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Forord

Denna uppsats ar vart sista moment innan vi erhaller var civilekonomexamen, dar vi valt att
skriva for Handelsbanken inom dmnet skogsvardering. Eftersom vi bada skribenter har ett
stort intresse inom bade vardering och skog hoppas vi att detta kommer genomlysas i

uppsatsen samt att lasaren bjuds pa en trevlig och larorik lasning.

Vi riktar harmed dven ett stort tack till Erling Green, var handledare vid Ekonomihdgskolan,
och Mikael Rubin, var handledare pa Handelsbanken. Tillika vill vi aven tacka Dag
Magnusson pa Skanegardar, Olof Hansson pa Sodra, Carl-Johan Jurss pa LRF Konsult, samt
Rickard Lehmann pa Skogsutveckling Syd for att ha agerat respondenter i uppsatsen. Era
synpunkter och végledning har varit oerhort vardefulla vid slutforandet av detta
examensarbete. Tack &ven till opponenterna for konstruktiv kritik som varit behjalplig i

utvecklingen av arbetet.

Lund 2011-05-11

Martin Odéen och Magnus Parson
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Syftet med examensarbetet &r att med hjalp av regressionsanalys
och branschexpertis faststdlla olika faktorers betydelse for
prisutvecklingen pa skogsfastigheter.

Studien ar framst kvantitativ och anvander sig av en deduktiv
forskningsansats, men kommer samtidigt att kompleteras med
en kvalitativ del for att géra en mer utforlig analys och slutsats.

Det finns en del tidigare forskning inom dmnet, dock inte dar de
samtidigt anvander sig av alla monetéra faktorer. Vi har forsokt
att framst fokusera pa forskning pa den svenska marknaden,
men dar det inte har funnit sadana studier har vi valt att utvidga
vart sokomrade och anvdnda oss av internationella
undersokningar. Vi kommer &ven att anvdnda oss av olika
skogsvarderingsmodeller for att utvardera resultaten av var
regressionsanalys.

Kvantitativ data har insamlats och analyserats med hjalp av en
regressionsanalys. Tillika har kvalitativ data insamlats for att
komplettera studien i dess analys och slutsats.

Studien visar att det finns flertalet monetira faktorer som
paverkar prisutvecklingen av skogsfastigheter, men ocksa att
manga andra icke-monetara faktorer bidrar till prisutvecklingen.
De monetdra faktorer som uppvisar signifikans &r rantan, BNP,
pappermassapriset, samt euro- och dollarkursen. Alla dessa
faktorer &ar positivt korrelerade bortsett fran rantan och
dollarkursen som &r negativt korrelerade. Den faktor som visade
pa storst signifikans var pappersmassapriset, FOEX-Pix.
Déremot ar BNP den variabel som paverkar prisutvecklingen i
storst utstrdckning. Pundet som faktor hade ingen signifikans
och vi kan darmed inte pavisa att den paverkar priset pa
skogsfastigheter.




Vardering av skogsfastigheter

Forfattare: Martin Odéen och Magnus Pérson

Abstract
Title:

Seminar date:

Course:

Authors:
Advisor:

Key words:

Purpose:

Methodology:

Theoretical perspective:

Empirical foundation:

Conclusions:

Valuation of forest property — Which factors affects the price
development?

2011-05-20

FEKP90 Master thesis in business administration, 30 University
Credits Points (30 ECTS)

Martin Odéen, Magnus Parson
Erling Green - EHL and Mikael Rubin - Handelsbanken

Forest property, forest valuation, price development, monetary
factors, non-monetary factors.

The purpose of this study is to determine which factors affect
the price development on forest property with help from
regression analysis and industry expertise.

The study is mainly based on a quantitative method using a
deductive approach, but there will also be a qualitative part to
broaden our analysis and conclusion.

There are some prior studies on the subject, however, not where
they use all the monetary factors in the same regression. We
have tried to mainly focus on using studies on the Swedish
market, but when they are non-existent, we have expanded our
search field to include studies on other international markets.
We will also use different forest valuation models when
analyzing our result from the regression.

A quantitative collection of data has been made and analyzed
with a regression. In addition, we have also collected qualitative
data to broaden our analysis and conclusion.

The study shows that there are a number of monetary factors
affecting the price development on forest property, but also that
there are other non-monetary factors contributing to the price
development. The monetary factors that show significance are
the interest rate, the GDP, the pulp price, and the euro and dollar
rate. All variables are positive correlated except the interest rate
and the dollar rate. The factor that shows the highest
significance is the pulp price, FOEX-Pix. However, the most
affecting factor is the GDP. The sterling rate did not show any
significance and therefore we could not show any effect on the
price development on forest property.
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Definitioner

For att underldtta lasningen kommer vi hér att presentera centrala definitioner som kommer att

anvandas genomgaende i studien.

Bonitet
Medeltillvaxten for ett bestdnd och anges i m*sk per hektar och ar.

Hektar

100x100 meter. Det matt pé areal som oftast anvands for skogsfastigheter.?

M?3sk
Skogskubikmeter. Volymen av ett trad inklusive topp och bark. Anvénds vid uppskattning

och matning av hur mycket skog som finns i ett bestand.®

M3fub
Volymen av timmer eller massaved fast under bark. Anvands vid handel med avverkad

skogsravara. Detta 4r det mest anvanda mattet av leveranstimmer idag.*

M3fpb
Volymen av timmer eller massaved fast pad bark. Anvands vid handel med avverkad

skogsravara. °

Volym °

M3k MPfub  Mfpb
M3sk 1,00 0,83 0,95
M3fub 1,20 1,00 1,14
M3fpb 1,06 0,88 1,00

! Skogforsk (2011), Kunskap direkt, http://www.skogforsk.se/KunskapDirekt/u/OrdlistaA/?alphabet=A, hamtad
2011-02-06

2 Ibid.

* Ibid.

* Ibid.

> Ibid.

® Vida Skog AB, Skoglig ordlista, http://www.vida.se/skoglig-ordlista.aspx, hamtad 2011-02-06
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Tabellen pa foregaende sida indikerar hur omrakning sker fran de olika matten, och utlases

som att 1 m®sk motsvarar 0,83 m*fub och att 1 m*fpb motsvarar 1,06 msk.

Icke-monetéra varden
Varde av skogsdgande som inte kan matas direkt i kronor och 6ren, som kanslan av att vandra

i sin egen skog.

Monetara varden
Vérde av skogsdgande som kan matas i kronor och oren, till exempel intakter fran en

avverkning.

Gallring
Borttagande av trad i syfte att 6ka tillvéaxten genom att kvarvarande trad far mer utrymme och

naring. Grundregeln &r att gallra nar tradens kronor star sa tatt att de vaxer in i varandra.’

Beskarning
Avlégsning av doda grenar.

Omloppstid
Tiden for ett bestand fran plantering till slutavverkning.

" Holmen, Vardefull gallring, http://holmentimber.com/main.aspx?1D=d4176684-2012-4f3e-9f88-a7d23f094d2f,
hdmtad 2011-02-07
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With what you have to pay for forest land these days, you can’t afford to use it to grow timber

- Amerikansk skogsekonom.®

1 Inledning

Vi kommer att inleda studien med att presentera en bakgrund och problemdiskussion inom det
valda amnet. Sedermera kommer vi &ven att redogdra for syftet, avgransningar och malgrupp
med var undersokning. | slutet ges ocksa uppsatsens fortsatta disposition.

1.1 Bakgrund

Efter Kanada ar Sverige vérldens storsta exportor av skogsrelaterade ravaror och foradlade
produkter.® Skogen har varit en viktig bidragande faktor till basindustrins genomslag och en
katalysator i Sveriges ekonomiska utveckling under de senaste tva seklen. Att investera i
skogsfastigheter i Sverige har under de senaste 10-15 aren varit en lukrativ investering som
gett stabil avkastning, skild fran borsens héaftiga svangningar under IT-krisen och
finanskrisen.'® Som exempel s& gav en investering i skogen &rlig prisutveckling pa 4,5% per
ar i reala termer mellan 2000 och 2009, medan utvecklingen pa borsen var -2,3% per ar

realt.*

Mojligheten att investera i skogsfastigheter kan idag forefalla som en sjalvklarhet, pd samma
satt som att investera i aktier eller sin egen bostad. Detta har emellertid inte alltid varit en
sjalvklarhet till foljd av lagstiftning. Jordférvarvslagen syftar till att gynna dels boséttning och
boende i glesbygd, och dels att halla balans mellan andelen mark &gd i juridisk person och
fysisk person. Under arens lopp har reglerna generellt sett luckrats upp, och idag kan de flesta

som vill férvarva mark gora detta.*?

Sveriges medlemskap i EU har underlattat for utlandska medborgare, framst danskar och

tyskar, att forvarva mark i Sverige och deras intrdde pa den svenska

® Beuter, J & R, Alig, “Forestland values”, Journal of Forestry, vol 108, 2004

°Skogsindustrierna (2010), S& gar det for skogsindustrin,
http://skogsindustrierna.org/MediaBinaryLoader.axd?MediaArchive_FileID=02dc28fc-1ad8-459e-aad1-
cc9aea7e7fed&MediaArchive_ForceDownload=true, hamtad 2011-02-03

10 Skaénegérdar AB (2009), Marknadsbrev 2009, http://www.skanegardar.se/?id=2990, hamtad 2011-01-29
L RF Konsult (2009), Ny prisstatisik frén LRF Konsult avseende hel&ret 2009,
http://www.Irf.se/PageFiles/25196/2010_01_21%20LRF%20Konsult%20RIKS.pdf, hdmtad 2011-02-15

12 Jordférvarvslag 1979:230 och 2005:423
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skogsfastighetsmarknaden kan bidra till hogre pris till foljd av storre efterfragan. Sveriges

skog anses ocksa billig i jamforelse med den i Tyskland och Danmark.*?

1.2 Problemdiskussion

Skogen har alltid ansetts vara en stabil och trygg investering, speciellt under stora
makroekonomiska svdngningar som genomsyras av investeringsmiljon idag. Investering i
skog forefaller till exempel vara okorrelerad med borsen. Dock &r skogen, som studier gjorda
av Lindgren (1982) och Beuter & Alig (2004) pavisar, en tillgang lik manga andra tillgangar
och vardebestdms till stor del av framtida intédkter och kostnader som verksamheten
genererar.’* > Skogsfastighetens intakter & bland annat forsaljning av timmer medan

kostnader ar forvaltningskostnader, plantering etcetera.

Skogsfastigheter har dessutom alltid omgetts av en rad speciella faktorer som ytterligare kan
paverka dess prisutveckling. Detta &r sakerligen en stark bidragande orsak till att
skogsfastighetens vardeutveckling har varit foremal for en rad tidigare studier. De tidigaste
undersokningarna, sasom Hiley (1956) och Chapman & Meyer (1947), fokuserade framst pa
att forklara prisutvecklingen genom enbart timmerpriset.’® X" Sedermera har studier, sdsom
Daowei Zhang (1998) och Sebastido Kengen (1996), fokuserat mer pa de speciella faktorer
som ofta bendmns icke-monetéra. Detta kan vara jaktmojligheter, miljétdnkande och andra
sociala aspekter.*® ¥ Dessutom finns det aven regulatoriska faktorer som kan vara bidragande
till prisutvecklingen, som till exempel krav pa forvarvstillstand for juridisk person,
formogenhetsskatt och  reglering av  foryngringsavverkning. Darmed  forefaller

skogsfastigheter rent teoretiskt vara svara att vardera.

Till skillnad fran dessa senare studier anser vi att det ar intressant att aterigen studera de
monetéra faktorerna for att forklara vardet pa skogsfastigheter. Dock istéllet for att enbart

forklara prisutvecklingen genom timmerpriset som Hiley (1956) och Chapman & Meyer

13 Skénegardar AB, Marknadsbrev varen 2007, http://www.skanegardar.se/?id=1881, hamtad 2011-01-29
 Lantmateriverket, Gavle (1982). Diskonteringsprocenten vid skogsvardering. En delrapport inom projektet Ny
skogsvarderingsmetodik. LMV rapport 1982:

1 Beuter, J & R, Alig, "Forestland values”, Journal of Forestry, vol 108, 2004

'® Hiley, W.E, “Economics of plantations”, Faber and Faber, 1956.

7 Chapman, H.H. & W.H., Meyer, “Forest valuation”, McGraw-Hill, 1947.

18 Zhang, D, “Estimating land value for growing timber on agricultural land”, Alabama A&M and Auburn
Universities, 1998.

9 Kengen, S, “Linking forest valuation with financing”, Food and agriculture organization of the United
Nations, 1996
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(1947) gjorde, vill vi anvénda oss av fler monetéra variabler. Detta med anledning av att vi
inte tror timmerpriset i sig & den enda betydande faktorn, utan att réntan, tillvéxten,
ravarupriser, avkastningen samt vaxelkurser ocksa paverkar vardeutvecklingen i stor
utstrdckning. Anvéndandet av dessa variabler uppkom efter diskussioner med handledare och
branschorganisationer samt efter egen l&sning av tidigare studier inom &mnet. D&r omnamns

just dessa monetara faktorer vara de som paverkar prisutvecklingen i storst utstrackning.

