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1. LAHTOKOHTAHYPOTEESIT JA TUTKIMUSTEHTAVA

Kisilla oleva tutkimus on tavoitteeltaan
metodinen. Sillid pyritdidn selvittdmiidn dis-
konttausarvoa seki sen luonnetta ja tehtavaa
metsédpalstojen  hinnoituksessa. Tutkimus
kuuluu titen metsidtalouden liiketieteessid
perinteellisesti metsidnarvonlaskennan nimel-
14 kdyvéan oppialan piiriin. Tutkimustehtévi
rajataan koskemaan vain niitéd laskentatilan-
teita, joissa metsiikiinteist6 on vapaaehtoisen
oston ja myynnin kohteena.

Metsin samoin kuin yrityksen arvoa ja sen
madrittdmista on kisitelty laajasti alan Kkir-
jallisuudessa. Yleisimmin ldhdetédédn siitd ké-
sityksestd, ettd omaisuudella on tietty arvo.
Koska niille tuotannonvilineille ei synny
vhtendisti markkinahintaa, on tdméid arvo
méidritettivi laskelmilla. (von CovLBE 1957,
s. 9; STREYFFERT 1958, s. 4; U.E.C. 1960, s.
18). Tutkijat eiviit ole kuitenkaan ldheskéin
yksimielisid siitd, minkiélaisin laskentamene-
telmin arvo tulisi médrittda. Samoin on pal-
jon kiyty keskustelua arvon objektiivisuu-
desta ja subjektiivisuudesta seki sen yhtey-
destd kauppahintaan. Eréit tutkijat ehdotta-
vat kokonaan luopumista arvon kisitteestd,
koska se heidédn mielestéiin aiheuttaa sekaan-
nusta. (vrt. MELLEROwIcz 1952 b, s. 14;
WitTMANN 1956, ss. 38—39; ENGELs 1962,
ss. 24 —25, 34—40; SiEBEN 1963, s. 9).

Alan julkaisuissa on titen vallalla arvon-
mddritysopillinen tarkastelulapa. Arvonméi-
rityksen eri tarkoituksia luetellessaan useat
tutkijat tosin mainitsevat tavallisesti omai-
suuden oston ja myynnin. Télloin lasketun
arvon joko katsotaan edustavan »todellista»
ja »roikeaa» hintaa tai sitd pidetddn vain
erddnd ldhtokohtana kauppahintaneuvotte-
luille (RoTHKEGEL 1949, s. 12; KRIEGER
1960, s. 276; U.E.C. mt. s. 13; MANTEL 1962,
s. 11). Tatd pitemmélle kauppahinnan muo-
dostumisprosessiin ei alan julkaisuissa yleensa
edetd. Jyrkimmissd kannanotoissa saatetaan
jopa suhtautua kielteisesti kaupan osapuol-
ten avustamiseen tai heidén intressienséd huo-
mioon ottamiseen arvoja midritettiessid
(MELLEROWICZ mt. s. 12).

Kirjallisuudessa vallitsevasta arvoteoreet-

tisesta nidkemyksestd poiketen tissid esityk-
sessidi pyritidn tarkastelemaan diskonttaus-
arvoa ja sen kiayttod erddnid metsipalstan
hinnoitusprosessin muodostamaan kokonai-
suuteen saumattomasti nivoutuneena osana.
Valittua nidkdékulmaa voitaneen tistid syysté
sanoa hinnoitusopilliseksi larkastelutavaksi:
se edellyltdid kaupan osapuolel yksilollisiksi
pddtoksentekijoiksi, jotka tarvitseval diskoni-
tausarvolaskelmia pdcdtioksentekoa avustavana
informaationa. Tarkoituksena on tutkia, mi-
ten metsipalstan myynnisti ja ostosta kiin-
nostunut subjekti voi tarkoituksenmukaisim-
min kéyttdd diskonttausarvoa kaupan val-
mistelussa ja piitostilanteessa omien yksi-
I6llisten intressiensi kannalta. Olennaisena
lihtokohtana on siten péitoksid tekevin ih-
misen suhteesta kulloinkin kiinnostuksen
kohteena olevaan metsidpalstaan johtuva ar-
vostus, joka saa ilmaisunsa hinta-arviona ja
hintana (vrt. SAar1 1968, s. 204). Tdméi né-
kemys edellyttii, ettd tutkimuksessa kiinni-
tetddn huomiota myds péédtoksentekijiin ja
hidnen kéyttidytymiseensd hinnoituksen yh-
teydessi laajemmin kuin metsédnarvonlasken-
taa koskettelevassa kirjallisuudessa on tavan-
omaista.

Tamin tarkastelunikékulman valintaan
ovat osaltaan vaikuttaneet omat kokemukset
joutuessani kiytdnnossd suorittamaan met-
sdpalstojen hinnoituksia. Niayttdid siltd, ettid
ostajien ja myyjien hinnoitusperusteet vaih-
televat tapaus tapaukselta. Samoin tietysti
metsidpalstasta tarjotut ja vaaditut hinnat
poikkeavat usein tuntuvasti toisistaan. Kui-
tenkin myyjd saa yleensd metsipalstansa
kaupaksi ja myds ostaja péidtyy tavallisesti
lopulta jotakin metsédpalstaa koskevaan kau-
pantekoon. Alan kirjallisuudessa esitettyja
erilaisia menetelmid metsédpalstan arvon mai-
rittdmiseksi ei kidytidnnossd ldheskddn aina
kidytetd. Yleensd ne tulevat kysymykseen
korvausarvioinneissa, joissa asiantuntija saa
toimia jonkinlaisena vilittdvina portaana
korvauksen saajan ja maksajan viililli ja jois-
sa asianosaisilla ei ole lopullista péitosvaltaa.
Vapaaehtoisella kaupalla tapahtuvissa os-



toissa ja myynneissi kauppahinta néyttai
muodostuvan erilaisin perustein ja eri suu-
ruiseksi kuin laskelmat edellyttivit, milloin
niitd on tehty. Kirjallisuudesta en ole juuri
loytinyt ainakaan riittdvan yvksityiskohtai-
sesti perusteltua selvitystid mainittuihin kaup-
patapahtumien yhteydessid havaittaviin il-
mi6ihin. Ei ole myoskéin kiytettidvissid sel-
vityksid siitd, miksi ja milld tavoin pa#dtok-
sentekijit toteuttavat arvonmééaritysopilli-
sista ohjeista poikkeavan hinnoituksen ja
maksavat eri suuruisia kauppahintoja kuin
laskelmien tulokset osoittavat. Voitaneen
otaksua, ettd hinnoitusprosessiin kokonaisuu-
tena ulottuva tarkastelu tuo valaistusta néi-
hin kysymyksiin.

Toinen kirjallisuuteen liittyvi havainto on,
etté kiisitykset arvosta ja sen méérittimisesti
poikkeavat tutkijain kesken huomattavasti
toisistaan. Tistd syystd on pidetty tarpeelli-
sena esityksen taustaksi valaista keskeisimpié
kirjallisuudessa esitettyjia arvonméiritysopil-
lisia kysymyksid. Télloin ei tyydytid ainoas-
taan metsidnarvonlaskentaa kisitteleviin jul-
kaisuihin, vaan tarkastelu ulotetaan myds
yrityksen arvoa kisitteleviin kirjallisuuteen.
Omaisuuslajeina metsd ja yritys tosin poik-
keavat monessa suhteessa toisistaan (V.
KELTIKANGAS 1969, ss. 131 —183). Toisaalta
kuitenkin yritykseen kohdistuva liiketalous-
tiede saattaa olla hyddyllinen lidhtokohta
metsitalouden liiketieteen sovellutuksille. Si-
té paitsi yleisii peruskysymyksii, joihin tiissi
esityksessd arvoteoriaa koskevilta osin lé-
hinné rajoitutaan, voitaneen pitiid kumman-
kin tieteenalan osalta keskeniin likipitiden
analogisina.

Arvoteorian tarkastelussa kiinnitetddn pai-
huomio siihen, miten lasketut arvot liittyviit
metsidpalstan hinnanmuodostustilanteescen.
Kirjallisuudessa on esitetty runsaasti kési-
tyksid arvon ja hinnan suhteesta yleensi. Sen
sijaan tuotantoviilineiden hinnanmuodostus-
prosessia on kisitelty niukalti. Kuitenkin té-
min selvittely saattaa valaista laskettujen
arvojen yhteyttd hintaan paremmin kuin
pelkki arvon ja hinnan kéisitetarkastelu.

Kaupan esineet ja kauppatapahtumat ovat
vahvasti yksil6llisid, samoin kauppaa harkit-
sevat ja silhen mahdollisesti péétyvit osapuo-
let. Kaupanteko ja sen valmistelu merkitsevit
siihen osallistuville subjekteille usein runsaas-
ti aikaa ja harkintaa vaativaa péditantitilan-
netta, jossa ei ole kysymys pelkistiéin ostet-

tavasta tai myytéivistd metsdpalstasta, vaan
kenties tuntuvista muutoksista pidtoksen-
tekijin koko taloudenpidon kentissd. Koska
samalla paikkakunnalla on harvoin yhtiaikai-
sesti tarjolla useita metsépalstoja, kytkeytyy
hinnanmuodostus huomattavilta osin nimen-
omaan tidhin kaupan kohteeseen sekd suh-
teellisen harvalukuisten ostajien paatianti-
tilanteisiin. Erdit tutkijat ovatkin pyrkineet
samaistamaan arvo- ja péitintéiteorian ja so-
veltamaan titd ajattelua myds yrityksen ar-
vonméiritykseen (Kapisu 1950; TouvLmiN
1950; vrt. ENGELS 1962, s. 5).

Myos tidssé esityksessd pyritddn selvittele-
méin hinnanmuodostusta ldhinnd kaupante-
koprosessissa mukanaolevien subjektien yksi-
16llisten péitintikenttien vaikutustekijoiden
funktiona. Télld tavoin tarjoutuu mahdolli-
suus ldhestyd kirjallisuudessa paljon keskus-
telua herittinyttia kysymysta siitd, johtuuko
hintatarjousten, hintavaatimusten ja kauppa-
hintojen poikkeaminen toisistaan ja lasketuis-
ta arvoista kenties osapuolten asiantunte-
mattomuudesta, erehdyksistd ja irrationaali-
sista tunnetekijoistd, vai voidaanko néita
eroja selittdd myds osapuolten relevanteilla
pyrkimyksilld toimia tietyissd olosuhteissa
rationaalisesti. Titid tieti voidaan edelleen
tarkastella laskentamenetelmii ennenkaikkea
siind suhteessa, miten tarkoituksenmukaisia
ne ovat péétoksentekijin tyovélineind hin-
noitustilanteessa.

Diskonttausarvoon menetelméné ja hinta-
informaationa kohdistuva tarkastelu muo-
dostaa olennaisen osan tutkimustehtavai.
Sen jédlkeen kun on pyritty luonnehtimaan
metsipalstan hinnoituksen viitekehykset, on
tarkoitus selvittiid, miten diskonttausarvo on
sovitettavissa niihin kehyksiin. Kuten edelld
on otaksuttu, perinteellisen metsidnarvonlas-
kennan menetelmit eivit niyti tyydyttavin
hinnoituskiytidnndossé esiintyviid vaatimuksia.
Téamé saattaa aiheutua joko menetelmista
sellaisenaan tai niiden soveltamisen tulkin-
nasta. Kenties syy on niissd kummassakin.
On sen takia vilttamitontéd ottaa tarkastel-
tavaksi myos perinteellisen metsédnarvonlas-
kennan tavallisimmat menetelmit — tuotto-
arvo ja summa-arvo— hinnoitusprosessia sel-
vittdvien viitekehysten valossa sekid verrata
samalla nditd menetelmii diskonttausarvoon.
Koska diskonttausarvo laskentatuloksena tar-
jonnee hinnoittajalle informaatiota vasta, kun
se niihdiddn yhteydessid laskentatilanteeseen



ja hinnoittajan péitintikenttiddn, on tdmin
yhteyden ilmaisevilla laskentamuuttujilla ja
niiden suuruuteen vaikuttavilla tekijoilla rat-
kaiseva merkitys laskentamekanismin nivou-
tumisessa hinnoitusprosessiin. Téstd ongel-
manasettelusta seuraa, ettid diskonttausarvon
laskentaperusteita tarkastellaan vasta dis-
konttausarvoa kiésitteleviin luvun loppuosas-
sa. Laskentaperusteita koskevassa selvitte-
lyssi on tarkoitus tédstd syystid keskittyi tut-
kimaan, minkilaisia vaihtoehtoisia valinta-
mahdollisuuksia hinnoittaja joutuu ottamaan
huomioon arvioidessaan laskelmiin sijoitet-
tavia muuttujia pédtoksentekijdn talouden-
pidon kentisté kiisin kussakin laskentatilan-
teessa. Tdmié kysymys samoin kuin sanotussa
yhteydessi esille tuleva laskentatekijoiti kos-
keva yleistarkastelu joudutaan rajaamaan
asian laajuuteen néhden verraten suppeaksi
periaateselvittelyksi. Esilld olevan tapainen
tutkimustehtiva sisidltdd useita osaongelmia.
Niiden edellyttimit tdsmennykset ja rajoi-
tukset esitetédéin asianomaisissa yhteyksis-
sédn.

Hinnoitusprosessia kokonaisuutena kiisitel-
tdessd kertyneen ja toisaalta diskonttausar-
voon kohdistuneessa tarkastelussa saadun tu-

losaineksen yhteen sovittaminen muodostaa
tutkimustulosten yhteenveto-osan. Tilldin
pyritddn mydos esittiméidn péidtelmia tutki-
mustulosten kiytinndéllisen soveltamisen
mahdollisuuksista.

Tutkimuksessa valittu nidkékulma edellyt-
téad suhteellisen laaja-alaista ja osittain muita
tieteenaloja sivuavaa tietoainesta. Erityisesti
on syytd mainita SAArioN meno-tulo-teoria,
jolla jo aikaisemmissa tutkimuksissa on to-
dettu olevan huomattava selitysarvo myos
metsélon liiketapahtumia selvitettiessi. Taté
selitysteoriaa pyritididn soveltamaan mahdol-
lisuuksien mukaan hinnoituslaskelmien tul-
kinnoissa.

Esilld olevan tutkimuksen ensi sijaisena
tehtaviand on pyrkid verraten karkeasti kar-
toittamaan metsipalstojen hinnanmuodostus-
tilannetta yleensi, yksityisen paitoksenteki-
jan hinnoitusprosessin niveltymistd tédhin
sekid diskonttausarvon ja silld saatavan hin-
tainformaation sopeuttamista hinnoituspro-
sessiin. Niin toivotaan voitavan kehittidid
puitteita myos kidytdnnon kannalta realisti-
sille laskentamenetelmiid ja yleensikin hin-
noitusinformaation hankkimiskeinoja kisitte-
leville erillisille tutkimuksille.



2. ARVOT HINNOITUSPERUSTEINA

21. Arvon, hinnan ja hinnoituksen kisitteet

211. Arvon kisite

Inhimilliseen kokemuskenttidin liittyvii,
subjektin kannalta eriasteisesti toivottavia il-
miditd ja niiden merkitystd on arkikielessd
tullut tavaksi sanoa arvoiksi. Ainakin osit-
tain tistd johtunee, ettd vilittomasti ihmisen
jokapdiviisiin toimintoihin kytkeytyvilld ns.
sovelletun tieteen aloilla arvon kisite on siir-
tynyt myos tieteelliseen kielen kéayttoon.
Niinpé liiketaloustieteessd kiytetdidn »arvos-
nimitystéi verraten usein tekijoille, jotka ovat
myotidvaikuttaneet suoraan tai episuorasti
taloudelliseen toimintaan. Tésséd mielessid pu-
hutaan aineellisen ja aineettoman omaisuu-
den arvoista yleensé, niiden vaihtelusta jne.
Samoin niiden tekijidin kdyttokelpoisuutta il-
maistaessa kiytetddn arvoja mitta-asteikko-
na. (ENGELMANN 1962, s. 57).

Jos arvokisitteen kiaytto liiketaloustie-
teessi johdetaan ihmisen yksil6llisen ilmio-
kentén piiristd, se voidaan késittdd ihmisten
suhtautumista osoittavaksi sanaksi, joka hei-
jastaa hetki hetkeltd ja yksilo yksilolta vaih-
televia tunneperiisesti heridnneitd vaikutel-
mia ilmididen merkityksestd subjektille (A.
WINKLER 1950, s. 260; vrt. WITTMANN 1956,
ss. 52—53; AHMAVAARA 1957, s. 14). Talous-
tiede tarkastelee kylld inhimillistd eldmaéé
rajoitetusta nikokulmasta. Toisaalta ei ole
kuitenkaan erillisiin lokeroihinsa karsinoita-
via taloudellisia motiiveja, jotka luonnehtisi-
vat inhimillisen kéyttdytymisen puhtaasti
taloudellista puolta, ja joiden avulla ne voi-
taisiin erottaa eldmidn muista aspekteista
(PAARKKANEN 1962 a, s. 23). Vield vaikeampaa
on tunnepohjaisena arkikielen ilmaisuna yrit-
tidd vakiintuneen kiisitteen méérittelemisté si-
sialloltdadn  tdsmaélliseksi ja yksiselitteiseksi
ammattitermiksi. Tdmén on osoittanut liike-
taloudellisessa kirjallisuudessa kayty laaja
keskustelu arvoista ja niiden kisitesiséilloista.

Arvon probleemaa pohti jo ARISTOTELES,
vieldpéd taloudellisten ongelmien yhteydessa.
Varsinaisen talousteorian piirissd on arveltu

arvosta kirjoitetun enemmén kuin mistdédn
muusta alan erikoiskysymyksestda. Tutkijain
kisitykset vaihtelevat kuitenkin ddrimmii-
syydestii toiseen: monet liiketaloustieteilijit
ovat sitd mieltd, ettd »arvo-oppi» on olennai-
nen liiketaloustieteen osa, kun toiset taas ovat
péédtyneet siihen, ettei ole sellaista arvon k-
sitettd, joka sopisi liiketaloustieteen arvo-
opin perustaksi. Jokseenkin jokaisella tutki-
jalla on lisdksi oma, toisista poikkeava arvon
médritelménsi (vrt. WittmManN 1956, ss. 43,
57). Nayttadkin siltd, ettd arvo teoreettisena
kisitteend on jiddnyt lopullisesti ratkaise-
matta (Saario 1945, s. 54).

Arvokiésitteen monitulkintaisuus ilmenee
myos arvolajien lukuisuutena. Vain tyypilli-
simpiin arvolajeihin rajoittuen WITTMANN
(mt. ss. 31—38) on poiminut kirjallisuudesta
30 erilaista arvoa, jotka on saatu varusta-
malla péaidsana kulloisenkin kiyttotarkoituk-
sen mukaisin etu- ja loppuliittein tai kvali-
fioivin attribuutein. Tilléinkin kirjoittajien
kisitetulkinta on usein luettavissa vain imp-
lisiittisesti siitd yhteydestd, jossa kisitetta
kidytetdin.

Viime aikoina monet taloustieteilijiat (esim.
v. STACKELBERG 1948, E. ScHNEIDER 1953, E.
ScHAFER 1954 ja E. GuTENBERG 1955) ovat
julkaisuissaan kokonaan luopuneet arvokéi-
sitteen kidytostda (vrt. WittmManN mt. s. 1).

Arvon kisite sellaisenaan ei anna téssi tut-
kimuksessa aihetta laajempaan tarkasteluun.
Tutkimustehtivi edellyttidd silti vield selvi-
tystd arvon kisitteeseen liittyvistd arvoteo-
rioista sekéd siitd, miten arvojen asema ja
merkitys tulkitaan nyt esilld olevassa tutki-
muksessa.

212. Hinta ja sen suhde arvoon

Hinta esiintyy tuotteiden markkinoilla ja
markkinoinnissa keskeisenéd kisitteend, jolla
yleisesti ottaen tarkoitetaan hydédykeyksi-
kostd vaihdossa saatavaa ja annettavaa
rahamééridd. Vaikka talousteorian sekd mak-



ro- ettd mikrotasolla on kiyty laajasti hinta-
teoreettista keskustelua ja vaikka hintaki-
sitteestd esiintyy lukuisia asiasisilloltédén
erilaisia johdannaisia, ei itse hinnan kisite-
siséllosté ole syntynyt likimainkaan yhté erié-
vid tulkintoja kuin arvon kisitteestd. Hinta
saa konkreettisen sisdltonsd myyjin saamana
rahayksikéin ilmaistavana tulona ja ostajan
suorittamana menona. Se on néinollen kaupan
osapuolten kaksipuolisesti vahvistama markki-
nalosiasia (ENprEs 1911, s, 6; ENGELs 1962,
s. 39; V. KELTIKANGAS 1962, s. 14). Hinnasta
puhutaan kuitenkin mydés hinnoittelun poh-
jalta odotettavana hintana. Varsinkin tédssi
yvhteydessd ja vakiohyodykkeitten ollessa
kysymyksessi kiytetiin elinkeinoeldmén pii-
rissi myos tuotannon vaiheitten ja tuottei-
siin kdytettyjen kustannusten jakaantumisen
mukaan eri tavoin méériteltyjd hinnan kisit-
teitd, kuten vihittdishinta, tukkuhinta, net-
tohinta, tehdashinta jne.

Téassid tutkimuksessa on kysymys yksilolli-
sestd, tapaus tapaukselta muodostuvasta
metsdpalstan hinnasta. Silli tarkoitetaan
kaupan esineen omistusoikeudesta saatavaa
jamaksettavaa rahaméiridd. Kun kaupasta ja
hinnasta ei vield ole sovittu, puhutaan odo-
tettavasta, toivotusta, vaadittavasta tai tar-
jottavasta hinnasta.

Vaikka maksettu hinta on tosiasia, ei ole
kriteerid péitelld, onko se »oikean» suuruinen
(ExgeELs 1962, s. 25). On tosin mahdollista
lausua subjektiivinen kisitys maksetun tai
saadun hinnan edullisuudesta tai epiedulli-
suudesta muihin subjektilla tarjolla olleisiin
vaihtoehtoihin verrattuna. Koska kaikki
vaihtoehdot perustuvat epidvarmoihin odo-
tuksiin, joista vain yksi tulee valituksi, ei
voida myshemminkddn varmuudella todeta,
oliko valittu vaihtoehto edullisin. T'osiasiana
voi ostaja puhua vain kauppahinnan suurui-
sesta menosta ja myyjd vastaavan suuruisesta
tulosta (vrt. SAARrIO 1945, ss. 122, 126). Téssé
kohdin arvoteoreetikot ovat pyrkineet etsi-
méén ratkaisua hinnan ja arvon yhteydesté.
Arvokisitteen monitulkintaisuudesta sindnsi
seuraa, ettd kisitykset arvon ja hinnan suh-
teesta ovat yhtid moninaiset kuin arvon kisit-
teestidkin. Karkeasti ryhmitellen suuri osa
tutkijoista samaistaa ndméi kisitteet tai liit-
tdd ne muuten ldheiseen yhteyteen keskenéin
(esim. ROTHKEGEL 1949, ss. 11-—13; MELLE-
rowicz 1952 a, s. 28), mutta toiset tutkijat
painvastoin korostavat arvon ja hinnan eroja
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(esim. PECKELSHEIM 1926, s. 28; SAARI 1942,
ss. 27--28; Rur 1955, ss. 89—90).

Jos arvoa tarkastellaan suureen nimeni,
voidaan hintaa tietenkin sanoa myos arvoksi
kuten kaikkia muitakin rahassa ilmaistuja
lukuja. Koska kuitenkaan kaikkia arvoja ei
voida nimittdd hinnaksi eivitkd hinnatkaan
ole arvoja nimenomaan sen takia, etti ne
ovat hintoja, on selvyyden vuoksi tidsmalli-
sempéé kdyttdd hintanimitystd kun tarkoite-
taan kaupan esineen omistusoikeuden luovutuk-
sesta maksettua rahakorvausta (Rur mt. s. 90;
WirttMaNN mt. s. 103; ENGELs mt. ss. 41, 43).

Pyrittdessd vertaamaan kaupan esineen
rahassa ilmaistua arvoa ja hintaa keskeniin
joudutaan kiinnittdmidn huomiota siihen,
ettd arvo on jo moniselitteisyytensd vuoksi
hintaa epdmaéériisempi suure. Jos on kysymys
laskelmilla saadusta arvosta, kuten esimer-
kiksi tuottoarvo, ei arvoa ja hintaa voida
pitdd keskeniidn vertailukelpoisina. Kauppa-
hinta on aina tuottoarvoa useamman muuttu-
jan funktio. Tosin tuottoarvo ja kauppahinta
saattavat olla lukuarvoltaan samat. Tésté ei
kuitenkaan voida péitelld, ettd kauppahinta
on »oikean» suuruinen. Vastaavasti ei ole kri-
teeriéi viittdi hintaa lilan suureksi tai pienek-
si siitd syystéd, ettd se poikkeaa lasketusta ar-
vosta. Kuten my6éhemmin pyritdin osoitta-
maan, laskelmilla voidaan saada useita toisis-
taan poikkeavia arvoja, joita kaikkia voidaan
pitdd yhtd »oikeina» tai »véédrind» riippuen
siitd, mitkd laskentaperusteet kunkin paé-
toksentekijin laskelmassa katsotaan hinen
kannaltaan tarkoituksenmukaisimmiksi. Toi-
sin sanoen laskelmilla saadaan sellaisia arvoja
kuin halutaan siitd riippuen, minkélaisia
muuttujia ja niiden lukuarvoja laskelmaan
kulloinkin sijoitetaan. Niyttdd siltd, ettid
arvon yhteys hintaan ei ole kisitteelliselld ta-
solla yksiselitteisesti madriteltiavissi. Tutki-
mustehtidvin kannalta tédtd merkitykselli-
sempi kysymys onkin selvitelld, minkilaiselle
tietoainekselle hinta-arviointi ja hintap#itos
hinnanmuodostusprosessissa rakentuvat.

213. Hinnoituksen kisite

Vakiohyddykkeitten kaupassa voidaan yk-
sittidisen kaupan esineen hintaa tidydellisen
kilpailun vallitessa pitdd kaupantekovaiheessa
annettuna. Ostajan tehtdviksi jdd ldhinna
péittid, ostaako hiin tarjolla olevan tavaran
vai ei. Pidédtoksen tekoon sisédltyy ja sitd edel-
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tdéd tosin harkinta vaihtoehtoisten mahdolli-
suuksien kesken, varsinkin kun kysymyksessi
on suurehkoa menoeridia vaativan kestokulu-
tustavaran ostaminen. Téssd harkinnassa ei
ole kuitenkaan kysymys hintatarjouksen
esittdmisestéd, koska hinta on annettu, vaan
valinta toisensa korvaavien eri hintaisten
hyodykkeitten kesken. Myyijille puolestaan
tuotehinnoittelu muodostaa laajan ja moni-
mutkaisen probleemakentin (PAAKKANEN
1960, s. 147).

Talousyksikoiden tai siihen verrattavien
kaupanesineiden kaupanteko- ja hintapaidtok-
set edellyttivit sekid ostajalta ettd myyjalta
yksiloityd toimintaprosessia jokaisen kauppa-
tapahtuman ja kauppaanryhtymisen osalla.
Kenellekéiin siihen osallistuvista lopullinen
kauppahinta ei ole ennakolta tiedossa, vaan
se muodostuu kaupan esinekohtaisesti yksi-
I6llisen hinnanmuodostusprosessin tuloksena.
Jokainen tidhén prosessiin osallistuva subjekti
suorittaa omakohtaisia arviointejaan ja hank-
kii mahdollisimman paljon téihéin tarvittavaa

tietoainesta voidakseen esittii oman hinta-
ehdotuksensa ja kidydid neuvotteluja toisen
osapuolen kanssa hinnasta. Titd kaupante-
koon osallistuvan subjektin toimintaa sano-
taan téssid hinnoitukseksi (vrt. V. KELTIKAN-
GAs 1954, s. 3; 1960, s. 7). Tdméd paremman
puutteessa kiytettiavi termi ei ole tarkoituk-
seensa paras mahdollinen. Se sekoittuu hel-
posti hinnoittelun késitteeseen josta tiissé ei
ole kysymys. Hinnoitus ei tarkoita vilttamit-
td kauppahintaan johtavaa, vaan paremmin-
kin siihen tdhtiddviid toimintaa. Se on hinnan
muodostumista suppeampi ilmaisu kisittden
vain yhden kaupantekoprosessiin osallistuvan
subjektin hinta-arviointiin, kaupantekoneu-
votteluun ja kauppahintapéétokseen liittyvit
toimenpiteet. Toisaalta hinnoituksella tarkoi-
tetaan arvonlaskentaa ja arvonmaéadiritysti
laajempaa kisitettd ldhinné siind suhteessa,
ettd hintaan vaikuttavat tekijéit yleensa poik-
keavat seki kvalitatiivisesti ettd kvantitatii-
visesti arvotekijoistd. Hinnoituksen kiisitetti
on tarkoitus tuonnempana tiasmentaa.

22. Arvoteoreettiset oppisuunnat

Arvoa koskevassa kisitetarkastelussa il-
meni tdmén kisitteen monitulkintaisuus. Jo
tistd voidaan olettaa seuraavan, ettd yksi-
mielisyyttd ei ole saavutettu myoskddn ar-
vonmaidritykseen ja sen tulosten arviointiin
liittyvissid kysymyksissid. Tdmé voidaan selit-
tdd myos kiadntiden: Terminologinen Kkiista
johtuu pohjimmiltaan siitd, ettd itse asia,
arvonmaéérityksen tehtivi ja sisdlté ndhdédin
eri tavoin ja niin syntyvin erilaisen asiasi-
sidllon ilmaisun yhteydessid kiytetiddn samaa
sanaa »arvo» eri merkityksissd (Amonn 1947,
s. 235; vrt. Rur 1955, s. 73). Ihmisten havain-
not heitd ympéroivisti ilmiomaailmasta
ovat puutteelliset ja keskenién erilaiset. Ha-
vainnoista koostuva kokonaiskuva on jo tisté
syystd yksilostd toiseen vaihteleva. Lisiksi
kokonaiskuvan muodostuminen tapahtuu li-
heisesti tunnealueeseen kytkeytyen, mistéi
syystid samallakin tavoin havainnoidut ilmiot
koetaan erilaisiksi. Nédin ympériston »todel-
lisuus» on eri yksiloille erilainen ja téiti todel-
lisuutta ilmaisevat kisitteet ja sanat saavat
eri sisédllon. Tdmé koskee erityisesti ilmididen
merkityksen arviointia. Siiti on kysymys
myos arvoteoriassa.

Johdonmukaisesti toisistaan poikkeavia
arvoteorian oppisuuntia on liiketaloustieteen
piirissé osittain edelld mainituista syistd vai-
kea tdsmiilleen keskenidin rajata késitysten
erilaisuudesta huolimatta. Jokaisella tutki-
jalla niyttdd olevan oma arvo-opillinen néa-
kemyksensid. Karkeasti ryhmitellen voidaan
kuitenkin puhua objektiivisesta, subjektiivi-
sesta ja gerundiivisesta arvoteoriasta (En-
GELS 1962, ss. 6 ~18; SPEIDEL 1967, s. 91).

Objektiivisen ja subjektiivisen arvoteorian
tasmiillisen siséillon selvittdminen on suurelta
osin tulkintakysymys, koska kiisitteilld »ob-
jektiivinen» ja »subjektiivinen» on lukuisia
merkityksid arvokisitteen yhteydessd (EN-
GeLs mt. s. 40). Néin teorioiden sisélté vaih-
telee sen mukaan, mikid nikemys valitaan
kulloinkin kysymyksessi olevaa teoriaa edus-
tamaan. Téssé esityksessé ei ole aihetta arvo-
teorioiden tyhjentidviidn esitykseen, koska
tarkoituksena on luoda vain lihtékohtaa myo-
hemmille hinnoitusopilliselle tarkastelulle.
Sen vuoksi seuraavassa tyydytddn nédiden
teorioiden tunnusomaisimpien piirteiden ku-
vaamiseen.

Objektiivinen arvoteoria tarkaste-



lee arvoa absoluuttisena, kdytannollisesti kat-
soen muuttumattomana esineeseen sisiltyvi-
nd ominaisuutena, kuten paino tai wviri
(WirtmanN mt. s. 35; von CoLBE 1957, ss.
12—13; ENGELs 1962, ss. 6, 36; SPEIDEL mt.
- 8. 91). Tdmén vuoksi esimerkiksi tuottoarvo
saatetaan katsoa »ainoaksi tdsmaélliseksi ja to-
delliseksi yrityksen arvoksi» (MELLEROWICZ
1952 a, s. 67; Hax 1958, s. 453; vrt. SIEBEN
1963, s. 9). Hinnoitustilanteessa asiantunti-
joiden tehtivinid on madrittdd tdmi todelli-
suutta edustava »oikea» arvo ottamatta lain-
kaan huomioon ostajan ja myyjin nikékan-
toja. Arvonmaééritysopin tehtédviksi ei katso-
ta neuvoa, miten ostajan tulisi sijoittaa par-
haiten pddomansa, vaan méérité liikkkeen ob-
jektiivinen tuotto arvon laskemisen ldhto-
kohdaksi kaupan osapuolten erilaisista int-
resseistid riippumatta. Hinta méardaytyy osa-
puolten sopimuksella. (MELLEROWICZ 1952 b,
ss. 11—14; KoLBE 1959, s. 33). Kun laskel-
missa esiintyy aina epétarkkuutta ja erehty-
misen vaaraa, on parempi puhua arvon »ar-
vioimisesta» kuin sen »laskemisesta» (ScHMA-
LENBACH 1953, s. 4; vrt. ENGELs mt. s. 40).
Arvon méidirityksen tarkoitukseksi kéasitetidin
usein »oikean» hinnan méérittéiminen. Néin
tuottoarvo on tuoton perusteella laskettu
hinta (RoTHkeEGEL 1949, ss. 11 -13). Jos
kauppahinta poikkeaa objektiivisesta arvosta,
on ostaja maksanut puhtaasti henkilékohtais-
ten intressiensid perusteella »arvolisiiy, joka
muuttaa arvon subjektiiviseksi (ENDRES
1911,'s.'5).

Subjektiivinen arvoteoria tarkas-
telee arvoa jonkun henkilén »mieltymyksené»
esineeseen (ENGELS mt. s. 8). Olennaista sub-
jektiiviselle arvoteorialle on, ettid kaupan esi-
neen arvoa tarkastellaan myyjéni ja ostajana
olevien henkilgiden kannalta, eiki kaupan
esineen kannalta, kuten objektiivinen arvo-
teoria edellyttda. Asia voidaan ndhdd myds
niin, ettd subjektiivinen arvo tarkoittaa esi-
neen arvoa y hdelle henkilélle, kun taas
objektiivinen arvoteoria edellyttdid sellaista
esineen arvoa, joka on sama mahdollisimman
monille ihmisille (WiTTMANN mt. s. 64). Sub-
jektiivinen arvo néhdéédn usein jonkinlaisena
»subjekti-objekti-suhteena», jolloin arvon-
maédritykselld katsotaan saatavan tietoja esi-
neen (objektin) merkityksestd ihmiselle (sub-
jektille) ja hinen tarpeentyydytykselleen
(Rur mt. ss. 44-—45; WirtMaNN mt. ss. 26,
54, 62; ENGELSs mt. s. 39). Toisissa yhteyksissi
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taas esineen arvon subjektiivisuutta koroste-
taan sen médrdytymisend esineen kayttotar-
koituksen mukaan (BRrRINCKMANN 1955, s.
746; vrt. von CoLBE 1957, s. 16).
Subjektiivisesta arvoteoriasta esitetyt méa-
rittelyt jadvit epidmdidriisiksi ja tulkinnan-
varaisiksi subjektiivisuuden késitteen moni-
selitteisyyden tihden, kuten edelld mainittiin.
Subjektiivinen arvo saatetaan nihdd maku-
asian luontoisena tunnepohjaisena suhtautu-
misena objektiin tai toisaalta kiyttétarkoi-
tuksesta riippuvana, tunneseikoista vapaana
asiasuureena. Suurin osa tulkinnoista jdi
ndiden #iritapausten wviliin. Nayttdd silti,
ettd kysymys ei ole niinkiddn varsinaisesta
arvoteoriasta, vaan pikemminkin eri tutkijain
yrityksistd sovittaa yhteen ryhméién toisis-
taan poikkeavia lukuisia arvon ja sen mééri-
tyksen késityksid. Useilla tutkijoilla, joiden
katsotaan lukeutuvan subjektiivisen arvo-
teorian kannattajiin, lienee ldhinnéi ollut tar-
koitus selvittid, ettei ole esineisiin sisdltyvid
»absoluuttisia» ja »todellisia» arvoja. Samalla
esineelld on useita arvoja, jotka vaihtelevat
kiyttdjin ja sen mukaan, missi yhteydessé,
mihin tarkoitukseen seki millid tavoin esinetté
kidytetdan. Néissi esityksissd tosin ei ole aina
tarpeeksi korostettu siti, ettid arvo kytkeytyy
kaupan esinettd kiyttiden saatuun tulokseen
ja arvon suuruus méirittyy verrattaessa tiati
tulosta toisilla vastaavanlaiseen tarkoituk-
seen kiytetyilld kaupan esineilléd saatuihin tu-
loksiin. Téten arvo on suhteellinen késite. Té-
hén puoleen on pyritty kiinnittdméidn huo-
miota gerundiivisessa arvoteoriassa.
Gerundiivisen arvoteorian mukaan
arvoteoria ei ole tekemisissd todellisuuden,
vaan pédtoksenteon kanssa: Péditintiteoria
pyrkii ratkaisemaan ongelmaa, miten olisi
toimittava, jotta saavutettaisiin ennakolta
midriatty tavoite mahdollisimman téiydelli-
sesti. Jos identifioidaan lauseiden: »A:lla on
arvo» ja »A on toivottavar» sisdlto, kay ilmi,
ettd arvo- ja pditoksenteonteorioilla on sama
sisilto. Arvo on tilloin toimintamahdollisuuk-
sien ja esineiden edullisuusarvostuksen mitta-
puu. Jos hyviksytddn mainittu teorioiden
identtisyys, ilmenee, ettei ole absoluuttisia
arvoja. Esineen arvo ei riipu ainoastaan ta-
voitefunktiosta, johon nojautuen se arvoste-
taan, vaan myo6s ympéristostd, jossa esine
sijaitsee. (»Lasi vettd aavikollay!). Padtidnta-
teorian arvokisite poikkeaa siten huomatta-
vasti vallitsevista arvokisitteistd (Kapisu
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1950; TourmiNn 1950; Hinpbricus 1953, s.
29; DAavipsoN, McKinseEy and Suppes 1955,
s. 140; vrt. ENGELS 1962, ss. 1, 5).

Objektiivisella ja subjektiivisella arvoteo-
rialla on gerundiivisen arvoteorian valossa
samantapainen lidhde. Objektiivinen arvoteo-
ria otaksuu, ettd arvo on esineen tai asian si-
sidinen ominaisuus. Subjektiivinen arvoteoria
tekee tdhin sen varauksen, ettd tdmé arvo
on riippuvainen subjektista. Tamé ongelman
asettelu johtaa siihen, ettid arvo tiaytyy késit-
tidd joko esineeseen sisdltyviiksi tai subjektille
kuuluvaksi. Siten molemmat teoriat jadvit
hedelmiittomiksi: Objektiivinen arvoteoria
joutuu turvautumaan metafysiikkaan ja sub-
jektiivinen psykologiaan. Edellisessid tapauk-
sessa jdd kysymys »oikeasta» toiminnasta rat-
kaisematta, jilkimméisessid se tulee epimie-
lekkéiksi (ENGELs mt. s. 11).

Arvoteoria kisitetiin puheena olevan teo-
rian nidkokulmasta opiksi rationaalisesta ja
tarkoituksenmukaisesta toiminnasta. Arvo

méadrdytyy normien, lainmukaisuuksien ja
paitdantidkentidn avulla. Padtintikentilla tar-
koitetaan yksilon vaihtoehtojen kokonaisuut-
ta eli tarkemmin méériteltyné sitd henkiloi-
den ja asioiden joukkoa ja lajia, johon voidaan
vaikuttaa suoraan tai episuorasti halutulla
tavalla, sekd annettua ympériston todelli-
suutta, joka vaikuttaa haluttuihin tuloksiin.
Esimerkiksi yrityksen arvo vaihtelee sen mu-
kaan, milld péadtintidkentilld se méadritetdan.
Kun jokaisella yrittdjalld on erilainen péai-
tantidkenttd, on sama yritys eri arvoinen eri
yrittdjille. Arvoluku sellaisenaan on mitidén
sanomaton. Sen tarkoituksena on hankkia
informaatiota péitoksentekoa varten. Jos
padtintikenttd on tuntematon informaation
vastaanottajalle, on informaatiolla vidhiinen
arvo tai sillid ei ole lainkaan arvoa. Vieraalta
ja tuntemattomalta pdidtiantidkentiltd saadut
arvoluvut johtavat helposti piédtoksentekijin
virhepaitoksiin, (ExceErLs mt. ss. 18—20,
32, 94, 107, 210 —211).

23. Lasketut arvot hintainformaationa

Inhimillinen toiminta on yleensid tavoit-
teellista. Toisin sanoen, kaikella, mitd ihmi-
nen mahdollisuuksiensa rajoissa tekee tai jét-
tad tekemaétti, on joko tietoinen tai tiedosta-
maton tarkoitus. Kun tavoite, mahdollisuu-
det ja rajoitukset ovat selvilld, niin voidaan
niiden perusteella péételldi noudatettavasta
toimintatavasta ja keinoista tavoitteen saa-
vuttamiseksi (ENcELs 1962, s. 17). Tavoit-
teen asettaminen, mahdollisuuksien ja rajoi-
tusten selvittiminen seki keinoista piitti-
minen edellyttidvit tietoainesta, jota téssd
sanotaan informaatioksi. Informaatio on téiten
tavoitehakuista (zweckorientiert) tietoa.
(WitTMANN 1959, s. 14).

Informaatio on subjektikohtaisesti monella
tavoin erilaista. Vaikka oletetaan odotus-
muuttujien ex post-arvot objektiivisiksi, kai-
kille havaitsijoille samoiksi, ne muuttuvat
subjektiivisiksi odotuksiksi kulkiessaan mal-
leja rakentavan inhimillisen hermojérjestel-
miin lidpi. Sen rakentamat mallit ovat kaiken
siithen asti opitun eli kokemuksen tiivistamid,
jotka muodostavat yksilén sisdisen kuvan
ulkomaailmasta (MEREDITH 1958, ss. 74—83;
vrt. PAAKKANEN 1962 b, ss. 152, 159). Kun
jokaisella yksilolldA on oma, »ainutlaatuinen»
kokemuskenttinsd, ovat syntyviit mallit ja

odotuksetkin subjektikohtaisesti vaihtelevia.
Padttava subjekti antaa nidin samanlaiselle
informaatiolle erilaisen merkityksen. Sama
informaatio saa erilaisen merkityksen myos
siitd syystéd, ettd subjektin toimintakentit
ovat erilaisia. Jokaisen subjektin toiminta-
kenttd muodostaa oman asiajirjestelminsa,
jossa asiat ovat keskenéén tietyssid suhteessa
painotettuja. Asioiden painosuhde toisiinsa
nidhden muuttuu jatkuvasti samaan tapaan
kuin S$akkinappulat saavat uusia »arvoja»
niitd pelissd siirrettiessé.

Mutta myos subjektien saaman »objektiivi-
sen» informaation laatu ja méiérd vaihtelee.
Esimerkiksi talousyksikon myyjélld on huo-
mattavasti enemmaiin ja luotettavampaa ko-
kemusperidistd informaatiota kaupan esinees-
td kuin ostajalla. Samoin myyjalld on tie-
dossa useiden ostajien tarjouksia, joista yk-
sittdiset ostajat eiviit kenties ole selvilli tai
heitd on ehkéi johdettu tietoisesti harhaan an-
tamalla virheellisid tietoja.

Informaatio ei tule péditoksentekijille it-
sestdidn, vaan se on hankittava. Eréds infor-
maation etsintikeino on tehdé laskelmia joit-
tenkin odotusmuuttujien ja niille annettujen
lukuarvojen perusteella. Kdytettivit lasken-
tamenetelmit riippuvat osittain siitd, miti



muuttujia halutaan pitdd odotusparametrei-
ni seki siitd, minkédlainen asema ja kaytto-
muoto eli strategia kaupan esineelle on aja-
teltu subjektin taloudenpidon kentéssi. Esi-
merkiksi ostaja, joka aikoo raivata hankki-
mansa metsipalstan peltoviljelyyn, kayttii
erilaisia odotusmuuttujia kuin sellainen os-
taja, joka suunnittelee metsiipalstan kayttoi
puun kasvatukseen. Arvonlaskentaopin pii-
rissd kayty keskustelu laskentamenetelmien
ja niilla saatujen arvojen paremmuudesta on
oikeastaan pohjimmiltaan ratkaisun etsimisti
siihen, mikd merkitys niiden antamalle infor-
maatiolle on annettava kaupanteossa. 7'dy-
dellisen informaation puuttuessa kaikilla las-
kentamenetelmilld saadaan vain osainformaa-
tiota hinnoitukseen. Saavutettu informaatio-
aste on erilainen kiytetyn menetelmiin ja sen
muuttujien sekéd kalkyloivan paédtoksenteki-
jan taloudenpidon kentédn ja suunnitellun
toimintastrategian mukaan. Informaation tu-
lisi siis olla kunkin pédtoksentekijin toiminta-
kenttidn nidhden mahdollisimman relevant-
tia. Téastd syystd laskettu arvoluku sindnsé
sisdltdd verraten vihédn tai ei ollenkaan in-
formaatiota kuten edelld todettiin. Arvoluku
saa informaatiosisidllon vasta odotusmuuttu-
jiensa yhteydessid. Laskentatuloshan on vain
seuraus odotusmuuttujille annetuista arvois-
ta. Koska muuttujien valinta tapahtuu epi-
tiaydellisen ja epdvarman tietimyksen valli-
tessa, voidaan informaatiota tdydentdd suo-
rittamalla vaihtoehtoisia laskelmia erilaisiin
mahdollisuuksien rajoissa oleviin odotuksiin
ja strategioihin perustuen. Télld tavoin tay-
dentyvi informaatio tekee subjektille mahdol-
liseksi paremmin oivaltaa piidtoksentekonsa
motiiveja sekd kartoittaa sitd aluetta, jolla
hintakeskustelua todennikéisesti kaydéain.

Piadtoksenteon kokonaiskenttd rakentuu
niin lukuisista vaikutustekijoistd ja toiminta-
vaihtoehdoista, ettd vain suhteellisen vihéi-
nen osa vaihtoehdoista on mahdollista sisil-
lyttdd yhden subjektin valintamahdollisuuk-
sien piiriin. Kaikista vaihtoehdoista subjekti
ei ole edes tietoinen. Ei ole realistista olettaa,
ettd pédtoksentekijdn aina onnistuu loytaa
ja valita edes valintatilanteessa vallitsevien
edellytysten médrittdméd paras wvaihtoehto
(Rizstama 1966, s. 33). Osa vaihtoehdoista
karsiutuu esimerkiksi subjektin ammattitun-
temuksen puutteen, kiytettidvissi olevan
pddoman miidran viahiisyyden tai institutio-
naalisten esteiden takia valittavien joukosta.
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Osittain tamén vuoksi eri ostajien ja myyjien
valittavissa olevat vaihtoehdot ovat yleensi
ainakin osaltaan erilaisia. Lisédksi eri vaihto-
ehtojen keskindinen edullisuusjirjestys ja
suhteellinen painoluku ovat eri pidédtintiken-
tilléd erilaisia. Aé#ritapauksina voidaan pitii
toisaalta mahdollisuutta, ettd kahdella péa-
toksentekijélld ei ole yhtédédn toisiaan vastaa-
vaa toteutettavissa olevaa vaihtoehtoa seki
toisaalta sitd tilannetta, ettd kaikki tarjolla
olevat vaihtoehtoiset toimintamahdollisuu-
det ovat kahdella péitoksentekijilld samat.
Kiytinndssa tilanteet ovat niiden dérita-
pausten vililla.

Metsipalstan ostaminen tai myynti saattaa
nédenndisesti vaikuttaa verraten yksinkertai-
selta prosessilta, joissa tietyilli perusteilla
laskettu arvo antaa riittdvin informaation.
Vaikka metsidn luonnonvarainen tuotanto-
prosessi kieltdmiéttd yksinkertaistaa metsi-
palstan osalta hankittavaa laskentainformaa-
tiota, jad padtoksentekijélle silti suhteellisen
laaja informaatiokenttd, jonka muuttujia
hén joutuu ainakin ajatuksellisesti kisittele-
maéadn. Tatd on pyritty kaavamaisesti havain-
nollistamaan yhden, ostajana toimivan péi-
toksentekijian osalta kuvassa 1. (s. 16).

Piadtosongelmana oletetaan olevan kiytet-
tavissd olevan péddoman sijoittaminen mah-
dollisimman edullisesti. Sijoituksen alku-
vaihtoehtoja subjekti havaitsee 5. Niiden
edullisuudesta saamansa informaation perus-
teella tulee valituksi vaihtoehto 3, metsi-
palstan ostaminen. Tdmaé valinta ei merkitse
vield lopullista péaétostd oston toteuttamises-
ta, vaan lisdinformaation hankkimista oston
toteuttamisen mahdollisuudesta. Ainakin osa
vaihtoehdoista jdéd toistaiseksi odottamaan
kokeiltavaksi valitun vaihtoehdon kohdalla
saatavaa tulosta. Jos vaihtoehto 2 (osakkeet)
on osoittautunut toiseksi edullisimmaksi
vaihtoehdoksi, méidrdytyy vaihtoehtoiskus-
tannus tdmin perusteella (Honko 1955, s.
42). Paitos vaihtoehdon 3 valinnasta aiheut-
taa uuden péidtosongelman. Oston kohteeksi
valitun metsidpalstan osalta on ratkaistava
sen kidyton vaihtoehtoja, jollaisia saattavat
olla esimerkiksi kdytto teollisuustontiksi (I),
puun kasvattaminen (II) tai raivaaminen vil-
jelyyn (III). Namé vaihtoehdot riippuvat
osaksi ulkoisista tekijoistd eli téissd tapauk-
sessa muista pidtoksentekijoistd sekd koh-
teen luontaisesta laadusta ja asemasta. Jos
ne kaikki ovat mahdollisia toteuttaa, tarvit-
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PAATOKSENTEKIA
(ostaja)
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PUUN KASVATUKSEN STRATEGIAT
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Paljaaksihakkuu pa ik yumahto Tasainen hakkuu Edistyva hakkuu
ja uudistaminen

Kuva 1. Kaaviokuva hypoteettisesta vaihtoehto-

kentéstd, jossa ostaja on edennyt eri paitostilan-

teiden kautta metsdpalstan hinnoituksen vaihto-
ehtotilanteeseen.

Abb. 1. Hypoletisches Alternativschema, das der

Kidufer in den einzelnen Beschluss-Situationen

durchliuft, um schliesslich nach den alternativen

Bewirtschaftungsmoglichkeiten zur eigenen Preisbil-
dung fiir die Waldparzelle zu kommen.

see ostaja laskettuja arvolukuja esimerkiksi
selvittddkseen, mitd kidyttomuotoa toteut-
taessaan hin pystyy maksamaan metsipals-
tasta korkeimman hinnan ja siten selviyty-
méén ostokilpailusta. Tietyn ostajan ajattele-
mien kiyttomuotojen vaihtoehdot eivit
vleensi ole toisten ostajien enempidid kuin
myyjinkién tiedossa. Ostaja pyrkii pitaméian
ne omana tietonaan kilpailuasemansa vahvis-
tamiseksi. Laskentatulokset ovat jo téssid vai-
heessa alustavaa hinnoitusinformaatiota.

