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1 JOHDANTO

Metsénuudistamisen ajankohdan maarittdminen on erittdin hankalaa, jos metsénomis-
tajalla ei ole tiedossa millaista korkotuottoa hdn metsaloltaan odottaa. Metsanomista-
misen tavoitteiden asettaminen ja pohtiminen on olennaista etsittdessa oikeaa uudis-
tamisajankohtaa. Jos tavoitteena on tehda metsataloudesta mahdollisimman tuottoisaa,
metsédnomistaja tarvitsee matemaattisia ratkaisumalleja avukseen péaatoksenteossa.
Liséhaastetta tuovat hintojen vaihtelu ja tulevaisuuden muutokset. Sosiaaliset ja eko-

logiset ndkokohdat tuovat oman lisansa paatoksentekoprosessiin.

Suomessa metsanomistajaksi tullaan useimmiten perimalla tai sukupolvenvaihdoksen
kautta (Hannelius 1997, 14). Téalla seikalla on suuri vaikutus uudistamisajankohdan
maarittdmiseen. Uudistamisajankohdan erilaisuus johtuu henkildkohtaisten siteiden

vaihtelusta.

Tekijan motiivit timan aiheen valinnassa ovat tuleva sukupolvenvaihdos hanen kotiti-
lallaan ja siitd seuraava metsdnomistajuus. Metséd on omaisuutta ja sijoitusvaihtoehto
siind missa osakkeet, asunnot tai rahastotkin. Tdma tulee huomioida, mikali tavoittee-
na on tehdd puuntuotannosta kannattavaa. Tekijan henkilokohtaiset metsatalouden
tavoitteet ovat kannattavuus, taloudellinen turva ja maaomaisuuden pitdminen suvun
hallussa. Metsaa tullaan kdyttaméaan sen tarjoamien mahdollisuuksien puitteissa mah-

dollisimman hyvalla tuotolla sosiaaliset ja ekologiset nakokohdat huomioiden.

Metsédnomistajuus ei ole yhtd yksioikoista kuin esimerkiksi sijoittaminen. Sijoittami-
sessa verrataan riskia ja tuottoa seka likviditeettid. Naiden kompromissi on sijoitus-
vaihtoehdon péaattaminen. Tyo6ssd on késitelty uudistamiseen vaikuttavia seikkoja
tekijan metsatalouden harjoittamissuunnitelman nakokulmasta. Opinndytety0ssé tulee
esille keskeisid menetelmi& maarittdd uudistamisajankohta, joka perustuu tuoton mak-

simointiin sekd kuinka valitaan sopiva sijoittamiskohde.



2 UUDISTAMISAJANKOHTAAN VAIKUTTAVAT TEKIJAT

2.1 Metsanomistajien tavoitteet

Yksityismetsanomistus vaikuttaa paljon metsatalouden harjoittamisen tavoitteisiin.
Metséteollisuusyritysten omistamissa metsissa harjoitettu metséatalous poikkeaa selke-
asti yksityismetsanomistajien tavoitteista. Taloudellisuuden lisaksi hakkuup&atoksiin

ja metsankasittelyyn vaikuttavat myds sosiaaliset ja ekologiset nakdkohdat.

Metsanomistajat, kuten sijoittajatkin, voidaan luokitella ryhmiin heidén tavoitteidensa
mukaan: metsasta elévat, saastajat, virkistyskayttajat, monitavoitteiset seké kuluttaja-
metsédnomistajat (kuvio 1). Metsasta eldvat asettavat metsapdaoman korkovaatimuksen
puuston kestavan tuottokyvyn mukaiseksi 3—4 prosenttiin. He kayttavat metsaa tar-
koin. Saastdja (taloudellista turvaa korostava) hakkaa metséénsa harvoin, mutta suuri-
na erind. Tuottovaatimus saéstdjalla on 1-2 prosenttia. Virkistyskayttajat arvostavat
metséstd saatavaa ekologista ja sosiaalista hyotyd. Tuottovaatimus on sama kuin sads-
tajalla. Monitavoitteisille metsanomistajille raha on yhta tarkeda kuin aineettomat
hyoddyt. He asettavat tuottovaatimuksen ldhes samalle tasolle kuin metsasta el&vat.
Kuluttajametsanomistaja hakkaa metsdédnsa enemman kuin se tuottaa puuta. Hakkui-
den jalkeen seuraa usein metsatilan myynti. Kuluttajametsanomistajia on Kkuitenkin

prosentuaalisesti hyvin véhan. (Karppinen 1992, 15.)

KUVIO 1. Metsanomistajatyyppien osuudet yksityismetsanomistajista (Karppi-
nen ym. 2002).

Metsanomistajien tavoitteet

O Metsasta elavat
m Taloudellista turvaa
korostavat

O Virkistyskayttajat

O Monitawitteiset
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Parasta tuottoa tavoitteleville on tarkead, ettd metséa kdytetdan sijoitusta maksimoi-
den. Hakkuiden sijoittuminen ajallisesti ei ole merkityksellista. Metséssa tyoté tekevat
ja siitd elantonsa saavat haluavat tasaisesti hakkuita ja tuloja. Virkistyskayttédja kiinnit-
tdd metsankasittelyssd huomiota metsien monikayttdon. Marja- ja sienisadot, riista-
viihtyvyys sekd maisema-arvot korostuvat, tuotto on toissijaista. Monitavoitteinen
metsanomistaja haluaa metsastaan taloudellista hyotyd, tyémahdollisuuksia ja muita
palveluja, jotka eivét liity puuntuottamiseen tai hakkuutuloihin. Monitavoitteisen met-
sdnomistajan hakkuiden tasaisuus on metsassé tyota tekevén ja parasta tuottoa hake-
van valilta. (Pukkala 2007, 31-32.)

2.2 Hakkuukypsyyden kriteereita

Yleisimmét hakkuukypsyyttd méarittavat kriteerit ovat puustotunnukset, suhteellinen
arvokasvu, nayttajaprosentti ja v-arvo. Puustotunnukset eivat ole todellisia syité uudis-
tamiskypsyydelle, vaan korreloivat vahvasti perimmaéisten syiden, kuten arvokasvun,
néyttajaprosentin ja v-arvon kanssa. Jos saha pystyy kéyttdméaén vain tietyn paksuista
puuta, on perusteltua kayttdd puustotunnuksia uudistamiskriteerind. Arvokasvupro-
sentti kertoo vuotuisen arvokasvun ja puuston hakkuuarvon suhteen. Arvokasvu ei ota
huomioon metsamaan padadoma-arvoa. Jos arvokasvu on pieni, uudistaminen tai har-
vennus on kiireellinen. Nayttajaprosentti ilmaisee puuston ja maapohjan korkoprosen-
tin metsikkod kasvatettaessa. Jos nayttdjéprosentti on suurempi kuin vaihtoehtoisen
sijoituksen korko, metsikkdd kannattaa kasvattaa. V-arvo ilmaisee yksinkertaisesti
voiton tai tappion vaihtoehtoiseen sijoitukseen néhden, jos metsikka kasvatetaan
vuosi. Jos v-arvo on negatiivinen, kannattaa puusto hakata ja sijoittaa vaihtoehtoiseen
sijoitukseen. (Pukkala 1994, 38-39.)(kuvio 2.)

NAVITATAPROSENTTI V-ARVO

ll'\l'\::-:'a
00+1 S
v=1I1a - i [Amaa+Apuusto)

n-%e=
Amaa+tApuusto

n-%o= nédvttdjdprozenta
Amaa= maan arvo(€ ha)
Apuusto= puuston arvo(€ ha)
Ta=vuotuinen arvokaswu(E ha)

v=v-arvo{€ ha ~uosi)
i= kotkovaatimus{3,53% -= 0,033)

KUVIO 2. Nayttajaprosentin ja v-arvon kaavat (Pukkala 1994. 39).
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Laskelmista saatavaa puuston arvokasvua ja korkoprosenttia ei voi ottaa suoraan
huomioon. Laskuissa on huomioitava metsdnomistuksen muut kustannukset, verot ja
suhteellisessa arvokasvussa myds maan arvo. (Valsta 1997, 28.) Nayttajaprosenttia ja
v-arvoa kaytettéessa inflaation suuruus alentaa todellista korkoa. Kun inflaatio huomi-
oidaan, kaytetaan reaalikorkoa. (Pukkala 1994. 39).

Hakkuukypsyyteen voivat vaikuttaa myos metsan hankkimiseen liittyvét lainanhoito-
kustannukset. Vaikka metsikkdd kannattaisi laskennallisesti kasvattaa, juuri ostetun
metséatilan lainan korkokustannukset ovat suuret. Voi olla edullisinta pienentaa laina-
padédomaa hakkuilla, ja ndin ollen pienent&dd korkokustannusta. Jos metsikk6é kasvate-
taan edelleen ja odotetaan parasta mahdollista uudistamisajankohtaa korkokasvun na-
kokulmasta, lainanhoitokustannukset saattavat pienentdd kasvattamisesta saatavaa

hy6tyd huomattavasti.

