostuneita vilittomistd tai ldhitulevaisuu-
dessa odotettavista tuloista, mikid merkitsee
diskonttauksessa melko korkean korkokan-
nan valitsemista tulonodotusten arvostami-
sessa. Yksilollinen korko riippuu paitsi tu-
lotasosta, niin myds rahoitusmahdolli-
suuksista, kun tarkastellaan kiinteistosijoi-
tuksissa muodostuvaan (ilmeinen kirjoi-
tusvirhe; kirjoittajan huomautus) aikapre-
ferenssii. Mitd alhaisempi on yksilén tulo-
taso ja miti heikommin ehdoin rahoitusta
on saatavissa, siti korkeamman korkokan-
nan mukaan tulonodotukset diskontataan
arviolaskelmassa. Tillaisessa tapauksessa
puhutaan yksilon korkeasta aikapreferens-
sistd eli periaatteesta, jossa yksilo diskont-
taa odotettavissa olevat tulot ajan pidetessa
pieneneviin korkokannan (vihenevin raja-
hyodyn) mukaan.”

Hannelius ensinnikin sekoittaa keske-
nain kisitteet ajan funktiona pieneneva
laskentakorkokanta ja ’viheneva rajahyo-
ty”’, vaikka ne ovat aivan eri asioita. Toi-
saalta on ihmeellisti, kuinka hidn tulee
edelld mainitun tekstinsd perusteella sen
viimeisen virkkeen johtopditokseen. Jos
ylipaitiddn tietyn “yksilon” rahoitusasema
vaikuttaa hinen laskentakorkokantansa ta-
soon tulon odotusajan funktiona, luulisi
vaikutuksen olevan piinvastainen kuin ha-
nen esittiminsi. Mitd niukemmat rahoi-
tusresurssit sijoittajalla niet on, sitd kriitti-
semmin hinen olettaisi suhtautuvan sellai-
siin vaihtoehtoihin, joissa tulo-odotukset
painottuvat ajallisesti kauaksi. Toisin sa-
noen korkokannan ei olettaisi ainakaan
laskevan tulojen odotusajan funktiona. Si-
t4, ettd hinen mallinsa mukaan yksilo dis-
konttaa esim. 20 -30 vuoden pddssd olevia
tulo-odotuksia paljon pienemmillad korol-
la kuin aikaisempia ja sen mukaan arvos-
taa noita mydhempii tuloja ajan suhteen
korkeammalle, Hannelius (1986a, s. 150)
perustelee sanomalla, ettd “’yksilot ovat ’li-
kinikoisid’ taloudellisissa padtoksissddn’.
Jos hinen esittiminsd malli olisi totta,
olisi kai pidinvastoin puhuttava kaukona-
koisyydesti. - Hannelius (1986a, s. 150)
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sanoo edelleen: "’ Yksilot eivit yhtadltd enda
mielld 30 -50 vuoden jilkeisten tulonodo-
tusten eroja, vaan niiden vaikutus hidmar-
tyy. Toisaalta kuitenkin maan omistus ja
sithen perustuva kiytto tyydyttdvdt monia
inhimillisid tarpeita. Maan kdytostd on
hyotyd ja sen pysyvistd kiyttdoikeudesta
ollaan valmiita maksamaan, olipa arvioi-
tujen hyotyjen odotusaika miten pitka ta-
hansa’’. Varmaan pitida paikkansa, ettda mo-
net henkilét arvostavat sininsi maan ja
metsin omistamista. Mutta voisiko tdma
omistamisen halu ikiddn kuin itseisarvona
korostetusti ilmetd nimenomaan taimikko-
metsien hankkimishalukkuutena? Tama il-
menisi siten, ettd esim. potentiaalinen osta-
ja olisi valmis Hanneliuksen mallin mu-
kaisesti kdyttimaidn kaupan olevan metsa-
16n taimikkometsien tulo-odotuksia dis-
kontattaessa paljon pienempidd korkokan-
taa kuin lihes hakkuukypsien metsien suh-
teellisen lihelld olevia tulo-odotuksia dis-
kontatessaan.

