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Grundlaggande definitioner
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1 Inledning

Att investera i skog kan vara ett alternativ for den som soOker en investering utOver
traditionella former, sd som aktier och rantebarande tillgangar. Uppsatsens forsta kapitel
inleds med en bakgrund till skog som ekonomisk investering, tillsammans med en

problemformulering och ett syfte. Vidare presenteras uppsatsens malgrupp och disposition.

1.1 Bakgrund
Intresset for att kdpa skog har under de senaste aren okat markant, vilket inte minst kan

observeras i en betydande prisstegring. Genomsnittligt pris per msk. i borjan av &r 2000 var
cirka 230 kr. Vid samma tidpunkt &r 2010 har priset per m3sk okat till cirka 380 kr, matt i
reala priser, berdknat som totalpris for skogsfastigheten. (LRF-Konsult, 2010a) Skog har
alltsd visat sig vara en gynnsam investering under de senaste 10 aren. Pa senare tid har dven
skog borjat betraktas som ett alternativ for den investerare som inte enbart vill ha traditionella

investeringar i sin portfolj (LRF-Konsult, 2010b).

| och med 1991- ars avreglering av den svenska skogsfastighetsmarknaden har storre
majligheter 6ppnat sig for den som vill investera i skog (Grauers, 1994, s. 253). Forsaljnings-
och prissattningsregleringens avskaffande har inneburit att priserna pa skogsfastigheter i
Sverige nu fatt mojlighet att rora sig mer marknadsmassigt (Butch, 1990, s.33). Avregleringen
har ocksa inneburit att det nu, med enbart vissa undantag, ar mojligt for privatpersoner att
kopa skogsfastigheter runt om i Sverige, de undantag som existerar &r glesbygdskommuner

eller omarronderingsomraden (Jordforvarvslag, 1979:230, s. 262).

Mycket har ocksa hant pad marknaden under de senaste 10 aren, inte minst nar det galler
investerares efterfrigan av nya investeringar, nagot resulterat i ett allt stérre utbud av
alternativa investeringsmajligheter. Med alternativa investeringar avses tillgangar som
avviker fran en traditionell portfolj med aktier och rantebarande tillgangar (Fraser-Sampson,
2006, s. 2). En majlig forklaring till varfor alternativa investeringar vuxit i popularitet pa
senare tid kan vara att investerare soker nya alternativ till att diversifiera sin portfolj, inte
minst efter den svara globala ekonomiska kris som speglat marknaden de senaste tva aren
(Hailer, John, 2010).



FOr en investerare &r dock inte enbart risk i form av prisfluktuationer det enda som bor tas i
atanke nar man bygger upp sin portfolj. Investerare med lang tidshorisont maste vara vl
medveten om inflationens paverkan pa portfljens varde. Aktier, som idag ar en mycket
vanlig investeringsform, har i empiriska studier inte visat sig fungera val som skydd mot
ovantad inflation for en investerare (Lausti, 2004). Daremot goérs ofta inom tidigare empirisk
forskning vanligen antagandet att skog som tillgang fungerar val som ett skydd mot inflation
(exempelvis Redmond & Cubbage, 1988, Washburn & Binkley, 1993) men antagandet &r
dock empiriskt relativt outforskat (Lausti, 2004, Washburn & Binkley, 1993).

1.2 Problemdiskussion
| takt med att alternativa investeringar okat allt mer i popularitet har framst ravaror fatt allt

mer uppmarksamhet. Detta & nagot som bland annat kan ses i att investeringsprodukter
enbart baserade pa ravaror har uppkommit pa marknaden, exempelvis Handelshankens
ravarucertifikat och ravarufonder (Handelsbanken, 2010). | skrivandets stund &r skog dock
nagot som annu inte kan handlas via fonder eller certifikat pa den svenska marknaden.

Cirka 50 % av all svensk skogsmark dgs idag av privatpersoner, vilket praglar antaganden om
motiv som ligger till grund for en skogsinvestering (Skogsstyrelsen,2010). Motiven till att
kopa skog kan dock vara manga. Undersokningar visar att motiven for privatpersoner till viss
del utgdrs av de si kallade ”mjuka varden” som skog besitter, sasom skonhet, frihet, tradition
samt fritidssysselsattning (LRF-Konsult, 2008). For manga ar det troligtvis en kombination
av bade ekonomiska och ”mjuka” aspekter som ligger till grund for investeringen (Eriksson,
2008).

| Sverige handlas skog till en nastan uteslutande del som en fysisk tillgang, for den investerare
som vill investera i skog som finansiell tillgang kan detta innebéra ett problem (LRF-Konsult,
2010a). Om mdjligheterna utover att faktiskt kopa en fysisk skogsfastighet ar fa innebar det
att det kan vara svart for en investerare att uppna en direkt exponering mot skog. Att kopa en
fysisk skogsfastighet kréver ofta betydande kapitalinsatser samt en gedigen kunskap om hur

skog forvaltas.

Den betydande prisstegringen som observerats under de senaste aren gor att skogsfastigheter
blivit ett intressant investeringsalternativ, sett utifran ett avkastningsperspektiv. Skog som
tillgdng kan dock erbjuda mer intressanta egenskaper, som namnts tidigare. Ur ett rent

ekonomisk perspektiv ar skog dven ett intressant investeringsalternativ da det antas fungera
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som en bra skydd mot ovéntad inflation (exempelvis Redmond & Cubbage, 1988, Washburn
& Binkley, 1993). Med ovantad inflation avses den skillnad som eventuellt kan uppsta mellan
inflationsforvantningar och faktiskt konsumentprisindex (den faktiska inflationen i landet,
vidare benamnt KPI). Detta belyser vérdet av forskning inriktad mot skog som komplement

till andra tillgangar, dels ur risk- men aven ur inflations- och avkastningsperspektiv.

Tidigare utlandsk forskning visar att skog inom vissa geografiska omraden fungerar val som
skydd mot ovéntad inflation, medans den inom andra omradet inte pavisar samma egenskaper.
(Washburn, Binkley, 1993) For Sverige som geografiskt omrade finns ingen sadan forskning.
Da investeringar i skog ofta innebar en lang placeringshorisont finns ett intresse av att utreda
hur skogens prisutveckling ror sig i forhallande med inflationen. Ju langre tidshorisont en
investerare har desto viktigare blir kunskapen om tillgangens inflationsskyddande egenskaper
(Lausti, 2004). Vid en analys av skog som skydd mot ovantad inflation kommer dven andra
viktiga resultat framkomma vilket kan ligga till grund fér vidare forskning, nagot som éven
kan ligga till grund for den som vill utveckla nya investeringsprodukter mot skog.

Vidare belyses séllan hur skog fungerar som investering i forhallande till andra tillgangar,
med avseende pa korrelation och risk. For den som kdper eller redan innehar skog ar det av
stor vikt att kanna till dessa egenskaper, da det ofta ror sig om betydande belopp som
investeras som, darmed ocksa har en star paverkan pa investerarens ekonomi (Lonnstedt &
Svensson, 2000). Ar koparen eller innehavaren redan exponerad mot aktiemarknaden, och det
skulle visa sig att prisutvecklingen pa skog ar starkt positivt korrelerade med aktiemarknaden
ar detta ett potentiellt problem ur riskhanteringssynpunkt. Pa omvant vis skulle skog kunna
vara fordelaktig tillgang att kombinera med andra mer traditionella investeringar i en portfolj.
Tidigare forskning tycks uteslutande referera till att skog som investeringsalternativ &r
negativt korrelerat med avkastningen pa borsen. Framst har empirisk forskning inom detta

omrade genomforts pa den Amerikanska marknaden. (Lonnstedt & Svensson, 2000)

Bristen pa tidigare empiriska studier pa den svenska marknaden innebéra att kunskapen om

skogens karaktaristika som tillgang behdver utforskas vidare.
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1.3 Problemformulering
Problemdiskussionen leder saledes till féljande problemformulering for uppsatsen:

o Fungerar en investering i Svensk skog som skydd mot ovantad inflation?
o Vilken avkastning, risk och korrelation har skog som investeringsalternativ gentemot

den svenska borsen och rantebarande tillgangar?

1.4 Syfte
Uppsatsens syfte ar att undersoka hur vél en investering i Svensk skog fungerar som alternativ

till traditionella investeringar sa som aktier och rantebarande tillgangar, med avseende pa

avkastning, risk och inflationsegenskaper.

1.5 Malgrupp
Uppsatsen riktar sig till investerare, kapitalforvaltare och akademiker som har ett intresse av

skogens ekonomiska egenskaper. Forfattarna hoppas med denna uppsats att kunna ge en 6kad

forstaelse om hur skog som investering fungerar och hur denna kan anvands pa bésta satt.
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1.6 Disposition
Uppsatsen kommer att disponeras pa féljande satt:

2. Metod

3. Praktisk
referensram

4. Téori
och tidigare
forskning

« Metod och motiv till vald forskingsmetod presenteras. De berakningar som kommer)
att genomforas kommer ocksa att presenteras i detta avsnitt. Vidare sker har en
argumentation till uppsatsens validitet, reablititet och kallkritiska forhallningssatt. )

N
« Den praktiska referensramen har till syfte att ge lasaren en djupare forstaelse dver hur

en investerare kan exponera sig mot skog.
J

« Teori och tidigare studier presenteras, som senare kommer ligga till grund for)
uppsatsens analys. Initialt presenteras varfor teorier och studier har valts, samt varfor

de behdvs i analyskapitlet. )

5. Empiri

N
» Uppsatsens empiriska resultat presenteras. Resultaten kommer sedan att ligga till

grund for den analys som genomfors.
J

6. Analys

N
« Utifrdn teorier och tidigare studier kommer resultaten fran uppsatsens empiriska
studie att analyseras.

J

7. Resultat:

N
» Uppsatsens resultatkapitel ligger till grund for den avslutande diskussionen av
uppsatsens resultat, samt som forslag till vidare forskning.

J
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2 Metod

En deduktiv ansats kommer ligga till grund for formulerandet av hypoteser. Uppsatsen
kommer att anvénda sig av en kvantitativ metod vid hantering och insamling av nédvandig
data. | kapitlet kommer aven motiv till metodval att presenteras tillsammans med de

berakningar som kommer att genomféras pa insamlad data.

2.1 Val av ansats
For att tolka forhallandet mellan teori och praktik kommer en deduktiv ansats att anvandas.

En deduktiv ansats innebér att uppsatsen kommer anvanda sig av tidigare teori och forskning
for att formulera de hypoteser som studeras i den empiriska granskningen (Bryman & Bell,
2003, s. 23). Hypoteser kommer att stallas upp for att testa hur skog som tillgang fungerar
som skydd mot ovantad inflation, vilka faktorer som ar avgérande for detta samt hur skog
forehaller sig mot Affarsvarldens Generalindex och rantebarande tillgadngar med avseende pa
avkastning, risk och korrelation.

Uppsatsens deduktiva tillvagagangssatt utformas enligt foljande:

. . . Teorin
Teori > Hypoteser > Datalnsaml|ng> Resultat > Hypotestest > CSViHETAS >

2.1.2 Val av metod
Uppsatsen kommer att anvanda sig av en kvantitativ metod, dér prisstatistik och annan

finansiell data samlas in for att ligga till grund for den tvafaktors - multiregression som
kommer att genomforas. Resultaten fran regressionsmodellen kommer att kunna acceptera
eller forkasta uppstéllda hypoteser, och saledes kommer en kvantitativ metod att anvéandas for
att besvara uppsatsens problemformulering. En kvantitativ forskningsmetod bygger pa
insamling av numerisk data dér relationen mellan teori och forskning ar av ett deduktivt slag
(Bryman & Bell, 2003, s, 85-86). | och med uppsatsens deduktiva ansats, samt att uppsatsen

inte har for avsikt att formulera nya teorier ar en kvantitativ arbetsmetod bast lampad.
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2.2 Reliabilitet
Med reliabilitet avses hur stabila uppsatsens resultat &r, det vill séga till vilken grad resultaten

paverkas av slumpmaéssiga variabler. Om slumpmaéssiga variabler har en liten eller obefintlig
paverkan blir uppsatsens resultat detsamma om man véljer att genomfora studien en gang till
(Bryman & Bell, 2003, s, 48).

Uppsatsens data kommer i samtliga fall fran palitliga kallor (for vidare diskussion kring
datakallor se avsnitt 2.5 Datainsamling). Den data som samlas in beddms daven vara utformad
pa ett relativt identiskt satt genom dren, vilket ger en hog kvalitet i det underlag som kommer
att analyseras i uppsatsen. For att ytterligare undvika att materialet innehaller trender som kan

paverka uppsatsens resultat kommer all data att okularbesiktigas.

2.3 Validitet
Inom kvantitativa studier ar begreppsvaliditet ett centralt begrepp. Validitet syftar till fragan

hur val ett matt for ett begrepp verkligen avspeglar det begreppet uppsatsen har for avsikt att
mata. Validitet ar néara relaterat till uppsatsens reliabilitet, om ett matt &r instabilt och
fluktuerar finns inte tillrackligt hog validitet i mattet. Skulle studien genomforas igen skulle

resultaten saledes komma att variera. (Bryman & Bell, 2003, s. 48-49)

For att hantera detta kommer centrala begrepp sa mycket som majligt forklaras och definieras
for lasaren. Datainsamling, berdkningar samt métningar kommer likasa att genomgaende
forklaras i uppsatsens metod- och teorikapitel. Genom detta ar forhoppningen att uppsatsen

kommer att vara fullt replikerbar for den som i framtiden vill gora en liknande studie.

2.4 Avgransningar
Uppsatsens kommer enbart studera den svenska marknaden for skog mellan ar 1980 till 2010.

Urvalet har gjorts utefter tillganglig data (Se avsnitt 2.5 Datainsamling). Enbart de tva
vanligaste tradslagen i Sverige, tall och gran, kommer att undersokas. Endast sagtimmer for
leverans fran dessa tradslag kommer att undersokas, kvaliteter som massaved samt GROT

(grenar, rétter och toppar) kommer att bortses ifran.