Jos valituksi tulee vaihtoehto II, puun kas-
vatus, tulevat kysymykseen varsinaiset met-
sdpalstan hinnoituslaskelmat vaihtoehtoi-
neen. Téssd vaiheessa on informaatiota han-
kittava siitd, minkélaiset metsidn kisittely-
tavat ovat oston kohteena olevan metsépals-
tan osalta mahdollisia sekd minkélaisia arvo-
lukuja erilaisten kisittelytapojen pohjalta
saadaan. Kisittelymahdollisuuksien selvitti-
minen on tarpeen siitd syystd, ettd voidaan

varmistua laskelmien realistisuudesta ja sita
tietd arvolukujen perusteella saatavan infor-
maation arvosta. Mikédédn kidytetyistd vaihto-
ehdoista ei edellytid vilttamiétti sen toteutta-
mista. Mahdollisimman suuren informaatio-
asteen saavuttamiseksi on kuitenkin tédrkeid,
ettd vaihtoehdot ovat toteuttamiskelpoisia.
Vaihtoehtolaskelmien piédtarkoitus on téssi-
kin vaiheessa riittdvin hinnoitusinformaation
hankkiminen hintakeskustelua varten ja hin-
tapaitoksen tueksi.

Vaihtoehto A (paljaaksi hakkuu) merkitsee
laskentatapana puuston ja maan erillisti
hinnoittamista, jolloin puusto hinnoitetaan
hakkuuarvona. Tédmé vaihtoehto on harvoin
toteutettavissa, joten laskelman tulos on
yleensd epirealistinen ja saatava informaatio
tasté syystd suhteellisen vihédinen. Pyritties-
sii mahdollisimman suureen informaatioas-
teeseen on aiheellista hylitd tdméa vaihtoehto,
mikéli puuston viilitén realisointi ei ole mah-
dollista. Téllaisessa tapauksessa siis institu-
tionaaliset toiminnan rajoitukset johtavat
jo alkutarkastelussa vaihtoehtojen karsimi-
seen. Piaidtoksentekijélle ei ndet ole yleensid
merkitystid sellaisesta informaatiosta, jolla
ei ole vastinetta todellisuudessa.

Vaihtoehto B (hakkuumahto) edustaa sel-
laista hakkuutapaa, jossa puustosta ajatel-
laan realisoitavan vilittomaisti niin suuri osa
kuin teknisten, taloudellisten tai lainsdadin-
noéllisten rajoitusten estimétti on mahdollista
(vrt. V. KELTIKANGAS 1947, ss. 78 —82). Vaik-
ka tdmé vaihtoehto on toteuttamiskelpoinen,
sen ei tarvitse merkité, ettd ostaja aikoo to-
teuttaa tdmidn hakkuuohjelmana tai edes
ajattelee sen toteuttamista. Hakkuumahtoon
perustuva hakkuujirjestys saattaa &éarita-
pauksessa merkitd koko puuston paljaaksi
hakkuuta eli edelld mainittua vaihtoehtoa A.
Vaihtoehdoilla A ja B on kuitenkin ratkaiseva
ero siiné, ettd B edellyttda kaikissa tapauk-
sissa toteuttamiskelpoisuutta. Hakkuumah-
toon perustuva hakkuujirjestys poikkeaa
vaihtoehdosta A myos hinnoitusperiaatteen
suhteen. Koko puuston hakkuuarvo liittyy
maankorko-opin mukaiseen summa-arvoajat-
teluun, jossa hakkuuarvon ajatellaan edusta-
van puuston arvoa. Hakkuumahtoa kiytet-
tdessd pyritddn hankkimaan metsiipalstaa
kokonaisuutena ajatellen informaatiota eridin
metsidnkésittelyn vaihtoehdon antaman tu-
loksen perusteella. Télloin ei ajatella laskel-
man tulosta metséin arvona, vaan informaa-
tioldhteeni. Yhteydessdidn odotusmuuttujiin,



joista tédssid tapauksessa on korostetusti esillid
ddrivaihtoehtoa edustava tulojen tahdistus,
laskelman tulos kartoittaa maksettavissa ole-
van hinnan ylidrajaa, mikéili kaikki laskelman
muuttujat on valittu titd silmélld pitéden.
Kun hakkuumahto hinnoitetaan tekemétti
sen osalta odotettavasta tulosta diskontto-
vihennysté, edustaa laskentatulos myos sel-
laista laskelmavaihtoehtoa, jossa laskenta-
korkokannan vaikutus on vihéisin. Niissé ta-
pauksissa, joissa hakkuumahdon osuus dis-
konttausarvosta on suhteellisen suuri, saa-
daan hakkuumahtoon perustuvasta diskont-
tausarvosta informaatiota laskentakorkokan-
nasta aiheutuvan epidvarmuuden vihentdmi-
seksi. Hakkuumahtoon liittyy myds hinnoit-
tajalle tiarke#d informaatio kysymyksessi ole-
van metséipalstan tulovalmiudesta eli siitd,
missd maéirin kauppahintana maksettavaa
padomaa on saatavissa tarpeen vaatiessa ta-
kaisin vélittomind hakkuutuloina.
Vaihtoehto C tarkoittaa sellaista puuston
kisittelyd, jossa pyritddn hakkuutulojen jat-
kuvaan saantiin, mikéli metsépalstan puusto
tarjoaa siihen mahdollisuuden. Tdméd mah-
dollisuus jo sellaisenaan antaa merkitykselli-
sen informaation sellaiselle ostajalle, jolle jat-
kuva tulojen saanti on vélttaméatontd. Tahén
vaihtoehtoon perustuvalla diskonttauslaskel-
malla saatava arvoluku ei myoskéén ole met-
sén arvo, vaan se lisdd hinnoitusta varten tar-
vittavaa informaatiota erdéinlaisena tiettyihin
odotusmuuttujiin ja niille annettuihin arvoi-
hin perustuvana »mittaustuloksenas.
Vaihtoehto D edustaa metsinkiyttotapaa,
jolla pyritdidnkartuttamaan puustoa jasité tie-
ta lisddméén tulevia hakkuumahdollisuuksia.
Koska odotettavat tulot siirtyviit tilla tavoin
pitemmaille tulevaisuuteen kuin edellisessi
vaihtoehdossa, myds tulojen diskonttausarvo
jédd pidentyneen odotusajan takia pienemmék-
si. Laskelman tulos antaa viitteitd ostajalle
esimerkiksi varovaista hintatarjousta varten.
Esitetyt neljd vaihtoehtoa on tarkoitettu
esimerkin omaisesti havainnollistamaan las-
kettujen arvojen asemaa hinnoituksessa seka
niiden avulla koostettavaa informaatiota.
Vaihtoehtojen perusteena on tissid kaytetty
yksinkertaisuuden vuoksi pelkistidin hakkuit-
ten ajallisen jérjestyksen vaihtelua. Vaihto-
ehdot voivat todellisuudessa perustua mihin
tahansa odotusmuuttujiin. Tdma méidraytyy
informaation tarpeen mukaan tapaus tapauk-
selta.
Laskelmilla pyritddn ilmaisemaan luvuin
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sellaisia hinnoittajan pédétostilanteessa esiin-
tyvid hintaan vaikuttavia tekijoitd, jotka
ovat tilld tavoin mitattavissa. On kuitenkin
joukko sellaisia tekijoitéd, joita ei riittavissi
miérin voida mitata ja siséllyttii laskelmiin,
kuten edelld on mainittu. Téltd osin hinnoit-
taja joutuu kidyttdmédn harkinlaa. Hinnoi-
tuksessa kuten muussakin péidtostilanteessa
muodostaa olennaisen ongelman kéytetti-
vissd olevien laskelmien ja muun aineiston
seké toisaalta hinnoittajan soveltaman har-
kinnan yhteispeli (vrt. Honko 1969, s. 195).
Edelld esitetyssid vaihtoehtoesimerkissd har-
kinnalla ratkaistavia kysymyksid ovat mm.
vaihtoehtojen méiérd ja perusteet sekd péai-
telmét wvaihtoehtoisten laskelmien tulosten
antamasta informaatiosta ja sen soveltami-
sesta hinnoitustilanteeseen. Harkinta siis edel-
lyttdd arvolukujen muuntamista ja sulautta-
mista kaiken muun ajatusaineiston joukkoon
soveltuvaksi seki edelleen tdmiin kokonais-
aineksen kisittelyd paatosvalmiiksi tuloksik-
si. Mainitun vaihtoehtoesimerkin pohjalta
saattavat tulla kysymykseen esimerkiksi
pédtokset hylidtd metsédpalstan ostoajatus tai
jatkaa hinnoitusprosessia esittdmilld tietyn
suuruinen tarjous myyijille. Hinnoituspro-
sessin eri vaiheisiin palataan erikseen tuon-
nempana. Laskelmien ja niiden tulosten avul-
la hinnoittaja pystyy myds systematisoimaan
harkintaa, joten laskelmat osaltaan ohjaavat
informaation tarkoituksenmukaista jisenté-
mistd (vrt. Honko mt. s. 196). Relevantin
harkinnan kiayttdminen edellyttdd siis hin-
noittajalta myd6s hinnoituskysymyksiin liit-
tyvid tietoainesta eli asiantuntemusta.

Edelld on rajoituttu késittelemédidn ainoas-
taan niitd arvolukuja, joilla yksittidinen osta-
va osapuoli pyrkii hankkimaan hinnoitus-
informaatiota. Kilpailevat ostajat sekd myyja
saattavat omilla tahoillaan pidtyid huomatta-
vasti erilaisiin arvolukuihin ja hintaehdotuk-
siin, koska heidin péédtiantikenttiensd odotus-
muuttujilla on erilaiset arvot. Lopullinen hin-
tapédtos metsidpalstan kaupasta saattaa edel-
leen poiketa tuntuvasti kaikkien hinnoituk-
seen osallistuneiden subjektien arvoluvuista,
koska arvoluvuilla saadaan vain osa hinta-
informaatiosta. Osapuolten tulevaisuuden
suunnitelmat, ik#, varallisuus ja muut yksi-
l16lliset harkintaan sisdltyvit tekijit painavat
omalla osuudellaan arvolukujen antaman in-
formaation arvostuksessa ja muodostavat
siten subjektien yksilollisen panoksen hin-
noitusinformaatiossa.



3. METSAPALSTAN KAUPPAHINNAN MUODOSTUMINEN

31. Metsipalsta hinnoitusyksikkoni

Tietvn metsidkokonaisuuden muodostamaa
omistusoikeudellista ja taloudellista yksikkoi
sanotaan tavallisesti melsdloksi. Silli tarkoi-
tetaan yhteen tai useampaan samassa omis-
tuksessa ja johdossa olevaan tilaan tai palstaan
kuuluvaa ja yhteni taloudellisena kokonai-
suutena hoidettavaa metsdéd seké siihen liit-
tyvid muita omaisuusosia kuten metsiteiti,
taimitarhoja, karistamoita, koneita, kalustoa
yms. (V. KELTikKANGAS 1968; s. 23). Koska
kauppa ei liheskién aina kohdistu metsidloon
kokonaisuudessaan, vaan kenties useammin
metsdlon osaan, ei tissd yhteydessid ole kat-
sottu olevan aiheellista nimittdd hinnoitus-
yksikkoni olevaa metsdd metsdloksi. Metsi-
16n késite ei sovellu kdytettéviksi tdssd yh-
teydessid myoskéén siité syystd, ettd tutkimus
kohdistuu pelkistdin metsdnkasvupaikat ja
niissi kasvavan puuston késittdvidn metsi-
kokonaisuuteen. Seuraavassa kiytetddn hin-
noitusyksikkoné olevasta metsistd nimitysta
metsdpalsta (V. KELTIKANGAS 1954, s. 3).

Metsidnomistajan oletetaan laskennallisesti
kisittelevin kaupan esineenid olevaa metsi-
palstaa ansaintataloudellisena yksikkonéi eli
ansainnan vilineené rahatulojen saannin tar-
koituksessa (vrt. SAArR10 1945, ss. 9—10). Tu-
loja ajatellaan saatavan vain puuta myy-
miilld ja menojen edellytetiiiin aiheutuvan la-
hinnd puun kasvatukseen ja myyntiin tdh-
tadvista toimenpiteistd, kun metsinomistaja
suorittaa ainoastaan pystymyynteji.

Tunnusomaista metséipalstalle hinnoitusyk-
sikkoné on, ettid se voidaan verraten helposti
ja vapaarajaisesti muodostaa laajemmasta
kokonaisuudesta kaupan esineeksi. Tyoeks-
tensiivisend ja pdidosin ilmaisten tuotannon-
tekijdin wvarassa toimivana talousmuotona
metsi sopii hyvin liitettédviksi mihin tahansa
omistukseen tai siitd erotettavaksi. Rajoil-
taan miirittyd metséipalstaa voidaan hin-
noituksen yhteydessi tarkastella itsenidisené
talousyksikkoné hinnoituksen perusteena ole-
vien hakkuutulojen ja metsiipalstasta aiheu-
tuvien menojen odotuksia ennakoitaessa,

miké on tietty hinnoitustekninen etu. Tdmé
ei kuitenkaan tarkoita sitd, ettd metsdpalsta
tulisi hinnoittaa kaupan osapuolten muusta
talouskokonaisuudesta erillisend yksikkona.
Todellisuudessa myyjé joutuu lihteméén hin-
noituksessaan siitd, ettd hén luovuttaa ra-
havastikkeesta osan talouskokonaisuuttaan.
Hinen haluamansa rahavastikkeen suuruus
médrdytyy ratkaisevasti hidnen koko talou-
denpidon kenttidnsd pohjalta ja yhteydessi
sithen. Vastaavasti ostaja ajattelee tarjous-
hinnoituksessaan kaupan esinettd omaan ta-
loudelliseen kenttédnsid liitettdvidna osana.
Hinnoitustilanteessa tulee metsidpalsta talli
tavoin ajatuksellisesti eri talouskokonaisuuk-
siin »soviteltavaksi» ja tédssd mielessd hetkelli-
sesti myos kaikista talouskokonaisuuksista
irrallaan kuvitelluksi yksikoksi. Mahdollisuus
tarkastella metséidpalstaa hinnoitusteknisesti
erilldéin ja tédstd koituva etu perustuu siihen,
ettd sen tulo- ja menotapahtumat voidaan
selvittdd muista talouksista erossa, vain hin-
noitusyksikkoid koskevina. Esimerkiksi teol-
lisuusyrityksen integroituneiden tuotantoyk-
sikéiden erillisind myyminen ja hinnoittami-
nen tuottaa téssé suhteessa suurempia vai-
keuksia.

Taloudellisen luonteensa suhteen metsi ja
metsilotalous ovat saaneet runsaasti huo-
miota alan kirjallisuudessa. Niinpd miltei
jokainen metsitaloudellisia kysymyksia ké-
sittelevd oppikirja sisdltdd oman Ilukunsa
metsitalouden erikoisluonteesta muihin ta-
lousmuotoihin verrattuna (esim. DIETERICH
1950, ss. 62—154; V. KELTIKANGAS 1962, ss.
3— 8 ja 1969, ss. 130 —133; STREYFFERT 1965,
ss. 46— 48). Tissd yhteydessi on siten aihetta
viitata lyhyesti vain muutamiin sellaisiin né-
kokohtiin, jotka saattavat olla merkityksel-
lisid metsédpalstan hinnoituksen kannalta.

Metséin erikoisluonnetta on usein pyritty
selventdméidn kiyttdmilld vertailukohteena
yritystd. Tosin erdét tutkijat ovat tarkastel-
leet metsiloédkin yrityksend (esim. STREYF-
FERT mt. s. 49), Télléin lienee kysymys ldhin-



né siitd, miten laajasti yrityksen kisite ym-
miérretddn. Toisaalta taas monet tutkijat
ovat erityisesti halunneet korostaa yrityksen
ja metsidlon vilisid eroja (DieTericH 1950,
ss. 18—20; V. KELTIKANGAS 1962, ss. 5—7
ja 1968 ss. 13—17; BieceR 1964, s. 13). Ylei-
sesti hyviksyttyd yrityksen méaritelméé ei
ole esitetty, mutta sille voidaan esittdé joita-
kin tuntomerkkeji sen mukaan, mistd niko-
kulmasta yritystid tarkastellaan (vrt. Vaivio
1962, s. 12). Yritys voidaan nidhdéd ansainta-
taloutena, joka voiton saavuttamiseen pyr-
kien ostaa markkinoilta tuotannontekijoita,
yvhdistdid ne tuotantoprosessissa ja myy edel-
leen markkinoille suoritteita (BourLbping 1948,
s. 421; SceNEIDER 1950, s. 14; vrt. HoNko
1955, s. 11). Térkein rahankidyttéomuoto on
tiaten tuotannontekijdin ostomenot. Omistaja
sijoittaa myyntitulon saamiseksi ensin omana
henkil6kohtaisena panoksenaan pitkidvaikut-
teisen ja vahingonuhan alaisen kiyttéomai-
suusmenon sekd juoksevia lyhytvaikutteisia
menoja toiminnan yllapitdmiseksi. Yritys-
toiminta on titen pohjimmiltaan rahojen si-
joittamista ja sijoitusten rahaksimuuttoa
(SaAar1o 1945, ss. 93, 154; 1960, ss. 200 —201
ja 1961 a, s. 15; V. KELTIKANGAS 1962, s. 2;
1969 ss. 24 - 25). Metsidid taas voidaan pitidéd
erddnlaisena luonnon tuotantolaitoksena, jon-
ka talousprosessi yleensi — ainakin Suomen
olosuhteissa — on alkanut ja alkaa tuloval-
miista metsédstid ja sen hakkuusta. Puun jat-
kuva tuotantokin on luonnon tapahtuma.
Puusto saa kasvuunsa tarvittavat raaka-ai-
neet enimmikseen ilman ostomenoja luon-
nosta, joka yhdistdé ne usein ldhes ilmaisessa
tuotantoprosessissaan myyntivalmiiksi tuot-
teiksi. Ennakolta saaduista hakkuutuloista
voidaan yleensd maksaa vuotuiset metsin-
hoitomenot. Metsilon puitteissa tulojen ja
menojen jérjestys on siis tavallisesti pdinvas-
tainen kuin yrityksessid: ensin esiintyy tulo
ja sitten vasta meno (V. KELTIKANGAS 1962,
ss. 4 —5; 1969, s. 31).

Jos yritystd ja metsédpalstaa verrataan
hinnoituksen nidkoékulmasta edelli esitettyjen
pelkistettyjen tuntomerkkien valossa, on
merkillepantavaa, ettd metsidpalstan hinnoi-
tuksessa riskialttiutta on pidettiava vihaisené
yritykseen verrattuna. Télléin riski on ajateltu
tappionvaaraksi, joka aiheutuu siitd, ettei
yrittédja saa tulon saamiseksi uhraamiaan ra-
hoja takaisin seki sijoituksilleen voittoa
(Saarro 1945, s. 153 ja 1960, s. 175). Tuotan-
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non tekijdin ostomenojen ollessa puun tuo-
tantoprosessin osalta suhteellisen vihéisid
hinnoituksen péddongelmaksi muodostuu tu-
lon odotusten ennustaminen. Erehtyminen
odotettavissa menoissa ei tdstd syystd ole
metsén osalta laheskdédn yhté suuri kuin yri-
tyksen hinnoituksessa. Joskus korostetaan
puun hintojen tulevaisuuden kehityksen epé-
varmuutta metsidtalouden erikoispiirteeni ja
metsidn »arvon» médrittdmistd vaikeuttavana
tekijdna. (Esim. MANTEL 1962, ss. 12—13).
Kieltdaméttd puun hinnat vaihtelevat verra-
ten voimakkaasti. Mutta niin on laita myos
useimpien teollisuustuotteiden suhteen. Usei-
den tuotteiden menekki ja »elinaika» on ta-
vallisesti vain muutamia vuosia, jonka jidlkeen
tuote »kuolee» ja korvautuu uusilla tuotteilla.
(Honko 1963, s. 47). Toistaiseksi puulla on ol-
lut jatkuvasti markkinoita ja menekkiid ja
sen reaalihinta on siilynyt pitkéin ajan keski-
arvoina verraten vakaana (vrt. EUROPEAN
TiMBER TRENDS . .. 1964, s. 9). Tamai sellai-
senaan jo varmentaa metsipalstan tulon odo-
tusten ennakointia. Toinen samaan suuntaan
vield voimakkaammin vaikuttava seikka on
puun tuotannon méirillisen ennakoinnin
epitavallisen suuri varmuus. Kun ennusteen
lihtokohtana on kasvupaikaltaan ja puustol-
lisilta tunnuksiltaan tunnettu metsidpalsta,
voidaan puuston kehitys ja hakkuukertymét
ennustaa ja kalkyloida pitkalle tulevaisuuteen
suhteellisen tarkasti, mikéili metsdnomistaja
noudattaa tehtyid hakkuusuunnitetta. Hin-
noituksen kannalta timé merkitsee niin olen-
naista varmuustekijii, ettid sen perusteella ja
ottaen huomioon mainitut muut seikat met-
sidpalstan hinnoituksessa saatavaa tulonodo-
tuksia koskevaa informaatiota voidaan pitda
informaatioasteeltaan suurempana kuin mo-
nen muun talousyksikon osalta. Tissid suh-
teessa eivit kuitenkaan puustoltaan erilaiset
metsipalstat ole samassa asemassa. Padosal-
taan nuorta puustoa késittidvien hinnoitus-
vksikoiden odotettavat tulot ovat etaillda
hinnoitushetkesté, jolloin odotuksiin kohdis-
tuvan informaation maéadrd jdia verraten vi-
hiiseksi. Sen sijaan kauttaaltaan hakkuukyp-
sidd puustoa kisittdvien metsipalstojen tulon
odotusten informaation méiria on hinnoituk-
sessa suurin. Tulonodotuksiin palataan yk-
sityiskohtaisemmin tuonnempana.
Maankidyttomuotoja ja puun hintaan vai-
kuttavia paikallisia olosuhteita koskevien
odotusten epidvarmuus vihentdi usein metsé-



20

palstan hinnoituksessa tarvittavan infor-
maation suhteellista merkitystd enemmén
kuin puun yleisen hintakehityksen epévar-
muus. Niinpd maan kysyntd erilaisiksi ton-
teiksi lisdéntyy. Esimerkiksi uudet tieyhtey-
det, teollistuminen ja mineraaliloydokset
saattavat muuttaa ratkaisevasti muita odo-
tuksia siten, etti hakkuutulojen odotuksille
jéé vain suhteellisen vidhdinen paino kauppa-
hinnan muodostumisessa. Virheellisten hinta-
péitosten tekemiseen kohdistuva pelko seké
toisaalta spekulointihalukkuus mainituilla
odotusmuutoksilla lisdéintyy ja vihentdi
metséipalstan sindnsid suhteellisen luotetta-
vien hakkuutulon odotusten informaatioar-
voa. Samalla syntyy myés kauppoja, jotka
perustuvat joko liiaksi toiveajattelun sé-
vyttaméin informaatioon tai myyjin osalta
informaatio odotuksista on jddnyt liian vi-
héiseksi. Toisin sanoen osapuolet ovat tehneet
kauppahintapditoksensd virheinformaation
perusteella. Pohjimmiltaan télléinkin on ky-
symys odotuksista, jotka eiviit toteudu. Tt
tapahtuu kaikissa tilanteissa, koska aina val-
litsee puutteellinen tietdmys tulevaisuudesta.
Eri tapausten vililld on kysymys vain aste-
eroista. Kun yritystoiminnassa ja yritysten
hinnoituksessa epidvarmuus kytkeytyy li-
hinnd tuotannontekijédin ostohintojen, tuot-
teiden menekin ja niiden hintojen odotuksiin,
voitaneen metsipalstojen kaupassa pitiaa vai-
keimmin hallittavissa olevina epdvarmuuste-
kijoind mainittuja metsillisen tuotannon ul-
kopuolisia odotuksia. Tuonnempana kiésitel-
lddn erikseen piidtoksentekijan taloudellisen
kentéin muita odotusmuuttujia, kuten las-
kentakorkokannan valitsemista, jotka vaikut-
tavat omalta osaltaan hinnoitukseen.
Odotusten epidvarmuudesta ja tistd aiheu-
tuvasta mahdollisesta virheinformaatiosta
erilldéin on nédhtédva sellaiset tapaukset, joissa
odotukset ldhteviit alun pitéien epirealistisel-
ta pohjalta. Tiassd suhteessa keskeisend met-
sidtalouden luonteeseen liittyvind kysymyk-
send on alan Kkirjallisuudessa kéiyty laaja
keskustelu siitd, onko metsidd tarkasteltava
maan, puuston ja metsikéiden muodostamana
kokonaisuutena wvai nédiden metsin osien
summana. Ns. maankorkokoulukunnan edus-
taman kisityksen mukaan maalle ja puustolle
lasketaan metsikoittdin erilliset »arvot» ja
koko metsédpalstan arvo saadaan mainittujen
osa-arvojen summana. (ENDRrEs 1911, s. 134).
Toisen ajatustavan mukaan, jota edustaa ns.

metsinkorkokoulukunta, maa, silla kasvava
puusto ja eri metsik6t muodostavat yhtenii-
sen kokonaisuuden, jonka arvo maéaédriaytyy
tistd kokonaisuudesta odotettavan tuoton
perusteella (SAArt 1940, ss. 9 —15; V. KELTI-
KANGAS 1947, ss. 58—70). Kysymykseen pa-
lataan lihemmin menetelmikysymyksia tar-
kasteltaessa. Téssd yhteydessd on syytéd kui-
tenkin todeta, etti esilld olevassa tutkimukses-
sa lihdetddn metsdpalstan osien yhteenkuulu-
vuuden ajatuksesta, kuten metsépalstan késite-
médrittelystd jo ilmeni (ks. s. 18). Hinnoitus
perustuu hakkuista saataviksi odotettuihin
nettotuloihin, joita ei voida jakaa erikseen
maan ja puuston kesken. Vield vihemmén on
mahdollista ajatella, ettd maa tuottaisi omat
ja puusto omat tulonsa puun kasvatuksessa.
Hinnoituksen ydin on siind, mitd hinnoitus-
hetkelld katsotaan voitavan maksaa tulevai-
suudessa eri ajankohtina kertyvistd netto-
tuloeristéd ja milld hinnalla ne katsotaan voi-
tavan kertamaksulla myydad (vrt. SAARIO
1961 b, s. 485; V. KELTIKANGAS 1962, s. 13).
Jos tdméa ldhtokohta hyviksytiddn, se mer-
kitsee metsdpalstan hinnoitusperiaatteen pel-
kistymistéd yksinkertaisemmaksi, kuin miné se
esiintyy summa-arvoajattelussa. Hinnoituk-
sen objektina voidaan ndhdéi entistd selvem-
min odotettavat nettotulot jakeskustelu siité,
ovatko ndmaé tulot lidhtoisin maasta vai puus-
tosta, saa vihemmin merkitystd. Samalla
voidaan ainakin jossain méérin irrottautua
objektiiviseen arvoteoriaan viittaavasta esi-
neellisestéd arvoajattelusta, joka ilmenee met-
sdnarvonlaskennassa késitteind »metsimaan
arvo», »puuston hakkuuarvo», »puuston odo-
tusarvo» ja »taimiston kustannusarvo». Ku-
ten tuonnempana pyritidin osoittamaan, nail-
14 sellaisenaan ei ole ansiotaloudellisesti méé-
ritettidvissd olevaa raha-arvoa, ellei ole odo-
tettavissa niitd koskevia erillisid tuloja.
Edelld sanottu on tarkoitettu koskemaan
tutkimustehtidvin mukaista tilannetta, kun
metsipalsta on hinnoituksen kohteena met-
sdd vapaaehtoisella kaupalla myytéiessé ja os-
tettaessa. Tilloin edellytetdin myds, ettéd
metsdpalsta hinnoitetaan sen nettohakkuu-
tulojen odotuksiin perustuen. On lukuisia
muita laskentatilanteita, kuten pakkolunas-
tuksen erilaiset arvioinnit, joissa realistisuus
edellyttdd mahdollisesti toisenlaista menet-
telyd. Tamid kysymys ei kuulu kuitenkaan
esilld olevan tutkimuksen aihepiiriin.
Kisitettdessd metsédpalsta hinnoitusyksik-



konéd tulonldhteeksi ja siitd saataviksi odo-
tettavat nettotulot ensi sijaisesti hinnoituksen
objektiksi muodostuu tdstd ldhtokohdasta
laajasti ottaen yhtymikohta metsipalstan ja
minké tahansa talousyksikon hinnoitukselle:
nettotulot ovat kaikkien osalta keskenéén yh-
teismitallista rahaa. Hinnoituksen eroavuu-
det keskittyviat mm. odotettavien nettotulo-

jenselvittamismahdollisuuksien erilaisuuteen,
odotusten varmuuden ja epdvarmuuden as-
teeseen sekd siihen, miten kysyttyja eri ta-
lousyksikoistd odotettavat eri tavoin saata-
vat nettotulot ovat kaupan esineené. Néin lé-
hestytiddn metsidpalstan hinnanmuodostuksen
perustekijoiti.

32. Hinnanmuodostuksen teoria ja metsipalstan kauppahinta

Hinnanmuodostusta selitetdin tavallisesti
ldhtemilld Kkilpailuksi nimitetystd hinnan-
muodostustilanteesta. Yleisesti hyviksytddn
hinnanmuodostusprosessin  ydinajatuksena,
ettd hinta muodostuu markkinoilla kysynnén
ja tarjonnan mukaan (esim. PEDERSEN 1947,
s. 112; VARTIAINEN 1963, s. 136). Teoreetti-
seksi hinnanmuodostustilanteeksi valitaan
tavallisesti tdydellisen kilpailun olosuhteet,
joita tosin ei tavata juuri todellisuudessa
mutta joiden avulla hinnanmuodostuksen
ymmirtdminen on mahdollista myos epétiy-
dellisen kilpailun vallitessa.

Ehtona tédydellisen kilpailun syntymiselle
mainitaan mm., ettd kaupan esineen tulee
olla homogeeninen eli vakiohyodyke, joka os-
tajan mielestd on tdaysin korvattavissa toisen
myyjdn tarjoamilla hyodykkeilld. Toiseksi
markkinoilla tulee olla niin suuri joukko os-
tajia ja myyjid, ettd kenenkiin ostajan tai
myyjédn ei voida katsoa yksin pystyvin vai-
kuttamaan markkinoilla syntyneeseen hin-
taan myyntiddn tai ostojaan lisddmaélld tai
niitd vihentamaélld. Sen vuoksi sanotaan, ettd
he kaikki toimivat méérin sopeuttajina. Syn-
tyy yhteniinen hinta, jota enempéi ei kenen-
kéddn ostajan tarvitse maksaa, eikd kenen-
kéddn myyjin ole mahdollista saada tuotteis-
taan. Samoin ei titd vihemmaélla hinnalla ke-
nenkiidn tarvitse myydid. Edelleen kuuluu
tdydellisen kilpailun ehtoihin, etti osapuolilla
on tdydelliset tiedot vallitsevista hinnoista ja
tarjouksista sekd uusilla ostajilla ja myyjillid
on vapaa padsy markkinoille. (Esim. MATTI-
NEN 1955, s. 18; PAAKKANEN 1962 b, ss. 98
104; CASTREN 1966, ss. 262 —263).

Hinta muodostuu tédydellisen kilpailun olo-
suhteissa siis tdysin persoonattomien mark-
kinavoimien, kollektiivisen kysynnén ja kol-
lektiivisen tarjonnan vuorovaikutuksesta, ei-
kd myyjilld enempiéd kuin ostajallakaan ole
hintaprobleemeja (PAAKKANEN 1960, s. 144).

Taméi voidaan myds sanoa siten, ettéd ostajal-
la ja myyjéilld on tidydellinen informaatio hin-
noista. Myyjédn tehtidviiksi jad vain sopeut-
taa méédra sellaiseksi, ettid se on tehokkain ja
kannattavin kéytettidvissd olevien resurssien
kannalta. Ostajalle jda valintaongelma, jolloin
hén joutuu harkitsemaan omalta kannaltaan,
onko jonkin hyddykkeen hankkiminen tar-
koituksenmukaista vai ei.

Taydellisen kilpailun vastakohta on tiydel-
linen monopoli, joka on siis viimeinen aste
kilpailusta poispéin siirryttédessd. Sen valli-
tessa yhden tai useamman hyédykkeen mark-
kinoita hallitsee yksi ainoa myyjid. Télloin
kenenkiddn muun yksittdisen myyjian hinnan-
muutokset eivit vaikuta mitdin monopoli-
asemassa olevaan myyjéiin ja péésy alalle on
jokseenkin estetty. Niiden &ddrimmaéisyys-
tapausten viliin jad epétidydellinen eli mo-
nopolistinen kilpailu, joka lihinnd vastaa to-
dellisia oloja. Hinnan ja tuotannon tason
midrittymisesti monopolistisen kilpailun val-
litessa on esitetty erilaisia olettamuksia,
mutta yleistd teoriaa ei ole mahdollista luoda,
kun tuntemattomana tekijanid on kilpailijan
kiayttaytyminen. (MATTINEN 1955, ss. 86
87; PAAKKANEN 1962 a, ss. 25 —26; VARTIAI-
NEN mt. ss. 136, 146).

Laajasti kirjallisuudessa kisitelty hinnan-
muodostuksen teoria on keskittynyt selvitta-
méén sitéd taloudellista prosessia, jonka kaut-
ta tuotteet saavat hintansa. Silld on siis mer-
kitystd ennen kaikkea yritysten kilpailupoli-
tilkkaa ohjattaessa ja taloudellisen toimin-
nan koordinoinnissa. Vaikka tuotannon vili-
neind toimivilla talousyksikoilld kieltdamitta
on hinnanmuodostukseen vaikuttavana teki-
jdnd tarjonta ja kysyntid, joka muodostaa
yksinkertaisesti ilmaistun hinnanmuodostuk-
sen ytimen, on niitd vaikea yrittdd sovittaa
tuotteiden hintateoriassa kehiteltyjen kil-
pailumallien puitteisiin. Normatiivisten joh-
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topéitosten tekeminen metsidpalstan hinnoit-
tajan tarpeisiin ndiden mallien perusteella on
tuskin mahdollista (vrt. CASTREN 1966, s. 264).
Metsiikiinteisto ei ole vakiohyodyke. Sen takia
sen hinnoitustilanne on siind mééirin harvan
tai vain yhden ostajan ja myyjin yksilolliseen
paidtintikenttiin ja inhimilliseen kiyttiyty-
miseen kytkeytyvi tapahtuma, etté kilpailun
osuus tidmin kisitteen tavanomaisessa mer-
kityksessd on suhteellisen vihédinen. Kilpai-
lutilanne on mydés luonteeltaan toisenlainen
kuin yleisessi kilpailun teoriassa edellytetéin.

Toisaalta metsidpalstan hinnoitus ja hinta
eiviit kuitenkaan ole tuotteiden markkinoista
erilldén. Tuotannon vilineelle syntyy kysyn-
tédd ja hinta vain siitd syystéi ja sen perusteel-
la, ettd sen aikaansaamilla tuotteilla on tulo-
ja antavia markkinoita. Kuten edelld (s. 21)
todettiin, tuotantovilineen hinta on odotet-
tavien nettotulojen kertamyynnin ja oston
tulos. Titen yleisen hintateorian mallien
kiyttoalue on ldhinnd silld hinnoitustapahtu-
mien tasolla, jossa pyritddn ennakoimaan tu-
lon odotuksia.

Useimmat taloudellisten yksikéiden hinnoi-
tusta kisitelleet tutkijat ovat korostaneet
sitd, ettd melsdpalstan kaltaisilta kaupan esi-
neiltd puuttuvat yhtendisel markkinahinnat
(esim. SAARI 1940, s. 22; DIETERICH 1945, 5. 7;
V. KELTIKANGAS 1947, ss. 6—7; von COLBE
1957, s. 9; STREYFFERT 1958, s. 4, ENGEL-
MANN 1962, s. 115). Tdmé on mainittu useissa
alan oppikirjoissa arvonlaskennan tarpeelli-
suuden perusteena.

Kiytiannossi kuitenkin metsédpalstan myy-
jat ja ostajat pyrkivit hankkimaan tietoonsa
paikkakunnalla ja ldhiseudulla metsépals-
toista maksettuja hehtaarihintoja. Télloin
myyji kiinnittdd huomionsa lihinné siihen,
mikd on metséllisiltd tunnuksiltaan, sijain-
niltaan ja kooltaan samantapaisista metsi-
palstoista muualla tarjottava hinta. Ostaja
taas koettaa saada selville, milldi hinnalla
vastaavanlaisia metsdpalstoja on muualla os-
tettavissa. (M. KELTIKANGAS 1964, ss. 467—
470, 478). Maksettuja kauppahintoja on mydés
pyritty selvittidmaédn kerddmélld hintatilas-
toja (esim. KokkoNEN 1940; SuoMINEN 1957;
vrt. V. KELTIKANGAS 1958). Télloin lienee
lihinné ajateltu perustan hankkimista erilai-
sille korvaushinnoille seké erilaisten metsé-
tilusten arvosuhteita maanjakotoimitusten
kannalta (vrt. SAARrI 1940, ss. 22 —25; V. KEL-
TIKANGAS 1960). Yksittéisissia hinnoitusta-

pauksissakaan hintatietojen merkitystd ei
voida kieltdd, koska néitéd tietoja kauppati-
lanteissa jokseenkin sidédnndéllisesti kdytetiin.
Kysymys on ldhinné siitd, miten suuri paino
nédin saadulle hintainformaatiolle kulloinkin
tulisi antaa. Periaatteessa voitaisiin ajatella
mdédritettiviksi empiirisisti kauppahinta-
tiedoista hintafunktio, jossa selittiavind muut-
tujina pidettéisiin esimerkiksi metsilon ko-
koa, sijaintia ja erilaisia tarpeellisiksi havait-
tavia metsiillisida tunnuksia. Talld funktiolla
»interpoloitaisiin» hinta sellaiselle muuttuja-
kombinaatiolle, jota hinnoitus kulloinkin kos-
kee ja jota ei sisélly hintatietoaineistoon. Té-
min toteuttamiseen tuskin on nykyisellddn
kiytettivissd riittdvidd havaintoaineistoa.
(M. KELTIKANGAS mt. 5. 467). Todenniikdisesti
tavallaan tdmiéntapainen prosessi kuitenkin
kidytdnnossa tapahtuu pédidtdksentekijin aja-
tustoiminnassa. Kullekin subjektille muo-
dostuu yksiléllinen kuva kauppahintatilan-
teesta, jota kuvaa hin kiayttdd erddnid osa-
informaationa hinnoituksessa. Tdmé ajatus-
malli sulautuu yksilén hankkiman muun in-
formaation, kuten laskettujen arvojen, kuul-
tujen mielipiteiden, subjektin taloudenpidon
kentédn eri odotusmuuttujien ja monien mui-
den tietojen kanssa yhteniiseksi kisitykseksi,
jolle subjektin hintapéitos rakentuu. Sivulli-
sen ja paiatoksentekijin itsensikin on vaikea
luotettavasti eritelld, minkélaisen painon eri
ymuuttujaty tdssd prosessissa ovat saaneet ja
missd médrin muuttujien arvot ovat luonteel-
taan realistisia, taloudellisia tai emotionaa-
lisia. Kaikkea tétd ainesta kuitenkin lienee
aina hintapéétosten takana, eri yksiloilld eri
suhteissa.

Maksetuissa kaupoissa todettujen hintojen
kiayttokelpoisuutta ja informaatioastetta vi-
hentidd, vaikka kaupan esineet kuviteltaisiin
taysin samanlaisiksi, se, ettd niiden hinnat
ovat syntyneet vierailla pidtintikentilld ja
nididen kenttien muuttujakombinaation tu-
loksena. Toisin sanoen jonkin kaupan, josta
todellinen kauppahinta on tiedossa, voidaan
olettaa hinnaltaan vastanneen kummankin
osapuolen kannalta optimaalista tapahtumaa
heidéin péitidntikentédssiddn ja téssd suhtees-
sa metsidpalstalle on muodostunut »oikea»
hinta. Saman kauppahinnan samanlaisesta
metsipalstasta ei kuitenkaan tarvitse ollatiti
hintatietoa myoéhemmin kayttaville subjek-
tille lainkaan edullinen hénen taloudenpidon
kentissdin toteutettavaksi.



Yksinkertaistaen voidaan olettaa, ettia hin-
noitustilanteessa ostaja O ja myyja M ovat
piidtyneet neuvotteluun metsépalstan hinnas-
ta ja kaupasta. Ostajalla (O) on vaihtoehtoisia
sijoituskohteita X,, Y, ja Z,. Néisti saatavat
voiton odotukset ovat X,, Yo ja zo. Oletetaan,
ettd X, on niistd suurin, ts. Xo > yo = Zo.
Myyijélld (M) on niin ikddn vaihtoehtoiset si-
joituskohteet Xm, Ym ja Zm. Niistd saatavan
voiton odotukset ovat Xm, Ym, Zm ja Xm >
Ym = Xm. Ostaja pyrkii saamaan informaa-
tiota hintapéitostd varten laskemalla esi-
merkiksi diskonttausarvon D,, joka on funk-
tio (fo) hiinen suurimmasta voiton odotukses-
taan (vaihtoehtoiskustannuksesta x,), kaik-
kien muiden ostajien vaihtoehtoiskustannuk-
sista (x’o), ostajan nettotulon odotuksista (qo)
ja muitten ostajien nettotulonodotuksista
(q’o) sekii satunnaisista tekijoistd u, joista ken-
ties huomattavimpia ovat arviointivirheet.
Télléin Do = fo (X0, X0y, o, 405 ).

Vastaavin perustein myyjian puolella saa-

daan:
Dm=*% (ym, y/m, qms q'm, 1). Myyjéin ja os-
tajan suhtautuminen voiton odotuksiin pe-
rustuvaan laskentakorkokantaan on kuiten-
kin erilainen: ostaja asettaa vidhintdidn sen
suuruisen laskentakoron voittovaatimuksen
(a), jota edellyttid hinnoitettavaa metsipals-
taa seuraavaksi edullisin sijoituskohde, mutta
myyjid diskonttaa metsipalstan nettotulot
korkeintaan hinen edullisinta sijoituskohdet-
taan vastaavalla laskentakorolla.

Syntyvéd hinta voidaan merkitéi
H = f;, (Do, Dm).

Joskus heritetddn kysymys, miksi laskettu
arvo ja kauppahinta poikkeavat toisistaan.
Saatetaanpa mennd niinkin pitkille, ettéd
asetetaan jokin nimeltd mainittu suure selit-
tiaméidn kysymyksessid olevaa erotusta. Tél-
laisen menettelyn mahdollisuutta voidaan
epdilla mm. seuraavin perustein.

Laskettu arvo on, kuten edelld olevasta
funktiotarkastelusta kédy ilmi, funktio tie-
tyistd yhdeltd péitiantikentéiltd kisin huo-
mioon otetuista muuttujista. Kauppahinta
taas on funktio kahdelta péatidntdkentéltd
kisin relevanteiksi katsotuista muuttujista.
Kaikki mainitut funktiot saattavat olla eri
muotoisia. Esimerkiksi jomman kumman ar-
vofunktion vidhentdminen hintafunktiosta ei
nidin ollen liene mahdollista. Funktiot eivit
toisin sanoen liene additiivisia. Jos kauppa-
hinta muodostuisi tdydellisen kilpailun valli-
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tessa, olisivat ostajan ja myyjin arvofunk-
tiot samanlaisia ja kauppahinta sama kuin
ndmé lasketut arvot.

Olennaista on, ettéd jokaisen subjektin pdd-
tdntdkentdlld on toisistaan poikkeavat toiminta-
vaihtoehdot ja toimintaparamelrit. Niiden kom-
binaatio muuttuu kullakin kentélld jatkuvas-
ti ajan mukana. Jokainen pédttadmisprosessi
muodostaa osan paidttadmistoiminnasta. Péét-
tamisprosessilla tarkoitetaan télloin toimin-
taa, jolla subjekti pyrkii ratkaisemaan anne-
tun péaidtosongelman. Péadtidntidtoiminta muo-
dostuu piidttimisprosessien ja pédtosten
mahdollisten toteuttamisprosessien yhdessi
kisittamaéstéd joukosta (TORNQVIST-NORDBERG
1968, ss. 10 —11). Téltd pohjalta myds talou-
dellisen yksikén kauppa on muihin pédéitinta-
kentiilla tapahtuviin toimintoihin kiinteésti
kytkeytyvéa tapaus. Niin paidtoksentekijd on
sidottu ratkaisuissaan verraten vahvasti ta-
loudellisen kentténsd muihin toimintoihin.
Kun subjektin toimintakentti on monin si-
tein yhteydessi ja riippuvainen myds ympé-
ristosta eli sosiaalisessa kentissid vaikuttavis-
ta muista péaitintikentistd, hidnen »itsenéi-
syytensi» piitoksiid tehdessddn on monin ta-
voin rajoitettu (Honko 1955, s. 32). Juuri
timi pakoltaa hinet verraten huolelliseen
paitostilanteen tutkimiseen, padtésmahdolli-
suuksien ja niitd estidvien rajoitusten selvit-
tiamiseen seki paéitokseen vaikuttavien muut-
tujien arvostamiseen ja vertailuun. Useim-
miten tdméi tapahtuu ajatuksellisin arvioin-
nein, vertailuin ja pddtelmin. Se joka on si-
vussa subjektin péidtiantikentistd, saattaa
helposti olettaa kaiken pohjautuvan pel-
kistddn tunnetekijoilld operoimiseen, vaikka
tapahtumaa voitaneen verrata menestyvin
liikemiehen toimintaan: »liikemiesvaistonsa»
varassa hidn »onnistuuy tekemiidn jatkuvasti
itselleen edullisia paatoksid. Pelkilld tunteel-
la, jos se kisitetddn eettisiin, esteettisiin,
uskomuksellisiin yms. seikkoihin perustuvaksi
kiyttidytymiseksi, taméi tuskin on toteutetta-
vissa.

Jos kaupan syntymisen ja hinnasta sopi-
misen edellytykseksi hyviksytiin, ettd kaup-
pahintapéiitos sovitaan myyjin ja sellaisen
ostajan kesken, joilla hintatilanteeseen vai-
kuttavien pditintikenttien muuttujien funk-
tio saa lahemmaéksi toisiaan asettuvat arvot,
jdd maksetuille hinnoille ainakin periaatteessa
suhteellisen viihidinen informaatioarvo hinnoi-
tuksessa. Tdma péidtelméi vastaa ldhinné sel-
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laista tilannetta, jossa kullakin péétoksente-
kijilld on kéytettivissidin riittavisti tietoja
hintafunktioiden muuttujista.

Epédvarman ja epitiydellisen tietimyksen
vallitessa informaatio on monella tavoin puut-
teellista ja osin virheellistikin. Niinpad mak-
settujen kauppahintojen todellista suuruutta
ei aina ilmoiteta sivullisille. On myo6s mah-
dollista, ettd kauppakirjaan on merkitty lei-
maveron tms. kiertidmiseksi todella makse-
tusta poikkeava hinta. Myo6s hinnoitustilan-
teessa informaation hankkiminen tuottaa vai-
keuksia. Myyji saattaa antaa ostajalle har-
haanjohtavia tietoja kilpailevien ostajien tar-
jouksista sekid toisaalta vilttdd antamasta
sellaisia tietoja, joiden hiin arvelee vaikeut-
tavan kaupan syntymisti. Kilpailevat ostajat
varovat antamasta toisilleen ainakaan sellai-
sia tietoja, jotka saattaisivat lisita Kkilpaili-
jain ostohalukkuutta. Sen sijaan he mieluum-
min informoivat toistensa ostohalukkuutta
vihentivisti. Yleistid lienee myds, ettd monet
ostajat haluavat pitdd ostohalukkuutensa
kokonaan toisilta salassa.

Kuvatunlaisissa olosuhteissa lienee harvoin
mahdollisuutta saada selville, minkilaisten
muuttujien funktiona tietoon tulleiden kaup-
pojen hinnat ovat muodostuneet. Yleensi
vierailta péaidtiantikentilta saatava »ulkoi-
nemn» tieto ei ylld néin pitkille »hienojakoisuu-
teen», vaan on verraten karkeaa. Télléin jou-
dutaan turvautumaan siihen, ettid keritidédn
mahdollisimman paljon erilaista saatavissa
olevaa informaatiota. Sitd »seulotaan» eri
tavoin ja koetetaan péistd tdmén perusteella
mahdollisimman luotettaviin péiitelmiin oman
péidtintikentdn ulkopuolelta saadun tieto-
aineksen antamasta hinnoituksen informaa-
tiosta. Tdmén viilillisen ulkoisen tiedon anne-
taan vaikuttaa subjektiivisella painollaan
»sisdisen» tiedon eli omalla pédtintikentilla
arvioituihin muuttujiin ja niiden avulla saata-
vaan hinta-arvioon. Tilld tavoin muotoutu-
vassa subjektin hintavaatimus- tai -tarjous-
kisityksessd muualla maksetut hinnat muo-
dostavat oman, painosuhteeltaan vaihtelevan
ja vaikeasti mééariteltavissd olevan hinnoitus-
tekijéansa.

Tietynlaisesta epiamaéirdisyydestddn huoli-
matta maksettuja hintoja koskevalla ja niita
selittiivilld informaatiolla on subjektille
erdinlaista »testitietoa» vastaava merkitys
(vrt. PAAKKANEN 1962D, ss. 167-—168). Olete-
taan, etti metsipalstan ostaja O on kalky-

loinut edelld (s. 23) esitettyyn tapaan dis-
konttausarvon D, omalta péitintikentil-
tddn kisin arvioitujen muuttujien funktiona.
Likimain samanlaisten metsidpalstojen kaup-
pahintatietojen perusteella ostaja péittelee
maksetuiksi hinnoiksi keskiméirin D’,. Ero-
tus Do, — D’y = Z saattaa olla positiivinen
tai negatiivinen. Jos Z saa negatiivisen arvo-
luvun, ostaja O:lle timé merkitsee informaa-
tiota, ettéd toiset ostajat ovat tehneet metsi-
palstan kauppoja pienemmin voiton odotuk-
sin kuin O on omassa kalkyylissaan edellyt-
téanyt. Toisin sanoen heidén vaihtoehtoiskus-
tannuksensa on pienempi. Téstd voidaan edel-
leen péitelld, ettd muut potentiaaliset ostajat
myos kulloinkin kisilli olevassa hinnoitus-
tilanteessa saattavat olla samassa asemassa
hintatarjouksissaan. Ostajan O on télléin ai-
heellista tarkistaa kalkyyliaan ja varautua
hintaneuvottelussa korottamaan tarjoustaan
tai luopumaan kaupasta. Mikili erotus Z on
positiivinen, mahdollisilla kilpailevilla osta-
jilla on suuremmat voiton odotukset kuin
O:lla. Talldinkin ostajan on syytd tarkistaa
hintatarjousarviotaan, koska niyttidd mah-
dolliselta saada metsipalsta ostetuksi kalky-
loitua hintatarjousta pienemmailld hinnalla.

Kuvassa 2 (s. 25) on pyritty kerrottua ti-
lannetta havainnollistamaan. Kauppahinta-
informaation avulla ostajalla on mahdollisuus
»testata» omaa tarjoustaan. D’-informaatio
on, kuten edelld on pyritty osoittamaan, mer-
kitykseltddn huomattavasti vaihtelevaa ja
ldhinné viitteenomaista vertailuaineistoa. Sil-
14 sellaisenaan ei ole merkitystd hinnoitukses-
sa, vaan sen vilitykselld pyritddn korvaa-
maan kilpailijoiden toimintaparametreista ja
yhteniisisti markkinahinnoista puuttuvia
tietoja. Hinnoitustilanteessa siis kilpailijoilla
Ox1...Oxn on ratkaiseva merkitys.