Katson, etti edelli sanotun sijasta on
ilmeisen perusteltua vdittad, etta metsa-
palstojen markkinat ovat differentioitu-
neet. TAmai saattaisi merkitd sitd, ettd tietyt
taloussubjektit tavoittelevat tai myyvit en-
sisijaisesti runsas- tai kohtalaisen runsas-
puustoisia metsdpalstoja. Ndiden talo.u-.
denharjoittajien laskentakorkokanta voisi
olla keskimiirin korkeampi kuin sellaisteq
subjektien, jotka ostavat vihdpuustoisia tai
taimikkovaltaisia metsdpalstoja. Tama
saattaisi johtua mm. ensiksi mainittujen
subjektien vaihtoehtoisten investointikoh-
teiden korkeammista tuottoprosenteista tai
heidin vierasrahoituksensa kalleudesta
(lainakoroista yms.). Samalla heidén talou-
dellinen aikahorisonttinsa olisi lahempidna
kuin viimeksi mainituilla ensisijaisesti vi-
hipuustoisten ja taimikkovaltaisten metsi-
palstojen potentiaalisilla ostajilla. Voipa
olla niinkin, etti suhteellisen korkealla las-
kentakorolla kalkyloivat potentiaaliset
metsinomistajat jo ostoharkinnoissaan
lihtevit siiti, ettd he hakattuaan olemassa-
olevia puustoja voimakkaasti, jo ldhitule-
vaisuudessa myyvit pois metsdpalstansa.
Suhteellisen vihdpuustoiset sekd taimikko-
ja kasvatusvaiheen metsikoihin painottu-
vat metsipalstat jadvit sitten ldhinnd sel-
laisten talouden harjoittajien ostettaviksi,
joiden laskentakorkokanta on matalampi
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kuin myyjilld ja aikahorisontti kauempa-
na. Tdllaisia metsdnomistajia ovat mm.
julkiset yhteisot ja sddtiot sekd myds osa
sellaisista yksityisisti maanomistajista, jot-
ka saavat edullista valtion rahoitusta lisi-
maan hankintaan. Edelli esittim:ini kisi-
tyskin on katsottava hypoteesiksi, mutta
joka tapauksessa eri ostajilla voi olla eks-
plisiittisissa laskelmissaan tai intuitiivisis-
sa harkinnoissaan systemaattisia eroja las-
kentakorkokannan tai siti vastaavan vi-
hennyksen suuruudessa. Tamin perusteel-
la lienee muodostettavissa myés talouden
harjoittajien ryhmii. Sen sijaan en katso
perustelluksi viittii, etti nimenomaan
tetty "yksilo”, taloussubjekti, diskonttaisi
metsdpalstan yksittiisesti metsikosti odo-
tettavissa olevat tulot siti matalammalla
korolla, mitdi kauempana ajallisesti tuo
odotettavissa oleva tulo on.

Hannelius on pyrkinyt testaamaan, mil-
laisiin metsdpalstojen hinta-arvioihin tul-
laan, kun nuo arvot lasketaan hinen jul-
kaisemiensa  metsikbiden  ohjeellisten
markkina-arvojen summana. Hin on ver-
rannut menettelyllddn laskettujen metsi-
161den hintojen ja todellisten hintojen yh-
teensopivuutta. Todellisten kauppahinto-
jen aineistona olivat sellaiset metsipalstat,
jotka olivat kaupan kohteina v. 1983 - 84
Eteld-Suomesssa Mikkelin liinin ulkopuo-
lella. Vertailuaineiston kaupat on siis tehty
runsaat puoli vuosikymmenti my6hem-
min kuin siind Mikkelin ldinin aineistos-
sa, mitd hdn kidytti apuna maiirittiessiin
aikapreferenssimallinsa parametrit. Myo-
hempi aineisto koskee kauppoja, jotka on
tehty puolenkymmenti vuotta maanhan-
kintaoikeuslain voimaan tulon jilkeen.
Sen sijaan hdnen aiempi puutteellisen met-
salohintamallin rakentamiseen kiyttimin-
sd aineisto koski kauppoja, jotka oli tehty
selvisti ennen kyseisen lain voimaantuloa.
Todellisuudessa Hannelius ei kiyttinyt
testauksessaan pelkidstdin laskemiaan eri
kehitysvaiheissa olevien metsikdiden oh-
jeellisia markkina-arvoja. Piitehakkuui-
kdiset metsikot hidn otti metsiapalstan hin-
talaskelmaan sellaisinaan puuston hakku-
uarvon ja edelli esitetylli tavalla taimikon
markkina-arvon ja metsityskustannuksen
erotuksena laskemansa maan arvon sum-
mana. Samaten, jos metsipalstan metsikos-
sa oli valittdmén harvennushakkuun tarve,
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hin laski ensin harvennushakkuutulon ja
lisési siihen jdljelle jdivin metsikén “oh-
jeellisen markkina-arvon”. Etenkin hakku-
uarvojen kdyttiminen sellaisinaan nostaa
pelkkien “metsikéiden ohjeellisten mark-
kina-arvojen” summana saatavaa metsi-
palstan arvoa.