2.3 Kiertoajan ja metsankasittelyn vaikutus paagoman korkotuottoon

Metsédnomistajatyyppi ja siihen perustuva korko-odotus vaikuttavat kiertoajan pituu-
den optimointiin. Kayttdjametsanomistajan tavoittelema 3 prosentin korkokanta saa-
vutetaan viljellyissa metsissa 50-80 vuoden kiertoajalla puulajista riippuen. Taloudel-
linen tulos ei tassé tapauksessa ole herkké kiertoajan muutoksille. Sijoittajametséan-
omistajan 5 prosentin korkovaatimus on suurempi kuin metsankasvun keskimaarainen
3-4 prosentin korko. Kiertoaika lyhenee téssa tapauksessa huomattavasti. Sijoittajan
kannattaa panostaa reheviin maihin ja koivikoihin. Karujen maiden myynti kokonaan
parantaa korkotuottoa koko metséalossd. Saastdjélle tarkeinta on padoman sailyminen,
joten metsikkd kannattaa hakata vasta sitten, kun siihen on tarvetta, kuitenkin ennen
kuin tapahtuu negatiivista arvokasvua. (Valsta 1997, 30-31.)

Taloudelliseen tulokseen vaikuttaa uudistamiskypsyyden saavuttavan metsikén yksit-
taisten puiden kokovaihtelu. Paras tulos saadaan kasittelemalld metséé harvennuksilla
siten, ettd puusto on yhtendinen ja kokovaihtelu pieni. Metsikkd, jolla on mahdolli-
simman pieni kokovaihtelu, saavuttaa tukkipuumitat lyhyessé ajassa. Jos metsikdssé
on suuri kokovaihtelu, jareédt tukkipuut ovat menettdneet parhaan arvokasvunsa ja

paddoma seisoo metsikossa. Nailla jareillda tukkipuilla, jotka odottavat pienemmén
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puuston kasvamista, on jo pieni korkotuotto. Tdma alentaa koko metsikon kokonais-
korkotuottoa. (Hyytidinen & Tahvonen 2005, 170.)

2.4 Puulajin ja maaperéan vaikutus korkotuoton pienenemiseen

Rehevimpien maapohjien kuusikoiden arvokasvu on parempi kuin karujen mannikoi-
den, vaikka kiertoaikaa jatketaan. Rehevd maapera antaa kasvuvoimaa kuuselle myds
Kiertoajan lopussa. Karuhkon mannikon sisdinen korko on tasainen koko kiertoajan,
mutta tuotto alenee kiertoaikaa jatkettaessa, kun puuston kasvu alkaa hidastua ratkai-
sevasti. Rehevan kasvupaikan mannikossd arvokasvu on suurta, mikali oksaisuus ei
alenna tukkipuuosuutta. (Valsta 1997. 33).(kuvio 3.)

Mannikonkin kasvattamisen jatkaminen saattaa tulla kysymykseen hyvélaatuisissa
pystykarsituissa metsikoissd, joissa on runsaasti tukkipuuta. Né&istd voidaan kiertoai-
kaa pidentdmalld saada lisdd oksatonta ja jareda tyvitukkia. Laatutyven tuottaminen
kuivahkon kankaan mannikdssa voi olla kannattavaa, jos sen hinta on kolmanneksen
tavallisen tyvitukin hintaa suurempi koron ollessa 1 prosenttia tai pienempi. Muuttu-
vat mitta- ja laatuvaatimukset ja hinnoittelu saattavat kuitenkin muuttaa ratkaisevasti
korkoa ja uudistamisajankohtaa. (Hyytidinen & Tahvonen 2005, 170.)

8 Siséiinen korko, % Sistiinen korko, %
Pelio KUUSIKOT MANNIKET
# 7 - OMT{
v
6 “OMat e 6 MT {
5 OMT MM‘“% 5 T {‘va ¥ Uudistus kylvéien
— Uudistus istuttaen
4 MT M%“::mm 4
Z 2
1 1
0 — 0
5 70 9 110 130 150 5 70 9 110 130 150
Kierfoaika, v. Kiertoaika, v.

KUVIO 3. Sisdinen korko kiertoajan jatkuessa (Hannelius 1989).



2.5 Uudistamisen ajoitus

Talousmetsé uudistetaan, kun puuston kasvu hidastuu, tuhot lisdantyvat ja puun laatu
heikkenee. Uudistaminen on ajankohtaista, kun metsdnomistaja haluaa realisoida hak-
kuukypsaéan puustoon sitoutuneen padoman. Usein syyné on seuraavan puusukupolven
antama korkeampi tuotto. Talousmetsat uudistetaan ennen kuin puusto rappeutuu.
(Valsta 1997, 27.)

Metsénuudistamisessa on ajateltava muitakin metsalon metsikoitd ja metsatalouden
tavoitteita. Uudistamiskypsyys maardaytyy muiden metsalén metsikdiden mukaan. Jos
metsikkd on vanha, mutta metsalossa on tarpeeksi muita metsikoitd, joissa uudistami-
nen on viel& kiireellisempé&d, kyseinen metsikko ei vélttdmatta ole uudistamiskypsa.
Uudistamisen ajankohtaan vaikuttavat selvasti metsatalouden tavoitteet. Jos tavoitel-
laan maksimaalista puuntuotosta, uudistamisen ajankohta on eri kuin tavoiteltaessa
parasta padoman tuottoa. Myds metsan virkistysarvo vaikuttaa keskeisesti paatoksen-
tekoon. (Pukkala 1994, 37.)

Kéytannon uudistamispéatokseen vaikuttavat selvésti metsdnomistajan rahantarve,
kantohintojen vaihtelut seké puustoa vaivaavat tuhot, kuten juurikaapa-sienituho. Uu-
distamispadtokset perustetaan metsasta mitattaviin tunnuksiin. N&it4 ovat usein metsa-
tyyppi, keskildpimitta ja ikd. Kéytdnnossd metsanuudistamisen Kriteerien tayttyessa

metsédnomistajan rahantarve sekd kantohinnat mééraavat ajoituksen. (Valsta 1997, 27.)

Vuonna 2008 metséverotuksen suunnanhaku ja mahdollinen verokevennys ovat vai-
kuttaneet paljon uudistamispaatokseen. Hakkuut ovat suuntautuneet harvennettavaan
puustoon ja metsdaomistajien hakkuupéatoksissa on ollut selkeda odottelua. Vuosi
2007 aktivoi paatehakkuita korkean tukkipuun hinnan vuoksi. Toisaalta tukkipuun
hinta ei kerro absoluuttista metsdstd saatavaa paatehakkuutuloa, vaan on otettava
huomioon tukkiprosentti, puuston viat sekd vaihtoehtoiset katkontatavat ja niista saa-

tava tuotto.



3 PAATELMIA UUDISTAMISAJANKOHDASTA

3.1 Metsanomistajatyypin vaikutus uudistamiseen

Metsédnomistajat ovat selvésti jaettavissa ryhmiin. Ryhmilld on selkeét tavoitteet ja
tuotto-odotukset metsatalouden harjoittamisessa. Metsasta eldvien osuus on pienenty-
nyt, ja monitavoitteinen metsanomistajakunta on lisaantynyt. Korko-odotuksen perus-
teella metsdnuudistaminen tapahtuu samoin perustein néissa kahdessa ryhmassé, vaik-
ka siirtym&& on tapahtunut. Monitavoitteisen metsanomistajan siteet metsdén ovat

hyvin samanlaiset kuin metsasta elavalla. (Karppinen 1992, 15.)

Vaikka metsan omistamiseen liittyisi monia arvoja, metsdéd kéaytetddn melko intensii-
visesti. Aktiivisesti uudistavat metsdnomistajat, joille myds sosiaaliset arvot ovat tar-
keitd, eivat nde monikdyton muiden muotojen heikentyvén, vaikka metsaa kaytetédan
tehometséatalouden keinoin. Heille on tarked, etta paatehakkuusta saadaan hyva rahal-
linen hyoty. He ovat kiinnostuneita metsanuudistamisen oikeasta ajankohdasta liike-
toiminnan kannalta. Kiertoaika on tallaisessa metsatalouden harjoittamisessa lyhyempi
verrattuna saastajaan. (Pukkala 2007, 31-32.)

Saastavé ja taloudellista turvaa korostava metsdénomistaja nakee metsassa turvana kai-
kissa elaméantilanteissa. Saastajat hakkaavat metsaansd melko suurina erina. He eivat
ole kiinnostuneita optimaalisesta korkotuotosta, vaan suhtautuvat metsaén kuin vakuu-
tukseen. He eivat valttaméattd ole tarkkoja puun hinnasta, vaan katsovat parhaaksi
myyda juuri sill& hetkelld, kun rahalle on tarvetta. He uudistavat metsénsa usein, kun
metsén kasvu on hiipunut alhaiselle tasolle. Heidan metsissdan on pisimmat kiertoajat

virkistyskayttdjien kiertoaikojen jalkeen.