Jos ostaja on diskonttauslaskelmassaan
perustanut hinnoituksen pelkéstéiéin niihin
nettotulojen odotuksiin, jotka saadaan puus-
toa realisoimalla, ei tédlloin ole tullut otetuksi
huomioon metsidpalstan mahdollisesta muus-
ta kiaytostid aiheutuvia tulon odotuksia. Edel-
14 merkityn erotuksen D, — D’y = Z ollessa
negatiivinen tdméi saattaa merkita sitid, ettd
metsidpalstasta niilld seuduilla odotetaan
nettotuloja myds esimerkiksi asunto-, tehdas-
tai huvilatonttien myynnissd. Tadmé infor-
maatio saattaa olla ostajalle arvokas ohje
asian selvittdmiseen hinnoitettavan metsé-
palstan osalta.



Metsipalstan kauppahinnan muodostumi-
nen on kokonaistapahtumana vahvasti yksi-
161listen muuttujien funktio. Sen yksityiskoh-
tainen esittely johtaisi tiissé lilan pitkédén sel-
vittelyyn, joka ei enéd vastaisi asetettua tut-
kimustehtidvid. Edelld on pyritty hahmotta-
maan nimenomaan sellaisia metsédpalstan hin-
noitustilanteeseen liittyvid ndkokohtia, joiden
avulla toivotaan voitavan selventidid ja tar-
kentaa yksittdisen subjektin hinnoituspro-
sessista seuraavassa kehiteltivdd kuvaa.
Tamé prosessi on, kuten eri yhteyksissd on
yritetty osoittaa, toisaalta kunkin péattdjan
omalla péitiantivallallaan ohjaama toiminto-
kokonaisuus ja toisaalta »ympéristéon» mo-
nin eri sitein nivoutuva osa-alue. Ympériston
olosuhteet ilmenevit toimijalle tilaisuuksina
ja rajoituksina, joihin hin ei juuri voi vaikut-
taa. Paattidjista itsestdéin kuitenkin paljon
riippuu, miten hyvin hidn kykenee tulkitse-
maan ja kiyttidmédin hyvikseen tuota tieto-
ainesta pédatostd tehdessddn (vrt. PAARKA-
NEN 1962 Db, s. 109).
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Kuva 2. Ostaja saattaa tehdd maksetuista kauppa-
hinnoista (D’;) saamansa informaation perusteella
pddtelmia mahdollisten Kilpailijoiden (Ox; ... Oxp)
tarjoamista hinnoista kiyttden vilillisend keinona
maksetuista hinnoista (D’;) saamaansa informaa-
tiota.
Abb. 2. Der Kdiufer (O) kann nach den bezahlten
Kaufpreisen (D’,) schitzen, wieviel die polentiellen
Konkurrenten (Og . . . Ozy) zu bezahlen bereil wdiren.

33. Metsipalstan hinnoitusprosessi ja hintapdidtoksen teko

Edelld on kosketeltu metsdpalstan hinnan-
muodostustilannetta pitden ldhtokohtana
yleistd hintateoriaa. Yksittdisen hinnoitta-
jan mahdollisuudet hankkia relevanttia hin-
noitusinformaatiota titd tietd nayttavit
verraten rajoitetuilta. Téstd voitaneen osal-
taan péitelld, ettd metsidpalstan kauppahin-
nan muodostumisessa saavat erityisen painon
hinnoittajan pédatintiatoimintaan kytkeyty-
vit tapahtumat. Tavanomaisesta hinnan-
muodostuksen tarkastelutavasta poiketen on
sen takia pidetty tarpeellisena valottaa téssa
yhteydessid myos hintapédtokseen tiahtaavai
hinnoittavan subjektin hinnoitusprosessia.
Niin halutaan samalla selventii ajatteluta-
paa, jota téssd tyodssid pyritddn noudatta-
maan.

Rationaalisesti toimiva taloudenpitijé
jollaiseksi hinnoittaja tissi oletetaan —- aset-
taa ansaintatoiminnalleen tavoitteita, jotka
tahtéddvit tietyn pddméirian saavuttamiseen.
Liiketaloudellisessa kirjallisuudessa on kiayty
runsaasti keskusteluja siitd, mihin yrittdja
toiminnallaan pyrkii. Téssé esityksessi rajoi-
tutaan jo aiemmin esilld olleeseen yleispiir-

teiseen oletukseen, ettd omanvoiton tavoitte-
lu on ansaintatoiminnan liikkeelle paneva
voima. Taloussubjekti sijoittaa jo hallussaan
olevaa ostovoimaa hyodykkeisiin ja palveluk-
siin myydikseen niiti edelleen toisena aikana,
toisessa paikassa ja toisessa muodossa aikoen
saada niiden myynnisti enemmin ostovoi-
maa kuin oli niihin sijoittanut (Saarrio 1945,
ss. 10 ja 20).

Ansaintaviilineeksi tarpeellisen talousyksi-
kon kauppa on eriis taloudenpidon kokonais-
toimintaan sisdltyvid osatapahtuma paaméaé-
ridn pyrittidessid. Kaupan esineen ostaminen
ja myyminen nivellyy ja vaikuttaa siten sub-
jektin taloudellisen toimintakentin useisiin
osiin ja tapahtumiin. Se merkitsee ostajalle
luopumista joistakin muista vaihtoehtoisista
sijoituksista ja aiheuttaa muutoksen ko-
konaistoiminnan kenttédin. Myyjédn taloudes-
sa aiheutuu vastaavanlaista muuttumista.
Hinnoittaminen muodostaa tistd syystd os-
tajan ja myyjdn muihin toimintoihin nivelty-
vin tapahtumaketjun.

Perinteellisessid arvonmééritysopissa on kes-
kitytty arvolaskelmaan, joka on usein nihty
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kaikesta muusta hinnoitukseen kuuluvasta
samoinkuin subjektin kokonaistoiminnasta
erillidn. Médritetyistd arvoista on tita tieté
muodostunut usein erédénlaisia omaisuusesi-
neiden ominaisuuksiin verrattavia »vakiosuu-
reitay. Kun hinta ymmérretidén ostajalle raha-
menona ja myyjille rahatulona seké lasketut
arvoluvut hintapéitokseen tarvittavana in-
formaationa, joudutaan hinnoittamista tar-
kastelemaan perinteellisti arvonmééritysta
laajemmasta nidkokulmasta, kuten jo edellid
on eri yhteyksisséd todettu. Arvolaskelmat tu-
levat ymmiirrettiviksi vasta silloin, kun tar-
kastelukulma laajennetaan kisittimiian myos
ne osat péaiatiantiakenttidd, jolta laskelmien
muuttujat saavat sisdltonsd. On epidmiele-
kistd yrittdd selvittdd laskelmilla hankitta-
van arvoinformaation hankkimista, ellei tun-
neta informaation lidhteitd seki toisaalta tar-
koitusta ja pddmaéédrié, jonka saavuttamiseksi
informaatiota tarvitaan.

Metsédpalstan kaupalle on tunnusomaista,
ettd siitd aiheutuvat muutokset subjektin
padtiantikentiissd lienee usein katsottava vi-
hidisemmiksi kuin monien muiden talousyk-
sikdiden kauppatapahtuman vastaavat seu-
rausilmiot. Tdmé aiheutuu lihinnéd jo edelld
korostetusta metsin erikoisluonteesta tuo-
tannon vilineeni. Ensi kiidessid ilmaisin tuo-
tannontekijoin toimivana luonnon tuotanto-
prosessina puun kasvattaminen ei vaadi 1i-
himainkaan samanlaista huolenpitoa ja ai-
kaisempaan taloudenpidon kenttiin sulaut-
tamista kuin esimerkiksi teollisen yrityksen
haltuun ottaminen. Télld on yksinkertaistava
vaikutuksensa metsipalstan hinnoituspro-
sessiin ldhinna siiné suhteessa, ettd tuotanto-
toiminnan suunnittelun osuus hinnoituksen
valmistelussa jdd verraten vihédpétoiseksi.
Silti sekéd metsépalstan ostajalle ettd myyjélle
jaé suhteellisen laaja informaatiokentté.

Hinnoitusprosessi alkaa periaatteessa tilan-
teesta, jossa taloudenpitiiji saa idean metsé-
palstan myymisestd tai ostamisesta, ja se
paittyy joko kaupan osapuolten molemmin-
puoliseen piitokseen kaupan tekemisestd tai
sen tekemiittd jéittdmisestd. Niiden rajojen
viliin muodostuu hinnoitusprosessi. Kun tita
tarkastellaan hintapédédtoksen tekoon tiahtda-
viind toimintaketjuna, ldhestytéddn péadatok-
senteon yleistd problematiikkaa. Kirjallisuu-
dessa on esitetty hyvinkin monenlaisia péé-
tosprosesseja, miki ainakin jossain miérin
kuvastanee kiytidnnon péidtéksenteon moni-

muotoisuutta (esim. BENDER 1957, s. 82;
Simon 1960, ss. 1—4; TorNQvIisT 1963, s. 2;
vrt. LEHTINEN 1968, s. 59). Yleisesti ottaen
paddttamisprosessi on aito, jos se sisidltda seu-
raavat viisi vaihetta (TorNQvIsST — NORD-
BERG 1968, s. 11):

1. pédtostilanteen tutkiminen, toisin sanoen men-
neisyyden kuvan terdvoéittdminen ja sen sisdlta-
mén informaation (»sanoman») selventédminen,

2. eri paatésmahdollisuuksien selvittdaminen,

3. eri paatosmahdollisuuksia vastaavien tulevaisuu-
dennidkymien muodostaminen,

4. eri paidtosmahdollisuuksia vastaavien tulevaisuu-
dennidkymien arvostaminen ja vertailu seké

5. péiétoksen valinta eri padtésmahdollisuuksista.

Padttamisprosessin  vaiheitten jaottelut
vaihtelevat jossakin maéérin sen mukaan,
minkiilaisia asioita koskevasta pédtantitoi-
minnasta kulloinkin on kysymys (vrt. VIRk-
KUNEN 1961, ss. 600 -606). Todellisuudessa
on usein vaikea erottaa sen erillisiii vaiheita ja
johdonmukaisesti etenevin vaiheluettelon
mukaista tapahtumasarjaa. Kdytinnossi eri
vaiheet ndet menevit usein piéllekkéiin, joi-
takin vaiheita saatetaan sivuuttaa joko ko-
konaan tai viliaikaisesti ja silloin tilloin pa-
lataan takaisin aikaisempaan vaiheeseen.
Tamé »takaisinkytkennény mahdollisuus li-
sinnee padtoksenteon tehokkuutta. Lopulli-
nen ratkaisukin saattaa olla erilainen kéaytin-
non padttiamisprosessin tuloksena kuin askel
askeleelta johdonmukaisesti eteneviin proses-
sin osoittama pééiatos. Paatoksentekovaiheit-
ten tarkastelu wvaiheluettelon avulla lienee
perusteltua ldhinnd esitysteknisisti syisté
(LEHTINEN 1968, s. 59).

Hinnoitusprosessin jaan téidssid neljdan vai-
heeseen:

1. hinnoituksen valmistelu,
2. hinta-arviointi,

3. hintaneuvottelu ja

4. hintapiditoksen teko.

Hinnoituksen valmistelulla
tarkoitetaan télléin niitd toimenpiteiti, joita
suoritetaan ostajan taholla metsdpalstan
hankkimismahdollisuuksien ja myyjin tahol-
la myyntimahdollisuuksien selvittdmisen yh-
teydessid. Mainittu vaihe alkaa sen jilkeen
kun heriite tillaiseen toimintaan on saatu ja
pédtos siihen ryhtymisestd on tehty. Niin
hinnoitusprosessi nivoutuu alkukohdastaan
subjektin taloudenpidon kenttdidn mainitun
péédtoksen edellyttiméin, oman valmistelu-



vaiheensa vilitykselld. Tami saattaa koskea
edelld havainnollistettua (kuva 1 s. 16) sijoi-
tuksen alkuvaihtoehtojen etsintidd, jossa
metsipalstan ostaminen on tullut valituksi
vaihtoehdoksi. Valinnan ei kuitenkaan tar-
vitse olla lopullinen. Jo hinnoituksen valmis-
teluvaiheessa saattaa niet alkanut hinnoitus-
prosessi péédttyd vaihtoehdon hylkéddmiseen
ja sen jilkeen palataan uudelleen tutkimaan
muita vaihtoehtoja tai etsiméidn uusia. Mutta
myohemminkin saatetaan ryhtyé jatkamaan
metsidpalstan hinnoituksen valmistelua, kun
on saatu muita vaihtoehtoja tutkimalla lisda
informaatiota. Tiéssé esiintyy juuri aikaisem-
min mainittu »takaisinkytkentéd» paatospro-
sessin tehostajana. Vastaavasti metsidpalstan
hinnoitusprosessi saattaa paittyé tai keskey-
tyd myohemmissidkin hinnoitusvaiheissa.
Hinnoituksen valmistelulle on olennaista,
ettid siind keskitytdidn useita melsdpalstoja
koskevan informaation hankkimiseen. On-
han ostajan intressien mukaista ottaa selvaé
myytidvinid olevista metsédpalstoista, niistd
pyydettiavistd hinnoista, niiden sijainnista ja
hinnoitukseen vaikuttavista ominaisuuksista.
Vastaavasti myyji suorittaa tiedusteluja os-
tohalukkuudesta, tarjottavista hinnoista ja
lihiaikoina péitetyissid kaupoissa maksetuis-
ta hinnoista. Hinen myyntivirikkeeniin saat-
taa olla rahoituksen hankkiminen johonkin
jo esilli olevaan tarkoitukseen, esimerkiksi
sisarosuuksien maksamiseen. Muina tulon
hankkimisen wvaihtoehtoina tulevat kenties
kysymykseen puustonrealisoiminen,lainan ot-
taminen tai jonkin muun omaisuuden myyn-
ti. Metséipalstan kauppa merkitsee siind suh-
teessa ainutkertaisuutta, ettd padtoksenteki-
jélle ei niiden harvalukuisuuden vuoksi ole
voinut kehittyd tédhédn tarvittavia paiatok-
sentekorutiineja. Samalla péétoksen sidon-
naisuusaika on tavallisesti suhteellisen pitka,
joten kaupan aiheuttamat muutokset talou-
denpidon kentissé saattavat olla myds pitkéa-
aikaisia. Tistd syystd nimenomaan hinnoi-
tuksen valmisteluvaiheessa tarvitaan verra-
ten laaja-alaista, koko taloudellista kenttié
koskevaa harkintaa. Kéaytinnossd se lienee
usein pikemminkin hajanaiseen havainnoin-
tiin ja ajatukselliseen pohdiskeluun verratta-
vaa kuin jérjestelmaéllistd toimintaa. Joissa-
kin tapauksissa t#dhén liittyy tosin pitkiai-
kaista ja huolellista suunnittelua, mutta toi-
sinaan kaupantekotilaisuus voi ilmetad ylla-
tyksellisesti pédtyen kenties vilittomaésti
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kaupantekoon. Silti nopean kaupasta péaitta-
misen ei tarvitse merkitd valmistautumatto-
muutta. Pidinvastoin péitoksentekiji on saat-
tanut hiljaisesti kypsytelld kaupantekotilan-
teen hyvinkin pitkéén yksityiskohtia mydéten
ja niin selviksi, ettd hin on sopivan kohteen
loydettydan vélittomésti valmis péaidtoksen-
tekoon.

Kun hinnoituksen valmisteluvaiheessa on
seulottu erilaisia kaupan kohteita ja eri ta-
voin saatu informaatiota, siirrytéédn valittu-
jen kohteitten yksityiskohtaisempaan ar-
viointiin. Tétd hinnoitusprosessin toista vai-
hetta sanotaan tiissd hinta-arvioinniksi.

Hinta-arviointivaihe on rin-
nastettavissa ldhinnéd perinteelliseen arvon-
méiritykseen. Nyt hinnoitus kohdistuu tiet-
tyyn tai liettyihin metscpalstoihin, joille pyri-
tadn laatimaan hinta-arvioita vaihtoehtoisin
perustein. Karkean tilannekuvan luomiseksi
lienee verraten yleinen tapa ostajan taholla
suorittaa ajatuksellista arviointia myytéaviksi
tarjottujen metsipalstojen kesken, nojautu-
malla niistd paikan pédlld saatuihin mieli-
kuviin seki niistd pyydettyihin hintoihin ai-
kaisemmin selostetuin perustein. Néin pyri-
tddn karsimaan epiedullisimmilta niyttavit
vaihtoehdot ja samalla asettamaan jiljelle
jadvit oston kohteet jonkinlaiseen kiinnos-
tavuusjirjestykseen. Samanaikaisesti yleensi
etsitddn jatkuvasti uusia hinnoituskohteita.
Etusijalle tulleista metséipalstoista hankitaan
yksityiskohtaisempaa ja tdsmiillisempié in-
formaatiota esimerkiksi diskonttauslaskelmin,
jotka téssi esityksessd ovat erityisen kiinnos-
tuksen kohteina. Myyjille kertyy informaa-
tiota myds ostajien tarjouksista. Hinta-ar-
vioinnissa syntyy yleensii eri asteisia hinta-
arvioita. Esimerkiksi ostaja saattaa soveltaa
kolmea astetta siten, ettd harkitaan aluksi
sellainen hinta-arvio, joka esitetdidn myyjille
ensimméisessd tarjousvaiheessa. Seuraava
aste saattaa ainakin ajatuksellisesti edustaa
sellaista hinta-arviota, jota ostaja pitéisi mie-
lestédn kohtuullisena. Kolmas hinta-arvio on
kenties ylin hinta, jonka ostaja on valmis
metsédpalstasta maksamaan. Syntytavaltaan
hinta-arvio ei ole vilttaméattéd laskelman tulos
sellaisenaan, vaikka se perustuisikin ostajan
paatiantikentiltd saatujen muuttujien ar-
voihin. Laskelmilla saatava informaatio ei
néet ole liheskiin tiaydellistéd, kuten on syyti
jdlleen korostaa. Yleensikin laskelmatulos on
tdménlaatuisissa tilanteissa erotettava sen
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arvostuksesta (vrt. SaAario 1945, ss. 37 —38).
Lasketulle arvoluvulle annettava paino riip-
puu esimerkiksi siitd, miten suurta informaa-
tioastetta sen katsotaan edustavan, mutta
olennaista silti on, ettd hinta on aina huomat-
tavasti useamman muuttujan funktio kuin
laskettu arvoluku. Juuri sen takia hinta-ar-
viota joudutaankin tdydentdméin lisdinfor-
maatiolla, joka kenties saa aikaan hinta-ar-
vion poikkeamisen lasketusta arvoluvusta.
Kolmantena hinnoitusprosessin vaiheena
mainittiin hintaneuvottelu. Alusta-
van tarjouksen esittiminen ei useinkaan johda
vield tissi vaiheessa neuvottelutilanteeseen.
Suhteellisen alhaista hintaa tarjotessaan osta-
ja pyrkii ehké ensi sijassa innostamaan myy-
jad kertomaan omasta hintavaatimuksestaan
ja sen perusteluista seki muiden esittdmisti
tarjouksista. Tété tietd ostaja koettaa hank-
kia lisdinformaatiota, johon saattaa sisiltya
myds tietoja ostajan rahantarpeesta ja myyn-
nin valttamiéttomyydesti. Hintaneuvottelul-
le on erityisesti tunnusomaista kahden vas-
takkaisia intressejd edustavan osapuolen
kohtaaminen siind tarkoituksessa, ettd teh-
déddn ratkaisu yksiléidyn kohteen omistus-
suhteen vaihtamisesta tissé tilanteessa sovit-
tavin ehdoin. Osapuolet tietidivit toistensa
esittdmiit hinta-arviot ja pyrkivit vaikutta-
maan toisiinsa siten, ettd vastapuoli kaven-
taisi hintavaatimuksen ja -tarjouksen vélistéi
eroa. Kumpikin osapuoli pyrkii tietenkin pi-
tdméédn salassa sen, miten pitkille hin on
valmis ldhestyméédn hinnassa vastapuolta.
Hintaneuvottelun syntyminen sindnsid viit-
taa siihen, ettd osapuolet ovat toiveikkaita
ratkaisuun péésemisestid. Tilloéin joko olete-
taan vastapuolen tekevin myoénnytyksii tai
ollaan itse valmis lopulta tekeméin kiistan-
alainen myonnytys. Useimmiten tehtineen
kompromissi. Neuvottelun ongelmallisuus ai-
heutuu osapuolten hinta-arvioperusteiden eri-
laisuudesta, silld kuten sanottu, myyjélld ja
ostajalla on yleensi erilainen taloudenpidon
kenttd ja tédstd syystd myos toisistaan poik-
keavat toimintavaihtoehdot ja toimintapara-
metrit. Ostaja saattaa ajatella metséipalstaa
esimerkiksi teollisuusalueena tai maanvilje-
lyyn kiytettynid. Myyjéd sen sijaan suorittaa
arviointinsa kenties puun kasvatuksesta odo-
tettavia tuloja ajatellen. Niin ostaja maksaa
metsépalstan kaupassa ehki kokonaan toisel-
la tavalla odotetuista tuloista kuin mistia
myyjé vaatii kauppahintaa. Tdmé mahdollis-

taa sen, ettd kumpikin osapuoli saattaa péi-
tyd omalta kannaltaan edulliseen tai epdedul-
liseen tulokseen samanaikaisesti. Toisin sa-
noen kauppahinnan edullisuus tai epédedulli-
suus ei ainakaan vilttdmitta riipu siitd, mi-
ten edullisen kaupan toinen osapuoli katsoo
tehneensi, vaan tdmén kriteerinid on ainakin
periaatteessa esineen »edullisuusarvo» kaupan
osapuolen omassa taloudellisessa kentéssé.
Nidin hinta-arvioinnin lihtokohtien erilaisuus.
aiheuttaa osaltaan hintaneuvottelun tarvetta,
ja itse neuvottelussa kumpikin osapuoli pyr-
kii samalla laajentamaan siihen astista infor-
maatiokenttiéinsid varmentaakseen paitok-
senteon perusteita.

Merkille pantavaa on, ettd perinteellisessi
arvonmaédritysopissa  hintaneuvotteluvaihe
erotetaan jokseenkin sédidnnéllisesti arvon-
méirityksestd. Neuvottelu nihdéddn téalloin
kaupankiyntind, johon sisédltyy runsaasti
subjektien henkil6kohtaisia tavoitteita, kiyt-
taytymistapoja ja ndkemyksid (esim. KoLBE
1959, s. 33). Tarkasteltaessa hinnoitusta
tdssid tutkimuksessa valitusta ndkokulmasta
hintaneuvotteluvaihetta ei ole tarkoituksen-
mukaista sivuuttaa hinnoitusta késiteltédessé,
koska juuri siind hintainformaation hankki-
minen jatkuu ja tdydentyy. Samalla aikai-
semmin hankittu informaatio saa tidsmdlli-
semmén painotuksen lihestyttiessi ratkaisu-
vaihetta.

Hinnoitusprosessin neljanneksi vaiheeksi
erotetussa hintapiddtostilantees-
s a muodostuu kauppahinta ostajan ja myy-
jan hintaparametrien yhteisenid funktiona
kuten edelld on lihemmin selostettu (ks. s.
23). Yleisesti ottaen péitostilanne on moni-
vaiheisen péidtoksentekoprosessin huipentu-
ma (Honxko 1969, s. 194). Metsédpalstaa kos-
keva hintapéitostilanne poikkeaa kuitenkin
yrityksen sisdistd toimintaa koskevista paa-
tostilanteista ennen kaikkea siinid suhteessa,
ettd kysymyksessd on kahden piitoksente-
kijén intressien yhteensovittaminen. Péaétok-
sen toteutuminen edellyttii titen, ettd pda-
tettdvind oleva toimenpide on saman aikai-
sesti edullinen kahdelta edullisuuskriteereil-
tddn erilaiselta pédidtintikentiltd késin tar-
kasteltuna.

Hintapédatostilannetta on usein vaikea
erottaa neuvotteluvaiheesta, koska piitos
liittyy tavallisesti saumattomasti neuvottelu-
vaiheeseen sen lopputuloksena. Aina ei kui-
tenkaan piéstid sopimukseen kauppahinnasta



ja talléin hintapédidtostilannetta ei synny.
Kaupantekoon pédtyvissid tapauksissa on
ajateltavissa, ettd neuvottelijat ldhestyviit
kaiken aikaa lopputulosta. Jossakin vaiheessa
ennen yhteistd pédtostd on saavutettu raja,
jossa osapuolet hiljaisesti, omassa mielessdin
pitdvit vastapuolen ehdotusta hyviksyttéi-
vind. Toisin sanoen ostaja pitdd vaadittua

hintaa jo sellaisena, ettd héin katsoo mahdol- "

liseksi sen maksaa, ellei hintaa enéé saa vi-
hennetyksi. Vastaavasti myyjé saattaa myos
mielessdidn hyviksyd ostajan siihenastisen
tarjouksen. Kun kaupantekoa aina sivyttiai
tietty epédvarmuus ja voiton tavoittelu, pyrki-
viit osapuolet titd epdvarmuutta vihentddk-
seen ja voittoa saadakseen tinkimiin hintaa
itselleen mahdollisimman edulliseksi. Téssé
tinkimisvaiheessa tullevat erityisesti esille ns.
tunnetekijit, kuten metsidn omistamisen halu
tai jokin muu mieltymys. Mikéli esimerkiksi
myyjd huomaa mainitun tekijan vaikuttavan
vastapuoleen, saattaa hén télld perusteella
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pitdéd hintaa jonkin verran korkeampana kuin
hédnen todellinen hinta-alarajansa on. Jokin
voittopuolisesti taloudellinen motiivi saattaa
myos vaikuttaa erityisesti tinkimisvaiheessa.
Myyjd on ehkid havainnut poikkeuksellisen
edullisen sijoitusmahdollisuuden jossakin toi-
saalla ja pddomaa saadakseen hin on valmis
luopumaan metsiapalstastaan tiissi tilanteessa
alhaisemmalla hinnalla kuin hin normaali-
tilanteessa tekisi. Mainitunlaisten erikoisteki-
jain vaikutusalueen voidaan ajatella sijoittu-
van ldhinné hintapéétosvaiheeseen siiti syys-
ti, etté ne tullevat esille yleensi jonkinlaisina
viime hetken keinoina.

Hinnoitusprosessia koskevalla tarkastelul-
la ei ole pyritty tiamén tapahtumasarjan tyh-
jentdviddn kuvaamiseen, vaan tarkoituksena
on ollut viitoittaa diskonttausarvon kiytto-
alueen kehyksiéi ja taustaa. Néin on haluttu
valottaa sitd nidkokulmaa, josta diskonttaus-
arvoa seuraavassa tarkastellaan.



4. METSAN DISKONTTAUSARVO HINNOITUSPERUSTEENA

41. Metsidn diskonttausarvon kisite

Diskonttausarvolla tarkoitetaan tédssid hin-
noitusinformaationa kdytettdvid arvolukua.
Kuten aiemmin on jo todettu, lihtokohtana
metsidn diskonttausarvolle ja sen kiytolle
hinnoituksen yhteydessi on odotettavien
nettotulojen kisittdminen oston ja myynnin
kohteeksi. Ostajan maksama kauppahinta
merkitsee tidten usean odotettavan nettotulon
ostamista yhdelld kertaa ja myyjille vastaa-
vasti eri ajankohtina odoteltavien netlotulojen
kertamyyntid. Jokaisesta nettotuloeristéd teh-
ddidn diskonttosadanneksen mukainen vihen-
nys ostopéitdksen teon ja odotetunnettotulon
saantiajankohdan viliseltd ajalta (Saarrio
1961 b, ss. 484—485; V. KELTIKANGAS 1962,
s. 12). Jadnnos on tdmiin nettotulon diskont-
tausarvo. Metsidpalstan diskonttausarvo saa-
daan summaamalla erillisten nettotulojen
diskonttausarvot. Koska odotettavat tulo-
ja menoerit eivit aina satu samaan ajankoh-
taan, menetellddn kaytidnnossd tavallisesti
niin, etté tulo- ja menoeriit diskontataan erik-
seen. Diskonttausarvoon pééstédin vihenté-
miilld tulojen diskonttausarvojen summasta
menojen diskonttausarvojen summa. Var-
sinkaan etéilld tulevaisuudessa odotettavien
tulo- ja menoerien tarkkaa ajankohtaa ei
yleensid ole mahdollista luotettavasti ennus-
taa. Tisté syystid tyydytédéan usein esimerkiksi
10-vuotiskausittaisten tulojen ja menojen
diskonttaukseen kertaerini. 10-vuotiskauden
tulot voidaan kisitelld diskonttauslaskelmas-
sa myds vuotuisiksi tuloiksi tasoitettuina sa-
moinkuin menotkin. Mikili kausittaisten tulo-
ja/tai menoerien odotetaan pysyvin suunnil-
leen saman suuruisina lihimpien 10-vuotis-
kausien ajan, ne voidaan tasoittaa saman suu-
ruisiksi vuotuiseriksi koko laskelmakauden
ajalta, jolloin diskonttauslaskelman suoritus
yvksinkertaistuu vuotuiserien paddomitukseksi.

Periaatteessa mainitut laskentatavaltaan
erilaiset diskonttausarvot ovat keskeniin
analogisia, koska ne kaikissa tapauksissa pe-
rustuvat odotettavien nettotulojen kerta-
oston ja -myynnin ajatukseen. Laskentatilan-

teesta riippuu, milld tavoin diskonttausarvo
on kulloinkin tarkoituksenmukaisinta mer-
kitd ja laskea. Jos esimerkiksi halutaan vain
suhteellisen karkeita, ldhinnd suuntaa osoit-
tavia arvolukuja, voidaan verraten epitasai-
sestikin ajallisesti tahdistuvat nettotulot tai
meno- ja tuloerdt diskontata tasoitettuina
vuotuiserind, koska laskutoimitus tidten yk-
sinkertaistuu. Diskonttausarvo sellaisenaan
kisitetddn tidssd vain laskelman tulokseksi,
joka vaihtelee sen mukaan mitd lukuarvoja
sen laskemisessa kiytettdville muuttujille
kulloinkin annetaan. Kuten aiemmin on mai-
nittu (ks. s. 16), diskonttausarvo ei siten si-
silld kriteerié »oikeasta» tai »todellisesta» ar-
vosta tai hinnasta, vaan antaa ainoastaan
informaatiota hinnoittajalle. Informaatioaste
riippuu siitd, miten relevantteja kiytettyjen
muuttujien arvot ovat hinnoittajan péédtianta-
kenttiddn ndhden ja miten realistisia laskel-
mantekijan odotukset ovat toteutumisensa
suhteen.

Symbolein merkiten metsin diskonttaus-
arvo (Wgq) voidaan esittii esimerkiksi seuraa-
vassa muodossa (vrt. V. KELTIKANGAS 1962,
s.-13):

Ra Rb Rc
1) W= R
Ve Be trr @ Ee
Rn-q i
+...+(1+i)n_q l(1+lsn.

jos
R = nettotulo,
i = laskentakorko,
r = tasoitettu vuotuinen nettotulo.
a, b, ¢, q ja n tarkoittavat laskentahetken
ja nettotulon saantiajankohdan vélistd odo-
tusaikaa.

Ensimmaéinen nettotuloerd R, ajatellaan
saatavaksi vilittomaésti laskentahetkelld tai
niin ldhelld sité, ettid erédstd ei ole aiheellista
tehdé diskonttovihennysti. Se edustaa vilit-
tomasti hakattavissa olevan puuston hakkuu-
arvoa (SAaArr 1940, ss. 12—13; DIETERICH
1945, ss. 107—113; V. KELTIKANGAS 1947,



ss. 72,78—82). Edellytykseni tdmén erédn esiin-
tymiselle laskelmassa on, ettd hinnoitettavan
metsipalstan puuston vilitén realisointi on
toteutettavissa. Muussa tapauksessa R on O.

Yhtilon oikean puolen seuraavat yhteen-
laskettavat (Ra+ ... +Rnq) edustavat myo-
hempinéd ajankohtina odotettavia nettotulo-
erid, jotka diskontataan odotusajankohdas-
taan laskentahetkeen. Nettotulot on yhté-
lossé (1) ajateltu méairitettavin 10-vuotiskau-
sittain hakkuulaskelmaan perustuen ja dis-
konttaus tapahtuu kunkin 10-vuotiskauden
keskeltd. Hakkuulaskelma ulottuu wvuoteen
n, joten viimeisen jakson nettotulo diskonta-
taan ajankohdasta n-q eli timén jakson puoli-
vilistd. Hakkuulaskelmakauden jdlkeen odo-
tettavat nettotulot edellytetiiin arvioitaviksi
tasoitettuina padttymittéominad vuotuistuloi-
na (r). Niiden diskonttausarvo diskontataan
tulosarjan alusta laskentahetkeen. (Vrt.
SPEIDEL 1967, s. 113).

Téssd yhteydessd on syyté kiinnittdd huo-
miota yhtélén oikean puolen yhteenlasketta-
vien ajalliseen erilaisuuteen. Ensimmaiinen
tuloerd R kuuluu ajallisesti laskentahetkeen.
Sen madirillinen arviointi ja toteutumisvar-
muus ovat tisti syysti luotettavampia kuin
myoéhemmin odotettavien tulojen. Sité ei ra-
sita myoskidn diskonttovihennykseen liit-
tyvi tulkinnallisuus. Tdmé tulon osa edustaa
taten diskonttausarvossa suurinta informaa-
tioastetta metsipalstaa hinnoitettaessa. Sii-
hen onkin aiheellista kohdistaa erityistd huo-
miota diskonttausarvon informaatioastetta
arvioitaessa. Yhtilon yhteenlaskettavaa R
sanotaan téssid nettotuloennusteen diskonttaa-
mattomaksi osaksi ja yhtdléon muiden yhteen-
laskettavien summaa nettotuloennusteen dis-
kontatuksi osaksi. Kuten sanottu R = O sel-
laisissa tapauksissa, jolloin hinnoitettavan
metsidpalstan puustoa ei voida realisoida vi-
littomasti. Toinen &éiritapaus esiintyy sellai-
silla metsipalstoilla, joiden puusto on mah-
dollista kokonaan vilittomiisti hakata. Kiy-
tiannossé tillaiset tapaukset ovat harvinaisia.
Kysymyksessi ovat téilloin suhteellisen pieni-
alaiset ja kauttaaltaan realisoimiskelpoista
puustoa késittivit metsidpalstat. Viliton
hakkuu voidaan toteuttaa esimerkiksi sellai-
silla metsidpalstoilla, jotka kisittivit pelkis-
tddn yksityismetsilain toisen pykéilin mu-
kaisesti uudistettavaa metsié tai joilla puusto
muodostuu poistamisvaiheessa olevasta sie-
men- tai suojuspuustosta. Esitetty nettotulo-
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ennusteen jako ja metsipalstan diskonttaus-
arvo voidaan télloin pelkistdd symbolein
merkiten muotoon
Ro+ L
S ¢ b SR
T = kiertoajan loppuun prolongoitujen
nettotulojen summa (tulojaimé) ja
u = kiytetty kiertoaika wvuosissa.

(2) Wq = kun

Toisin sanoen laskentahetken puuston rea-
lisoinnin jdlkeen oletetaan alalle siemenisti
tai taimista syntyneen metsikén aloittavan
u-vuoden kiertoajoin pédttymédttomainé tois-
tuvan metsikkosarjan, jonka jokaisesta met-
sikostd saadaan Kkiertoajan loppuun prolon-
goituna tulojaimé T. (SAARI mt. ss. 12—13).

Omat erikoistapauksensa, joihin jo luvun
alussa viitattiin, muodostavat sellaiset metsé-
palstat, joilta nettotuloja odotetaan saatavan
likipitéden sédédnndollisin vilein ja tasasuuruisina
erind. Diskonttausarvo saadaan télloin péd-
omittamalla tasoitettu vuotuistulo eli yhté-
16n muodossa

(8), W= ; kun

r = tasoitettu vuotuinen nettotulo ja
i = laskentakorkokanta.

Edelld metsin diskonttausarvoa on tarkas-
teltu ldhinnd laskentateknisestd mniakokul-
masta ja esimerkkeiné diskonttausarvon mer-
kintdtavoista, jotka voivat vaihdella lasken-
tatilanteen edellyttimin laskelman tarkoi-
tuksenmukaisimman suorittamisjérjestyksen
mukaan itse diskonttausarvon periaatteen
silti muuttumatta. Kirjallisuudessa niitd on
kisitelty laajasti eivitkid edelld esitetytlas-
kentayhtilot ole tissd suhteessa uusia. Tér-
keimmit metsinarvon laskentamenetelmiit
on esitetty viime wvuosisadan loppupuolis-
kolla ja kulumassa olevan vuosisadan alku-
puolella silloisten alan tutkijoiden julkai-
suissa (vrt. DieTEricH 1950, s. 46). Téalti
ajalta ovat perdisin myos ne erimielisyydet,
joita on esiintynyt vuosikymmenien ajan eri
ajatussuuntia edustavien tutkijain kesken.
Kisitysten erilaisuudet kohdistuivat suurelta
osalta metsidnarvonlaskentaopin matemaat-
tiseen formulointiin ja talouspiddméirin aset-
tamiseen. Niinpd maankorkoteoreetikot pyr-
kivit laskemaan IFAusTMANN’in kaavan avul-
la sellaisen metsidtaloudenharjoittamisen vaih-
toehdon, joka maksimoi maanarvon, kun
metsitaloutta ajatellaan harjoitettavan téstéi
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pdivistd ikuisuuteen. Metsitaloutta katsot-
tiin harjoitettavan télloin kestivisti. (Rini-
NEN 1963, s. 33). Lisiksi kiisite-eroja ja kes-
kindisid vadrinkasityksidkin syntyi vield
kansantaloudellisten, yksityistaloudellisten ja
teknisten piaddméidrdajatusten yhdistdmisen
seurauksena (DIETERICH mt. ss. 51-—52).
Tavallisesti erotetaan kolme oppisuuntaa:
metsédnkorkoteoria, maankorkoteoria ja met-
sinkannattavuusteoria (GrLAser 1910, ss. 62,
122; V. KELTIKANGAS 1947, ss. 31--32;
DieTeEricH mt. ss. 48—50). Suurimmat erot
ovat maankorkoteorian ja metsinkorkoteo-
rian vililld, joihin oppisuuntia koskeva kes-
kustelu on usein rajoittunut. Metsidnkannat-
tavuusteoria sisédltid aineksia kummastakin
edelld mainitusta ja on siten luonteeltaan vi-
littavi. Téssd yhteydessi ei ole aiheellista 14-
hemmin puuttua nédiden teorioiden siséltoon
ja keskindisiin eroihin sellaisinaan, koska
niitd on kisitelty lukuisissa alan julkaisuissa
(esim. GrAsER 1910 ja 1912; OstwaLp 1915
ja 1931; GopBERSEN 1926; V. KELTIKANGAS
1938, 1939, 1947; DIETERICH 1945; BIEGER
1964). Sitdpaitsi nédiden teorioiden tdsmiil-
listd midrittamistd vaikeuttaa niistd esitet-
tyjen tulkintojen erilaisuus. Seuraavassa kat-
sotaan pelkistien maankorkoteoriaa edusta-
viksi kdsityksel, joiden mukaan kasvualustana
olevalle metsdmaalle ajatellaan muodostuvan
puustosta erillinen korko ja arvo. Téstd seuraa

maankorkoteoriaan perustuva nidkemys, etti
maalle ja puustolle méiritetddn metsén ar-
voa laskettaessa metsikoitldin erilliset arvot ja
ndmd summataan. Kun jiljempind puhutaan
maankorkoteoreetikoista ja maankorkokou-
lukunnasta, katsotaan nédihin kuuluviksi tut-
kijat, jotka hyviksyvit tdmén ajatteluta-
van. Metsinkorkoteorian tuntomerkiksi taas
rajataan nikemys, jonka mukaan metsid ki-
sitetddn kokonaisuudeksi eikd osiensa sum-
maksi metsinarvoa laskettaessa. Tdmin mu-
kaan maalle ja puustolle ei voida laskea erilli-
sid arvoja jatkuvassa puunkasvatuksessa
(vrt. V. KELTIKANGAS 1947, ss. 31—32).

Esilld olevan diskonttausarvoperiaatteen
siséllon ja hinnoituksellisen merkityksen sel-
ventdmiseksi ja tdsmentidmiseksi verrataan
diskonttausarvoa seuraavassa kahteen mene-
telmiperiaatteeseen: metsin tuottoarvoon ja
metsidn summa-arvoon. Niistd tuottoarvo
edustaa metsidnkorkoteorian mukaista néke-
mystid ja summa-arvo vuorostaan pohjautuu
maankorkoteoriaan. On syyté korostaa, ettei
tarkoitus ole syventyé nédiden laskentamene-
telmien siséltoon koko laajuudessaan ja siitd
esitettyihin lukuisiin tulkintoihin. Vertailta-
viksi valitaan ainoastaan sellaiset niistd kir-
jallisuudessa esitetyt tapaukset, joiden ar-
vellaan parhaiten selventidviin téssd tutki-
muksessa kisiteltdvid diskonttausarvon pe-
riaatetta.

42. Diskonttausarvon suhde metsin tuottoarvoon

421. Tuottoarvon kisite

Metsidn tuottoarvoa pidetdidn vanhimpiin
kuuluvana metsdnarvon laskentamenetel-
ménid (ENnpres 1911, s. 129; SToETZER 1913,
ss. 3—4). Varhaisimmassa alan Kkirjallisuu-

dessa tuottoarvon ldhtokohdaksi esitetiiin
yhtilo:
100 r r
AP l00i=rr: K K= -
(4 p 2 0,0p

Yhtilossd p = korkoprosentti, r = piitty-
mitén saman suuruisena pysyvid vuotuinen
puhdastuotto eli korko ja K = péddoma, jota
etsitddn (G. WINKLER 1841, s. 15; BAURr
1886, ss. 16—-17).

Metsi késitetédn siis maan ja puuston seka
metsikéiden muodostamana kokonaisuutena
»piadomaksi», jonka vuotuiset puhtaat tuotot
ovat tdmén pddoman korkoa. Metsinkorko-

teorian mukaan »peruspiddomaksi» (Grund-
kapital) nimitetyn metsikokonaisuuden tuot-
toarvo saadaan piddomittamalla vuotuisten
tulojen ja menojen erotuksena saatava met-
sinkorko (OstwaLp 1915, s. 102). Tuotto-
arvo esitetdin tavallisesti -— symboleja muut-

tamatta seuraavassa muodossa:
5) WR = =
() 0,0p
A D Aok Dq —
B s, = g (c + V), T
0,0p
WR = metsin tuottoarvo,
R = vuotuinen metséinkorko,
A, = péitehakkuutulo,
Da ... Dy = harvennustulot,
¢ = uudistuskustannus,
v = vuotuinen hallintokustannus ja
p = laskentakorkokanta.



(Baur mt., s. 279; Enpres 1911, s. 140;
DieTerIcH 1945, s. 93; V. KELTIKANGAS
1965, s. 466; SpEIDEL 1967, s. 112). Kaava
edustaa sellaista taloutta, jossa metsésti
odotetaan saatavan kestédvisti saman suurui-
nen vuotuinen puhdastuotto. Koska sen aja-
tusmallina kidytetdéin normaalimetsii, sano-
taan mainittua yhtilod myos normaalimetsin
tuottoarvon kaavaksi. Usein tuottoarvosta
puhutaankin vain téissd suppeammassa, vuo-
tuiseen tasatuloon perustuvassa merkityk-
sessi (BAUR mt. s. 278; HEYER 1892, ss.
125 —126; DieTERrRICH mt. s. 93).

Laajemmassa merkityksessid tuottoarvoksi
kisitetddn edellisen lisiksi myds sellainen
tuottoarvo, joka pohjautuu hakkuulaskel-
maan ja useampivuotisina laskentakausina
odotettaviin eri suuruisiin puhtaisiin tuottoi-
hin. Menetelmé esiintyy useimmissa alan jul-
kaisuissa, vaikka siitd ei aina kiytetikiin
tuottoarvon nimeéd (BAUR mt. ss. 286 —288;
OsTwALD 1915, s. 224; Saarr 1940, s. 11;
V. KELTIKANGAS 1947, s. 60; BIEGER 1964,
s. 76; SPEIDEL mt. s. 113). Toisinaan hakkuu-
laskelmaan perustuva tuottoarvo katsotaan
omaksi menetelmikseen, »kombinoiduksi
metsédntuottoarvoksi» tai »osakorkomenetel-
maksi» (HurnacL 1934, s. 27; NEUBAUER
1937, ss. 234—235).

Jos hakkuulaskelmaan perustuvan tuotto-
arvon kausittaisia nettotuloja merkitidn Ry,
Rz... R ja tuottoarvoa WR:lléd, on

STl pveteh RN N L L g
A+ T d Ty
R..
14 i)

Diskonttaus on kaavassa (6) ajateltu suori-
tettavaksi kunkin kauden keskelté.

Esitetyt tuottoarvon yhtilot ovat identti-
sid aiemmin (ss. 30 —31) esitettyjen diskont-
tausarvon yhtéiléiden (1), (2) ja (3) kanssa,
joten diskonttausarvo ja metséin tuottoarvo
eivit laskentamenetelmind poikkea toisis-
taan.

Tuottoarvon nimessi esiintyvii tuotto-sa-
naa kaytetddn yleisesti yrityksen tai muun
talousyksikon vuositulosta laskettaessa. Ajan-
jakson liiketuloksen komponenttina tuotto
tarkoittaa tietylle ajanjaksolle kuuluvaa osaa
tuloista (Honko 1960 a, s. 54). Tiaten tuotto
on bruttosuure. Siitd on vidhennettiavi kulut,
jotta péastéin edelld padomitettavaksi suu-
reeksi mainittuun puhtaaseen tuottoon. Tés-
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méllisempi tuottoarvon vastine olisi tésti
syystd nettotuottoarvo.

Jos tuottojen ja kulujen erotuksena saata-
vaa »puhdasta tuottoa» pidetidin tuottoarvon
laskentaperusteena, syntyy tissd periaatteel-
linen ero diskonttausarvoon nidhden. Vuosi-
tuloksen laskentakésitteend puhdas tuotto on,
kuten mainittiin, mééaritylle tilivaodelle jak-
sotettu nettotuloerd. Diskonttausarvoa las-
kettaessa kiytettaviilld nettotulolla tarkoite-
taan téissd jaksottamatonta tulojen ja meno-
jen erotusta, joka diskontataan sen saanti-
ajankohdasta laskentahetkeen siitd riippu-
matta, mité tilivuosia koskevaksi se tuloksen-
laskennassa jaksotettaisiin. Asiaa selventi-
nee seuraava, vain tulopuolta koskeva esi-
merkki.

Esimerkki

Metsipalstan metséstysoikeuden luovuttamises-
ta viideksi vuodeksi saadaan koko vuokrakauden
maksuna 1000 mk vuokrakauden alkaessa. Puhdasta
tuottoa laskettaessa tidmé tulo jaksotetaan viiden
vuokravuoden tuotoiksi koko vuokrakauden ajalle.
Tuottoarvon maédérityksessd tdmé viiden vuoden
tasatulosarja sitten péd#domitetaan. Diskonttausar-
voa laskettaessa sen sijaan vuokratulo diskontataan
laskentahetkeen kokonaisuudessaan siitd ajankoh-
dasta, kun se saadaan.

Mainitulla eroavuudella ei ole sanottavaa kiy-
tannollistd merkitystd, koska metsipalstasta odo-
tettavat tulot ja menot tasoitetaan tavallisesti 10-
vuotiskausittain. Tillginkdédn ei diskonttausarvoa
laskettaessa ole kysymys tuotto-kululaskennasta,
vaan tulo-menolaskennasta.

Tuottoarvon yhteydessd usein kiytetty
puhtaantuoton kisite johtaa ajatuksen myos
helposti poistoilla vihennettyyn liiketulok-
seen. Poistot ovat kuitenkin talousyksikon
omistajan saamaa tuloa kuten voittokin, ja
kun ostohinta mééridytyy juuri ndiden odo-
tettavien, jo menoilla vihennettyjen tulojen
nykyarvona, ei poistoja ole asianmukaista
vihentié odotettavista tuloista (Saario 1945,
s. 184). Tdmi tuottoarvoa koskeva huomau-
tus koskee ldhinnd yritysten hinnoitusta.
Metsilotaloudessa ei poistoja ole tapana
tehdé varsinaisen metsin osalta.

Edelld on kosketeltu eriitd diskonttauslas-
kelmassa esiintyvid tulo- ja menoerida vain
viittauksenomaisesti tuottoarvon Kkiisitteen
selventimiseksi. Niitd tarkastellaan yksityis-
kohtaisemmin omassa luvussaan tuonnem-
pana.

Jos tuottoarvoa tarkastellaan laskentame-
netelmén nimeksi tarkoitettuna kisitteeni,
se on helposti rinnastettavissa tdsséd puheena
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olevaan diskonttausarvoon. Metsinarvonlas-
kentaa kiésittelevissi kirjallisuudessa tuotto-
arvo on nihty kuitenkin samalla myos talou-
dellisena arvona ja titd tietd tuottoarvo on
saanut monenlaisia tulkintoja eri arvoteo-
rioitten piirissd. Diskonttausarvon kisitteen
selventidmiseksi on tdstd syystd aihetta ly-
hyesti tarkastella tuottoarvon soveltamista
kirjallisuudessa esitettyjen késitysten poh-
jalta.

422, Tuottoarvo metsidpalstan taloudelli-
sena arvona

Tuottoarvosta puhuttaessa ei useinkaan il-
mene, tarkoitetaanko silli laskentamenetel-
méé vai téilld saatavaa arvoa. Tavanomaista
lienee, ettd ndmé kaksi eri asiaa kytketddn
toisiinsa tuottoarvon Kkisitteeseen sisillyt-
tden. Néin symbolein merkitty kaava ja arvo
liittyvit usein kiinteésti toisiinsa perinteelli-
sessid metsidnarvonlaskennassa. Téstd on ol-
lut seurauksena suuri joukko merkintédtaval-
taan erilaisia kaavoja, joiden tuloksena saa-
taville arvoluvuille on annettu kullekin oma
nimensid. Kun absoluuttisten esinearvojen
pohjalta ldhtevd objektiivinen arvoteoria
asettaa arvonmiirityksen tavoitteeksi »oi-
kean arvon» laskemisen, kaavat ovat myds
saaneet tuohon ehdottomaan tavoitteeseen
johtavan menetelméin luonteen. Mainittu esi-
nearvoihin pitdytyvid ajattelutapa saa il-
mauksensa metsidnarvonlaskennassa eri ni-
misten arvojen médrittymisend metsidn puus-
tollisten tunnusten mukaan. Edellisessid lu-
vussa mainitut normaalimetsin tuottoarvo ja
ikdrakenteeltaan epésiinnollistd puustoa ki-
sittdvin metsidn tuottoarvo ovat téistid esi-
merkkejd. Vield selvemmin tédmé nikemys
ilmenee metsin osien erillisten arvojen yh-
teydessi, joita kisitellidn tuonnempana.