Hanneliuksen mukaan em. testauksen
kohteena olleista metsikiinteistdisti oli
maksettu keskimairin 8 590 mk/ha. Maini-
tulla tavalla metsikkéjen arvojen summana
samoille metsdpalstoille laskien hin sai
hinta-arvioksi keskimiirin 8380 mk/ha.
Ero ei ole kovin suuri. Siti on pienentinyt
nimenomaan se, etti hin testauksessa ja
julkaisunsa sovellutusesimerkiss: (1986a)
katsoi, etti mahdollinen metsiapalstan osta-
ja hakkaisi heti ne metsikét, mitki tutki-
muksen metsidlokidynneilli oli katsottu vi-
littémasti hakkuukypsiksi. Summa-arvo-
menetelmaad kisitellessdin hin itse kritisoi
tdllaista menettelyi, etti paitehakkuuikiis-
ten metsikdiden puusto arvotetaan sellaise-
naan hakkuuarvoonsa.

Vaikka Hannelius saa laskentamenette-
lyllddn keskimiirin liian pienet hehtaari-
hinnat metsiléille, nidin ei ole suinkaan
asianlaita kaikenlaisissa metsiloissi. Hi-
nen esittimdstddn kuvasta (Hannelius
1986a, s. 147) ndkyy, ettd tehtyjen kauppo-
jen mukaan matalahintaisilla metsiléilli
hinen menettelylliin saadaan todellisiin
kauppahintoihin verrattuina systemaatti-
sest1 selvasti liian korkeita hinta-arvioita ja
korkeahintaisilla metsil6illi keskimidrin
liian matalia arvioita. Niin siitd huolimat-
ta, ettd valittdmisti paatehakkuuikiiset
metsik6t on hinnoitettu hakkuuarvoonsa.
Ilmeistd on, ettd hakkuukypsyysikii lihes-
tyvdt metsikot on Hanneliuksen taulukois-
sa selvdsti aliarvostettu ja taimikot yliar-
vostettu. Tama sopii my6s yhteen sen kans-
sa, etta Hanneliuksen aikapreferenssimal-
lin edellyttami laskentakorkokanta on pa-
rille lihivuosikymmenelle erittiin korkea
ja taimikkometsien paitehakkuutulon pit-
kille odotusajalle kovin matala.

Oltiinpa Hanneliuksen laskelmien met-
sikoittdisten markkina-arvojen keskimii-
raisestd harhattomuudesta miti mielti ta-
hansa, niin yksittdisen arvonmairitystilan-
teen kannalta on tiarkeidtid muistaa seuraa-
va: arvonmaadrityksen kohteena olevan met-
sapalstan tettyyn valtapituusluokkaan
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kuuluva kukin metsikké vastaa puuston
maariltd, rakenteelta ja puulajisuhteilta
vain poikkeustapauksessa Hanneliuksen
laskelmiensa pohjaksi rakentamaa erdin-
laista kaavamaista keskimdardismetsikkoa.
Voipa olla, ettd metsipalstan jokaisen val-
tapituusluokan metsik6t ovat puuston
midran ja rakenteen yms. arvoon vaikutta-
vien tekijoiden suhteen selvdsti tuon olete-
tun metsikon ala- tai ylipuolella. Ei metsa-
palstan ostajaa tai myyjda tai yhden tai
parin metsikén pakkolunastuksen kohtee-
na olevaa omistajaa saada tyytyvdiseksi
vain sanomalla, etti nididen taulukoiden
avulla voidaan johtaa sellaiset metsidpalsto-
jen hinnat, ettd ne esim. maan eteldpuolis-
kon kaikkien metsdkiinteistbkauppojen
keskiarvona johtavat oikeisiin hintoihin.
Metsiapalstan kaupan osapuoli olisi tuskin
vieli sittenkdin tyytyvdinen, vaikka hinel-
le vakuutettaisiin, ettd hinta, jonka hin saa
tai joutuu maksamaan hehtaarilta on kes-
kiarvo niistd hinnoista, joita on maksettu
kyseisen metsilon keskimaidraista valtapi-
tuutta vastaavista metsdloistd Eteld-Suo-
messa.

Arvonmairitysmenetelmédn edes kaytian-
nollista saati tieteellista hyvyyttd ei voida
todistaa silld, ettd sen avulla laskettujen
metsdlon arvojen keskiarvot laajassa ja jok-
seenkin epdyhteniisessd aineistossa poik-
keavat toteutuneiden hintojen keskiarvosta
vain verraten kohtuullisesti. Suhteellisen
matalahintaisten eli vihdpuustoisten met-
saloiden ja toisaalta runsaampipuustoisten
metsdloiden hinta-arvioiden erisuuntaiset
virheet kumoavat toisiaan ja keskiarvo tu-
lee suhteellisen lihelle todellista keskihin-
taa. - Todellisuudessa myos Hanneliuksen
valtapituusluokittaisten metsikoiden
markkina-arvojen laskemisen perusteena
olleiden keinotekoisten standardimetsikoi-
den metsilliset tekijdt (tilavuus, puutavara-
lajisuhteet jne.) poikkeavat alueen keskiar-
voista.