Virkistyskayttdjia on metsdnomistajista yhta paljon kuin saastdjia. He myyvat metsaa
harvoin ja jopa saastéjia vahemman. Virkistyskayttajien aktivointi esimerkiksi vihreal-
14 metsésuunnitelmalla voisi olla yksi tapa lisdtd puunmyyntid. Tosin heiddn metsati-
lansa ovat keskimadrdistd pienempid. Sijoittajametsdnomistajia on ymmarrettavasti
vahan metsén tarjoaman pienen korkotuoton vuoksi. Sijoittaminen hyvan likviditeetin
omaaviin kohteisiin on jarkevampaa kuin metsénkasvatus, varsinkin, kun padoman

korkotuotto on suurempi. Toisaalta myos riskit ovat talldin suuria.



3.2 Tulevaisuuden vaikutus uudistamisajankohtaan

On mielenkiintoista ndhdd, mihin suuntaan puun hinta tulevina vuosina kehittyy.
Oman lisansé tuo energian kallistuminen. Voi olla, ettd puuta kannattaa tulevaisuudes-
sa myydé& energiaksi. Tama edellyttaa sitd, ettd energiapuusta maksetaan hyvé hinta
metsédnomistajille. Uudistamisajankohdat ja kiertoajat tulisivat muuttumaan radikaalis-
ti. Toisaalta energiapuun myyminen voisi olla vaihtoehto tukkipuumyynnin rinnalla.
Vaikka puutavaralajien hinnat muuttuisivat, uudistamisajankohta on méariteltavissa
samoilla kriteereillda kuin nytkin. Uudistamisajankohta saadaan selville, kun verrataan
vaihtoehtoista sijoitusta ja oman metsapadoman tuottoa. Metsatalouden kannattavuus
tulevaisuudessa on suuri arvoitus. Kuitenkin on melko varmaa, etté tukkipuun kasvat-
taminen on ensisijainen tavoite. Energiapuu voisi jossakin vaiheessa olla paremmassa

arvossa kuin kuitu, mutta tukkipuun hintoihin se tuskin kohoaa.

Metsénuudistamisesta saatavien tulojen sijoittaminen vaihtoehtoisiin sijoituskohteisiin
on jarkevéa. Hajauttaminen on sijoittamisessa tarkedd. Maailmantalouden tila kannus-
taa niitd metsanomistajia, joilla on rahaa kdytdssaan ja vakaa henkilékohtainen talous,

ylipaataan sijoittamaan. Osakkeita tulisi ostaa silloin, kun niiden hinnat ovat alhaalla.

Talla hetkelld metsanomistajat ovat keskiméarin melko i&kkéité ja heidan taloutensa
on kunnossa. Heidén ei tarvitse myydéd metsaa taloudellisen tilanteensa kohentamisek-
si. Metsanuudistaminen saattaa aktivoitua, kun metsad alkaa enemman siirtyd nuo-
remmille ikaluokille, joilla on enemmaén rahantarvetta. Toisaalta haastetta tuo myds
metsanomistajien kaupungistumisesta johtuva metsésta vieraantuminen. Heilla ei valt-
tdmatta ole end& yhta paljon tietoa metsan antamasta taloudellisesta tuotosta kuin ai-
kaisemmin, ja metsatalouden harjoittaminen voi unohtua. Kaantdpuolena voi olla

voimakkaampi metsén kasittely, koska tunneside metsaan puuttuu.



4 SIJOITTAMINEN

4.1 Sijoittamisen periaatteet

Sijoittajalle on olemassa tietyt perusohjeet, joita noudattamalla vaurastuminen ja sijoi-
tusmarkkinoilla menestyminen on helpompaa. S44nnot eivét toki takaa vaurastumista,
mutta niiden avulla on helppo paastd alkuun ja valttdd pahimmat virheet. Vaikka pan-
kit tarjoavat apua ja konsultointia sijoittajalle, olisi hyva tietaa jotain sijoittamisesta ja
ottaa selvaa asioiden perusteista ja todellisesta luonteesta. Pankki tai sijoitusyhtio pyr-
kii saamaan tuottoa asiakkaalle ja itselleen. Tdma4 tulisi muistaa aina, kun joku tarjoaa

apua.

Vaurastuminen edellyttdd jonkinlaista suunnittelua. Ajoitus, korko, kohde, riski ja
systemaattisuus vaikuttavat huomattavasti varallisuuden kertymiseen. Vaurastuminen
sattumalta on harvinaista. Rahan saastamisen suunnittelua tulisi miettid enemman kuin
kayttamistd. Asioihin, kuten sijoittamiseenkin, tulee perehtyd itse. Hanki tietoa ter-
meistd, kdytannoista ja nimityksista. Tietoa tulisi hankkia varsinkin juuri itselle tar-
keisté asioista. (Puttonen 1999, 196.)

Raha on arvokkaampaa tdndan kuin huomenna. Ihminen kuluttaa mieluummin kuin
shéstad. Tasta syysta saastdjalle maksetaan palkkaa eli korkoa siitd, ettd hdn suostuu
kuluttamaan vasta myéhemmin. Raha tulisi siis olla sijoitettuna jossakin muualla kuin
nolla-korkoisella pankkitilill& tai kéteisend sukanvarressa. Korko on palkka, jonka
sijoittamisesta saa. Kun raha sijoitetaan, kannattaa myos valita useampia kohteita yh-
den sijasta. Hajauttaminen pienentéé sijoittamiseen liittyvaa riskia. Jos toisen sijoituk-
sen arvo pienenee ja toisen nousee, saastytaan suuremmalta menetykseltd. Jos kohteita
on useita, voi tuotto olla silti positiivista, vaikka yhden kohteen arvo pienenisi. (Putto-
nen 1999, 196-197.)

Koska oikean ajankohdan maarittdminen sijoittamisen aloittamiselle on vaikeaa, on
jarkevinta aloittaa sijoittaminen heti ja sé&stya pohdinnalta. Esimerkiksi kurssit voivat
olla nousussa tai laskussa. Maallikon on mahdotonta tietdd mihin porssikurssit, metsa-
tilojen hinnat tai esimerkiksi asuntojen hinnat ovat menossa, koska vaikkapa osake-

kurssin suuntaan voi vaikuttaa jopa uutinen lomautuksista. Informaatiosta pitéisi 16y-
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taa juuri oikeat palaset, joten ulkopuolisen ammattilaisen kayttdminen apuna sijoitta-

misen suunnittelussa on suositeltavaa. (Puttonen 1999, 197-198.)

4.2 SIJOITUSKOHTEITA

4.2.1 Yleista sijoituskohteen valinnasta

Metséstd saatavilla hakkuutuloilla on metsdnomistajan mahdollista hankkia jo suu-
rempia sijoituskohteita tai laittaa rahaa kerralla enemman tiettyyn kohteeseen kuin
esimerkiksi kuukausipalkastaan sijoittavalla henkil6lla. P4&domaa irrotetaan metsasta
kantorahatulojen muodossa. Useita kymmenid tuhansia euroja sijoittava voi valita
perinteisten osake-, rahasto- ja obligaatiosijoitusten liséksi kiinteistdihin ja asuntoihin
sijoittamisen. Myo6s uuden metsémaan hankinta on mahdollista ilman rahoitusta. T&ma
muuttaa sijoittamisen luonnetta taysin. Esimerkiksi asunnon hankkiminen ilman rahoi-

tusta on mahdotonta ilman suuria tuloja.

Vertailtaessa eri sijoituskohteita on olennaista méarittad, miten paljon on valmis na-
keméaén vaivaa sijoittamisen jalkeen. Kiinteistdjen hankinta ja yllapito vaatii viitselidi-
syytté ja perehtymisté asioihin. Osakkeisiin ja rahastoihin sijoittaminen vaatii mygds
omaa aikaa, mutta varsinainen tyd on helpompaa, koska esimerkiksi pankki tai tehté-
vaan maaratty ammattilainen voi hoitaa merkinnat ja hallinnolliset asiat. Asunnon
hankkiminen ja sen vuokraaminen tydllistavat sijoittajaa huomattavasti enemman.
Lisdmetsamaan hankkiminen tyo6llistdd metsanomistajaa, koska han joutuu tekeméén
hoitoty6t itse. Jos tarkoitus on korjata kehitysluokkajakaumaa hankkimalla taimikkoa,
voi tyoté tulla huomattavasti enemman kuin silloin, jos sijoittaisi rahaa valtion obli-

gaatioihin.