Edella sanottu koskee erityisesti maankor-
koteoreettista oppisuuntaa (vrt. GLASER 1910,
ss. 62-—65), jota edustava laaja kirjallisuus
kisittelee pédosiltaan eri tapauksiin soveltu-
via kaavoja ja niilld saatavia arvoja seki tut-
kijain keskeista kritiikkid kaavojen kiyttokel-
poisuudesta. Tdméi vuosisadan ajan euroop-
palaista metsénarvon laskennallista ajattelua
hallinnut nidkemys on saanut osakseen myos
voimakasta kritiikkid lukuisissa alan julkai-
suissa (OsTwaLD 1915, 1931; KRIEGER 1929;
SaArr 1940; DietericH 1945; V. KELTIKAN-
GAs 1947; BieGeEr 1964). Tissd yhteydessé

rajoitutaan sen vuoksi vain esimerkin omai-
sesti havainnollistamaan tdmén luvun alussa
pelkistien esitettyi tuottoarvoajattelua.

EnpreEs (1911, ss. 143—154) tarkastelee
tuottoarvon  kiyttokelpoisuutta erikseen
puustoltaan normaalien ja epidnormaalien
metsien arvoa mddritettiessd. Hén on otta-
nut laskentatilanteeksi metsidpalstan hinnoi-
tuksen, joten esille otettava kohta liittyy so-
pivasti kisilld olevan tutkimuksen aihepii-
riin.

Vuotuisesti saman suuruisen puhtaan tuo-
ton pédomittamiseen perustuvalla tuottoar-
volla katsotaan saatavan »oikea arvo» ainoas-
taan suurille metsialoille ja tdssdkin tapauk-
sessa vain tiettyjen edellytysten wvallitessa.
Edellytyksind mainitaan, etti puuston tay-
tyy olla taydellisessi normaalitilassa. Mis-
sddn tapauksessa ei saa esiintyd yli- tai ali-
puustoisuutta. Edelleen on sovellettava fi-
nanssista kiertoaikaa eli kiertoaikaa, jolla
maan tuottoarvo on suurin. Kun vaaditussa
ihannenormaalitilassa olevia metsid ei ole,
todetaan metsidn tuottoarvo todellisuusmet-
sissi kiyttokelvottomaksi.

Jos metsidntuottoarvoa laskettaessa sovel-
letaan kiertoaikaa, joka on finanssista kierto-
aikaa pitempi, saa ostaja ENDRES’in kisityk-
sen mukaan sekd maan ettd puuston niiden
vaihtoarvoa alhaisempaan hintaan. Ostajan
voitto on sitd suurempi, mitd pitempi »to-
dellinen» kiertoaika on finanssiseen kiertoai-
kaan nidhden. Ostajan kokonaisvoitto reali-
soituu siten, ettd hin alentaa kiertoaikaa ja
myy tédten »vapautuvan» eli finanssisen kier-
toajan ylittdvin puuston. Jos taas kiytetdin
finanssista kiertoaikaa, mutta metsipalstan
puusto ei ole kasvupaikan mukainen, saa os-
taja voittoa siitd syystd, ettd maa joutuu
ostajalle »objektiivista tuottoarvoa» alem-
paan hintaan. (ENDRES mt. s. 144).

Esilld olevassa tutkimuksessa ldhdetédin
siitd, ettd kaupan esineisiin kytkeytyvid ob-
jektiivisia ja todellisia arvoja ei ole. Metsii-
palstojen samoinkuin muidenkin kaupan esi-
neiden hinnat méidrdytyvit lihinnd kysyn-
nén ja tarjonnan perusteella.

Diskonttausarvoa laskettaessa on saman
tekevidd menetelmidn soveltuvuuden kan-
nalta, missi jérjestyksessd odotettavat net-
totulot saadaan ja miten ne ajallisesti tahdis-
tuvat. Perusajatuksena on, ettd jokainen
nettotuloeri diskontataan odotusaikansa ta-
kaa laskentahetkeen. Taméi koskee myds sel-



laista tapausta, jossa nettotulot ovat vuosit-
tain toistuvia tasatuloja. Kulloinkin tarkoi-
tuksenmukaisiksi katsottavat merkintita-
valtaan erilaiset diskonttaustekijiat ja las-
kentakaava valitaan laskentatilanteen perus-
teella, jolloin myos odotettavien nettotulojen
ajallinen jérjestys otetaan huomioon. Puus-
tolliset tunnukset, kuten ikéd-, puulaji- ja
puutavaralajirakenne sekid kasvualustan bo-
niteetti tulevat huomioon otetuiksi hakkuu-
laskelmassa, jonka pohjalta odotettavat tu-
lot ja niiden ajallinen jérjestys maéédrittyviit.
Téstd syystid diskonttausmenetelmid on pe-
riaatteessa yhtd kayttokelpoinen ikdraken-
teeltaan normaalissa tai sitd lihenevéssa kuin
puustoltaan epasdannollisessdkin metsissi.

Finanssinen kiertoaika perustuu maankor-
koteoreettiseen ajatteluun metsikoittédisesti
taloudenpidosta ja maksimaalisesta maanko-
rosta. Tissd tutkimuksessa kisitetddn hin-
noitettava metsédpalsta kokonaisuuden muo-
dostavaksi talous- ja laskentayksikoksi, joka
hinnoitustilanteessa nivoutuu péitoksenteki-
jdn taloudelliseen kenttddn osataloutena.
Hinnoitustarkoitukseen laadittavassa hak-
kuulaskelmassa kiytettdva kiertoaika on
puhdas laskentasuure, jota hinnoittaja voi
vaihdella reaalisissa rajoissa haluamansa hin-
tainformaation mukaisesti. Sitd paitsi hin-
noituslaskelman pohjaksi laadittavan hak-
kuusuunnitteen ei tarvitse olla metsilon ta-
loudenpidossa mydhemmin toteutettavaksi
tarkoitettu hakkuuohjelma.

Mainitessaan ylipitkén kiertoajan ostajalle
suomasta voitosta ENDREs olettaa objektii-
visen arvoteorian kisitysten mukaisesti, etté
asiantuntija laskee metsédpalstalle »oikean ar-
vony. Tdhédn luottaen kaupan osapuolet teki-
sivit sitten kaupan. On selvii, ettd ylipitkdd
kiertoaikaa kaavamaisesti kiylettdessid heti
hakattavissa olevan puuston hakkuutulot
siirtyvit laskelmassa my6hempéén ajankoh-
taan. Mitd etddammille ndmé tulot sijoite-
taan, sitd suuremmaksi muodostuu niista teh-
tdava diskonttovihennys ja diskonttausarvo
pienenee vastaavasti.

Esitykselldéin ENDRES itse asiassa tulee
vain osoittaneeksi, miten kaukana todelli-
suudesta objektiivinen arvoteoria liikkuu.
Omasta puolestani kisitin diskonttausarvon
ja sen laskemisen piidtoksentekijin keinoksi
hankkia kaupantekovaihetta varten hintain-
formaatiota hinnoitustoiminnan ohjeeksi. Asi-
antuntijana kiytetty laskelmien tekija ei tee
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paatosti oikeasta arvosta, vaan avustaa paé-
toksentekijaéd sellaisilla laskelmilla, joihin
muuttujien lukuarvot otetaan hinnoittavan
osapuolen péitantikentéistd. Vieraalta péi-
tantikentiltd saatuihin muuttujien arvoihin
perustuvien laskelmien tuloksilla on vihéinen
informaatioarvo péétoksentekijille. Kaupan
osapuolilla on tietenkin pyrkimykseni pédsti
omalta kannaltaan edulliseen kauppahintaan,
mutta kilpailutilanne ratkaisee lopullisesti,
millé hinnalla ja kenen ostajan kanssa kauppa
syntyy. Mikili ostajien tarjoukset eivit tyy-
dytd myyjii, hin voi myds pididttyd myyn-
nistid ainakin siinéd vaiheessa.

Myoés puustoltaan epinormaalien ja »suu-
rehkojen metsidkompleksien» kohdalla EN-
DRES (mt. ss. 150—154) katsoo hakkuulaskel-
maan perustuvan metséintuottoarvon kaavan
antavan teoreettisesti moitteettoman tuotto-
arvon vain siind tapauksessa, ettd hakkuu-
laskelmassa sovelletaan finanssista kiertoai-
kaa ja ettd kaikki hakkuukypsyyden saavut-
taneet metsikot hinnoitetaan niiden hakkuu-
arvona. Mikili finanssista kiertoaikaa van-
hempia metsikoitd merkitddn laskelmassa
myohemmin hakattaviksi, syntyy »ratkaise-
vaa virheellisyyttid». Kiertoajan ylittdneiden
metsikdiden »objektiivinen wvaihtoarvo» on
tdmiéin ajatustavan mukaan ndiden metsikoi-
den nykyhetken hakkuuarvo siitd riippu-
matta, voidaanko hakkuut esimerkiksi lain-
sdddidnnon, puunkorjuun tai markkinoinnin
asettamista rajoituksista johtuen vilittomasti
toteuttaa vai joudutaanko hakkuu siirta-
midn myohempéin ajankohtaan (vrt. SAARI
1940, ss. 6—7).! Edelleen ENDRES katsoo mm.
metsikoiden hakkuuajankohtien sijoittami-
sen hakkuulaskelmakausiin olevan mielival-
taista. Lopputoteamuksenaan hin paiatyykin
sithen, ettei tidmikédidn metsidn tuottoarvon
kaava anna teoreettisesti moitteetonta tu-
losta ja on téstd syystd kiyttokelpoinen ai-
noastaan »nopean yleissilmidyksen hankkimi-
seen suurten metsédalueiden arvostan.

Edelld poimitut maankorkoteoriaan perus-
tuvat nédkemykset vahvistavat késitystini,
ettd tuottoarvon sisidlto odotettavien netto-
tulojen nykyarvojen summana on jadnyt
maankorkoteoreetikoilta huomaamatta. Et-
sittiiessd kaavoihin pitdytyen oikeita ja ob-
jektiivisia arvoja on metsinarvonlaskenta

1 Enpres’in aikaan ei tosin Saksassa liene ollut
hakkuille lain asettamia rajoituksia.
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kulkeutunut epirealististen olettamusten va-
raan, kuten lukuisat téité teoriaa arvostelleet
tutkijat ovat huomauttaneet (esim. SAARI
1940, s. 12; DieTERICH 1945, ss. 94—96; V.
KELTIKANGAS 1947, 5. 72). Kun ENDRES saman
oppikirjansa alussa méirittelee vaihtoarvon
kisitteeksi, joka olisi rinnastettavissa hin-
nalla mitattavaan myyntiarvoon, on vai-
keasti selitettdvissd, ettd esimerkiksi vasta
10 vuoden kuluttua hakattavissa olevan puus-
ton vaihtoarvo on néiden puiden nykyhetken
hakkuuarvo. Puuston vaihtoarvohan on téssa
tapauksessa puiden myynnissid saatava kan-
torahatulo, ja jos on mahdollista saada se
vasta esimerkiksi 10 vuoden kuluttua, on os-
taja valmis maksamaan tédstid odotettavasta
tulosta vain sopivaksi katsomallaan dis-
konttosadanneksella vihennetyn hinnan. Ex-
DRES niet toteaa metsikdiden tulevan met-
siankdyttosuunnitelmassa hakkuuvuoroon nii-
ni ajankohtina, jolloin ne todenniikoisen paa-
tehakkuuikénsd ja laskettujen kiertoaiko-
jensa perusteella aikanaan hakataan (mt. s.
150). Titen »virhe» aiheutuu tulojen asetta-
misesta niiden todellisuutta vastaaviin ajan-
kohtiin. ENpRES’in huomautus odotettavien
hakkuutulojen sijoittamisvaikeudesta hak-
kuulaskelmassa oikeisiin ajankohtiin on si-
kiili paikallaan, ettd tdmé on eris hinnoitus-
laskelman ydinkysymys. Tistd vaikeudesta
ei kuitenkaan selvitd silld, ettd luovutaan
hakkuulaskelmasta ja sijoitetaan tulot tar-
koituksellisesti sellaisiin ajankohtiin, jolloin
ndita tuloja ei missiddn tapauksessa saada.

Oleellista ja merkille pantavaa on, ettd
edelli kuvattu nidkemys tuottoarvosta ei
suinkaan rajoitu ENDRES’in ja muiden maan-
korkoteorian Kklassikoiden tuotantoon. Vas-
taavanlaiset kisitykset toistuvat vield viime
aikoinakin ilmestyneessé kirjallisuudessa. Esi-
merkiksi ROTHKEGEL (1949, s. 74) mainitsee
ExpRrES’in tavoin tuottoarvomenetelmén las-
kentaperusteiden epidvarmuuden, jota hén
pitdd menetelmin suurimpana puutteellisuu-
tena. Edelleen hiin katsoo »lukuisissa diskont-
tauksissa ja prolongauksissa tarvittavan kor-
kokannan valinnan» aiheuttavan siind méa-
rin epidvarmuutta, ettd laskelmien tuloksilla
voidaan katsoa olevan vain sangen vihin
luotettavuutta.

Jokaisen metsipalstan tai minkéd ta-
hansa ansaintavilineen — kauppa merkitsee
odotettavien nettotulojen ostamista ja myy-
mistéi ja jokaiseen tulevaisuuden odotukseen

liittyy huomattavasti epdvarmuutta. Metsi-
taloudessa kuitenkin tulevaisuutta koskevat
kaavailut perustuvat toisaalta metsien kehi-
tykseen ja toisaalta metsédntuotteiden mark-
kinahintoihin, jotka molemmat ovat suh-
teellisen vakaita. Tastid syystd metsédpalstan
hinnoituksessa kysymykseen tulevat netto-
tulojen odotukset ovat suhteellisen varmoja
ja varmempia kuin kenties minkddn muun
elinkeinon alalla. Myo6s laskentakorkokan-
nasta péittimiseen liittyy luonnollisesti epé-
varmuutta kuten péitoksentekijin tulevai-
suutta koskeviin ratkaisuihin yleensid. Odo-
tettavien nettotulojen suhteellinen varmuus
ja péaidtoksentekijin péidtiantikentéidssd esiin-
tyvit vaihtoehtoiset sijoitusmahdollisuudet,
joista laskentakorkokannan maéérittyminen
pédasiassa riippuu, ovat kuitenkin tiettyini
tukipisteind varmuutta lisddvid tekijoita.
Mainituista epédvarmuustekijoistd toisaalta
johtuu, ettd arvolaskelmilla pyritdédn etsi-
méén vain informaatiota toiminnan ohjeeksi
eiki suinkaan objektiivisia ja oikeita arvoja,
joihin RoTHKEGEL ilmeisesti tdhtdd epdvar-
muudesta puhuessaan.

Myos MANTEL (1962, s. 51) mainitsee maan-
korkoteoreetikkojen tuottoarvoon kohdista-
mia vastaviitteiti ja toistaa mm. ENDRES’in
(mt. s. 149) esittdméin huomautuksen, etti
tuottoarvomenetelmiin kiytostd on aiheutu-
nut metsédnomistajille suuria tappioita. To-
denniikdisempéinéd syyni téllaisiin »tappioi-
hin» pidin puolestani sitd, ettd metsinomis-
taja on myynyt metsinsid ajankohtana, jol-
loin metsipalstojen kysyntd on vihéaisté.
Niin hén on joutunut tyytymiiin alhaiseen
hintaan. Laskentamenetelmid on aihetta
moittia vain siind tapauksessa, ettd myyja
on saatu uskomaan objektiivisiin tai muihin
epirealistisiin arvoihin, jotka on tilloin las-
kettu liian pieniksi. Tietenkin on myés mah-
dollista, ettd myyjid on tullut erehdyttavalla
hintainformaatiolla tarkoituksellisesti pete-
tyksi.

SPEIDEL (1967, ss. 113 -114) Kkiinnittdi
huomiota pitkéjinteisestd hakkuulaskelmasta
aiheutuvaan tuottoarvon heikkouteen. Hén
katsoo olevan konkreettisia edellytyksia ulot-
taa hakkuusuunnite enintidéin 3050 vuo-
deksi eteenpiin. Kuten hiin aiheellisesti huo-
mauttaa, etididlld tulevaisuudessa odotetta-
vien nettotulojen merkitys laskelmassa on
kuitenkin varsin vihiinen diskonttauksesta
johtuen.



Kysymys siitd, miten pitkélle tulevaisuu-
teen odotukset on tarkoituksenmukaista ar-
vioida, on sindnsd paikallaan. Tdméi koskee
kuitenkin odotuksia yleensé eiki rajoitu pel-
kistddn tuottoarvomenetelmiién. Viime ké-
dessd hinnoittava péidtoksentekijid ratkaisee
kauppatilanteessa, kuinka hin katsoo aiheel-
liseksi menetelld. Edelld sanotulla on py-
ritty osoittamaan tuottoarvon Kkisitteeseen
syville juurtunut ja yhé edelleen kirjallisuu-
dessa vaikuttava epitietoisuus tuottoarvon
siséillostd menetelménéd ja taloudellisena ar-
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vona. Tdmé on ollut eris syy tuottoarvon ni-
men vilttdmiseen ja diskonttausarvon kisit-
teen ottamiseen sen tilalle tdssd tutkimuk-
sessa.

Koska tuottoarvoon kohdistunut kritiikki
lienee osaltaan katsottava viililliseksi perus-
teluksi maankorkoteorian suosittelemalle
summa-arvomenetelmaille on paikallaan kos-
ketella lyhyesti myds viime mainittua mene-
telmidd ja sen suhdetta diskonttausarvoon.
Siirrymme nyt analysoimaan asian tédtd
puolta.

43. Diskonttausarvon suhde metsin osien erillisiin arvoihin ja niiden summaan

431. Summamenetelmiin kisite ja lasken-
taperiaate

Toisena péadperiaatteena tuottoarvon rin-
nalla esiintyy metséinarvonlaskentaopissa me-
netelmé, jota meilli on kutsuttu summame-
netelmiéksi (V. KeLrikaNnGgas 1947, s. 71). Sen
ovat kehittdneet maankorkoteoriaan lukeu-
tuvat tutkijat viime vuosisadalla (vrt. GLA-
SER 1910, s. 7 ja ENDREs 1911, ss. 85,107,117).

Edellé esitetyin perustein diskonttausarvo-
menetelmii voitaneen pitdi yleismenelelmdnd
metsidpalstan hinnoituksessa. Kuten tuotto-
arvoa tarkasteltaessa jo ilmeni se on mene-
telminé rinnastettavissa diskonttausarvoon,
jos molemmat ndméd menetelmét késitetdéin
Jaajemmassa merkityksessd. Kumpikin pe-
rustuu kaupan kohteina olevien tulojen ja
menojen tai suoraan niiden erotuksen
nettotulojen - diskonttaamiseen nykyhet-
keen. Kun toisaalta maankorkoteorian edus-
tajat eiviat pidd tuottoarvoa kayttokelpoi-
sena arvonmadritysmenetelméni, on erityi-
sen kiintoisaa tarkastella diskonttausarvon ja
maankorkoteoreetikkojen hyviksymin sum-
ma-arvon keskiniisti suhdetta.

Maankorkoteorian mukaan metséilon jokai-
nen metsikké muodostaa itsenéisen osatalou-
den omine menoineen ja tuloineen, jotka ovat
riippumattomia muusta metséilokokonaisuu-
desta. Kukin »isoloitu» metsikko siséltéii kaksi
erillistd tuotannontekijdd ja omaisuusosaa:
maan ja puuston. Niille voidaan kummalle-
kin laskea oma puhdas tulonsa, kannatta-
vuutensa ja raha-arvonsa. Maalle lasketaan
maankorko ja sen perusteella maanarvo.
Puustolle taas lasketaan puuston korko ja

siihen perustuva puuston arvo. (V. KEgLTI-
KANGAS 1965, ss. 466 —467). Kun puusto
vaihtelee eri metsikoissd taimikoista tukki-
puun mittoihin, se on jaettu kolmeen ryh-
méédn: 1. taimistot, joille lasketaan kustan-
nusarvo, 2. keski-ikédiset metsikot, joille méa-
ritetddn odotusarvo sekd 3. hakkuukypsit
metsikot, jotka hinnoitetaan hakkuuarvon
mukaan. Metsin summa-arvoon péédstididn
laskemalla yhteen eri metsikéiden maanarvot
ja puustojen arvot (HEvEr 1892, ss. 120 —
124; RiIeBEL 1905, s. 112).

Oleellisin periaatteellinen ero diskonttaus-
arvon ja summa-arvon vililli on siini, ettéd
summa-arvomenetelméssi lasketaan erilliset
arvol melsdn osille. Diskonttausarvoa lasket-
taessa taas hinnoitettavaa metsidpalstaa aja-
tellaan yhtend kokonaisuutena. Metsin osa-
arvojen tavanomaisena ldhtéokohtana on Ko-
NIG-FAusTMANN’in kaava, jota voidaan pitda
maankorkoteorian peruskaavana. Téastd kaa-
vasta ratkaistaan kulloinkin mielenkiinnon
kohteena oleva tekijd muiden tekijdin suh-
teen erdinlaisessa matemaattisessa kehéssi.
»Mikéddn ratkaisu ei jidd kaavaa vaille eiki
mistiddn kaavasta 1oydy virhettd. Kysymys
voi olla vain tédmin laskentajirjestelmén
pohjana olevien taloudellisten premissien oi-
keellisuudesta» (V. KELTIKANGAS 1965, s.
466). Kuten aikaisemmin jo mainittiin, jokai-
nen merkintiitavaltaan erilainen kaava kisi-
tetdin omaksi menetelmékseen ja silli pyri-
tddn objektiivisiin arvoihin, joilla kullakin on
oma nimensi.

Summamenetelméin olennainen sisilto ja
metodinen painopiste on metsén osien erillis-
ten arvojen laskennassa, koska valmiiksi las-
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kettujen osa-arvojen summaaminen on si-
nédnsd suhteellisen yksinkertainen tehtdva.
Tésta syystid on pidetty tarkoituksenmukai-
sena kohdistaa pddhuomio diskonttausarvon
ja erillisarvojen kesken suoritettavaan vertai-
luun. Erityisenéd syyné tidhin tarkasteluun on
pidetty myos sité, ettd puheena olevien erillis-
arvojen FaustmanN’in kaavaan pohjautu-
vat laskentamenetelmiit on esitetty jokseen-
kin kaikissa alan oppikirjoissa (esim. BAUR
1886, ss. 173 —275; HEYER 1892, ss. 57 —124;
RieBeL 1905, ss. 47 —83; ENDREs 1911, ss.
52--134; HurNacL 1934, ss. 2, 11, 16, 19,
31; DieTERICH 1945, ss. 87—88, 94—101;
ROTHKEGEL 1949, ss. 73 —79; MANTEL 1962,
ss. 18, 28—36, 54—55; SPEIDEL 1967, ss.
93--102). Tdmid antanee osaltaan viitteitid
metsin osien erillisille arvoille ja niiden sum-
malle jatkuvasti annetusta kidytinnén mer-
kityksesta.

Seuraavassa niitd metsin osa-arvoja tar-
kastellaan kutakin erikseen ottamalla 1dhto-
kohdaksi niiden kulloinkin edellyttdmaé las-
kentatilanne seki se, miten vastaava lasken-
tatilanne ratkaistaan soveltamalla diskont-
tausarvomenetelmii. Osa-arvot edellytetiddn
FausTtmMANN’in kaavaan perustuviksi jamaan-
arvo oletetaan viitekirjallisuudessa myds nu-
meroesimerkein esitettyyn tapaan Kkierto-
ajan kuluessa saman suuruiseksi, kun sitéd
kaytetddn puuston arvoja ja summa-arvoa
laskettaessa (ks. RIEBEL mt. ss. 53, 75, 113;
Enpres 1911, ss. 96, 106).

432. Metsiamaan tuotto- eli odotusarvo

FaustMANN’in kaavan perusajatuksena on,
ettd paljas maa metsitetddn ja tédten synty-
nyt metsikko kisitellddn harvennushakkuilla
sekd padtehakkuulla. Sen jilkeen oletetaan
perustettavan vastaavalla tavalla kisitelti-
vid ja tdsmiilleen samanlaisia metsikoitd
padttyméton sarja. Kaikki ensimméisen met-
sikkévaiheen hakkuutulot sekid metsitys- ja
hoitomenot saatetaan keskenéin vertailukel-
poisiksi prolongoimalla ne péédtehakkuun
ajankohtaan eli ensimmiisen kiertoajan lop-
puun, jossa tulojen summasta vihennetidin
menojen summa. Niin saatava tulojdaméa
pddomitetaan kertomalla péadttyméattoméan
jaksottaiserian piddomitustekijilld. Tulokseksi
saadaan maan arvo (B,) kiertoajan alussa.
Symbolein kaava merkitéddn tavallisesti (EN-
DRES mt. s. 53):

(7) Bu =
Ay + Ds 1,0p*2 + D4 1,0p*2 — ¢ 1,0pu
1,0p—1 1

— V, jos

A, = piiitehakkuutulo,

Da ... D4 = harvennustulot,

¢ = metsityskustannus,

u = kiertoaika vuosissa,

p = korkoprosentti ja

V = hallintokustannuspéioma i -

0,0p
kun v = vuotuinen hallintokustan-

nus.

Esitetyn kaavan avulla tulevat perustetta-
vaksi suunnitellusta padttymaéattomaéastd met-
sikkdsarjasta odotettavat tulot ja menot itse
asiassa diskontatuiksi laskentahetkeen. Ti-
mé tapahtuu kahdessa vaiheessa siten, etti
ensin lasketaan metsityskustannuksilla vii-
hennettyjen hakkuutulojen nykyarvo. Tdmi
on periaatteessa diskonttausarvo ja yhtidlon
oikean puolen vihennettivi. »Hallintokus-
tannuspddoma» (V) taas on hallintokustan-
nusten diskonttausarvo, joka esiintyy yhti-
l6n oikealla puolella vihentdjind. Saatujen
diskonttausarvojen erotus on tulkittavissa
metsikkdsarjasta odotettavien nettohakkuu-
tulojen diskonttausarvoksi, kun »nettotulot»
ymmirretidn késitteellisesti tavanomaista
laajemmassa merkityksessd. Kiyttdmalla sa-
moja kaavan tekijdin lukuarvoja tulos on
ndet sama, jos jokainen tulo- ja menoeri
diskontataan odotusaikansa takaa laskenta-
hetkeen ja tulojen diskonttausarvosta vi-
hennetidin menojen diskonttausarvo.

FaustMANN’in maanarvon kaavan lasken-
ta-ajatusta pyritddn havainnollistamaan ku-
vassa 3 (s. 39) kaavasidonnaisuudesta irtau-
tuen ajallisesti vaihtoehtoisten laskentatilan-
teiden ja diskonttausarvon periaatteen poh-
jalta. Piirroksella esitetiin pelkistden jatku-
vaa metsikkoésarjaa, josta on kuvassa met-
sikk6vaiheet A ja B. Yksinkertaisuuden
vuoksi metsikkosarjasta odotettavat tulot
ajatellaan diskontattavan nettotuloina las-
kentahetkeen. Ajankohdassa n; maa ajatel-
laan FAusTMANN’in kaavan edellyttdmén ti-
lanteen mukaisesti »paljaaksi». Padttymatto-
min metsikkosarjan nettotulojen diskont-
tausarvo on téssé laskentatilanteessa By, Ky-
symyksessid on eridiinlainen ennakkokalkyyli



suunniteltaessa paljaana olevan maan metsit-
tamistd. Laskelmalla saatettaisiin myos hakea
vastausta kysymykseen, paljonko maasta
voitaisiin maksaa, kun suunniteltuun puun-
tuotantoprosessiin tarvittavien muiden tuo-
tannontekijdin vaatimat menot sekd odotet-
tavat tulot tunnetaan (M. KELTIKANGAS,
1964, s. 469). Tiltd kannalta ajatellen saat-
taisi olla perusteltua puhua »maan arvosta»,
koska maata ajatellaan erikseen hankitta-
vaksi tuotannontekijéksi.

Seuraavaksi esitetyn laskentatilanteen on
ajateltu koskevan ajankohtaa ns, jolloin met-
sikké on jo perustettu ja jolloin maan peit-
tdd taimisto. Metsikkdsarjasta odotettavien
nettotulojen diskonttausarvoksi saadaan tés-
sd tapauksessa Bs. Itse laskelmassa ei ole
muuta eroa edelliseen laskelmaan verrattuna
kuin se, ettd A-metsikon metsitysmenot ja
ostetun maan hankintameno jiddvit ottamat-
ta huomioon, koska ne laskentatilanteessa
kuuluvat jo menneisyyteen. Lisdksi tulosta
Bz suurentaa se, ettd tulojen painopiste on
ajallisesti lahempénd laskentahetked kuin n;-
vaiheessa.

Metsidnkorkoteoriassa Bg vastaa késitetta
»metsitetyn maan arvo» (B + ¢,), jos ng si-
joitetaan vilittomiésti metsityksen jéilkeiseen
ajankohtaan. Kysymyksessid on siten metsi-
tetty maa (»kultivierter Boden»), jonka arvo
katsotaan periaatteessa metsin eikd maan
arvoksi. (OsTwaALDp 1915, ss. 105—106; 1927,
s. 88; 1931, s. 111). Diskonttausarvoa lasket-
taessa ensi sijaisena kiinnostuksen kohteena
ovat odotettavat nettotulot, joten ngin si-
jainnilla ei kuvassa ole vilttdméittd tarkoi-
tettu metsikon O-ajankohdan vilitonta 1a-
heisyyttd. Esilld olevasta nidkoékulmasta on
olennaista, etti taimiston perustamishetkesté
ldhtien taimistopuusto ja maa muodostavat
tuotantoprosessia ajatellen toisiinsa nivou-
tuneen kokonaisuuden, jonka tuloksena myo-
hemmissd vaiheissa hakattava puu ja siitd
saatavat tulot syntyvit. Ehtona maalle ja
puustolle syntyville erillisille arvoille on, etti
metsikkosarjasta odotettavista nettotuloista
voitaisiin osoittaa maariatty osa maasta saa-
duiksi ja toinen osa puustosta saaduiksi tu-
loiksi. Kun maasta saatavaksi odotetut net-
totulot diskontattaisiin laskentahetkeen, olisi
tuloksena maan arvo ja puustosta odotetta-
vien nettotulojen diskonttausarvo olisi puus-
ton arvo. Saarto (1945, s. 181) korostaa teol-
lisuuslaitosta tarkoittaen, ettd vaikka tdmén
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Kuva 3. Hypoteettinen kaaviokuva kahdesta pe-
riakkédisestd metsikostd A ja B, joista odotettavien
nettotulojen ajatellaan joutuvan hinnoituksen koh-
teiksi metsikén A eri kehitysvaiheissa nj, ng, ng
ja ng. Ajankohtia vastaavat diskonttausarvot ovat
Bi, Bg, Bg ja By. Jotta ajankohdassa ng olisi mah-
dollista laskea »maanarvo» Bug, on edellytettivi
metsikon A puuston poistamista laskentahetkelld
ja uuden metsikén C perustamista tédmén tilalle.
Kaikissa laskentavaiheissa saadut diskonttausarvot
perustuvat metsisté eli maasta ja puustosta yhteni
kokonaisuutena odotettaviin nettotuloihin.

Abb. 3. Hypotetisches Schema der zwei aufeinander-
folgenden Beslinde A und B, von deren zu erwarten-
den Nettoeinkommen angenommen wird, dass sie
Objekte der Preiseinstufung des Bestands A in den
einzelnen Entwicklungsstufen nj, ns, ng und ng
werden. Die den Zeitpunkten entsprechenden Dis-
kontierungswerte sind By, Bg, Bg und By. Damit
die Berechnung des »Bodenwertsy Bug zum Zeilpunkt
ng moglich ist, muss man vorausselzen, dass der
Bestand A zum Berechnungszeitpunkt entfernt und
anstelle ein neuer Bestand C gepflanzt wird. In allen
Kalkulationsstadien fussen die erhaltenen Diskontie-
rungswerte auf den Netloeinnahmen aus dem zu
pflanzenden Wald bzw. aus dem Boden und dem
Holzvorrat als gemeinsamer Ganzheit.

hankintameno perustamisvaiheessa on ko-
koonpantu monesta eri sijoituksesta, ei nii-
den yhteni kokonaisuutena antamaa tulosta
voida jakaa osiin, vaan tehtaan osien ja tuo-
tantoon kéytettyjen muiden tuotannonteki-
jdin yhteisesti aikaansaama myyntitulo on
»yksi ja jakamaton». Niin ollen myo6s tulojen
diskonttausarvo on jaoton. Vield suuremmalla
syylld metséstid saatavat tulot, jotka synty-
vit pidasiassa ilmaisten tuotannontekijiin
yhteisvaikutuksen tuloksena, ovat jaottomia
maan ja puuston kesken (Saar: 1940, s. 5;
V. KELTIKANGAS 1947, s. 39).

Kolmas kuvaan 3 merkitty laskentatilanne
koskee ajankohtaa ng, jolloin metsikén puus-
to on keski-ikiistd. Télléin on jo selvemmin
kysymys metsistd kuin ajankohtana ng. Dis-
konttausarvo Bg saadaan metsikkdsarjasta
odotettavien nettotulojen diskonttauksella
kuten edellisissiikin laskentatilanteissa. Kos-
ka tissidkin tapauksessa odotettavat netto-
tulot ovat maan ja puuston kesken jaotto-
mia, on my6s Bz maan ja puuston muodos-
taman mets dn diskonttausarvo. Kuvaan
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on piirretty katkoviivalla ajankohdasta ng
ldhteviksi ajateltu uusi metsikkosarja. Silla
on haluttu havainnollistaa sellaista maan-
korkoteorianmukaista ajattelua, ettd maalle
laskettaisiin téssi vaiheessa erillinen arvo
laskentatilanteen n; mukaisesti. Mikéili sa-
nottu laskelma rakennetaan realistisille pe-
rusteille, kuten maankorkoteorian edustajat
tuottoarvoa kritisoidessaan vaativat, ja mi-
kili tilanteessa n; saatava diskonttausarvo
B; hyviksytididn maan arvoksi, tarvittaisiin
ajankohdassa ng perustettava katkoviivoilla
merkitty metsikkosarja, josta saatavaksi odo-
tetun nettotulosarjan diskonttausarvo olisi
Busg. Koska samalla paikalla ei voida kas-
vattaa kahta piillekkiisti metsikkod, olisi
diskonttausarvoon Bjs johtava metsikkosarja
eliminoitava. Télloin eliminoituisi myos dis-
konttausarvo Bg. Silti jdisi kyseenalaiseksi,
olisiko ajankohtana ng syntyvistid metséisté
odotettavien nettotulojen diskonttausarvoa
Bys aiheellista nimittdd maan arvoksi. Pa-
laan ongelmaan vield tuonnempana erillisten
puuston arvojen yhteydessi.

Kuvaan 3 on merkitty myoés laskentati-
lanne ajankohtana ny. Se vastaa monessa suh-
teessa tilannetta ajankohdassa n;. Erona on
vain se, ettd laskentatilanne n, on metsikko-
jen vaihtuma-ajankohta. Mikéli metsikkoé B
syntyy luontaisesti, on metsikon A péiite-
hakkuun ajankohtana kysymyksessi jo tai-
mistometsé, eikd maa ole missééin vaiheessa
paljaana. Jos edelld esitetyt nidkékohdat hy-
viksytddn, tidssd laskentatilanteessa ei ole
aihetta siitikidédn syystd puhua »maan ar-
vostar. Mikili metsittiminen joudutaan kui-
tenkin suorittamaan esimerkiksi istuttamalla,
ei laskelmassa tapahdu muuta muutosta kuin
istutusmenon vihentidminen diskonttausar-
vosta B,. Télloin ei niiet enééd voida kuvitella
maalle erillisti ostomenoa, kuten tilanteessa
1.

Laskentaperiaatteeltaan kaikki kuvassa 3
esitetyt nelji laskentatilannetta ovat keske-
nédn rinnastettavia metsikkosarjasta odofet-
lavien neltohakkuutulojen diskonttausarvoja.
Tilanteessa n; maa on ajateltu ennestédin au-
keaksi, ja arvoon B; johtava laskelma edel-
lyttdd suunnitelmaa maan metsittamisestd,
joten kysymyksessd on tietynlainen »jos-
arvo». Se saattaa antaa péitoksentekijélle in-
formaatiota siité, paljonko hiénen kannattaisi
korkeintaan maksaa metsitettiviksi ostetta-
vasta maasta, kun hin asettaa laskentakor-

kokannan suuruisen tuottovaatimuksen sijoi-
tukselleen ja olettaa metsikkdsarjasta kerty-
vien tulon odotusten toteutuvan. Mutta dis-
konttausarvo By syntyy metsikostd odotetta-
vien hakkuutulojen vélitykselld, joten kysy-
myksessi on metsityksestii ja sen jédlkeen
seuraavista metsikkosarjan kasvatustoimen-
piteistd aikaan saatavan rahallisen tuloksen
nykyarvo. Téamén Ilukeminen pelkistidin
maan ansioksi on mielivaltaista ja laskelman
tuloksena saatava arvoluku ei osoita maan
objektiivista tai todellista arvoa. Maalla on
erillinen ostomeno wvain siind tapauksessa,
ettd se on erikseen ostettu ennen metsitysti.
Niin pian kuin maa on sidottu puun tuotan-
toon ei sille endé voida kohdistaa vain yhtené
tuotannontekijiné erillistd arvoa, Padétoksen-
tekijadn omaan taloudelliseen kenttéiin ja sen
vaihtoehtoisiin muihin taloudellisiin toimen-
piteisiin perustuva laskentakorkokanta wvai-
kuttaa mainittuun arvolukuun ratkaisevasti.
Poikkeuksellisen etiiille sijoittuvat tulon odo-
tukset tekeviit laskelman jopa epidmielek-
kéaidksi yksityistaloudellisesti. Joka tapauk-
sessa laskelmien informaatioarvo hinnoitus-
kiytidnnossd on varsin vihidinen. Kun kysy-
myksessd on jonkin metsédpalstan yhteydessi
oleva, juuri laskentahetkelld puuttomana ole-
va metsikkd, erillinen maan tuottoarvon las-
kelma kiy tarpeettomaksi, koska timén met-
sikén tulonodotukset tulevat huomioon ote-
tuiksi koko metsipalstaa koskevan hakkuu-
laskelman pohjalta tehdyssid diskonttausar-
volaskelmassa. Tdméd koskee myos kuvan 3
muita laskentatilanteita, kuten jédljempini
pyritiddn osoittamaan.

Metsdmaan arvo jos mikddn on kdsitteelli-
nen ilmaus objektiivisen arvoteorian esinear-
voista, jotka katsotaan eridinlaisiksi esineen
ominaisuuksiksi. Hinnoituksen kannalta on
tarkoituksenmukaisempaa asettaa tuo arvo
kaupan esineestid odolettaville tuloille. Sehéan
vaihtelee tulon odotusten ajallisen ja mééril-
lisen vaihtelun sekid kiytettidviin laskenta-
korkokantaan sisdltyvin pidtoksentekijasti
riippuvan voiton odotuksen mukaisesti, kun
kaupan esinettid ajatellaan kiytettdvin tulo-
jen ansaintavilineend. FausTtmaNN’in kaa-
van tulokselle annettu nimi »maan arvo» on
aiheuttanut paljon véadrinkisityksid ja er-
heellisid tulkintoja, kun useat ovat kisitté-
neet sen todella antavan talouseldmaéssid mo-
niin tarkoituksiin kaivattavia absoluuttisia
maan arvoja (SAAr1 1968, s. 280).



433. Puuston erilliset arvot

4331. Puuston erillislen arvojen ongelma.

Edellisesséd luvussa tarkasteltiin puustosta
odotettavia hakkuutuloja maan arvon muo-
dostavana tekijdnd. Summa-arvon periaat-
teen mukaan tarvitaan myo6s puuston arvoja,
jotka on lisittidvd maan arvoon piistik-
semme metsdn arvoon. Kun metsin sivutu-
loja ei oteta lukuun, joudutaan puustonkin
arvot perustamaan siitd periisin oleviin hak-
kuutuloihin. Néin kaikki melsdn osille lasket-
tavat arvol perustuvali nimenomaan puustosta
saataviin hakkuutuloihin (Saari 1940, s. 13).
Juuri hakkuutulojen paloittelu metsédn eri
osien kesken muodostaakin summa-arvon
ongelman ytimen. Eriidstd sen osa-arvosta
kaytetddn tosin nimeéd taimiston kustannus-
arvo, miké nédyttiisi viittaavan taimiston pe-
rustamisesta ja kasvattamisesta aiheutuvien
kustannusten kidyttéon arvoperustana. Ku-
ten jdljempinéd kuitenkin pyritdédn osoitta-
maan, tdmé padatelmé on jossain méérin har-
haan johtava.

Hakkuutulojen paloittelemiseksi metséin
osien kesken on FAusTMaNN’in kaavasta ldh-
teviissd laskentajirjestelmissid kutakin arvoa
varten osoitettu omat puustonsa, joiden hak-
kuutuloibin arvot perustetaan. Edelli kisi-
tellyn »maanarvopuuston» muodostavat toi-
nen toisensa jélkeen syntyvit metsikot, jotka
alkavat kuvan 3 laskentatilanteen n; mukai-
sesti paljaan maan metsityksesti. Tésta pait-
tymittoméstid metsikkosarjasta odotettavat
nettotulot muodostavat lihtékohdan Faust-
MANN’in kaavalla saatavalle maanarvolle.
Kun kysymyksessd on ennestiin puustoa
kasittiavi metsi, asetetaan tuo metsikkdosarja
kuviteltunaldhtemiin laskenta-ajankohdasta
kuten kuvan 3 laskentatilanne ns osoittaa.

Erilliset puuston arvot médrittyvit idltain
tai kehitysvaiheeltaan erilaisten metsikéiden
perusteella. Pelkistiden sanottuna hakkuuarvo
lasketaan laskentahetkelldi hakkuukypsille
metsikoille. Odotusarvo lasketaan sellaisille
metsikoille, jotka ovat ohittaneet taimisto-
asteen, mutta eivat ole vield péitehakkuu-
idssid. Kustannusarvo taas lasketaan taimisto-
ikdisille metsikdoille.

Esitetty puuston arvojen ryhmittely sel-
laisenaan tuntuu selviltd ja johdonmukai-
selta. Tamé yksinkertaisuus on kuitenkin ai-
nakin osittain nienniistd. Kun oletetaan met-
sikoiden kaikissa tilanteissa syntyvéin luontai-
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sesti, ilman metsitysmenoja ja jéatetdidn myos
hallintokustannukset huomioon ottamatta,
muodostuvat laskelmat itse asiassa eri aikais-
ten hakkuutulojen summaamiseksi ja toisis-
taan viahentdmiseksi. Erdissd tapauksissa las-
kelmat néayttiavit edellyttivin sellaistenkin
metsikoiden kasvattamista, johon todellisuu-
dessa ei ole mahdollisuutta. Tilloin syntyy
lukuisia tulkinnan mahdollisuuksia, jotka vai-
keuttavat yhteniisen késityksen muodosta-
mista erillisistd arvoista. Tdhdn viittaavat
sekid maankorkoteorian klassikoiden etta
myohempienkin kirjoittajien néditd arvoja
koskevissa esityksissd havaittavat ristiriitai-
suudet. Diskonttausarvon periaatteen sel-
ventdmiseksi on tidten vilttamétonta tarkas-
tella puuston erillisid arvoja kutakin erikseen.

4332. Puuston hakkuuarvo.

Laskentamenetelméltain yksiselitteisin
puuston erillisistd arvoista on hakkuuarvo,
joka mairitellddn yleensd puustosta laskenta-
hetkelld saatavissa olevaksi kantorahaksi (EN-
DRES 1911, s. 88; SAARI 1940, s. 6; V. KELTI-
KANGAS 1947, s. 54). Erilaisia késityksid on
sen sijaan esitetty siitid, mihin puuston osaan
hakkuuarvoa sovelletaan. Maankorkoteoree-
tikkojen taholla on katsottu hakkuuarvon
mukaan hinnoitettaviksi kaikki lihimain hak-
kuukypsiit ja finanssisen kiertoajan ylittéineet
metsikot (EnprEs 1911, s. 158). Toisaalta on
erityisesti korostettu, etti hakkuuarvoa voi-
daan soveltaa vain sellaiseen puuston osaan,
joka on vilittomaésti realisoitavissa (SAARI
1940, ss. 6 —7; V. KELTIKANGAS mt. ss. 53 —
58). Kun hakkuuarvoa tarkastellaan vilitto-
miisti odotettavana nettotulona, antaa las-
kelma helposti harhaan johtavaa informaa-
tiota, jos puusto ei todellisuudessa ole heti
realisoitavissa. Esimerkiksi suurehko metsi-
alue saattaa kisittdd pddasiassa hakkuukyp-
sid puustoa, jota todellisuudessa voidaan rea-
lisoida vain vihitellen pitkidhkoén ajan ku-
luessa. Etddmmille sijoittuvat hakkuutulot
tulisi tdlléin diskontata odotusaikansa takaa
laskentahetkeen. Jos ndmé tulot otetaan las-
kelmaan diskonttaamatta, tulos ei ole realisti-
nen.

Hinnoituslaskelmaa tehtédesséd vilittomasti
saatavissa olevat tulot maéadrittyvit hakkuu-
laskelman pohjalta. Ndmé hakkuutulot koos-
tuvat seki metsikoiden péitehakkuissa ettad
eri ikdisen puuston harvennuksissa kertyviksi
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arvioiduista tuloista. Tamén tuloeridn suu-
ruus saattaa vaihdella samaakin metséipals-
taa koskevissa vaihtoehtolaskelmissa sen mu-
kaan, mitd nidkokohtia laskelmavaihtoeh-
dolla tavoiteltavalla informaatiolla kussakin
tapauksessa halutaan painottaa. Eris tapa on
soveltaa ns. hakkuumahtoajattelua, jonka
mukaan vilittomaésti hakattavana puustona
hinnoitetaan niin suuri osa puustosta kuin
teknisten, taloudellisten ja muiden rajoitus-
ten puitteissa on mahdollista toteuttaa
(DieTERICH 1945, s. 146; V. KELTIKANGAS
mt. ss. 78 —82; AHoNEN 1957, s. 193). Niin
voidaan samalla hankkia informaatiota met-
sédpalstan tulovalmiudesta hinnoitushetkelli.
Hakkuulaskelmaan perustuvassa diskont-
tausarvolaskelmassa, joka laaditaan hinnoi-
tusinformaation hankkimiseksi, ei hakkuuar-
von soveltamisnormeilla tidten ole samaa mer-
kitystd kuin pyrittdessd summamenetelmélli
»oikeisiiny arvoihin. Hakkuuarvolla ei dis-
konttausarvoajattelussa ole mydéskiin objek-
tiiviseen arvoteoriaan perustuvaa tietyn puus-
tonosan erillisarvon luonnetta. Se kisitetiiin
nidet vilittomisti saatavaksi nettotuloksi,
joka ostetaan ja myydidn kaupanteossa
osana hintaa tekemittid siitd diskonttovi-
hennystéd, kuten myohemmin odotettavista
nettotuloista.

Metsidn summa-arvon osana puuston hak-
kuuarvoon ei liity mainittavaa problematiik-
kaa, mikili hakkuuarvo mééritetddn reaali-
sen laskentatilanteen mukaisesti. Hakkuuar-
vopuusto on tuotantoprosessista irtaantuvaa
puusatoa (V. KELTIKANGAS 1968, s. 19). Sen
yhteys muuhun metsidéin voidaan laskenta-
tilanteessa olettaa katkenneeksi. Téssd ta-
pauksessa on selvi peruste timén tulon erot-
tamiseen muista metsidpalstasta odotettavista
tuloista. Yleensd metséstd odotettavien tulo-
jen ja myds niiden diskonttausarvojen paloit-
telu on kylld mahdollista ajallisesti, mutta ei
melsdn osien, maan ja puuston kesken.

4333. Puuston odotusarvo.

Useimmissa metsidnarvonlaskennan oppi-
kirjoissa puuston odotusarvo médritelldédn
m-vuotisesta metsikostid vield odotettavien
tulojen m-vuoteen diskontatuksi summaksi,
josta vidhennetdédn samaan vuoteen m dis-
kontatut mainittujen tulojen saamiseksi kiy-
tettidvit tuotantokustannukset (BAur 1886,
s. 204; HeEveRr 1892, s. 81; ENDRES 1911, s.

89; MANTEL 1962, s. 35). Odotusarvon (HE )
laskentakaava esitetidiin yleensid seuraavassa
muodossa (OETzZEL 1854, s. 328; vrt. HEYER
mt. s. 82).

(6 HEm =

(B + V) (1,0p»n—1)
L 0P

Au + Da . 1,0pu-a7+ Hhad s

, jolloin

A, = péatehakkuutulo,
Dy = harvennustulo ajankohtana a,
B = maan arvo,

V = »hallintokustannuspidioman ajalta
u-m ja
p = korkosadannes.

Tiassd kaavassa, kuten maan odotusarvoa
laskettaessakin, seké tulot ettd kustannukset
saatetaan yhteen- ja vihennyslaskua varten
vertailukelpoisiksi keskeniiin prolongoimalla
ne ensin metsikon piidtehakkuun ajankohtaan
eli kiertoajan loppuun. Saatu tulojaaméi dis-
kontataan sen jilkeen laskentahetkeen (m).

Kaavassa péite- ja harvennushakkuutulo-
jen kisittely on selvid ja laskentatilannetta
vastaava. Ne siis tulevat diskontatuiksi odo-
tusaikansa takaa laskentahetkeen. Tulosta
vihentdviksi tekijoiksi on merkitty maan
arvo (B), josta lasketaan maankorko, ja hal-
lintokustannukset (V). Molemmat katsotaan
»tuotantokustannuksiksi». Kun maa on puus-
toon sidottu niin kauan kun puusto silld kas-
vaa, katsotaan maankorko puun tuotannon
kustannukseksi ajalla u-m, jonka jilkeen
maa on taas vapaasti kiytettidvissi mahdol-
lisiin muihinkin tarkoituksiin. »Maapddoman»
(B) korko, »jota puusto kuluttaa (verzehrt)
u-m vuoden ajan, on B - 1,0pv'm-—-B =B
(1,0puv'm — 1) ja vuonna m tdmén koron dis-
konttausarvo on }37(},();)_"!“———_1).»(ENDRES

1,0pu-m
1991 s '90).

Kun lopputulos on riippuvainen siité, nii-
ten suurta maan arvoa laskelmassa kiyte-
tddn, on maan arvosta ja sen suuruudesta
esiintynyt erilaisia késityksid. ENDRES’in
(1911, ss. 105—106) mukaan tulisi kayttaa
sellaista maankorkoa, joka saadaan lasken-
nan kohteena olevalle metsikolle kasvatet-
taessa se finanssiseen hakkuuikiddn. »Tdmén
takia puuston odotusarvon laskennassa tulee
kysymykseen yksinomaan finanssista kierto-
aikaa vastaava maan tuottoarvo. Jos lasken-
taperusteena kiytetdin muuta kuin finans-



sista kiertoaikaa ja sitd vastaavaa maan
tuottoarvoa, on tistd seurauksena liian al-
hainen puuston odotusarvo, mikid merkitsee,
ettd myyjille tuotetaan vahinkoa ja ostaja
saa epdoikeudenmukaista voittoar. Tarkeéna
pidetddn myos, ettd laskelmissa kiytetidin
kasvupaikan mukaista puulajia. Muussa ta-
pauksessa myyjd saattaisi mielensd mukaan
kohottaa odotusarvoa kéayttamélld alhaista
maanarvoa ja ostajalla olisi vastaavasti mah-
dollisuus alentaa puuston odotusarvoa kéyt-
tdmiilla laskelmassa suurta maanarvoa.