Tutkimuksessaan Hannelius (1986a, s.
127 -130) kisittelee investointiteoreettisia
perusteita tiydellisten padomamarkkinoi-
den vallitessa Johanssonin ja Lofgrenin
(1985) tekstid soveltaen. Kuitenkin hdn te-
kee jo aiheen kisittelyyn sisdltyvdn suun-
nittelukauden ensimmaisen osajakson lo-
pussa olevaa nettovarallisuutta yhtdlolla
kuvatessaan sellaisen virheen, etti antaa
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jaksolla saatavan tulon lisiksi myd6s sen
aikana tapahtuvalle investointimenolle po-
sitiivisen etumerkin. Tastd seuraa, etta vas-
taava virhe toistuu yhtiloiden kehitelmissa
osajaksosta toiseen aina suunnittelun aika-
horisontin loppunettovarallisuuteen saak-
ka. TAmai osoittaa, ettei kirjoittaja ole aja-
tellut itse asian sisaltod; jakson investointi-
menosta tulee siis positiivinen erd eli tulo.
Samaa osoittaa vield se, ettd hdn kesken
aiheen kisittelyn vaihtaakin tulon ja inves-
tointimenon symbolit keskeniin, siis tar-
koittamaan aivan pdinvastaista asiaa. Han
puhuu myos lausekkeen jakamisesta toisel-
la, vaikka pitdisi sanoa, ettd lausekkeet
vihennetiin toisistaan. Tilld tavoin asias-
ta on todella vaikeata saada selvdd. - Kun
Hannelius esityksellddn ilmeisesti vain
pyrkii saamaan teoreettista taustaa yksilon
investointi- ja kulutuspditoksille, eivat
mm. mainitut virheet vaikuta myohempiin
laskelmiin, vaan jddvit tietyn teorian vir-
heelliseksi ja tietenkin vaikeasti ymmarret-
taviksi esitykseksi. Outoa on myos, miksi
hin kisittelee investointeja tdydellisten
piadomamarkkinoiden vallitessa, vaikka
hin eri yhteyksissid toistaa, etteivit todelli-
set padomamarkkinat vastaa tdydellisten
padomamarkkinoiden tunnusmerkkeja.
Lihteendin kiyttimiastiddn Johanssonin ja
Lofgrenin kirjasta Hannelius olisi saanut
perusteet investointien kisittelyyn myos ni-
menomaan epitiydellisten pddomamarkki-
noiden vallitessa.

Ylipdaitian olisi ollut tarkoituksenmu-
kaisempaa kisitelld investointiteoreettisia
kysymyksid ennen maan diskonttausarvon
yms. metsitaloudellisten investointisovel-
lutusten esittelyid. Niistd sovellutuksista
puheenollen on vield todettava Hanneliuk-
sen tekemid paha virhe. Julkaisussaan
(19864, s. 118) hdn néet esittelee maanarvon
kaavaa toisaalta perinteellisessd muodos-
saan, missi liiketapahtumat ja laskentakor-
kokanta ovat epdjatkuvia, toisaalta jatku-
van korkolaskun edellyttamissid muodossa.
Viimeksi mainitulta osalta hidn viittaa jal-
leen Johanssonin ja Lofgrenin kirjaan
(1985 s. 79) ja kopioti sielti maan diskont-
tausarvon kaavan. Kun pdittyvin jaksoit-
taiserin padomitustekija on em. julkaisus-
sa muodossa (1-e7T)1 Hanneliuksella se on
kuitenkin muodossa eli aivan vir-

el -
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heellisesti; nimittdjin tekijéiden etumerkit
ovat hidnen esityksessiidn juuri piinvastai-
set kuin pitiisi olla.