Réntan ar den variabel som omnams mest i tidigare studier. Grunden i sjélva vérderingsteorin
ar att alla framtida inbetalningar skall diskonteras med en ranta for att ta hansyn till tidsvérdet
av pengar. Darmed &r det inte konstigt att just denna faktor blir grunden i manga tidigare
undersokningar som till exempel studier gjorda av Zhang (1998) och Hultkrantz och

Aronsson (1989) pavisar.?’

Ravarupriser och avkastningen ar till viss del beroende av varandra eftersom den storsta delen
av en skogsfastighets inkomst uppkommer efter forsaljning av trad, vilket ar en del i
berékning av avkastningen. Detta visade studier gjorda av Lindgren (1982) och, dven har,
Zhang (1998).22 8

Studier som undersoker kopplingen mellan tillvaxt och specifikt skogsfastigheters
prisutveckling har varit svart att finna. Anledningen ar sakerligen att forskarsamhéllet redan
anser att BNP-utvecklingen paverkar vardeutvecklingen, precis som for alla andra tillgangar,
eftersom befolkningens kdpkraft samtidigt okar. En studie inom detta forefaller darmed inte
vara av intresse. Men eftersom vi kommer att genomfora en studie dar manga olika monetara
variabler tas med i berdkningen, till skillnad fran manga andra studier som ofta bara
undersoker en variabel for sig, anser vi det 4nda vara av intresse att ha med BNP-utvecklingen

som en faktor.

% Zhang, D, “Estimating land value for growing timber on agricultural land”, Alabama A&M and Auburn
Universities, 1998.

! Hultkrantz, L & T, Aronsson, “Factors Affecting the Supply of Timber from Private Nonindustrial Lands in
Sweden: An Econometric Study”. Forest Science 35:946-961, 1989.

“2|indgren, J-E., 1982. Diskonteringsprocenten vid skogsvardering. En delrapport

inom projektet Ny skogsvarderingsmetodik. LMV rapport 1982:3, Lantméteriverket,

Géavle.

28 Zhang, D, “Estimating land value for growing timber on agricultural land”, Alabama A&M and Auburn
Universities, 1998

10
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Valet av vaxelkurser har uppkommit efter diskussioner och lasning av litteratur inom dmnet.
Vi lever idag i en global marknad dar mycket av svenska skogsrelaterade proukter exporteras,
formodligen i hogre grad an vad de gjorde for nagra decennier sedan. Detta kan vara en
anledning till att det finns ett begrénsat antal tidigare studier som studerat sambandet mellan
prisutvecklingen pa privata skogsfastigheter och vaxelkurser. Dock har Akay et. al (2006)
gjort en studie som har studerat vaxelkursers paverkan for prisutvecklingen pa
skogsfastigheter. Vi anser det darmed relevant att bidra till vetandet om sadant samband ocksa

kan pavisas pa den svenska skogsmarknaden.

Som ses i figuren nedan resulterar de olika variablerna i olika delproblem som alla teoretiskt

skall ha en paverkan pa vardeutvecklingen.

D G D T ¢
4 4 4 4 4
D G D =D &

\\V//

Figur 1.1. Faktorer som paverkar véardeutvecklingen.

Med detta i atanke kommer vi att lagga storst fokus pa att forklara de monetara aspekterna
genom en statistisk berdakning som sedermera skall kompletteras med ett antal intervjuer med
branschintressenter for att dven belysa icke-monetdara faktorer.

1.3 Problemformulering

Vad styr prisutvecklingen pa svenska skogsfastigheter?

11
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1.4 Syfte
Syftet med examensarbetet & att med hjélp av regressionsanalys och branschexpertis

faststalla olika faktorers betydelse for prisutvecklingen pa skogsfastigheter.

1.5 Avgransningar

Priset pa skogsfastigheter skiljer sig markant mellan de olika delarna av landet, dér vardet &r
hogre i omraden langre soderut. Anvandning av de absoluta talen for hela landet hade darmed
kunnat bli missvisande. Dock anvander vi oss av sjdlva prisforandringen genom aren i var
statistiska berakning, vilket gor de absoluta talen irrelevanta. Eftersom prisforandringen
genom aren har varit oerhort likartad i alla delar av landet kommer vi att anvanda oss av
riksomfattande data och inte géra ndgon uppdelning.?* En annan férdel med detta ar att
analysvariablerna, sa som rantan och BNP, ocksa &r riksomfattande data. Déarmed &r vi

konsekventa vid datainsamlingen och utrakningar.

1.6 Malgrupp

Studien kommer framst att rikta sig till langivare, skogsdgare och andra intressenter av
skogsfastigheter, men &ven till andra ekonomistudenter som &r intresserade av att forska
vidare inom amnet. Eftersom det ar i grunden en kvantitativ studie kravs det en viss

baskunskap inom statistik for att tolka och forsta resultaten.

# LRF Konsult (2010), Hogkonjunktur for skogsfastigheter,
http://www.konsult.Irf.se/press/Nyheter/Skogsmarkspriser-2010/, hdamtad 2011-02-13
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1.7 Studiens fortsatta disposition

Figur 1.2.

Kapitel 2 - Metod

o/ detta kapitel kommer vi att redogéra for den metod vi
anvdnder oss av samt vdrt urval vid datainsamling.
Dessutom férs en diskussion om undersékningens
trovdrdighet.

Kapitel 3 - Praktisk referensram

*Vi kommer i detta avsnitt att presentera en rad praktiska
aspekter som kommer att underldtta Idsningen av
studien. Forhoppningen dr dessutom att kapitlet ger en
okad forstaelse for dmnet.

Kapitel 4 - Teoretisk referensram

eHdr kommer vi att redogéra for tidigare studier samt
andra véirderingsmodeller. Dessutom visas
analysvariablernas utvecklingar. Hela avsnittet kommer
sedermera att ligga till grund for analysen och slutsatsen.

Kapitel 5 - Empiri

¢/ detta avsnitt presenteras resultaten av den statistiska
berdkningen samt de kvalitativa intervjuerna.

Kapitel 6 - Analys

e Avsnittet dmnar att analysera den multipla
regressionsmodellen samt att sdtta resultaten i relation
till tidigare studier.

Kapitel 7 - Slutsats

*Kapitlet kommer att presentera olika slutsatser som kan
dras utifran var analys. Slutligen kommmer ocksa forslag
pd vidare forskning att presenteras for Idsaren.
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2 Metod

| detta kapitel kommer vi att redogora for den metod vi anvander oss av samt vart urval vid

datainsamling. Dessutom fors en diskussion om undersokningens trovardighet.

2.1 Vetenskapligt angreppssatt

Studien tillampar kvantitativ analys dar sekundédrdata samlats in och ligger till grund for en
regressionsanalys som indikerar hur de bakomliggande faktorer styr prisokningen av
skogsfastigheter. Detta kompletteras med kvalitativ analys dar vi amnar intervjua personer
verksamma inom branschen, sasom langivare, fastighetsmaklare och intresseorganisationer.
Anledning till denna komplettering ar att ta i beaktande varden som inte gar att kvantifiera.
Studien anvénder sig av en deduktiv forskningsansats for att jamfora resultat med befintlig
forskning. Dessutom har tidigare studier anvant sig av denna metod och det &r déarmed ett

beprovat tillvagagangssatt.

2.2 Kvantitativ datainsamling

| studien har vi valt att anvanda oss av sekundardata vid var kvantitativa analys. Att vi valt
sekundardata istallet for primardata &r att det inte finns nagon anledning att sjalva samla in
data eftersom det redan finns tillgangligt. Statistiken har samlats in av LRF Konsult, som ar
Sveriges storsta formedlare av skogsfastigheter. Som exempel pa LRF Konsults stallning och
representativitet pa den svenska marknaden for skogsfastigheter formedlade foretaget strax

ver 50% av alla skogsfastigheter med storre skogsandel an 67% som séldes &r 2007.% %

LRF kvalitetssakrar dven sin prisstatistik genom att lata sina méklare dela upp alla vérden vid
en fastighetsaffar i bland annat skog, akermark och byggnader. Déarefter gar statistiker &n en
gang igenom fordelningen vid varje enskild véardering och tolkar om den &r rimlig. Detta ger
LRF:s prisstatistik en kvalitetsstampel och hojer tillforlitligheten i den data vi anvander i vara
berakningar.?” Trots att LRF Konsult & marknadsledande och har verksamhet i hela landet

finns det en risk med statistiken att sma lokala skogsfastighetsméklare genomfor de stora

% | RF Konsults prisstatistik 1995-2010

% Skogsstyrelsen, Tables and Figures, http://www.skogsstyrelsen.se/en/AUTHORITY/Statistics/Subject-
Avreas/Prices/Tables-and-figures/, hdmtad 2011-03-17

T LRF Konsult, Prisstatistik-information, http://www.konsult.Irf.se/fastighetsmakleri/prisstatistik/Prisstatistik---
information/, hdmtad 2011-03-01
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affarerna. Detta kan ge, i viss man, missvisande data men vi anser anda att det i dagslaget ger
den bésta tankbara bilden av marknaden. Data ar aven insamlad fran Skogsstyrelsen, som ar
den myndighet som ansvarar for insamling av skogsstatistik i Sverige. Ovrig behévlig
kvantitativ data finns insamlad av bland annat Jordbruksverket, Statistiska Centralbyran,
Datastream och Konjunkturinstitutet.

2.3 Intervjuer - Kvalitativ datainsamling

Den kvantitativa studien kommer samtidigt att kompletteras med kvalitativa inslag for att
forklara vardeutvecklingen utforligt. Detta kommer framst ske genom att vi sjalva samlar in
primérdata genom intervjuer med olika intressenter. Andra kvalitativa studier inom amnet har
framst anvant sig av enkater, dar skogsdgare har fatt svara pa anledningar till deras
skogsforvarv. Eftersom var studie i grunden ar av det kvantitativa slaget anser vi att detta
tillvagagangssatt hade varit alldeles for omfattande och tidskravande for en kompleterande del
i undersokningen. Vi anser dessutom att skogsagares asikter indirekt kommer fram i vara
intervjuer med skogsfastighetsmaklare, eftersom de har fatt generella uppfattningar om
anledningar till skogsforvarv vid méten med manga olika sorters kdpare.

Den kompletterande delen ar en viktig del i studien eftersom intervjuer med intressenter kan
forklara aspekter i vardeutvecklingen som inte a mojligt genom enbart kvantitativa
berdkningar, vilket kommer ge ett djup i var analys och slutsats. Skogsfastighetsméaklare och
andra intressenter ar ocksa de personer som jobbar dagligen inom skogsmarknaden och omges
darmed av den senaste informationen inom amnet. Detta leder i sin tur till att var studie

kommer innehalla relevant information som kommer héja tillforlitligheten.

2.4 Urval

2.4.1 Val av kvantitativ data

For att sakerstalla trovardigheten pa insamlad sekundardata &r det viktigt att vi tar del av hur
den har samlats in. Exempel pa risker med att anvanda information som samlats in av andra ar
att missvisande data tagits med i undersdkningen, sa som extremfall, vilket riskerar att
snedvrida statistiken. FOr att undvika detta har vi tagit bort extremfall vilket redogors i avsnitt
2.6.
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Vid val av analysvariabler har vi tagit del av tidigare studier och véarderingsmodeller for att se
vilka faktorer som lampar sig vid vérdering av skogsfastigheter. Dessutom har vi haft
utforliga diskussioner med handledare och branchorganisationer for att se vilka kvantitativa

faktorer de anser ha storst paverkan pa prisutvecklingen. Valet av faktorer foll pa:

e Rantan

e BNP-utvecklingen

e Sagtimmerpriset

e Massavedspriset

e Pappersmassapriset

e Skogsfastigheters avkastning

e Vaxelkurser

Rantan forekommer i de flesta kvantitativa varderingsmodeller dér den anvands framst som
diskonteringsranta for framtida nettoinbetalningar, som till exempel i Faustmanns
varderingsmodell som kommer férklaras mer utforligt senare i studien. Detta gor att rantan
rent teoretiskt skall ha en stor paverkan pa vardeutvecklingen.

Valet av bruttonationalprodukten som en analysvariabel foll sig ocksa ganska naturligt
eftersom tillvaxten anses i stor utstrackning paverka befolkningens képkraft och bor darmed
ocksa teoretiskt vara en viktig del for skogsfastigheters prisutveckling.