Muihin kayttotarkoituksiin, kuten maata-
louteen jarakennustontiksi, perustuvat maan-
arvot ovat tdmidn mukaan myos kelpaamat-
tomia odotusarvon laskentaperusteiksi (E~-
pRES mt. s. 106). BAur (1886, ss. 212 —213)
taas katsoo teoreettisesti oikeaksi kiyttidi
kaavassa maan »todellista taloudellista arvoan.
Téamién hén katsoo kuitenkin vaikeasti méari-
tettdviksi suureeksi varsinkin siitd syysté,
ettd kiytetty korkokanta vaikuttaa voimak-
kaasti tulokseen.

Toisena puuston odotusarvoa vihentivini
tekijané on kaavaan merkitty hallintokustan-
nukset [V (1,0pu™ - 1)], joihin sisillytetiin
mm. verot sekid metsin hoito-, hallinto- ja
suojelumenot. BAUR (mt. s. 212) katsoo niiden
huomioon ottamisen tarpeettomaksi sellaisis-
sa tapauksissa, jolloin on kysymys yksityi-
sestd metsikostd laajemman metsikokonai-
suuden osana. Ndmid menot voidaan ottaa
huomioon keskiméérin koko metsidd koske-
vana. ExDRES (mt. s. 91) huomauttaa, etti
hallintokustannukset voidaan jéattda pois sii-
ni tapauksessa, ettd ne on jiatetty myds maan
arvoa laskettaessa pois. SPEIDEL (1962, s. 102)
toteaa puuston odotusarvon olevan - kaa-
van tekijdin muuten pysyessd samoina -
suorassa riippuvuussuhteessa tuloihin (Da,
Dyp...) ja puuston ikdén. Epésuorassa suh-
teessa odotusarvo on maanarvoon, hallinto-
kustannuksiin ja korkokantaan. Puuston
ialld u odotusarvo on yhté kuin paédtehakkuu-
tulo (Ay). Vilittomasti metsityksen jélkeen
odotusarvo taas on yhtd kuin c eli metsitys-
kustannukset (ENpDRES mt. s. 95). Erdit tut-
kijat kiinnittdvat huomiota myos siihen, ettia
puuston odotusarvo saattaa tulla negatiivi-
seksi, mitd he pitidvit epdmielekkéddni (HON-
LINGER 1926, s. 71).

Puuston odotusarvoa suositellaan kiytet-
tdaviksi taimistoikdd vanhemmille puustoille
(> 30 v.), jotka eivit vield ole saavuttaneet
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finanssista hakkuukypsyytta. Mikéli kuiten-
kin téta ikdvaihetta lihenteleville metsikolle
saatava hakkuuarvo on odotusarvoa suurem-
pi, ei ole paikallaan kéyttdd odotusarvoa.
(ExpREs mt. s. 106).

Puuston odotusarvosta on edelld pyritty
poimimaan sellaisia kirjallisuudessa esitettyjé
niékokohtia, joiden on katsottu helpottavan
tamén laskentamenetelmin tarkastelua las-
kentatilanteen ja diskonttausarvoperiaatteen
pohjalta. Kirjallisuusviittauksissa on pitidy-
dytty ldhinnd maankorkoteorian klassillisten
edustajien teoksiin. Niin on katsottu tavoi-
tettavan aidoimpina ne lidhtékohdat, joista
myo6hemmin esitetyt monenlaiset tulkinnat
ja muunnokset ovat saaneet alkunsa. Mainit-
tuihin odotusarvon tulkintaesimerkkeihin pa-
lataan myohemmissd vaiheessa.

Puuston odotusarvoa (HE;) tarkastellaan
lihemmin havainnollisuuden vuoksi kuvan 4
(s. 44) pohjalla. Siind on kaavamaisen piirrok-
sen ja numeroesimerkin avulla kuvattu ensin-
nidkin aika-akselilla odotusarvometsikko I,
joka on piirretty vahvistetulla viivalla. Las-
kentahetkelld metsikk6é on ajateltu 30-vuoti-
seksi, joten laskelman 0-hetki on pystysuoran
nuolen osoittamassa ajankohdassa. Kierto-
ajaksi on merkitty 75 vuotta. Téiten laskelma-
kausi u-m on 75 —30 = 45 vuotta. Hakkuutu-
lot koko metsikon kiertoajalta ovat ty, ta. .. tg
(=Da + Dp + ... 4+ Ay), jotka on piirrokseen
merkitty suunnikkailla. Niiden lukuarvot, joi-
den perusteella laskelmien tulokset on esitet-
ty, on merkitty kuvan oikeaan yldosaan. Las-
kelmissa on kiytetty 4 9%:n laskentakorkoa.

Laskelmassa kiinnitetédin aluksi huomio
odotusarvopuustosta I, odotettaviin tuloihin
ty ... tg. Laskentahetkelld metsikossd on 30-
vuotias puusto ja piirros kuvaa sen kehitystéa
kiertoajan loppuun. Tulojen diskonttaami-
nen tapahtuu odotusarvon kaavassa siten, et-
td odotettavat tulot prolongoidaan aluksi
kiertoajan loppuun ja niiden summa diskon-
tataan laskentahetkeen. Lopputulos on kui-
tenkin sama, vaikka tulos diskontataan suo-
raan laskentahetkeen ja summataan, kuten
piirroksessa on tehty seké piirroksen etté dis-
konttausarvoperiaatteen selventidmiseksi.
Metsikdstéd odotettavien tulojen diskonttaus-
arvoksi (X di) on saatu luku 2 598.

Puuston odotusarvoa laskettaessa kidytet-
taviin »tuotantokustannuksiiny kuuluvat las-
kentakaavan mukaan vuotuiset hallintokus-
tannukset (v) ja maankorko (b). Kuten jo mai-
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Kuva 4. Kaavakuva puuston odotusarvon muodostumisesta ja sen selittymisestd metsén diskonttausar-

vojen erotukseksi. I esittdd odotusarvometsikkod ja IIpco sen jdlkeistd metsikkosarjaa. Katkoviivoilla

piirretyt metsikot Ip ja Il co esittidvit laskentahetkelld odotusarvometsikon tilalle perustettavaa met-
sikkdsarjaa.

Abb. 4. Schema der Bildung des Bestandserwartungswerts und seiner Darstellung als Differenz der Diskontie-

rungswerte des Waldes. I, zeigt den Erwartungswert-Bestand und 11, o die darauffolgenden Bestinde. Die

gestrichell eingezeichneten Bestinde Iy und I1Iy oo zeigen die beim Berechnungszeilpunkt anstelle des Erwar-
tungswert-Bestands zu pflanzende Bestandsserie.

nittiin hallintokustannukset eivit vaikuta
odotusarvon suuruuteen, jos sekéd puuston odo-
tusarvoa ettd maan arvoa laskettaessa kiyte-
tddn samoja hallintokustannuksia. Havain-
toesimerkissi hallintomeno jétetidin sen takia
huomioon ottamatta seki maan ettd puuston
osalta esityksen yksinkertaistamiseksi. Ti-
ten laskelmaan jidd vihentédjiksi ainoastaan
maanarvon korko, joka on olennaisin tekiji
laskelman todellisen luonteen peittdjiani.
Maanarvon koron selvittdmiseksi tulisi en-
sin médrittdd maanarvo, joka tidssid tapauk-
sessa perustetaan odotusarvometsikkéd vas-
taavista metsikoisti muodostettavaan met-
sikkosarjaan (vrt. edelld s. 38). Tiatd varten
kuvaan 4 on piirretty vilittomiisti odotus-
arvometsikon jilkeen perustetuksi ajateltu
metsikko Il,, joka aloittaa »maanarvometsi-
kioden» sarjan. Metsikkosarjan metsikoiden
kehitys ja niiden tulot ovat tédsmiilleen samat
kuin metsikossd Iy. Odotettavat tulot on pro-
longoitu IIs-metsikon péédtehakkuun ajan-

kohtaan ja saatu tulojen summa on 15 851.
Samaan ajankohtaan on prolongoitu myos
metsityskustannus 400, joka kiertoajan lo-
pussa on saanut lukuarvon 7 578. Kun tidméi
meno vihennetiin tulojen summasta, saa-
daan tulojddméi 8 273. Tulojddmé kerrotaan
péiéittyméitti)‘méin jaksottaiserdn pédomitus-
(a+ )n,,, 1
saadaan metsikkosarjan 11,
luku 461.

Kun laskelmassa on kiytetty 4

tekijalla , jolloin maanarvoksi

alkukohdassa

%:1n korko-
4 - 461
100
= 18,44. Tamin pididoma-arvo laskentahet-
kelld eli metsikon I, ollessa 30-vuotias, on

kantaa, on maanarvon korko b =

(1 + iyu-m —1

W - 18,44 = 20,72 - 18,44 =

382.

Téaté laskentatapaa, joka on esitetty useissa
oppikirjoissa, on kédytetty tidssd odotusarvon



madritelméin sisdltyvin ajattelun havain-
nollistamiseksi (vrt. ENpres 1911, s. 90).

Niin péddytddn seuraavaan odotusarvo-
laskelmaan:

Asetelma 1.
1. Metsikostd I, odotettavien tulojen diskonttaus-
BN ), S R i e S AR, 2 598
2. Maankorkojen diskonttausarvo ...... — 382
Lukujenerotus’ ="HEg; =".",/J. S5J005 2216

Laskelma on merkitty myoés kuvan 4 va-
sempaan alareunaan. Vertailun wvuoksi on
kuvassa myos metsidn diskonttausarvolaskel-
ma sellaisena kuin se kuuluu suorittaa téssi
laskentatilanteessa. Sen mukaan metsikosti
Ia odotettavien tulojen diskonttausarvo on
myos diskonttausarvoperiaatteen mukaan
2 598. Metsikkod I, myohemmin syntyvien
samanlaisten metsikdiden (11 o) tulojen dis-
konttausarvo tiamén metsikkdsarjan alussa
on edelld »maanarvoksi» (»By») nimetty 461.
Kun tamé diskontataan edelleen laskenta-
hetkeen, sen diskonttausarvoksi saadaan 79.
Laskentahetkesti tulevaisuuteen padttymiét-
toménéd odotettavan tulosarjan diskonttaus-
arvo on tédten 2 598 + 79 = 2 677, joka on
siis 30-vuotisen metsikon diskonttausarvo
(WD). Tésti on laskelmaa jatkaen viahennet-
ty ajankohdassa I, esiintyvi metsikkosarjan
11, oo perusteella saatu »maanarvo» (»By»)
461, jolloin erotus on 2 216 eli sama kuin puus-
ton odotusarvo (HEjs,).

Jotta tdmén kokonaan toisesta ajankoh-
dasta sellaisenaan otetun luvun vihentdmi-
nen kdy laskentatilanteen suhteen relevan-
tiksi, joudutaan kuvittelemaan odotusarvon
laskenta-ajankohdasta alkavaksi uusi met-
sikkosarja (Ip + IIp «), joka on kuvattu
katkoviivalla, Nédin on syntynyt metsikko-
konstruktio, jossa odotusarvon (HEgz,) las-
kenta-ajankohdasta lihtee kaksi péaillekkéis-
td metsikkosarjaa: kokoviivoituksella piirret-
ty metsikkosarja Iy + Iy oo sekd katkovii-
voin esitetty metsikkosarja Iy 4 Iy oo.
Nidin muodostuvan metsikkdkonstruktion
avulla pyritddn seuraavassa selittdmaéadn to-
dellista laskentatilannetta vastaavin nimin,
mistd odotusarvoa laskettaessa todella on
kysymys.

Kuten edelld mainittiin, on piirroksessa
kaksi odotusarvon laskentahetkesti lihtevaa
metsikkdsarjaa, joille on laskettu omat dis-
konttausarvonsa:
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1. metsikkosarja I + Il oo, jonka diskonttaus-
arvo on edelld mainittu 2 677 ja

2. metsikkosarja Iy, -+ Il oo, jonka diskonttaus-
arvo on edelli »maanarvoksi» nimetty luku 461.

Metsikon I, odotusarvo syntyy erotuksena
(Ia + IIg ©) — (Ip + IIp ©) = 2677 —
461 = 2 216. Toisin sanoen lihtékohtana on
oletus, ettd metsikon I, puusto ja siitd odo-
tettavat tulot menetetiin syysté tai toisesta
30 vuoden iélld. Tdmén seurauksena menete-
tdadn mydos tastd metsikkosarjasta myohem-
min odotettavat tulot (Il o). Hévinneeksi
oletetun puuston tilalle perustetaan vélitto-
misti uusi samanlainen metsikkdsarja, joka
alkaa metsikon I, metsitykselld ja josta odo-
tetaan saman suuruiset, mutta myéhemmin
erdintyvit nettotulot kuin hivinneesti met-
sikkosarjasta. Kysymys on siis kahdesta sa-
manlaisesta tulosarjasta, jotka eroavat vain
ajallisesti toisistaan. Sen tulosarjan tulojen
painopiste, joka korvaa menetetyt tulot aset-
tuu siis tdtd myohdisempédidn ajankohtaan.
Menetys kohdistuu tidten I,-metsikon dis-
konttausarvoon 2 598 ja myohempien met-
sikdiden (II, ) diskonttausarvoon 79. Ko-
konaismenetys on niiden summan eli dis-
konttausarvon 2 677 suuruinen. Tdmé&d on
bruttomenetys, jota korvaamaan saadaan ti-
lalle metsikkosarjan Iy co diskonttausarvo
461. Nettomenetys on niiden diskonttaus-
arvojen erotus 2 216 eli »puuston odotusarvoy.

Kun télta pohjalta tarkastellaan odotus-
arvoa laskettaessa viihennettivinéd suureena
kaytettaviad »maankorkoa» 382, se saa luon-
tevan selityksensd tulon odotusten siirtymi-
sestd. Voidaan néet ajatella, etti odotusarvo-
metsikon I, jdlkeen syntyviksi oletettu uusi
metsikko Il ja sitd seuraavat metsikot on
sijoitettavissa ajallisesti odotusarvometsikén
hiavidmisen jidlkeen 45 vuotta lihemméksi
laskentahetkeid. Tilloin siis metsikkosarjasta
II, o odotettava tulosarja muuttuu lasken-
tahetkestd alkavan metsikkosarjan Iy + Ilp
o tulosarjaksi. Téstéd seuraa, ettd metsikko-
sarjan Il oo tulojen diskonttausarvo 79
muuttuu metsikkosarjan Iy, + IIp o tulojen
diskonttausarvoksi 461. Tulojen odotusajan
Iyheneminen 45 vuodella lisdd téltd osin siis
odotettavien tulojen diskonttausarvoa ero-
tuksella 46179 eli luvulla 382. Tdmaé »tuo-
tantokustannukseksi» luonnehdittu »puuston
ajalla u-m (75—30) kayttdmd maankorko»
osoittautuu siten tulojen odotusvilin Iyhene-
misestd aiheutuvaksi »arvon» liséiykseksi, joka
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on samalla odotusarvometsikén tulojen me-
netystd kattavaa tulon lisdystd. Laskenta-
tilanteen kannalta odotusarvometsikostid I
odotettujen, mutta menetettiviksi oletetta-
vien tulojen diskonttausarvon 2 598 tulisi
saada itseisarvoltaan negatiivinen etumerkki.
Tulon lisdys taas edellyttéisi positiivista etu-

merkkia. Télloin laskelma saisi seuraavan
muodon:

1. menetettévien tulojen diskonttausarvo — 2 598
2. tilalle saatavien tulojen d-arvo ...... 382
Tulojen diskonttausarvona mitattu

BOHETYS, o ka3 To ot o f brad e stvinlBesisnty — 2216

Toinen tapa on laskea vastaava menetys koko
odotettavien tulosarjojen diskonttausarvojen
erotuksena, kuten edelld on tehty (s. 45).

Ennenkuin etenemme puuston odotusar-
vosta hinnoituksen kannalta tehtédviin péadtel-
miin, lienee syytd vield lyhyesti kosketella
aiemmin mainittuja kirjallisuuteen perustu-
via kisityksid odotusarvosta. Niin saataneen
lisdvalaistusta perinteellisten odotusarvokési-
tysten komplisoidun tuntuiseen ajatusraken-
nelmaan ja siten laajempaa pohjaa tuonnem-
pana esitettiville pdételmille.

Kuten sanottu hallintokustannukset on kat-
sottu voitavan jattdd pois laskelmista tamén
vaikuttamatta odotusarvon suuruuteen, mi-
kili sekd maanarvoa etti puustosta odotet-
tavia tuloja laskettaessa kiytetiddn yhtéd suur-
ta hallintokustannusta. Tamid kidy ilmi jo
odotusarvolaskelmaa tutkittaessa, joten sen
selvittaminen diskonttausarvoperiaatteeseen
turvautuen ei ole vilttimétontd. Sen sijaan
tekijd ei ole onnistunut loytdmidn Kkirjalli-
suudesta selitystd, miten hallintokustannus-
ten pois jaédminen on mahdollista, jos kerran
odotusarvo kisitetiéin miéritelméinsd mukai-
sesti puustolle erikseen lasketuksi, kustannuk-
silla vidhennetyksi arvoksi. Hallintokustan-
nukset on néet katsottu toisaalta odotusarvo-
puuston »tuotantokustannuksiksi» (vrt. s. 42
edelld). Tamid poisjattamisen mahdollisuus
kidy ymmairrettiaviksi sitten vasta, kun puus-
ton odotusarvo kisitetdédn kahden tulosarjan
diskonttausarvojen erotukseksi. Jos télldin
mikd tahansa erd esiintyy saman suuruisena
sekd vihennettivissid ettd vihentdjissid, se
tietenkin eliminoituu erotuksesta.

Edelld oli jo puhetta siitd, ettd erdit tutki-
jat ovat pitidneet epdmielekkiind puustolle
joissakin tapauksissa syntyvid negatiivisia
odotusarvoja. Jos menetettyd metsikkosarjaa

merkitdidn Iy:lla ja sen tilalle syntyvdi met-
sikkdsarjaa Iy:lld, muodostuu puuston odo-
tusarvo nollaksi, jos kummastakin metsikko-
sarjasta odotettavien tulosarjojen diskont-
tausarvot ovat yhtd suuret. Toisin sanoen
menetetty tulosarja on voitu korvata tdysin
ja tidsmiélleen uudella tulosarjalla. Menetyk-
sen kohteeksi joutuneelle metsinomistajalle
ei tidssd tapauksessa ole syntynyt metsikon
hividmisestid lainkaan tappiota. Odotusarvo
saa negatiivisen etumerkin silloin, kun uusi
tulosarja antaa suuremman diskonttausarvon
kuin menetetty tulosarja. Metsinomistajalle
taméa merkitsee sitd, ettd hin on saanut uuden
tulosarjan muodossa menetystid suuremman
korvauksen. Menetys on siis koitunut met-
sdnomistajalle voitoksi. Jos téllaisessa ta-
pauksessa puuston odotusarvo nidhdéidn met-
sikon puuston erillisend arvona, laskelman
tulos ei vaikuta mielekké&alté.

On aiheellista palata tdssd mydos kirjalli-
suudessa esiintyvidn mainintaan, ettd odotus-
arvo on vilittomésti metsityksen jéilkeen
sama kuin metsityskustannus ja vilittomisti
ennen paiatehakkuuta saman suuruinen péite-
hakkuutulon kanssa. Padtehakkuutuloa kos-
kevassa tapauksessa asia on ymmairrettivissi
odotusarvolaskelman valossa siten, ettd odo-
tusarvopuustosta on endid odotettavissa vain
paidtehakkuutulo. Kun odotusaika katsotaan
niin lyhyeksi, ettei maankorkoa eikd muita
kustannuksia tarvitse ottaa huomioon, jadi
odotusarvoksi mainittu péadatehakkuutulo.
Kun sen sijaan metsityskustannus on meno,
ei ole yhté selvidi, miksi puuston tai siitid odo-
tettavien tulojen nykyarvon tulisi olla saman
suuruinen kuin tdméi kustannus, jos ldhto-
kohdaksi otetaan odotusarvon laskentaperi-
aate. Tadmé on helpommin selitettdvissa dis-
konttausarvojen erotuksen perusteella. Téasséd
tapauksessa n#det molempien tulosarjojen
(Ia © ja I, o) alkukohdat sattuvat kiytén-
nollisesti katsoen samaan ajankohtaan. Kui-
tenkin tulosarja I, oo alkaa sen verran aikai-
semmin, ettd metsitys on juuri ennéttianyt
tapahtua. Tistd syystd metsityskustannus
on jo jddnyt menneisyyteen eiki vaikuta siten
titd tulosarjaa koskevaan diskonttauslaskel-
maan. Niin saadaan puheena olevalle tulo-
sarjalle metsityskustannuksen verran suu-
rempi diskonttausarvo kuin valittomasti met-
sityksen jdlkeen perustettavalle uudelle tulo-
sarjalle Iy <o, josta metsityskustannus jou-
dutaan vidhentdméidn. Jos tulosarjan Iz =«



diskonttausarvoa merkitddn Dy:lla ja uuden
tulosarjan diskonttausarvoa Dy:1ld sekéd met-
sityskustannusta c:114, on edellinen diskont-
tausarvo suuruudeltaan D, ja jalkimméinen
Dy — c¢. Diskonttausarvojen erotus on tilloin
Da — (Dp — ¢) = ¢, jos Dy on muutoin yhtéa
suuri kuin Dy,

Negatiivisen odotusarvon mahdollisuutta
tarkasteltaessa tuli periaatteessa esille jo
»maan arvon» suuruutta odotusarvolaskelmis-
sa koskeva kysymys, jonka aiemmin (ss.
42--43) todettiin heriittineen kirjallisuudessa
paljon keskustelua. Kuten mainittiin ENDRES
pitda tédrkednid maankoron laskemiseksi tar-
vittavan maanarvon perustamista »siihen
maankorkoon, jonka arvioitava puusto itse
tuottaa finanssista kiertoaikaa kaytettidessin.
Muutoin myyjélle koituu vahinkoa ja ostaja
saa epdoikeutettua voittoa. On vaikea kuvi-
tella, ettd ostaja olisi kiinnostunut tekeméian
kauppaa esimerkiksi markkinoille kelpaamat-
tomasta 30-vuotiaasta puustosta kasvualus-
tastaan irroitettuna ja odotusarvon mukai-
sella hinnalla. Ostajahan joutuisi maksamaan
myyjélle sen vahingon, miki aiheutuu met-
sikon puustosta odotettujen tulojen menetyk-
sestd, saamatta itselleen mitididn vastineeksi.
Taméa ajatusharhaumaksi tulkittava viite
viittaa siihen, miten ekonomisesti selkiinty-
métontd ajattelua saattaa sisdltyd maan-
korkoteorian Kklassillisten edustajienkin dog-
maattisiin kaavarakennelmiin.

Tarkasteltaessa puuston odotusarvoa kah-
den tulosarjan diskonttausarvojen erotuksena
on voitu todeta, ettd odotusarvopuustoon pe-
rustuvat tulonodotukset on kisitelty perin-
teellisessii odotusarvolaskelmassa asianmukai-
sesti. Niiden diskonttausarvo on bruttosuure,
josta tulisi vidhentdd metsikostd odotettavien
menojen diskonttausarvo. Jos tilléin rajoitu-
taan vain hallintokustannusten huomioon ot-
tamiseen, on lopputuloksena maan ja puuston
kasittdvdan metsikon diskonttausarvo. Til-
I6inkin laskelma on sopusoinnussa diskont-
tausarvoperiaatteen kanssa: diskonttausarvo
ilmaisee maasta ja puustosta yhteiseni koko-
naisuutena odotettavien metsikén nettotulo-
jen nykyarvon.

Mutta odotusarvolaskelmassa yritetdin
maéadrittda metsikon puuston erillinen arvo,
vaikka puustolle ei ole osoitettavissa erillistd
tulon odotusta. Néin pédddytidédn laskentati-
lanteeseen, joka edellyttiid odotusarvopuus-
ton poistamista kasvupaikaltaan ja uuden
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metsikon perustamista sen tilalle, kuten edel-
14 on voitu osoittaa. Téltd pohjalta ei ole
helppo ymmirtédd, miten tistd uudesta met-
sikkosarjasta odotettavat tulot voidaan tulki-
ta kasvupaikaltaan poistettavaksi oletetun
puuston »tuotantokustannuksiksi». Sen sijaan
saattaisi olla tarkoituksenmukaista puhua
tdssd erdinlaisesta vaihtoehtoiskustannuk-
sesta. Nimittéin laskentatilanteessa, jossa kal-
kyloitaisiin maasta odotettavia tuloja johon-
kin muuhun tarkoitukseen kiytettyni ja tdlla
tavoin haluttaisiin verrata, onko edullisem-
paa kasvattaa metsikkod edelleen vai ryhtyé
kiayttdméaidn maata johonkin toiseen tarkoi-
tukseen, esimerkiksi maanviljelyyn.

Puuston odotusarvo ei titen ole riippuvai-
nen ainoastaan odotusarvopuustosta ja siitd
odotettavista tuloista. Sen suuruuteen vaikut-
taa kasvatusmenojen lisiksi myos sen tilalle
kuviteltava uusi tulosarja, joka kytketédin
maankoron vilitykselli maanarvoon. Kun
puhutaan maanarvosta, se edellyttii vuoros-
taan tdhdn arvoon johtavia tulonodotuksia
maasta. Kuten edelld on ilmennyt, jo maan-
korkoteoreetikkojen kesken oli erilaisia kisi-
tyksii siitd, mitd maanarvoa tulisi kiyttad
maankorkoa laskettaessa. Teoreettisesti voi-
daan asiaa havainnollistaa ajattelemalla kol-
mea vaihtoehtoa maanarvoa edellyttivien
tulosarjojen valinnassa.

Ensimméinen vaihtoehto perustuu siihen,
etti maalle ei ajatella muita vaihtoehtoisia
kayttomuotoja »odotusarvopuuston» kasvat-
tamisen tilalle. Téll6in siis mefsikkoé saa kas-
vaa pddtehakkuuseen saakka. Metsikostd odo-
tettavat tulot, joista vihennetdin metsikon
kasvatukseen kiytetyt menot, muodostavat
laskentaperustan metsikon diskonttausarvol-
le. Tdméa antaa informaation metsikéstd odo-
tettavien nettotulojen nykyarvosta. Eréit
tutkijat pitdvitkin soikeampana» kadyttda
niin saatua metsikon diskonttausarvoa kuin
erilliseksi puuston arvoksi tarkoitettua odo-
tusarvoa (DIETERICH 1945, s. 102).

Toisena vaihtoehtona ajatellaan odotusarvo-
puuston poistamista kasvupaikaltaan ja sellai-
sen uuden metsikon perustamista tilalle, josta
odotetaan saatavan odotusarvopuustoa vas-
taava tulosarja. Tdmid vaihtoehto on rele-
vantti korvaustapauksessa, jossa metsikén
puusto syysti tai toisesta menetetiin maan
jdddesséd edelleen metsinomistajan kayttoon.
Korvausvelvollinen — esimerkiksi vakuutus-
yhtié — joutuu téll6in korvaamaan niiden
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nettotulojen nykyarvon, jotka metsikosti
voidaan katsoa odotetun sen saadessa kasvaa
péddtehakkuuseen saakka. Kun metsdnomis-
tajalle jad kuitenkin mahdollisuus perustaa
menetetyn puuston tilalle uusi metsikkdo, kor-
vautuu metsédnomistajalle osa menetetyisti
tuloista tistd uudesta metsikostd odotetta-
vien nettotulojen vilitykselld. Vakuutusyhtio
ei tastd syystd maksa koko menetyksen suu-
ruista korvausta, vaan vihentéé korvaussum-
masta tilalle saatavien tulojen nykyarvon.
Lienee korvausperiaatteiden mukaista, etti
tilalle saatava tulosarja arvioidaan ldhimain
samanlaisen metsikon perusteella kuin paikal-
la aikaisemmin oli kasvanut.

Kolmantena vaihtoehtona otettakoon sel-
lainen tapaus, ettd maanarvoperustaksi vali-
taan jokin selvisti puunkasvatuksesta saata-
via tuloja suurempi tulosarja. Téllainen saat-
taisi olla pitkiaikainen soranmyyntimahdol-
lisuus. Vilittomésti huomataan, ettd puuston
odotusarvon laskeminen taltd pohjalta on
epamielekiistd. Vihentdmaillda metsikostd odo-
tettavien tulojen diskonttausarvosta soran-
myyntitulojen diskonttausarvo péiddytdéin
negatiiviseen puuston odotusarvoon. Esimer-
kiksi vakuutusyhtié ei télléin joutuisi kor-
vaamaan myrskyn tuhoamaa 30-vuotiasta
puustoa, vaikka metsdnomistajan tarkoituk-
sena olisikin ollut puuston kasvattaminen
pdidtehakkuuseen saakka. Negatiivinen odo-
tusarvo osoittaisi, ettei menetysti ole tapah-
tunut. Sen sijaan laskelma tarjoaisi kylla
informaatiota nédiden kahden maankiytto-
muodon keskiniisestid edullisuudesta.

Puuston odotusarvon méérittdminen on si-
dottu maankorkoteoriaan perustuvassa ajat-
telussa dogmaattisesti laskentakaavaan ja
sen kayttonormeihin seké erillisind késitelté-
viin metsikkéihin ja metsikkosarjoihin. Kun
titd arvoa tarkastellaan diskonttausarvoperi-
aatteen valossa kahden tulosarjan diskont-
tausarvojen erotuksena, voidaan vastaavan-
laisia erotuslaskelmia laalia myés puustoltaan
epdsdicinnollisille ja useitakin metsikoild kdsit-
tiville metscpalstoille. Laskelmilla on mahdol-
lista hankkia informaatiota metsidstd odotet-
tavien tulonodotusten jostakin syystd muut-
tuessa. Muutos voi olla joko tulon odotuksia
vihentdvid, kuten erilaiset tuhot ja pakko-
luovutukset, tai niitd lisddvia, kuten metsi-
ojitus. Muutoksen suuruus nykyarvona voi-
daan selvittdd hakkuulaskelmiin perustuvien
tulosarjojen diskonttausarvojen erotuksena,

Tilloin toinen tulosarja pohjautuu muutosta
edeltiviin tulonodotuksiin ja toinen muutok-
sen jilkeisiin tulon odotuksiin (vrt. SaAr:
1942, ss. 21— 26). Tissdkin tapauksessa ob-
jektiiviselle arvoteorialle ominainen esine-
arvoajattelu puuston odotusarvossa ilmene-
vine puuston ja maan erillisine arvoineen on
laskelmissa tarpeeton ja harhaanjohtava.

4334. Puuston kustannusarvo.

Puuston kustannusarvo mééritelladn kir-
jallisuudessa tavallisesti m-vuotisen puuston
vuoteen m prolongoitujen tuotantokustan-
nusten summaksi, kun siitd on vidhennetty
puustosta saadut ja samaan ajankohtaan
prolongoidut tulot (Baur 1886, s. 220;
HeveEr 1892, s. 92; Enpres 1911, s. 107).
Kustannusarvon (HKp) kaava on saanut
muodon (FAusTMANN 1854, s. 84; vrt. HEYER
mti. s, 93);

) HKm = (B + V) (1,0pm — 1)
+ ¢ 1,0pm — (D, 1,0pm-a 4 .. .).

Kaavan symboleilla on sama merkitys kuin
kaavassa (8).

Kustannusarvon ajatellaan lidhtevidn olet-
tamuksesta, etti »taloushyodykkeen arvo on
vidhintddn yhtd suuri kuin menot, jotka on
tarvittu sen hankkimiseen tai valmistami-
seen» (SPEIDEL 1967, s. 100). Kun kustannus-
arvoa laskettaessa kiytetddn tunnuksiltaan
samoja metsikkdsarjoja sekd samoja tulo- ja
menoerid kuin odotusarvolaskelmassa, niméi
laskelmat johtavat samaan tulokseen. Tidmai
aiheutuu siitéd, ettd kaavoissa on samat teki-
jat asetettu eri jirjestykseen (vrt. HEvER
1892, s. 94).

Kaavan mukaan »tuotantokustannuksia»
ovat maanarvon korko B (1,0p™ — 1), vuo-
tuiset hallintokustannukset V (1,0p™ — 1) ja
metsityskustannus c¢. Kustannuksista viihen-
netdin mahdolliset harvennustulot (Ds . . .).

Seuraavassa pyritidn, samaan tapaan kuin
odotusarvoakin kisiteltdessid, selventdmiin
kustannusarvon luonnetta diskonttausarvo-
periaatteen ja laskentatilanteen pohjalta. Ha-
vainnollisuuden vuoksi tarkastelu suoritetaan
samanikédisen puuston sekd saman numero-
esimerkin ja kaaviopiirroksen puitteissa kuin
odotusarvon yhteydessikin.

Kuvaan 5 (s. 49) on piirretty vahvistetulla
viivoituksella metsikon I, kehitys 0-hetkesti
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Kuva 5. Kaavakuva puuston kustannusarvon muodostumisesta ja sen selittymisestd metsén diskonttaus-

arvojen erotukseksi. I esittdd kustannusarvometsikkod ja Ilgco sitd seuraavia metsikditd, Katkoviivalla

piirretty metsikkdsarja Iy, IIpoo tarkoiltaa kustannusarvometsikon tilalle perustettavaa uutta metsikko-
sarjaa.

Abb. 5. Schema der Bildung des Bestandskostenwerts und seiner Darstellung als Differenz der Diskontierungs-

werte des Waldes. I, zeigl den Kostenwert-Bestand und Il,co die darauffolgenden Bestinde. Die gestrichelt

eingezeichnete Bestandsserie Ip, IIpoo bezeichnet die anstelle des Kostenwert-Bestands zu pflanzende neue
Bestandsserie.

vuoteen 75. Laskentahetki on kuvattu pysty-
nuolella metsikon iédn 30 kohdalle. Kun alku-
tarkastelu kohdistui puuston odotusarvolas-
kelmassa laskentahetkestd (30) tulevaisuu-
teen — metsikon kehitykseen vuosina 30-
75 — se kustannusarvon osalta kohdistuu
menneisyyteen eli metsikon ikidvuosiin 30— 0.
Tilloin  ldhdetddn metsikon aiheuttamista
kustannuksista ja tuloista mainittuna ajan-
jaksona. Esimerkistd on selvyyden vuoksi jé-
tetty ns. hallintokustannukset tulokseen vai-
kuttamattomina pois. Taimiston »tuotanto-
kustannukset» ovat téten:

1. maanarvon korko (b) 30 vuoden ajalta ja
2. metsityskustannus (¢ = 400) ajankohdassa O.

Tuloja edustaa laskelmassa 25 vuoden iillid
saatava harvennustulo (t; = 96).

Maankoron  selvittamiseksi tarvittava
maanarvo on laskettu samalla tavoin kuin
edelld puuston odotusarvolaskelmassakin.
Maanarvoa esittiavd luku (B = 461) on
merkitty kuvassa 5 metsikoiden Iy ja Ila
vaihtumakohtaan. »By» on siis metsikkosar-
jan Il o nettotulojen diskonttausarvo. 4

4

%:n mukaan laskien saadaan maankoroksi
(b):

4 - 461

~ 7100

= 18,44.

Kun saatu maankorko (18,44) pddomitetaan
péaidttyvidnid vuotuiserdnid ajalta 0—30, saa-
daan taimiston maankorkokustannukseksi
vuonna 30

1,0480 — 1

- 18,44 = 1 034.
0,04

Tidmé luku on merkitty kuvan 5 vasempaan
yldosaan tehtyyn laskelmaan.

Metsityskustannus (¢ = 400) prolongoi-
daan ajankohdasta 0 vuoteen 30, jolloin istu-
tuskustannukseksi korkoineen ja korkojen
korkoineen saadaan

1,043° - 400 = 1 297.

Myos harvennustulo (t1 = 96) prolongoi-
daan ajankohdasta 25 vuoteen 30, jolloin saa-
daan

1,045 - 96 = 117,



50

Harvennustulon nykyarvo vihennetidin
kustannusten nykyarvosta. Kustannusarvo-
laskelma (merkitty myos kuvan 5 vasempaan
yldosaan) on siten seuraava:

Aselelma 2.

1. Maankorkokustannus ............ 1034
2. Metsityskustannus, . . s b wsie da sas 1.297
Kustannusten nykyarvojen summa .. 2331
3. Harvennustulojen nykyarvo ........ — 117
Puuston kustannusarvo (HKg) 2214

Taméin kustannusarvoajattelun selventi-
miseksi tarkastellaan laskentatilannetta ku-
van 5 piirroksessa myo6s diskonttausarvope-
riaatteen pohjalta. Kuten odotusarvo myos
puuston kustannusarvo muodostuu kahdesta
eri metsikkosarjasta odotettavien nettotulo-
jen diskonttausarvojen erotuksena. Kumpaa-
kin laskettaessa niet edellytetidén, ettd met-
sikossé laskentahetkelld oleva puusto poiste-
taan kasvupaikalta ja hévitetidén ja jiljelle
jddvd puuton alue metsitetddn sen jéilkeen
vilittomasti uudelleen. Nykypuuston héavii-
misen seurauksena menetetiin nettotulot,
jotka metsikosté ja sen jilkeisistd metsikoisti
eli metsikkosarjasta I, + 1la oo oli odotettu
saatavan, mikili metsikkdsarja olisi saanut
kehittyd odotetulla tavalla. Menetetyn met-
sikkdsarjan tilalle ajatellaan perustettavaksi
vilittomisti uusi metsikko, josta oletetaan
muodostuvan metsikkosarja Iy, + IIy oo sekil
sitd vastaava tulosarja. Néin kustannusarvo
saadaan menetetyn tulosarjan diskonttaus-
arvojen erotuksena.

Puuston kustannusarvon ja sen odotusar-
von laskentaperiaatteet poikkeavat kuiten-
kin toisistaan siiné suhteessa, ettd kustannus-
arvolaskelmassa ei katsota menetettivin
metsikkosarjan (I, o) ldhtokohdaksi lasken-
tahetked (30 v.) kuten odotusarvolaskelmassa,
vaan téitda metsikkosarjaa asetutaan tarkaste-
lemaan sen lidhtopisteesti eli ajankohdasta 0
kisin. Tamé ajattelutapa selviéé piirroksesta
(kuva 5).

Menetettivistd metsikostd I, 0-hetkelld
odotettavia tuloja on merkitty ti...ts
Néamaé tulot, joiden lukuarvot on merkitty
piirroksessa olevaan asetelmaan, diskonta-
taan 0O-hetkeen, jolloin diskonttausarvoksi
(X dy) saadaan 837. Kaikista myohemmisté
metsikoistd (II, co) odotettavien tulojen dis-
konttausarvo, joka ajankohtana 75 on 461
(»Buw»), on 0-pisteessid 24. Koko metsikkosar-

jan tulojen diskonttausarvo ajankohdassa 0
on titen 837 + 24 = 861. Kun laskentahetki
on vuonna 30, on luku prolongoitava tidhin
vuoteen, jolloin sen lukuarvo on 2 793. Néiistéa
tuloista on vihennettdvd vuonna 25 saatu
harvennustulo (96) niinikddn laskentahet-
keen prolongoituna. Erotus on 2 676. Se on
metsikkdsarjan I, + IIy <o diskonttausarvo
laskentahetkelld. Luku osoittaa hévitetyn
metsikkosarjan ja siitd odotettujen tulojen
menetyksen suuruuden. Se on sama Kkuin
odotusarvolaskelmassa metsikkosarjaa I, +
IIy o edustava diskonttausarvo (2 677). Yh-
den rahayksikon ero lukujen kesken johtuu,
kuten laskelmien muissakin kohdissa, dis-
konttaus- ja prolongaustekijoiden likiar-
voista.

Jotta pédstdidn kustannusarvoa vastaa-
vaan diskonttausarvojen erotukseen, on met-
sikkosarjan I, + Il oo diskonttausarvosta
(2 676) vihennettéiva tilalle saadun metsikko-
sarjan (Ip + IIp ) nettotulojen diskont-
tausarvo, joka on laskentahetkelld (30) 461.
Erotus on 2 215 eli sama kuin kustannusarvo
(2 214).

Piirroksessa on esitetyn kahden laskenta-
tavan vertailun helpottamiseksi vield pyritty
johtamaan viimeksi kisitellystd diskonttaus-
arvolaskelmasta kustannusarvolaskelma. Met-
sikkosarjan Iy (0) + IIz oo tulojen diskont-
tausarvo 861 on jaettu kahteen osaan, jotka
muodostuvat metsityskustannuksesta 400 ja
metsikkdsarjan nettotulojen diskonttausar-
vosta 461. Kumpikin néistd on nuolella osoi-
tettu piirroksen vasempaan yldosaan kustan-
nusarvolaskelmassa kiytetyille paikoille.
Téssd kohdin on merkille pantavaa, ettd met-
sikén I, diskonttausarvo on laskettu brutto-
tuloihin perustuen. Toisin sanoen 0-kohdassa
on ajateltu jo metsitys suoritetuksi. Tama
lihtokohta onkin relevantti, kun todellisuu-
dessa laskelma koskee jo olemassa olevaa 30-
vuotista puustoa. Niin ollen metsikén I, me-
netys koskee sekd nettotulojen diskonttaus-
arvoa 461 ettd metsitykseen kiytettyi rahaa
400. Pitden niitd kahta lukua ldhtokohtana
voidaan laskelma suorittaa diskonttausarvo-
periaatetta noudattamalla seuraavasti.

Metsikkdsarjasta I, (0) + II, oo odotetta-
vien nettotulojen diskonttausarvo on siis
ajankohdassa 0 suuruudeltaan 461. Kasva-
tettaessa taimisto 30 vuoden ikéin téhén dis-
konttausarvoon johtaneiden tulojen odotus-
viili lyhenee 30 vuotta ja téstd syystd dis-



konttausarvo suurenee (1 -+ i)3°-461, joka
on yhtd kuin 1 495. Taméd on odotettavien
nettotulojen menetyksen suuruus vuonna 30.
Kun menetyksestid vihennetiin tilalle saa-
dun tulosarjan I, + II, « diskonttausarvo
461, saadaan asetelma:

1. Menetettyjen tulojen diskonttausarvo 1 495
2, tilalle saatujen —»—  .......... 461
Nettomenetys 1034

Puuston kustannusarvolaskelmassa taméin
nettomenetyksen nimi on »maanarvon korkon.
Maankorkoteoriaa edustavassa Kkirjallisuu-
dessa sitd on myds nimitetty »tuotantokus-
tannukseksi». Tdma erd on O-pisteestd ja las-
kentahetkesti lidhteviksi ajateltujen tulosar-
jojen diskonttausarvojen erotus, joka siten
sisdltdd menetettyjd {uloja. Tuloja tuotta-
mattomia kustannuksia sen sijaan on metsi-
tyskustannus 400, jonka laskentahetkeen pro-
jisioitu suuruus on laskelmassa esiintyvi luku
1 297. Kun molemmat mainitut erit laske-
taan yhteen ja summasta vihennetéiidn har-
vennustulona takaisin saatu erd (117), péa-
dytddan lukuun 2214, joka osoittaa koko
nettomenetysti. Korvaustapauksessa se tie-
tenkin edustaisi korvattavaa rahasummaa.

Verrattaessa keskenidén puuston kustan-
nusarvoa ja sen odotusarvoa voidaan todeta,
ettd ne kumpikin perustuvat yhtdlailla odotet-
taviin neltohakkuutuloihin. Molemmissa las-
kelmissa laskentahetkelld perustettavaksiaja-
teltava uusi metsikkoé (Ip) ja sitd seuraavat
metsikot (ITp o) sekéd niiden diskonttausar-
vot ovat samat (esimerkissid 461). Ennen las-
kentahetked saatu harvennustulo (t;) tulee
aluksi mukaan Kkustannusarvolaskelmaan,
mutta vihennetddn myoéhemmin téstd. Odo-
tusarvossa se jdd menneisyyteen kuuluvana
alusta pitden pois. Sekaannuttavin kohta las-
kelmissa on metsikkdsarjan Iy + IIa o net-
totulojen diskonttausarvon Kisittely. Dis-
konttausarvoperiaatteen mukaisessa odotus-

Asetelma 3.

1. ¢ = 400 - 1,0430 =
5 1,0430 — 1
2.v= 10- 0,04 =
461 - 4 .
3:b= 100 (By» 211)

4. harvennustulo t; -
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arvolaskelmassa lihtokohtana on laskenta-
hetki (30), jolloin metsityskustannusta (400)
ei laskelmassa esiinny erillisend. Se sisdltyy
kuitenkin metsikén I, tuloihin ja diskont-
tausarvoon. Kustannusarvolaskelmassa tama
diskonttausarvo projisioidaan menneisyy-
desséd olevaan metsikén perustamisajankoh-
taan (0) ja siitd irroitetaan metsityskustan-
nus. Jiljelle jadnyt nettodiskonttausarvo ja
metsityskustannus projisioidaan tdmén jil-
keen erillisilld laskutoimituksilla takaisin las-
kentahetkeen, jossa laskutoimitusten tulok-
set jidlleen summataan. Laskelmalle saadaan
titd tietd nédenndisesti kustannuslaskelman
luonne. Yleisesti suositellaan kustannusarvon
laskemista taimistoikiisille puustoille ja odo-
tusarvon laskemista taimistoikid vanhem-
mille, mutta kuitenkin yleensd finanssista
hakkuukypsyysikdd nuoremmille puustoille.
Téamé johtunee siité, ettd arvellaan taimiston
arvo saatavan luotettavammin mééritetyksi
lihimenneisyyden kustannuslukujen kuin
etddlla tulevaisuudessa odotettavien tulojen
perusteella. Jos pidetidin voimassa koko
maankorko-opin perustana oleva metsikko-
sarja-ajattelu, pohjautuvat molemmat arvolas-
kelmal samoihin odoleltavien hakkuutulojen
sarjothin, jolloin lopputuloksetkin ovat samat
ja luotettavuudeltaan yhtdldiset.

Tyypillinen kirjallisuudessa esiintyvi har-
hautuma on esimerkiksi hallintokustannusten
kustannusarvoa liséévid ja odotusarvoa pie-
nentidvid vaikutus (esim. SpPEIDEL mt. ss.
101-—-102). Seuraavassa asetelmassa on ha-
vainnollistettu hallintokustannuksen elimi-
noitumisen tapaa puuston kustannusarvolas-
kelmassa. Luvut ovat samoja kuin aikaisem-
missa laskelmissa. Kustannusarvo on laskettu
sekii ottamalla mukaan hallintokustannus
(laskelma A) ettd ilman sitd (laskelma B).
Havaitaan, etti hallintokustannus ei vaikuta
tulokseen. Jos hallintokustannus jéitetddn
pois on maankorko vastaavasti suurempi.

A B
(v mukana) (ei v:td)
1297 1297
561I =
(1034)
473[ 1034 (»By» 461)
2 331 2331
117 - 117
2214 2214

Kustannusarvo
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Eri tekijdin vaikutuksesta laskelman lop-
putulokseen esiintyy Kkirjallisuudessa run-
saasti sellaisia pédtelmid, jotka tukevat kus-
tannusarvon ja odotusarvon erilaisuutta. Ne
katsotaan kuitenkin yleenséd paikkansa pité-
viksi vain muun tekstin yhteydessd mainit-
tujen, perusolettamuksista poikkeavien ehto-
jen wvallitessa. Joissakin tapauksissa ndmé
paitelmien kannalta vilttiméittoméit ehdot
jadvit mainitsematta. Niinpé laskentakorko-
kannan kasvamisen katsotaan suurentavan
kustannusarvoa ja pédinvastoin. Ehtona on
kuitenkin, ettd maan arvo pysyy samana
(EnpRrESs 1911, s. 111). Todellisuudessa maan-
arvon muuttumattomana pitdminen merkit-
see, ettd menetettiviksi edellytetyn tulosar-
jan (Ia + Il ) laskentakorkoa suurennet-
taessa tamin tilalle ajatellun uuden tulosar-
jan (Ip + IIy o) laskentakorko jétetédédn en-
nalleen diskonttauslaskelmissa. Jos laskel-
massa vihennettidvini olevan tulosarjan dis-
konttausarvo saadaan télld tavoin pienenty-
miin, pienenee diskonttausarvojen erotus-
kin. Kun kustannus- ja odotusarvoa kiyte-
tadn ja suositellaan kéytettdviksi ldhinné
korvausperusteena, ei ole johdonmukaista,
ettd ndin pyritddn tarkoituksellisesti pienen-
tdaméddn metsdnomistajan menetyksestdin
saamaa korvausta. Yleisperiaatteena kor-
vaustapauksissa on néet arvioida korvauksen
suuruus »kédypéidn arvoon» tai »kalleimpana
kidypédnd hintana». Niin ollen esitettyi ehtoa
on pidettivéa epirealistisena.

Sekaannusta aiheuttavista oppikirjojen
paitelmistd mainittakoon vield esimerkkiné
toteamus, ettéd »kustannusarvo ja odotusarvo
ovat péinvastaisessa suhteessa keskeniiin.
Tekijét, jotka korottavat odotusarvoa, alen-
tavat kustannusarvoa ja pdinvastoin» (HEYER
1892, s. 98). Edelleen SpeEIDEL’in (1967, s.
101) mielesté »kustannusarvon kaavasta voi-
daan johtaa, ettd puuston kustannusarvo
on idllda 0 yhtd suuri kuin metsityskustan-
nus. Muutoin on puuston kustannusarvo suo-
rassa riippuvuussuhteessa maanarvoon, hal-
lintokustannuksiin ja metsityskustannuksiin,
mutta sitd vastoin epésuorassa riippuvuus-
suhteessa harvennustuloihin, jos kaikki muut
suureet pysyvit muuttumattomina. Korko-
kannan kasvaessa kasvaa kustannusarvo, ja
pédinvastoiny. Odotusarvosta SpEIDEL’in to-
dettiin edelld (s. 43) maininneen, ettd se on
»suorassa riippuvuussuhteessa tuottoihin (A,
Dn, Do...) ja ikéin. Epéisuorassa riippu-

vuussuhteessa on odotusarvo maanarvoon,
hallintokustannuksiin ja korkokantaany.

Péadtelméit ovat ristiriitaisia sen toteamuk-
sen kanssa, ettd puuston kustannusarvo ja
sen odotusarvo ovat yhté suuret. Mikéli kus-
tannusarvo perustuisi taimiston aikaansaa-
misesta ja kasvattamisesta aiheutuviin kus-
tannuksiin, olisi epédjohdonmukaista myos
paatelld, ettd kustannusarvo on vilittomaésti
ennen pédtehakkuuta yhtd suuri kuin péite-
hakkuutulo. Pidettidessid kiinni kustannusar-
von maéadritelméstd tdméa merkitsee sitd, etta
péddtehakkuutulon on tidytynyt muuttua
tédssid vaiheessa kustannukseksi.

Puuston kustannusarvo on sekd menetel-
min ettd arvon nimené epédonnistunut ja har-
haanjohtava, koska kysymyksessd on kahden
nettotulosarjan diskonttausarvojen erotus. Ku-
ten odotusarvon yhteydessd jo todettiin, ta-
ménlaatuinen erotuslaskelma ei edellyta vilt-
tamittd kaavamaisia metsikkosarjoja, ellei
laskentatilanteessa sellaisista todella ole ky-
Ssymys.

434. Metsin summa-arvo

Maankorkoteorian mukaan »varmin mene-
telmé suurehkojen metsipalstojen (Waldun-
gen) arvon laskemiseksi on laskea kaikkien
metsidn osien arvot erikseen ja summata tu-
lokset» (EnDREs 1911, s. 154). Niin saatavaa
metsdn arvoa sanotaan — kuten edellid on jo
mainittu seuraavassa metsin summa-ar-
voksi (vrt. V. KELTIKANGAS 1947, s. 70).