Vidare kommer uppsatsen enbart att behandla ekonomiska aspekter, ingen hansyn kommer tas
till sa kallade ”mjuka varden”, da dessa i praktiken &r véldigt svara att vardera. Uppsatsen

kommer ocksa att bortse fran radande forvaltningsteorier etc. exempelvis Andersson och
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Gong (2010), det vill saga nar optimal tid for gallring och avverkning ska ske for att uppna
basta mojliga avkastning till minimal risk. Detta da uppsatsens fokus ligger i att forklara

variationer i avkastning over tiden istéllet for vad variation i avkastningen beror pa.

Vid en jamforelse av vad som i uppsatsen bendamns som rantebarande tillgangar kommer
endast statsobligationer av langsta mojliga 10ptid att undersokas. Det hade naturligtvis varit
intressant att ytterligare utveckla denna tillgangsklass med exempelvis foretagsobligationer.
Anledningen till att uppsatsen valt att avgransa sig fran detta ar att ett mycket stort antal
foretagsobligationer skulle behovts studeras for att fa en sa rattvisande bild, da alla

foretagsobligationer innebdr olika avkastning och risk.

2.5 Datainsamling
Prisstatistik over sagtimmer inhamtas fran Skogsvardsstyrelsen, som &r en statlig

forvaltningsmyndighet med uppgift att varda och kontrollera att Sveriges skogstillgangar
brukas pa ett satt som faller samman med radande skogspolitik. Priset pa timmer utgors av
leverans-sagvirke av gran och tall, berdknade som medelvarde under givna tidsperioder.
Priserna &r beraknade som kr/mfub (kr per kubik fast under bark). Prisstatistiken har
sammanstallts pa arsbasis fran och med ar 1980 fram tills skrivandets stund. Fran och med
1999 finns prisstatistik sammanstélla pa kvartalsbasis mot tidigare arsbasis augusti till juli.
Detta ger en skarv mellan tredje kvartalets slut 1995 och 1 januari 1996 for samtlig data. Detta
fel uppstar endast vid denna tidpunkt och justeras for, darfér bedoms detta inte ha nagon

paverkan pa resultatet.

Prisstatistiken ar aven geografisk indelad i regionerna Nord-, Mellan-, och Sydsverige och alla
priser &r i nominell form, enligt skogsvardsstyrelsens definition. Dock finns en motvilja for
transsparrens av prisredovisning ifran timmerkdparnas sida. En del timmeraffarer sker utanfor
ordinarie prislistor, det vill séga en affar gors utan koppling till de offentliga prislistor som
finns att ta del av. Sadana affarer gors av olika anledningar, den formodligen vanligaste
anledningen ar att kdparen vill locka till sig nya vérdefulla kunder genom att betala ett hogt
pris for dennes timmer (samtal med Stefan Karlsson 2010-12-02) Insamlad statistik bedéms
anda ge en sa rattvisande bild som mojligt for den svenska marknaden, da merparten av stora

forséljningar sker inom ordinarie prislistor.
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Som matt pa avkastningen for den svenska borsen kommer Affarsvéarldens Generalindex att
anvandas (i fortsattningen bendmnt AFGX). Indexet méater den genomsnittliga
kursutvecklingen inkluderat aterinvesterad utdelning pa Stockholmsbérsen och ar viktat efter
varje akties storlek i proportion till borsvarde. Sedan 2009 berdknas AFGX dagligen av
Nasdaqg OMX (Affarsvarlden, 2010). Indexet beddms ge en réttvis bild av den svenska
borsen, da uppsatsen enbart fokuserar pa den svenska marknaden hade ett globalt aktieindex
inte varit en bra jamforelse da allt for manga globala makrovariabler hade paverkat resultaten.

For att jamfora skog med rantebarande tillgangar, som ocksa ar ett vanligt
placeringsalternativ, har historisk prisstatistik 1 form av réntor Over statsobligationer med
langsta mojliga 16ptid inhamtats. Statistik 6ver 10 ars statsobligationer finns tillgangligt fran
Sveriges riksbank fran och med ar 1987-2010.

Statistik 6ver den faktiska inflationen (KPI) i Sverige hamtas ifran Statistiska Centralbyran
(vidare benamnt SCB). Myndigheten agerar under Finansdepartementet och ansvarar for
officiell statistik i Sverige (Statistiska centralbyran, 2010). Inflationsstatistiken bedéms vara
ett trovardigt matt pa den faktiska inflationsutvecklingen i Sverige. Statistik Over
inflationsférvantningar har erhallits via konjunkturinstitutet. De bada typerna av inflationsdata
finns samlade fran och med ar 1980.

For att kunna anvanda data i regressionen kravs att all data mats som forandringsvarden
mellan tidsperioderna istallet for absoluta tal. Tidsperioderna mellan olika data maste dven
vara av samma tidslangd samt bygga pa samma datummassiga intervall, varfor en
transformering blir nédvandig. AFGX raknas om till reala varden enligt vald metod (se
Appendix 2). Allt datamaterial ar okuléarbesiktigat med avseende pa stationaritet (se Appendix

1) for att undvika att trender mellan de olika tidsserievardena paverkar resultaten.

2.6 Avkastning fran skog
For att spegla de totala avkastningsforandringarna som skogsfastigheter i Sverige i snitt

genererar, anvands priser pa leverans-sagtimmer av Sveriges vanligaste tradslag, gran och tall.
Denna metod anvands av tidigare empirisk forskning (Se bland annat Lausti, 2004 Washburn
& Binkley, 1993). Leveranstimmer innebar att skogsdgaren sjalv star  for
avverkningskostnaden, vilket saledes innebar att kostnader for avverkningen bor aterspeglas i

prisstatistiken. D& kostnaderna for bland annat avverkning ar en avgorande faktor for
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I6nsamhet, bor pris pa timmer kunna fungera val som matt pa prisutvecklingen. Genom denna
metod blir skogsfastigheter dessutom jamforbara oavsett inom vilka geografiska omraden de
aterfinns. (Washburn & Binkley, 1993).

Ptimmerg—Ptimmers_q

Arlig avkastning beréknas genom: * 100

Ptimmers_q

Total genomsnittlig avkastning mellan aren 1980 till 2010 beraknas genom ett geometriskt

medelvarde.

2.7 Avkastning fran AFGX
For att kunna jamfora avkastning fran den svenska borsen kommer uppsatsens att anvanda

Affarsvarldens Generalindex. For att undersoka skogens inflationsegenskaper kravs i
regressionsmodellen en real avkastning (Washburn Binkley 1993). Real avkastning fran
AFGX berdknas genom att tidsserien deflateras med 1981 som basar (se appendix 2). Den

arliga avkastningen berdknas genom:

PAFGX; — PAFGX;_4
* 100
PAFGX,_4

Total avkastning mellan aren 1980 till 2010 berdknas genom geometrisk medelvérde.

2.8 Avkastning fran rantebarande tillgang
Avkastningen fran jamforda 10 ars statsobligationer beraknas genom ett geometriskt

medelvérde av den arliga genomsnittsrantan under aren 1987-2010.

2.9 Standardavvikelse
Som ett matt pa risk i uppsatsens undersokta tillgangar kommer standardavvikelse att

anvands. Inom finansiell ekonomi ar standardavvikelsen ett vanligt matt pa en tillgangs risk,
dar mattet bedémer hur mycket undersoka vérden i en population avviker fran medelvardet
(Korner & Wahlgren, 2006, s.80). | uppsatsen far alltsa standardavvikelsen fungera som ett
matt pa hur mycket avkastningen fran en undersokt tillgang avviker fran forvantat
medelvérde. Pa grund av sin relativt enkla berédkningsprocess bedoms detta vara béast metod

for att uppna jamforbarhet mellan undersckta tillgangar i uppsatsen.
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2.10 Korrelation
Korrelationsmattet kommer i uppsatsen anvandas for att undersoka vilket samband som finns

mellan tva olika tillgangar. En korrelationskoefficient pa 1 innebar att variablerna ar perfekt
korrelerade, medan en koefficient pa -1 visar att ingen korrelation mellan variablerna finns.
(Korner, Wahlgren, 2006, s.104-105) Utifran observerad korrelation kan slutsats dra om hur

fordelaktig skog som investeringsalternativ kan vara att kombinerat med andra tillgangar.

2.11 Regressionsmodell
FOr att undersbka om, och hur val, timmerpriserna skyddar mot ovantad inflation genomférs

en tvafaktors — regressionsmodell. Studerade oberoende variabler & AFGX samt ovéntad
inflation, matt som skillnaden mellan hushallens inflationsforvantningar och faktiskt inflation
(KPI). Den regressionsmodell som kommer att anvandas &r ett replikat fran Washburn och
Binkleys (1993) studie 6ver sambandet mellan timmerpriser och ovéntad inflation pa den
Amerikanska marknaden. Den ovéntade inflationen berdknas som skillnaden mellan faktiskt
inflation (KPI) och inflationsforvantningar, vilket stods av tidigare studier (se Fama &
Schwert 1977 samt Solnik, 1983).

Regressionsmodellen anvénds i uppsatsen enligt foljande form:

Rit = Yo+ Yijrme + Yo,;(I; — EI) + w;
(Kéalla: Washburn & Binkley, 1993)

Dér i ekvationen:

Riar avkastningen fran timmer under vald period och tréslag.

Yo, ar i regressionsmodellen en konstant.

I'mt&r den reala avkastningsrantan under period t for aktiemarknaden.

(I+-Ely) ar mattet pa den ovéntade inflationen under period t. Ovantad inflation beraknas som
skillnaden mellan och forvantad - och faktiskt inflation.

Y., ar koefficienten for ovantad inflation.

W; ar ett matt for slumpfel.

Koefficienten Y,; ar ett matt pd hur val skog skyddar investeraren mot ovantad inflation. Ar
vardet lika med noll &r skog som investering immun mot ovéntad inflation, ett varde mindre

an noll innebér att skog skyddar samre &n den ovantade inflationen, vilket saledes leder till att
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ett varde dver noll erbjuder ett visst skydd mot den forvéntade inflationen men ej helt. Vérden
oOver ett skyddar mer @n den ovantade inflationen, vilket innebér att investerarens avkastning

ar helt skyddad fran den ovantade inflationens paverkan och mer dartill.

2.12 Hypotestest
Utifran teori och tidigare forskning kommer ett antal hypoteser att stipuleras. For att dessa

hypoteser med statistisk sakerhet skall kunnas accepteras eller forkastas kommer uppsatsen

anvanda sig av sa kallade F-test.

Hypoteser i uppsatsen kommer att anta féljade utseende:
Hi;v1,y2 =0

F-fordelningen ar en snedfordelning med endast positiv véarden, dar det kritiska omradet
utgéras av fordelningens hogra svans. Regressionens resultat kan vara statistiskt
sakerhetsstalld pa en 95 %, 99 % eller 99,9 % konfidensniva. Under forutsattning att
nollhypotesen ar sann foljer da kvoten en F-fordelning (Korner & Wahlgren, 2006, s. 373).

2.13 Kallkritik
Vid anvandandet av flera kallor och storre dataméngder, sdsom i denna uppsats, ar ett

kallkritiskt angreppsatt av storsta vikt. Da uppsatsen nastan uteslutande kommer att anvéanda
sekundéardata kravs att forfattarna kritiskt granskar och analyserar den data som samlats in. Ett
kritiskt forhallningssatt till insamlad data ar ocksa viktigt for att kunna nyttja den information
som kan utlasas av materialet pa basta satt, samt for att sékerstalla att uppsatsens resultat ar

trovardiga.

2.13.1 Kallkritik vid sekundardata
Data som samlas in for att kunna besvara uppsatsens fragestéallningar kommer uteslutande

fran kallor av hog trovardighet, sasom statliga myndigheter, erkanda tidskrifter eller valkanda
och etablerade aktorer pa marknaden. Prishistorik och liknande kommer framst fran officiellt
statistiska organ i Sverige, som exempelvis Statistiska central byran eller Konjunkturinstitutet
och aktdrer som inte har nagot vinstintresse eller incitament att justera statistiken i ndgondera

riktningen.
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For att ytterligare tillampa ett kritiskt arbetsforhallande i uppsatsen kommer materialet att
genomarbetas och stéllas upp i éverskadlig form vilket minskar risken for att tryckfel eller
uteblivna observationer som kan bero pa den méanskliga faktorn paverkar resultaten. Utifran
detta beddomer forfattarna att uppsatsens kallor &r av tillracklig tillforlitlighet for att

uppsatsens resultat skall kunna anses som trovardiga.

2.14 Alternativa metoder
For att vidare undersoka uppsatsens problemformulering skulle det skulle ocksa vara

intressant  att komplettera en kvantitativ metod med en kvalitativ, byggd pa
intervjuundersokningar for utreda hur den Svenska skogsmarknaden i dagslaget defacto
fungerar. En studie som denna skulle kunna besvarar fragor som vem som idag
nettoinvesterar pa marknaden fér svensk skog, det vill saga privatpersoner eller féretag. En
kvalitativ intervju studie skulle dven kunna rikta sig mot institutionella investerare, for att

utreda hur dessa ser pa skog som placeringsalternativ.