Nikokohtia laskentakorkokannasta

Metsédlehdessd n:o 22/1988 olleessa vasti-
neessaan KTT Pekka Ollongvistin kirjoi-
tukseen (Metsilehti n:o 20/1988) Hanne-
lius antaa ymmirtii, etti olisin esittinyt
hinen aikapreferenssiinsi nihden pdinvas-
taisen kisityksen diskonttauskorkokannan
suuruuden riippuvuudesta tulon odotusa-
Jan pituudesta metsin arvon méirityksessi.
En suinkaan ole tuollaista esittanyt.
Nimenomaan olen eri yhteyksissi las-
kentakorkokantaa Kkisitellessini lihtenyt
siitd, ettd talousyksikén omistajalla (yritti-
jdlld) on erilaisia investointivaihtoehtoja,
esim. metsdpalstan osto, valtion obligaati-
oihin tai pankkiosakkeisiin sijoittaminen,
vuokrattavan liikekiinteistén tai kuorma-
auton osto jne. Erikseen kuhunkin niisti
liittyvit enemmin tai vihemmin tyypilli-
set investoinnin pitoajat ja nettotulot ajoit-
tuvat investointikohteittain tyypillisesti eri
etdisyyksille investointimenon suorituk-
seen nahden. On esitetty perusteltuja mieli-
piteitd, ettd esim. kunkin vaihtoehdon pi-
toaika, investoinnin jinnevili saattaa vai-
kuttaa sitd koskevien investointilaskelmien
laskentakoron tasoon. Eri asia on, etti en
ole missddn metsin, metsii omistavan met-
sateollisuusyrityksen tai yleisesti yrityksen
arvon maadritystd koskevassa kirjoituksessa-
ni sanonut ettid pitdisi tai olisi perusteltua
diskontata kauempana olevat tietyn arvon-
maddritys- tai investointivaihtoehdon tulot
ja menot ldhempini olevia korkeammalla
tai vastaavasti matalammallakaan korolla.
Periaatteessa myos tietyn arvonmiiritys-
kohteen laskelmien korkokanta voi kuiten-
kin jopa kullekin tulevalle vuodelle olla eri
suuri. Se voi madrdytyd kunkin vuoden
rahoituskustannusten ja sijoitusvaihtoeh-
tojen tuoton odotusten mukaisesti. Eri asia
on, etta ennustamisvaikeuksien vuoksi on
tosiasiassa yleensi tyydyttivi vuodesta toi-
seen vakiokorkoon. Toistettakoon vieli, et-
ta en kuitenkaan katso tdlloin olevan pe-
rusteluja sille, ettd korkokannan vuosittai-
seen erisuuruuteen vaikuttaisi nimenoma-
an tietyn kohteen arvonmiirityksen las-
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kentajaksoon sisidltyvin kunkin vuoden
etdisyys arvonmaiiritysajankohdasta. Til-
16in edellytin, ettd ajan pituuden mukana
lisddntyva riski on otettu huomioon vaih-
toehdon tulo- ja menoerien arvioissa eiki
riskid sisdllytetd lisini laskentakorkokan-
taan.

Hannelius antaa ymmirtia em. vasti-
neessaan (Metsdlehti n:o 22/1988), etti jos
diskonttauksessa kiytettivian korkokannan
malli olisikin sellainen, etti laskentakorko-
kanta kasvaisi tulon (tai menon) odotusa-
jan pituuden mukaan, niin ’Sovellus joh-
taisi sithen, etti taimikkovaltaisen metsi-
16n myyja joutuisi maksamaan ostajalle
padstdkseen eroon tilastaan’’. Se, etti timi
el ilman muuta pidi paikkaansa kiy ilmi
seuraavasta esimerkistd. Liht6kohtana on
Vuokilan ja Viliahon (1980) tuotossarja,
VT-kylvomiannikké, harvennukset 40, 50 ja
65 v. idlld (vastaavat suhteelliselta voimak-
kuudeltaan likimain Keskusmetsilauta-
kunta Tapion ohjeita), paitehakkuu 80 v.
idlld. Menoina otetaan huomioon kaikki
metsikOstd ja seuraajametsikoistd aiheutu-
vat metsianhoitomenot ja vuotuiset yleisme-
not (ei veroja). Oletetaan, etti reaalinen
laskentakorkokanta on iinkohtaan 40 v.
saakka 5 %, ikavililla 41 - 79, 7 % ja iinkoh-
dasta 80 v. (siis nykymetsikén paitehakkuu
mukaan lukien) rajattoman kauaksi 9 %.

Laskelma osoittaa, etti edelld mainituis-
ta melko korkeista ja ajan suhteen kohoa-
vista korkoprosenteista huolimatta metsi-
kon diskonttausarvo on positiivinen sen
kahdeksannesta ikdvuodesta alkaen. Esi-
merkiksi 15-vuotiaan metsikén diskont-
tausarvoksi saatiin n. 1400 mk; on selvii,
etta sen arvo sekd pakkolunastuksessa etti
metsdlon osana vapaassa kaupassa on kor-
keampi. Esimerkilld haluan vain osoittaa,
ettei selvasti jo hyvdidn kasvuun piisseen
taimikonkaan diskonttausarvo noin vain
mene miinuksen puolelle, vaikka korko-
kantaa nostettaisiin odotusajan pituuden
mukaan.