Ravarupriser ar ocksa faktorer som ofta uppkommer i tidigare varderingsmodeller. |
Faustmanns modell ar det den stora delen av de framtida inbetalningar som en skog genererar.
Tillika &r Sverige en stor exportnation av timmerrelaterade produkter. Darmed borde ocksa

ravarupriserna teoretiskt ha en stor paverkan.

Avkastningen &r alltid intressant att undersoka vid vérdering av tillgangar. Teorin sager
namligen att ingen koper en tillgdng utan att den forvantas ge en framtida avkastning.
Dessutom &r avkastningen ocksa intressant eftersom dven denna ar grunden i de flesta

varderingsmodeller, &ven i Faustmanns formel.
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Slutligen kommer vi ocksa att anvanda oss av olika vaxelkursférandringar. Sverige exporterar
stora mangder skog och skogsrelaterade produkter och borde da teoretiskt ocksa paverkas av
manga olika vaxelkurser. Eftersom vi inte kan anvéanda oss av alla varldens olika véaxelkurser
begransar vi oss till de fyra storsta varldsekonomierna: USA, Storbritannien, euroomradet
och Kina. Dock foll Kinas véaxelkurs bort eftersom yuanen &r knuten till dollarn och inte
fluktuerar fritt.

2.4.2 Val av respondenter

For att fa en sa nyanserad bild som majligt av marknaden och dess utveckling har vi valt att
intervjua olika parter som ar verksamma inom branschen. Intervjuer kommer att genomféras
med LRF Konsult, Skanegardar, Sodra Skogsdgarna, Skogsutveckling Syd och
Handelsbanken. Med detta far vi méaklares, kreditgivare och skogsforvaltningsbolags syn pa

marknaden.

2.4.2 Val av tidsperiod

Valet av tidsperiod ar mellan ar 1995 och 2010 eftersom det ar under denna period som vi har
erhallit prisstatistik fran LRF. Statistiken omfattar 8277 objekt och far darmed ses som ett gott
underlag for var undersokning. Tidsperioden ar dessutom lamplig eftersom det ar efter 1992
dd vi fick en flytande kronkurs i Sverige.?® Samtidigt &r tidsperioden efter att Sverige
beslutade sig for att ga med i Europeiska unionen ar 1994 och datan har darmed inte paverkats
av politiska skillnader fére och efter medlemskapet.?

2.4.2 Val av jamforelseland

Vi kommer att genomfora en nordisk jamforelse for att vidareutveckla studien och analysera
resultaten ytterligare. Finland blev det land som vi ansag vara bast lampat som
jamforelseland. Anledningen &r att Finland och Sverige & EU:s skogsrikaste lander dar
landytan técks av hela 68% respektive 55%.% 3! Dessutom ligger landet geografiskt nara

Sverige, vilket borde ge liknande karaktaristik pa skogsmarken. Finland har dven en mycket

% Riksbanken (1996), Svensk ekonomi och penningpolitik,
http://www.riksbank.se/templates/speech.aspx?id=1684, hdmtad 2011-03-17

% Regeringskansliet (2006), Sveriges vag till EU-medlemsskap, http://www.regeringen.se/sb/d/2477, hamtad
2011-03-11

% |_antbruk & Skogsland (2010), Tyskland har stérre virkesférrad &n Sverige,
http://www.lantbruk.com/tyskland-har-storre-virkesforrad-an-sverige/2010-04-15, hdmtad 2011-03-12

%! Skogsstyrelsen (2010), Skogsstatistisk arsbok 2010, s 43.
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avreglerad skogsmarknad samt att landet &r precis som Sverige medlem av Europeiska

Unionen.

Andra nordiska lander har uteslutits som tankbara jamférelselander pa grund av ett antal
kriterier. Danmark ligger visserligen geografiskt ndra Sverige, dock tacks landytan bara av
10% skog. Den svenska fastighetsmarknaden &r dessutom avsevart mer avreglerad an den
danska. Till exempel far i princip vem som helst kdpa en skogsfastighet i sodra Sverige,
medan det i Danmark kravs en erforderlig kompetens for att fa tillatelse att forvarva
skogsmark. Norge ar valdigt likt Danmark dar landet ocksa ligger geografiskt nara med en
liten del skogsmark, cirka 27%. Norge har dessutom ett &nnu mer komplicerat regelverk kring
skogsmark an Danmark. Till exempel ar det respektive kommun som bestammer det hdgsta
priset en skogsfastighet far séljas for.*> Dessutom &r inte Norge medlem av den Europeiska
unionen och paverkas darmed inte av medlemslandernas gemensamma politik i samma

utstrackning som Sverige.

2.5 Regressionsmodell
Det finns en rad olika modeller som kan anvéandas for att visa samband mellan olika variabler.

Vi kommer att anvénda oss av en Ordinary Least Squares regressionsmodell (OLS) eftersom
det 4 den vanligaste metoden for att berdkna samband.** Dessutom anses
regressionsmodellen vara mer kraftfull och flexibel &n vanlig korrelationsanalys vid den typ
av analys som vi avser gora.3* Samtliga berakningarna kommer att genomforas i

mjukvaruprogrammet E-views.
Den multipla regressionsmodellsekvation &r:

Yi = Bo+ B1X1 + B2Xy + B3X3 + BaXy + BsXs + PeXe + &1

Beroende variabel: Bo
Oberoende variabler: B Xy
Felvariabel: &

%2 Danske Bank (2004), Skog och Ekonomi special, http://www.danskebank.se/PDF/Skog-och-Lantbruk/Skog-
och-Ekonomi/2000-2009/Skog-och-Ekonomi-2004-Special.pdf, hdmtad 2011-03-12

% Brooks, C, Introductory Econometrics for Finance, Cambridge University Press, 2008, s.31

* Ibid, s. 28
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Hypotesen, som &r densamma for alla analysvariabler, &r:

Ho:p=0
Hi:p+0

Nollhypotesen utlases som att det inte finns nagot samband mellan den oberoende variablen
(prisutvecklingen pa skogsfastigheter) och de beroende analysvariablerna. Nollhypotesen
forkastas vid 5% signifikansniva.

2.6 Bortfall
| unders6kningen har det skett ett visst bortfall. Genom att gora ett boxplot-diagram har vi

berdknat vilka siffror som far betraktas som uteliggare och darmed har blivit uteslutna fran
undersokningen. Studien omfattar 8277 objekt och efter bortfallet pa 314 har vi anvént oss av
7963 objekt i vara statistiska berakningar. Resultatet fran boxplot-undersokningen ses i bilden

nedan.

Pris / m3sk

1,000
800
<« Upper inner fence

600

400 ~

200 ~

0 J <« Lower inner fence

Diagram 2.1. Boxplot 6ver exkludering av icke representativa observationer.
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De observationer som exkluderats &r samtliga dver upper inner fence och under lower inner
fence. Granserna gar vid 645 m3sk och 12 kr per m3sk. Logiken i detta ligger i att
exceptionellt htga varden inte &r representativa for hela marknaden och riskerar darmed att
snedvrida ett helt kvartals prisuppgifter. De avlagsna uteliggarna visas inte i denna figur da
det hade gjort figuren svar att tyda pa grund av omfattande skala pa y-axeln.

2.7 Antagande

D4 pris per skogskubikmeter (m>sk) &r starkt sasongsbetonat maste statistiken justeras for att
battre visa trenden over tid. Anledningar till sasongsbetoningen kan vara lag aktivitet pa
vintern da det kan vara besvarligt for kopare att undersoka objekt till forsaljning. Dessutom &r
handel med skogsfastigheter en illikvid marknad i jamférelse med exempelvis aktier. Till
exempel ar det mer osannolikt att en skogsédgare skulle sélja en fastighet pa grund av en
kortsiktig andring i rénta, varfor vi vill studera utvecklingen over tid. Ett bra satt att komma
till ratta med denna problematik &r att anvanda glidande medelvérde. Vi har valt att anvanda
fyra kvartals glidande medelvarde da det ger en indikation om trenden i marknaden. For
exempel pa sdsongsbetoningen, se avsnitt 4.3. Dessutom minskar glidande medelvérde risken
for stickprovsfel, det vill sdga att nagot kvartal rakar ha en stor andel jamforelsevis dyra
fastigheter.

Eftersom &ven analysvariablerna i olika man omfattas av samma problematik kring
sasongsbetoning, trender, och stickprovsfel anvénds &ven hér fyra kvartals glidande

medelvarde.

For att mitigera risken for stationarsproblem &r det den relativa utvecklingen som méts fran
kvartal till kvartal. Detta innebér att var modell inte uppvisar signifikans enbart for att den
beroende och en oberoende variabel bada dkat under tidsperioden, utan att de verkligen foljts

at i bade upp- och nedgangar.

2.8 Reliabilitet
Studien kommer framst att anvanda sig av insamlad kvantitativ data fran LRF Konsult som
idag dr den marknadsledande organisationen inom fastighetsformedling. En sadan stor

organisation granskas av olika kreditinstitut, men ocksa oberoende analytiker, som tolkar och
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utvarderar om LRF Konsults data &r tillforlitlig. Dessutom kvalitetssdkrar LRF Konsult sin
prisstatistik genom att fordela vérderingen i bland annat skog, akermark och byggnader och

later sedermera statistiker granska om fordelningen ar rimlig.®

Tillika kommer vi sjalva att intervjua andra aktorer pa marknaden och darmed skapa en
uppfattning om LRF Konsults data stimmer éverens med vad de andra aktorerna har for bild
av vardeutvecklingen pa skogsfastigheter. Vi kommer samtidigt att samla in data under en
tillrackligt lang tidsperiod, vilket &r viktigt vid statistiska undersokningar for att garantera att
resultaten inte snedvrids av slumpmassiga och tillfalliga skillnader, s som finanskriser och

extremvarden. Alla dessa aspekter gor att var studie genomsyras av hog reliabilitet.

2.9 Validitet

Undersokningen kommer att genomféras med hjalp av beprovade statistiska modeller. |
regressionsanalysen kommer vi att testa bland annat autokorrelationen, homoskedasticitet och
multikollinearitet, vilka &r test som undersoker berékningens validitet. Tillika kommer vi att
genomfora ett robusthetstest dar undersdkningens tidsperiod kommer att dndras for att pavisa
att vi far samma samband och att resultaten darmed inte beror pa den valda tidsperioden.
Dessutom kommer vi att utga ifrdn tidigare forskning inom amnet vilket kommer att hoja
validiteten ytterligare genom att vi kan se att undersdkningsformen ar beprdvad och har
tidigare matt ratt information.

2.10 Kallkritik

All insamlad data granskas kéllkritiskt och utvarderas om det &r en relevant och tillforlitlig
kédlla. Genom borttagandet av uteliggare exkluderas varden som inte forefaller vara
representativa av gallande prissattning pa marknaden. Data kommer framst att insamlas fran
LRF Konsult vilket & en stor branschorganisation som blir granskad av manga andra
intressenter. Detta leder till att datan har blivit kallkritiskt kontrollerad, inte bara av oss med
hjalp av vara intervjuer med andra som &r verksamma inom branschen, utan ocksa av andra
intressenter som kreditinstitut. Dessutom ldses andra studier och artiklar inom amnet, for att

darmed se om resultaten ar i linje med resten av marknadens uppfattningar.

% LRF Konsult, Pristatistik — Information, (http://www.konsult.Irf.se/fastighetsmakleri/prisstatistik/Prisstatistik--
-information/, hdmtad 2011-03-01
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3 Praktisk referensram

Vi kommer i detta avsnitt att presentera en rad praktiska aspekter som kommer att underlatta
lasningen av studien. Férhoppningen &r dessutom att kapitlet ger en okad forstaelse for

amnet.

3.1 Sveriges skog och sardrag

Skogen i Sverige tacker 55% av landets yta, och 6vervagande delen bestdr av barrskog.*
Detta kan jamforas med till exempel Tyskland, dar 31 % dar skog, och Danmark dér endast
10% av landets yta ar skogsmark.®” *® Halften av skogen i Sverige 4gs av privatpersoner. For
att klassas som skogsagare kréavs ett &gande av minst en hektar produktiv skogsmark. En
betydande del &gs av Svenska staten genom statsdgda aktiebolaget Sveaskog, som &r den
storsta enskilda skogsagaren i Sverige.®® 26% av skogen 4gs av privata aktiebolag, vilket &r en
betydande andel, men hénfors till ett mindre antal stora dgare som skogsbolagen. SCA,
Holmen och Bergvik Skog (dger Stora Ensos och Korsnds tidigare innehav) svarar
tillsammans for drygt 5 miljoner hektar produktiv skogsmark, vilket &r cirka 87% av skogen

som &gs av aktiebolag i Sverige.*® ** #2

% Skogsstatistisk &rsbok 2010, s 43.