En annan metod for att mata avkastning fran skog ar att skapa hypotetiska skogsfastigheter.
Med hjalp av  datorprogrammet BM-win, som tillhandahalls av  Svenska
Lantméaterimyndigheten, kan betalningsstrommar frdn skog nuvérdesberaknas tillsammans
med en eventuellt rimlig vardedkning av marken. For att detta ska ge en rattvisande bild
behdvs dock ett stort antal hypotetiska skogsfastigheter, da geografiska aspekter tycks vara en
avgorande faktor pa priset. Tidigare studier som genomfort detta har haft relativt fa
hypotetiska fastigheter, vilket uteslutande kan forklaras genom att det &r mycket
arbetskravande att skapa och berdkna ett tillrackligt stort urval av hypotetiska

skogsfastigheter.

| Sverige finns god statistik 6ver inflationsforvantningar som framstélls av
konjunkturinstitutet, varfor denna har anvénts i uppsatsen. Ett alternativ till att anvanda
offentlig statistik 6ver inflationsforvantningar ar att sjalv berakna dessa genom en sa kallad
ARIMA-modell.
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3 Praktisk referensram

Dagens finansiella marknader erbjuder ett antal mojligheter for den som vill investera i skog.
Den praktiska referensramen har for avsikt att ge lasaren en 6vergripande bild dver de
alternativ som finns tillgangliga pa marknaden for att uppna en exponering mot skog, samt

hur dessa fungerar.

3.1 Den svenska marknaden
| och med prisékningen som kan observeras i skog och skogsfastigheter under de senaste aren

har allt fler fatt upp 6gonen for skog som investeringsform (LRF-Konsult, 2010a). Att som
investerare kopa en fysisk skogsfastighet kan dock utgoéra ett alternativ som inte passar alla.
Agandet och skotseln av en skogsfastighet innebar att kunskap, savdl som att tid och
tillganglighet krévs, varfor andra alternativ kan vara mer lampliga for den investerare som

onskar uppna en exponering mot skog.

Den praktiska referensramen kommer att utreda vilka alternativ som finns tillgangliga for den

investerare som vill exponera sig mot skog.

3.2 Direktinvestering i skog
En direktinvestering ar forenat med ett kop av en fysisk svensk skogsfastighet. Ett sadant kop

kan genomforas av en privatperson, det vill sdga en icke juridisk person eller nagon typ av
bolagsform. Kop i bolagsform faller under kategorin juridiskperson vilket medfor vissa
begransningar och restriktioner (Jordforvérvslag 1979:230, s. 262).

En skogsinvestering kan i viss man liknas med betalningsstrémmarna fran att aga en aktie
som genererar direktavkastning. Skogsfastigheten och markens vardedkning tillsammans med

direktavkastning i form av timmerforséljning skapar en totalavkastning.

Forvaltningen av en fysisk skogsfastighet skiljer sig dock markant gentemot forvaltning av
finansiella instrument sasom aktier eller rantebarande tillgangar. For att fa ut maximal
avkastning av en skogsfastighet krédvs goda kunskaper inom skogskotsel, skogsekonomi och
inte minst skatteplanering (Skogsstyrelsen, 2005). Den som inte vill lagga ut skétseln pa ett
forvaltningsforetag bor dessutom ha utrustning och tid for detta, nagot som i manga fall
kraver stora fastigheter for att 16na sig. Exempelvis kan en ny engreppsskordare som anvands

for slutavverkning avverkningsmaskin i dagslaget kosta mellan cirka 2 till 5 miljoner kronor.
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Det bor dock ndmnas att det ar mycket vanligt att skogsédgare anlitar foretag for att skota saval
det skattemassiga som skotseln av skogen, sasom exempelvis avverkningsplanering,

plantering och forsaljning av timmer.

3.3 Alternativa investeringsmojligheter i skog

3.3.1 Aktier och fonder
Den investerare som tror pa en positiv, eller negativ, prisutveckling pa ravaran timmer kan

uppna en exponering mot detta genom att investera i aktier i bolag som primart handlar med
timmer. Exempel pa foretag som handlar med denna ravara kan vara traféradlingsforetag
noterade pa OMX Stockholmsbdrsen. Detta alternativ ar dock nagot mera riskfyllt da dessa
foretag till hog grad ar direkt positivt korrelerade med borsens utveckling, och saledes &r

mycket ké&nsliga for bors utveckling och det allménna konjunkturlaget i sig.

Utover en investering i en fysisk skogsfastighet kan en exponering mot skog uppnas genom
ett fondalternativ. Reala Fonder erbjuder investerare att alternativ genom fonden ”Realfond
Skog ”. Fonden har som strategi att kopa upp “misskotta” skogsparti i Baltikum och sedan
forvalta och utveckla dem. Fonden &r nystartad och genomfor i skrivandets stund sin forsta
offentliga emission och ar den enda av sitt slag som for tillfallet finns tillganglig pa den

svenska marknaden (Reala Fonder, 2010).

Som ytterligare investeringsalternativ med exponering mot skog bor tva svenska sa kallade
skogsfonder, Robur Skogsfond samt Nordea Foresta ndmnas. Dessa investerar dock inte i
rena skogsfastigheter eller direkt timmerrelaterade instrument, utan framst i globalt handlade
skogsrelaterade aktier samt andra liknande fonder. (Morningstar, 2010a) Dessa ar alltsa inte
av intresse i detta sammanhang da det handlar om borsexponering snarare an en exponering

mot skog och ravaran timmer enligt uppsatsens definition.

Ravarufonder kan ocksa utgora ett alternativ, men da det inte finns nagon likvid
terminsmarknad for skog i dagslaget ar det ytterst fa ravarufonder som har nagon form av

skog i sin portfolj (Mailkorrespondens med Henrik Degrer, 2010-11-30).

3.3.2 Certifikat
Den investerare som enbart vill uppna en exponering mot ravaran timmer kan anvanda sig av

finansiella instrument av mer avancerad karaktar. Genom att handla futures och optioner via
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Chicago Merchantile Exchange (CME) kan en exponering mot timmer uppnas, precis lika
enkelt som exempelvis mer populara ravaror sa som olja eller guld. Kontrakten ar dock enbart
mot leverans, samt timmer harférande fran den Nordamerikanska marknaden. (CME, 2010)
Denna typ av handel lampar sig darmed bast for traforadlingsforetag pa den internationella
marknaden och ej for svenska kapitalplacerare eller privata investerare. Som produkt ar det ett

satt for foretag att hantera risker med prisfluktuationer som uppkommer pa marknaden.

Handel med certifikat i olika ravaror ar ett instrument som har borjat vaxa pa marknaden i
skrivandets stund. Bland annat erbjuder Handelsbanken mojlighet att investera i certifikat i de
vanligast omsatta ravarorna olja, guld, koppar, silver och vete. (Handelsbanken, 2010b)
Intresset for certifikat i timmer verkar dock inte vara tillrackligt stort for att nagon organiserad

handel ska kunna utformas.

3.3.3 Avverkningsratter
Ett sista satt for en investerare att uppna en exponering mot skog pa den svenska marknaden

kan vara att kopa en sa kallad avverkningsratt. Rattigheten innebar i grova drag mojlighet for
innehavren att kopa samt sélja och avverka staende trad pa en viss skogsfastighet (JB 7 kap. §
3). Vanligast ar att foretag verksamma inom traindustri star som kopare av dessa ratter, rent
juridiskt ar det dock mojligt for en privatperson att kdpa en avverkningsratt. FOrfarandet ses
anda framst som en majlighet for traindustriforetagen att sékra en viss mangd virke till sin
industri utan att behdva ha den i ett fysiskt lager fram tills den dag den verkligen behovs i
produktionen. For séljaren finns det d&ven mojlighet att i avtalet dela upp kOpesumman i
delposter dver de ar som ratten géller. Detta ger saledes en battre mojlighet for bade skatte
och momsplanering. Avverkningsrétten &r dven mojlig att sdlja i andra hand utan utgivarens
godkannande. Spekulationskdp och exponering mot virkespriser utan leverns eller fysisk

avverkning skulle darmed teoretiskt vara mojligt, forutsatt en likvid andrahandsmarknad.
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4 Teoretisk referensram och tidigare forskning

Den teoretiska referensramen har for avsikt att presentera de teorier som valts for att
analysera uppsatsens uppstallda problem, samt motiven till varfor de har valts och pa vilket
satt de kommer att stodja uppsatsens analys. Tidigare studier pa svenska, men dven

amerikanska och finska marknaden kommer att presenteras.

4.1 Teoretisk referensram
Det finns en relativt begransad teoretisk grund som studerar skog som investering framst pa

den svenska marknaden. Detta &r nagot som kan anses vara anmarkningsvart da Sverige ar ett

land med stora tillgangar av skog (Schan, 2000, s.90).

Den teoretiska referensramen borjar med en definition av alternativa investeringar, det vill
saga investeringar som skiljer sig fran traditionella s som aktier och rantebarande tillgangar,
och hur dessa fungerar da skog i allra hogsta grad faller in under denna kategori. En utredning
av alternativa investeringar ar nodvandig for att kunna jamfora olika typer av tillgangar i
analysen. Dessutom &r vetskapen om hur skog fungerar som investeringsalternativ hogst
intressant for den lasare som 4&r intresserad av att antingen investera i skog eller kombinera

skog i en redan befintlig portfélj av tillgangar.

Vidare kommer tidigare studier som studerat skogens mojligheter som inflationsskydd pa
bade den svenska och globala marknaden att presenteras, saval som studier déar korrelation
och avkastning varit i fokus. Den empiriska studien som kommer att genomféras i denna
uppsats ar ett replikat pa Washburn & Binkleys (1993) studie Gver hur ovéantad inflation
paverkar avkastningen fran skog pa den amerikanska marknaden. Ett liknande replikat har
genomforts av Lausti (2004) for den finlandska marknaden. De tva studierna har mycket lika
resultat vilket kommer att presenteras utforligt da detta ligger till grund for den empiriska

studien som genomfors pa den svenska marknaden.
For att kunna definiera och analysera inflationseffekter pa de olika undersokta tillgangslagen

kommer &aven en teoretisk grund Over inflation och dess paverkan pa en tillgang att

presenteras.
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4.2 Alternativa investeringar
Alternativa investeringar, aven kallat alternativa tillgangar, ar precis som ordet fortaljer ett

alternativ till traditionella investeringar. Traditionella investeringar definieras vanligen som
aktier, fonder eller nagon form av rantebarande tillgangar sasom statsobligationer (Fraser-
Sampson, 2010, s. 2). Pa senare tid har alternativa investeringar okat i popularitet.
Anledningen till att investerare borjat anvénda sig av alternativa investeringar i sina portféljer
ar for att de ofta erbjuder en lag eller negativ korrelation till traditionella investeringar.
Alternativa investeringar kan alltsa ses som ett effektivt satt for att diversifiera sin portfolj
(Hailer, John, 2010).

Begreppet alternativa investeringar ar mycket brett och svardefinierat. Fraser-Sampson (2010)
redogor for att begreppet alternativa investeringar ofta definieras som en illikvid- och
onoterad tillgang som varken ar aktier eller obligationer. Denna beskrivning ar dock inte helt
rattvisande, exempelvis kan bade aktier och obligationer vara illikvida. Vidare raknas
vanligen valuta, som &r en hogst likvid tillgang, ocksa till gruppen alternativa investeringar
vilket gor att den klassiska definitionen av alternativa investeringar behdver vidareutvecklas.
En lamplig klassificering kan darfor istallet vara att dela upp alternativa investeringar i tva
huvudgrupper, privata tillgangar och ravaror. (Fraser-Sampson, 2010, s. 2-6)

Med privata tillgangar avses riskkapital och tillgdngar som uteslutande inte kan ses som
noterade eller offentligt handlade. Detta innebar att de inte kan omséttas pa en standardiserad
marknad, exempelvis borsen. Den andra typen av alternativa investeringar &r de som
kvantifieras av en viss bestdmd mangd av en fysisk vara, exempelvis ett fat olja, ett gram guld
eller ett ton vete. Ravaror som dessa gar att handla genom terminskontrakt pa de flesta storre
marknadsplatser, och handlas av investerare med olika motiv. For den som har for avsikt att
anvanda sig av ravaror som en alternativ investering handlar det saledes om att kopa
tillgangen pa termin och sélja en kort tid innan leverans och pa sa satt dra nytta av
prisutvecklingen pa tillgangen. Investeraren har alltsa ingen avsikt att anvanda sig av den
fysiska ravaran i sig. Handel i ravaror kan beskrivas som mycket likvid och omfattande da
stora aktorer pa marknaden, exempelvis tillverkande foretag som ar beroende av ravaran i sin

produktion, omsatter stora volymer. (Fraser-Sampson, 2010, s. 6-10)

Alternativa investeringar & dock inget nytt fenomen pa marknaden, hegdefonder,

investeringar i onoterade bolag samt fastigheter har lange setts som ett intressant alternativ for
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den investerare som vill diversifiera sin portfolj. | finanskrisens spar fick dock manga
investerare bittert erfara att dessa alternativ inte alls erbjod nagot effektivare skydd mot den
ekonomiska krisen. Detta ar ytterligare en forklaring till varfor investerare har efterfragat fler

former av alternativa investeringar. (Hailer, John, 2010)

4.2.1 Riskbedémning av alternativa investeringar
Investering i alternativa tillgangar innebdr precis som andra investeringar att man ar

exponerad for en viss man av risk. Riskfyllda investeringar innebar att véardet for en tillgang
under kort tid kan svanga kraftigt i bada riktningar, med detta avses hur volatil tillgangen ér.
Volatiliteten méts i vad som vanligen kallas for standardavvikelsen. Problemet med
alternativa investeringar 4r att riskbedémningen oftast &r mycket komplex av tva anledningar,
investeringen ar ofta komplex i sig samtidigt som véardet kan férandras mycket snabbt. Risken
en investerare exponeras kan darfor vara betydligt svarare att bedoma an for de typiskt
traditionella investeringarna. (Jaeger, 2002, s. 6) Detta Okar naturligtvis kraven pa

investeraren, som maste ha en god kannedom om sin investering.