Todettakoon vieli Hanneliuksen aika-
preferenssinsd soveltamiseen liittyvi risti-
riitaisuus. Han on nédet metsikéiden ohjeel-
lisia markkina-arvoja laskiessaan menetel-
lyt siten, ettd esim. 20 vuoden péisti metsi-
kosta odotettavissa oleva tulo diskontataan
jokaisen vuoden osalta tuolta 20 vuoden
pdastd nykyhetkeen kidyttien vuosittain va-
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kiokorkoa (n. 9.2 %). Tuo arvo on hidnen
valitsemastaan aikapreferenssimallista ni-
menomaan 20 vuoden padssa olevalle ajan-
kohdalle laskennallisesti saatava korko.
Sen sijaan metsikostd 10 vuoden pddstd
odotettavissa olevan tulon hin diskonttaa
nykyhetkeen jokaisen kymmenen vuoden
osalta kiyttien aikapreferenssimallistaan
kymmenennelle vuodelle saatavaa korkoa
11.9 %. Miten on perusteltavissa, ettd kym-
menen ensimmaiisen vuoden aikana tuosta
lihempini eli 10 vuoden pddssa odotetta-
vissa olevasta tulosta tehddin vuotuinen
11.9 %:n korkovihennys, mutta vasta 20
vuoden paissd olevasta tulo-odotuksesta
tismiilleen samalta nykyhetkestd eteenpdin
olevalta kymmenen vuoden ajanjaksolta
“vain” tuo 9.2 %:n vuotuinen vidhennys?
Olisi johdonmukaista, ettd tietyn inves-
tointivaihtoehdon jokaisesta eri kaukana
erdantyviksi odotettavasta tulosta tehtdi-
siin kuitenkin kunkin tulevan vuoden
(esim. 1999 tai 2009) osalta sama korkova-
hennys. Tami siis tarkoittaa sitd, ettd Han-
nelius todella soveltaisi laskentakorkokan-
nan malliaan johdonmukaisesti niin, ettd
viiden vuoden piaidssi korko olisi tietty,
kymmenen vuoden pdissi vastaavasti jne.

Seuraavasta asetelmasta ndkyy esimer-
kinomaisesti, missd maidrin 100 mk:n dis-
kontatut arvot poikkeavat toisistaan kun
kiytetidin edelli selostetun kaltaista ristirii-
taista aikapreferenssimenettelyd ja toisaalta
sovelletaan Hanneliuksen mallia kirjai-
mellisesti ja siis "oikein’’ kuhunkin edessa-
pdin olevaan vuoteen:

100 mk:n tulo-odotuk-
sen aika, vuotta

Tulon diskontattu arvo, mk
Hanneliuksen Otettaessa kunkin
kaavamaisella vuoden korkokanta
menettelylla Hanneliuksen mallista

10 v. 32.6 27.6
20 v. 17.1 10.4
30 v. 11.3 4.7

Jos siis Hanneliuksen aikapreferenssimal-
lia kiytettiisiin johdonmukaisesti niin 100
mk:n nykyarvot tulisivat paljonkin pie-
nemmiksi kuin hinen tavallaan "’soveltaa”
malliaan. Hannelius ei ole esittidnyt jul-
kaisuissaan, minki vuoksi hin esitetylla
tavalla poikkeaa esittimistddn aikaprefe-
renssimallista.
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Metsilon kauppahinta saattaa jaada ai-
nakin silloin kun metsilolld on runsaasti
fyysisiltd mitoiltaan hakkuukypsia tai sitd
lihestyvia metsikoitd, sen summa-arvona
madritetyn arvon alapuolelle. Ilmeinen_ Syy
tihin tuli jo alemmin esille: metsinomista-
ja ja hinta neuvova metsﬁammattilaineq
pyrkiviit usein siirtimdin kauemmaksi
metsikoittdisen hakkuukypsyyden perus-
teella lihiaikaan kasautuvia hakkuita. Kun
ja jos niin on, niin todellisuudessa tulo-
odotukset siirtyvit kauemmaksi eivitka
metsinomistajat keskimddrin kdyttdydy-
kain silld tavoin, kuin Hannelius rakenta-
massaan kolmen harvennuksen ja pddte-
hakkuun mallissa oletti. Jos erityisesti vart-
tuneiden, vaikkapa vield melko kasvuky-
kyistenkin puustojen hakkuut siirtyvit ka-
uemmaksi kuin metsin arvonmaiarityksen
perustana olevassa mallissa on oletettu,
niin samaan markkamédrdiseen diskont-
tausvihennykseen paadytddn jo tuntuvasti
pienemmalla diskomtauskorkokgnnalla.
Niin on, jos laskentakorkokanta joka ta-
pauksessa ylittdd metsikoiden jatkokasvat-
tamisen kannattavuusprosentin. Talld ta-
voin ainakin osa mahdollisesta erosta esi-
merkiksi summa-arvon ja kaupppahinnan
vililla selittyy aivan luontevasti ilman kei-
notekoista ja yleisesti harhaisiin tuloksiin
johtavaa parin lihimmén vuosikymmenen
laskentakorkokannan nostamista huippu-
korkealle ja perusteettomalle tasolle.