%7 Nationalencyklopedin http://www.ne.se/lang/tyskland/landsfakta, hamtad 2011-01-29

% Nationalencyklopedin http://www.ne.se/lang/danmark/landsfakta, hamtad 2011-01-29

% Skogsstatistisk arshok 2010, s 25.

%0 SCA (2010), FAQ, http://www.sca.com/en/About_SCA/SCA _in_Brief/FAQ/, hamtad 2011-02-01

*! Holmen (2010), Om oss, http://www.holmenskog.com/main.aspx?1D=406d0f39-9e23-443c-9203-
f147b7bf8198, hdmtad 2011-02-01

“2 Bergvik Skog (2010), Korta fakta, http://www.bergvikskog.com/templates/Page.aspx?id=292, hamtad 2011-
02-01
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Svenska skogsagandet

3% 1%

m Enskilda &gare

m Privatdgda aktiebolag
m Statségda aktiebolag
m Ovriga privata dgare
m Staten

= Ovriga allmanna agare

Diagram 3.1 Svenska skogségandet

En anledning till denna koncentration ar att det alltid kravs forvarvstillstand for juridisk
person att forvarva skog, och det ar sallan en privatperson far tillstand att kopa skog och

darefter 4ga skogen i aktiebolag.*?

3.2 Skogens anvandningsomraden
Skogens framsta avkastning ar avverkningen av trad. Harifrdn kommer framst tva varor,

sagtimmer och massaved. Sagtimmer gar till tillverkning av allt fran konstruktionsvirke till
tandstickor. Massaved anvands som ravara till produktion inom pappersindustrin. Ett tredje
men mindre anvandningsomrade ar ved for eldning. Som exempel har andelen sagtimmer
sjunkit fran 52,5% av avverkningen 1999 till 46% 2009, medan andelen massaved Okat fran
36,5% till 44%.*

Sagtimmer 52,5% 46%
Massaved 36,5% 44%
Brannved 10% 9%
Ovrigt 1% 1%

100% 100%

Diagram 3.2. Skogens anvandningsomraden.

*® Stegander (2004), Vad &r en lamplig skogsbruksfastighet, s 19.
* Skogsstyrelsen (2010), Skogsstatistisk &rsbok 2010, s 164
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Anmarkningsvart dr aven att nettotillvaxten i den svenska skogen under de senaste 50 aren
alltid varit positiv, och tillvéxten har varit mellan cirka 15% och 65% storre an avverkningen.
Det finns alltsa stor kapacitet kvar som inte utnyttjas, vilket branschintressenter ser som en
tillgang, men ett storre utbud genom okad avverkning kan naturligtvis dven pressa priserna

nedat.*

En viktig produkt &r papper, dar hela 90% under 2009 gick pa export. Ravaran till
pappersindustrin, pappersmassa ar ocksa en stor export dar 30% av den totala produktionen
séldes utomlands.”® Aven sdgade travaror & en viktig export, och 75% av produktionen
exporterades under 2009.*" Viktiga marknader fér exporten &r bland andra Storbritannien,
Tyskland och Danmark. Fast att exporten gar framst till lander i Europa, sd bestams
massapriset i amerikanska dollar samtidigt som tillvaxtomraden som Nordafrika,
Mellandstern och Kina blir allt viktigare marknader.*® Detta leder till att det &r ménga valutor

som paverkar skogsindustrin.

Den svenska marknaden for skogsprodukter ar alltsa mycket paverkad av makroekonomiska
faktorer. Detta gjorde att branschen fick en klar nedsvéang under finanskrisen, men den globala
nedgangen i volym stavjades med hjalp av en svag krona vilket gjorde att svenska foretag
kunde havda sig pa den internationella marknaden genom valutafordelen. Idag, nar den
svenska kronan &r stark slér valutaeffekterna istallet hart mot skogsindustrin.*® Idealiskt for
skogsindustrierna &r en dyr dollar och billig krona gentemot andra valutor. Dessutom starks
kronan generellt av en hogre rénta, alltsd kan rantehéjningar sld mot skogen i dubbel

bemarkelse for skogsagare i form av hogre diskonteringsrantor och lagre ravarupriser.

* Skogsstyrelsen (2010), Skogsstatistisk arsbok 2010, s 168

*® Skogsindustrierna (2010), Pappers- och massaindustrin, http://www.skogsindustrierna.org/web/Pappers-
_och_massaindustrin_1.aspx, hamtad 2011-02-17

* Skogsindustrierna (2010), S&gade travaror,
http://www.skogsindustrierna.org/MediaBinaryLoader.axd?MediaArchive_FilelD=8569e2c7-782f-46d0-b9b3-
dleee53317f0&MediaArchive_ForceDownload=true, hamtad 2011-02-17

*8 Skogsindustrierna (2010), Kvartalsrapport Q4,
http://www.skogsindustrierna.org/MediaBinaryLoader.axd?MediaArchive_FilelD=02dc28fc-1ad8-459¢-aad1-
cc9aea7e7fed&MediaArchive_ForceDownload=true, hamtad 2011-02-17

* Lantbruk & Skogsland (2010), Berg- och dalbana for massapriset, http://www.lantbruk.com/bergochdalbana-
for-massapriset/2011-01-09, hamtad 2011-03-01

%0 Svenska Dagbladet (2011), SCA sgar Riksbankens rantepolitik, http://www.svd.se/naringsliv/nyheter/sca-
sagar-riksbankens-rantepolitik_5940997.svd, hdmtad 2011-03-01
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En framtida och troligt Okande gren i skogsnéringen &r utvecklandet av alternativa
energislag.®® Till exempel kan metanol for drift av fordon utvinnas ur skogsrdvara, och
projektet VarmlandsMetanol ar ett sadant exempel.® Aven basindustrin har ett stort
energibehov och i takt med att olja, kol och gas som naturresurser minskar i tillgang finns det
all anledning att rékna med skogen bland de fornybara substituten. Ny teknik gor &ven att
GROT (Grenar och toppar) som tidigare Iag kvar i skogen nu ar ekonomiskt fordelaktigt att

anvanda for tillverkning av bland annat pellets for uppvarmning.®

3.3 Lagar och regler

Skogsfastigheter omfattas av speciella lagar och regler. En av dessa ar skogsvardslagen som
ar krav som samhallet har stallt pd skogsdgare. Skogsvardslagen omfattar allt fran
virkesproduktion till allmanna miljoéregler. Till exempel maste skogségare anlagga ny skog
efter avverkning vilket maste ske senast under tredje aret efter avverkningsaret. Sjalva
avverkningen maste dessutom framja skogens utveckling och de kvarlamnade traden maste
placeras jamnt over arealen. Skogsagarens uppgift & namligen i hdgsta mojliga man undvika
skador pa naturen. Detta inkluderar ocksa att forsoka varna om den biologiska mangfalden,
kulturmiljon och sociala aspekter. Exempel pa atgarder ar att planera skogsvégar sa att skador
pa naturen blir minimerade, vara sérskilt forsiktig med avverkningen pa platser dar det finns

utrotningshotade djur och véxter samt att inte géra for stora hyggen.**

Skogsfastigheter omfattas ocksa av en del i miljobalken som innehaller sarskilda skydd mot
skog med hoga naturvarden. Enligt miljobalken har skogsédgaren en skyldighet att skydda
dessa naturkéansliga omraden mot till exempel miljofarlig verksamhet, genteknik, kemiska
produkter och avfall. Dessutom finns det en méjlighet for regeringen pa uppdrag av riksdagen

att bilda nationalparker for att skydda och varna om stor areal naturkénslig skog. Skulle detta

*! Skogsindustrierna (2010), Skog & Klimat, http://www.skogsindustrierna.org/web/Skog_och_klimat.aspx,
hdmtad 2011-03-01

%2 Skogsaktuellt (2010), Gillbergs metanolfabrik skapar nytt sortiment for skogsagarna,
http://www.skogsaktuellt.se/?p=34637&pt=108&m=1422, hdmtad 2011-02-17

%% Skogsaktuellt (2010), Mer flis for skogsagarna, http://www.skogsaktuellt.se/?p=35340&pt=108&m=1422,
hdmtad 2011-03-01

> Skogsstyrelsen, Skogsvardslagen, http://www.skogsstyrelsen.se/Aga-och-bruka/Lagen/Skogsvardslagen/,
hémtad 2011-02-01

25

——
| —


http://www.skogsstyrelsen.se/Aga-och-bruka/Lagen/Skogsvardslagen/

Vardering av skogsfastigheter
Forfattare: Martin Odéen och Magnus Pérson

ske har skogsagaren ratt till en ersattning som motsvarar minskningen av fastighetens

marknadsvarde tillfoljd av beslutet.>

Forutom skogsvardslagen och miljobalken omfattas skogsfastigheter ocksa av manga andra
lagar och regler. Exempel pa dessa 4ar jordabalken, fastighetsbildningslagen,

samaganderattslagen och terrangkoérningslagen.®

Den lag som formodligen har stérst inverkan pa handel med skogsfastigheter &r
Jordférvarvslagen som namndes i kapitel 1. Den nuvarande lagen togs i bruk 1979 och sedan
dess har en rad tillagg och é&ndringar gjorts. De viktigaste av dessa krav ar nar
forvarvstillstdnd kravs for kop. An idag kravs forvarvstillstand for att kopa mark i glesbygd,
men i icke-glesbygd, vilket ar i princip storre delen av sodra Sverige, kan vem som helst
forvarva skog som privatperson. Det kravs dock fortfarande alltid forvarvstillstand for att
forvarva skog som juridisk person. Som exempel behovs alltsa inte forvarvstillstand for att
som fysisk person fa kopa mark i de delar av Sverige som inte betecknas som glesbygd. |
dessa omraden forhindrar lagen dock juridiska personer att forvarva skog fran fysiska
personer. Undantag till detta & om en juridisk person behdver skogliga tillgangar for att
tillgodose sin industri, till exempel nar Svenska Cellolusa Aktiebolaget behdver ravara till
massaproduktion.> Jordforvarvslagen har dock fatt kritik for att inte terspegla dagens
samhélle dar man kan ta del av till exempel stordriftsfordelar och forenklat &gande vid

arvskiften.>®

Dessutom regleras dganderatten for befintliga och framtida dgare genom Expropriationslagen.
Tidigare fanns aven Forkopslagen, vilken numera ar upphéavd, och den kunde da ge till
exempel en kommun rétt att kopa en fastighet fore en privatperson.>® Expropriationslagen

innebér att fastighet som inte 4gs av staten kan tas i ansprak for att sakerstialla kommunal,

*® Skogsstyrelsen, Miljobalken, http://www.skogsstyrelsen.se/Aga-och-bruka/LLagen/Miljobalken/, hamtad 2011-
02-02

% Skogsstyrelsen, Ovriga lagar, http://www.skogsstyrelsen.se/Aga-och-bruka/Lagen/Ovriga-lagar/, hamtad
2011-02-02

> Jordforvarvslag 1979:230 och 2005:423

% Skogsaktuellt (2010), "Modernisera jordforvirvslagen!”,
http://www.skogsaktuellt.se/?p=36228&pt=108&m=1422, hamtad 2011-02-02

*° Férkopslag 1967:868
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regional eller statlig utveckling i frdga om till exempel samhalls- eller

infrastrukturutbyggnad.®®

En lag som paverkar efterfragan pa skogsfastigheter ar beskattningen av famansbolag, de sa
kallade 3:12 reglerna. Vilket namns av vara intervjupersoner som en viktig faktor. Reglerna
bestammer hur en &gare av famansbolag behover beskatta Gverskott av naringsverksamhet.
Den stora skillnaden &r i hur mycket som maste tas upp som inkomst av tjanst, med en
eventuellt h6g marginalskatt eller inkomst av kapital med en proportionell skatt pa 30%.%* En
okad mojlighet for naringsidkare att erhalla utdelningar fran det egna bolaget ger ett
kapitaloverskott vilket manga finner attraktivt att investera i skogsfastigheter.®® Skulle dessa
regler forsvinna eller andras riskerar alltsa skogsfastigheter minskad efterfragan da tidigare
investeringskapital istallet beskattas hardare eller ligger kvar i verksamheten pa grund av hdg
beskattning vid utdelning.