4.2.2 Osakemarkkinat

Osakemarkkinoiden markkinapaikkoina toimivat eri maiden porssit, joissa sijoittajat
ostavat ja myyvét porssiyhtididen osakkeita. Sijoittaja voi olla joko fyysinen tai juri-
dinen henkil6. Kauppaa kéydaan vélittajien kautta, mutta sijoittajat voivat kéyda

kauppaa myds suoraan keskenédén. Sijoittaja pyrkii ostamaan osakkeita ja myymaén ne
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my6hemmin kalliimmalla hinnalla eteenpain. Porssissa vallitsee tiettyja yleisia sdanto-
ja: jyrkkéa kurssinousua seuraa kurssilasku, kurssit nousevat todennékdisimmin vuo-
denvaihteessa, kuukauden viimeinen porssipdivd on yleensa paras, maanantaisin ei
yleensé kannata myyda osakkeita, myyjia on eniten heti porssin avauduttua seké lou-
naan jalkeen ja parhaat myyntiajat ovat maanantain ja perjantain iltapaivatunnit. (Lep-
piniemi 1993, 109, 123.)

Osakkeissa on korkeampi tuotto-odotus kuin muissa sijoituskohteissa. Etuina voidaan
mainita myds osakkeiden myynnin ja ostamisen joustavuus seka hajauttamisen mah-
dollisuus. Hajauttamalla voidaan pienentdd riskid. Sijoitusrahaston avulla voi paasta
pienelldkin sijoituksella mukaan hajautettuun osakesalkkuun. Osakkeissa on vastaa-
vasti aina mahdollisuus kurssien laskulle ja suorissa osakesijoituksissa summat ovat
suuria, koska kaupattavat porssierdt ovat vastaavasti isompia. (Puttonen 1999, 207.)

Osakemarkkinat luvussa on kasitelty vain porssissa noteerattuja osakkeita.

4.2.3 Sijoitusrahastot

Sijoitusrahastossa sijoittajat omistavat yhdessa arvopaperisalkun. Rahasto-osuuden
omistaja omistaa osuuden sijoitussalkusta. Rahastotyyppeja ovat korko-, osake-, yh-
distelmd-, erikois- ja vipurahastot. Tuotto-odotus ja riski ovat pienimmét korkorahas-
toissa, kun taas vipurahastoissa ne ovat vastaavasti korkeat. Korkorahastot sijoittavat
joukkolainoihin. Osakerahastot sijoittavat suoraan osakkeisiin ja voivat suuntautua
esimerkiksi maantieteellisesti tai toimialan mukaisesti. Yhdistelmdrahasto sijoittaa
joukkolainoihin sek& osakkeisiin. Vipurahasto sijoittaa edellda mainittujen lisaksi myos
johdannaisiin. (Leppiniemi 1993, 148.) Johdannaiskauppoja voidaan luonnehtia ve-
donlyonniksi tulevaisuudesta. Perusjohdannaisia ovat optiot ja termiinit. Osto-optio on
oikeus, mutta ei velvollisuus, ostaa hytdyke tiettynd aikana tiettyyn hintaan. Myyn-
tioptio on vastaavasti oikeus myyda vastaava hyodyke. (Leppiniemi 1993, 154.) Eri-
koissijoitusrahastot ovat hakeneet luvan poiketa sijoitusrahastolaista. Ndma rahastot

haluavat usein sijoittaa enemman yhteen tiettyyn yritykseen. (Puttonen 1999, 213.)

Korkosijoitusten hyva puoli on alhainen riski varsinkin lyhyissa koroissa. Sijoituksen
arvo myos nousee, jos korot ovat laskussa. Korkorahastojen avulla voi tehdé sijoituk-

sensa siten, ettd se on likvidoitavissa vaikkapa yhden péivan varoitusajalla. Huonoja
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puolia ovat alhainen tuotto-odotus ja sijoituksen arvon lasku yhtéaikaisesti korkojen
nousun kanssa. Joukkovelkakirjoissa voi liséksi olla kiinted, ennalta mééaratty aika,
jolloin sijoitusta ei pysty muuttamaan rahaksi. (Puttonen 1999, 202.)

4.2 .4 Kiinteistot

Kiinteistomarkkinoilta voi ostaa esimerkiksi asunnon, jota voi vuokrata eteenpdin.
Vuokratulot ovat siis kiinteistostd saatavaa voittoa. Vuokratulosta on vahennettavé
verot, kulut ja muut mahdolliset kustannukset. Kiinteistésijoittaminen on vaivalloi-
sempaa kuin suorat osake-, korko tai rahastosijoitukset. Vuokranmaksu ja sopivan
vuokralaisen I6ytdminen voivat aiheuttaa yliméardista padénvaivaa. Kiinteistén huol-
taminen ja remontointi voivat aiheuttaa yllattavia lisdkuluja. Hyvélla asuntosijoituk-
sella on myds arvon kehittymisestd johtuvaa lisdarvoa, jos Kiinteistd on esimerkiksi

kasvavalla alueella, jossa hintojen kehitys on nousujohteista.

Kiinteistosijoitusten hyvané puolena voidaan mainita hyva hajauttamissuoja. Kiinteis-
tosijoitus on hyvé vaihtoehto osakesalkun rinnalle pienentdmaan riskia ja tasoittamaan
kassavirtaa. Kiinteiston tulot ovat tasaiset, mikali vuokranmaksu tapahtuu ajallaan ja
kiinteistossa on koko ajan asukas. Kéantdpuolena likviditeetti on heikko, ja kiinteiston
realisointi rahaksi voi kestda useita kuukausia. Kiinteiston arvon kehittymiselle on
vaikeaa keksia mittaria, koska markkinoilla on harvoin kahta taysin samanlaista koh-
detta. Kiinteistdjen riskej& ovat vuokrariski, sidonnaisuus paikkaan ja kayttoon, suun-
nitteluriski sekd kustannusriski. Kiinteistdjen hinnat voivat myds vaihdella paljon.
(Puttonen 1999, 208-210.)

4.2.5 Metsasijoitus

Metsétilaan sijoittaminen on Suomessa yleistd, vaikka sijoituskohteena se ei ole muita
turvallisempi. Metséan sijoittava henkil® voi tavoitella my6és muita valittdmia hyotyja
kuin tuottoa. Han voi pyrkid korjaamaan jo omistamansa metséan kehitysluokkaja-
kaumaa hankkimalla lisametsdd. Talléin sijoitus voi olla perusteltu, koska pitkalla
aikavalilla lisametsa korjaa tuottoa tasaisemmaksi. Metséatilojen hinnat rajaavat piensi-

joittajat metsasijoittamisen ulkopuolelle.
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Metsid on myynnissa vahan verrattuna asuntomarkkinoihin. Metsan myymisen jalkeen
voi olla vaikea saada uutta metséatilaa tilalle. Siksi metsé on yleensa pitkaaikainen si-
joitus. Vapailla markkinoilla tehddin noin 2 500-3 000 metsatilakauppa vuodessa.
Tama on noin 15 % kaikista metsatilojen omistajanvaihdoksista. Metsd on haasteelli-
nen sijoituskohde jo pelkéstddn metsatilojen erilaisuuden vuoksi. Pinta-ala, puusto,
kehitysluokkajakauma, hakkuumahdollisuudet ja sijainti vaihtelevat. Lisaksi myynnis-
sé olevat metséatilat ovat puustoltaan vahéaisempié kuin keskimadraiset yksityismetsat.
(Tilli 2009, 211.)

Metsétilaan sijoittaminen voi tarjota hyvén hajauttamissuojan, kun sijoitetaan esimer-
kiksi osakesalkun rinnalla. Mets&sta voi saada tasaista tuloa vuosittain. Likviditeetti
on kuitenkin huono; metsétilan myyminen voi kestdd kuukausia. Metsétilan arvon
kehittymista on vaikea seurata ja kantohintojen vaihtelun takia sijoittaminen on myds

epavarmempaa. (Puttonen 1999, 211.)

Sijoitusmetsalla on omat riskinsé kuten muillakin sijoituskohteilla. Metsad pidetaan
turvallisena sijoituskohteena, koska koko sijoitussummaa on lahes mahdotonta menet-
tdd. Metsédn arvo vaihtelee suhdanteiden mukaan, ja tdmé vaikuttaa vuotuiseen tuot-
toon. Metsanomistajan ei tarvitse myyda puuta joka vuosi. Puunmyynnin ajoituksella
Voi tasoittaa suhdannevaihtelujen negatiivisia vaikutuksia. Metsa on asunnon tavoin
pieniriskinen sijoitus, koska sijoitettua padomaa ei voi menettdd kokonaan. Metsédssa
voi esiintyd myds tuhoja, joita metsédvakuutus rajoituksin korvaa. Myos poliittinen
paatoksenteko aiheuttaa epavarmuutta metsankéyton rajoituksien muodossa. Kaavoi-
tus, luonnonsuojelu sek& sertifiointi voivat rajoittaa metsan taloudellista kayttod. (Tilli
2009, 218-219.)
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4.3 Sijoituskohteiden vertailua

Sijoituskohteet voidaan laittaa jarjestykseen riskin ja tuotto-odotuksen perusteella.
Pienin riski ja tuotto-odotus ovat korkosijoituksilla (Kuvio 5). Tuoton ja riskin suhde.
(Sijoituskohteen valinta 2007.) Seuraavaksi pieniriskisimpié ovat kiinteistot seké
asunnot, sitten jarjestyksessa metsd, yhdistelmérahastot, erikoisrahastot, vipurahastot
ja suora osakesijoittaminen. Lisaksi on mahdollista sijoittaa taiteeseen, antiikkiin tai
mihin tahansa, milla on positiivinen tuotto-odotus. Kohtuullisen suuren rahasumman
sijoittaminen antaa vapautta ja mahdollistaa hajauttamisen eri kohteisiin. Puun myyn-
tituloilla on perinteisen piensijoittamisen sijaan mahdollisuus hankkia jopa kiinteistdja
tai metséé (kuvio 4) (Sijoituskohteen valinta 2007; Puttonen 1999, 199.)