Risken for en innehavd tillgang kan delas upp i diversifierbar- och systematisk risk.
Diversifierbar risk ar majlig att hantera genom att skapa en portfolj med olika tillgangar. Den
diversifierbara risken ar direkt kopplat till positiva eller negativa nyheter om sjalva foretaget i
sig. Denna risk paverkar bara det enskilda bolaget och inte andra bolag verksamma inom
andra branscher. Systematisk risk daremot &r betydligt svarare att kontrollerar och drabbar
alla investerare, exempelvis jordbavningar eller andra naturkatastrofer som kan paverka
bolagen. (Berk & Demarzo, 2009, s. 303)

4.3 Portfoljdiversifiering
Att diversifiera sin portfolj, det vill sdga med flera olika typer av tillgdngar, ar det saledes

mojligt for investeraren att uppna en énskvérd riskexponering. Genom att kombinera olika
typer av tillgangar med olika avkastnings och riskkaraktar tillsammans kan man skapa en
portfolj som passar investerarens egna preferenser. (Berk & Demarzo, 2009, s. 303) Det ar
dock inte mojligt att hantera sin systematiska risk genom en diversifierad portfolj.

Pa grund av alternativa investeringars annorlunda riskkaraktéar utgor de en god mojlighet for
den investerare som vill 6ka avkastningen och samtidigt sénka risken for sin portfolj. (Jaeger,
2002, s. 6)

26



4.4 Inflation
Underliggande inflation i Sverige méats som “Konsumentprisindex” (KPI) . Rikshankens mal

ar att styra inflationen mot 2 % per ar. Sedan 1995 har den underliggande inflationen, rensat
for tillfalliga effekter (UND1X), till 6vervdgande del legat inom intervallet 1 till 3 %, vilket
innebdr att Sverige haft en stabil inflationsutveckling under de senaste 15 aren. Forvantad
inflation &r den prognostiserade inflationen for en viss framtida period, vanligast det narmaste
aret, och framstalls genom sa kallade enkatundersokningar till hushall. (Fregert & Jonung,
2003, s. 99-100)

Data dver inflationsforvéantningar mats i Sverige av Konjunkturinstitutet och finns offentligt
publicerade sedan borjan av ar 1979. Véardena ar hushallens forvantningar om den svenska
ekonomin om ett ar och ar beraknade som kvartalsvarden fore ar 1993 och darefter som
manadsvarden. Vardena ligger till grund for vidare periodberakningar.(Fregert & Jonung,
2003, 5.99)

4.5 Ovantad inflation

En langivare maste alltid forsakra sig om att i framtiden kunna ha en hogre real konsumtion,
som kompensation for att valja att inte konsumera idag. Méatt som konsumtionsmdjlighet kan
den reala rantan som langivaren erhaller beskrivas som den extra mangd konsumtion som ar
mojlig efter det att 1an samt ranta betalats tillbaka av lantagaren. Stiger den inhemska
prisnivan med tva procent under en laneperiod och att den nominella rantan for lanet ar satt
till tvd procent innebér detta att langivaren erhaller en real ranta motsvarande noll procent.
Det vill saga langivaren blir utan kompensation, och forlorar sitt incitament till att lana ut
pengar. Den reala kompensationen ar alltsa beroende av den forvantade framtida prisnivan.
(Fregert & Jonung, 2003, s. 99)

For att minska risken for en framtida obefintlig real ranta for langivaren bestams istallet den
nominella rdntan mellan parterna genom att den forvantade inflationen adderas i réntesatsen,
som ses som en kompensation mot prisokningsrisken under lanetiden. Sambandet grundades
av Irving Fisher och anvands idag bland annat vid rantebestamning for rantebarande tillgangar

(Fregert & Jonung, 2003, s. 100). Fisher hypotesen kan skrivas enligt foljande:

Nominell ranta = Real ranta + Forvantad inflation
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Detta innebar alltsa att langivaren nojer sig med att forlita sig pa den forvantade framtida
inflationen som skydd mot den faktiska inflationen. Den forvantade och faktiska inflationen &r
dock séllan identiska, differensen mellan de tva bendmns som den ovantade inflationen (Se
appendix 4). Indelningen i forvantad och ovéntad inflation anvands i tidigare empiriska
studier som ocksa undersoker inflationsskyddande egenskaper hos olika tillgangar (Se Fama
& Schwert, 1977, Solnik, 1983).

Detta far som konsekvens att formogenheter omallokeras utanfor vare sig langivarens eller
lantagarens kontroll. Blir exempelvis den faktiska inflationen hogre an den forvantade forlorar
langivaren genom en lagre erhallen real képkraft, samtidigt som lantagaren har atnjutit en
realt hogre kopkraftsmojlighet genom att lana istallet for att lana ut. Pa omvant vis vinner
langivaren pa en hogre faktisk inflation som ar lagre an den forvantade. Langivaren far en
battre real kopkraft genom att Iana ut samtidigt som lantagaren far en forsamrad kopkraft.
(Fregert & Jonung 2003, s.100)

Ovantad inflation = faktisk inflation — forvantad inflation

4.5.1 Forvantad realranta
Den extra kopkraft en langivare forvantar sig erhalla utover det utlanade beloppets kopkraft

nar lanet ingas benamns saledes forvantad realranta. Den forvantade realrantan berdknas som

nominell ranta minus forvéantad inflation enligt foljande formel:

Nominell ranta = forvantad realranta + forvantad inflation
(Fregert och Jonung, 2003)

Hog inflation minskar efterfragan pa pengar pa grund av lagre tillvaxt, vilket torde leda till
sjunkande aktiepriser och avkastning. Detta innebér att det existerar ett negativt samband
mellan aktieavkastning och inflation. Denna slutsats innebar att aktier ar en dalig skydd mot
inflation (Fama & Gibbons 1982). Aven senare empiriska studier visar att det finns ett
negativt samband mellan aktier och inflationen, det vill sdga aktier som tillgang tar ingen
hansyn till inflationens paverkan pa landets ekonomi (Lausti, 2004, Asperem, 1989).
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For investerare med en lang tidshorisont &r inflationen en viktig, men ofta bortglomd, faktor
som paverkar en portféljs totala varde. Desto langre placeringshorisont, desto viktigare ar det
att inte asidosatta inflationens effekter pa investerat kapital (Lausti, 2004).

4.6 Avkastning fran en skogsinvestering
Historisk avkastning for en tillgang beraknas vanligen genom:

Divyyq + Pryq
Rey1 = —p 1
t

(Berk & Demarzo, 2007, s.289)
Dar:
Divy1. dr utdelningen under ett ar

P: &r tillgangens pris vid tidpunken ;.

Som utrett i den praktiska referensramen kan en investerare exponera sig mot skog som
tillgang genom ett antal alternativ. Det kanske vanligaste alternativet for en privat investerare
ar dock att kopa en fysisk skogsfastighet och pa sa vis bli agare till skogen som finns.
Kassafloden fran en investering i en skogsfastighet ar mycket likt med att investera i ett
foretag pa borsen. Traditionellt brukar ekonomiskt totalavkastning berdknas som
direktavkastning adderat med arets forandring i pris for tillgangen i fraga.. Direktavkastning
uppkommer i form av intakter fran virkesforsaljning och prisforandringar pa hela fastigheten
och mark i sig kan liknas med vardetkningen i exempelvis en aktie. Tillsammans skapar detta
en totalavkastning. (Mills & Hoover, 1982)

Skog som investering kan ses som en blandning av fastigheter och ravaror, da en
skogsfastighet innehaller bade den fysiska fastigheten samt en véxande ravara i form av
timmer. Avkastningen bor dock betraktas med en viss forsiktighet da avkastningen ter sig

vara mycket ojdmn 6ver tiden. (Fraser-Sampson, 2010, s. 208)

4.6.1 Metoder for att berdkna avkastning fran skog
Det finns manga metoder for att mata avkastningen fran investeringar i skog och

skogsfastigheter, nagot som leder till att det ar svart att bedoma vilken metod som ger den
mest rattvisande bilden for en investerare. Anledningen till att tidigare studier anvander sig av

olika metoder for att mata avkastning ar forst och framst pa grund av att historisk statistik
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over prisutvecklingen pa skog &ar begransad. Problemet med avsaknad av en gemensam

tillfredstallande historisk prisstatistik existerar dessvarre &ven till viss del i Sverige.

For att kunna genomfora en empirisk matning utgar tidigare studier ifran att prisutvecklingen
pa timmer ger en rattvisande bild for prisutvecklingen pa skog (exempelvis Redmond &
Cubbage, 1988, Washburn & Binkley, 1993). Denna metod ger mest réttvisande bild av
prisutvecklingen pa skog, for om vardet pa mark okar eller minskar med samma belopp som

timmerpriserna avspeglar detta sig med samma belopp i vardet pa marken (Lausti, 2004).

Washburn och Binkley (1993) har valt att mata prisutvecklingen for timmer genom att relativa
prisforandringar av timmerpriset berdknas. Tillvaxten pa skog, férandring av markvérde och
driftskostnader beddms vara direkt korrelerade med fordndringarna i timmerpriset (Washburn
& Binkley, 1993). Detta samband har inte kunnat motbevisas utan antas fungera som metod
for att mata avkastningen fran skog. Berdkningsmetoden stods dessutom av Washburn (1990)
som genomfort en undersokning Over relationen mellan timmerpriser och faktiska
forsaljningspriser pa skogsfastigheter i sédra USA. Han finner att det finns ett direkt samband
mellan utvecklingen i timmerpris och tillvaxten pa skog. Daremot kunde priset pa mark battre
forklaras genom variabler som réntor och inflationen istéllet for timmerpris. (Washburn,
1990)

4.7 Risk med skog som investering
En investering i skog innebar att investeraren exponeras for saval systematisk- som

osystematisk risk. | takt med att fler och fler investerare Gvervéger en investering i skog som
tillgang efterfragas allt mer kvantitativa modeller for att mata risk och avkastning. (Redmond
& Cubbage, 1988) Som tidigare namnts innebér alternativa investeringar ofta en svarbedémd
risk. Att riskbedoma skog utifran klassiska metoder sa som exempelvis CAPM ger ett
tvetydigt resultat (Washburn & Binkley, 1993). Mills och Hoover (1982) foreslar att skog kan

riskbedémas genom en sa kallad monte carlo-simulering.
Det finns ett antal systematiska risker med att dga skog. De vanligaste &r skadeinsekter och

stormskador, risker som paverkar direktavkastningen och saledes ocksd den totala

vardedkningen (Aljoscha, 2008). Forutom skadeinsekter sa som bark- och vedlevande
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insektsarter ar aven prisutvecklingen pa timmer och andra produkter fran skogen sa som

massaved och GROT en avgorande riskfaktor.

Vissa av de systematiska riskerna inom skog gar dock att skydda sig mot genom olika
alternativ. Exempelvis kan skogen stormskyddas genom att den forsékras och skadeinsekter
kan bek&mpas i forebyggande syfte med bekampningsmedel (Norman, 2008). Den storsta

risken som paverkar avkastningen ar darfor forandringar i timmerpriset.

4.8 Korrelation mellan skog och aktiemarknaden
Ett vanlig antagande ar att skog &r ett bra sétt att diversifiera sin portfolj, det vill sdga man

antar att en korrelation < 1 kan observeras om man studerar avkastningen pa skog i jamforelse
med bdrsen. Problemet med att mata korrelation ar dock att det finns mycket liten eller
begransad statistik som mater avkastningen for skog pa ett rattvisande satt. (Washburn,
Binkley, 1993)

Mills och Hoover (1982) pavisar att investering i skog och timmer har en diversifierande
effekt nar de kombineras med en traditionell investeringsportfolj. Studien kombinerar en
skogsfastighet tillsammans med aktier, statsobligationer och foretagsobligationer. Genom att
kombinera en 20 ars tidsserie for 18 olika investeringsportfoljer fann man i studien att skog
som investeringsalternativ hade en relativt hog avkastning och hog varians i jamforelse med
de Ovriga traditionella investeringsalternativen. (Mills & Hoover, 1982) En forklaring till
detta ar troligtvis att man i studien raknar in 6kningen av vardet pa marken i avkastningen,
nagot som ockade markant mycket under studiens period. Vidare visar Mills och Hoover

(1982) att skog hade en férmanlig 6kning i realt varde nar den jamfordes med inflation.

Ytterligare stod till skogens férdelaktiga diversifieringsattribut ges av ges av Thomson
(1997). Att halla runt 10 % av sitt totalt investerade kapital i skog gav en hogre arlig
avkastning, utan att portfoljrisken 6kade vid en undersékning av den amerikanska marknaden.
De portféljer som hade en andel skog 6ver 10 % visade dven de en hogre arlig avkastning,
dock i kombination med en hogre risk vilket innebar att dessa valdes bort da studien antog att
investerare ar riskaverta. (Thomsson, 1997)
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4.9 Skog som skydd mot ovantad inflation

Skog har traditionellt sett bedomts vara ett god skydd mot inflation | och med att investeringar
i skog ofta innebéar en betydande lang placeringshorisont blir en eventuell inflationsskydd
vardefull (Lausti, 2004). | tidigare studier gors genomgaende antagandet att skog fungerar vél
som skydd mot ovantad inflation, det vill sdga investerarens tillgangar 6kar i véarde utéver den
allmanna haéjningen av prisnivan (Redmond & Cubbage, 1988, Mills, 1998, Washburn &
Binkley, 1993).