Pekka Ollongvist sanoi kisitellessddn
Hanneliuksen tutkimuksen aikapreferens-
sia puheenvuorossaan Metsdlehden nume-
rossa 20/1988, ettei hinen tiedossaan ole
sellaisia sijoituskohteita, jotka 7 %:n inflaa-
tion vallitessa antaisivat n. 20 %:n vaihtoeh-
toisen nimellistuoton 10 vuoden sijoitusa-
jalla. Tdmin suuruusluokan nimellistd
tuottovaatimustahan em. Hanneliuksen
kiayttimi n. 11.9 %:n reaalinen diskonttaus-
korko 10 vuoden piissd odotettavissa ole-
valle hakkuutulolle edustaa. Todettakoon
vield, etti jos diskonttauksessa noudatetaan
tarkalleen Hanneliuksen aikapreferenssi-
mallin mukaista koron suuruutta ensim-
miisen kymmenvuotiskauden  kullekin
vuodelle, niin tillaisella menettelylld saata-
va diskonttausarvo vastaa tosiasiassa jopa
18.7 %:n reaalista vuotuista vakiokorkoa
kullekin kymmenelle vuodelle; siis n. 21
%:n nimellistd korkoa, jos vuotuinen in-
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flaatio on 7 %.

Hannelius ilmoittaa vastineessaan (Met-
salehti 22/1988) Ollongpvistille, etti “prof.
Héamaildinen on luvannut lannoituksista
vihintdan 10 %:n reaalituottoja, vaikka
hanke rahoitettaisiin kokonaan omin va-
roin”. Tdhdn minun on ensinnikin sanot-
tava, ettd en tietenkdin ole “luvannut’
mitddn tettyji kannattavuusprosentteja.
Olen vain, samoin kuin ymmartiaakseni
muutkin metsinlannoituksen kannatta-
vuutta selvittdneet ja siiti kirjoittaneet tut-
kijat, julkaissut tuloksia lannoituksen kan-
nattavuudesta kivenniis- ja turvemailla.
Nuo tulokset pitavit paikkansa keskiarvoi-
na niissa metsillisissd aineistoissa, joihin
kasvunlisdykset perustuvat seki niilli kan-
tohinta- ja kustannusedellytyksilld, mitki
kussakin tutkimuksessa on ilmoitettu. Nii-
den edellytysten muuttumisen vaikutusta
kannattavuuteen on useassa tutkimuksessa
tosin kokeiltu esim. herkkyysanalyysii so-
veltaen. On todettava, etti silloin, kun met-
sanomistaja itse kokonaan rahoittaa met-
sanlannoituksen kustannukset, ei esim.
heikohkoilla turvemailla eikd yleensi
myo6skdan kivennidismaiden kuusikoiden
toistuvissa lannoituksissa pidsti Hanne-
liuksen esittimikseni viittimiin 10 %:n
reaaliseen kannattavuuteen.

Oleellisinta tassd kisiteltivin ongelman
kannalta on kuitenkin se, ettei metsin ar-
vonmadarityksen laskentakorkokannan
madritykselle voida hakea pitevii perustei-
ta metsdan lannoituksen kannattavuudesta.
Esimerkiksi keskimiiriiselld 30-40 ha:n
metsdlolld on mahdollista lannoittaa suh-
teellisen jatkuvasti vuosittain vain muuta-
ma hehtaari, jolloin vuotuiset lannoitus-
menot ovat vain joitakin tuhansia markko-
ja. Toisin on silloin kun ostetaan tai myy-
dddn kokonaisia metsilsiti. Hinnat ovat
suuruusluokkaa satoja tuhansia markkoja.
Emme siis voi pitdd metsin lannoitusta ja
sen suhteellista nettotuottoa vertailukel-
poisena vaihtoehtona metsipalstan ostolle.
Olisiko edes loogista ajatella, etti esim.
metsdpalstan ostoa harkitseva henkild, jo-
ka el ennestiin jo omista metsid, pitiisi
metsdn lannoitusta vaihtoehtoissijoitukse-
na. Ensinndhidn hinen on harkittava, os-
taako metsdpalstan vai eikd; vasta myontei-
sen pddtoksen jilkeen hin voi harjoittaa
metsinlannoitusta.
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Aivan ilmeisti on, etti kukin metsin
ostoa tai myyntid harkitseva henkil6 voi -
kdyttdessiin koronkorkolaskua vaativia
laskentamenetelmii - asettaa laskentakor-
kokantansa omien rahoitus- ja suurten ra-
haerien sijoitusvaihtoehtojensa korkotason
mukaan. Esimerkiksi korkeana pidettivii
10 %:n reaalista korkokantaa kiyttiessiin
hdn joutuu kuitenkin toteamaan, etti mm.
paljaan tai juuri metsitetyn maan arvot
tulevat tdlloin negatiivisiksi mutta kasva-
tus- ja sitd varttuneemmille metsikoille saa-
daan positiivisia arvoja. Niin korkeilla ko-
roilla eli tuottovaatimuksilla saatavat met-
sdlon diskonttausarvot tulevat joka tapauk-
sessa niin pieniksi, etti tillainen mahdolli-
nen ostaja ei yleensi pysty saamaan osta-
malla haltuunsa metsilé4. Hin siis joutuu
toteamaan, etteli metsanomistus ole hinen
“alansa’.