Oppikirjoissa luetellaan lukuisia summa-
arvon periaatteella laskettavia metséin arvoja,
joille kaikille esitetdédn omat kaavansa. Oman
ryhminsid késittiviat yksityisen metsikon
arvot ja toisen ryhmin useista metsikoista
koostuvien metsipalstojen metsinarvot.
Kumpikin ryhmé jakaantuu edelleen useisiin
»arvolajeihiny. Liséksi metsdpalstat on jaotel-
tu normaalipuustoisiin ja puustoltaan epi-
normaaleihin laskennan kohteisiin (ENDRES
mt. ss. 134—151). Metsikon arvolajit ovat:

1. metsikén hakkuuarvo,
2. metsikén odotusarvo ja
3. metsikon kustannusarvo.

Metsikon hakkuuarvolla tarkoitetaan maan
arvon ja puuston hakkuuarvon summaa.
Metsikon odotusarvo on maanarvon ja puus-
ton odotusarvon summa (WEn = HEn +
B) (ENDREs mt. s. 135). Metsikon kustannus-



arvolla tarkoitetaan maanarvon ja puuston
kustannusarvon summaa (WKm = HKmn +
B) (ExpreEs mt. s. 138). Useita metsikoiti
kisittivin puustoltaan normaalin metsé-
palstan arvolajit ovat:

. metsidn hakkuuarvo,

. metsédn odotusarvo,

. metsdn kustannusarvo ja
. metsin tuottoarvo.

= 0N =

Metsidn hakkuuarvokin koostuu maanar-
vosta ja puuston hakkuuarvosta. Metséin odo-
tusarvosta on esitetty useita erilaisia kaavoja,
joista esitettikoon tdmin tutkimuksen kan-
nalta havainnollisena seuraava (Baur 1886,
s. 268):

A Dp - 1,0pwm L | |,
A0 WE o BT ob8 o O capa Tl te Y
q T i -m
Da-1,0p»a—(B + V) (1,0p® St
1,0pu-m

Symbolit ovat samat kuin aikaisemmin met-
sdn erillisarvoista esitetyissd kaavoissa. Kaa-
vaan 10 on merkitty puuston odotusarvon
kaava ja siihen on lisdtty maanarvo (B).

Metsin kustannusarvo koostuu vastaavasti
maanarvosta ja puuston kustannusarvosta
(Baur mt. s. 275):

(11) WKp =B + (B + V) (1,0pm —1) +
¢-1,0pm — (Dy - 1,0pm-a 4 .. ).

Metsiin tuottoarvoa, joka on ryhmittelyssi
viimeisend, on kisitelty jo aiemmin erikseen.
Se ei kuulu summamenetelmiin eikd sen ki-
sittely téihin yhteyteen.

Edelld on paadytty siihen, ettd maalle ja
puustolle lasketut erilliset arvot ovat itse asiassa
diskonttausarvoja tai niiden eroluksia. Poik-
keuksen tekee puuston hakkuuarvo, jota las-
kettaessa diskonttovihennystid ei tehda.
Mutta sekin voidaan tulkita diskonttausarvon
erikoistapaukseksi, jossa tulojen odotusaika
on nolla. Erikoisuutena niissd diskonttaus-
arvoissa ja niiden erotuksissa on, etti laskel-
mat perustuvat kaavamaisen sddnnollisiin
metsikkorakennelmiin eikd todellisuusmet-
siin. Toisin on asia metsian diskonttausarvoon
nithden, jota laskettaessa ei ole merkitysté
silld, miten odotettavat nettotulot ajallisesti
tahdistuvat. Titen se soveltuu paitsi todelli-
suusmetsiin myo6s »normalisoidun» metsé-
kuvan mukaisiin tapauksiin. Diskonttaus-
arvoperiaatetta voidaan téissd suhteessa pitdd

hinnoituslaskelmien yleisenid »teoriana» ja
kaikkia tapauksia koskevana yhteiseni nimit-
tajana.

Vaikka maankorkoteorian mukaiset met-
sén osa-arvot lihtevit samasta peruskaavas-
ta, on niille konstruoitu erilliset laskentame-
netelméinsid. Ne perustuvat osaksi viirin ym-
mirrettyihin lidhtokohtiin, joista edelld on
osoitettu esimerkkejd. Kun lisiksi otetaan
huomioon, ettd maankorko-opissa kunkin
metsikon ajatellaan muodostavan oman ta-
lousyksikkokokonaisuutensa, voidaan jo edel-
14 sanotun perusteella otaksua summa-arvon
poikkeavan metsin diskonttausarvosta.

Normalisoitu metsikuva on ilmeisesti ollut
tarpeellinen kaavojen rakentamiseksi. Kun
tité tietd on tavallaan ensin kehitetty kaavat
ja sen jidlkeen on muotoiltu metsikuva, joka
sopii niihin, on jouduttu vaikeuksiin kaavojen
soveltamisessa. Kaavojen perustaksi konstru-
oidulle metsidkuvalle on tietenkin ollut vaikea
loytdad vastinetta todellisuudessa. Seuraukse-
na on ollut tarve kehittidi uusia kaavoja ja
menettelytapoja jokaista poikkeustapausta
varten seki lisdksi vield poikkeustapausten
médrittelyja ja tulkintoja. Jo pelkistiaédn se-
manttisista syistd on tulkintojen sarja titen
laajentunut runsaaksi kirjallisuudeksi, jossa
mielipiteet kiyviit varsinkin yksityiskohdissa
eri suuntiin.

Seuraavassa summamenetelmén analyysis-
sa onkin pakko rajoittua pelkistien vertaa-
maan summa-arvon ja diskonttausarvon peri-
aatteita toisiinsa, vaikka yksityiskohtiin me-
nevi kisittely kieltdmaiitté tarjoaisi enemmén
tosiasiapohjaa vertailulle. Tédltd kannalta kaa-
vassa 10 esitetty metsikon odotusarvo lienee
sopiva analyysin ldhtokohta.

Edelld pédddyttiin siihen, ettd puuston odo-
tusarvo on kahden nettotulosarjan diskont-
tausarvojen erotus. Laskelman wvdhennetld-
vdksi muodostuu laskentahetken puustosta
jatkuvaksi ajateltu metsikkdsarja ja siité
odotettavien nettotulojen diskonttausarvo.
Vdhentdjcdndlaskelmassa on mainitun puuston
tilalle laskentahetkenid perustettavaksi ole-
tettavan uuden metsikon ja siitd jatkuvan
paattymittomian metsikkosarjan nettotulo-
jen diskonttausarvo.

Jos vihennettidviné olevaa nettotulosarjaa
merkitdin WDgp:lla ja viihentdjida WDe:lla,
on puuston odotusarvo tdmin mukaan
WD3p — WDg. Maankorkoteoriassa sanotaan
vihentdjand olevan metsikon diskonttaus-
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arvoa »maanarvoksi». Tdmédn mukaan met-
sikkod koskeva metsidnarvo (WEp) on

(12) WD3o = (WDsgo — WDg) + WDg =
WD30.

Toisin sanoen summamenetelmdn periaate mer-
kitsee pelkistien laskutoimitusta, jossa ensin
mddritetddn erillinen puuston arvo vdhentd-
mdlld melsikon diskonltausarvosta »maanarvo»
ja sen jdlkeen lasketaan metsdnarvo lisddmdlld
timd sama »maanarvo» erilliseen puuston ar-
voon. Tatid pidetddn »varmimpana keinona»
laskea metsidn arvo. Sen sijaan maankorko-
teoreetikot pitdvit — kuten luvuissa 422 ja
434 jo todettiin metsin diskonttausarvoa
(WD3g) »epidvarmana» laskentatapana, kun
tamaé esiintyy tuottoarvon nimellé.

Tuloksiin olennaisesti vaikuttava ristiriita
summa-arvon periaatteiden ja laskentatilan-
teen tosiasioiden kesken syntyy sellaisten
metséipalstojen hinnoituksessa, joissa on suh-
teellisen runsaasti péétehakkuuikiistd puus-
toa. Maankorkoteoreettinen ajatteluhan edel-
lyttdd hakkuuarvon soveltamista kaikkeen
finanssisen hakkuuiin saavuttaneeseen ja sité
ldheneviddn puustoon. Toisin sanoen hakkui-
den ja niisti saatavien hakkuutulojen ajoituk-
sen perusteena on puuston markkinakelpoi-
suus eli puhtaasti tekninen puiden kaupallis-
ten minimimittojen tayttivyys. Markkinakel-
poisesta puustosta on kuitenkin usein vain osa
realisoimiskelpoista puustoa eli puustoa, joka
voidaan haluttaessa vilittomisti hakata lain-
siddannollisten, taloudellisten tai metsian-
hoitoteknisten seikkojen asettamatta sille es-
tettd (V. KELTIKANGAS 1947, s. 55; 1968, s.
18). Jos hakkuuarvona hinnoitettava puusto
ei ole realisoimiskelpoista, timé puuston osa
on todellisuudessa hakattavissa vasta myo-
hemmin. Toisin sanoen laskelmassa tulee mer-
kityksi tulo vilittomiisti saatavaksi, vaikka
se tosiasiallisesti saadaan vasta ehkid 10 20
vuoden kuluttua. Saatu arvoluku johtaa til-
laisissa tapauksissa virheelliseen hinnoitus-
informaatioon. Summa-arvoajattelun heikkou-

del kytkeytyvitkin suurelta osin juuri ar-
vioinnin metsikkékohtaisuuleen ja siihen pe-
rustuvaan kaavamaiseen normitteluun, joka
ei ole sopusoinnussa metscdkokonaisuulta koske-
vien realiteettien kanssa. Metscn diskonttaus-
arvo ja tuottoarvo taas pitdytyvdt juuri noihin
realiteetteihin (SAAr1 1940, s. 12).

On vilttaméatonta tidssid jilleen korostaa,
ettd taloudellisen yksikon osille ei muodostu
eikd voi muodostua erillisid arvoja, ellei tar-
koituksena ole tdmin yksikon likvidaatio.
Kirjistetysti pelkistien summamenetelmé on
rinnastettavissa ajatukseen, ettid tehdasyri-
tyksen arvoa mééritettdessd pyrittéisiin ar-
vioimaan erikseen tehdassalin lattian, katon
ja seinien osuus yrityksen tuloksesta ja sitid
tietd niiden osien arvo. Metsipalstaa hinnoi-
tettaessa summa-arvo on realistinen vain siiné
tapauksessa, ettd puun kasvatus on tarkoitus
lopettaa ja puuston realisoinnin jilkeen met-
simaata aiotaan kiyttdd toiseen tarkoituk-
seen, kuten maanviljelyyn tai tonttimaaksi.
Télloin summa-arvo antaa eridstd toiminta-
mahdollisuutta koskevan informaation.

Mutta sen rinnalla on useimmiten tarpeen
informaatio myo6s siitd, mikd olisi metséa-
palstan diskonttausarvo, jos puun kasvatusta
jatketaan. Summa-arvon kdyttiminen yleis-
menetelmdnd metsdn hinnoituksissa, kuten
maankorkoteoreetikot edellyttiavit, merkitsee
laskentatilanteessa relevanttien tosiasioiden syr-
jayttimistd. Yksityisen metsikon osalta tdmé
tapahtuu maan ja puuston erikseen hinnoitta-
misen yhteydessi. Koko metséipalstaa koske-
vana epérealistisuus ilmenee laskennan koh-
distamisena yksittidisiin metsikdéihin, joita
pidetiin taloudellisina kokonaisuuksina. Las-
kentatulosten virhetulkinnaksi on katsottava
pyrkimys »objektiivisiin» ja »todellisiiny ar-
voihin. Pidetéénhiin siind olennaisilta osiltaan
epdrealistisiin laskelmiin perustuvia arvolu-
kuja tdydellisenéd informaationa, jota yleensi
ei saavuteta millédén laskelmilla cikd missdédn
olosuhteissa.

44. Diskonttausarvon laskentaperusteet

441. Tarkastelunikokulma

Siirrymme nyt metsin diskonttausarvon
laskentaperusteisiin, jollaisina tarkastellaan
odotettavia tuloja ja menoja, ndiden erotuk-

sena saatavia nettotuloja seki laskentakorko-
kantaa. Ongelmanasettelusta johtuen tarkas-
telukulmamme poikkeaa kuitenkin aivan olen-
naisesti klassillisen maankorkoteorian mukai-
sesta. Ensinnékin otamme hinnoituksen koh-



teeksi odotettavat nettotulot seki niiden ker-
taoston ja -myynnin kauppahinnan, kun
maankorkoteoreetikot puolestaan asettavat
péédpainon esinekohtaisille arvoille sekd ki-
sittiavit odotettavat nettotulot lihinnd maan
ja puuston esinearvojen mittasuureiksi. Kai-
ken lisidksi maankorkoteoreetikot ovat objek-
tiivisen arvoteorian mukaisesti katsoneet nuo
arvot objektiivisiksi ja joutuneet niiden las-
kentaperusteet normittamaan jiykkien ja
todellisuudelle vieraitten kaavarakennelmien
puitteisiin. Téssd tutkimuksessa metsin dis-
konttausarvoa ei tulkita objektiiviseksi ar-
voksi eikd hyviilksyti sen laskentaperusteiden
kahlehtimista todellisuuspohjaa vailla oleviin
normeihin. Alamme laskentaperusteiden k-
sittelyn odotettavista tuloista.

442. Odotettavat tulot

Metsistd saatavat tulot ovat usein yksin-
omaan tai ainakin péddasiallisesti puuston
realisoinnista kertyvid hakkuutuloja. Sivu-
tuloina saattaa esiintyi esimerkiksi metséastys-
oikeuden luovutuksesta saatava wvuokra ja
jakaldn myyntitulot. Tésséd yhteydessi rajoi-
tutaan yksinkertaisuuden vuoksi hakkuutu-
loihin.

Luonteeltaan hakkuutulot poikkeavat mo-
nessa suhteessa tavanomaisista yrityksen
tuotteiden myyntituloista (V. KELTIKANGAS
1968, ss. 17 —20). Diskonttauslaskelmien avul-
la hankittavan informaation kannalta on eri-
tyisesti merkitysté silld, ettd puun tuotanto-
prosessi on luonnon aikaansaama ja sdéte-
lemé tapahtuma. Tdmién prosessin suhteelli-
nen hitaus ja miéréllisesti vahédinen vaihtelu
tekevit mahdolliseksi laatia télta osin verra-
ten luotettaviin hakkuulaskelmiin perustuvia
tulon ennusteita. Luotettavuudella ymmir-
retddn tdssd hakkuukertymiin toteutumista
lasketulla tavalla siinid tapauksessa, ettd met-
sinomistaja haluaa noudattaa tehtyd hak-
kuusuunnitetta. Toisaalta hakkuilla irroitet-
tava puusato ja tuotantokoneistona toimiva
siilyvé puusto ovat samaa, pééosiltaan mark-
kinakelpoista puuta. Téstd syystd hakkuitten
ja niistd saatavien tulojen ajallisen tahdistuk-
sen mahdollisuudet vaihtelevat verraten laa-
joissa rajoissa siitd huolimatta, ettd yhteis-
kunta on Suomessa asettanut nimenomaan
realisointia koskevia, lainsdddédnnollisida ra-
joituksia. Metsdnomistaja voi tédten pidattya
pitkdhkoksikin ajaksi hakkuiden suorittami-

sesta tai realisoida jonakin vuonna huomat-
tavasti vuotuiseksi tasoitettuakeskiméiriisti
hakkuumahdollisuutta enemmin. »Puulla ei
nédet ole kiintedd hakkuuikii, eikd markki-
noinnin ajankohtaa» (V. KELTIKANGAS mt.
s. 19). Tavanomaista liiketoimintaa harjoitta-
valle yrittdjélle tuotteiden myyntitulot ovat
vilttamitontid katetta tulojen saamiseksi
uhratuille menoille, joten hin pyrkii yleensi
kaikin keinoin nopeuttamaan valmistuneiden
tuotteiden myyntii ja tidten saamaan rahan
kiertonopeuden mahdollisimman suureksi.

Puun tuotantoprosessi luonnontapahtuma-
na toimii ldhinné ilmaisten tuotannontekijiin
varassa ja menojen osuus tuloista on tédten
suhteellisen vidhéinen. Liséiksi menojen ja tu-
lojen keskindinen jéirjestys poikkeaa tavalli-
sesti siind suhteessa yrityksen vastaavasta
jarjestyksestd, ettid tulot saadaan useimmiten
ennen menoja (V. KELTIKANGAS 1969, s. 131).
Néin ollen tulojen sddstdmiseen hakkuista
pidattymiélld on metsitaloudessa hyviit edel-
lytykset. Tulojen ajallisen tahdistamisen
vaihtoehtomahdollisuuksien suhteen metsi-
palstat poikkeavat kuitenkin huomattavasti
toisistaan. Laajimmat wvaihtelurajat ovat
yleensid pienehkoilldi metsédpalstoilla, joiden
puusto kiisittii runsaasti vanhoja ikéluokkia.
Sen sijaan pééasiallisesti nuoria ikdluokkia
kisittivissii metsissé lihiaikojen hakkuut se-
kad mainitut ajallisen tahdistuksen wvaihto-
ehdot supistuvat verraten vihéisiksi.

Metsidpalstan tuloille on my6s tunnusomais-
ta harvalukuisten kertaerien luonne. Yrityk-
sen myynnit tapahtuvat yleensd péivittiin
ja tuloja saadaan juoksevasti »tulovirtoinanr.
Pienehkoilld metsipalstoilla ei myynteji aina
tapahdu edes vuosittain, vaan tavallisecti
muutaman vuoden viliajoin, vaikka kysy-
myksessi ei olisikaan jonkin erikoissyyn ai-
heuttama hakkuista pidiittyminen. (V. KEvLT1-
KANGAS 1968, s. 20). Suurehkoilla metséloilli
tosin myynnit alkavat nykyisin olla vuosit-
taisia, mutta télléinkin ne rajoittuvat enin-
tddn muutamaan kauppatapahtumaan vuo-
dessa. Titen yrityslaskennassa vakiintunut
»tulo- ja menovirta» -kisite ei sovellu kédytet-
taviksi metsilon tai metséipalstan tuloja ja
menoja kisiteltdessd (V. KELTIKANGAS 1969,
88.14188;:135)

Hakkuutulon ennusteessa tulot arvioidaan
tavallisesti 10-vuotiskausittaisiksi eriksi, jot-
ka sijoitetaan laskelmissa joko kauden kes-
kelle tai tasoitetaan 10-vuotiskauden vuotui-
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siksi keskimédrdistuloiksi. Taméd aiheutuu
siitd, ettd hakkuitten ajankohtaa ei pystyti
vuoden tarkkuudella ennustamaan. Hakkuun
toteuttamiseen johtava tilanne syntyy néet
lukuisista ennalta arvaamattomista tekijois-
td. Kun hakkuita saatetaan suorittaa erityi-
sesti pienehkoilld metsipalstoilla useiden vuo-
sienkin wviliajoin ja tavallista suuremman
rahantarpeen esiintyessd, saattaa hakkuu-
tulojen painopiste sattua yhtd hyvin 10-vuo-
tiskauden alkupuoliskolle kuin sen loppupuo-
lelle. Tiistd syystid on vaikea osoittaa, kumpi
mainituista odotettavien tulojen laskennalli-
sista kasittelytavoista vastaisi paremmin to-
dellisuutta. Niiden laskentatapojen aiheutta-
ma ero saatujen diskonttausarvojen viililld on
lisdksi niin véhédinen, ettei silli ole kiytin-
nollistd merkitystd hinnoitusinformaation
kannalta.

Puutavaralajien yksikkohinnat muodosta-
vat hakkuukertymin ohella toisen hakkuu-
tulojen komponentin. Yksikkohinnat * vaih-
televat sekd puutavaralajeittain ettd paikal-
lisesti metsépalstan sijainnin mukaan verra-
ten voimakkaasti. Hinnoituksessa puutavara-
lajien yksikkohintojen erilaisuus merkitsee
erddnlaista puustollisten tunnusten hinnoi-
tuksellista punnitsemista. Jos metsépalsta
késittédd pddosaltaan sellaisia puulajeja, joista
saatavat yksikkohinnat ovat alhaisia, ovat
hakkuutulot vastaavasti pienempii kuin sel-
laisen metsipalstan hakkuutulot, joista ker-
tyy yksikkohinnaltaan arvokkaampaa puu-
tavaraa. Alueittain vaihtelevien yksikkoéhin-
tojen villitykselld taas ilmenee metsépalstan
liikenneaseman hintavaikutus. Laskentahet-
keii koskevina nididen hintatekijoiden ar-
viointi ei sellaisenaan tuota kovinkaan suuria
vaikeuksia. Kun hinnoituksessa on kuitenkin
kysymys pitkille tulevaisuuteen ulottuvista
odotuksista, vaikeutuu arviointi téltd osin
monesta syystid. Puutavaran hinnat ovat ylei-
sesti herkkid suhdannevaihteluille, joiden en-
nustaminen on sitd epidvarmempaa, mitd pi-
temmistd odotusajoista on kysymys. Taméi
vaihtelu on lisiksi puutavaralajikohtaista, jo-
ten myos hintasuhteet ovat alttiita ajallisille
muutoksille. Lyhyelld aikavililld kenties on
mahdollista ennustaa tai arvata kantohinto-
jen kehitys. Pitkdhkolld aikavililld kuitenkin
siind taloudessa, johon kantohinnat liittyviit,

1 Yksikkohinnalla tarkoitetaan tidssd metsiin-
omistajan puutavarayksikkod kohti saamaa kanto-
rahaa.

saattaa tapahtua tuntuvia ja vaikeasti en-
nustettavia rakennemuutoksia: teollistumi-
sen aiheuttama yhteiskunnan muutos ja sii-
hen liittyvi kustannustason nousu sekd pyr-
kimys kompensoida tdmé kehitys tuotta-
vuutta kohottamalla, tuotevalikoiman muu-
tos ja kilpailevien materiaalien hintojen ke-
hitys ovat valaistavissa vain perusteellisin
tutkimuksin (RiHIiNEN 1968, ss. 336 —339).
Kantohinnoissa saattaa tapahtua myo6s en-
nakolta vaikeasti arvioitavissa olevia liiken-
neasemasta riippuvia paikallisia muutoksia.
Jonkin puutavaralajin kantohinta saattaa
esimerkiksi nousta liikenneyhteyksien para-
nemisen takia. Vastaavasti saattaa tulla ky-
symykseen myoés jonkin puutavaralajin kan-
tohinnan alentuminen sellaisessa tapauksessa,
etti lidhistolld ollut teollisuuslaitos lopettaa
toimintansa tai lakkaa kiyttidméistd raaka-
aineena kyseistd puutavaralajia.
Yksikkohintojen ennustettavuutta vaikeut-
tavien tekijéin vastapainona on toisaalta mai-
nittava metsinkidyton mukautumisalttius
puutavaran kysynnién vaihteluihin. Vaikka
puusadon muuttaminen kasvatuksellista tietid
on erittdin hidas prosessi, on metsinomista-
jalla usein mahdollisuus piddttyd hakkaa-
masta kantohinnaltaan alentunutta puuta-
varaa ja markkinoida vain sellaista puutava-
raa, jonka hinnat silld hetkelld ovat suhteelli-
sesti korkeimmat. Kun laskusuhdanteen ai-
kana yleensé kaikki puutavaralajit ovat kan-
tohinnaltaan alentuneet, voidaan myyntejé
siirtdd siihen saakka, kunnes hinnat jilleen
nousevat. Mainitut mahdollisuudet ovat kui-
tenkin sekd metsid- ettd metsinomistajakoh-
taisesti yksil6llisid. Niinpd mahdollisuudet
valita kulloinkin edullisin puutavaralaji myy-
téviksi riippuvat ratkaisevasti puuston puu-
laji- ja ikédrakenteesta sekid metsdpalstan
koosta. Piddattyminen kokonaan myynneistid
riippuu taas metsidnomistajan taloudellisen
kentin valinnanvaraisista resursseista.
Yksikkohintojen arvioinnin epdvarmuu-
desta puhuttaessa on myds otettava huo-
mioon, ettd pitkdn aikavilin keskiarvoina
puutavaran hinnat ovat osoittautuneet suh-
teellisen vakaiksi. Kantohintojen kehityshéin
on ollut hitaasti nouseva ja ainakaan toistai-
seksi ei ole nikyvissid merkkejd siitd, ettéd
puun merkitys markkinoilla olisi vihene-
méssd. Ndin ollen pitkédn aikavilin keskihin-
nat tarjoavat hinnoitttajalle varteenotetta-
vaa informaatiota yksikkohintoja mééritet-



tdessid, vaikka ne koskevatkin menneisyytti
(SAaarr 1940, ss. 26—28; V. KELTIKANGAS
1947, ss. 82—87).

Hinnoituslaskelmien yhteydessd yksikko-
hintoihin liittyvada tulevaisuuden odotuksille
ominaista epdvarmuutta vihentédd tuntuvasti
se, ettd etddmpénd tulevaisuudessa odotetta-
vat tuloerdt saavat diskonttauslaskelmissa
huomattavasti vihdisemmén painon kuin ld-
hiajan erdat. Kun toisaalta otetaan huomioon
edelld mainittu pitkédn aikaviilin keskihinto-
jen suhteellisen vakaa kehitys, merkinnevit
namé seikat yhteisesti suhteellisen suurta in-
formaatioastetta etéilld tulevaisuudessa odo-
tettavien yksikkoéhintojen ennustamisessa.

Hinnoituslaskelmissa kiytettidvid puutava-
ran yksikkohintoja joutuu jokainen hinnoit-
tava subjekti tarkastelemaan oman péitin-
tikenttinsd nidkoékulmasta. Téalléin arvioin-
tiin liittyy myos péédtoksentekijan henkils-
kohtaiseen optimismiin tai pessimismiin pe-
rustuvaa kuvittelunvaraista ainesta, kuten
inhimilliseen toimintaan yleensid. Tdmén ai-
neksen kartoittamiseksi saattaisi olla tarkoi-
tuksenmukaista sijoittaa tietoisesti laskel-
mien vaihtoehtoihin seki korkeimpiin ettd
alhaisimpiin hintaodotuksiin pohjautuvia yk-
sikkohintoja. Kenties tilld tavoin olisi mah-
dollista tdsmentdd omaa késitystd hinta-
odotusten &dérialueista ja titen myos tdyden-
tdd hankittavaa informaatiota.

Tulojen ajallinen jirjestys ja siitéd riippuva
odotusaika vaikuttaa ratkaisevasti diskont-
tausarvon suuruuteen. Samalla se asettaa os-
tajat erilaiseen asemaan metsipalstan osto-
hintaan tehtdvin sijoituksen edullisuuden
suhteen. Metsd on omaisuuslajina ja tulon-
lahteenid siind suhteessa teolliseen tai kau-
palliseen yritykseen nidhden poikkeuksellinen,
ettd se toisaalta saattaa tarjota omistajalleen
runsaasti tulon mahdollisuuksia ldhitulevai-
suudessa, mutta toisaalta pdédosin nuoria iké-
luokkia késittivistd metsdpalstoista voidaan
tuloja joutua odottamaan jopa 10 —20 vuotta.
Jatkuvia metsétuloja tarvitseva metsdnomis-
taja saattaa juuri tédstd syystd padtyd myy-
miéin sellaisen metsiipalstan, josta hakkuu-
tuloja joudutaan odottamaan pitkiddn. Til-
laisen metsédpalstan ostaminen kiinnostaa 1i-
hinnd vain sellaisia subjekteja, joiden on
mahdollista sijoittaa pddomaa saamatta siita
ldhiaikoina tuloja. Koska néin ostajien méaari
rajoittuu, on oletettavissa, ettd vihédinen ky-
synté vaikuttaa puheena olevien metsépalsto-
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jen kauppahintoihin alentavasti. Mikili ole-
tus pitdad paikkansa, voidaan edelleen péi-
tella, ettd pédédasiassa nuoria ikédluokkia ké-
sittdvian metsdpalstan ostajalle tarjoutuu
mahdollisuus asettaa kauppahintana maksa-
malleen pédomalle suurempi korkovaatimus
kuin runsaasti realisoimiskelpoista puustoa
késittiavid metsipalstoja ostettaessa.

Kaiken kaikkiaan hinnoitusmenetelmdlld
ja -menetlelylid vaaditaan mukaultamiskelpoi-
suulla tapaus tapaukselta vaihteleviin laskenta-
tilanteisiin. Kun hinnoituslaskelmien muut-
tujat ja niiden arvot mééritetdéin yksilollis-
ten laskentatilanteiden pohjalta, saa paéatok-
sentekijd tarkoituksenmukaista informaati-
ota odotettavia tuloja arvostaessaan. Jos las-
kelmat ja niiden muuttujat taas normitetaan
kaavamaisten mallikuvien perusteella, kuten
maankorkoteoreettinen koulukunta edellyt-
tad, pdddylddn pdcdloksentekijdn syrjdylldvddn
ja epdrelevanttiin informaatioon.

443. Odotettavat menot
4431. Menojen luonne

Yritystoiminnan perusasetelmana on sijoit-
taa ensin menoja, joista odotetaan myohem-
min tuloja. Nédin yritys voidaan luonnehtia
tuloaan odottavien ajallisesti erilaisten me-
nojen kerrostumaksi (Saario 1945, s. 10;
Hoxnxko 1955, ss. 16, 18; Varvio 1962, s. 43).
Menot ja niiden kisittely muodostavat téista
syysti keskeisen yritystaloudellisen ongelma-
kentédn. Jokaisen menon osalta on aina pidet-
tiava mielessd sen tulovaikutusta, koska yri-
tyksen menestyminen riippuu tédstd. Ilman
menojen kiyttod ei ole odotettavissa tuloja-
kaan.

Metsilotaloudessa esiintyvien menojen
mééird, luonne ja kdyton ehdot poikkeavat
monella tavalla yritystalouden menoista (V.
KELTIKANGAS 1962, ss. 5 —7). Erikoista met-
sdlon menojen kiytolle on esimerkiksi se, etta
on pidetty tarpeellisena tehdid pakolliseksi
niiden suorittaminen eréissé tapauksissa (Yk-
sityismetsilaki 1967, 2 §). Liséiksi on sellaisia
kiistdmiéttd puuntuotantoprosessia lisddvii ja
kiihdyttidvid menoja kuten taimikoiden per-
kaukset ja harvennukset seké ojitus ja lannoi-
tus, joita monetkaan metsinomistajat eivit
ole kovin halukkaita suorittamaan. Perussyy-
ni tidhidn on, ettd monilla ndistd menoista on
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epitavallisen pitkd vaikutusaika tulon saami-
seksi. Niihin investoitu meno ei liheskiin
aina anna tuloa samalle metsidnomistajalle.
Kun lisdksi tulo on saatu usein ennen menoa,
kuten piidtehakkuutapauksissa, ei meno ole
tulon saannin edellytys nykyiselle metsin-
omistajalle. Suurta osaa metsdlén menoista
voidaankin sanoa kaukovaikutteisiksi (V.
KELTIKANGAS 1962, s. 6). Kun lisidksi luonto
usein hoitaa puun kasvuprosessin ohella
myo6s metsittymisen, ei metsédnomistajalla ole
samanlaista ankaraehtoista menojen kiytto-
vaatimusta kuin yrittdjilla. Samoin metsidn-
omistajalta puuttuvat yrittédjélle ominaiset
menoihin ja niiden kayttoon liittyvit epa-
varmuustekijiat, riskit ja rahoitusongelmat
jatkuvassa metsitaloudessa. Useissa tapauk-
sissa metsdléomenot jadvit metsinomistajalle
enemmiin harrastemotivaatioon perustuviksi
asioiksi kuin elinehtokysymyksiksi.

Hinnoituksen kannalta tdmid merkitsee,
ettd melsdpalstan kauppaa suunnitteleville
osapuolille jdd verraten suuri valinnan vapaus
hinnoituslaskelmiin  merkilldvien  menojen
suhteen. Kun nidmé lisdksi muodostuvat tu-
loihin verrattuna suhteellisen vihéisiksi, ellei
ole kysymys laajoista perusparannuksista,
kay ymmairrettiviksi, ettd kidytinnon hin-
noitustapauksissa laskelmien menopuoli saa
usein osakseen verraten vihin huomiota.
Monet muut epidvarmuustekijit saattavatkin
olla merkitykseltddn suuremmat kuin mah-
dolliset menojen arviointivirheet.

Menojen kidyton suhteellisen suuri yksilolli-
nen valinnanvaraisuus lisdéd subjektiivisuutta
hinnoituslaskelmissa. Menot, jotka toinen
hinnoittaja ajattelee kiayttid ostettuaan met-
sdpalstan, toinen hinnoittaja kenties edellyt-
tad jattdvinsd suorittamatta. Lisdksi tdmé
menojen valinnanvaraisuuden laajuus vaihte-
lee eri metsiipalstojen kesken.

Merkityksellinen erikoispiirre liittyy ni-
menomaan menojen rahoitukseen. Kun met-
sédlon tulot yleensd saadaan ennen menoja ja
nédiden osuus tuloista on suhteellisen vihéiinen,
menot oval yleensd rahoitellavissa melsdstd saa-
tavilla tuloilla. Poikkeuksena tédstd ovat vain
laajahkot perusparannukset, mutta nekin
rahoittaa suureksi osaksi wvaltio halpakor-
koisilla lainoilla ja avustuksilla (vrt. V. KgL-
TIKANGAS 1968, s. 24). Hinnoitustilanteessa ei
ldstd syystd ole sanottavaa huolta tuotantopro-
sessin rahoitusongelmista, mikd sellaisenaan
yksinkertaistaa hinta-arviointia.

4432, Menol lajeittain

Menolajeja on metsilétaloudessa suhteelli-
sen vihidn esimerkiksi teolliseen yritykseen
verrattuna, koska puun tuotantoprosessi toi-
mii pédosin ilmaisten tuotannontekijdin va-
rassa. Menolajit voidaan ryhmitelli eri tavoin
siitd riippuen, mitd tarkoitusta varten ryh-
mittely suoritetaan. Lihinné tuloksenlasken-
nan néikokulmasta voidaan erottaa lyhytvai-
kutteisia, pitkdvaikutteisia ja kaukovaikut-
teisia menoja (V. KELTiIKANGAS mt. s. 21).
Hinnoituksen kannalta saattaisi olla tarkoi-
tuksenmukaista eritelld menot esimerkiksi
pakollisesti suorilellaviin ja metsdnomistajan
omasta pddldntdvallasta riippuviin menothin.
Téssd suhteessa ei ole kuitenkaan tehtédvissa
selvidid jakoa, koska samaan tarkoitukseen
kiytettivit menot ovat toisissa tapauksissa
pakollisia ja toisinaan valinnanvaraisia. Tut-
kimustehtidvin huomioon ottaen rajoitutaan
seuraavassa tarkastelemaan ainoastaan erii-
den tavallisimpien menolajien hinnoituksel-
lista luonnetta.

Maankorkoteorian kaavoissa esiintyy kaksi
menolajia, metsitysmenot (c) ja hallintomenot
(v). Laajasti ottaen voitaneen metsitysmenoi-
hin lukea kaikki ne menot, jotka ovat tar-
peen uuden puuston aikaansaamiseksi met-
sitettidville alueelle. Tédten nidihin menoihin
kuuluu mm. hakkuualueen raivaamisesta,
kasvualustan kunnostamisesta, siementen ja
taimien hankkimisesta sekd kylvosta ja istu-
tuksesta aiheutuvat menot. Taimiston hoito-
menot voitaneen katsoa uudistamiseen liitty-
viksi lisimenoiksi, koska niiden tarkoitus on
ldhinnd uudistumisen varmentaminen. Met-
sitysmenot voidaan edelleen jakaa ennestédéin
puuta kasvamattoman alueen perusmetsityk-
sestd aiheutuviin menoihin ja hakatun alueen
uudistamismenoihin.

Perusmelsitykset tulevat meilld kysymyk-
seen yleensé vain avosoita ja peltoja metsitet-
tdessd. Pelkiin avosuon tai pellon ostaminen
tidhédn tarkoitukseen on meidian oloissamme
yleensé verraten harvinaista. Sen sijaan kau-
pan kohteena oleva metsipalsta saattaa késit-
tdd osittain avosuota tai peltoa, jonka met-
sittdmismahdollisuus joudutaan ottamaan
huomioon hinnoituksessa. Kummankin hank-
keen tulovaikutus on diskonttauslaskelmissa
jokseenkin véhdinen. Sitd paitsi menojen
osuus jédé niissd usein valtion maksettavaksi,
joten niilld kaupankohteilla ei juuri ole mai-



nittavaa painoa hinnoituksessa, mikili peltoa
ei ole mahdollista kiayttdd esimerkiksi ton-
teiksi tai muuhun suhteellisen nopeasti tuloja
antavaan tarkoitukseen. Perusmetsityksen
osalta ne jaavit hinnoittavan subjektin va-
paaehtoisen pédtosvallan asiaksi, ellei esi-
merkiksi suo kuulu osana johonkin yhteis-
hankkeeseen.

Uudistusmenot ovat jokseenkin jokaisen
metsidpalstan hinnoituksessa huomioon otet-
tava tekijd. Yleensid ne kuuluvat lain velvoit-
tamiin menoihin sellaisissa tapauksissa kun
alalla on suoritettu hakkuu. Osittain valin-
nanvaraiseksi jdd kuitenkin uudistustavan
valinta ja sitd tietd uudistusmenon suuruus.
Sellaisilla kasvupaikoilla, joilla uudistuminen
on mahdollista luontaisesti, on hinnoittajan
valittavana luontaisen uudistumisen lisédksi
kaksi muuta tapaa: kylvo ja istustus. Menon
ennusteessa on huomattava merkitys sillé,
mitd tapaa aiotaan kiyttdd. Uudistamiseen
liittyvind menoina tulevat edelleen kysymyk-
seen kasvualustan valmistamiseen ja paranta-
miseen liittyvit toimenpiteet kuten kulotus,
laikutus, lannoitus ja ojitus. Useimmissa ta-
pauksissa ndmé toimenpiteet ovat metsin-
omistajan harkinnasta riippuvia. Kidytinnoén
hinnoitustapauksissa saattaa usein kiyda
niin, ettd mikéili ostaja pienentdéd sanotuista
toimenpiteistd aiheutuvilla menoilla diskont-
tauslaskelmaa, hén ei ylld muiden tarjousten
tasolle ellei jéatd nditd menoja laskelmista pois.
Téllaisissa tapauksissa on tarpeen laatia
vaihtoehtoisia laskelmia informaatioksi hinta-
neuvottelujen varalle ja tirkedd eritelld met-
sitystapahtumiin liittyviat menot pakollisiin
ja vapaaehtoisluontoisiin menoihin. Pakolli-
siksi katsottavat metsitysmenot on johdetta-
vissa hakkuulaskelman péidtehakkuualoista
kunkin 10-vuotiskauden aikana. Harkitta-
vaksi jdd, missd kohdin on esimerkiksi istut-
taminen vilttdmitonta ja missd uudistumi-
nen onnistuu joko luontaisesti tai kylvéen.

Oman menoryhminsd muodostavat jo
edelld mainitut hallintomenot. Téillaisia ovat
esimerkiksi vakuutukset, metsinhoitomak-
sut, mahdolliset toimistomenot, metsénhoito-
menot, metsidpalstaa rasittavien lainojen ko-
rot ja verot. Ne ovat vuotuismenoja ja siten
laskelmissa helposti késiteltdvid. Osa niistd
on vapaaechtoisia ja osa ainakin osittain pa-
kollisia. Vakuutukset ovat selvimmin vapaa-
ehtoisia menoja. Monet metsinhoitomenot
ovat myos huomattavasti riippuvaisia met-
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sinomistajasta, kuten nuoren, vieli taimisto-
vaihetta ldhelld olevan metsén harvennukset,
joista ei saada harvennustuloja. Ne jadvit
metsidnomistajilta usein suorittamatta ellei
niihin liity mitddn velvoitetta. Verot ovat
pakollisia, mutta niiden suuruus riippuu met-
sdnomistajan kokonaistaloudesta, omaisuu-
desta ja tuloista, joten ne ovat subjektikoh-
taisesti yksilollisié.

Metsdileiden rakentaminen ja kunnossapito
on kantorahatuloja lisdédvi meno, vaikka se ei
vaikutakaan vilittomésti puun tuotantopro-
sessiin. Joissakin tapauksissa metsiteiden
rakentaminen on viilttimiton edellytys pui-
den korjuuseen syrjdisemmistid metsidpalstan
osista. Toisinaan taas silli on vain korjuuta
sekd metsianhoidollisia tehtéivia helpottava ja
sitd tietd kantorahaa kohottava wvaikutus.
Tieverkon rakentaminen on useimmiten met-
sdnomistajan harkittavissa. Valinnanvaraista
on myos, tehdidéinko tiet vain talvikdyttoon
soveltuviksi tai myos kesilld kuljettaviksi.
Néamékin ovat hinnoituksen yhteydessid sel-
vitettdvid vaihtoehtoja.

Menojen ennusteeseen merkittiville menoil-
le, joista edelld on lyhyesti kosketeltu taval-
lisimpia, on yleensd tunnusomaista niiden kdy-
ton riippuvuus pdcdtéksentekijdstd. Ne saatta-
vat olla subjektiivisia kahdella tavalla: 1) nii-
den kiytto on joko osittain tai kokonaan met-
sinomistajalle vapaaehtoinen tai 2) ne ovat
pakollisia, mutta menojen suuruus on riip-
puvainen metsdnomistajan talouden koko-
naiskentédstd. Néiin ollen hinnoituslaskelmat
ovat myos menojen osalta yksilollisid ja laskel-
milla saatujen arvolukujen informaatioarvo on
pddtiksentekijclle suurempi, jos menojen luon-
ne ja lajit otetaan laskelmavaihioehdoissa huo-
mioon.

444. Odotettavat nettotulot

Nettotulot muodostuvat siitd osasta odo-
tettavia tuloja, joista ostaja maksaa kauppa-
hinnan ja jotka myyji luovuttaa kauppahin-
nan vastikkeeksi. Koska ostaja ei halua mak-
saa sellaisista tuloista, joita hén ei saa itsel-
leen, hin vihentédid ne odotettavista brutto-
tuloista. Menoja koskeneessa tarkastelussa
todettiin useimpien menolajien olevan sub-
jektikohtaisesti joko kokonaan tai osittain
valinnanvaraisia. Myd6s tuloja koskevat odo-
tukset vaihtelevat erityisesti ajallisen tahdis-
tuksen suhteen yksiléllisesti. Nédin samaa met-
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sdpalstaa koskevissa eri ostajien ja myyjdn
hinta-arvioinneissa odoleltavat nettotulot muo-
dostuvat eri suuruisten ja eri tavoin koostu-
neiden tulojen ja menojen erotuksena. Tésti
seuraa, ettd samaakin laskentakorkokantaa
kéayttidviat hinnoittajat saavat diskonttaus-
laskelmissaan eri suuruisia arvolukuja.

Kuten sanottu nettotulon laskeminen ta-
pahtuu kédytinnossi yleensd 10-vuotiskausit-
tain siten, etti kunkin kauden tuloista vihen-
netédén saman ajanjakson menot. Toinen mah-
dollisuus on diskontata odotettavat tulot ja
menot erikseen laskentahetkeen ja vihentdi
tulojen diskonttausarvosta menojen diskont-
tausarvo. Asian yksinkertaistamiseksi kdsi-
tellddn tdssd nettotuloja ennustekausien tulojen
ja menojen erotuksena.

Odotettavista nettotuloista ostaja ei maksa
koko nettotulon suuruista hintaa, vaan tekee
jokaisesta tuloeridstid diskonttovihennyksen,
jonka suuruus riippuu tulon odotusajasta ja
kéytettidvisti laskentakorkokannasta. Asiaa
pyritdédn havainnollistamaan Saarion (1961
b, ss. 472—503) esittéimiin tapaan kuvassa 6.

Kuvassa tarkastellaan pelkistden yhta
vuotuisten tasatulojen sarjasta otettua netto-
tuloeridi tm, joka odotetaan saatavan vuonna
m 0-hetkestd lukien. Kun m voi olla miké
hyvinsda tulovuosi, pitevit sitd koskevat
péditelmit jokaiseen muuhunkin tuloeridin ja
siten myds koko tulosarjaan. Odotettava net-
totuloerd tm jakaantuu kahteen osaan, dis-
konttovihennykseen w ja nettotulon osto-
hinnan (h) suuruiseen osaan p. Ostaja ei niet

tm

O m

Kuva 6. Odotettavan nettotulon ty jakaantuminen
sen ostohinnan h suuruiseen maksettuun osaan p
ja voitto-osaan w, joka on tulosta tehtdvé dis-
konttovidhennys odotusajalta.
Abb. 6. Die Aufteilung der zu erwartenden Netto-
einnahmen ty, auf den in Hihe des Kaufpreises h
gezahlten Teil p und den Gewinnteil w, der einen
Diskontabzug fiir die Wartezeil vor der Einnahme
darstellt.

tyydy siihen, ettd hin saisi O-hetkelli sijoit-
tamansa ostohinnan (h) samansuuruisena (p)
takaisin m vuoden kuluttua, vaan hin haluaa
ansaita sijoituksellaan myo6s uutta rahaa (w)
eli voittoa. Tistd syystd hin asettaa sijoitta-
malleen piddomalle tietyn korkovaatimuksen
(i). Ostohinnan (h) tulisi siis olla sellainen, etti
kun sille lasketaan korkoa korolle m-vuoden
ajan tietyn korkovaatimuksen (i) mukaan, on
sijoitettu ostomeno kasvanut yhtid suureksi
kuin tm. Kun lihtékohtana pidetédédn odotet-
tavaa nettotuloa tn, kuten tapahtuu diskont-
tauslaskelmissa, pdéstédédn ostohintaan h teke-
méllid diskonttovdhennys:

1

h = arm tm.

m vuoden kuluttua ostohetkesti realisoituu
ostajalle tulo tm, jos odotus toteutuu. Siiti
osa p on takaisin saatua »omaa rahaa», jota
Saarrio tuloslaskennallisessa mielessd sanoo
srealisointipoistoksi». Osa w on toteutunutta
voittoa. Mitéd pitempi on nettotulon odotus-
aika m, sitd suuremmaksi muodostuu diskont-
tovihennys w. Tulon ostohinta h siis piene-
nee odotusajan pidentyessi.

Jos ajatellaan odotettava nettotulo ty os-
tajan ja myyjian kesken suuruudeltaan ja
ajankohdaltaan sovituksi, ovat kaupan osa-
puolten intressit vastakkaiset nettotulon pa-
loittelun suhteen. Myyjd luopuu koko netto-
tulosta tm, mutta saa maksun vain sen osasta
p. Kun hén téiten luopuu korvauksetta koko-
naan voitto-osuudesta w, on myyjin etujen
mukaista yrittdd pienentdd voitto-osaa w.
Kiytinnossd tidmid merkitsee keskustelua
laskentakorkokannasta, jota tarkastellaan
erikseen seuraavassa luvussa.

Kun tm todellisuudessa syntyy eri suuruis-
ten tulojen ja menojen erotuksena ja vaihtelee
myos ajallisesti kaikkien kaupasta kiinnostu-
neiden osapuolten hinnoituslaskelmissa, on
helposti ymmairrettivissi laskelmatulosten
poikkeaminen toisistaan, vaikka laskentakor-
kokanta oletettaisiinkin kaikilla hinnoittajilla
samaksi.

Esilléd ollut nettotulon koostuminen poiston
ja voiton summana on tissd tarkoitettu pel-
kistden havainnollistamaan nettotulon kisit-
telyd diskonttauslaskelmassa. Poisto sinédnsi
on tuloksenlaskennallinen kisite: »Sen avulla
liitetdéin aikaisemmin aktivoitu meno tulon-
saantivuoden menoihin. Aktivointi siis elimi-



noi menon maksuvuoden tuloksesta ja poisto
liittdd sen tulovuoden menoihin. Yhdessid ne
siten toteuttavat menon ja siitéi saadun tulon
samanaikaistamisen» (SAArio 1945, s. 107).
Hinnoituksellisesta nédkékulmasta tarkastel-
len ostajaa enempéd kuin myyjidkiddn ei
kiinnosta nettotulojen mainitunlainen paloit-
telu endd sen jidlkeen, kun kauppa on tehty.
On eri asia, jos ostaja haluaa tai hin joutuu
esimerkiksi verotussyisté toteuttamaan pois-
tolaskentaa metsilon tuloksenlaskennassa ja
kirjanpidossa. Tdméa kysymys ei kuitenkaan
kuulu esillé olevan tutkimuksen aihepiiriin.

445. Laskentakorkokanta

Korkokantaa, jonka mukaan diskonttaus-
laskelmissa tehdddn diskonttovihennykset
odotettavista nettotuloista, sanotaan seuraa-
vassa laskentakorkokannaksi (Honko 1955,
s. 41; SCHNEIDER 1957, s. 22; SaAARIO 1961 b,
s. 475). Kuten edellid on eri yhteyksissa tullut
esille laskelmaan valittu laskentakorko ilmai-
see laskelmantekijdn asettaman voitto- ja
kannattavuusvaatimuksen odotettavan net-
totulon ostomenolle (SAArto mt. s. 479; V.
KELTIKANGAS 1962, 5. 13).

Monet sekéd yrityksen ettd metsén arvon-
madritystd selvitelleet tutkijat korostavat,
etté laskentakorkokanta on vaikeimmin maéé-
ritettivissi oleva laskentasuure samalla kun
se vaikuttaa ratkaisevasti laskettavaan ar-
voon (DIETERICH 1945, s. 65; ROTHKEGEL
1949, s. 62; KoLBE 1959, s. 86). Tisté syysté
laskentakorkokantaa onkin laajasti kisitelty
alan kirjallisuudessa ja eri tutkijain késityk-
set siitd poikkeavat huomattavasti toisistaan.
Niinpd MEeLLEROwICZ (1952 b, ss. 74—75)
esittdd 15 eri yritystutkijan nikemykset kor-
kokannan suuruudesta, joka vaihtelee 7 9%:n
ja 33 9%:n vililld. Metsédn arvonmééiritysti
koskevassa kirjallisuudessa ehdotetut las-
kentakorot jidvit yleensd 2 ja 5 prosentin
rajoihin. Yrityksen kohdalla laskentakorko-
kannan laajaan vaihteluviliin vaikuttaa huo-
mattavasti erilainen nikemys, mita tekijoitd
siithen tulisi sisdllyttéa.

Verrattaessa keskeniin laskentakoron méa-
rittdmistapaa yritystaloudessa ja metsita-
loudessa niayttda siltd, ettd kummassakin
tapauksessa on verraten yleistd pyrkid valit-
semaan baasiskoroksi jokin inflaatiovarmoi-
hin sijoituksiin perustuva »yleinen» korko-
kanta. Téstd eteenpdin laskentakoron mééri-
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tys kdy yrityksen ja metsidn kesken siind suh-
teessa eri suuntiin, ettd yrityslaskelmien yh-
teydessd mainittu baasiskorko kisitetdin
laskentakoron alarajaksi mutta metsén arvo-
laskelmia tehtéessé laskentakoron ylirajaksi.
Toisin sanoen yrityslaskelmien baasiskoroksi
valittua laskentakorkoa pidetdidn »varmojen»
sijoitusten korkona, johon tehdédin eri teki-
jdin perusteella lisdyksid. Metsénarvonlasken-
nassa sen sijaan vastaavalla tavalla valitusta
baasiskorosta tehdédian vdhennyksid erilaisten
metsidtaloudelle ominaisten varmuus-, miel-
lyttavyys- ym. tekijdin perusteella (ENDRES
1911, ss. 12—18; DIeETERICH 1945, ss. 71 —81;
MeLLEROwICZ mt. ss. 74—91; vrt. U.E.C.
1961, ss. 51—58). Titen syntyy yrityksen ja
metsin diskonttauslaskelmissa kiytettidvien
laskentakorkokantojen selvi tasoero.