Antagandet om skog som inflationsskydd har undersokts empirisk pa den Amerikanska
marknaden av Washburn och Binkley (1993). Resultaten fran tidigare studier &r ofta svara att
tyda av tvd anledningar. Forst och framst finns ingen allmant accepterad modell for att
undersoka skog som tillgang och dess karaktar i forhallande till inflationen. Den andra faktorn
som gor att resultaten ar tvetydiga ar att valdigt fa tidigare studier har undersokt relationen
mellan avkastningen fran skog och inflationen empirisk. (Washburn & Binkley, 1993)

Washburn och Binkley (1993) valjer att prognostisera inflationsférvantningar, och anvéander
darmed ej verkliga uppgifter. Genom modellen &r det sedan mojligt att berdkna den faktiska
inflationen i forhallande till inflationsforvantningarna for att pa sa satt bedéma hur stor den
ovantade inflationen har varit. Detta ligger sedan till grund for att gdra en regression mellan
avkastning och inflation som undersoker hur val skog fungera som skydd mot inflationen

samt till vilket grad detta ar aterspeglat i skogspriset. (Washburn & Binkley, 1993)

Resultaten visar att geografiskt omrade ar en hogst avgorande faktor. Skog i vést- och sodra
delarna av USA har erbjudit ett effektivare skydd mot inflationen &n skog i norra delarna.
Detta tyder pa att de olika marknaderna éar olika effektiva pa att prissatta
inflationsforandringarna. Vidare pavisare resultaten att skog som tillgang i omraden som vl
skyddar mot inflation ar ett mycket attraktivt diversifieringsverktyg. Det visar ocksa att
investerare torde vara villiga att betala en premie for skog inom dessa omraden. (Washburn &
Binkley, 1993)

Skog fungerar val som en skydd mot ovéntad inflation, med en y2 koefficient pa 4,8 med en
statistisk accepterad signifikans (Washburn & Binkley, 1993). Aven i Finland finns empiriska
bevis for att skog fungerar som skydd mot ovantad inflation (Lausti, 2004). Studien har

genomforts pa ett liknande satt med samma resultat, skillnaden mellan Washburn och Binkley
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(1993) och Lausti (2000) ar dock att den senare anvander sig av faktisk historisk data nar det
géller inflationsforvantningar och faktiskt inflation, vilket kan ségas ge ett mer rattvisande
resultat.

Vid regressionstest kan en y2 koefficient pa 3,8 observeras (Lausti, 2004). Skog fungerar
alltsa som skydd mot ovéntad inflation bade i USA och i Finland, nagot som pekar pa att ett
liknande resultat kan observeras i en svensk studie. | och med skogens goda egenskaper som
inflationsskydd kan den med fordel anvandas som innehall i en portfolj med mal att skydda

mot ovéntad inflation (Lausti, 2004)

Anmarkningsvart ar dock att Lausti (2004) aven testar for hur skog forhaller sig mot den
faktiska inflationen. Inget statistiskt signifikant resultat kunde hér observeras vilket leder till
slutsatsen att skog inte fungerar som skydd mot den faktiska inflationen. Inget samband kunde
heller observeras nér studien testar hur val aktier fungerar som skydd mot ovéntad och
faktiskt inflation. (Lausti, 2004)

Teori kring prissattning av tillgangar framhaller att investerare allt annat lika stravar efter en
portfolj som &ar okanslig mot avvikelser fran inflationsforvantningar. Detta innebar att y2
koefficienten for en portfélj ska befinna sig sa nara noll som mgjligt. Genom att kombinera
tillgdngar med negativa och positiva y2 koefficienter kan en portfélj med ett y2 vérde nara
eller lika med noll skapas. | praktiken innebar detta ett behov att finna tillgangar som skyddar
lagre an den forvantade inflationen samt tillgangar som skyddar béattre an den forvantade
inflationen. (Bernard & Frecka, 1983).

4.10 Skydd mot férvantad inflation
Utifran Ibbotson och Singuefield (1977) skulle saledes en tillgang fa en lagre kostnad for

manga investerare om den begransar eller till och med éverkompenserar risken for ovéntat
hog inflation. Det vill séga stiger inflationen mer &n forvantat far investeraren genom att dga
tillgangen fullt, delvis eller till och med en 6verkompensation i forhallande till den ovantade

inflationsstegringen.

En lagre risk kostnad i form av skydd mot ovéntat hog inflation innebdr fér de flesta

investerare att de ej behover stélla ett lika hogt avkastningskrav pa tillgangen jamfort med en
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som inte utgor ett bra skydd, allt annat lika. Sammantaget skulle de ndmnda egenskaperna
innebdra att en investerare skulle kunna ha incitament till att betala en premie for att inneha en

sadan tillgang i en portfolj, i detta fall exempelvis Svensk skog.

4.11 Tidigare forskning pa den svenska marknaden
1991 ars uppluckring av jordforvarvslagen innebar att marknaden for skog och

skogsfastigheter i Sverige slapptes fri i bade praktiskt och juridisk mening (Grauers, 1994, s.
253). Detta innebar att skog borjade betraktas som ett investeringsalternativ. Den mest
omfattande studie som genomforts pa den svenska marknaden &r Lonnstedt och Svensson
(2000). Skog har en relativt hog risk i relation till genererad avkastning. Mellan aren 1968-
2994 har skog som tillgang genererat runt 14,9 % i avkastning till en risk, matt som
standardavvikelse pa 30,2 %. | studien jamfor man ocksa skog mot aktier handlade via
Stockholmshdrsen. Aktier har en hogre avkastning pa 18,2 % med en standardavvikelse pa
25,5. Resultaten kan framst forklaras genom att hdga prisfluktuationer pa timmer och
massaved. Utifran detta skulle aktier vara ett battre placeringsalternativ da det genererar hogre
avkastning till lagre risk, men Lonnstedt och Svensson (2000) visar ocksa att skog har en
korrelation med den svenska borsen som ar mycket néra 0. Skog kan alltsa vara fordelaktigt
att &ga utifran ett portfoljperspektiv. (Lonnstedt & Svensson, 2000)

Det som framst styr skogens l6nsamhet ar efterfragan pa timmer och pappersmassa.
Marknaden for timmer och pappersmassa i Sverige ar av en oligopolliknande karaktar, det
finns ett begransat antal kopare av produkter fran skogen som ofta handlar i stor kvantitet.
Darav kan man ocksa dra slutsatsen att efterfragan kan andras relativt snabbt. (Lonnstedt &
Svensson, 2000)

Norman (2008) har genomfort en studie pa den Jamtlandska marknaden for att utreda hur
skogsfastigheter forhallit sig till aktier med avseende pa avkastning mellan 1996-2006.
Resultaten visar att aktierna forrantat sig battre under perioden med en totalavkastning pa,
men skogen har haft en lagre risk, métt i volatilitet. Mellan aren 1996 till 2006 generade
timmer en genomsnittlig arlig avkastning pa 3,62 % med en standardavvikelse pa cirka 1 %.
Studien visar ocksa en korrelation mellan AFGX och 14 skogsfastigheter i Jamtland pa 0,17

kan observeras. (Norman, 2008)
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Under tidsperioden genererade borsen en hogre avkastning pa cirka 20 % mot en
totalavkastning pa runt 13 % for skog, nar aven vardedkning pa mark och fastighet vagts in.
Borsen skulle sdledes vara ett battre alternativ for den investerare vars mal ar att uppna hogsta
mojliga avkastning. Daremot innebér den hdgre avkastningen en direkt storre riskexponering

vilket gor att skog anda ar ett intressant investeringsalternativ. (Norman, 2008)

Aven Lusth (2002) har studerat avkastningen fran att 4ga en skogsfastighet i jamférelse med
aktier. Lusth studerar aven totalavkastningen fran skog i jamforelse med andra tillgangar sa
som fastigheter, obligationer och rantebdrande papper. (Lusth, 2002) For att mata
avkastningen sett bade i vardeokning for skogsfastigheten saval som kassafloden fran
forsaljning av timmer konstrueras 4 hypotetiska fastigheter pa olika geografiska platser i
Sverige. Totalt hade skogsfastigheterna en l6pande nominell vardedkning med 8,5 % per ar,
och en standardavvikelse pa 18,8 %. | rapporten kan aven geografiska aspekter antas ha en
avgorande effekt for vardetillvaxten, fastigheter i olika lan utvecklades alltsa olika mycket i
avseende pa vardetillvaxt. (Lusth, 2002) Resultaten gar i linje med Normans (2008) och visar
att skog fungerar val som investeringsalternativ med avseende pa avkastning och risk. Allra
bast fungerar skog som investering i kombination med aktier. (Lusth, 2002) Ingen hansyn tas i

denna studie till hur avkastningen fran skogen korrelerar med andra investerings alternativ.

4.12 Tidigare studier pa den globala marknaden
Pa den finska marknaden har Lausti (2004) genomfort en studie dar avkastning, risk och

inflationsegenskaper undersokts. Skog hade mellan aren 1972 till 2003 en avkastning pa 8,4
%, att jamfora med aktier pa Helsingforsbdrsen med en avkastning pa 14,8 %. (Lausti, 2004)
Daremot skiljde risken, matt i standardavvikelse, fran 13,4 % till 32,5 % vilket gar val i hand
med Mills och Hoover (1982) som argumenterar for att en hogre risk métt kraver en hogre
avkastning allt annat lika.

Forvantad avkastning for en tillgang kan beskrivas genom féljande formel utifran

Fisherhypotesen:

Regiog = Real avkastning + forvdintad inflation
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Den forvantade inflationen tas i beaktning och kan ses som en premie som kompenserar
investeraren for den forlust i kopkraft som uppstar da prisnivan pa marknaden okar (Lausti,
2004).

4.13 Hypotesformulering
Efter att grundhypotestest med avseende pa signifikans enligt nedan har genomforts kommer
delhypoteser med avseende pa y2 s varden att stéllas upp.

Hy;yL,y2 +#0

Hi;v1,y2 =0

Beroende pa huruvida nollhypotesen kan accepteras eller ej kommer uppsatsen att kunna
besvara foljande delhypoteser om skogens egenskaper som skydd mot ovéntad inflation, dessa

hypoteser & med avseende pa y2 varden och ej pa signifikans.

Hypotes 1: Skog ar ett perfekt skydd mot faktiskt inflation.
For att utreda hur skog prisar in inflationen i prisutvecklingen pa timmer formuleras hypotes
om att skog &r ett perfekt skydd mot den faktiska inflationen. Om hypotesen kan accepteras
innebar detta att den nominella prisutvecklingen pa timmer prisar in inflationen i Sverige.
Hypotesen formuleras enligt foljande:

HO:y2=1, HI:y2#1

Hypotes 2: Skog ar ett perfekt skydd mot ovantad inflation.
Hypotesen formuleras utifran tidigare forskning som genomgaende beskriver skog som ett
gott skydd mot ovantad inflation. Den bristfalliga empiriska bevisningen samt det faktum att
detta inte har undersokts pa den svenska marknaden tidigare gor hypotesen intressant att
undersoka. Hypotesen formuleras enligt foljande:

HO:y2=1, Hl1:y2#1

Hypotes 3: Skog skyddar mer an den ovéntade inflationen.

Hypotesen bygger pa antagande gjorde i tidigare studier att skog inom vissa omraden skulle
kunna ge bade ett perfekt skydd, saval som en ytterligare kompensation. Hypotesen testar

detta pa den svenska marknaden och antar foljade utseende:
HO: y2>1, H1: y2<1
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Hypotes 4: Geografiska delmarknader skyddar olika val mot ovéntad inflation.
Geografisk lokalisering har i tidigare studier visat sig en avgorande faktor varfor hypotes
formuleras utefter detta. Den svenska marknaden delas i regressionsanalysen in i tre regioner,

syd, mellan och norra Sverige.

Hypotes 5: Olika tradslag skyddar olika val mot ovantad inflation.
Typ av tradslag har tidigare visat sig vara olika gott skydd mot ovantad inflation. De tva

dominerande trdlsagen i Sverige, tall och gran, undersoks for att utreda om nagon skillnad kan

observeras.
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5 Empiri

| uppsatsens empirikapitel presenteras resultaten av genomférda kvantitativa tester, i form av
korrelations och regressionstester. Datamaterialet bestar av prisutveckling for timmer, AFGX
samt inflationsstatistik mellan 1980-2010. Utifran genomforda test av den insamlad data kan

uppstallda hypoteser accepteras eller forkastas.

5.1 Avkastning, standardavvikelse och korrelation for skog
| tabell 1. nedan presenteras avkastning, standardavvikelse (bendmnt o) och Korrelation i
forhallande till AFGX for timmer samt en svensk stadsobligation med langsta mojliga 16ptid.

Tabell 1. Avkastning, standardavvikelse, korrelation mellan 1981-2009

Avkastning o Korrelation (AFGX)
Gran (1981-2009) 0,037 0,13 0,22
Tall (1981-2009) 0,036 0,11 0,14
AFGX (1981-2009) 0,129 0,32
10-ars svensk -
statsobligation 0,052 -

Av de i studien undersokta tillgangarna har Stockholmsbdrsen i form av AFGX genererat den
hogsta reala avkastningen bland de undersokta tillgangarna pa 12,9 %. Avkastningen fran
AFGX har berdknats i form av ett geometriskt arligt medelvarde. For en 10-arig Svensk
statsobligation har avkastningen i snitt, berdknat som geometriskt medelvarde, legat runt 5,2
%. Avkastningen i form av ranta pa utlanade pengar har i uppsatsen betraktas som riskfri da
investeraren alltid erhaller sitt nominella belopp vid obligationens I6sendag, och da kan
aterinvestera pengarna i en ny 10-arig obligation. D& det mellan 1980-2010 inte har funnit
nagon statsobligation med 30 ars I6ptid har beddmning gjorts att en 10-arig statsobligation
kunnat fungera som en tillfredstallande jamforelse. N&mnas bor dock att ranteléget i
skrivandet stund ar mycket lag vilket resulterar i att rantebarande tillgangar i form av

obligationer just nu inte &r ett lika attraktivt alternativ (Riksbanken 2010a).