3.4 Beskattning vid skogsagande

Hur mycket av en tillgdngs avkastning som maste betalas i skatt paverkar nuvardet. Aven
beskattning vid forséljning kan paverka individers vilja att silja och kdpa fastigheter. De olika
reglerna kring beskattning gor att det finns tre typer av inkomster som fortjanster inom
skogsnéringen kan réknas till for privata skogségare; inkomst av tjanst, inkomst av
naringsverksamhet och inkomst av kapital. Dessa har alla olika skattesatser och tider for
beskattning, samt sina respektive for- och nackdelar. Dartill finns det mojligheter att jamna ut
inkomsterna fran skog genom bland annat rantefordelning och skogsavdrag. Dessutom finns
det aven regler som framjar rationaliseringsforvéarv, det vill sdga att forvéarva en narliggande
fastighet for att dra nytta av stordriftsfordelar. Detta rationaliseringsavdrag minskar

beskattningen av intakter pa den férvarvade egendomen.®

% Expropriationslag 1972:719

® Finansdepartementet, Reformerade beskattningsregler for dgare i famansforetag,
http://www.regeringen.se/content/1/c6/03/77/40/68a44774.pdf /, hdmtad 2011-04-28

82 Intervju med Dag Magnusson, Skanegardar, 2011-04-15 och Rickard Lehmann, Skogsutveckling Syd, 2011-
04-21

83 Skatteverket, Skatteregler for inkomster av skogsbruk,
http://www.skatteverket.se/foretagorganisationer/skatter/naringsinkomster/inkomsteravskogsbruk.4.18e1b10334
ebe8bc80003897.html /, hdmtad 2011-04-28
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Dagens skattesystem med denna indelning infordes i bérjan av 1990-talet.** D4 detta ar fore
var tidsperiod ar beskattningen i sig inte nagon relevant variabel, utan det & om det

forekommit forandringar i beskattningen som kan ha paverkat vardet pa skogen.

Skatter som avskaffats eller forandrats under var tidsperiod d&r arvsskatten,
formogenhetsskatten och fastighetsskatten. Arvsskatten paverkade genom att det infor ett
eventuellt dodsfall kunde I6na sig att planera for detta och déarigenom undvika skatt.
Skogsfastigheter omfattades inte av den tidigare fastighetsbeskattningen, varfor det inte blivit
nagon reell skillnad for skogsagare efter reformen. Skogsfastigheter var undantagna vid
formogenhetsbeskattning, varfor skogen kan ha varit en investering for att undga beskattning
av formogenhet. Detta dr dock en forhallandevis liten del, da formdgenhetsskatten innebar en
&rlig skatt om 1,5% pa formogenhet 6ver 1,5 miljoner kronor.®® Det ar emellertid valdigt svart
att kvantifiera detta samband da det under var valda tidsperiod endast sker en forandring

under perioden, varfor beskattning kommer diskuteras kvalitativt.

3.5 EU-medlemskap

Sveriges medlemskap i Europeiska unionen har haft en viss paverkan pa skogsbruket, men
inte alls i lika stor utstrackning som for lantbruket. Anledningen &r att det inte finns ndgon
gemensam skogspolitik inom EU utan medlemslanderna beslutar sjalva om skogsbruket och
skogsnaringen. Dock paverkas skogsfastigheter indirekt genom gemensam klimat-, energi-,

och handelspolitik.®®

Diskussioner har forts om en gemensam skogskonvention inom EU, men an sa lange har bara
gemensamma riktlinjer och strategier satts upp, som kallas Forest Europe. Dessa ar emellertid
ej bindande och far darmed inte samma genomslagskraft som en konvention hade fatt.®’
Medlemslénderna i EU har ddremot kunnat enats om att upprétta en solidaritetsfond som skall

ge stod till medlemslander som blivit drabbade av naturkatastrofer. Sverige fick till exempel

% Vida Skog AB, Klover dver, http://www.vida.se/filearchive/1/1151/klover_over.pdf, hamtad 2011-03-01
% Nationalencyklopedin, http://www.ne.se/lang/f%C3%B6rm%C3%B6genhetsskatt, hamtad 2011-03-01

% Naturvetarna (2010), Véagval Europa for den svenska skogsnaringen,
http://www.naturvetarna.se/sv/INATVERK/Medlemsartiklar/\VVagval-Europa-for-den-svenska-skogsnaringen/,
hdmtad 2011-02-02

%7 Forest Europe, http://www.foresteurope.org/, hamtad 2011-02-02
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stod ur fonden i mars 2006 efter att Sverige drabbats av stormen Gudrun ar 2005 som

resulterade i att manga skogsagare &drog sig stora forluster tillféljd av nedfallna trad.®®

%8 EU-upplysningen (2011), Skogspolitik, http://www.eu-
upplysningen.se/Amnesomraden/Jordbruk/Skogspolitik/, hdmtad 2011-02-02
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4 Teoretisk referensram

Har kommer vi att redogodra for tidigare studier samt andra varderingsmodeller. Dessutom
visas analysvariablernas utvecklingar. Hela avsnittet kommer sedermera att ligga till grund

for analysen och slutsatsen.

4.1 Véarderingsteori
Vérdering av skogsfastigheter har manga likheter med vardering av andra tillgangsslag och
kan darfor till stor del vérderas enligt klassisk investeringsbeddémning dar framtida intakter

och kostnader kan diskonteras for att mynna ut i ett nuvarde.

Grunden i detta hérleds till Faustmann formeln som utgdr basen vid en
skogsfastighetsvardering. Formeln sédger att vérdet pa skogsfastigheten ar lika med alla
genererade diskonterade nettoinbetalningar under en oéndlig tidsperiod. Det var den tyska
skogvaktare och skogsekonomen Martin Faustmann (1849) som utvecklade formeln dar han
ville forklara vardeutvecklingen p& skog med hjalp av mer kvantitativa metoder. ® ° Formeln

blev en start for den moderna skogsteorin.

Intakter som skogsfastigheten genererar ar forsaljning av till exempel massa och timmer,
medan kostnaderna &r ofta av det operationella slaget, sdsom planteringskostnader, skogsvard
och arbetskostnader. Faustmann papekar ocksa att de storsta kostnaderna fér en skogsfastighet
uppstar i borjan av produktionen nar trad skall planteras och beskéras, samtidigt som
avkastningen pa skogen sker langt fram i tiden nar traden ar fullvaxta. Darfor diskonteras
nettoinbetalningarna for att sluta tidsgapet mellan intakter och kostnader. Formeln ses pa

nasta sida.”

% viitala, E-J, ”An early contribution of Martin Faustmann to natural

resource economics”, Journal of Forest Economics 12, 2006.

" Introduction to Forestry, Forest Policy and Economics, http://foper.unu.edu/course/?page_id=167, hamtad
2011-02-02

" Ward, J. T., “Economic Principles of Land Use: A Comparison of Agriculture and Forestry”, Lincoln College,
Wellington, 1961.
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- -b
- Tn+zsa(1+r)n a—sz(l +fr)?l —K(1+r)n_

(1+T)n—1

= 1

Ls - Forvantat virde pa skogsfastigheten

Tn - Stdende timmervarde

™ - Léangden pa omloppstid for bestandet

Ga - Summa av vardet pa gallring under omloppstiden

a - Arforgallring

By - Summa av kostnaderna for beskarning under omloppstiden

b - Arfor beskirning

K _ Planteringskostnader
F - Arliga forvaltningskostnader
r - Diskonteringsréanta

For att exemplifiera Faustmanns formel kommer vi att gora ett exempel med ett hektar
skogsmark som vid borjan av perioden &r kal, det vill sdga nyligen slutavverkad. Formeln tar i
sig inte hénsyn till sjdlva markvardet utan bara avkastningen som marken genererar. Det ar

viktigt att papeka att det kravs en hel del antaganden for att rdkna med modellen.

Faktiska varden’:

- Timmerpris idag netto slutavverkning gran, Skéne: 450 kr/ m*fub
- Omloppstid: 50 ar
- Planteringskostnad/hektar: 5000 plantor x 3 kr = 15 000 kr/hektar

Antaganden:

- Diskonteringsréanta: 5%

- Bonitet dver omloppstid: 15 m3sk/ar (Ex. Forrad m®sk: 258r*15 m®sk/ar =375)
- Omvandlingsfaktor: 1,2 m3sk ~ 1 m*fub

- Inflation: 2%

2 Bo Odéen. Skogsagare.
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- Forvaltningskostnad: 500 kr som arligt snitt under perioden
- Netto/ m*fub 1:a gallring: 225 kr * 1,02/25 = 369 kr

- Netto/ m*fub 2:a gallring: 325 kr * 1,0235= 650 kr

- Netto/ m*fub slutavverkning: 450 kr * 1,02/50= 1211 kr

Ar | Férrad m>sk | Avverkning m3sk | Avverkning m*fub

25 375 120 100
35 405 96 80
50 504 504 420

T, =420 x 1211 =508 620 kr

G, =100 X369 =36 900 kr
Gy = 80 X 650 =52 000 kr

508 620 + 36 900 x 1,05%%72% + 52 000 x 1,05%%73% — 15000 x 1,05%° _ 500
1,05%0 —1 0,05

= 44423 kr

| detta exempel &r besk&rningen redan inrdknad i gallringen som visar nettoinflodet. Med
ovanstaende varderingsantagande ger modellen ett implicit varde pa 44 423 kr for en hektar
kal hogproduktiv skogsmark. Detta ar det maximala vérdet eftersom i Faustmanns formel ar
inte relaterade risker med skogsfastigheter inraknade, sasom skogsbrander och insektsattacker

pa trad.”

Modellen &r emellertid valdigt kanslig for andringar i inputvariablerna till foljd av den langa
investeringshorisonten pa 50 ar. Skulle exempelvis inflationen i timmerpriser vara 2,5% ger
modellen ett varde pa 61 373 kr. Skulle istallet diskonteringsrantan sjunka respektive 6ka med
en procentenhet skulle modellen ge varden pa 84 777 kr och 21 248 kr. Denna oerhorda
kanslighet vid val av diskonteringsranta gor modellen valdigt svarhanterlig. Dessutom &r den
specifik for ett bestand av en sorts trad, vilket gor den sdker i bedomningar men kraver valdigt

mycket information, som sedan ar valdigt beroende av diskonteringsréntan.

| diagrammet pa nasta sida illustreras réante- och inflationskéansligheten i Faustmanns formel.

" Ward, J. T., “Economic Principles of Land Use: A Comparison of Agriculture and Forestry”, Lincoln College,
Wellington, 1961.
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Réante- och inflationskanslighet

250000

200000

150000

100000 \

50000 \

3.00% 3.50% 4.00% 4.50% 5.00% 5.50% 6.00%

Kr/ha

= |nflation 2% = |nflation 2,5% Inflation 3%

Diagram 4.1. Rénte- och inflationskénslighet for Faustmanns formel.

Vidare exempel dr Bergvik Skog som anvander en diskonteringsmetod av framtida
kassafloden vid vérdering av sitt skogsinnehav till verkligt véarde i samband med bokslut. De
patalar ocksd rantekansligheten vid denna typ av vérdering, och vid en ranteférandring pa
0,25% andras vardet pa deras skogstillgangar med 4%. Dessutom har prisnivan pa timmer och
hur mycket timmer som kan tas ut stor paverkan pa varderingen. Dock ar diskonteringsrantan

den i sarklass kansligaste variabeln.”

Ett sardrag som skiljer skogsfastigheter fran till exempel kommersiella fastigheter som
kontorslokaler &r dock inslaget av mer framtrddande icke-monetéra varden. Icke-monetéra
varden definieras som nyttan av varden som inte direkt kan omsattas i kronor och dren, som

till exempel vérdet for en skogsagare att vandra i sin egen skog.”

" Bergvik Skog — Arsredovisning 2009
™ Miller et al, 1978.
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Det finns idag tva huvudsakliga varderingsmetoder att applicera pa skogsfastigheter,
bestandsmetoden och ortsprismetoden. Bestandsmetoden bestar av tva komponenter, dels det
skogliga vardet som bestar av markens produktivitet och skogens avkastningsformaga samt de
marknadsmassiga vérdet som beror p& samspelet mellan kopare och saljare.” | denna metod
ar alltsd de monetara och icke-monetédra vardena till viss del uppdelade. Ortsprismetoden
utgar fran forsaljningspriser for fastigheter som liknar det aktuella objektet. Har ar alltsa de
monetara och icke-monetéra vardena blandade och det kan vara svart till vilken del av priset

respektive varde ska hanforas.’’

4.2 Litteraturgenomgang

Tidigare studier inom d@mnet har mestadels fokuserat pa timmerpriset vid forklaring av
vardeutvecklingen av skogsfastigheter. Exempel pa sadana studier ar bland annat Hiley
(1956) och Chapman & Meyer (1947) och ar helt i linje med Faustmanns formel och hur han

forklarade vardeutvecklingen.