Informaatio

-Onko minulla aikaa seurata eri marlkinoiden kehitysti?
-Olenko edes Kiinmostunut markkinoista ja esaisinko
semrata niiden Kehitystia?

-Osaanko arvioida sijoituskohteiden riskeji?

-Haluankoe tehdi sijoituspiiiitokseni itse?

-Tarvitseelko minun tetiid tarkasti sijoitussallkkkuni sisilto?
-Sewraanko itse salkkuni tueton ja riskin Kehitystia?

Sijeitussumma Sijoitushorisontti

-Miten suurta summaa olen | | SIJOITUSKOHTEEN|| -Miten pitkiiksi aikaa olen
sijoittamassa? VALINTA sijoittamassa?

-Miten suurta osaa -Onko mahdollista, ettii joudun
varallisuudestani olen likvidoimaan sijoituksen
sijoittamassa? ennenaikaisesti?

-Olenko hajauttamassa -Tarvitsenko sijoituksesta sidnnélista
sijoitusomaisuuttani vai en? Kkassavirtaa?

-Olenko sijoittamassa

yliméidiriisid varojani vai

sidstiaikyeni jotain tettyii

tarkoitus varten?

Riskinkantokyky ja jano tuotolle

-Mikii on maksimitappio, minki olen valmis sietimiin?

-Voiko yhden sijoituksen tappio neutralisoitua muilla sijoituksilla?

Haluanko sucjantua esimerkiksi valuutcakurssin muutoksilta, jos

sijoitan ulkomaille?

Miten paljon sijoituskohteen arvon aleneminen "harmittaa’™?

Pystynké suhtautumaan riskiin periaatteella "ilinan riskii ei voi

saada tmottoakaan"?

-Kuinka paljon verot vieviit sijoitnskohteen reaalisesta tuotosta?
-Osinkojen verotus vs. piiiomamlojen verotus ja palkkatulojen
verotus vs. pidomatulojen verotus

KUVIO 4. Sijoituskohteen valinta (Puttonen 1999, 199).
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TUOTTO f RESKI

Osaklkeet

e
i3
o= Joukkovelkakiiat
Lyhyet korkosijoitukset *
Mt a TUCTTCr Keorkea

* K&vteelytilit, alle wuoden pituiset maara-
aikaistalletukset, vbven koron rahastok

KUVIO 5. Tuoton ja riskin suhde (Sijoituskohteen valinta 2007).

Esimerkiksi 60 000 €:n puukaupasta riittda rahaa pienelld paikkakunnalla sijaitsevaan
asuntoon, lisdmaan hankkimiseen sekd rahastosijoittamiseen. Téallainen hajautettu si-
joittaminen on kannattavinta isolle rahasummalle. Esimerkiksi asunnon arvon nousu
tai vuokrista saatavat tulot voivat korvata tappion, jonka toisen kohteen huono tuotta-
vuus aiheuttaisi. Ison summan pitdminen kayttétililla ei ole perusteltua, koska saasta-
minen ja vaurastuminen kannattaa aloittaa heti. Mikéli tuloja on riittdvasti eldmisen
kattamiseen, eik& rahaa tarvita vaikkapa maatalouden investointeihin, on sijoittaminen

jarkevaa.

Mikali sijoittaja haluaa selvitd pienemmaéll& vaivalla ja haluaa sijoituskohteen, jossa
on yleisesti hyvéksytyt palkkiot ja jota viranomaiset valvovat, kannattaa harkita rahas-
toja sekd joukkovelkakirjoja. Suora osakesijoittaminen vaatii perehtymista, ja asioiden
selvittamiseen voi kulua yllattdvan paljon aikaa. Sijoittaja joutuu koko ajan seuraa-
maan, miten kurssit eldvat, ja myynnin oikea ajoitus voi mennd hyvinkin nopeasti ohi.
Jos osakesijoittaminen kiinnostaa, kannattaa harkita osakerahastoja, sill4 niissd am-

mattilaiset hoitavat sijoittamisen ja pienelldkin summalla padsee mukaan.

Kiinteistdjen ja asuntojen hankinnassa taytyy ottaa huomioon jarjestelyyn ja hankki-
miseen kuluva aika ja vaiva. Rahastojen ja osakkeiden ilmoittaminen verottajalle ta-
pahtuu usein pankin kautta. Vuokratulojen verotus ei ole monimutkaista, ja veroilmoi-
tuksen tayttaminen hoidetaan itse. Myds vuokralaisesta johtuvat ongelmat ja maksu-

h&iriot voivat aiheuttaa ylimaaraisia kuluja, joita sijoittaja ei ole odottanut. Asuntoja
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taytyy myos remontoida ja huoltaa, jotta vuokraa voi pyytad enemman. Peruskunnon
séilyttdminen on térkeda asunto-osaketta vuokrattaessa. Jos huoltoa ja remontointia
lykatédén, toimenpiteet voivat tulla kalliiksi mydhemmin. Asuntoa myydessd kunto

vaikuttaa paljon myyntihintaan.

Metsatilaa ei kannata hankkia velkarahalla, varsinkaan, jos tila ostetaan vapailta
markkinoilta kdyvélla hinnalla. Jos korot ovat korkealla, pelkastd&n niiden maksuun
voi huonona vuotena kulua paljon rahaa. Ndin kdy varsinkin, kun puunmyyntitulot
ovat yleisen markkinatilanteen vuoksi pienet. Olisi hyva, jos puun myyntia voisi uu-
distuskypsissa metsikoissa lykatad parempaan markkinatilanteeseen. On myo6s muistet-
tava, ettd hoitotyot tulee tehda ajallaan, ja usein hoitotditd rahoitetaan puunmyyntitu-
loilla.

5 KORKOTAVOITE OSANA METSATALOUTTA

5.1 Arvon maaritys

Metsatilan arvon madrittamista tarvitaan useissa tilanteissa. Tallaisia ovat esimerkiksi
tilakauppa, lahjoitukset, sukupolvenvaihdokset, perinnénjako, tilusjérjestelyt tai hal-
kominen ja jakaminen. Kiinteiston arvo taytyy tietdd myds, jos sitd kaytetdén vakuu-
tena tai vahingonkorvauksia arvioitaessa. Tilan arvoa tarvitaan myos erilaisissa tulos-,

kannattavuus- ja suunnittelulaskelmissa. (Tilli 2009, 20.)

Myyntitilanteessa on myyjan kannalta tarkeda saada tavoiteltu hinta toivotussa myyn-
tiajassa. Ostaja investoi metsdomaisuuteen, ja jos han tekee taloudellisen sijoituksen,
tarkeintd on tietdd odotettavissa olevat puunmyyntitulot ja kustannukset. Tuottoa las-
kiessaan han asettaa oman vaatimuksensa mukaisen korkokannan, jota kaytetaan las-
kennassa. My0s rahoituksen tarve, riskit, puunmyyntitilanne ja metsatilojen kysynta
vaikuttavat laskelmaan. (Tilli 2009, 20-21.)(taulukkol.)
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TAULUKKO 1. Arviointimenetelmat (Tilli 2009, 28).

Arviointimenetelma: Maéritetdan kohteen arvo, tuotto tai kohteen tuottami-
sesta tai kdyttdmisestd johtuva kustannus.

Kokonaisarvomenetelma: | Kéayttoyksikon arvo mééritetddn kokonaisarvosta lah-
tien kaikkia eri osia erikseen arvioimatta.

Erillisarvomenetelma: Kéayttoyksikko arvioidaan sen eri omaisuusosien eril-
lisarvojen ja kokonaisarvon korjauksen summana.
Valiarvomenetelma: Kohteen arvo médritetddn eri arviointimenetelmilla

saatujen arvojen keskiarvona.

Kauppa-arvomenetelma: Kohteen kanssa vertailukelpoisista kaupoista makset-
tuihin, edustaviin kauppahintoihin perustuva arvioin-

timenetelma.