Skog beraknat i timmerpris har haft en genomsnittligt arlig geometriskavkastning pa mellan
3,7 och 3,6 % med en standardavvikelse pa 13 och 11 % beroende pa undersokt traslag.
Risken i form av standardavvikelse for de bada timmersorterna betydligt lagre an borsen matt

som AFGX. Testerna visar saledes att en hogre risk, i form av standardavvikelse, ocksa ger en
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hogre avkastning. Utifran den empiriska forskningen erbjuder tall en marginellt béttre

riskjusterad avkastning.

Korrelationen mellan respektive timmersort och borsen, ar relativt 1ag dar ett nollvarde skulle
innebdra att det inte forekommer nagon korrelation, det vill sdga de tva tillgangarnas
prisutveckling ar av varandra helt oberoende. En korrelationskoefficient pa 1 innebar att de
jamforda tillgangarnas prisutveckling foljer varandra identiskt. For bade gran och tall ar
korrelationskoefficienten svagt positiv. L&gst korrelation har enligt berdkningarna tall med
0,14 jamfort med en nagot hogre for gran pa 0,22.

Korrelationskoefficienterna for de undersokta traslagen befinner sig relativt néra noll, vilket
innebér att prisutvecklingen for den svenska bdrsen i form av AFGX och timmer ror sig
relativt oberoende av varandra. Nagot som kan innebara att skog kan vara fordelaktigt att

kombinera med andra tillgangar i en portfolj.

5.2 Resultat fran regressionstester

5.2.1 Skog som skydd mot faktisk inflation
En forsta regression genomfors for att undersoka hur val prisutvecklingen pa skog kan

forklaras av faktisktinflation (KPI). Resultaten presenteras nedan i Tabell 11 och Tabell I11.

Tabell 11. Faktiskt inflation gran mellan 1981-2009

Tillgang y0 yl F DF R2
Gran hela Sverige 0,331 1,619 0,193 26 0,007
(1981-2009) (0,754) (3,627)

(Varden inom parentes anger standardfelen for respektive koefficient)

Timmerpris pa gran har en forklarande koefficient pa 1,619, vilket innebér att hela inflationen
och lite mer dartill prisas in i prisutvecklingen for grantimmer. Genomgaende visar resultaten
att standardfelen &r sa stora att ingen av de skattade parametrarna kan sagas vara signifikanta,
da samtliga standardfel &r stérre an koefficienten. Till detta &r R2-vardet, som visar till vilken
grad modellen kan forklara sambandet, mindre an 1 %. Det gar darfor inte att dra nagon
slutsats om hur val skog funderar som skydd mot faktiskt inflation (KPI),

regressionsmodellen paverkas foér mycket av slump. Formulerad hypotes om att gran fungerar
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som skydd mot den faktiska inflationen maste saledes direkt forkastas da forklaringsgraden ar

mycket lag samt standardfelen ar mycket hoga.

Tabell 111, Faktiskt inflation tall mellan 1981-2009

Tillgang y0 yl F DF
Tall hela Sverige 0,028 0,834 1,603 26 0,058
(1981-2009) (3,165)  (0,658)

(Varden inom parentes anger standardfelen for respektive koefficient)

Timmerpris pa tall har i viss man skyddat mot faktiskt inflation (KPI) under aren 1981-2009

med en forklarande koefficient pa 0,834. Forklaringsgraden (R2-vardet) befinner sig runt 6 %

vilket ar lagt. Standarfelen dr ocksa sa pass hdga att resultatet ej kan betraktas som signifikant.

5.2.2 Skog som skydd mot ovantad inflation
Ovéntad inflation definieras som skillnaden mellan inflationsférvantningar och faktiskt

inflation. Detta kan dven benamnas inflationschock och betraktas som en risk for investerare.

Tabell V. presenterar resultaten fran en tvafaktors - regressionsmodell. I modellen har hela

Sverige undersokts med tva olika typer av frekvens, arsbasis mellan 1982-2009 samt
kvartalsbasis under aren 1999-2010.

Tabell IV. Oviantad inflation hela riket (ars- och kvartalsbasis)

Varden for tvafaktors-regressionsmodell for real avkastning

Tillgang y0 yl y2 F DF R2
Hela Sverige Gran -0,419 0,070 1,980 0,391 25 0,030
(&r 1982-2009) (1,170)  (0,082) (2,616)
Hela Sverige Tall -0,326 0,037 2,580 0,156 25 0,012
(ar 1982-2009) (1,054) (0,074) (2,356)
Hela Sverige Gran 1,078 0,001 0,0963 0,190 41 0,009
(kvartal 1999-2010) (1,753)  (0,080) (1,062)
Hela Sverige Tall 1,135 -0,022 0,122 0,157 41 0,007
(kvartal 1999-2010) (2,294)  (0,105) (1,390)

(Varden inom parentes anger standardfelen for respektive koefficient)
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De hdga standardfelen medfor att parameterns varde ej med signifikans kan sagas vara skiljt
ifran noll. Detta innebar att till exempel y2, som skall styra vilken inverkan den ovantade
inflationen kommer att ha pa avkastningen ifran skog inte med sakerhet kan ségas ha ett annat

varden an noll. Likasa for y1 som &r koefficient for borsens inverkan, samt for konstanten y0.

Vid signifikans hade framforallt vardet av R2 varit viktigt da detta skall spegla vilken
forklaringsgrad i procent som modellen har, med avseende pa att spegla de forandringar i
avkastningen ifran skog. DF star for degree of freedom, det vill sdga antalet frihetsgrader i
materialet. F vérdet &r ett varde som kan anvéndas for signifikansberékning. Signifikansen
berdknas utifran redovisade F-varden och antal frihetsgrader med avseende pa samtliga
regressionsparametrar for hela Sverige fran 1981-2009 arsvis. F-varden under 1 samt 25
frinetsgrader ger enligt en F-fordelningstabell att parametrarna ar signifikanta pa 99 % nivan.
| detta fall racker det dock med att titta pa standardfelen for att konstatera insignifikans,

uppstalld hypotes maste saledes forkastas.
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5.2.3 Skog som skydd mot ovantad inflation inom geografiska delmarknader
For att kunna besvara uppstalld hypotes om hur stor del geografiska aspekter spelar in har en

tvafaktors - regressionsmodell 6ver real avkastning for tre olika delmarknader genomforts.
Den Svenska marknaden delas in i norra, mellersta och sddra Sverige pa kvartalsbasis.

Resultaten presenteras i tabell V. nedan.

Tabell V. Ovéantad inflation delmarknader (ars- och kvartalsbasis)

Varden for tvafaktors-regressionsmodell for real avkastnings

Tillgang y0 yl y2 F DF R2

Norra Sverige (1999-2010)

Gran 0,663 0,024 0,613 0,278 41 0,013
(1,075) (0,049)  (0,652)

Tall 0,372 -0,001 0,356 0,063 41 0,003
(1,057) (0,048)  (0,640)

Mellersta Sverige

(1999-2010)

Gran 1,982 0,005 0,536 1,015 41 0,047
(1,392) (0,064)  (0,844)

Tall 2,269 0,031 0,340 1,508 41 0,068
(1,331) (0,061)  (0,806)

Syd Sverige (1999-2010)

Gran 2,805 0,0213 0,788 1,032 41 0,047
(1,955) (0,090)  (1,185)

Tall 3,252 0,050 0,794 0,743 41 0,034

(2,735)  (0,126)  (1,657)

(Varden inom parentes anger standardfelen for respektive koefficient)

Resultaten i Tabell V. visar ocksa pa mycket hogra standardfel for samtliga koefficienter
vilket betyder att nagot samband inte kan observeras. Genomgaende visar resultaten fran
regressionsmodellen laga R2-varden, vilket betyder att forklaringsgraden ar mycket lag.
Uppstalld hypotes om att geografiska aspekter kan déarmed inte heller den accepteras. For de
olika regionerna Nord, Mellan och Syd kvartalsvis fran 1999 ges é&ven har att
regressionsparametrarna ar signifikanta pa 99 % niva (41 frihetsgrader samt alla F varden
under 2).
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5.3 Onskvard ytterligare omfattning av den empiriska studien
Resultaten fran genomfdrda regressionstester visar genomgaende pa resultat med hoga

standardfel, vilket leder till att modellen inte kan forklara sambandet mellan utvecklingen pa
timmerpris och inflation. Avsaknaden av signifikans kan bero pa datamaterialets
begransningar. Ett visst svagt positivt samband kan observeras i datamaterialet med dagens
storlek, det ar kanske majligt att ett battre och mer signifikant samband hade kunnat pavisas

vid ett stOrre datamaterial.

Tall och ovantad inflation mellan 1980-2010
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Det finns dock inga direkta tecken pa att ett storre datamaterial skulle ha inneburit att
resultaten pekat at en annan riktning. Det ar dessutom tillfredstallande att samtliga
regressioners resultat pekar at samma riktning, nagot som tyder pa att det faktiskt inte finns
nagon samband mellan undersckta variabler snarare an bristfallig testmodell och data.

Storsta problemet med datamaterial ar historisk statistik dver inflationsforvantningar samt
timmerpriser. Att i uppsatsen sjalva forsoka prognostisera historiska prisserier 6ver detta
tidigare dn 1980 &r dels for omfattande. Dessutom hade resultat dar delar av datamaterialet
byggts pa forfattarens prognoser klart kunnat ifragasattas.
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6 Analys

Utifran den empiriska studien kommer analysen undersoka hur val skog fungerar som
investeringsalternativ, och hur val detta stammer in med tidigare studier pa den svenska
marknaden. Stor vikt kommer &ven laggas vid att analysera varfor studiens resultat skiljer sig
sa pass markant fran tidigare studier, nar det galler skogens inflationsskyddandeegenskaper.
Vidare kommer dven studiens resultat att férklaras med hjélp av radande teori.

6.1 Resultat fran studien

Resultaten fran genomforda regressioner visar att skog i Sverige inte har de skyddande
egenskaper mot ovéntad inflation som tidigare studier kunnat konstatera (se Lausti, 2004,
Washburn & Binkley, 1993). Detta innebar saledes att den svenska marknaden skiljer sig fran
den amerikanska och finska. Analysen kommer darfor att syfta till att forklara varfor studiens

resultat skiljer sig sa markant fran tidigare forskning inom samma omrade.

For att vidare utreda skog som investeringsalternativ kommer analysen att borja med att
utreda de egenskaper skog historiskt sett uppvisat som investeringsalternativ och hur val dessa
gar i linje med tidigare teori och forskning.

6.2 Skog som investeringsalternativ

6.2.1 Avkastning och risk

Studiens resultat visar att skog har en betydligt lagre avkastning dn den svenska borsen.
Sammantaget visar studien att en investerare erhaller en béattre real avkastning vid en
borsexponering jamfort mot skog. Métt i standardavvikelse &r dock risken for att investera i
skog lagre an alternativet. Aven statsobligationer genererar en hogre avkastning med runt 5 %
i genomsnittlig avkastning per fran 1980-2010. Radande rantelage gor dock att samma
avkastning inte i skrivandets stund &r majligt att uppna genom att investera i
stadsobligationer. Sammantaget visar berakningar att hog avkastning innebdr hogre risk och

vice versa.
Nar man ser till den svenska marknaden skiljer sig uppsatsens resultat fran Lonnstedt och
Svensson (2000) som uppskattar en avsevart hogre avkastning och risk for skogs mellan

1968-1994. Vért att notera &r att Lonnstedt och Svenssons (2000) berakningar visar att skog &ar
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en till och med mer riskfylld tillgang an vad aktier ar med en standardavvikelse pa 30,2 %
mot borsens 25,5 %. Det borde te sig betydande mer troligt att bérsen har en hogre volatilitet
an skog, nagot som bland annat stods av Washburn och Binkley (1993) och Lausti (2004). En
mojlig forklaring till att resultaten skiljer sig sa markant kan vara att uppsatsen undersoker en
storre tidsperiod efter 1990 ars avreglering, medan Lénnstedt och Svensson (2000) till
overvdagande del undersdker marknaden innan avreglering. Det &r inte orimligt att anta att
faktorer som prissattning, agarfordelning, utbud och efterfragan har forandrats i och med

avregleringen.

Resultaten fran denna empiriska studie kan till viss del jamféras med Norman (2008), vars
studie visar att avkastningen for skog mellan 1986-2006 beréknas till 3,62 % vilket ligger
mycket ndra uppsatsens resultat. Normans (2008) studie fokuserar enbart pa den Jamtlandska
marknaden, men slutsats kan alltsd dras att den svenska marknaden for skog tycks ha en
relativt lik avkastning oavsett geografiska aspekter. Daremot kan ingen likhet mellan
standardavvikelse observeras, vilket antingen kan bero pa olika matmetoder eller att risken for

skog skiljer sig beroende pad om man studerar enbart en del av svenska marknaden eller e;j.

Lusths (2002) studie av avkastning fran svenska skogsfastigheter visar pa en betydligt hogre
nominell avkastning, pa narmre 8,5 %. Den troliga forklaringen till detta &r att Lusth anvander
sig av en an i uppsatsen helt annan metod for att mata avkastning. Lusth (2002) beraknar
avkastningen for skog genom att skapa sa kallade hypotetiska skogsfastigheter. Utifran
uppsatsens empiriska studie kan man alltsa anta att det finns en hogre avkastning att na om
man beréknar bade fastighetens prisckning, prisokning pa markvardet samt skogen, vilket ar
fullt rimligt. Men det ar aven viktigt att da papeka att resultaten bygger pa framtida prognoser
snarare an historisk statistik, vilket innebér att metoden &r hogst subjektiv och svar att
rimlighetsbedéma. Ett resultat som dock &r intressant for uppsatsens regressionsmodell &r att
samband enkelt kan dras fran Lusths (2002) arbete om att geografiska aspekter ar avgorande
for avkastningen. Fastigheter i exempelvis Halland har haft en stérre prisutveckling.
Uppsatsen har inte undersokt hur avkastning och standardavvikelse har utvecklats beroende
pa skogens hemmahorande, men daremot undersoks inflationsegenskaperna for skog inom

olika regioner vilket mgjligen skulle kunna paverkas.