Dock &r det vart att papeka att senare studier gjorts med fler forklarande faktorer &n enbart
nettoinbetalningar, dér vardeutvecklingen forklaras med mer icke-monetdra aspekter. En av
dessa ar en studie gjord av Kengen (1996). | studien klassificieras skogsvarden i tre olika
delar: Consumptive uses, non-consumptive uses och option values. Consumptive uses
fokuserar pa den mer traditionella varderingsteorin dar industriella- och kommersiella faktorer
forklarar prisutvecklingen, sdsom timmerpriset. | non-consumptive uses fokuseras det mer pa
sekundara varden, sasom bevarande av miljon och biologiska mangfalden. Option values &r
att personer varderar mojligheten att anvanda skogen i framtiden och méjligheten att kunna
overlata skogsfastigheten till sina barn. Enligt studien &r de tva sista indelningarna svara att
vardera men maste tas i beaktande for att fa en rattvis vardering. Studien papekar samtidigt att
de olika indelningarna inte &r oberoende av varandra, till exempel resulterar borttagandet av

trad vid férsaljning i en nedgang i den biologiska mangfalden.®

"® Lantméteriet, BW-Win — Fakta, http://www.lantmateriet.se/templates/LMV_Page.aspx?id=3509, hamtad 2011-
01-29

7 Areal, Sélja gérd, http://www.areal.se/Data/Sites/1/Material/Dokument/SaljaGard.pdf, hamtad 2011-01-29

"8 Hiley, W.E. Economics of plantations. London, Faber and Faber, 1956.

® Chapman, H.H. & Meyer, W.H. Forest valuation. New York, McGraw-Hill, 1947.

8 Forestry Department, http://www.fao.org/docrep/w3247e/w3247e0a.htm, hamtad 2011-02-02
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En undersokning gjord av Zhang (1998) vid Alabamas universitet kan relateras till féregaende
studie. Dar forklaras prisutvecklingen av skogsfastigheter med timmerrelaterade och icke-
timmerrelaterade faktorer. Timmerrelaterade faktorer ar sadana som, till exempel, rantan som
paverkar vardet pa fastigheter vare sig man anvander den till skogsbruk eller andra andamal.
En annan ar timmertillvaxten som beror pa fastighetens kvalitet och bérdighet. Rotnettot,
vardet av den avyttrade skogen minus avverkningskostnader, ar ocksa en timmerrelaterad
faktor. Slutligen ar ocksa investeringar i timmertillvaxt, sasom plantering av nya trad, kontroll
av vegetationen och skydd mot insekter och brander, ocksa en bidragande timmerrelaterad
faktor. Dessutom beskrivs vildmarksliv, rekreation och jakt, som icke-relaterade faktorer som

ocksé ger en paverkan pa vardeutvecklingen.®*

En annan undersokning som ocksa namner rotnettot som en paverkande variabel ar Washburn
(1992) dar det pavisas att skogspriser och rotnetto har ett direkt samband. Dock poéngteras att
rotnettot tenderar att fluktuera i det korta perspektivet, men har generellt haft en stabil

langsiktig prisutveckling.®

| Journal of Forestry forklarar ocksda Beuter & Alig (2004) vardeutvecklingen av
skogsfastigheter med en rad olika faktorer. Enligt forfattarna bestdms vérdeutvecklingen i
teorin av diskonterade framtida nettoinbetalningar, precis som Faustmanns formel sager.
Dock ar dessa valdigt svara att projektera eftersom skogsfastigheter, precis som de flesta
egendomar, har sérskilda egenskaper som skapar en osakerhet om framtiden. Enligt
forfattarna &gs inte en skogsfastighet i odndlighet, utan skogsagaren besitter en samling av
rattigheter som mojligen kan bli forflyttad till regeringen med hansyn till allmanhetens bésta,
sa kallat expropriering. Ett exempel ar att staten vill anldgga en motorvdg genom en
skogsagares fastighet. Dessutom maste skogsagare ta hansyn till andra regler och lagar, med
hansyn till miljon och ransoneringar, som ocksa skapar osakerhet om vardet pa

skogsfastigheten.®®

Det finns samtidigt en del svenska studier inom omradet. En av dessa ar Lindgren (1982) som

pavisar att avkastningsvarderingen av skog egentligen inte skiljer sig namnvart fran den

81 Zhang, D, “Estimating land value for growing timber on agricultural land”, Alabama A&M and Auburn
Universities, 1998.
8 Washburn, L.C, “The determinants of forest value in the U.S South”, 1992.

8 Beuter, J.H & Alig, R.J, ”Forestland Values”, Journal of Forestry, December 2004.
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klassiska investeringsteorin. Avkastningsvardet beror namligen pa nuvérdet av framtida in-
och utbetalningar som skogsfastigheten ar prognostiserad att generera.®* An en géng, helt i
linje med Faustmanns formel. Dessa resultat kan dessutom kopplas till en annan studie gjord
av Rutegard (1998) som pavisar att in- och utbetalningarna ar beroende av fastighetsspecifika
faktorer, sasom skogstillstind och behov av skogsvardsatgarder, men ocksa av
omvarldsfaktorer som kan tankas paverka den framtida l6nsamheten och darmed ocksa

avkastningsvardet.®

Omvarldsfaktorer dr handelser som en skogséagare egentligen inte kan paverka. Dock sager en
studie gjord av Svensson (1997) att en skogsdgare kan vénta ut, vid ekonomisk mojlighet, rétt
timmerpris och darmed fa storre inbetalningar vid forséljning av ravaran. Inbetalningar som i

sin tur paverkar avkastningsvérdet p& skogsfastigheten.®

En annan svensk studie gjord av Lars Hultkrantz (1991) har undersokt diskonteringsrantans
betydelse pa prisutvecklingen pa den svenska skogsmarken mellan 1965-1987. Resultatet
visar pa en viss betydelse, men trots det en valdigt begransad sadan. Med undantag for nagra
ar, kunde privata skogsagare under de tva decennier som undersokningen omfattade finansiera
skogskop med en negativ real rantekostnad. Trots detta kunde det inte pavisas nagon kraftig
inverkan pa prisutvecklingen, vare sig upp eller ned, vid en ranteférandring.®” Detta ar i linje
med en annan studie gjord av Hultkrantz och Aronsson (1989), dar effekten av en férandring i
den kortsiktiga rantan pa korttidsutbudet av timmer undersoktes . Forfattarna visar att 1%
okning av rantan, till exempel fran 2% till 3%, gor att skogsagaren for att kompensera for
hogre ranteutgifter, okar den arliga avverkningen med 3%. Rantans paverkan pa utvecklingen
av timmerutbudet ar dock inte lika stor som den &r for prisutvecklingen. Detta forklarar
forfattarna med att det &r svart att avgora den reala framtida diskonteringsrantan i en vérld

med varierande inflation, skatter och kreditmarknaden.®

# Lindgren, J-E., 1982. Diskonteringsprocenten vid skogsvérdering. En delrapport
inom projektet Ny skogsvarderingsmetodik. LMV rapport 1982:3, Lantmateriverket,
Gavle.

8 Rutegérd, G., “Acquisition and financing og Non-Industrial Private Forest
Estate”, Swedish University of Agricultural Scienses, 1998.

8 Svensson, J., "Privata skogsigarers riskpreferanser och placeringsalternativ”
Swedish University of Agricultural Scienses, 1997.

8 Hultkrantz, L. “Factors Affecting the Price of Swedish Forest

Land, 1965—1987”, Environmental and Resource Economics 1: 373--384, 1991.

8 Hultkrantz, L & Aronsson, T “Factors Affecting the Supply of Timber from Private Nonindustrial Lands in
Sweden: An Econometric Study”. Forest Science 35:946-961, 1989.
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Det finns idag inte manga studier som har studerat sambandet mellan skogsvardering och
vaxelkurser, framforallt inte pa den svenska marknaden. De studier vi har kunnat finna ar
mestadels internationella undersokningar pa skogsindustrin och omfattar darmed inte det
privata skogsagandet. Till exempel finns det en studie gjord av Akay et. al 2006 pa den
turkiska marknaden som visar att importen av skogsrelaterade produkter paverkas i stor grad
av vaxelkursforandringar. Detta borde i sin tur gynna stora skogsexportnationer som

Sverige.®

4.3 Prisutvecklingen pa skogsfastigheter

P& nasta sida skadas diagram over prisutvecklingen av LRF Konsult formedlade fastigheter
mellan 1995 och 2010. Priserna &r matta per kvartal i dels kronor per skogskubikmeter (m®sk)
och kronor per hektar. Priserna har vérdeviktats genom att summa fastighetspriser har
dividerats med summa skogskubikmetrar respektive hektar per kvartal. Detta ar for att fa fram
ett genomsnitt dar en fastighet med 5 000 m>sk antas avspegla prisbildningen béttre &n en
fastighet med 200 m®sk. Forsaljningen av skogsfastigheter forefaller enligt diagrammet vara
valdigt sasongsbetonad, dar priserna i andra kvartalet generellt sett ar hogre, vilket ar nagot

vara respondenter bekraftar.

8 Akay, M., “A regression analysis of the economic factors effecting the import of forestry industry products in
turkey”. Journal of Applied Sciences. 2006
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Prisutveckling skogsfastigheter
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Diagram 4.2. Prisutveckling skogsfastigheter.

For att illustrera trenden enklare har vi &ven konstruerat ett diagram med fyra kvartals
glidande medelvarde. | diagrammet pa nasta sida ses forandringen tydligare, och
skogskubikmeter (m3sk) och hektarpriser verkar foljas &t val. Bada diagrammen visar dock
tydligt att skogsfastigheter haft en ordenlig prisékning, och har i glidande medelvérde ungefar
trefaldigats, vilket motsvarar cirka 7,4% per ar (nominellt).

38

——
| —



Vardering av skogsfastigheter
Forfattare: Martin Odéen och Magnus Pérson

Prisutveckling skogsfastigheter med glidande medelvarde
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Diagram 4.3. Prisutveckling skogsfastigheter med glidande medelvarde.

4.4 Ranteutvecklingen

Som framkommer vid lasning av studier inom @&mnet anses rantan i hdgsta grad vara en faktor
som paverkar vardeutveckligen pa skogsfastigheter. Eftersom skog anses vara en trygg och
langsiktig investering resulterar laga rantor i fler potentiella kopare. Fler kopare leder i sin tur
till en positiv prisutveckling pad skogsfastigheter.”® Eftersom skogsfastigheter i regel &r en
langsiktigt investering har vi valt att anvanda oss av den 7-ariga statsobligationsrantan samt

att det ar en likvid ranta.

Ranteutvecklingen under tidsperioden kan utlasas i diagrammet pa nasta sida.

% | RF Konsult (2004), Stark utveckling fér skogspriser i Gétaland,
http://www.waymaker.net/bitonline/2004/09/07/20040907BIT20410/wkr0001.pdf, hamtad 2011-02-03
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Diagram 4.4. Réanta pa statsobligationer, 7 ars 16ptid.

Vad som ar noterbart dr den nedatgdende trend som har skett under tidsperioden som

askadliggors med den svarta trendlinjen i diagrammet.

4.5 Bruttonationalprodukten

| var studie kommer vi &ven att anvanda oss av bruttonationalprodukten som en
analysvariabel. Eftersom Sverige ar en stor exportor av skogsrelaterad ravaror och produkter

paverkas industrin till stor del av andra landers tillvéxter och inte bara hur de den svenska

tillvaxten forandras.®

Darmed ar det viktigt att se hur Sveriges BNP-utveckling forhaller sig till andra ekonomiers.
Darfor ses den procentuella utvecklingen fér Sveriges BNP och den sammanlagda BNP-

utvecklingen for de avancerade ekonomierna i vérlden i diagrammet pa nasta sida. Som kan

°! Skogsindustrierna (2011), Kvartalsrapport Q1 2011,

http://skogsindustrierna.org/web/Sa_gar_det_for_skogsindustrin.aspx, hdmtad 2011-02-03
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ses har de varit snarlika och darmed anses Sveriges BNP vara ett bra matt att anvanda som en

analysvariabel.

Vad som ar vart att papeka ar den extrema volatilitet som har varit i tillvaxten under
finanskrisen mellan 2008-2010. Tillvaxten gar fran ca -3% till +3% inom loppet av tre ar,
vilket ar en forandring pa hela 6%. Aven virt att papeka ar att Sveriges BNP foll kraftigare
under finanskrisen dn den gemensamma tillvaxten for de avancerade ekonomierna, men har

daremot aterhamtat sig i raskare takt.

Procentuella BNP-férandringen

Z%VJM\ /

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2%2009 2010
-2 \
4 V

= Avancerade Ekonomier e Sverige

Diagram 4.5. BNP-forandring, procentuell.

For att askadliggora trenden i den svenska BNP-utvecklingen visas diagrammet pa nasta sida

dar utvecklingen ses i absoluta tal.
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Sveriges BNP-utvecklingen i absoluta tal
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Diagram 4.6. BNP-utveckling, absoluta tal.

Det har varit en konstant uppatgdende trend, bortsett frdn en nedgang 2008-2009 till foljd av

finanskrisen.