Tuottoarvomenetelma: Kohteen arvo maaritetddn kohteesta tuottoaikana to-
dennékdisesti saatavien tuottojen padomitettuna mene-
telména.

Summa-arvomenetelma: Kohteen osien arvojen summaan perustuva menetel-
ma.

Kustannusarvomenetelma: | Arviointiajankohtaan mennessa aiheutuneisiin perus-
tamis- ja hoitokustannuksiin perustuva arviointimene-
telma.

Hakkuumahtomenetelmd: | Tuottoarvomenetelmd, joka perustuu mahdollisimman
suureen hakkuukertymaan lahitulevaisuudessa.

5.2 Metsan kasvatus

Taimikon kasvutiheys ennen ensiharvennusta vaikuttaa ratkaisevasti metsikén talou-
delliseen tuottoon. Yleisesti kéytetyt kasvutiheydet (1 500-3 000 tainta/ha) antavat
parhaan taloudellisen tuloksen, jos verrataan ylitiheisiin tai lilan harvoihin taimikoi-
hin. Harvassa taimikossa kayttopuuta saa vahemman kiertoajan kuluessa ja puun laatu
on huonoa nopean kasvun vuoksi. Mannikdssé liian harva kasvuasento aiheuttaa ok-
saisuutta, joten se on syyta pitda sopivan tihedna oksaisuuden valttamiseksi. Ylitiheys
aiheuttaa taimikon kasvun hidastumista ensiharvennukseen tultaessa, epédedullista 1&-
pimittajakaumaa, suurta kuolleisuutta ja korkeita korjuukustannuksia. Riittdvan harva
kasvuasento saa aikaan puiden jareytymisen, joka pienentdd korjuukustannuksia ja
ensiharvennuksesta saadaan paremmat hakkuutulot. (Hyytidinen & Tahvonen 2005,
170.)

Néayttajaprosentin ja v-arvon nayttaessa hakkuukypsyytté ei viela tiedetd hakkuutapaa.

Vaikka kriteerit eivat osoittaisi hakkuukypsyyttd, hakkaamattomuus ei vélttdmatta ole
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optimaalinen toimintatapa. Kannattavuus saattaa parantua, jos metsikkda harvenne-
taan. Jos metsikkd on vanha ja harva, uudistaminen on jarkevaa. Jos metsé on tihed
eikd kovin vanha, kannattaa harventaa. Vaikka nayttajaprosentti ja v-arvo kertoisivat
kasvatuksen olevan kannattavaa, saattaa olla jarkevampédd harventaa metsikko. Jos
harvennus pienentda padoman kustannusta (korkovaatimusta) enemman kuin arvokas-
vua, metsikko kannattaa harventaa. (Pukkala 1994, 40-41.)

Harvennuksella on kolme tavoitetta, jotka ovat osittain ristiriidassa keskenaan. Puus-
toon sitoutunut pddoma otetaan kayttéon jo ennen paatehakkuuta, alakynteen jaaneet
ja sairaat puut korjataan ja kolmannessa harvennuksessa parannetaan pystyyn jéavien
puiden arvokasvua (kantoraha-arvon lisdys €/vuosi). Kolmannen harvennuksen jal-
keen arvokasvu on suurempaa kuin kasvu, koska tukkipuuosuus ja sitd myo6ta arvo-
kasvu kohoaa. Alaharvennus on perusteltua ensimmaisissa harvennuksissa. Huonot
puut vievat kasvutilaa hyvélaatuisilta naapuripuilta. Mydhemmissd harvennuksissa
voidaan poistaa my6s tukkipuita, joiden arvokasvu on hiipunut. Siten saadaan pienen-
nettyd korjuukustannusta ja samalla poistuvat arvokasvun huipun ylittdneet rungot,
joiden kasvatus ei tuo huomattavaa rahallista hyotya. Tutkimusten mukaan myéhem-
missa harvennuksissa on perusteltua harventaa ylaharvennuksena tai kokoluokan mo-
lemmista péaistd. Mitd korkeampi korko, sitd kannattavampaa yléharvennus on. Yla-
harvennusta tulee tehd tasaikaisissd metsikoissa. Muissa tapauksissa ala- tai laatuhar-

vennus on parempi vaihtoehto. (Hyytidinen & Tahvonen 2005, 168-169.)

5.3 Tuottavuuteen vaikuttavat tekijat

Investoitaessa on tarke&dd maarittad, paljonko tuottoa saadaan sijoitettua padomaa koh-
den. Metsataloudessa tdma on mielesténi paassyt aika ajoin unohtumaan. Metsia hoi-
detaan ja niihin investoidaan laskematta, kuinka paljon tuotos per panos oikeastaan
onkaan. Mikali metsanomistaja paattaa pitd4 uudistamisen jalkeen omistamansa maa-
pohjan itsellddn, on perusteltua tehda laskelmia kannattavuuden maarittamiseksi. Tal-
16in vaihtoehtoinen sijoitus voidaan sulkea laskelmista pois. Toki on perusteltua verra-

ta muita vaihtoehtoja, mikali tuotto menee tunteen edelle.

Hakkuutarvetta madritettdessd metsikkd voidaan jakaa neljaan tiheysalueeseen. Alu-

eella 1 metsikkd kannattaa uudistaa, koska harvan puuston takia arvokasvu alittaa
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korkovaatimuksen. Poikkeuksena on nuori ja terve metsd, josta vajaapuustoisuus pois-
tuu ajan kanssa. Alueen 2 metsikkd on sopivan tihe, ja arvokasvu ylittdd korkovaati-
muksen. Metsikkod ei kannata harventaa. Alueen 3 metsikko ylittdd korkovaatimuk-
sen, mutta silti se kannattaa harventaa. Harventaminen pienentdd enemman paaoman
korkoa kuin arvokasvua. Alueella 4 metsikon arvokasvu ei kata padoman korkovaati-
musta. Mikali harvennus parantaa arvokasvua, voidaan harventaa. Jos néin ei ole,
metsikkd kannattaa uudistaa. (kuvio 6.) Hakkuukypsyyden riippuvuus metsikon tihey-
destd. (Pukkala 1994, 40-41.)

Kustannus
Arvokasvu

: Kustannuksen muutos
I Arvokasvun muutos

Puuston tilavuus, m® /ha

I I, < i(A 0 +A uuso) Ja metsé on harvaa ==> Uudista tai kasvata
II 1, > iAo tA puusto) Ja A, > 1A igtuma ==> Kasvata

HI I, > (A A st 1@ AT, < A uma ==> Harvenna

v I,< i(Am+prm;) ja metsi on tihedd ==> Harvenna tai uudista

KUVIO 6. Hakkuukypsyyden riippuvuus metsikon tiheydestéd (Pukkala 1994,
40-41).

6 SIJOITTAMINEN ESIMERKKITILALLA
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6.1 Yleisti tietoa esimerkkitiloista

Tarkastelussa kaytetdan kahta esimerkkitilaa, jotka ovat saman metsanomistajan omis-
tuksessa. Ensimmadisen tilan metsatalouden maan pinta-ala on 110,3 ha. Nykypuusto
vuonna 2009 on 103 m%ha. Kasvu on 539 m3 vuodessa koko tilan alueella kasvupro-
sentin ollessa 4,8 %. Kymmenen vuoden hakkuusuunnitteen mukaiset tulot ovat

150 580 € ja metsanhoitoty6t kustantavat 14 330 €. Vaikka kyseisessa tapauksessa
molemmilla tiloilla on kaytossa metsdvahennys, jatetdan se tarkastelusta pois. 28 %
verokannalla ja véhennyksilla nettotulot ovat 98 100 €. Ennustepuusto vuonna 2019
on 116 m3/ha. (Rossi 2009).(taulukko 2.)

TAULUKKO 2. Puustotiedot kehitysluokittain (Rossi 2009).

Puustotiedot kehitysluokittain

Metsétalousmaa Pinta-ala, josta vajaatuottoisia, | Keski-ikd Puusto puulajeittain ja yhteenss, m3 Puusto,

ha % ha % v miinty kuusi kolvu muut muut yhteens# m3/ha
havupuut lehtipuut

Metsé@maan kehitysluokat

AD Aukeat

S0 Siemenpuumetsikat

T1 Taimikot alle 1,3 m 56 5,1 5 0 1 1 1]

T2 Taimikot yli 1,3 m 201 18,3 13 183 46 0 229 1"

Y1 Ylispuustoiset taimikot
Taimikot
Ylispuustot

02 Nuoret kasvatusmetsikot 37,0 33,6 34 3802 309 88 4199 114
03 Varttuneet kasvatusmetsikdt 18,9 17,2 51 2560 14 36 2610 138
?‘ Uudistuskypsiit metsikét 28,4 258 08 28 7 3904 154 157 53 4268 150
05 Suojuspuumetsikst
Metsimaa yhteensd 110,0{ 100,0 08 0,7 43 10449 524 282 53 11308 103
Kitumaa
Joutomaa 0,3

h 4 110,3 43 10449 524 282 53 11308 102

T osuus Y% 52 32 41 50
Nykypuusto vuonna 2009 Nykypuuston kasvu Ennustepuusto vuonna 2019
m3 m3/ha m3iv m3/halv kasvu-% m3 m3/ha
Metsiimaa 11308 103| Metsimaa 539 49 4.8 | Metsdimaa 12782 116
Metsé- ja kitumaa 11308 103| Kitumaa Metsé- ja kitumaa 12782 116
Yhteensi 539 49 4,8 | Ennustepuusto  Laskennassa on ofettu huomioon kasvun lisaksi ehdotetut hakkuut.