Laskentakorkokanta on sellaisenaan laajan
tutkimuksen aihe. Téssd yhteydessd sen tar-
kastelu joudutaan rajaamaan verraten sup-
peaksi. Pyrimme koskettelemaan vain sellai-
sia nidkokohtia, joilla oletetaan olevan mer-
kitystd tutkimuksemme ongelman asettelun
kannalta.

Lihtokohdaksi tarkastelulle on seuraavaan
kuvaan 7 piirretty pelkistden yhtd vuonna m
saatavaa nettotuloerdd ja sen diskonttaus-
arvoa havainnollistava diskonttaustapahtu-
ma samaan tapaan ja samoin edellytyksin
kuin edelldi kuvassa 6 on tehty. Tulo t,,
oletetaan kaupan kohteeksi sellaisessa hinnoi-
tustilanteessa, jossa esiintyy myyjd ja yksi
ostaja ja kumpikin heistd on laskenut hinta-
neuvottelua varten tulon t, diskonttausar-
von. Myyjd on péadtynyt diskonttausarvoon
Dy kayttaméalld laskentakorkoa i ja ostajan
laskema diskonttausarvo D’¢ on saatu lasken-
takorkokannan i’ mukaan. Selvyyden vuoksi
ajatellaan odotettava nettotulo tm seki tulon
suuruuden ettd odotusajan suhteen osapuol-
ten yhteisesti hyviksymiksi.

Piirroksesta ilmenee, ettd myyjd on kiyt-
tinyt alhaisempaa laskentakorkokantaa (i)
kuin ostaja (i’), joten myyjian laskema dis-
konttausarvo (Dy) on suurempi kuin ostajan
diskonttausarvo (D’t). Jos diskonttausarvot
ajatellaan hintavaatimukseksi ja hintatar-
joukseksi, ilmaisee niiden erotus Dy — D’y = e
hintapyynnén ja tarjouksen vilisen eron. Kun
titéd eroa tarkastellaan odotettavan nettotu-
lon tm kohdalla, todetaan, ettd ostaja haluaa
téasta voitto-osuutena osan w’. Myyjé taas oli-
si valmis luovuttamaan voitto-osuutena, josta
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Kuva 7. Laskentakorkokannan vaikutus odotetta-
vaa tuloa t; koskevassa ostajan ja myyjidn dis-
konttauslaskelmassa, kun hintaan vaikuttavana
tekijéné pidetddn ainoastaan laskentakorkokantaa.
Myyjén hintavaatimuksen (D¢) ja ostajan tarjouk-
sen (D’¢) vilinen ero (e) on tasoitettavissa esimer-
kiksi siten, ettd myyjd nostaa laskentakorkokan-
taa (i) ja ostaja laskee laskentakorkokantaa (i’).
Téalloin muuttuvat tulosta (tp,) maksetut osat (p ja
p’) sekd voitto-osat (w ja w’) yhtid suuriksi.

Abb. 7. Die Wirkung des Kalkulationszinsfusses auf

die Diskontierungsberechnung des Kdufers und
Verkdufers hinsichtlich der zu erwartenden Einnahme
tm, wenn als preisbeeinflussender Fakfor zur der
Kalkulationszinsfuss angenommen wird. Der Un-
terschied (e) zwischen der Preisforderungs des Ver-
kdufers (D) und dem Angebot des Kdufers (D’y) lisst
sich beispielsweise ausgleichen, indem der Verkdufer
den Kalkulationszinsfuss (i) anhebt und der Kdufer
den Kalkulationszinsfuss (i’) senkf. Damit indern
sich die aus der Einnahme (t,) bezahlten Teile (p
und p’) sowie die Gewinnteile (w und w’) zu gleicher
Grasse.

hin ei saa maksua, tidtd pienemmin osan w.
Vastaavasti voidaan myos péitelld, ettid myy-
jd haluaisi luovuttamastaan nettotulosta tm
hinnan p, kun ostaja maksaisi vain hinnan p’.
Kaupan syntymisen ehtona on, ettd jompi-
kumpi osapuolista luopuu kannastaan toisen
hyviiksi tai — kuten on tavallista — erotus
(e) eliminoidaan tekemiilldi kompromissi.
Laskentakorkokannan avulla tulee titen punni-
tuksi, miten paljon ostaja haluaa nykyhetkelldi
maksaa tarjolla olevista odotellavista nettotu-
loista ja mistd hinnasta myyjd on valmis niistd
luopumaan. Periaatteessa laskentakorko siis
voidaan ajatella oleelliseksi kaupanhieronnan
marginaaliksi. T4mé edellyttia kuitenkin, et-
ti laskentakorkokanta kisitetdin péitoksen-
tekijidkohtaisesti suuruudeltaan yksilolliseksi.

Laskentakoron yksiléllisyys perustuu laa-
jasti ottaen siihen, ettd pédtoksenteossa on
aina kysymys paitsi yksilon suhteesta omaan
taloudelliseen kenttéiiinsi ja sen taloudellisiin
muuttujiin samalla yksilon péitiintikentiin

suhteesta ympéristoon eli muihin péitinti-
kenttiin sekid yksilon suhtautumisesta tihin
(vrt. SAarr 1968, s. 204). Kukin pédidtoksen-
tekijid suhtautuu eri tavalla eli »yksil6llisesti»
samoihin taloudellisen kentédn asioihin. Osit-
tain tidmin seurauksena jokaisen péitintii-
kentin suhteet toisiin péddtintikenttiin ovat
erilaiset (vrt. edelld s. 23).

Edelld jo mainittiin laskentakoron ilmaise-
van piédtoksentekijin sijoittamalleen osto-
menolle asettamaa voittovaatimusta. Jos
rajoitutaan tihin pelkistettyyn yleismiirit-
telyyn, jda selvitettidviksi, mitké tekijit vai-
kuttavat voittovaatimuksen suuruuteen. Eri-
tyisesti investointien edullisuutta ja inves-
tointilaskelmia kisittelevisséa kirjallisuudessa
korostetaan kokemuksen osoittavan, etti in-
vestoijalla on aina valittavissa useita vaihto-
chtoisia sijoitusmahdollisuuksia. Niistd in-
vestoija pyrkii valitsemaan edullisimman mm.
suorittamalla investointilaskelmia (HoNko
1955, s. 23; ScHNEIDER 1957, s. 22). Tietyn
vaihtoehdon valitseminen merkitsee luopu-
mista muista vaihtoehdoista ja samalla niisti
odotettavista voitoista. Tdhéin ajatukseen pe-
rustuvan vaihtoehtoiskustannusteorian mu-
kaan laskentakorkokannan valinnassa pide-
tdadn baasiksena edullisimman vaihtoehdon
hylkédidmisen seurauksena menetettyi voittoa,
jota sanotaan vaihtoehtoiskustannukseksi
(opportunity cost). (DAVENPORT 1913, s. 60;
Boum-BAwerk 1928, s. 988; DuUERr 1960,
ss. 143 —149; ENGELs 1962, s. 88). ENGELS
valaisee asiaa esimerkilld, jossa subjektilla
oletetaan olevan kiytettidvissddn rajoitettu
méird puuta. Hénelld on mahdollisuus val-
mistaa siitd joko poyté tai tuoli. Péydin val-
mistaminen tulee kysymykseen vain luopu-
malla tuolin teosta, joten péyti smaksaa» tuo-
lin subjektin arvolaskelmassa. Toisen vaihto-
ehdon x; tuotot ovat titen toisen vaihtoehdon
Xp kustannuksia, mikd vaikeuttaa tuottojen
ja kustannusten toisistaan erottamista. Néiin
laskentakorko investointilaskelmissa on luon-
teeltaan sekd kustannus- ettd tuottotekiji
(Honko 1955, s. 42 ja 1963, s. 65).

Vaihtoehtoiskustannusteorian soveltami-
nen konkreettiseen tilanteeseen edellyttii, et-
td vaihtoehtoiset sijoitusmahdollisuudet ovat
keskendidn vertailukelpoisia. Periaatteessa
korolle on asetettu vertailulaskelmissa vaati-
mus, etti piidtoksentekija voi tuohon korko-
kantaan rajattomasti saada ja antaa lainaksi
varoja (Fisuer 1930, ss. 125—177; wvrt.



Honko mt. s. 43; SCHNEIDER 1957, ss. 34—
35). Todellisuudessa paitoksentekijdain asema
rahoituksen suhteen on erilainen sekid oma-
rahoituksen ja lainarahoituksen osalta ettéd
kokonaisrahoitukseen ndhden. Myos eri in-
vestointikohteet poikkeavat toisistaan mm.
riskialttiuden, likviditeetin ja sijoituksen si-
donnaisuusajan suhteen. Ndmé seikat tuovat
laskentakoron valintaan joukon vaikeita on-
gelmia, joita mutkistavat lisdksi paiatoksen-
tekijidin subjektiiviset nidkemykset (vrt. M.
KELTIKANGAS 1969, ss. 89).

Jos rahoitus ajatellaan suoritettavaksi vie-
raalla padomalla, ei laskentakorko voine olla
tiastd  maksettavaa  korkoa  alhaisempi
(ScHNEIDER mt. s. 66; SAar1o 1961 b, s. 487).
Kiytdnnossd vieraan péddoman osuus rahoi-
tuksesta vaihtelee tai rahoitus tapahtuu ko-
konaan omalla piddomalla. Kun lisiksi laina-
padoman korko, laina-aika ja lainansaanti-
mahdollisuuksien mééira vaihtelevat subjekti-
kohtaisesti, joutuvat péaiatoksentekijat tissa
suhteessa erilaiseen asemaan. Toisin sanoen
Liltd osin laskentakoron suuruuteen vaikuttavat
tekijdt ovat yksiléllisesti erilaisia. Lainan kiyt-
to6 metsdpalstan ostohinnan rahoittamiseen
saattaa tulla kysymykseen lihinné sellaisessa
tapauksessa, ettd metsdstd on ldhiaikoina
odotettavissa tuloja lainan takaisin maksami-
seen. Metsidpalstat vaihtelevat Kkuitenkin
puustoltaan ja joissakin palstoissa on téllai-
nen hakkuutulojen saantimahdollisuus,mutta
toisissa tuloja on odotettavissa vasta verraten
pitkilla tulevaisuudessa. Tédten metsidpalstan
puuston rakenne vaikuttaa omalla painol-
laan yksiléllisesti jo ostokohteen valintaan.

Riskialttiutta on kisitelty laajasti yrityksen
arvonmaédritystd koskettelevassa kirjallisuu-
dessa. Monet tutkijat ovat sitd mieltd, ettid
baasikseksi valittuun laskentakorkokantaan
tulisi lisédtd kullekin sijoitukselle arvioitu
riskinvara ( von CoLBE 1957, s. 112), toiset
taas suosittelevat epdvarmuustekijan huo-
mioon ottamista suoraan nettotuloissa. (D1Ez
1955, s. 4; vrt. U. E. C. 1961, s. 55). Sekavuut-
ta riskin suhteen aiheuttaa sekin, ettid itse
riskin kisitteestd ollaan eri mieltd. Verraten
yleisesti katsotaan liiketaloudellisen riskin
syntyvin siind tapauksessa, ettd sijoitetun
pddoman takaisin saaminen sekid pddomalle
odotettu voitto katsotaan epédvarmoiksi (U.
E. C. 1961, s. 54). On myos esitetty, ettd odo-
tuksiin liittyvé vaihtoehtoinen voiton ja tap-
pion mahdollisuus on katsottava epdvarmuus-
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tekijéiksi eiké riskiksi. Epdvarmuus eliminoi-
tuu osittain jo silld, ettd odotukset yleensi
arvioidaan varovaisesti. Tamén mukaan ris-
kistd voidaan puhua vain silloin kuin kysy-
mys on pelkistdin tappion vaarasta. Niinpi
pankki ei voi odottaa, etti se saisi enemmin
pddomaa takaisin kuin se on velalliselle anta-
nut, eikd korkoa saada enempidd kuin on
sovittu. Sen sijaan on vaara, ettid pankki ei
saa kaikkea lainaa takaisin ja korkoa jii ve-
lalliselta maksamatta (ENGELs 1962, ss. 153
157). Edelleen riski ja epdvarmuus on maééri-
telty siten, ettd tunnettaessa epdonnistumis-
ten todennikoisyysjakauma puhutaan ris-
kistd. Jos taas tdatd jakaumaa ei tunneta,
vaan epdonnistuminen on subjektiivisen péét-
telyn varassa, puhutaan epidvarmuudesta
(JounsToN ym. 1967, ss. 166—175). Riskiin
tai epdvarmuuteen liittyy sekin vaikeus, etta
sen mddrillinen arvioiminen on useimmiten
»temperamentin ja uskon asia» (MELLERO-
wicz 1952 b, s. 79).

Myo6s metsdnarvon laskentaa koskevassa
kirjallisuudessa on otettu huomioon riskialt-
tius ja epdvarmuus. Baasiskoroksi on valittu
— kuten yrityslaskennassakin — pitkédaikais-
ten ja varmojen sijoitusten yleinen, keski-
méérdinen korkokanta (ENpRrREs 1911, s. 14;
SAARI 1940, s. 14; V. KELTIKANGAS 1947, ss.
21-—22; SpeIDEL 1967, s. 106). Klassillinen
maankorkoteoria omaksui sen kannan, etti
on olemassa yleispétevi »metsédtaloudellinen
korkokanta», joka antaa »objektiivisia» met-
sdn ja sen osien arvoja. Sen katsottiin olevan
yleisen korkokannan alapuolella ja suuruu-
deltaan yleensd 3 9%, Tétd perusteltiin mm.
metsdnomistuksen varmuudella, metsdomai-
suuden hoidon ja hallinnon miellyttivyydelli,
pitkistd tuotantoajasta aiheutuvalla riskin
tai epdvarmuuden vihiisyydelld (ei esiinny
riskié lisddvid pddoman siirtoja), puun hinto-
jen jatkuvalla kohoamisella jne. (ENDRES mt.
ss. 20—23). Riskin tai epidvarmuuden vihéi-
syys on siis katsottu laskentakorkoa alenta-
vaksi tekijdksi. Alan kirjallisuudessa esiintyy
lukuisia, osittain keskendén ristiriitaisin pe-
rustein tehtyjd ehdotuksia laskentakorkoon
vaikuttavista tekijoistd. Esimerkiksi pitkille
kiertoajoille on pidetty tarpeellisena kiayttia
pienempéé laskentakorkoa kuin lyhyille kier-
toajoille (BAur 1886, s. 71; DIETERICH 1945,
s. 74). Nossexk on (1932; vrt. NEUBAUER 1937,
s. 185 ja V. KELTIKANGAS 1947, s. 20) esitté-
nyt puustolle (hakkuutuloille) kiytettéaviksi
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suurempaa laskentakorkoa kuin maalle, kos-
ka puuston suhteen »riski» on suurempi mm.
erilaisten tuhojen takia kuin maan osalta.
Kun metsétalouteen kidytetyn maan arvo on
nykypuustoa mydhempien metsikoiden hak-
kuutulojen diskonttausarvo, on epiavarmuus
suurin juuri ndiden etdimmalld tulevaisuu-
dessa odotettavien hakkuutulojen suhteen.
Kysymyksessi lienee ymaanarvon» kiisitteesti
aiheutunut sekaannus.

Likviditeelli esitetdin yrityksen laskennas-
sa otettavaksi huomioon erityisend likvidi-
teettilisini. Jos yritykseen investoitu péii-
oma on sidottu pitkiksi aikaa ja tulevaisuu-
dessa saattaa esiintyd puutetta piidomasta,
pidetiddn oikeutettuna jopa 50 9:n likvidi-
teettiliséd yleiseen korkokantaan (Digez 1955,
vrt. U. E. C. 1961, s. 58). Tédma néyttiisi ole-
van sopusoinnussa sen metsidnarvonlasken-
nassa esitetyn kisityksen kanssa, ettd nuo-
rille metsikoille tehtédvissid arvolaskelmissa on
kaytettdva tavanomaista korkeampaa las-
kentakorkokantaa, koska tulojen odotusajan
piteneminen lisdd epdvarmuutta (MANTEL
1962, s. 15). Jos metsipalstan puusto sallii
tarvittaessa suhteellisen suuren realisoinnin,
merkitsee tdmaé taas lisddntyvidé tulonsaanti-
valmiutta. Télla perusteella on katsottu ai-
heelliseksi pienentédd laskentakorkoa (SrEil-
DEL 1967, ss. 105 —106).

Jos mikééidn niin juuri maankorkoteoreetik-
kojen kisitys yleispitevistd »metsédtaloudel-
lisesta korkokannasta» pohjautuu objektiivi-
sen arvoteorian kuvitelmaan »todellisista» ja
»oikeista» metsidn arvoista. Sitd paitsi monet
tillaisen korkokannan tueksi mainitut perus-
telut ovat siind méérin epdvarmoja, etti niita
on vaikea prosenteissa ilmaista (V. KeLTI-
KANGAS 1947, s. 23). Kieltdmiittd yleinen kor-
kokanta tarjoaa suuntaa osoittavan ohjeen
paitoksentekijille ja korvausarvioinneissa se
saattaa sellaisenaankin soveltua laskentakor-
kokannaksi mikili tédstd on sovittu (Saari
1940, s. 14; MANTEL 1962, s. 15). Mutta va-
paaehtoisella kaupalla myytédvien ja ostetta-
vien metsédpalstojen hinnoituksessa on las-
kentakoron suuruus yksilollisesti vaihteleva.
Hinnoittaja tarvitsee tilloin informaatiota
vaihtoehtoisten sijoitusmahdollisuuksien kan-
nattavuudesta ja hinen yksilollisestd nako-
kulmastaan painavat eniten ne mahdollisuu-
det, jotka ovat ulottuvilla. Se laskentakorko,
joka tarvitaan lopullisen kaupanteon tulok-
sena syntyviddn hintaan, ei kuitenkaan ole

yksinomaan yhden péaitoksentekijin maié-
rattavissid. Kuten kuvassa 7 pyrittiin havain-
nollistamaan, suurimmat laskentakoron erot
(e) syntyneviit myyjin ja ostajan vilillad. Jos
ostaja katsoo voivansa nostaa tarjoustaan,
tulisi hénelld olla informaatiota myos kor-
keinta mahdollista hintatarjousta edellytta-
visté laskentakorosta. Ilman téti hiin saattaa
eksyi resurssiensa kannalta liian korkean hin-
nan maksamiseen.

Kuten aikaisemmin esitetysti on ilmennyt,
vaihtoehtoisiin sijoituksiin perustuvan las-
kentakoron méérittiminen on verraten epi-
varman informaation varassa. Pitkdaikaisten
ja varmojen sijoitusten perusteella selvitetti-
vissd oleva yleinen korkokanta ei sekiin tar-
joa ehdotonta pohjaa, koska ndmaékéén sijoi-
tukset eiviit ole tdaysin vertailukelpoisia met-
sin ostoon tehtédvin sijoituksen kanssa (V.
KELTIKANGAS 1962, s. 14). Pddtoksentekijdn
harkinnalle jdd idten huomattava osuus lasken-
takoron kdytossd. Lopulta ratkaisee tarjonnan
ja kysynnin vilinen suhde, miksi laskenta-
korko péitetyissi kaupoissa muodostuu. Jos
hinnoittajan kédyttamid laskentakorko on
huomattavasti ristiriidassa toisten hinnoit-
tajien korkovaatimusten kanssa, hinnoitus
pysihtyy laskelma-asteelle ja kauppa jiaa
hinen kohdaltaan tekemiittd. Maksetuista
kauppahinnoista voidaan péételld, ettd metsa-
palstojen kaupat Suomessa perustuvat jonkin
verran yleistd korkokantaa alhaisempiin las-
kentakorkoihin (V. KELTIKANGAS 1962, 5.14).
Varmuutta ei ole, missd méirin niissd vaikut-
taa piilevdand muusta kuin metsitalouden har-
joittamisesta odotettavat tulot. Voitaneen
kuitenkin arvella, ettd erityisesti asutuskes-
kusten lihettyvilla sijaitsevilla ja pienilld
metsipalstoilla ajatellaan yleensd olevan
kiayttod esimerkiksi tonteiksi joskus tulevai-
suudessa. Téstd aiheutuvat tulonodotukset
saattavat siten lisdtd mainituista palstoista
maksettavia hintoja.

Kun laskentakorkokannalla ajatellaan il-
maistavan metsidpalstan ostomenolle vaadit-
tavaa kannattavuutta, siihen ei liene tarkoi-
tuksenmukaista sisillyttdd ainakaan sellaisia
laskentatekijoitd, jotka ovat arvioitavissa
esimerkiksi nettotulon ennusteessa (AHONEN
1961, s. 47; V. KELTIKANGAS 1962, s. 15).
Toisaalta monet sellaisinaan laskentakorosta
erilliset tekijit, joita on vaikea sijoittaa las-
kelman muihin odotusmuuttujiin kuin korko-
kantaan, saavat lisdd merkitystd, kun niitd



tarkastellaan suhteessa péitoksentekijiin ja
hinen taloudelliseen kenttéddnsid. Jos esimer-
kiksi tasaisena jatkuvat tai runsaat ldhiaiko-
jen tulot ovat ostajalle erityisen téirkeité, hin
arvostaa tdmén ehdon tiyttivid metsipals-
toja ja niistd odotettavia tuloja enemmiin
kuin vasta pitkidn ajan kuluttua tuloja an-
tavia puustoltaan nuoria metsidpalstoja. Li-
heiset tulot ovat nidet kédytettidvissd uudel-
leen sijoituksiin. Télloin héin saattaa kayttaa
pienempéi laskentakorkoa niille metsépalstan
tuloille, joiden ldhiaikojen tulovalmius on
suuri. Tarkoituksenmukaisempaa on kuiten-
kin mitata tulovalmiutta hinnoittamalla to-
teutettavissa oleva hakkuumahto tekemiitti
siitd lainkaan diskonttovihennystid. Mainittu
odotettavien tulojen painotus tapahtunee
myos usein vaistonvaraisena hintatarjouksen
korottamisena hintaneuvottelujen yhteydessi
(V. KELTIKANGAS 1962, s. 13). Periaatteessa
tamian voidaan tulkita merkitsevin ainakin
osittain laskentakoron alentamista.

On ajateltu yleisesti todetun hehtaarihinto-
jen pienenemisen metsidpalstan koon suure-
tessa ilmaisevan juuri eri suuruista laskenta-
koron kiyttod metsidpalstan pinta-alasta
riippuen (KRIEGER 1956, s. 67). Tamé pita-
nee paikkansa siltid osin, mika koskee pienten
metsdpalstojen suhteellisen runsasta kysyn-
tdd. Ilmeisesti tulee vield otetuksi huomioon
pienistd metsipalstoista odotettavat muut
mahdolliset tulot mm. silli perusteella, etti
pienilld palstoilla saattaa olla useita vaihto-
ehtoisia kayttomuotoja. Varsinkin runsas-
puustoisten alueiden kéytossd on mahdolli-
suuksia myos suhteellisen runsaisiin ldhiajan
hakkuisiin (V. KELTIKANGAS 1954, ss. 9—10;
AHONEN 1957, ss. 194—195).
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Kaiken kaikkiaan laskentakorkokanta on
ainoastaan eris diskonttausarvoon ja hintaan
vaikuttava tekijid, jota edelld on tarkasteltu
vain laskelman ja hinnoituksen tuloksen kan-
nalta. Kuten tuloja, menoja ja nettotuloja
kisiteltéiessi ilmeni niidenkin méaarittimiseen
liittyy runsaasti yksilollistd valinnanvarai-
suutta. Kun hinnoituksen lopputuloksena
hintapéitosvaiheessa sovittu kauppahinta
syntyy tavallisesti mainittujen muuttujien
eri paditintikentilld saamien lukuarvojen yh-
teisvaikutuksesta, ei voida tarkalleen sanoa,
minké laskentatekijdn muutosta esimerkiksi
hintatarjouksen nostaminen tai hintavaati-
muksen laskeminen merkitsee. Tdéméi on siti-
kin vaikeampaa, kun varsinaisia diskonttaus-
laskelmia ei aina laadita missédén hinnoituk-
sen vaiheessa, vaan péaidtoksentekijat pyrki-
vit ratkaisemaan ndmé kysymykset ajatuk-
sellisesti kiytettidvissddn olevaan informaa-
tioon ja kokemukseen perustuen.

Olennaista laskentakorossa ilmaistavalle si-
joituksen voittovaatimukselle on toisaalta se
yksiléllisyys, joka ilmenee laskentakoron riip-
puvuutena péidtoksentekijin taloudellisesta
kentésté ja sen pohjalta tarjoutuvista vaihto-
ehtoisista sijoitusmahdollisuuksista seki sub-
jektin péitintivallasta laskentakoron suu-
ruuteen nidhden. Toisaalta laskentakoron va-
linta on riippuvainen oston kohteesta kilpai-
levien piéitoksentekijidin sekd myyjén sijoi-
tukselleen asettamista voillovaatimuksista.
Suunnitellun kaupan toteutumisen ehtona on
yhteisymmdrrys voitlovaatimuksen suuruudesta
toisen kaupan osapuolen kanssa ja lyylyminen
pienempddn laskentakorkoon kuin kilpailijat,
kun muut hintatekijit oletetaan kaikilla sa-
moiksi.



5. TIIVISTELMA TUTKIMUSTULOKSISTA

Tutkimuksessa on pyritty selvittiméidin
diskonttausarvolla hankittavissa olevaa in-
formaatiota sellaisissa hinnoitustapauksissa,
joissa metsdpalsta on vapaaehtoisen myynnin
ja oston kohteena.

Perinteellisessd arvonmaidéritysopissa on
usein rajoituttu tarkastelemaan metsipalstaa
sellaisenaan arvon muodostavana ja sisédlti-
miné objektina. Oikea arvo on katsottu voi-
tavan laskea kuhunkin tapaukseen hyviksy-
tylld menetelmillid. Kaupan osapuolten asian-
tuntemattomuus, erehdykset ja tunnetekijét
on usein katsottu kauppahintojen ja laskettu-
jen arvojen viilisten erojen pifasiallisiksi ai-
heuttajiksi.

Esilld olevassa tutkimuksessa on paadytty
sithen, ettd melsdpalstoilla ei ole »oikeila ja
lodellisia arvoja» eikd niitd ldstd syystd voida
mydskddn laskea. Metsépalstoille syntyy arvoa
vain yhteydessidéin taloutta pitdviin subjek-
tiin sekd hédnen toimintakenttiddnsid ja sen
tapahtumiin. Hinnoitustilanteessa subjekti
pyrkii selvittidmiéidn, mitd hénen kannattaa
tarjota ja maksaa tai vaatia kaupan kohteena
olevasta metsidpalstasta. Erds selvityskeino
on tehdé laskelmia péétintikenttiéin nihden
relevanttien odotusmuuttujien perusteella.
Laskelmien tuloksena saatavat arvoluvut tar-
joavat informaatiota padtoksentekijille mah-
dollista hintaneuvottelua varten. Siten laske-
tut arvot ovat funktioita tietyistd yhdelta pai-
tantdkentélta kisin huomioon otetuista muut-
tujista. Hintaehdotus on titd laajemmasta
informaatioaineksesta harkinnan avulla muo-
dostunut edellisti useamman muuttujan
funktio. Kauppahinta taas on funktio kah-
delta péatantikentidltda késin relevanteiksi
katsotuista muuttujista. Kun lisdksi kaikki
mainitut funktiot saattavat olla eri muotoisia,
on laskettujen arvojen poikkeaminen kauppa-
hinnoista yleistd. Sen sijaan tuolle poikkeami-
selle ei ole yleistettidvaa selitystd. Funktiol
eivdt toisin sanoen ole keskendidn additiivisia.

Hinnoitusinformaatiota hankitaan tavalli-
sesti myos péddtetyissd kaupoissa maksetuista
hinnoista eli ulkoisten péitintikenttien kes-
ken tehdyistd hintapéitoksistd. Néiden tie-

tojen informaatioastetta vihentidd se, ettei
yleensi olla selvillid, minkélaisten muuttujien
funktiona tietoon tulleiden kauppojen hinnat
ovat muodostuneet. Metsipalsta ei myoskiin
ole vakiohyédyke. Sen hinnoitustilanne on
siind méérin harvan tai vain yhden ostajan
ja myyjian yksilolliseen piitintiakenttidn ja
inhimilliseen kiyttiytymiseen kytkeytyvi
tapahtuma, ettéd kilpailun osuus tadmén késit-
teen tavanomaisessa merkityksessid on suh-
teellisen véhédinen. Normatiivisten johtopéi-
tosten tekeminen metsipalstan hinnoittajan
tarpeisiin on siten hintateoriassa kehitettyjen
kilpailumallien perusteella tuskin mahdollista.

Laajasti ottaen koko hinnoitusprosessi osto-
ja myynti-ideasta kaupantekoa koskevaan
lopulliseen piidtokseen on olennaisesti infor-
maation hankintaa. Kertyneen tietoaineksen
kisittelyyn tarvitaan subjektin relevantlia
harkintaa, joka edellyttdd hinnoituskysymyk-
sidi koskevaa asiantuntemusta.

Metsidpalstan diskonttausarvo lasketaan
summaamalla odotettavat, diskontoilla viihen-
netyt nettotulot. Kysymyksessi on siten tiis-
millisemmin sanottuna metsipalstasta odo-
tettavien neftotulojen diskonttausarvo. Se on
laskettavissa vain sellaiselle omaisuudelle tai
omaisuusosalle, jonka nettotulot on rajatta-
vissa ainoastaan kysymyksessid olevaa omai-
suutta erikseen koskeviksi. Metsidpalstasta
odotettavat nettotulot on paloiteltavissa ajal-
lisesti perikkéisiin tuloeriin, joille kullekin
voidaan laskea oma diskonttausarvonsa. Las-
kentateknisesti on mahdollista rajata myos
metsikkod tai muuta paikallisesti rajoitettua
metsipalstan osaa koskevat nettotulot ja las-
kea niille kullekin diskonttausarvo. Kun hin-
noituskohteena on useita metsikoiti késittavi
metsidpalsta, saadaan diskonttausarvolla kui-
tenkin tarkoituksenmukaista hinnoitusinfor-
maatiota vain ottamalla huomioon metsi-
palstaa faloudellisena kokonaisuutena pitiden
arvioidut nettotulon odotukset.

Maankorkoteoriassa oikeana pidetyn sum-
ma-arvoajattelun perusheikkouksia on objek-
tiiviseen arvoteoriaan pitdytyvé »esinearvo»-
nikemys. Sen mukaan puun tuotantoon side-



tulla maalla ja kehitysvaiheeltaan erilaisilla
puustoilla on kussakin tapauksessa omat ar-
vonsa, jotka médritetddn metsikoittidin, Ta-
mé edellyttdisi maalle ja kullekin puuston
osalle omia erillisid nettotulon odotuksia, joi-
den diskonttausarvot edustaisivat mainittuja
omaisuusosia. Nettohakkuutulot saadaan to-
dellisuudessa maan ja puuston muodostaman
elimellisen kokonaisuuden tuloksena. Niiden
jakaminen maan ja puuston kesken on mieli-
valtaista.

Maankorkoteoreetikkojen kehittdmit puus-
ton odotusarvon ja puuston kustannusarvon
laskentamenetelmit on tidssd tutkimuksessa
katsottu voidun periaatteessa pelkistdd seu-
raavaan madritelmédian: ne ovat kahden sa-
malla paikalla vaihloehtoisesti kasvaletiavaksi
kuvitellun, puustollaan eriaikaisesti tahdistu-
van - metsikkosarjan nettotulojen diskonttaus-
arvojen erotuksia. Siten puuston kustannus-
arvo ja sen odotusarvo ovat analogisia ja
kumpikin perustuu metsikoéistd odotettaviin
nettotuloihin. Diskonttausarvojen erotuksiksi
kisitettynd ne eiviit edellytd laskelmien sito-
mista dogmaattisesti laskentakaavaan ja sen
kidyttonormeihin eikd kaavamaisiin metsik-
koihin ja metsikkosarjoihin. Pdinvastoin néiti
erotuksia voidaan laskea mille tahansa melsd-
palstalle lai sen osalle puuston rakenteesta ja
kehityksestd riippumatta, kun halutaan in-
formaatiota odotettavien nettotulon vaihto-
ehtojen keskindisisté eroista.

Metsin summa-arvo koostuu edelld mai-
nituista metsin osien erillisistd arvoista. Kun
sen muodostumista tarkastellaan laskenta-
tekniseltd kannalta selittdmalld puuston kus-
tannus- ja odotusarvo diskonttausarvojen
erotukseksi, midrittyy summa-arvo seuraa-
vasti: ensin tulee lasketuksi melsin diskont-
tausarvo, josta vdhennelddn »maanarvo» eli
laskentahetken puuston tilalle perustettavasta
metsikkdsarjasta odotettavien nettotulojen dis-
konttausarvo, ja sitten tdmd sama suure lisdtddn
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jdlleen saatuun erotukseen. Puuston hakkuu-
arvon ja smaanarvon» summa taas on lasken-
tateknisesti sama kuin sellainen metsian dis-
konttausarvo, jossa ajatellaan koko puusto
kerralla vilittomaésti hakattavaksi.

Hinnoitusinformaation kannalta mainitut
maankorkoteorian laskentamallit ja niiden
kayttonormit perustuvat useissa tapauksissa
epdérealistisiin oletuksiin. Téll6in syntyy risti-
riita laskentatilanteen tosiasioiden ja arvo-
laskelmien seki toisaalta niiden antaman in-
formaation kesken.

Kaikki tutkimuksessa analysoimamme
metsdnarvon laskentamenetelmdt perustuvat
odotettavien nettotulojen diskonttaamiseen eli
diskonltausarvon periaatleeseen. Tarkoituksen-
mukaisen hinnoitusinformaation saaminen
diskonttausmenetelmailld edellyttid, ettéd las-
kentamuuttujat, jotka voitaneen luonnehtia
hinnoitusinformaation perussuureiksi, ovat
relevantteja kulloinkin kysymyksessi olevaan
hinnoituskohteeseen ja hinnoittajan péaitan-
tdakenttdédn nidhden. Muussa tapauksessa saa-
duilla arvoluvuilla ei ole informaatioarvoa
paatoksentekijille. Laskelmien antamat arvo-
luvut nivoutuvat néet laskentamuuttujiensa
vilityksellda subjektin hinnoitusprosessiin.
Kun eri subjektien pédtintikentit ovat aina
erilaisia, ovat laskentamuuttujatkin seki
kvalitatiivisesti ettd kvantitatiivisesti péi-
toksentekijin mukaan yksilollisid ja erilaisia.
Epitédydellisen tietimyksen vallitessa muut-
tujien valintaan liittyy aina informaatioas-
tetta pienentidvid epdvarmuustekijoitid. In-
formaatiota voidaan lisédté laatimalla kulloin-
kin tarkoituksenmukaiseksi katsottavia vaih-
toehtolaskelmia, joissa muuttujille annetaan
erilaisia arvoja. Niin laajeneva ja taydentyvi
informaatio auttaa péidtoksentekijdd mitoit-
tamaan omat mahdollisuutensa ja rajoituk-
sensa hintaneuvottelussa ja -péddtoksenteossa,
johon hintainformaation hankkimisella tdh-
datién.
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REFERAT

Diese Untersuchung bemiiht sich, die fiir den
Diskontierungswert beschaffbare Information zwecks
preislicher Bewertung einer Waldparzelle zu kliren.
Der Begriff »Diskontierungswert» bezeichnet dabei
die Summe der diskontierten Nettoeinnahmen, die
zum Berechnungszeitpunkt aus der Waldparzelle
zu erwarten sind. Die Preisschitzung wird vom
Standpunkt des am Kauf oder Verkauf der Wald-
parzelle interessierten Entscheidungssubjekts fiir
die Fille untersucht, da die Waldparzelle Objekt
eines freiwilligen Verkaufs oder Kaufs ist.

In der einschlidgigen Literatur steht im allgemei-
nen eine Betrachtungsweise im Vordergrund, welche
auf Bewertung des zu kaufenden Gegenstands hin-
auslduft. Das Grundproblem ist es dabei, den Wert
des Objekts wie auch die Methode zu kldren, womit
dieser Wert bestimmt werden kann. Der Wert hat
sich iiberdies als sehr schwer definierbarer Begriff er-
wiesen. Eindeutig konnte er bislang nicht bestimmt
werden. Fiihrt man ihn auf das individuelle Er-
scheinungsfeld zuriick, so kann man den Begriff
als ein Wort verstehen, das menschliche Einstellun-
gen bezeichnet, ein Wort, das fiir den Augenblick
die gefiihlsméssigen Eindriicke der Bedeutung von
Erscheinungen auf den betreffenden Menschen
darlegt. Dem von dieser Basis ausgehenden gefiihls-
missigen Begriff der Umgangssprache ist es nicht
gelungen, die Transformierung in einen genauen
Fachausdruck zu vollziehen, und so ist iiber die Be-
griffe »Wert», "Wertarten» und deren Berechnung eine
endlose Debatte entstanden, in welcher praktisch
jeder Forscher seine eigenen, von anderen abweichen-
den Begriffe hat. Es ist dahin gekommen, dass viele
einschlidgige Forscher in der letzten Zeit vollig auf-
gehort haben, in ihren Verdffentlichungen den
Begriff »Wert» tiberhaupt zu gebrauchen.

Die Werttheorie hat als eins ihrerzentralen
Probleme: Was belegen oder bedeuten die errechne-
ten Werte vermutlich? Dies hingt teilweise von der
Gruppierung der werttheoretischen Lehrmeinungen
in eine objektive, eine subjektive und eine gerundive
Werttheorie ab. Diese Gruppierung ist jedoch ver-
grobert und teilweise unbestimmt, weil es fiir die
Begriffe »objektiv» und »subjektiv» mehrere ver-
schiedenartige Auslegungen gibt. Ausserdem ist es
nicht leicht, auch im entferntesten alle Wertbegriffe
in eine der genannten Gruppen einzuordnen,

Bezeichnend fiir die objektive Werttheorie ist es,
den Wert als Eigenschaft des Guts zu betrachten
— wie Gewicht oder Farbe. Aufgabe der Wertrech-
nung ist es somit, den vom Kiufer und Verkéaufer
unabhiéngig aufzufassenden »richtigen» und »wahren»
Wert zu bestimmen. Die Abweichung des Kauf-
preises vom »richtig» berechneten Wert bedeutet fiir
einen der Beteiligten unverdienten Gewinn und fiir
den anderen unverschuldeten Verlust. Dieser Ge-
sichtspunkt hat die Waldwertrechnung beherrscht,
innerhalb welcher er die bodenreinertragstheoreti-
sche Schule betont reprisentiert hat. Danach stellt
der Wald als solcher einen gewissen Wert dar, den
man nach bestimmten Formeln und unter Benut-
zung im voraus festgesetzter, genauer Kriterien
klart, wie finanzielle Umtriebszeit und forstwirt-
schaftlicher Kalkulationszinsfuss.

Von der subjektiven Werttheorie bestehen zahl-
reiche Auffassungen, die in erster Linie davon
abhédngen, was man jeweils mit dem Begriff »sub-
jektivs» meint. Oft betrachtet man auch den subjek-
tiven Wert als Wert der Gegenstiinde, der je nach
Subjekt und Verwendungszweck wechselt. Zu-
weilen will man damit den Wert betonen, dessen
Ursache vom gefiihlsméssigen Gefallen des Subjekts
am Kaufgegenstand herriihrt. Die subjektive Wert-
theorie diirfte weniger eine regelrechte Werttheorie
sein, als vielmehr durch Bemiihungen vieler Forscher
charakterisiert, die von der objektiven Werttheorie
abweichenden Begriffe in einer gemeinsamen Gruppe
zusammenzufiithren.

Nach der gerundiven Werttheorie ist der Wert
Massstab der Handlungsmoglichkeiten und der Vor-
ziehenswiirdigkeit der Gegenstédnde. Sie wird mit
Hilfe von Normen, Gesetzmaéssigkeiten und des Ent-
scheidungsfeldes festgelegt. Beispielsweise wechselt
der Wert des Unternehmens danach, auf welchem
Entscheidungsfeld er festgelegt wird. Die Wertziffer
als solche besagt nichts. Ihr Zweck ist es, Infor-
mation fiir die Beschlussfassung zu beschaffen. Die
Werttheorie wird als Lehre von der rationalen und
zweckmissigen Handlung verstanden (ENGELS 1962,
S.19).

Die vorliegende Untersuchung wihlt als Aus-
gangspunkt keine Werttheorie als solche, sondern
die berechneten Werte werden als Wertziffern be-
handelt, die dem Preisschitzenden Information ge-
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ben. In der Situation der Preisschitzung wie auch
iiberhaupt bei seinen Handlungen setzt sich der
Mensch im allgemeinen im Rahmen seiner Moglich-
keiten und Begrenzungen erreichbare alternative
Ziele. Wenn er iiber die Mittel entscheidet, die fiir
die zwischen den Zielen zu treffende Wahl zur
Verfiigung stehen, braucht er Wissen, das hier
Information genannt wird. Eine Methode, an
die Information heranzukommen, ist es, aufgrund
einiger Erwartungsparameter und der dafiir gegebe-
nen Zahlenwerte Berechnungen durchzufiihren. Die
anzuwendenden Berechnungsmethoden hingen teil-
weise davon ab, welche Variablen man als Erwar-
tungsparameter zu betrachten wiinscht, sowie davon,
welche Position und welcher Verwendungszweck
bzw. welche Strategie dem Kaufgegenstand im Feld
der Haushaltung des Subjekts zugedacht ist.
DerKaufoderVerkaufeiner Wald-
parzelle kann scheinbar wie ein relativ ein-
facher Vorgang wirken, bei welchem ein nach
bestimmten Grundlagen errechneter Wert ausrei-
chende Informationen gibt. Obwohl der natur-
bedingte Erzeugungsprozess des Walds zweifellos
die Beschaffung der Kalkulationsinformation iiber
die Waldparzelle erleichtert, bleibt dem Entschei-
dungssubjekt dennoch ein verhiltnisméssig weites
Informationsfeld, dessen Parameter er zumindest
gedanklich zu behandeln gezwungen ist. Bild 1
(S. 16) veranschaulicht schematisch das Voran-
schreiten des Kiufers von einer Entscheidungs-
situation zur anderen, ehe er sich der Preisschit-
zungsphase der Waldparzelle zuwendet; in dieser
Phase gibt es fiir ihn vier Alternativen! entsprechend
der zeitlichen Ordnung der Hiebsitze. Keine dieser
Alternativen setzt eine Hiebsatznorm voraus, die
durchgefiihrt werden soll, sondern das Ziel ist nur
die Beschaffung ausreichender Preisinformation fiir
die Preisverhandlungen. Die Resultate der Kalku-
lationen sind mithin keine Werte der Parzelle, son-
dern auf bestimmte Handlungsalternativen ge-
griindete Wertziffern, aus welchen das Entschei-
dungssubjekt die von ihm bendétigte Information

1 Das Entscheidungssubjekt (Kaufer) hat an-
fangs vier Investitionsalternativen: Bankeinlage
(1), Aktien (2), Waldparzelle (3), Handelsbetrieb
(4) und Investitionen zur Erweiterung des beste-
henden Betriebs (5). Er wihlt die Waldparzelle (3).
Vorstellbar sind alternative Nutzungsarten fiir die
Waldparzelle: Industriegrundstiick (I), Baumauf-
zucht (II) oder Feldrodung (III). Wenn die Wahl
auf Alternative II fillt, kommen fiir die Baum-
aufzucht als »Strategien» vier Alternativen in Frage:
Kahlschlag und Verjingung (A), grosstmoglicher
Hiebsatz (B), gleichmissiger Hiebsatz (C) oder
progressiver Hiebsatz (D).

zusammenstellt. Dennoch ldsst sich nur ein Teil
der fiir die Preisschiitzung benétigten Faktoren auf
diese Art messen. Zusitzlich bendétigt werden
weiteres Wissen und die Ueberlegung des Entschei-
dungssubjekts. Die Ueberlegung setzt voraus, dass
die Wertziffern zur Verwendung mit der Gruppe
aller anderen Information und alles anderen Denk-
materials verschmolzen werden sowie dass dieses
Gesamtmaterial zu einem beschlussfertigen Resultat
verarbeitet wird. Im vorliegenden Fall kann dies
beispielsweise dazu fiihren, dass der Gedanke an
Kauf der betreffenden Waldparzelle aufgegeben
oder dem Verkéaufer ein Preisangebot von bestimm-
ter Hohe gemacht wird. Die Kalkulationen und
deren Resultate erleichtern es dem Entscheidungs-
subjekt auch, die Ueberlegungen zu systematisieren
und die beschaffte Information zweckdienlich zu
analysieren. Die Durchfithrung eines relevanten
Denkprozesses setzt somit beim Festsetzer des
Preises auch Sachkenntnis voraus. Die in Konkur-
renz stehenden Kiufer und der Verkdufer kénnen
gleichzeitig jeder fiir sich zu erheblich unterschied-
lichen Wertzahlen kommen, weil die Erwartungs-
parameter ihrer Entscheidungsfelder verschiedenar-
tige Werte haben. Auch die abschliessende Preisent-
scheidung kann von den Wertziffern aller Parteien
abweichen, weil man durch sie nur einen Teil der
Preisinformation bekommt.

Der Einfachheit halber nehmen wir als Preis-
schiatzungseinheit einen Forstbetrieb oder einen
Teil davon, die hier Waldparzelle genannt
werden. Damit wird ein Waldganzes bezeichnet, das
von einem rdumlich begrenzten Waldstandort und
dem dort wachsenden Holzbestand gebildet wird;
dazu gehort kein Anschlussgut wie Gebédude, Ma-
schinen oder Gerdte. Wir nehmen an, dass fiir den
Waldbesitzer der Verkaufsgegenstand, also die
Waldparzelle, als erwerbswirtschaftliche Einheit
oder als Erwerbsmittel zum Zweck des finanziellen
Einkommens dient.

Es ist allgemein bekannt, dass es fiir Waldpar-
zellen wie auch fiir andere Wirtschaftseinheiten kei-
nen einheitlichen Markt gibt. Bei ihrem Verkauf und
Kauf entstehen Angebot und Nachfrage als auf ihre
Preisbildung einwirkende Faktoren. Der Versuch
ist jedoch schwer, Wirtschaftseinheiten in die von
der Preistheorie entwickelten Preisbildungsmodelle
einzupassen. Das Ziehen normativer Schliisse fiir
den Bedarf der Preisschidtzung der Waldparzelle ist
darum auf der Basis dieser Modelle kaum mdéglich.
Die Waldparzelle ist auch kein Standardgut. Aus
diesem Grund ist ihre Preisschdtzungslage in so
starkem Masse ein mit dem individuellen Ent-
scheidungsfeld und dem menschlichen Verhalten



verbundenes Ereignis, dass die Konkurrenz in der
gewohnlichen Bedeutung dieses Begriffes einen
relativ geringen Anteil hat.

Bild 2 (S. 25) versucht, die Bedeutung der Kennt-
nisse des Kéaufers iiber den Kaufpreis als eine Art
»Testwissen» zu veranschaulichen. Der Diskontie-
rungswert D, des Kédufers wurde zu einer Funktion
der Variablen gemacht, die von seinem eigenen
Entscheidungsfeld bewertet werden. Die Schitzung
gemiss bekanntgewordenen Kaufpreisen ist D’,
womit man annimmt, Information iiber die Preisan-
gebote der eventuellen Konkurrenten Ox... Ox,
bekommen zu koénnen. Die Preisinformation D’y
hat als solche keine Bedeutung in der Preisschiit-
zungsphase, weil sie Vergangenes reprisentiert. Mit
ihrer Vermittlung ist man nur bemiiht, die fehlenden
Informationen iiber die Aktionsparameter der
Wettbewerber und iiber einheitliche Marktpreise zu
ersetzen. Wenn die Differenz Do—D’y = z negativ
ist, kann der Kiaufer mdoglicherweise aus diesem
»Testwissen» schliessen, dass die konkurrierenden
Kéufer bereit sind, Geschifte mit einer geringeren
Gewinnerwartung abzuschliessen, oder dass die
Konkurrenten andere Einnahmen aus der Wald-
parzelle erwarten. Wenn die Differenz z positiv ist,
haben die Konkurrenten vielleicht grossere Oppor-
tunitidtskosten oder ihre Einnahmeerwartungen sind
kleiner.

Der Preisschdtzungsprozess verlangt
von der Annédherung an ihn als Anfangsvorausset-
zung, dass der Kauf der als Erwerbsmittel gedachten
Wirtschaftseinheit ein Teilereignis ist, das in der
Gesamtwirtschaft eines Wirtschaftssubjektes enthal-
ten ist und somit auch auf die anderen Teile des
wirtschaftlichen Felds einwirkt. Die traditionelle
Bewertungslehre beschrinkt sich meist darauf, den
Kaufgegenstand fiir sich als wertbildendes und
wertenthaltendes Objekt zu untersuchen. Jedoch
entsteht aus dem Gegenstand ein Wert nur, wenn
er mit einem wirtschaftsfiithrenden Subjekt sowie
mit seinem Tétigkeitsfeld und dessen Geschehnissen
verkniipft wird. Der Preisschitzungsprozess beginnt
in einer Situation, da das Wirtschaftssubjekt den
Impuls und die Idee zum Kauf oder Verkauf der
Waldparzelle erhélt, und sie endet entweder mit
dem Beschluss der Parteien zur Durchfithrung des
Besitzwechsels oder mit der Abstandnahme davon.
Innerhalb dieser Grenzen bildet sich der Preisschdt-
zungsprozess, dessen auf Beschluss zielende Titig-
keitskette sich der allgemeinen Problematik der
Beschlussfassung nidhert. Aufgrund dessen kann man
den Preisschitzungsprozess in vier Phasen teilen:

1. Vorbereitung der Preisschitzung,

2. Preisschitzung,
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3. Preisberatung und

4. Beschlussfassung iiber den Preis.

Diese Phasen des Preisschitzungsprozesses sind
in der vorliegenden Untersuchung detailliert geklirt.

Der Diskontierungswert: Bei seiner
Berechnung werden die zu erwartenden Nettoein-
nahmen als Objekte des Kaufs und Verkaufs bei der
Preisschitzung fiir die Waldparzelle verstanden.
Der vom Kiufer bezahlte und von Verkiufer ent-
gegengenommene Kaufpreis bedeutet einen Pauschal-
kauf und -verkauf der zu bestimmten Zeitpunkten
erwarteten Nettoeinnahmen. Von jeder Nettoein-
nahmenrate werden Diskontabziige fiir die Zeit
zwischen Kaufbeschluss und erwartetem Eingang
der Nettoeinnahmenrate gemacht (Saario 1961,
S. 484 —485). Der Diskontierungswert der Waldpar-
zelle entsteht als Summe der durch Diskontierung
abgezogenen Nettoeinnahmenraten. Der Diskontie-
rungswert ist somit Resultat einer Berechnung,
deren Grosse abhingig davon wechselt, welche
Zahlenwerte man den bei der Berechnung benutzten
Variablen jeweils gibt. Mithin enthélt der Diskontie-
rungswert keine Kriterien wie »richtiger» oder
»wahrer» Wert, sondern er bietet nur Information
fiir den Berechner des Preises, wie vorher festgestellt
wurde. Der Informationsgrad héngt davon ab, wie
relevant die Werte der benutzten Berechnungsva-
riablen im Hinblick auf Entscheidungsfeld und die
Verwirklichung der Erwartungen des Berechners
sind.