4.6 Sagtimmer

Fran Sodra Skogsagarna har vi erhallit statistik fran 1998-2010 med arsvis observationer for
bade timmer och massaved. Sagtimmer ar hogkvalitativt virke och erhalles i regel vid
slutavverkningar, varfor priset ar hogt. Nagon prisstatistik med kvartalsvis observation finns
till dags dato, efter kontakt med flertalet aktorer i branschen, inte tillgdnglig. Detta gor att
sagtimmer ej kan inkluderas i var regression. Prisutvecklingen askadliggors i diagrammet pa

nasta sida.

4.7 Massaved
Till massaved anvénds timmer som inte har tillracklig kvalitet for att anvéndas som

sagtimmer. Massaved erhalls i regel vid gallringar. Massaved ar ravaran genom vilken man

framstaller pappersmassa. Aven har ses utvecklingen i diagrammet pa nasta sida. Liksom
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sagtimmer finns massaved inte med kvartalsvis observationer, varfor dven denna maste

exkluderas fran regressionsanalysen.

4.8 Pappersmassa
Av massaved tillverkas pappersmassa som vid handel vanligtvis bendmns som massapriset,

och handlas i dollar pa den internationella marknaden. Som variabel i var undersokning har vi
med ett index dver massapris fran FOEX® dar kvaliteter som handlas i nordiska lander ingér.
Massapriset paverkas forstas av fler faktorer an priset pa massaved, men &r intressant att ta
med da dess efterfragan har stor koppling till global efterfragan for skogsrelaterade produkter.
Prisstatistik samlas in bade kvartalsvis och heldrsvis genom Datastream. Da detta index finns
kvartalsvis, ar detta den tillgangliga variabel som bast aterspeglar ravarupriserna som
paverkar vardet pa skogsfastigheter. Nedan visas diagram med prisutvecklingen pa arsbasis
for sagtimmer, massaved och pappersmassapris fran 1998-2010. FOEX-Pix har rdknats om
fran dollar till svenska kronor med arsgenomsnitt. Diagrammet askadliggor att trots att
massapriset paverkas av fler faktorer an massaved har de en liknande relativ utveckling
mellan 1998-2010.

Ravarupriser
600 kr 8,000 kr

- 7,000 kr
500 kr /4

r\/ - 6,000 kr
400 kr

‘\/\ p - | 5’000 kr

300 kr - 4,000 kr
\_./\/\ - 3,000 kr
200 kr
- 2,000 kr
100 kr
- 1,000 kr
- kr T T T T T T T T T T T - kr

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

= Gran sagtimmer m3fub =—=Granmassaved m3fub Foex Pix kr/ton

Diagram 4.7. Ravarupriser.

%2 FOEX Indices Ltd. http:/foex.fi/index.php?page=alias, hamtad 2011-03-17
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4.9 Avkastningen
Generellt ar det alltid bra att ha med avkastningen som en analysvariabel nar man undersoker

en tillgdngs vardeutveckling. Anledningen &r den sjalvklara att en investerare inte hade
forvarvat tillgangen om den inte forvéntats generera en framtida avkastning. Avkastning ar
dessutom ett oklart begrepp eftersom det inte finns klara definitioner pa hur den beréknas. Vi
har varit i kontakt med Skogsstyrelsen for att fa tag pa statistik over avkastningen, men de har
bara tillganglig statistik over rotnettot, vilket ar bruttomatt. Ett alternativ hade varit att utfora
en egen form av avkastningsberdkning med hjélp av rotnettot samt skogsbrukets samtliga
investeringar och kostnader for att darmed fa ett nettovarde. Dock finns denna data ej
tillganglig med kvartalsvisa observationer och vi maste utesluta avkastningen som en

analysvariabel, trots intresset av dess inverkan pa prisutvecklingen av skogsfastigheter.

4.10 Vaxelkurser
Som tidigare diskuterats ar de viktigaste valutorna for skogsindustrin amerikansk dollar,

brittiskt pund och euro. Pa nasta sida i diagrammet illustreras hur de utvecklats sedan 1995 till
2010. Vaxelkurserna har indexerats for att utgd fran samma basar och darmed lattare
askadliggora deras utveckling relativt varandra. Aven TCW-index finns med, vilket ar en

indikator pa kronans relativa styrka gentemot en korg av andra valutor.*®

% Riksbanken, TCW-Index, http://www.riksbank.se/templates/stat.aspx?id=25022, hamtad 2011-03-09
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Diagram 4.8. Indexerad valutautveckling.

4.12.1 Dollar
Som avspeglas i diagrammet &r dollarn den mest volatila valutan av de tre. D& massapriset

bestams i dollar gor detta det intressant att skada hur detta avspeglas i priset for massaved,

vilket ar en viktig inkomstkalla for en skogsfastighet.

4.12.2 Pund
En stor andel av exporten av fardiga skogsprodukter gar till de brittiska 6arna, vilket gor att

sagverkens l6nsamhet teoretiskt kan paverkas mycket av vaxelkursen pa pundet.** Detta blir
dock endast relevant for timmerpriserna om sagverken har forhandlingskraft att till exempel

vid ett lagt pund fa lagre timmerpriser.

% Skogsindustrierna (2008), Skogsindustrin — en faktasamling,
http://www.skogsindustrierna.org/web/Skogsindustrin_en_faktasamling_2008_1.aspx, hamtad 2011-03-17
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4.12.3 Euro
Euron &r intressant att analysera da den paverkar andra européers, som danskars och tyskars,

kopkraft och prisbildning géllande svenska skogsfastigheter. Om detta &r en reell effekt borde
alltsa den i borjan pa 2009 billiga svenskan kronan lockar fler utlandska kopare, och den idag
istallet starka svenska kronan avskracka utlandska kdpare da svenska fastigheter har mindre

skillnad mot fastigheter i den utlandska kdparens hemland.
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5 Empiri

| detta avsnitt presenteras resultaten av den statistiska berakningen samt de kvalitativa

intervjuerna.

5.1 Kvantitativ data

5.1.1 Resultat for svenska marknaden
| tabellen nedan visas resultatet fran den multipla regressionen.

Dependent Variable: M3SK

Method: Least Squares

Date: 03/24/11 Time: 14:14

Sample (adjusted): 1997Q3 2010Q4
Included observations: 54 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.
C -1.086799 0.990353 -1.097385  0.2781
BNP 1.508815 0.742369 2.032432  0.0478*
FOEXPIX 0.379097 0.122481 3.095147  0.0033**
RANTAT7Y -0.236496 0.090914 -2.601321  0.0124*
DOLLAR -0.390428 0.163610 -2.386330  0.0211*
EURO 1.010683 0.453357 2.229330  0.0306*
PUND 0.108670 0.270996 0.401004  0.6902
R-squared 0.275645 Mean dependent var 1.479796
Adjusted R-squared  0.183174 S.D. dependent var 2.907602
S.E. of regression 2.627844  Akaike info criterion 4.890628
Sum squared resid 324.5616 Schwarz criterion 5.148459
Log likelihood -125.0469 Hannan-Quinn criter. 4.990063
F-statistic 2.980889 Durbin-Watson stat 1.704212

Prob(F-statistic) 0.015013

*** Signifikant pa 0,1% niva
**  Signifikant pa 1% niva
*  Signifikant pa 5% niva

Var fran borjan valda tidsperiod med 1995 till 2010 som inkluderade 64 observationer har i
regressionen blivit reducerad till 54 observationer da FOEX-Pix-index borjade méatas under
Q3 1996, och nar vi darefter gjort glidande medelvarde och logaritmerat bdrjar matperioden
pa Q3 1997.
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Var regression visar att variabeln FOEX-Pix ar signifikant pa 1%-nivan och visar darmed
starkt positivt samband med priset per skogskubikmeter. Variablerna BNP, ranta, dollar och
euro visar signifikans pa 5%-nivan, vilket innebér ett samband. BNP och euro har positivt
samband, medan ranta och dollar har negativt samband. Pund uppvisade inget samband da t-
vardet ar valdigt 1agt och darmed kan inte nollhypotesen forkastas.

Regressionen visar en forklaringsgrad pa 27,6%, vilket innebéar att modellen forklarar 27,6%
av prisutvecklingen pa skogsfastigheter. Skillnaden mellan ojusterad och justerad
forklaringsgrad kan bero pa att variabeln pund inte pavisade nagot samband, samt att BNP
uppvisade signifikans med liten marginal. Totalt i regressionen kan vi med 98,5% sannolikhet
genom F-statistik forklara att det finns ett gemensamt samband mellan var beroende variabel

och vara oberoende variabler.

Resultaten ger darmed féljande ekvation:

PRIS = —1,08 + 1,51(BNP) + 0,38(FOEXPIX) — 0,24(RANTA7Y)
— 0,39(DOLLAR) + 1,01(EURO) + 0,11(PUND)

Ekvationen tolkas pa sa satt att om BNP Okar en enhet okar priset pa skogsfastigheter 1,51
enheter. Alltsa utvecklades priset pa skog i hogre takt &n BNP under var tidsperiod. Om
rantan, som har negativ koefficient, 6kade med en enhet sjonk priset pa skog med 0,24

enheter.

5.1.4 Resultat for finlandska marknaden
Vi har erhallit statistik over prisutvecklingen pa finlandska skogsfastigheter fran Finlands

Lantmateriverk. Denna statistik omfattar emellertid endast pris per hektar, och inte per
skogskubikmeter vilken ar var beroende variabel. Att anvanda hektarpriser i var regression ar
aven problematiskt da det ar skogsinnehallet som kan ge avkastning och paverkas av
massapris, BNP och valutor i storre utstrackning an priset per landenhet. Detta begransar var
mojlighet att vid en regression jamfora Sverige med Finland. Darfor har vi valt att jamfora
utvecklingen kvalitativt och askadliggdra i diagram.
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Diagram 5.1. Jamfdrelse Finland och Sverige.

Som ses i diagrammet ovan har prisutvecklingen for skogsfastigheter varit storre i Sverige an
i Finland. For att lattare askadliggora skillnaden anvéander vi oss av indexerade varden dar
startar 1995 har vardet 100. Till en bérjan, mellan aren 1995 till 2003 var utvecklingen
ungefar densamma, for att sen 6ka markant for Sverige i jamforelse med Finland. Under var
tidsperiod 1995-2010 &r den genomsnittliga arsprisforandringen for skogsfastigheter i Sverige

5,7%, medan den ar 3,5% i Finland.

Det &r inte bara den relativa utvecklingen som varit storre for Sverige &n for Finland, dven
priset per hektar skogsfastighet ar ocksa hogre som kan ses i diagrammet pa nasta sida. Vad
som ar intressant att papeka ar att i borjan av var tidsperiod, vid ar 1995-1996, var prisnivan
ungefar densamma for att sen 6ka mer markant i Sverige. Darmed &r det i dagslaget dyrare att
kopa skogsfastigheter i Sverige &n i Finland nér riksomfattande data jamfors. Absoluta tal for
riksomfattande data kan daremot vara missvisande eftersom skogsmarkens bonitet for de

sodra delarna av Sverige skiljer sig mot den i Finland. For att askadliggora denna skillnad har
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vi i diagrammet nedan rensat for forsaljningar av skogsfastigheter i de sddra delarna och bara
tagit med forséljningar i de norra delarna av landet, som ligger ungefdr geografiskt som
Finland. Nedan ses att priset per hektar skogsmark i norra delarna av Sverige var lagre an i
Finland under flertalet av aren under var tidsperiod. Dock vid 2007 gick &ven denna prisniva
over Finlands och darmed &r priset per hektar skogsmark i dagslaget dyrare i Sverige &ven vid
en gallring av forsaljningsobjekt i de sodra delarna av landet. An en gang ar det vart att
papeka att den relativa forandringen har varit ungefar densamma for forséljningar i hela

Sverige och for de norra delarna av landet.

Prisutveckling absoluta tal
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Diagram 5.2. Prisutveckling Sverige, norra Sverige och Finland. Priser i lokal valuta pa

respektive axel, notera att ingen valutaomvandling gjorts.
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5.2 Kvalitativ data
Vid var kvalitativa undersokning har intervjuer gjorts med foljande personer:

e Dag Magnusson, VD pa Skanegardar, fastighetsformedlare for skog och lantbruk i

framst sddra Gotaland.

e Olof Hansson, marknadsanalytiker pa Sodra, vilket ar den storsta skogsagarféreningen

I sodra Sverige.

e Carl-Johan Jirss, chefsméklare pd LRF Konsult, Sveriges storsta formedlare av
skogsfastigheter.

e Rickard Lehmann, VD pa Skogsutveckling Syd, som ar ett skogsforvaltningsbolag

med fokus pa storre skogsegendomar i sodra Gotaland.
e Mikael Rubin, regionchef for Handelsbanken Skog och Lantbruk i sédra Sverige.