Toisen tilan metsatalouden maan pinta-ala on 84,7 ha, maatalousmaata on 22 ha. Ny-
kypuusto vuonna 2009 on 142 m3/ha. Kasvu on 754 m3 vuodessa koko tilan alueella
kasvuprosentin ollessa 6,4 %. Kymmenen vuoden hakkuusuunnitteen mukaiset tulot
ovat 210 610 € ja metsénhoitotyot kustantavat 16 080 €. 28 % verokannalla ja véhen-
nyksilla nettotulot ovat 140 062 €. Ennustepuusto vuonna 2019 on 155 m3/ha. Pelto-

jen seka kaluston vuokratulot ovat verojen jalkeen 8 640 € vuodessa. Molempien tilo-
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jen tulojen laskennassa on kaytetty Savo-Karjalan keskikantohintoja seka keskiméaa-

raista kustannusta metsanhoitot6ille. (Rossi 2009).(taulukko 3.)

TAULUKKO 3. Puustotiedot kehitysluokittain (Rossi 2009).

Puustotiedot kehitysluokittain

Metséatalousmaa Pinta-ala, josta vajaatuottoisia, | Keski-ikd Puusto puulajeittain ja yhteensd, m3 Puusto,
ha % ha % v ménty kuusi koivu muut muut yhteensi m3/ha
P!
Metsédmaan kehitysluokat
A0 Aukeat 05 06
S0 Siemenpuumetsikot
T1 Taimikot alle 1,3 m 1.2 1.4 3 0 [} [
T2 Taimikot yli 1,3 m 48 58 13 76 7 2 85 18
Y1 Ylispuustoiset taimikot
Taimikot
Ylispuustot
02 Nuoret kasvatusmetsikot 335 40,9 25 1093 933 1375 14 3416 102
03 Varttuneet kasvatusmetsikot 26,9 32,9 35 1092 3638 223 4953 184
04 Uudistuskypsét metsikét 145 17.8 86 1988 724 486 78 3276 226
05 Suojuspuumetsikst 0.5 0,8 82 28 11 39 87
Metsiimaa yhteensid 81,7 100,00 38 4249 5330 2097 92 11768 144
3.0 61 88 188 276 92
Joutomaa
Matsitalousmaa yhteensé 84,7 39 4336 5330 2285 92 12044 142
i 0SuuS % 58 36 1 12 39
Nykypuusto vuonna 2009 Nykypuuston kasvu Ennustepuusto vuonna 2019
m3 m3/ha mikv m3/haiv kasvu-% m3 m3iha
Metsamaa 11768 144| Metsamaa 754 92 6,4 | Metséimaa 12629 155
Moetsa- ja kitumaa 12044 142| Kitumaa 18 59 6.4 | Mets#- ja kitumaa 13097 155
Yhteenss 772 9.1 6,4 | Ennustepuusto  Laskennassa on otettu huomioon kasvun lisksi ehdotetut hakkuut

6.2 Metsdnomistajan tavoitteet

Esimerkkitilan omistaja on metsanomistajatyypiltdédn monitavoitteinen. Han hakee
metsésté taloudellista turvaa, virkistysta arkeen seka sijoittaa metsadn ja metsérahoil-
la. Tila on ostettu l&hisukulaiselta ja siihen liittyvét vahvat tunnesiteet. Metsdnomista-
ja on tietoinen metséénsa liittyvistd mahdollisuuksista ja han kayttaakin metséé ahke-
rasti. Oikeastaan voidaan puhua maa- ja metsatalousyrittajasta. Han kay palkkatydssa,
mutta harjoittaa metsataloutta sekd vuokraa peltoja ulkopuoliselle maanviljelijalle.
Pad4doman reaalikorkotuoton tavoite on asetettu noin 3 %:iin. Todellisuudessa tilan

ostossa on tarvittu rahoitusta, joka esimerkkitapauksessa on jatetty huomioimatta.

Koska tilanpito sek& sijoittaminen vaativat viitselidisyyttd ja vihkiytymista asialle,
tilaa koskevat péaatokset tehdadn harkiten ja rauhassa. 3 %:in reaalikorko-tavoite on
hyvin realistinen. Koska tilaan liittyy tunnesiteitd ja maisemallisia sek& luonnonhoi-
dollisia seikkoja, korkotavoitteesta joudutaan tinkimaén metsatalouden sektorilla. On-
kin perusteltua ottaa tdmé seikka huomioon yrityksen korkotuottoa laskettaessa. Las-

kennassa luonnonhoito- sekd maisema-alueet jatetdan laskematta pinta-alaan.
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Riskin kestdminen rajaa paljon sijoituskohteita. Metsdnomistaja tavoittelee suurien
hetkellisten tuottojen sijasta tasaista positiivista kassavirtaa. Koron ei tarvitse olla suu-
ri, kunhan vain riskit ovat kohtuullisen pienet. Esimerkkitilan omistaja haluaa metséa-
omaisuuden rinnalle kohteita, jotka tasaavat puunmyyntihintojen vaihtelua ja siten
pitavat sijoitussalkun arvon huonoinakin aikoina positiivisena. Puun hinnan vaihtelut
viime vuosina puoltavat olettamaa, ettd puun hinta tulevaisuudessa on arvoitus. Tilan
puustoa on hakattava metsanhoidollisista syistd, vaikka hinta ei olisi aina mieleinen.

Toisaalta puukaupan myyjaosapuoli tuskin koskaan on taysin tyytyvéinen.

6.3 Sijoituskohteet

Tila toimii sijoituksen rahoittajana. Puunmyyntituloilla ja pellon vuokratuloilla sijoite-
taan mahdollisiin kohteisiin. Palkka jaa henkil6kohtaisiin kuluihin. Esimerkkitilan
tarkasteltava sijoitusaikavéli on 10 vuotta. Metsatalous-suunnitelman antama tieto on
kohtuullisen tarkka, eikd ole jarkevé& tehda oletuksia puunmyyntituloista kahden-

kymmenen vuoden pa&han.

Metsédnomistaja on kiinnostunut hankkimaan sijoitusasunnon, jota vuokraa eteenpdin.
Hénta kiinnostavat myds yhdistelmérahastot seké korkeakorkoiset tilit tai jopa valtion
velkakirjat. Suorat osakesijoitukset tai osakerahastot ovat riskiltddn liian suuria.
Kymmenessé vuodessa sijoittamiseen on kaytettavissa noin 300 000 euroa. Summasta
on laskettu tilan ja kaluston yll&pitoon liittyvat kustannukset. Summa sijoitetaan seu-
raavasti: 200 000 euroa sijoitusasuntoon, 50 000 euroa korkean koron tilille, 50 000
euroa yhdistelméarahastoihin. Harkinnassa on myds pienen rahasumman sijoittaminen

suoraan osakemarkkinoille (noin 3 000 €).

Korkotuotto-odotukset sijoituksille ovat arviolta 8 % asunto, 1,4 % méaraaikaistalle-
tus ja 3 % yhdistelmarahasto. Vaikka korot ovat ennétyksellisen matalat, taytyy muis-
taa, ettd inflaation vaikutus on pieni ja trendi tulee olemaan varmasti nouseva korko-
jen suhteen. Vaikka sédastotilin korko on pieni, se on lahes riskiton. Edella mainitut
prosentit ovat reaalikorkotuottoja. Talla yhdistelmalla p&éstaan reilusti yli 3 prosentin
korkotuottotavoitteen. Asunnonomistamiseen liittyy olennaisesti my6s odotusarvo,



23

mikali asunnon arvo nousee. Nykypaivana kerrostalokaksion hinnankehitys on nouse-

va. Tdma liséa osaltaan sijoitusasunnon tuottoa.

Esimerkin sijoitusyhdistelmén eri kohteet tukevat toisiaan. Metsatalous, asunto, maa-
raaikaistalletus seka yhdistelmérahastot ovat kaikki matalan riskin omaavia kohteita.
Vaikka yhden sijoituksen tuotto olisi negatiivinen, muut pitdvat salkun kokonaistuoton
odotettavasti tavoitteessa. Metsatalous on sijoitussalkun moottori ja peruspédaoma,
joka tuottaa rahaa melko alhaisella riskilla. Metsésta irrotetulla padomalla investoi-
daan muihin sijoituskohteisiin. Esimerkkitilan omistaja pitdd yhtena vaihtoehtona
my®6s sijoittaa tulevaisuudessa metsdomaisuuteen. Metsatilan ostaminen muilta kuin
l&hiomaisilta on télla hetkellda melko arvokasta. Taantuma ei ole vaikuttanut metsatilo-

jen hintoihin ainakaan laskevasti.