Tidigare forskning har visat att den frdmst avgdrande faktorn for I6nsamhet inom skog &r
efterfragan pa timmer (Lonnstedt & Svensson, 2000). Med detta i atanke kan det dven vara
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vart att namna att aktier och skog kan ligga olika langt fram i konjunkturcykeln. Férandringar
pa aktiemarknaden &r ofta mycket langt fram i konjunkturcykeln medan férandringar i
timmerpriser troligtvis ar langsammare pa att anpassa sig till konjunkturférandringar. Det kan

om mojligt stora jamforelsen mellan de bada nagot.

Risken med skog har uppskattats med hjalp av standardavvikelse likt tidigare studier
(Redmond & Cubbage, 1988, Mills & Hoover 1982). Problemet med att méata risken i en
skogsinvesterings enbart som standardavvikelse ar att det finns ett stort antal typer av risker
som en skogsédgare blir exponerad mot, nagot som &r typiskt for en alternativ investering
(Jaeger, 2002, s. 6). Exempelvis finns risk for stormar, rota, skadedjur eller andra

naturkatastrofer som &r mycket svara att berdkna ekonomiskt och statistiskt.

Resultaten fran uppsatsen visar pd en lag standardavvikelse pa runt 13 % for de bada
tillgangarna, jamfort med 32 % for AFGX. Utifran ett riskperspektiv &r alltsa skog en attraktiv
investering som kan antas vara relativt stabil. Vad som dock maste végas in ar att riskmattet i
uppsatsen endast ar ett matt pa standardavvikelsen i timmerprisutvecklingen. Ingen hansyn tas
alltsa till storre systematiska risker. Darmed inte sagt att dessa risker inte gar att hantera

exempelvis genom forsakring eller effektivt skadedjursarbete.

For att ytterligare kunna avgodra huruvida skog ar ett attraktivt investeringsalternativ eller gj
bor investeraren ocksa fundera utifran ett mera langsiktigt perspektiv. Det vill séga rantor och
liknande for finansiering av skogskopet kan spela en avgodrande roll for den totala

avkastningen fran investeringen, vilket kan liknas med intradesbarriarer pa marknaden.

6.2.2 Skog i kombination med andra tillgangar

Timmer ifran gran och tall har en korrelation pa 0,22 respektive 0,14 gentemot den svenska
borsen. Detta tyder pa att avkastningen fran skog inte kommer att utveckla sig i samma
magnitud som bdrsen, oavsett vid positiv eller negativ borsutveckling. Uppsatsens resultat
stodjer Normans (2008) och Lonnstedt och Svenssons (2000) slutsatser om att skog &r relativt

okorrelerat med den Svenska aktiemarknaden.

Uppsatsens resultat stodjer aven tidigare forskning av Mills och Hoover (1982) och Redmond
och Cubbage (1988) som finner positiva diversifieringsmojligheter for den som vill

kombinera en aktieportfolj med en investering i skog. Det tycks saledes vara positivt for en

46



investerare som ar vill diversifiera sin portfolj att investera i skog. Att intresset for alternativa
investeringar okat pa sistone (Hailer, John, 2010) kan mojligt, om &n i mycket lag
utstrackning, ha haft en paverkan pa den okade efterfragan pa skogsfastigheter som lett till de

senaste arens stigande prisutveckling.

Korrelationskoefficienterna for de undersokta timmerslagen innebdr att skog kan vara
fordelaktigt att kombinera med andra tillgangar i en portfolj. Detta resultat stodjer &ven
Thomson (1997) som visar att en portfol] med skog erbjuder en hdgre avkastning i
forhallande till risk &n en utan. Nagon undersokning av vid vilka vikter skog skapar en
optimal portfolj har inte gjorts i denna uppsats. Det gar darfor inte att vidare analysera
huruviuda Thomsons (1997) resultat stiammer in pa den svenska marknaden.

6.3 Skog som skydd mot faktisk inflation

Resultaten fran den genomforda studien ar genomgaende insignifikanta vilket innebar att det
inte gar att uttala sig om det foreligger ett skydd mot den faktiskt inflation eller ej.
Standardfelen har for samtliga genomférda regressioner varit allt for hdga for att modellen

med sakerhet skall kunna forklara nagot samband.

Lausti (2004) testar i sin studie for hur skog prisar in den faktiska inflationen. Enligt Lausti
(2004) ar motsvarande resultat pa den Finska marknaden aven dar svaga med framforallt
avseende pa forklaringsgraden (8 %), varfor nollhypotesen i Laustis (2004) studie ocksa
forkastas. Nagot samband mellan utvecklingen av timmerpris och den faktiska inflationen
verkar darfor inte finnas. Att inneha skog for att skydda sig mot faktiskt inflation da inget
sadant positivt samband har kunnat sakerstillas. Det ar dven har vart att lyfta fram att
resultaten fran den empiriska studien bygger pa forandringar i timmerpriset precis som i
Laustis (2004) studie. Studerar man istallet totalavkastning for en hel skogsfastighet &r det

mojligt att resultaten blir annorlunda.

6.4 Skog som skydd mot ovantad inflation

Tidigare empirisk forskning har bevisat att skog erbjuder investeraren ett skydd mot ovantad
inflation pa den amerikanska och finska marknaden (Lausti, 2004, Washburn & Binkley,
1993). En investerare som placerat i skog erhaller alltsa ett skydd mot de inflationschocker

som kan uppstd pd marknaden nar forvantningarna over inflationen slar fel. Likt
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regressionstestet med faktiska nflation visar uppsatsens senare regression med ovantad
inflation ocksa allt for hoga standardfel vilket gor att modellen inte kan beskriva nagot
samband. Det ar av stor vikt att utreda varfor inget av regressionstesterna visar ett signinfikant
resultat, nér det bevisligen forekommer under vissa forutsattningar ibland annat Finland och i
USA.

En mojlig 6vergripande forklaring &r att Sverige ar en liten 6ppen ekonomi som dessutom
exporterar en stor del av sitt foradlade timmer utomlands. Utifran detta skulle i sa fall faktorer
som importlandernas konjunktur ha betydelse for efterfragan pa timret indirekt och darmed
vara prispaverkande. Vid stor export ar naturligtvis dven Svenska kronans stéllning jamfort
med importlandets valuta avgorande for efterfragan. Avsaknaden av signifikansens innebord
ar till att borja med den att i Sverige finns det inget belédgg for att den ovantade inflationen
tillsammans med avkastningen ifran borsen skulle kunna forklara nagot i avkastningen ifran
skog under samma period. Det ar saledes till skillnad mot vissa delar av USA samt i Finland
sa att avkastningen ifran den Svenska skogen troligtvis helt ar beroende av andra faktorer som

ligger utanfor den aktuella regressionsmodellen.

En viktig aspekt att analysera &r att uppsatsen anvéant sig av faktiska observationer av
forvantad inflation, medan exempelvis Washburn & Binkley (1993) har prognostiserat
motsvarande varden. Vérdena prognostiseras genom en sa kallad Arima-modell. Detta kan
vara en av orsakerna till att resultaten inte &r jamforbara da prognoserna oundvikligen far en
viss grad av subjektivitet. Lausti (2004) anvander dock faktiska observationer av forvéantad
inflation men, tidsintervallet de mats pa i Finland skiljer sig fran Sveriges.
Inflationsforvantningarna i Sverige mats kvartalsvis, medan de i Finland méats som ett
genomsnittligt arligt varde, vilket mojligen kan gora att forvantningarna blir nagot

“utjdimnade”.

En annan viktig aspekt for den Svenska marknaden ar att den forst ar 1990 blev avreglerad,
och i all mening helt fri. Detta kan innebéra tidsperioden fér en marknadsmassig och effektiv
prissattning av skog har varit alltfor kort. Fére avregleringen &r det rimligt att anta att priserna
pa skog inte har haft samma mojlighet som efter avregleringen att prisa in ovantad inflation,
och majligtvis hade en hogre signifikans uppnatts i modellen om man enbart studerat aren
efter avregleringen. Anledningen till att detta valdes bort berodde pa att antalet méatpunkter da

skulle blivit for fa.
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Uppsatsens antagande om att virkespriserna speglar férandringar i totalavkastningen for en
hel skogsfastighet, ar byggt pa tidigare studier (Redmond & Cubbage, 1988 Washburn &
Binkley, 1993). Hur val forandringar i timmerpriser avspeglar avkastning fran skog i Sverige
ar ej empiriskt studerat, vilket ocksa skulle kunna vara en anledning till att de olika studiernas

resultat skiljer sig at.

6.4.1 Geografiska skillnader

Washburn och Binkley (1993) finner att skog i sddra och véstra USA fungerar battre som
inflationsskydd &n den i norr. Detta resultat indikerar saledes att geografiska aspekter kan vara
en avgorande faktor for hur vél skog skyddar mot ovéntad inflation. Lausti (2004) gor ingen
geografisk uppdelning och inga slutsatser kan dras om geografiska skillnader pa den finska
marknaden. Uppsatsens resultat kan inte bekrafta Washburn och Binkley (1993), detta da en
regression mellan olika geografiska omraden inte visar nagra storre skillnader, samt att
standardfelen i modellen &ven hér ar mycket hoga. Detta skulle dock kunna forklaras med att
geografiska delmarknader i regressionsmodellen har testats pa kvartalsdata, ingen geografisk
uppdelning av timmerprisutvecklingen har funnits fore 1999. Genomgaende har modellen
fungerat samre nar test har genomforts pa kvartalsdata istallet for arsdata. Onskvart hade
saledes varit att genomfora en regression med geografiska preferenser pa arsdata fran 1981
om sadan statistik hade funnits tillganglig.

Resultatet pekar anda i en klar riktning, geografiska aspekter skulle kunna vara en direkt
avgorande faktor. Skog fungerar som skydd mot ovantad inflation i USA och Finland, men
inte i Sverige. Det skulle mojligen kunna foreligga sa att skog fungerar som skydd mot
ovantad inflation helt uteslutande pa grund av i vilket land man undersoker. Tva marknader

som vid forsta anblick ser ut att fungera mycket likt genererar anda tva helt olika resultat.

6.4.2 Skillnader mellan timmersort

Likasa skiljer sig tradslagen som testas at mellan studierna. Pa grund av geografiska
skillnader finns inte samma tréddslag som undersokts i USA som i Sverige. Washburn och
Binkeys (1993) studie visar att det finns en avgorande skillnad mellan olika tradslag néar det
géller hur val de skyddar mot olika inflation. En analys till varfor resultaten skiljer sig at kan
darfor leda till slutsatsen att gran och tall helt enkelt inte har samma inflationsskyddande
egenskaper som exempelvis ek som uppvisade mycket goda resultat i Washburn och Binkleys
(1993) studie.
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7 Resultat

| detta kapitel presenteras uppsatsens slutsatser baserade pa den genomforda analysen. Skog
som investeringsalternativ sammanfattas och leder till en avslutande diskussion. | kapitlet
presenteras aven forslag pa utveckling som kan ligga till grund for framtida studier inom
omradet skog som alternativ investering.

7.1 Skog som investeringsalternativ

Uppsatsen visar att skog kan vara ett attraktivt investeringsalternativ i Sverige beroende pa
investerarens avkastnings och riskpreferenser. Investeraren erhaller en relativt stabil
avkastning fran timmer pa runt 3-4 % arligen till en Iag risk, métt i standardavvikelse, jamfort
med den svenska borsen. Nagot som ytterligare talar for att skog kan vara en attraktiv
investering ar en korrelationskoefficient runt 0,22 for gran och 0,14 for tall. Detta innebér att
skog kan vara fordelaktigt att kombinera tillsammans med andra finansiella tillgangar i en
portfolj. Vad man dock maste vara medveten om é&r att skog utifran sin alternativa
investeringskaraktar ar svart att riskbedoma pa ett tillfredstallande sétt. Nagot som flertalet

i3

skogsédgare tragiskt nog fick erfara under stormen “Gudrun” i januari 2005. Uppsatsens
riskmatt har visat pa en lag risk jamfort med exempelvis aktier, detta riskmatt avspeglar

enbart standardavvikelsen av timmerpriset.

For att avgora hur attraktiv en investering i skog ar behdvs dock fler faktorer végas in.
Uppsatsen har endast matt den faktiska avkastningen i form av férandring i timmerpriser, det
vill sdga vardedkning av fastighet och markvéarde har bortsetts fran, detta for att kunna uppna
en jamforbarhet med tidigare studier pa andra marknader. Den totala avkastningen kan darfor
vara bade battre och séamre, beroende pa exempelvis geografisk placering, hur nara skogen ar
avverkning samt hur hog efterfragan pa skogsfastigheter for tillfallet ar. De senaste arens
prisstegring har inneburit att skogsfastigheter har varit en mycket god investering om man
istallet valjer att titta pa totalavkastningen for fastigheten. Som namnts i inledningen &r det
ocksa dessutom troligtvis sd att en stor del av priset for en skogsfastighet drivs av mjuka

véiirden”, nagot som ar mycket svart att berakna eller prognostisera i en modell.
En investerare som Overvager att investera sitt kapital i skog bor ocksa vara medveten om att

faktorer sd som valutor och rantor till stor del paverkar prisutvecklingen pa skog och timmer,

bland annat eftersom en stor del av svenskt timmer gar till export utomlands. Det ar alltsa
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troligt att det globala konjunkturlaget har en stor paverkan pa hur vél en investering i skog

kommer att utvecklas.

7.2 Resultat fran empirisk studie

Uppsatsens empiriska studie visar att skog inte erbjuder investeraren ett skydd mot varken
faktisk eller forvantad inflation. Regressionsmodellen visar genomgaende att standardfelen ar
for hoga vilket innebar att modellen paverkas av slump i alla for hog grad. Samtliga

uppstéllda delhypoteser maste darfor forkastas.