Bei Bezeichnung mit Symbolen kann man den
Diskontierungswert auf verschiedene Art darstellen,
je nachdem, welche rechnerische Durchfiihrungsart
man jeweils vom Standpunkt der Kalkulationssitua-
tion fiir die zweckmissigste hilt. Gleichung 1 (S. 30)
reprisentiert das Modell eines aufgrund des Nut-
zungsplans berechneten Diskontierungswerts, wo
innerhalb von zehn Jahren wechselnde Nettoein-
nahmen in der Mitte jeder Periode diskontiert wer-
den und spitere Nettoeinnahmen als durchschnitt-
liche unendliche Jahresraten bewertet und diskon-
tiert werden. Gleichung 2 (S. 31) griindet sich auf
einen Sonderfall, wo der gesamte Holzbestand sofort
zu realisieren ist. Spitere Nettoeinnahmen werden
als bis zum Ende der Umtriebszeit prolongierte und
im Intervall der Umtriebszeit wiederkehrend ge-
dachte Einnahmereste kapitalisiert. Nach Gleichung
3 (S. 31) wird der Diskontierungswert berechnet,
indem man die durchschnittlichen Jahresnettoein-
nahmen als unendliche Einnahmensserie kapitali-
siert.

Mit den erwihnten Formeln markiert man in der
Literatur gewdéhnlich den Ertragswert, weswegen
Diskontierungswert und Ertragswert als Methoden
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analog zueinander sind. Wenn der Ertragswert auch
als wirtschaftlicher Wert angesehen wurde, erhielt
er je nach den verschiedenen Werttheorien zahl-
reiche Auslegungen. Die sich auf die objektive
Werttheorie stiitzende Bodenreinertragstheorie in-
terpretiert die aus Formeln verschiedener Art re-
sultierenden Wertzahlen als absolute Werte, und
auf diesem Weg entsteht eine Gruppe verschieden-
artiger Werte, die man entweder als richtig oder als
falsch zu beweisen sich bemiiht. So reprisentiert
Formel 3 den Ertragswert eines Normalwalds. Weil
es einen Normalwald in der Praxis nicht gibt, wird
dieser Ertragswert nicht als brauchbar angesehen.
Man nimmt an, dass fiir den Kdufer und Verkédufer
Gewinn oder Verlust beispielsweise durch die Fehler
verursacht werden, die nach der Bodenrententheorie
bei Benutzung einer anderen als der finanziellen
Umtriebszeit entstehen. Auch der Ertragswert nach
Formel 1 setzt beispielsweise nach ENDRES voraus,
dass die Bestidnde, welche die finanzielle Umtriebs-
zeit iliberschreiten, preislich als Abtriebswert einge-
setzt werden. Andernfalls entsteht eine »einschnei-
dende Unstimmigkeit»), Wenn man ausserdem das
Einsetzen des Hiebsatzes in den Hauungsplan als
willkiirlich ansieht, kommt man mit der Formel
nicht zu einem »theoretisch einwandfreien» Wald-
wert. Seitens der Bodenreinertriagler wird als grosser
Mangel der Ertragswertmethode die schon allge-
meine Unsicherheit der Rechnungsgrundlagen be-
trachtet; man ist der Ansicht, sie wird von weit in
die Zukunft gehenden Erwartungen und von Schwie-
rigkeiten bei der Wahl des Kalkulationszinsfusses
verursacht. Aus diesem Grund gilt der Ertragswert
als recht unzuverldssige Berechnungsart fiir den
Wert des Waldes.

‘Wie schon vorstehend konstatiert, kommt man
mit keiner Methode zu »richtigen» Werten. Man
erhélt lediglich Information verschiedener Grade
fiir die Verhandlungen und die Entscheidung iiber
den Preis. Formel (3) reprisentiert zwar den Ertrags-
wert eines Normalwalds in dem Sinne, dass nur in
einem angenommenen Normalwaldmodell die Netto-
ertridge als jdhrlich gleich gross denkbar sind.
Die Nettoertriige eines Wirklichkeitswalds sind in
verschiedenen Jahren stets verschieden gross. Dies
beruht teilweise auf der Altersklassenverteilung des
Holzbestands, aber vielleicht noch mehr auf Fakto-
ren, welche auf den Betriebswirt und sein Wirt-
schaftsfeld einwirken. Hier treten einige Grund-
fehler der Bodenreinertragstheorie zutage: Man
betrachtet den Wald und seinen Wert aus dem
Blickwinkel des Walds und nicht des Betriebswirts.
So basieren die Rechnungsformen und deren Wert-
kriterien auf den konkreten Eigenschaften des

Kaufgegenstands, welche in diesem Fall durch
Holzvorrite mit verschiedenen Merkmalen reprisen-
tiert werden. Weil die jédhrlichen Hiebsatzmengen
und -einnahmen nicht genau voraussagbar sind, ist
man beispielsweise gezwungen, die Einnahmen einer
zehnjéhrigen Periode entweder als Summe der gan-
zen Periode oder als gleichgrosse jihrliche Durch-
schnittseinnahmen zu behandeln. Ebenso kann man
die unregelmissigen 10-Jahres-Erlése in konti-
nuierliche jédhrliche Durchschnittseinnahmen um-
wandeln und den Diskontierungswert der so erhalte-
nen Serie gleichméssiger Einnahmen mit Hilfe von
Formel (3) berechnen. Die vom Diskontierungswert
erhiiltliche Information ist je nachdem verschieden-
gradig, inwieweit die als unregelmissig oder regel-
missig bewerteten Einnahmen jeweils dem Aus-
gleich unterworfen werden. Der vom Preisschétzer
berechnete Informationsgrad hiéngt gleichzeitig
davon ab, wie grosses Gewicht er der Alternative
einer auf gleichmissigen Jahreseinkiinften basie-
renden Waldnutzung beimisst. Dies wiederum wird
u.a. gemiss anderen Erwartungen bestimmt, die
auf dem Haushaltungsfeld des Preisschétzers basie-
ren. Weil auch dazu eine Unsicherheit gegeniiber
der Zukunft gehoért, benétigt man zur Komplettie-
rung der Information auch Berechnungen, die von
anderen Alternativen der Waldnutzung ausgehen.
Die Forderung von ENprEs, den Wert des Be-
standes, der die finanzielle Umtriebszeit iiber-
schreitet, als Abtriebswert festzusetzen, ist in den
Fillen unrealistisch, wo beispielsweise gesetzliche
oder andere Beschridnkungen die sofortige Realisie-
rung dieser Holzmenge verhindern. Die Abweichung
von der erwihnten Umtriebszeit fiihrt nicht zu
einem fehlerhaften Wert, weil sich ja kein unbedingt
srichtiger» Wert angeben lidsst. Wie KELTIKANGAS
(1962, S. 8—12) konstatiert hat, »ist es der auf
wirklichkeitsentsprechenden Voraussetzungen auf-
bauenden finanziellen Umlaufszeit schwer gefallen,
von den Waldbesitzern anerkannt zu werden und
in der Praxis Fuss zu fassen». Zwar muss man in den
Hauungsplinen als Rechnungsgrosse ein bestimmtes
Endnutzungsalter wiéhlen. Das wird jedoch {iber-
wiegend aufgrund zahlreicher anderer Erwartungs-
parameter in dem Entscheidungsfeld des Preisfestset-
zers bestimmt, und nicht gestiitzt auf die in vieler
Beziehung unbestimmte finanzielle Umtriebszeit.
Die Unsicherheit, welche durch weit in die Zu-
kunft gerichtete Erwartungen und bei der Wahl
des Kalkulationszinsfusses entsteht, geht nicht auf
Mingel der Kalkulationsmethode zuriick, wie die
Bodenreinertrigler behaupten. Jeder Kauf von
Erwerbsmitteln ist gleichbedeutend mit einem
Pauschalkauf zu erwartender Nettoeinnahmen, und



die Unsicherheit héngt mit der so entstehenden
Kalkulationslage zusammen. Das wiederum lésst
sich durch kein Kalkulationsverfahren eliminieren.
Ausserdem beinhaltet das von der Bodenreinertrags-
theorie empfohlene Summenverfahren noch grissere
Unsicherheit. So liegen bei Berechnung des Wald-
bodens als Sonderwert die nichsten Einnahmen
mehrere Jahrzehnte vom Kalkulationszeitpunkt
entfernt und die Haupteinnahmen vielleicht sogar
um ein Jahrhundert, wie aus dem weiteren hervor-
geht. Die Wahl des Kalkulationszinsfusses hat
mithin einen souverdnen Einfluss auf den »Boden-
wert»,

Bei einem Vergleich zwischen dem Diskontie-
rungswert der Waldparzelle und dem vorstehend
genannten Summenwert als Kalkulationsverfahren
muss man zundchst die Verschiedenheit der Aus-
gangspunkte konstatieren. Beim Berechnen des
Diskontierungswerts betrachtet man die Waldpar-
zelle, deren Preiszuschiitzen ist, als ungeteiltes Wirt-
schaftsganzes. Die Vorstellung vom Summenwert
hingegen betrachtet jeden Einzelbestand als selb-
standige Teileinheit mit eigenen Ausgaben und Ein-
kiinften. Weiterhin enthélt somit der »isolierte»
Bestand zwei verschiedene Produktionsfaktoren
und Vermdgensteile: Boden und Holzvorrat. Beim
Summerwertverfahren errechnet man fiir jeden
Bestand und auch seine Teile — Boden und Holz-
vorrat — jeweils den betreffenden, Wert deren Sum-
me dann als Ausdruck des »objektiven» und »wahren»
Werts angesehen wird. Ausgangspunkt der Wert-
berechnung ist Formel (7) von KO6N1G-FAUSTMANN
(S. 38), nach welcher jeder Faktor, auf welchen das
Interesse sich richtet, beziiglich anderer Faktoren
in einem bestimmten mathematischen Umkreis
gelost wird.

Der Bodenwert: Bei seiner Berechnung
betrachtet man die zu erwartenden Nettoeinnahmen
eines Einzelbestands, die durch Aufforstung von
kahlem Boden zustandekommen, als Bodenrente,
und die Summe von deren Diskontierungswerten
betrachtet man somit als Bodenwert. In der Praxis
kann die Bodenrente beispielsweise nur dann in
Frage kommen, wenn der Boden gepachtet ist. In
solchem Fall kann man das Pachteinkommen aus
kahlem Boden als Bodenrente betrachten, und der
Jetztwert der Pachteinnahmen wire der Diskon-
tierungswert der Bodenrenten. Wenn man kahles
Boden aufforstet, werden die erwarteten Einnahmen
nicht allein vom Boden hervorgebracht, sondern es
handelt sich um eine organische Ganzheit, also vom
Wald produzierte Einnahmen. Die Einnahmen sind
mithin eine Waldrente und keine Bodenrente. Auch
der Diskontierungswert der durch die Aufforstung
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zu erwartenden Nettoeinnahmen ist mithin ein
Diskontierungswert des Walds und nicht des Bo-
dens. Falls man getrennte Werte fiir den Boden und
den Bestand erhalten mochte, sollte man eigene
getrennte Einnahmen sowohl fiir den Boden als
auch fiir den Holzvorrat ausweisen kénnen. Obwohl
beim Aufforsten von kahlem Boden die in der Anlage-
phase des Einzelbestands von den zu erwartenden
Einnahmen verursachten Anschaffungskosten aus
vielen einzelnen Investitionen zusammengesetzt
sind, kann das von ihnen als einheitliche Ganzheit
abgeworfene Resultat nicht in Teile zerlegt werden,
denn das von den Produktionsfaktoren gemeinsam
erreichte Resultat ldsst sich auf die Produktions-
faktoren nicht aufschliisseln.

Eine an mehreren Stellen zum Vorschein gekom-
mene Frage fiir sich ist, ob man den Kalkulations-
wert als »wahren» Wert betrachten soll. Der dem
Resultat der Faustmannschen Formel gegebene
Name »Bodenwert» hat viel Missverstéindnis verur-
sacht, weil viele die Formel so aufgefasst haben,
als wenn sie wirklich absolute Bodenwerte gibt.

Nach dem Prinzip des Summenwerts bendétigt
man auch fiir den Holzbestand gesonderte Werte,
die bei Addition mit dem Bodenwert den Waldwert
ergeben. Weil man auch zur Berechnung des Boden-
werts die vom Holzbestand kommenden Ertrige
braucht, zeigt sich, dass sowohl der Boden- als
auch der Bestandswert eine gemeinsame Grundlage
haben: die aus dem Bestand kommenden Einnah-
men. So war man veranlasst, fiir jeden »Wert» seine
eigenen Holzvorridte auszuweisen, aus deren Ertri-
gen diese verschiedenen Werte entstehen. Den »Holz-
bestand des Bodenwerts» bilden nacheinander ent-
stehende Holzbestidnde, denen man unterstellt, dass
sie beim Kalkulationszeitpunkt des Bodenwerts
ihren Anfang haben. Der »Abtriebswert-Bestand»
ist der Teil des Holzbestands, der zum Kalkulations-
zeitpunkt zur Hiebreife herangewachsen ist. Den
»Erwartungswert-Bestand» bilden die Holzbesténde,
die iiber das Pflanzenalter hinausgewachsen sind
und das Endalter noch nicht erreicht haben, und
als »Kostenwert-Bestdnde» rechnet man Holz-
bestinde, welche jiinger als die eben genannten sind.
‘Wenn es sich um einen Fall handelt, wo der gesamte
Holzbestand einer Waldparzelle sich im Endnut-
zungsalter befindet und sofort eingeschlagen wer-
den kann, entspricht eine Waldwertrechnung nach
der Summenmethode von Bestandsabtriebswert und
Bodenwert der Durchfithrung des Diskontierungs-
wertprinzips, das Gegenstand dieser Untersuchung
ist. In diesem Fall reprisentiert der Abtriebswert in
der Kalkulation des Diskontierungswerts die sofort
erhiltliche Einnahmenrate, der »Bodenwert» repri-
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sentiert den Diskontierungswert der Nettoeinnah-
men, die durch Neubepflanzung nach dem Holz-
einschlag und dem so spéter entstehenden Bestand
zu erwarten sind (vgl. Formel 2, S. 31). Handelt
es sich hingegen um einen 30jdhrigen Bestand, zu
dessen Holzvorrat nach der Summenmethode der
»Bestandserwartungswert» gerechnet werden miisste,
ist die Kalkulationslage insofern speziell, als sie
genauere Aufschliisse erfordert. Derselbe Holz-
bestand wird ndmlich sowohl bei der Berechnung
des Bodenwerts als auch bei der des Bestands-
erwartungswerts zur Basis der erforderlichen Er-
trdge, wenn man nicht voraussetzt, dass an der-
selben Stelle gleichzeitig zwei Bestidnde aufgezogen
werden. Die einzig durchfiihrbare Mdoglichkeit ist
es, den »Erwartungswert-Bestand» fortzudenken
und an seine Stelle einen »Bodenwert-Bestand» zu
setzen.

Der Bestandserwartungswert wird
iiblicherweise wie folgt definiert: »Der Erwartungs-
wert eines m-jihrigen Bestandes ist gleich der Sum-
me aller noch zu erwartenden, auf das Jahr m dis-
kontierten Einnahmen, vermindert um die auf den
gleichen Zeitpunkl diskontierten Produktionsko-
sten». (EnpRES 1911, S. 89). Dies geht auch aus For-
mel 9 (S. 48) hervor. Als Produktionskosten sieht
man somit die »Bodenrente» und die »Verwaltungs-
kosten» an. Von diesem Ausgangspunkt her wurde
versucht, die wirkliche Natur des Erwartungswerts
in der schematischen Zeichnung auf Bild 4 (S. 44)
und aufgrund der sich daran anschliessenden Ziffern-
beispiele zu veranschaulichen.

Der senkrechte Pfeil in der Zeichnung I, die den
Erwartungswert-Bestand und seine Entwicklung
beschreibt, zeigt einen Bestand, der zum Kalkula-
tionszeitpunkt 30 Jahre alt ist. Der Diskontierungs-
wert, der aus dem Bestand noch zu erwartenden
Einnahmen t, ...t ist 2 598 GE. Der Diskontie-
rungswert der spiteren Nettoeinnahmen aus den
Bestidnden IIzco ist zunidchst zum Anfang der Be-
standsserie berechnet, wobei die so erhaltene Zahl
461 dem »Bodenwert» (B,) zu diesem Zeitpunkt
entspricht. Wenn diese Wertziffer nun auf den
Kalkulationszeitpunkt diskontiert wird, erhélt man
die Zahl 79. Die Summe der Zahlen 2 598 und 79,
also 2677, ist der Walddiskontierungswert der
Bestandsserie I+ IIa+ co zum Kalkulationszeit-
punkt. Ausgehend von der Bodenreinertragstheorie
wurde ausserdem der »Bodenwert» des Bestands I
im Alter von 30 Jahren berechnet. Dies setzt eine
erdachte Serie I+ IIp- co der »Bodenwert-Bestéin-
de» voraus, die in das Bild gestrichelt eingezeichnet
ist. Der »Bodenwert» (B,) betridgt mithin 461. Er
ist vom Waldwert 2 677 abgezogen, weswegen die

Differenz 2 216 ist. Dies wurde mit HE,, dem
Symbol des Bestandserwartungswerts, bezeichnet.
Es ist als Differenz der Diskontierungswerte der
Nettoeinnahmen zweier Bestandsserien entstanden,
namlich I+ IIa+ co und Ip+IIp+ co. Wesentlich
vom Standpunkt der vorliegenden Untersuchung ist,
dass man sich diese Bestandsserien als aufeinander
wachsend vorstellt.

Die durchgefiihrte Kalkulation bietet auch
Material fiir die Berechnung des Bestandserwar-
tungswerts auf traditionelle Art. Ausgangspunkt ist
der Diskontierungswert 2 598 der erwarteten Ein-
nahmen vom 30. Jahr ab. Da vorausgesetzt ist, dass
die Verwaltungskosten schon vorher abgezogen sind
oder aus spiter darzustellenden Griinden nicht in
die Kalkulation aufgenommen werden, miissen vom
genannten Diskontierungswert die Bodenrenten fiir
die Jahre 30—75 abgezogen werden. Bei der Be-
rechnung wurde ein Kalkulationszinsfuss von 4 9,
zugrundegelegt, was als »Bodenwert» wie vorher
461 ergab. Die Bodenrente betrdgt mithin %%
oder 18,44 pro Jahr. Der entsprechende Diskontie-
rungswert zum Kalkulationszeitpunkt betriagt
Qute VB b 18,44 = 20,72 . 18,44 = 382.

i ([ + i) 75-30
Die Differenz zwischen den Einnahmen und dem
Diskontierungswert der »Bodenrentekosten» betragt
2 598 —382 oder die vorher erhaltene Zahl 2 216,
welche den Bestandserwartungswert darstellt.

Da in beiden Berechnungen die mit HEy, bezeich-
neten Zahlen dem Beispiel entsprechend gleich gross
sind, entsteht die Frage, ob zwischen den Berech-
nungen eine innere Verbindung existiert. Um das
zu kldren, braucht man die Berechnung nur vom
Diskontierungswert 2598 der Einnahmen des
Erwartungswert-Bestands ausgehend weiter zu
priifen, weil dieser Diskontierungswert in beiden
Berechnungen durch die gleichen Voraussetzungen
und in gleicher Grosse zustandekam.

Bei Betrachtung der Zeichnung (Bild 4) wird
deutlich, dass die reale Voraussetzung fiir die Er-
rechnung des »Bodenwerts» 461 die Bestandsserie
Ip+ IIp+ oo ist. Deren Vorhandensein wiederum
setzt voraus, dass der Holzbestand des Waldbe-
stands I im Alter von 30 Jahren entfernt wird.
Nimmt man an, dass dies erfolgt, so bedeutet dies
in Wirklichkeit eine Uberfiihrung der Bestandsserie
IIac0 auf den Kalkulationszeitpunkt, wo sie die
Bestandsserie Iy 11+ co reprisentiert. Mithin ist
die Erwartungszeit der fiir diesen Bestand zu er-
wartenden Einkommensserie um 75—30 oder 45
Jahre von dem Zeitpunkt verkiirzt worden, in wel-




chem man sich den Bestand I zum Alter von 75
Jahren entwickelt vorstellt. Der Diskontierungswert
der Einkommensserie war nach den urspriinglichen
Erwartungen im Kalkulationsaugenblick 79. Nach
Abzug des Erwartungszwischenraums betrigt dieser
Diskontierungswert 461. Die Differenz 461 —79 ist
382. Sie zeigt die Erhéhung der Einkommenserwar-
tung, welche durch Verkiirzung des Erwartungs-
zeitraums entsteht. Die Zahl ist dieselbe wie der
Diskontierungswert der Bodenrenten in der Be-
rechnung des Bestandserwartungswerts.

Somit wird bei Berechnung des Erwartungswerts
vorausgesetzt, dass von diesem Bestand (I;), wenn
der Erwartungswert-Bestand 30 Jahre alt ist, bis
zur Endnutzung des Bestands und danach die von
den folgenden Bestinden abgeworfenen Einnahmen
zu erwarten sind. Die Erwartungen idndern sich
jedoch sofort, wenn der Bestand auf die eine oder
andere Art verschwindet und die Folge der Verlust
von erwarteten Einnahmen aus diesem und auch aus
spidteren Bestidnden ist. Als Ausgleich fiir diesen
Verlust erhidlt man stattdessen die Einnahme, die
durch den zum Kalkulationszeitpunkt gepflanzten
Bestand und die darauffolgenden Bestinde entsteht.
Dieser Fall kann auch als »Nettoprinzip» in der Art
interpretiert werden, dass man anstelle des Verlusts
eine Erhohung des Diskontierungswerts erhilt, der
durch Verkiirzung der Erwartungszeit der Ein-
nahmen von der Bestandsserie Il ... entsteht.
‘Wenn man sich den Erwartungswert als Erstattungs-
grundlage vorstellt, so kann man ihn als Indiz einer
Geldsumme betrachten, zu welcher der Verlierer des
Erwartungswert-Bestands zusétzlich zu dem be-
rechtigt ist, was er als zusétzliche Einnahmener-
wartung infolge der Verkiirzung der Erwartungszeit
erhalten hat.

Wenn man vom Verlust der erwarteten Ein-
nahmen die stattdessen erhaltenen Einnahmen mit
ihren Diskontierungswerten abzieht, erhidlt man
Aufschluss iber den Nettoverlust bzw. »Bestandser-
wartungswerts. Man kann also folgern, dass der
Bestandserwartungswert die Differenz der Diskontie-
rungswerte der Neltoeinnahmen aus zwei Bestandsse-
rien ist. Auf dieser Grundlage sind die zahlreichen
Aspekte zu kliren, die {iber den Bestandserwartungs-
wert in der Literatur gebracht werden, die teilweise
im Widerspruch zueinander zu stehen und sogar
sinnwidrig zu sein scheinen. Dazu nachstehend einige
Beispiele:

1. Die als »Produktionskosten» charakterisierte
»Bodenrente» gehoért nicht zu den Unkosten, son-
dern sie ist ein zusitzliches Einkommen, das durch
die Verkiirzung der Wartezeit fiir die zu erwarten-
den Einnahmen verursacht wird.
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2. Die Verwaltungskosten, zu denen u.a. Steuern,
Waldbau-, Verwaltungs- und Forstschutzkosten ge-
horen, werden in der Literatur in einigen Zusammen-
hingen als »Produktionskosten» bezeichnet, die vom
erwidhnten Erwartungswert abzuziehen sind. In
anderen Fillen betrachtet man sie als Posten, der
weggelassen werden kann, ohne dass das Ergebnis
der Kalkulation sich deswegen édndert. Wenn es sich
um zwei unendliche Einkommensserien handelt und
in beiden die Verwaltungskosten gleich gross er-
scheinen, so werden sie durch die Differenz der Dis-
kontierungswerte der Einkommensserien eliminiert.
Dies zeigt, dass der Erwartungswert nicht grund-
sitzlich der Diskontierungswert der Einnahmen ist,
die aus einem Erwartungswert-Bestand zu erwarten
und die um den Diskontierungswert der Produk-
tionskosten vermindert sind, obgleich man ihn so
bestimmt.

3. Der Erwartungswert wurde in einigen Fillen
als ins Negative iibergehend angesehen, was man
fiir sinnwidrig hielt. Ein negativer Erwartungswert
entsteht in dem Fall, dass der Diskontierungswert
von Einkiinften, die aus dem Erwartungswert-Be-
stand zu erwarten sind, geringer als der Diskontie-
rungswert der stattdessen erhiltlichen Einnahmen
ist. Ein negativer Erwartungswert bedeutet, dass
man anstelle des entstandenen Verlusts Einnahmen
erhalten hat, die den Verlust {ibersteigen. Mithin hat
also der Waldbesitzer, der den Holzbestand abgab,
in dieser Situation »Gewinn erzieltsy. Wenn der
Erwartungswert Null betrigt, gleichen die ge-
stiegenen Einkommenserwartungen die verlorenen
Einkommenserwartungen genau aus.

4. Gesagt wird, dass der Erwartungswert unmit-
telbar nach der Anpflanzung gleich gross wie die
Kulturkosten ist und unmittelbar vor dem Abtriebs-
ertrag gleich gross wie der Abtriebsertrag. Wenn
der Erwartungswert entsprechend der aufgefiihrten
Definition als Diskontierungswert verstanden wird,
so ist es nicht leicht begreifbar, warum der Jetzt-
wert der von einem Bestand zu erwartenden Netto-
einnahmen genau gleich gross sein soll wie die Kul-
turkosten. Anhand der Differenz der Diskontierungs-
werte ist dies leichter erkldarbar. Die Anfangspunkte
beider Einnahmeserien sind ndmlich so nahe beiein-
ander vorstellbar, dass zwischen ihnen schon rein
zeitlich nur die Begriindung erfolgt ist. Somit sind
die Kulturkosten der einen Serie als zur Vergangen-
heit gehérend ausserhalb der Kalkulation geblieben,
aber in der anderen Kalkulation tauchen sie auf.
Da die anderen Faktoren praktisch in beiden Be-
rechnungen dieselben sind, bleiben als Differenz die
Kulturkosten. Das Auftreten des Erwartungswerts
in gleicher Grosse wie der Abtriebsertrag unmittelbar
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vor der Endnutzung ist durchaus auf der Basis des
Erwartungswert-Denkens erkldrbar. Aus der Per-
spektive des Diskontierungswerts erklirt die Sache
sich dadurch, dass die eine Bestandsserie vor und
die andere nach dem Abtrieb beginnt, weswegen
der Abtriebsertrag die Differenz darstellt.

Das Prinzip des Erwartungswerts, das auf der
Bodenreinertragslehre fusst, ist dogmatisch an die
Kalkulationsformel und an modellhafte Bestandsse-
rien gebunden, und nur in deren Rahmen sieht man
ihn als »richtigs bestimmbar an. Das Prinzip der
Kalkulation als Differenz der Diskontierungswerte
zweier Einkommensserien setzt jedoch eine derarti-
ge Dogmatik nicht voraus. Wenn man Information
beispielsweise iiber die Verluste an zu erwartenden
Einnahmen erhalten will, welche ein Waldbrand
verursacht hat, kann eine entsprechende Differenz-
kalkulation ebensogut fiir sehr unregelmdissige Wald-
parzellen zur Anwendung kommen. Die Einkommen-
serien werden damit auf die Nettoeinkunftserwar-
tungen einerseits vor und andererseits nach der
Verédnderung begriindet.

Der Bestandskostenwert wird wie
folgt definiert: »Der Kostenwert eines m-jédhrigen
Bestandes ist gleich der Summe aller bis zum Jahre
m aufgewachsenen Produktionskosten abziiglich der
Einnahmen, welche der Bestand bis zum Jahre m
geliefert hat.» (ENprEs 1911, S. 107). Hierzu Formel
9, S. 48. Die Ermittlung des Bestandskostenwertes
geht von der Ueberlegung aus, dass der Wert eines
Wirtschaftsgutes mindestens so hoch ist wie die
Aufwendungen, die fiir seinen Erwerb oder seine
Herstellung entstanden sind (SPEIDEL 1967, S. 100).
Nach der Formel bestehen die »Produktionskosten»
aus »Verwaltungskosten», »Kulturkosten» und »Bo-
denrenten».

Auf Abbildung 5 (S. 49) wird der Kostenwert auf
der Basis eines gleichartigen und desselben Zahlen-
beispiels untersucht wie der Erwartungswert.
Beriicksichtigt werden anfangs gemiss dem Kosten-
wertprinzip die Jahresklassen 0—30 des Bestands,
also zeitlich vom Kalkulationszeitpunkt (30) aus-
gehend riickwirts. Zur Ermittlung der Bodenrente
muss zunichst der »Bodenwert» errechnet werden.
Deswegen wurden die aus diesem Bestand zu er-
wartenden Nettoeinnahmen t, .. .t; auf den Beginn
des Bestands Iy diskontiert, deren Diskontierungs-
wert am Null-Zeitpunkt 837 ist. Der Diskontierungs-
wert der aus dem spiteren Bestand Il co zu er-
wartenden Nettoeinnahmen ist 24. Der Diskontie-
rungswert der Nettoeinnahmen aus der gesamten
Bestandsserie ist mithin 837 4 24 oder 861. Mit
dieser Zahl als Ausgangspunkt wurden in der Zeich-
nung zwei Kalkulationen vorgenommen: eine Ko-

stenwertkalkulation links oben und eine Differenz-
kalkulation der Diskontierungswerte links unten in
der Zeichnung.

Den fiir die Kostenwertkalkulation erforderlichen
»Bodenwert» erhélt man, indem man vom Diskon-
tierungswert 861 der aus der Bestandsserie zu er-
wartenden Nettoeinkiinfte die Begriindungskosten
400 abzieht, womit sich als »Bodenwert» 461 ergibt.
Mit anderen Worten denkt man sich die Begriindung
oder Anpflanzung des Bestands als in zwei Kapital-
finanzierungen erfolgend: Aufwand fiir Bodenkauf
461 und Kulturkosten 400. Der Boden reprisentiert
nach der Bodenreinertragstheorie das »Grundkapi-
taly, dessen Zinsen als Produktionskosten angesehen
werden. Die Kulturkosten denkt man sich als
Kosten des Vorrats, der das »umlaufende Kapital»
reprisentiert. Der Prolongierungswert der Boden-
1:b—1= 18,44) im Jahr 30 ist 1 034 und
der den Kulturkosten entsprechende Prolongierungs-
wert 1297. Die vor dem Jahr 30 erhaltenen Ab-
hiebeinnahmen (t, = 96) betragen bis zum Jahr
30 prolongiert 117. Dies wird vom Prolongierungs-
wert der Kosten abgezogen, womit der Kostenwert
HK,, des Vorrats sich auf 2 214 beléuft.

‘Wir haben im Beispielsfall auch eine Differenzbe-
rechnung der Diskontierungswerte der Bestands-
serien Iy + Ily co und Iy -+ Il oo auf dieselbe
Art wie die voraufgegangene Kalkulation des Er-
wartungswerts durchgefiihrt. Auch sie geht vom
Diskontierungswert 861 aus. Wenn diese Zahl bis
zum Kalkulationszeitpunkt bzw. zum Alter 30
Jahre des Bestands prolongiert wird und davon die
vor dem Jahr 30 erhaltenen Durchforstungsertrige
(t; = 96) als bis zum Kalkulationszeitpunkt pro-
longiert (117) abgezogen werden, erhélt man WDy,
= 2676 oder den Diskontierungswert der aus der
Bestandsserie I 4 Ily oo zu erwartenden Netto-
einnahmen beim Kalkulationszeitpunkt. Darin
enthalten sind die Kulturkosten 400. Weil dies
(2 676) der Diskontierungswert des Waldes ist,
wird davon der »Bodenwert» 461 abgezogen,
welcher der Diskontierungswert der zu erwartenden
Nettoeinnahmen aus der Bestandsserie Iy, + IIy oo
ist, die man, als zum Kalkulationszeitpunkt ange-
pflanzt annimmt. Der Unlerschied 2 215 ist somit
als Differenz zweier Walddiskontierungswerte ent-
standen, wie-auch bei der Darlegung der Erwartungs-
wertberechnung. Er ist gleich dem Erwartungswert
und dem Kostenwert des Vorrats. (Der Zahlenunter-
schied zwischen Erwartungswert und Kostenwert
entsteht durch Auf- und Abrundung der Annihe-
rungswerte der Zinseszinsfaktoren). Damit die Be-
standsserie Iy + Ily co iiberhaupt wachsen kann,

rente (—



muss man auch in diesem Fall voraussetzen, dass
der Vorrat des Bestands I in Alter von 30 Jahren
entfernt wird. Nach dieser Kalkulation also scheint
der Kostenwert — wie auch der Erwartungswert —
ein auf die zu erwartenden Einkiinfte gegriindeter
Differenzwert zu sein, nicht aber der Prolongierungs-
wert der laut Definition von den Einkiinften ab-
gezogenen »Produktionskostenn.

Als Ausgangspunkt fiir die Berechnung des Ko-
stenwerts wird der Anpflanzungs- oder Null-Zeitpunkt
des Bestands gewihlt. Als Ausgangspunkt fiir die
Erwartungswertberechnung dagegen wihlt man den
unmittelbaren Kalkulationszeitpunkf. Wenn der
Einfachheit halber bei der Kalkulation die Ver-
waltungskosten nicht beriicksichtigt werden, bleiben
als Kalkulationsfaktor die frither erwidhnten Kul-
turkosten 400, die in der Kostenwertberechnung
jene Kosten reprisentieren, welche keine Einnah-
men erbringen, und der Diskontierungswert 461, der
die verlorenen Einnahmen in der Null-Phase des
Bestands reprisentiert. Wenn die Kulturkosten 400
bis zum Kalkulationszeitpunkt prolongiert werden,
erhilt man die Zahl 1 297 der Kostenwertkalkula-
tion. Das verwirrendste Moment in der Berechnung
ist die Behandlung des Diskontierungswerts der
Bestandsserie Iy 4 IIz co. Wie sich vorstehend
zeigte, wird er im Kostenwert-Denken als Boden-
wert aufgefasst und seine Zinsen wihrend der
Wachstumszeit des Bestands als Bodenrentenkosten
aufgefasst. Nach dem Diskontierungswertprinzip
erklart sich dies wie folgt: Der Diskontierungswert
der aus der Bestandsserie Iy + IIg co zu erwarten-
den Einkommen zum Null-Zeitpunkt betrigt 461.
Bei der Aufzucht des Bestands bis zum Alter von
30 Jahren verkiirzt sich der Erwartungszeitraum
ftir die Nettoeinnahmen um 30 Jahre. Aus diesem
Grund vergrossert sich der Diskontierungswert um
(1 + i)3 - 461 oder auf 1495, wenn der Vorrat
30 Jahre alt ist. In diesem Stadium wird voraus-
gesetzt, dass der Holzvorrat des Bestands abgeht und
an seine Stelle der Diskontierungswert 461 der zu
erwartenden Nettoeinnahmen aus der als sofort
gepflanzt gedachten Bestandsserie Iy -+ Il o
tritt. Als Nettoverlust ergibt sich mithin:

1. d-Wert der verlorenen Einnahmen 1 495
2. d-Wert der anstelle erhaltenen Ein-
DRDEINN. . el atcian 5 Pt pligsis fineificis 461

Nettoverlust 1034

In der Kostenwertkalkulation wird dieser Netto-
verlust als Prolongierungswert der »Bodenrente»
verstanden. Nach dem Diskontierungswertprinzip
handelt es sich dabei, wie auch bei der Erwartungs-
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wertberechnung, um die Differenz der Diskontie-
rungswerte der Nettoeinnahmen jener Bestands-
serien, die vom Berechnungszeitpunkt (30) und
vom Null-Zeitpunkt ausgehend gedacht sind. Die
Differenz enthélt also nur die verlorenen Einnahmen.
Wenn man den Verlust der auf den Berechnungs-
zeitpunkt projizierten Nettoeinnahmen und der
Kosten addiert, sowie davon die inzwischen erhalte-
nen Einnahmen (t; = 117) abzieht, kommt man zu
der Zahl 2 214, die HK, = HE;, ist.

Der Kostenwert weicht vom Erwartungswert
darin ab, dass man als Ausgangspunkt den Null-
Zeitpunkt nimmt, dessen Zahlengrossen wieder auf
den Berechnungszeitpunkt (30) projiziert werden.
Die vor dem Berechnungszeitpunkt erhaltene
Hiebsatzeinnahme wird gemiss der Kostenwert-
kalkulation nachtriglich abgezogen. Aus der Be-
standserwartungswertkalkulation ist sie als zur
Vergangenheit gehorend ohne weiteres fortzulassen.
Wenn man die Kalkulationsgréssen anfidnglich zum
Null-Zeitpunkt fiihrt, bewirkt man, dass die Kalku-
lation scheinbar an eine Kostenkalkulation erinnert.
In Wirklichkeit handelt es sich — wie auch bei der
Erwartungswertkalkulation — um zwei vom Kal-
kulationszeitpunkt ausgehende Nettoeinnahmen-
Erwartungsserien, wo auch die Kulturkosten schon
von Anfang an als zur Vergangenheit gehorig aus
der Kalkulation eliminiert worden sind. Sowohl der
Bestandserwartungswert als auch dessen Kostenwert
schalen sich somit als Differenz der Diskontierungs-
werte der Neltoeinnahmen zweier Bestandsserien
heraus, obgleich an den Kostenwert irrefiihrender-
weise eine unnotige Umwegkalkulation angeschlos-
sen wurde. Vom Kostenwert sind ja auch ver-
schiedenartige Auffassungen dargelegt worden, die
sich wie von selbst auf der Basis des eben erwidhn-
ten Differenzkalkulationsprinzips kléren.

1. Kostenwert und Erwartungswert werden in
der Literatur im allgemeinen als gleich gross an-
gesehen, wenn die Werte der Kalkulationsparameter
in beiden Fillen dieselben sind. Dies ist am besten
von dem Ausgangspunkt her verstidndlich, dass es
sich in beiden Fillen um dieselbe Kalkulation han-
delt.

2. Oft werden die Verwaltungskosten als Faktor
betrachtet, der den Kostenwert vergraossert und den
Erwartungswert vermindert. In Wirklichkeit werden
die Verwaltungskosten bei der Berechnung des
Kostenwerts wie auch des Erwartungswerts elimi-
niert, und sie beeinflussen somit das Resultat der
Kalkulation nicht.

3. Ein fehlerhafter Ausgangspunkt ist es, Be-
stinde im Jungwuchsalter als Anwendungsbereich
fiir den Kostenwert auf der Basis zu erklidren, dass
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man annimmt, der Wert des Jungwuchses lisst sich
zuverldssiger auf der Basis von Kostenziffern der
niheren Vergangenheit als auf der in ferner Zukunft
zu erwartender Einnahmen bestimmen. Wie vor-
stehend gezeigt, basiert namlich auch der Kosten-
wert auf den zu erwartenden Nettoeinnahmen.

4. Die Auffassung, dass der Kostenwert unmittel-
bar vor der Endnutzung gleich gross wie der Ab-
triebsertrag ist, ldsst sich ausgehend vom Kosten-
wert-Denken schwer verstehen. In diesem Falle
wire namlich der Abtriebsertrag als Unkosten auf-
zufassen. Die Erkldrung ist dann einfach, wenn man
Kostenwert und Erwartungswert gleichsetzt.

Der Bestandskostenwert ist als Name sowohl
fiir den Wert als auch fiir das Verfahren missgliickt
und irrefiihrend, weil er nur scheinbar eine Kosten-
berechnung ist. Da die Differenzkalkulation der
Diskontierungswerte ja im allgemeinen keine modell-
haften Bestandsserien voraussetzt, sondern auch bei
Wirklichkeitswildern durchgefithrt werden muss,
gilt dasselbe fiir den Kostenwert.

Aus der Untersuchung der verschiedenen Werte
der Waldteile ging hervor, dass es sich auch beim
Wert des »Waldbodens» um den Diskontierungswert
der zu erwartenden Nettoeinnahmen aus dem Wald
(=Boden und Vorrat) um eine einheitliche Ganzheit
handelt. Die Aufteilung der Einnahmen und der
daraus resultierenden Werte gesondert auf den
Boden und gesondert auf den Vorrat ist willkiirlich.
Der Hiebsatzwert des Vorrats kann realistisch nur
fiir den Teil des Vorrats berechnet werden, der sich
unmittelbar realisieren ldsst. Auch ihn kann man als
Diskontierungswert interpretieren, wobei die Er-
wartungszeit gleich Null ist. Der Bestandserwar-
tungs- und der Kostenwert, die untereinander
analog sind, bilden keine gesonderten Werte des
Vorrats im Sinne des Diskontierungswerts. Sie sind
nur die Differenzen der Diskontierungswerte der
zu erwartenden Nettoeinnahmen (des Waldes)
zweier zeitlich verschiedener Bestandsserien.

Der Summenwert des Waldes setzt
sich aus den vorstehend behandelten gesonderten
Werten der Waldteile zusammen. Der Anschaulich-
keit halber wird vorausgesetzt, dass bei der Berech-
nung des Summenwerts des Waldes die in Abb.
4 (S. 44) und 5 (S. 49) dargestellte Kalkulations-
situation vorliegt. Demgemiss denkt man sich den
Summenwert als dem Wald zuzurechnen, dessen
Vorrat 30 Jahre alt ist, und der gesonderte Wert
des Vorrats wird als Erwartungswert bestimmt. Aus
dem vorstehenden kann man entnehmen, dass der
Erwartungswert des Vorrats in der Praxis die
Differenz der Diskontierungswerte der zu erwarten-
den Nettoeinnahmen zweier von verschiedenen

Zeitpunkten ausgehender Bestandsserien ist. Die
eine Bestandsserie ist zum Kalkulationszeitpunkt 30
Jahre alt, und die andere wird anstelle dieses Be-
stands im Kalkulationszeitpunkt gepflanzt. Der
Kalkulationsmechanismus des Summenwerts setzt
in diesem Fall voraus, dass »Bodenwert» und »Er-
wartungswert des Vorrats» zu berechnen sind, deren
Summe den Waldwert bildet.

Ausgehend vom Diskontierungsprinzip gelangt
man zum Wert des Vorrats folgendermassen: Man
berechnet die Differenz zwischen den Diskontie-
rungswert der Nettoeinnahmen der Bestandsserie
Ia + 113 o sowie den Diskontierungswert der
Nettoeinnahmen der anstelle zu pflanzenden neuen
Bestandsserie Iy, + II co. Man bezeichnet den
Diskontierungswert der Nettoeinnahmen des nach
seinem Vorrat 30jdhrigen Waldes mit WD, sowie
den Diskontierungswert der Nettoeinnahmen der im
Kalkulationszeitpunkt neu anzupflanzenden Be-
standsserie mit WD,. Mithin betrdgt der Erwar-
tungswert des Vorrats:

HE;q = WDy, — WD,

Wenn das in der Gleichung benutzte WD, nach
dem Kostenwert-Denken den »Bodenwert» bedeutet,
kommt man zum Summenwert WD,, des Waldes
mit folgender Gleichung:

WDy, = (WDyy — WD) + WD, = WDy,

Eigenartig ist auch folgende Auffassung der Boden-
reinertrigler: Auftretend unter dem Namen Ertrags-
wert eignet sich jener anfangs erhaltene Diskon-
tierungswert des Waldes nicht als Waldwert, und
zwar wegen seiner Unsicherheit — wie u.a. Zu-
kunftserwartungen und Kalkulationszinsfuss —,
aber als Summenwert aufgefasst, dndert auch er
sich zum »sichersten» Waldwert.

Da konstatiert wurde, dass der Kostenwert des
Vorrats in seiner Methode analog dem Erwartungs-
wert des Vorrats ist, gilt das vorstehend Gesagte
fiir den Summenwert auch bei einem Wald, wo die
Berechnungsgrossen der »Bodenwert» und der
»Bestandskostenwert» sind.

Wie erwidhnt, reprisentiert der Abtriebswert in
der Diskontierungswertkalkulation die sofort er-
hiltlichen Abtriebseinnahmen, wenn man sich den
gesamten Vorrat als sofort einschlagbar denkt. Die
zu erwartenden Nettoeinnahmen einer anstelle als
zu pflanzend gedachten Bestandsserien stellen die
aus dem Wald spéter erhéltlichen und auf den Kal-
kulationszeitpunkt zu diskontierenden Einnahmen
dar. Wenn man den Abtriebswert mit Hgy, und den
Diskontierungswert der Nettoeinnahmen der anzu-



pflanzenden neuen Bestandsserien mit WD, bezeich-
net, erhdlt man den Walddiskontierungswert

WDy = Hygy + WD,

In dem Summenwertverfahren bedeutet Hg, den
Vorratswert und WD, den »Bodenwert». Hier handelt
es sich um einen Spezialfall des Walddiskontierungs-
werts in jener realistischen Kalkulationssituation,
wo der Bestand in seiner Gesamtheit unverziiglich
realisierbar ist.

Die Betrachtung des Summenwerts hat sich vor-
stehend auf die kalkulationstechnische Verwirkli-
chung des Verfahrens in der Kalkulationssituation
gerichtet, sofern man annimmt, dass die Wald-
parzelle aus einem Einzelbestand besteht. Wenn
die praktischen Gegebenheiten dieser Voraussetzung
entsprechen und man fiir die Kalkulationsvariablen
relevante Werte gibt, so kommt man mit dem
Summenwert zu Resultaten, die dem Diskontie-
rungswert entsprechen. Das Denken nach der
Bodenreinertragslehre basiert jedoch auf unrealisti-
schen Voraussetzungen, und es fithrt darum zu einem
Widerspruch zwischen den Tatsachen der Kalku-
lationssituation und den Wertberechnungen, was die
Kalkulationsresultate wesentlich beeinflusst. So
wird der Abtriebswert auch fiir die Holzvorrite
berechnet, die sich in Wirklichkeit nicht unver-
ziiglich realisieren lassen. Am weitesten von der
Wirklichkeit entfernt der Summenwert sich, indem
er sich auf eine schematische Bestandswirtschaft
griindet, in welcher jeder Waldbestand als selbstian-
dige Wirtschaftseinheit behandelt wird. Wie viele
Autoren festgestellt haben, steht dies nicht im Ein-
klang mit den Realitidten, die das Waldganze
betreffen. Dazu kommt noch eine falsche Auslegung
der Kalkulationsresultate, wenn man sich bemiiht,
mit diesen den »wahren» Wert des Waldes auf-
zuzeigen. Mit anderen Worten hilt man Wertzahlen,
die sich zu wesentlichen Teilen auf unrealistische
Berechnungen griinden, fiir vollkommene Informa-
tion, die generell iliberhaupt mit keinen Berech-
nungen zu erhalten sind.

Aus dem Vorstehenden ging in verschiedenen
Zusammenhéngen hervor, dass die Methoden der
Bodenreinertragslehre aus prinzipiell verschiedenarti-
gen Diskontierungswerten sowie deren Anwendungen
bestehen. Wesentliche Unterschiede beziiglich des in
dieser Untersuchung darzustellenden Diskontie-
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rungsbegriffe hiingen mit den Rechnungsgrundlagen
zusammen, welche die Grundgrossen der Preisschit-
zungsinformiltion sind. Der Untersuchende hat es
mithin auch fiir angezeigt gehalten, kurz die zu
erwartenden Einnahmen, Ausgaben und Nettoein-
nahmen sowie den Kalkulatioszinsfuss zu behandeln,
wobei er sich in erster Linie auf die Darstellung
beschrinkte, wie sie entsprechend ihrer Natur als
Erwartungsparameter unter Beriicksichtigung finni-
scher Verhiltnisse den Informationsinhalt des Dis-
kontierungswerts beeinflussen.

Beim Betrachten der als Kalkulationsbasis
benutzten Erwartungsparameter kam man zu der
Folgerung, dass die zeitliche Ordnung der zu erwar-
tenden Einnahmen bei Preisschitzungskalkulationen
fiir dieselbe Waldparzelle fiihlbar schwanken kann.
Darum ist es angezeigt, beim Aufstellen von Ein-
nahmeprognosen alternative Hiebplidne anzufertigen
und verschiedenartige Einheitspreise zu benutzen.
So lédsst sich die Information erweitern. Bei den zu
erwartenden Ausgaben kann das Entscheidungs-
subjekt unler vielen wdhlen, und der Ausgabenbedarf
variierl bei den einzelnen Waldparzellen. Die Netto-
einnahmen, aus denen der Kaufer den Verkaufspreis
bezahlt und der Verkidufer erhilt, entstehen als
Differenz der Einnahmen und Ausgaben, die je
nach Preisschitzer und einzuschidtzender Wald-
parzelle verschieden gross und auf verschiedene
Arten zusammengesetzt sind. Aus diesem Grund
sind auch sie individuell. Auch der Kalkulations-
zinsfuss ist individuell. Bei der Entscheidung handelt
es sich stets um die Beziehungen des Individuums
einmal zu seinem eigenen Wirtschaftsfeld und des-
sen Parametern sowie andererseits um das Entschei-
dungsfeld des Individuums in seiner Relation zu
anderen Entscheidungsfeldern bzw. der Umwelt.
Die in dieser Problematik verborgenen Faktoren
beeinflussen die Gewinn- und Rentabilititsforde-
rungen, welche das Entscheidungssubjekt bei der
Placierung an seine Kaufausgabe stellt, mithin also
die Grosse des Kalkulationszinsfusses, die sich
prinzipiell als Opportunititskosten (opportunity
cost) bestimmt. Die von einer Partei durchgefiihrte
Auswahl des Kalkulationszinsfusses wird schliesslich
zu nur einem Teilfaktor der Information tber die
Vorteilhaftigkeit des erwogenen Kaufs oder Verkaufs
der Waldparzelle. Der endgiiltige Kaufpreis bestimmt
sich als Funktion der Preisparameter mehrerer
Kéufer und Verkiufer.
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ACTA FORESTALIA FENNICA

EDELLISIA NITEITA — PREVIOUS VOLUMES

Vor. 93, 1969, KusTaA SEPPALA.
Kuusen ja ménnyn kasvun kehitys ojitetuilla turvemailla. Summary:
Post-Drainage Growth Rate of Norway Spruce and Scots Pine on
Peat.

VoL. 94, 1969. Erkk1 LAHDE.
Biological Activity in Some Natural and Drained Peat soils with
Special Reference to Oxidation-Reduction Conditions.

Vor. 95, 1969. OLL1 MAKKONEN.
Ancient Forestry. An Historical Study, Part II. The Procurement
and Trade of Forest Products.

Vor. 96, 1969. YrJ6 ILVESSALO.
Luonnonnormaalien metsikdiden kehityksestd Pohjanmaan kivennéis-
mailla. Summary: On the Development of Natural Normal Forest
Stands on Mineral Soils in Ostrobothnia.

Vor. 97, 1969. Eino OINONEN.
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KANNATTAJAJASENET — UNDERSTODANDE MEDLEMMAR

CENTRALSKOGSNAMNDEN SKOGSKULTUR
SUOMEN PUUNJALOSTUSTEOLLISUUDEN KESKUSLIITTO
OSUUSKUNTA METSALIITTO
KESKUSOSUUSLIIKE HANKKIJA

SUNILA OSAKEYHTIO
0Y WILH. SCHAUMAN AB
0Y KAUKAS AB
RIKKIHAPPO OY
G. A. SERLACHIUS OY
TYPPI OY
KYMIN OSAKEYHTIO
SUOMALAISEN KIRJALLISUUDEN KIRJAPAINO
UUDENMAAN KIRJAPAINO OSAKEYHTIO

KESKUSMETSALAUTAKUNTA TAPIO

KOIVUKESKUS
A. AHLSTROM OSAKEYHTIO

TEOLLISUUDEN PAPERIPUUYHDISTYS R.Y.
0Y TAMPELLA AB

JOUTSENO-PULP OSAKEYHTIO
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KEMI OY
MAATALOUSTUOTTAJAIN KESKUSLIITTO
VAKUUTUSOSAKEYHTIO POHJOLA
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