Metsdpalstan ostoa suunnittelevan hen-
kilon, joka aikoo harjoittaa pitkillid tih-
taykselld metsitaloutta, on metsin arvon-
madrityksen koronkorkolaskelmiensa kor-
kokantaa harkitessaan syyti ottaa huomi-
oon seuraava tosiasia. Jotta metsitalouden
harjoittaminen mahdollisesti ostettavalla
metsdlolla olisi kannattavaa, on ostohin-
nan arvioinnissa kiytettivan diskonttaus-
laskelman korkokannan oltava vihintiin
sen sisdisen koron suuruusluokkaa, miki
on saatavissa ostettavana olevan metsilon
maapohjan keskihyvyytti vastaavilla mail-
la metsitysinvestoinneista. Tuo sisiinen
korko osoittaa siis metsitalouden tyypilli-
simmadn investoinnin, metsityksen, suhteel-
lisen tulonansaintakyvyn. Voimme sanoa,
etta metsdtyypistd riippuen tuo sisiinen
korko on maan etelipuoliskossa 2-7 %
ennen veroja. Kun metsilolld tavallisesti
on useampaa kuin yhtd metsityyppii, lie-
nee keskiarvo tavallisimmin 3-5 %; timi
vain karkeina lukuina ilmaisten.

Toinen mahdollisuus lihinni tutkimuk-
sen avulla haarukoida sellaisen laskenta-
korkokannan korkeutta, jolla on selvi yh-
teys elinkeinon tulonansaintakykyyn on
seuraava menettely: ensiksi tehdiin hak-
kuulaskelmat (tai vaihtoehtoisia laskelmia)
kaupan kohteina olleille metsilaille. Sitten
hinnoitetaan hakkuulaskelman hakkuu-
kertymat sekd arvioidaan vastaavat metsin-
hoito- ja yleismenot tuleville vuosille. Las-
ketaan sisiinen korko yhtilostd, missi ai-
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neistoon kuuluvan metsdlén toteutunut
kauppahinta edustaa investoinnin hankin-
tamenoa ja arvioidut kantohintatulot em.
vuotuismenoilla vihennettyinid investoin-
nin tulovirtoja.

Tissa kirjoituksessa on kiinnitetty suh-
teellisesti paljon huomiota kauppa-arvo-
menetelmiin. Se johtuu ensinnikin siitd,
etti tuota menetelmii on toistaiseksi kdsi-
telty metsin arvonmaéirityksen kirjallisuu-
dessa melko vihidn. Suomessa aihetta on
tutkinut lihinni Simo Hannelius, jolta
ilmestyi aluksi monisteina ja mybhemmin
painettuina julkaisuina ménty- ja kuusi-
metsikéiden kauppa-arvotaulukoita. Noi-
den julkaisujen kisikirjoituksiin kohdistui
aikanaan lihinni metsiekonomian tutki-
joiden voimakasta kritiikkid. Kun tuo ar-
vostelu tietenkin jidi enimmaikseen erityisa-
lan tutkimusyhteisén sisille, on mielestdni
ollut tarpeellista saattaa olennaisia osia sii-
ti myos laajemmin pohdittaviksi. Ndin si-
tikin suuremmalla syylld kun Hannelius
niyttid tarkoittaneen julkaisemansa metsi-
koiden ohjeelliset markkina-arvot kdytdn-
t66n sovellettaviksi. Todettakoon, ettd lii-
ketaloudellisen metsiekonomian tutkimus-
suunnan piirissi on yhteistyéna Helsingin
yliopiston metsiekonomisten laitosten
kanssa valmistumassa tutkimus, missa kay-
tetiin samaa aineistoa kuin em. Airaksisen
ja Hanneliuksen tutkimuksissa.
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Summary
Thoughts about forest valuation

In this article the methods of forest valuation, especi-
ally the sales value or market value method are discus-
sed. Some market value tables previously published in
Finland are critically examined. In this connection
attention is drawn to the rate of interest used in
calculating the forest values.
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