7 POHDINTA

Tilan hakkuiden my6ta puuston tilavuus, kehitysluokkajakauma seka arvo muuttuvat.
Vaikka hakkuilla irrotetaan puustoon sitoutunutta padomaa muihin sijoituskohteisiin,
on olennaista tarkastella muuttavatko hakkuut kehitysluokkajakaumaa epétasaiseksi
tai pieneneekd kasvu. Kasvukin voidaan jakaa kahteen osaan, puuston absoluuttiseen
tilavuuskasvuun seké arvokasvuun, joka on monen tekijan summa. Alustavan metsata-
loussuunnitelmaan perustuvan tarkastelun avulla huomataan, ettd puuston tilavuus
hehtaaria kohden kasvaa molemmilla tiloilla. Tast4 voidaan paéatelld, ettd puustoa on
enemman varttuneissa sekd uudistuskypsissd metsikoissa. (Metsataloussuunnitelma
2009).(kuvio 7.)



Puuston kehitysennuste kehitysluokittain

Pinta-ala kehitysluokittain vuonna 2009 Pinta-ala kehitysluckittain vuosina 2019 ja 2029
100 100
90 90
80 80
70 704
80 B0+
# 50+ # 50+ -]
40 40+
Wl 2020
30 30+
20 20
B N . .
o 0
Unfistusaln Muori Vit ‘;uquspu Uundistunala Viwthanat ummn Suojuspu-
A taimikko \'Invlllli- masvahus kyplﬂ meetnsss ja taamikho knmhnl luﬂ\rﬂn.u metsikkg
molsikkd mistade kS i m-ullllu
Puusto metsimaalla Nykypuusio Vuonna 2019 Vuonna 2029 v 4
m3 miha mlhav m3a miha m3 miha
Tukkipuuta 5681 7047 10873
Kuitupuuta 5113 5153 6299
Muuta runkopuuta 514 582 556/
Yhioensd 11308 103 12782 118 17728 161
Kasvu 49
Hakkuut ja kasvu metsamaalia Vuosina 2009 - 2018 Vuosina 2019 - 2028
ma m3maly hatv oy m3 m3halv halv iy
Hakkuumadini a73 33
Uudistamispinta-ala 09 0.8 0.9 0.8
Kauden kasvu 540 49 507 4.6

KUVIO 7. Puuston kehitysennuste kehitysluokittain. (Rossi 2009).

24

Ensimmaiselld tilalla on huomattavissa, ettd varttuneen ja uudistuskypsan metsén

osuus kasvaa seka pinta-alan ettd tilavuuden osalta. Puuston kuutiokasvu hieman hii-

puu, mutta arvokasvu on suurempaa kymmenen vuoden péastd. Arvokasvu lisdéntyy

pienenpien runkojen siirtyessé varttuneempaan vaiheeseen, jossa tukkipuun osuus

lisdantyy. Metséataloussuunnitelman perusteella olisi perustelua uudistaa enemmaén

seuraavalla kymmenvuotiskaudella, jotta kehitysluokkajakauma pysyisi tasaisena eika

puusto ikaantyisi liiaksi.

Puuston kehitysennuste kehitysluokittain

Pinta-ala kehitysluokittain vuonna 2009 Pinta-ala kehitysluokittain vuosina 2019 ja 2029
100 100
90 § 90|
B0+ 80+
70-¢ 7O+
B0 B0
# 504 # 50+ B 2010
40+ 40
202
20 20
l e B £
o o
L.Iuos!usln Vartumut um Mmpn Undistuala Nuoe Varturdt  Uudishes-  Suojuspu-
8 timikko lnivalus— Easvalus- stk j tabndko  kamvalus-  katvidis- hypad mtsikid
Mtk mataikks meth tsikks motaikkd  motsikkd
Puusto metsimaalla Nykypuusto Vuonna 2018 Vuonna 2029
m3 maha m3hav m3 mdha m3 md/ha
Tukkipuuta 4636 6412 11999)
Funtuputa B563 5878 B0&1
Muuta runkopuuta 569 239 514
Yhteensd 11768 144 12629 155 18574 227
Hasvu 92
Hakkuut o kasvu matsamaalla Vuosina 2009 - 2018 Vuosina 2019 - 2028
ma mdhalv halv lv mav mdhal halv iy
Hakkuumddni 568 48
Uudistamispinta-aka 09 1.1 09 1.1
Kauden kasvu 686 84 579 7
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KUVIO 8. Puuston kehitysennuste kehitysluokittain (Rossi 2009.)

Toisella tilalla on nahtavissa selvd kasvun pieneneminen ehdotettujen hakkuiden
toteutuessa. Nuoren kasvatusmetsan osuus on iso ja puustoa siirtyy jopa liiaksi
varttuneeseen kasvatusmetsddn vuoteen 2019 mennessd. Myos talla tilalla
tilavuuskasvu pienenee arvokasvun noustessa huimasti. Hakkuilla
kehitysluokkajakaumaa on vaikeaa endd muuttaa. Tilan tasaista tuottoa ajatellen
voitaisiin harkita lisimaan hankkimista. Téssa tapauksessa kyseeseen tulisi varttunut
taimikko tai  juuri  nuoren  kasvatusmetsdn rajat  tayttdvd  metsikko.
Kehitysluokkajakaumaa saataisiin korjattua kohti optimitilannetta. Toisaalta voidaan
ajatella, ettd metsan kehitysluokkajakauma tarjoaa elékerahaston omistajalleen.

Molempien tilojen kohdalla voidaan sanoa, ettd nykyinen puusto on juuri sopivaa
rahoitukseen tarvitun lainapddoman kuolettamiseen. Mikali oletetaan, ettd taantumaa
seuraa nousukausi, on perusteltua uudistaa vain todella kiireiset kohteet. Koron ollessa
pieni lainanhoitokustannukset eivat tule liian raskaaksi. Toisaalta sahatukin hinta on
talla hetkella hyva, joten uudistaminen puumarkkinatilanteen perusteella on varmasti
jarkevaa. Sahatukin hinnan arvuuttelu kymmenen vuoden p&ahén on spekulaatiota.
Mikéli puun kysyntd on kuitenkin kymmenen vuoden sisalla hyva, voidaan vield
odotella vanhemmissa rehevien maiden kuusikoissa viimeisia jareytymisid koron
ollessa alhaalla. Sijoittamiseen aika on ollut hyva ja oikeastaan sijoitukset olisi jo
pitdnyt tehdd. Kurssien ollessa alhaalla ainakin osakemarkkinoilla on kannattavaa

sijoittaa, mikali edelleen oletetaan kurssien nousevan seuraavan nousukauden myotéa.
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LIITTEET

LIITE 1 Mannikdn arvokasvun maarittamiskaavio

MANTY, VT /MT Puuston ikg, v TILAVUUSKASYU-%
Ete|cx Suomi 45 35
4 33
6 31
55 29
- 5 27
65 23
4 19
— 3
) Keskilapimitta, cm \
PUUSTON T
TILAVUl!JS (m3/tha) ) ARVOKASVU-%
| I 1 | T ] Jl ll i
VvV 500 400 1 2 3 4 5 6 7
— 10 Ssaskija Kayttsia Sijoittaja
— 20
<Aloita téisks
~ 30
Lahteet:
— 40 Nyyssdnen & Mielikéinen 1978
Nyyssénen & Ojansuu 1982
Kesl(lplluus m L 50 Nyysssnen, relaskooppitaulukot
20 POHJAPINTA-ALA (m2/ha)

KUVIO 9. Mannikén arvokasvun maarittamiskaavio (Valsta 1997, 30).



LIITE 2 Kuusikon arvokasvun maarittamiskaavio

KUUSI, MT/OMT Puuston iké, v | TILAVUUSKASVU-%
Etel&-Suomi 6 .

~ 6
65 ; Keskildpimitta, m

/ Ls 333129272523 19
75 |
/85 + 4 .3
10
1]

+ 2
PUUSTON T
TILAVUUS (m3/ha) ARVOKASYU-%
V. 500 400 300 200 100 . 1 2 3 4 5 6 7
4_ 10 Saastaja Kayttaja Sijoittaja
20
!
i
- 30
EL Lahteet:
140 Nyyssénen & Mielikéinen 1978
i Nyyssénen & Ojansuu 1982
Nyyssénen, relaskooppitaulukot
50
POHJAPINTA-ALA (mZ/ha)

|
|
{
{
|
|
i

KUVIO 10 Kuusikon arvokasvun maarittamiskaavio (Valsta 1997, 31).