Utifran dessa resultat ar det alltsa inte fordelaktigt att investera i skog som tillgang for att pa
sa vis skydda sig mot eventuellt ovantad inflation. Resultaten skiljer sig fran tidigare liknande
studier pa den amerikanska och den finska marknaden. Da uppsatsens studie &r ett replikat
kan detta vara nagot ovantat, men forklaringen ligger antagligen i 6vergripande skillnader

marknaderna emellan.

Tidigare studier visar att aktier inte heller fungerar som skydd mot ovéntad inflation (Lausti,
2004), varfor problemet med att som investerare skydda sig mot ovantad inflation kvarstar.
Den investerare som inte vill hantera sin inflationsrisk gor troligtvis bést i att handla med

nagon form av rantebarande papper.

7.3 Avslutande diskussion
Oavsett vad for typ av investeringar som &r aktuella &r det i slutdéndan investerarens

avkastnings och riskpreferenser samt hur stort kapital man har mojlighet att avsatta som
avgora huruvida ett alternativ ar attraktivt eller ej. For den investerare som soker ett alternativ
som skyddar mot ovantad inflation ar skog inte ett rekommenderat alternativ. Inte heller kan
skog betraktas som ett alternativ for den investerare som dnskar att uppna en hog avkastning

pa satsat kapital.

Daremot erbjuder skog en lag risk och fordelaktiga attribut om den kombineras i en portfolj
med andra tillgdngar. Och sist men inte minst finns en skénhet i skogen som den intresserade
inte kan vardera i pengar. Denna studie visar alltsa att i slutdndan spelar sa kallade mjuka

varden troligtvis en stor och avgoérande roll.
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7.4 Forslag pa vidare forskning

Ett problem i uppsatsen har varit bristande datamaterial. Det hade varit 6nskvart att ha tillgang
till ett storre dataunderlag, vilket hade gjort att regressionsmodellerna fatt flera méatpunkter.
Uppsatsen har anvant sig av sa i skrivandets stund lang historik som mojligt, men eventuellt
hade resultaten paverkats om historiken kunnat goras langre av egna prognoser eller dylikt.
Alternativt kan resultaten bli annorlunda i framtiden nér ett l&ngre historiskt dataunderlag
finns tillgangligt. Det finns ocksa andra satt att spegla avkastningsforandringarna pa an att
studera timmerpriserna. Exempelvis kanske resultaten skulle peka at en annan riktning om
man valt att studera avkastningsforandringar 6ver en hel skogsfastighet, alltsa inte bara

timmer.

Da uppsatsens inte kan konstatera ett samband mellan den faktiska eller ovantade inflationens
paverkan av avkastningen for skogsfastigheter skulle det vara av stor vikt att vidare kartlagga
vilka faktorer som styr avkastningen ifran svensk skog. Exempel pa detta kan vara att
undersoka hur valutakurser och den europeiska konjunkturen paverkar prisutvecklingen av
timmer, och darmed indirekt avkastningsforandringen fran skogsfastigheter. Detta da Sverige

exporterar en stor del av sitt foradlade sagtimmer till bland annat Europa.
Over detta skulle det &ven vara intressant att fokusera mer p& skog utifrdn ett

portfoljperspektiv, exempelvis hur mycket skog som ar optimalt att inneha i en portfélj med

andra traditionella tillgangar.
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9 Appendix

Appendix 1. Underlag for okularbesiktning

For att undvika problem med trender i datamaterialet har allt material okulérbesiktigats med
avseende pa stationaritet.

Diagram 1: Procentuell avkastning AFGX
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Diagram 5: Timmerpriser for Gran
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Appendix 2. Deflatering av tidsserier
Deflatering av Affarsvérldens generalindex (AFGX) med bas 1980-07-01. Data ar uppstalld
pa arsbasis.

AFGX %
AFGX  Prisindex bas. 1980-07-01 AFGX Realt forandring

1980-07-01 6,17 1 6,17

1981-07-01 9,74 1,13 8,59 39,21
1982-07-01| 10,63 1,23 8,66 0,81
1983-07-01| 21,42 1,34 16,00 84,83
1984-07-01| 25,16 1,44 17,50 9,32
1985-07-01| 21,13 1,55 13,64 -22,02
1986-07-01| 38,44 1,61 23,84 74,76
1987-07-01| 46,10 1,68 27,43 15,04
1988-07-01| 49,37 1,78 27,68 0,93
1989-07-01| 70,07 1,89 37,03 33,77
1990-07-01| 75,42 2,10 35,97 -2,86
1991-07-01| 65,15 2,29 28,49 -20,81
1992-07-01| 52,25 2,33 22,44 -21,22
1993-07-01| 62,85 2,44 25,80 14,97
1994-07-01| 77,76 2,50 31,09 20,49
1995-07-01| 95,35 2,57 37,16 19,54
1996-01-01| 100,00 2,59 38,65 4,02
1997-01-01| 137,99 2,58 53,48 38,37
1998-01-01| 172,41 2,59 66,49 24,31
1999-01-01| 190,65 2,64 72,34 8,80
2000-01-01| 318,26 2,71 117,57 62,52
2001-01-01| 277,72 2,78 99,92 -15,01
2002-01-01| 231,43 2,80 82,67 -17,27
2003-01-01| 145,19 2,80 51,88 -37,24
2004-01-01| 188,36 2,82 66,90 28,95
2005-01-01| 223,03 2,87 77,71 16,15
2006-01-01| 293,61 2,96 99,14 27,58
2007-01-01| 365,32 3,00 121,78 22,84
2008-01-01| 340,41 3,02 112,75 -7,41
2009-01-01| 197,25 3,01 65,55 -41,86
2010-01-01| 288,80 3,04 94,95 44,84

(Egna berakningar)
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Deflatering av Affarsvarldens generalindex med bas 1999-03-31. Data ar uppstélld pa

kvartalsbasis.

AFGX  Prisindex bas 1999-03-31 AFGX Realt AFGX % forandring
1999 1:akv.
1999 2:akv | 190,65 1 190,65
1999 3:ekv | 202,81 1,01 201,71 5,80
1999 4:ekv | 225,10 1,01 223,28 10,69
2000 l:akv. | 225,53 1,01 223,53 0,11
2000 2:akv | 318,26 1,01 315,08 40,95
2000 3:e kv | 354,39 1,02 349,10 10,80
2000 4:ekv | 341,71 1,02 335,58 -3,87
2001 l:akv. | 320,33 1,02 313,98 -6,44
2001 2:akv | 277,72 1,03 270,06 -13,99
2001 3:ekv | 223,16 1,04 214,01 -20,75
2001 4:ekv. | 242,34 1,05 231,03 7,95
2002 l:akv. | 188,65 1,05 180,11 -22,04
2002 2:akv. | 231,43 1,06 219,08 21,64
2002 3:e kv | 224,65 1,06 211,58 -3,43
2002 4:ekv. | 177,56 1,07 166,43 -21,34
2003 l:akv. | 131,46 1,07 122,95 -26,12
2003 2:akv. | 145,19 1,09 133,51 8,59
2003 3:ekv | 134,91 1,08 125,00 -6,38
2003 4:e kv. | 153,51 1,08 141,72 13,38
2004 l:akv. | 168,57 1,08 155,68 9,85
2004 2:akv. | 188,36 1,09 173,46 11,42
2004 3:ekv. | 207,72 1,08 191,63 10,48
2004 4:ekv. | 206,12 1,09 189,27 -1,23
2005 1l:akv. | 210,39 1,09 193,75 2,36
2005 2:akv. | 223,03 1,09 205,10 5,86
2005 3:e kv. | 235,87 1,09 216,44 5,53
2005 4:e kv. | 249,41 1,10 227,65 5,18
2006 l:akv. | 273,71 1,10 249,91 9,78
2006 2:akv. | 293,61 1,10 267,05 6,86
2006 3:e kv. | 333,63 1,11 301,54 12,92
2006 4:ekv. | 301,35 1,11 271,07 -10,10
2007 l:akv. | 326,78 1,11 293,55 8,29
2007 2:akv. | 365,32 1,12 326,00 11,06
2007 3:ekv. | 390,58 1,13 346,60 6,32
2007 4:e kv. | 400,81 1,14 352,82 1,79
2008 l:akv. | 383,07 1,15 332,63 -5,72
2008 2:akv. | 340,41 1,16 293,84 -11,66
2008 3:ekv. | 311,13 1,18 264,68 -9,92
2008 4:e kv. | 264,18 1,19 222,81 -15,82
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2009
2009
2009
2009
2010
2010
2010

l:a kv.
2:a kv.
3:e kv.
4:e kv.
l:a kv.
2:a kv.
3:e kv.

237,34
197,25
199,16
241,28
265,21
288,80
317,93
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1,16
1,16
1,17
1,17
1,17
1,17
1,18

204,25
169,85
170,72
206,70
226,19
245,79
270,00

-8,33
-16,84
0,51
21,08
9,43
8,67
9,85

(Egna beréakningar)



Appendix 3. Ovantad inflation

Nedan visas tabell 6ver ovéntad inflation. Férandring i KPI samt inflationsférvantningar
réknas fram. Differensen mellan KPI och inflationsférvéantningarna &r vad som i uppsatsen
benamns som den ovéantade inflationen. Data ar uppstélld pa arsbasis.

A KPI A Inflationsférvantningar Oviéntad inflation
1982-07-31 -5,13 -5,30 0,17
1983-07-31 0,76 -0,90 1,66
1984-07-31 -1,57 -0,60 -0,97
1985-07-31 0,25 0,50 -0,25
1986-07-31 -3,61 -2,30 -1,31
1987-07-31 0,15 0,70 -0,55
1988-07-31 1,86 0,70 1,16
1989-07-31 -0,01 0,30 -0,31
1990-07-31 4,71 0,00 4,71
1991-07-31 -1,73 -3,50 1,77
1992-07-31 -7,27 -1,20 -6,07
1993-07-31 2,82 -0,80 3,62
1994-07-31 -1,94 0,97 -2,91
1995-07-31 -0,11 -0,83 0,72
1996-01-31 -1,75 -0,22 -1,53
1997-01-31 -1,10 0,02 -1,12
1998-01-31 0,78 -0,52 1,30
1999-01-31 1,12 1,43 -0,31
2000-01-31 1,08 -0,42 1,50
2001-01-31 -0,03 1,07 -1,10
2002-01-31 -1,95 0,00 -1,95
2003-01-31 -0,76 0,10 -0,86
2004-01-31 0,64 -0,70 1,34
2005-01-31 1,33 -0,70 2,03
2006-01-31 1,25 0,00 1,25
2007-01-31 -1,90 1,10 -3,00
2008-01-31 -0,65 0,60 -1,25
2009-01-31 -0,97 -2,10 1,13
2010-01-31 1,41 1,40 0,01

(Egna berakningar)
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Nedan visas tabell 6ver ovéntad inflation. Férandring i KPI samt inflationsférvantningar
réknas fram. Differensen mellan KPI och inflationsférvéantningarna &r vad som i uppsatsen
benamns som den ovéantade inflationen. Data ar uppstélld pa kvartalsbasis.

A % KPI A Inflationsforvantningar ~ Ovantad inflation

1999 1:akv.

1999 2:a kv

1999 3:e kv 0,27 0,14 0,13
1999 4:e kv 0,72 -0,35 1,07
2000 1:akv. -0,44 0,40 -0,84
2000 2:a kv 0,16 0,27 -0,11
2000 3:e kv 0,00 -0,07 0,07
2000 4:e kv 0,24 0,33 -0,09
2001 1:akv. 0,43 0,36 0,07
2001 2:a kv 1,09 -0,33 1,42
2001 3:e kv 0,10 0,13 -0,03
2001 4:e kv. -0,30 0,27 -0,57
2002 1:akv. 0,14 -0,10 0,24
2002 2:a kv. -0,71 -0,03 -0,68
2002 3:e kv -0,13 -0,27 0,14
2002 4:e kv. 0,31 0,17 0,15
2003 1:akv. 0,83 0,30 0,53
2003 2:a kv. -1,12 -0,27 -0,85
2003 3:e kv -0,28 -0,07 -0,21
2003 4:e kv. -0,30 -0,23 -0,07
2004 1:akv. -1,22 -0,13 -1,09
2004 2:a kv. 0,35 0,07 0,28
2004 3:e kv. 0,16 -0,23 0,39
2004 4:e kv. -0,09 -0,33 0,25
2005 1:akv. -0,22 -0,47 0,25
2005 2:a kv. 0,03 0,53 -0,50
2005 3:e kv. 0,22 0,10 0,12
2005 4:e kv. 0,21 0,07 0,15
2006 1:akv. 0,05 -0,30 0,35
2006 2:a kv. 0,76 0,57 0,19
2006 3:e kv. 0,06 0,00 0,06
2006 4:e kv. -0,05 0,17 -0,22
2007 1:akv. 0,41 -0,03 0,44
2007 2:akv. -0,13 0,10 -0,23
2007 3:e kv. 0,13 0,53 -0,40
2007 4:e kv. 1,20 0,17 1,03
2008 1:akv. 0,07 0,27 -0,19
2008 2:a kv. 0,68 0,77 -0,08
2008 3:e kv. 0,46 -0,17 0,63
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2008
2009
2009
2009
2009
2010
2010

4:e kv.
l:a kv.
2:a kv.
3:e kv.
4:e kv.
l:akv.
2:a kv.

-1,91
-1,64
-1,28
-0,70
0,75
1,43
0,03
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-1,57
-0,70
0,63
-0,23
0,17
0,37
0,07

-0,34
-0,94
-1,91
-0,46

0,58

1,06
-0,04

(Egna beréakningar)