5.2.1 BNP
Samtliga respondenter anser att BNP, och mer i generellt tal konjunkturen, har en stor

paverkan pa prisutvecklingen av skogsfastigheter. Dag Magnusson menade att en stark
konjunktur leder till att befolkningen tjanar mer pengar och vill dérmed hitta
investeringsobjekt, sdsom skogsfastigheter. Mikael Rubin &r av samma asikt da han menar att
en stark konjunktur leder till mer pengar i omlopp pa marknaden. Rickard Lehmann anser att
forhallandet mellan utbud och efterfrdgan spelar en stor roll, vilket aterspeglas i

konjunkturlaget.

5.2.2 FOEX-Pix
Flertalet av intervjupersonerna ansag att en undersokning av detta slag bor innehalla samtliga

ravaruslag som skog genererar, men var samtidigt medvetna om komplexiteten och
tillgangligheten vid inkluderandet av sadana faktorer i undersokningen. Olof Hansson anser
inte generellt att massaprisindexet, FOEX-Pix, skall paverka prisutvecklingen i nagon storre
utstrackning. Han anser att sjalva sagtimmerpriset hade varit mer relevant eftersom det utgor
en storre del i avkastningen for en skogségare an vad pappersmassapriset gor (FOEX-Pix).
Dessutom tror Olof Hansson att sambandet mellan sagtimmerpriset och fardigvarupriset ar
storre an sambandet mellan massavedspriset och pappersmassapriset, varfor man skall tolka

resultaten av FOEX-Pix med forsiktighet. Rickard Lehmann anser att en faktor som paverkar
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prisutvecklingen mycket ar rotnettot, som han direkt kopplar till ravarupriser eftersom det ar
en stor del vid utrdkningen av rotnettot. Dock anser han att sambandet mellan rotnettot och
prisutvecklingen har forsvagats under den senaste tiden, dar fokus pa rantan kommit in pa ett
tydligare satt. Mikael Rubin anser ocksa att FOEX-Pix skall ha en positiv paverkan pa
vardeutvecklingen pa skogsfastigheter eftersom skogsagare helt enkelt far mer betalt for sina

ravaror.

5.2.3 Rantan
Samtliga respondenter var Gverens om att rantan under tidsperioden haft stor inverkan pa

prisutvecklingen. De ndmnde dven potentiella forklaringar till troliga anledningar att réntan
inte paverkar lika mycket som teorin sager. Dag Magnusson tror att skogskopare generellt &r
valdigt kopstarka med mycket eget kapital, och &r darmed inte lika kénsliga for
ranteférandringar. Detta tror ocksa Olof Hansson och Mikael Rubin kan vara en potentiell
forklaring till att rantan inte paverkar lika mycket som i teorin. Carl-Johan Jurss ar ocksa av
samma asikt dar han ser att manga skogsagare generellt ar lagt belanade, till skillnad fran
manga andra marknader. Dag Magnusson sager aven att nar det ar en hog ranteniva ar det ofta
en hogre inflation, vilket i sin tur leder till mer investeringar i skogsfastigheter for att skydda
sig mot minskat penningvarde. Han tillagger dessutom att extremt laga rantor inte automatiskt
leder till hogre skogsfastighetspriser. Ett exempel ar vid ar 2005 nar det var en extremt lag
ranta vid ungefar 2%, men ingen investerare vagade gora en kalkyl med en rénta pa 2% utan
man tog hojd for att gora en konservativ berdkning. Olof Hansson tror &ven att med en
tidsperiod langre bak i tiden hade ranteutvecklingen paverkat priset i hogre grad. Rickard
Lehmann haller réanteutvecklingen som den monetara faktor som  paverkar

skogsfastighetspriset i storst utstrackning.

5.2.4 Vaxelkurser
Vaxelkurser som analysvariabel gav skilda asikter. Dag Magnusson ansag att det var bra att vi

tog med vaxelkurserna i var berakning, eftersom detta dr nagot som marknadsaktorer generellt
bortser fran vid skogsvardering. Dag Magnusson kopplar eurokursens paverkan till antalet
utlandska kopare, framst fran Danmark (danska kronan ar knuten till eurokursen). Dessutom
papekade han att den europeiska marknaden &r en stor del av den svenska exporten dit
skogsrelaterade produkter gar. Aven Olof Hansson anser att eurokursen har en positiv

paverkan pa prisutvecklingen. Han kopplar detta till de utlandska koparna fran kontinenten,
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dar framforallt de sodra delarna av landet gynnas pa grund av den geografiska narheten.
Mikael Rubin &r av samma asikt dar han har mest sett mycket intresse ifran Danmark som har
varit med i budgivningar, men detta intresse har nu avtagit sedan kronan starkts gentemot

euron.

Dag Magnusson ansag att det var markligt att vi inte fatt nagot samband mellan pundet och
prisutvecklingen, med anledning av att den historiskt sett har varit en stor valuta eftersom de
brittiska 6arna ar den storsta exportmarknaden for svenska ségade travaror. Aven Olof
Hansson papekade att Storbritannien historiskt varit den marknad som Sverige exporterar flest
travaror till, och att det i sa fall skulle varit ett positivt samband mellan pundet och
skogsfastighetspriset. En potentiell forklaring enligt honom &r att manga utlandska kopare i
dagslaget inte har pundet som basvaluta, utan framst euron. Mikael Rubin ansag att pundet
idag ar en sadan liten valuta att det inte skall ha nagon paverkan pa prisutvecklingen. Carl-

Johan Jiirss ar d&ven av samma asikt.

Dag Magnusson gav ocksa ett antal potentiella forklaringar till det negativa sambandet mellan
dollarn och prisutvecklingen. Till exempel ansdg han att dollarn har tappat i vikt som stor
valuta samtidigt som Overvdgande handel med skogsrelaterade produkter idag sker i Europa.
Olof Hansson ger ocksa en del potentiella forklaringar till det negativa sambandet som dollarn
pavisade. En av dessa forklaringar &r att en 1ag dollar leder till att FOEX-Pix potentiellt gar
upp for att kompensera denna nedgang. Detta skulle kunna leda till att skogségare far hogre
intakter och gynnar vardeutvecklingen pa skogsfastigheten. Han papekade aven att en lag
dollar leder till billigare transportkostnader, eftersom dollarkursen &r starkt negativt korrelerad
med oljepriset, vilket i sin tur dven har skulle ge hogre intakter for skogségare. Carl-Johan
Jurss tror inte att dollarkursen i nagon stor utstrackning skall bidra till en positiv
prisutvecklingen.

5.2.5 Avkastningen
Diskussionen géllande avkastningen som analysvariabel och dess definition var den mest

omstridda. Bade Olof Hansson och Rickard Lehmann ansdg att man kunde anvéanda sig av
rotnettot som avkastningsvariabel vid berékningen. Rickard Lehmann ansdag det dessutom
vara en av de monetara faktorer som paverkar i storst utstrackning. Daremot ansag Dag
Magnusson att det inte gar att gora en sammanstéllning av aggregerad avkastning. Detta med

anledning av att det finns flera typer av aktorer med olika personliga aspekter, sa som olika
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forutsattningar for beskattning, finansiering och dessutom fastighetsspecifika faktorer som
bonitet, lage och tradslag. Mikael Rubin och Carl-Johan Jirss ar av samma asikt som Dag
Magnusson att det dr svart att definiera avkastningen. Mikael Rubin sager samtidigt att kdper
man en skogsfastighet idag sa betalar man dubbelt vad den avkastar. Olof Hansson ansag att
inkluderandet av rotnettot i den statistiska berakningen inte hade pavisat nagot samband med
prisutvecklingen. Detta med anledning av att i dagslaget foljer inte virkespriserna
vardeutvecklingen pa skogsfastigheten, utan marknadsvardet ar betydligt hogre pa
skogsfastigheten an avkastningsvardet. Han trodde dessutom att inkluderandet av rotnettot till
och med hade kunnat ge ett negativt samband i dagslaget.

5.2.6 Jamforelseland - Finland
Samtliga intervjupersoner hade liknande synpunkter pa jamférelsen mellan den svenska och

finlandska prisutvecklingen. Bade Dag Magnusson och Olof Hanssan tror att en av
anledningarna till att vi har haft en mer positiv utvecklingen pa den svenska marknaden ar att
vi ligger geografiskt ndrmare kontinenten med fler mojliga utlandska kdpare. Framforallt
omnédmns kopstarka danskar och tyskar som potentiella investerare. Dessutom anser Dag
Magnusson att Finland ligger efter i utvecklingen av urbaniseringen, vilket gor att de &nnu
inte har kopstarka potentiella skogsinvesterare samt att intresset for att &ga skog om mojligt
inte ar lika stort som i Sverige. Fler utlandska kopare pa den svenska marknaden ger Olof
Hansson som en potentiell forklaring till att prisutvecklingen i Sverige har varit mer volatil an
i Finland. Dessutom sager Olof Hansson att Sverige dr mer exponerat mot
vaxelkursforandringar &n Finland, vilket i sin tur ocksd kan oOka volatiliteten pa

prisutvecklingen.

Mikael Rubin harleder den starkare prisutveckling pa skogsfastigheter i Sverige jamfort med
Finland till att vi helt enkelt har béattre och lattare regler for att forvarva skogsmark. Han anser
att vi har en béttre fungerande marknad med samtidigt storre skogsfastigheter. Detta tror han
driver pa den starka prisutvecklingen i Sverige. Carl-Johan Jurss tror spontant att det finns ett
storre intresse av att dga skog, som ocksa innefattar jakt och fiske, i Sverige an i Finland
vilket bidrar till en positiv prisutveckling. Dessutom tror han att Sverige har ett mer attraktivt

geografiskt lage i forhallande till de andra europeiska nationerna.
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5.2.7 Ovriga monetara faktorer
Vid samtliga intervjuer uppkom andra monetara faktorer som respondenterna tror kan paverka

prisutvecklingen pa skogsfastigheter. En variabel som ofta omnamndes var skattefaktorer, dar
alla intervjupersoner ansag att det var en stor bidragande faktor. Detta med anledning av att
det ar en valdigt fordelaktig beskattning pa skog men som variabel ar oerhort svar, om inte
omdjlig, att kvantifiera. Bade Dag Magnusson och Rickard Lehmann framholl att
beskattningen av famansbolag, de s& kallade 3:12 reglerna, ar oerhort viktiga for
prisutvecklingen for skog da detta ger en kapitalstark grupp mojligheter att fordelaktigt
investera i Overskottskapital i skog. Detta leder i sin tur till hogre efterfrdgan pa
skogsfastigheter. Mikael Rubin &r av samma asikt dar han forklarade att dessa skatteregler for

famansbolag driver upp priset pa skogsfastigheter.

Rickard Lehmann tror aven att sa kallade rationaliseringsavdrag ar en paverkande faktor, dar
han forklarar att 70% av alla skogsforsaljningar sker mellan grannar pd grund av att
skogskoparen far gora ett rationaleringsavdrag for den skog som han agde innan forvarvet.
Han tror dven att kopare lockas att investera i skog eftersom de har en tro pa en fortsatt
vardeutveckling. Detta ar en form av ett spekulativt inslag som &r svart att kvantifiera, men

som han anser har dkat de senaste 15 &ren.

Olof Hansson och Dag Magnusson ansag dessutom att EU-medlemsskapet kan ha medfort
fler potentiella utlandska kopare pa den svenska marknaden och kan darmed ocksa ha haft en
paverkan pa prisutvecklingen. Dessa bada intervjupersoner sa ocksa att det finns en del lagar
och regler som ocksa ar vasentliga att ta i beaktande, till exempel att det idag &r fa lander som

tillater utlandska investerare att kopa skog som vi gor i Sverige.

Den mest signifikanta 6vriga monetara faktorn enligt Carl-Johan Jiirss ar det langa intervallet
som aterspeglar en skogsfastighet. Han forklarar det med att en skogsfastighet endast &r till
salu en gang per hundra ar. Detta skapar en stark forvarvsvilja for narliggande skogségare.
Samtidigt sager han att idag ar efterfragan stérre an utbudet som ytterligare driver pa
prisutvecklingen. Han papekar aven att Sveriges fria regelverk déar den som vill far investera i
skog ocksa leder till en stark prisutveckling till skillnad fran till exempel Norge som har
valdigt restriktivt regelverk. Dessutom papekar ocksa Carl-Johan Jirss, precis som manga
andra av vara respondenter, att skogen omfattas av ett gynnsamt skatteklimat. Han papekar

aven att vi har en mer valfungerande marknad i Sverige samt att Finland har en mer trogrorlig
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marknad. Detta leder i sin tur till att det & en mer volatil prisutveckling pa den svenska

marknaden.

5.2.8 Icke-monetéara faktorer
Samtliga intervjupersoner framholl att icke-monetéra faktorer ar viktiga vid skogsvérdering.

Olof Hansson framhdll kanslan av att dga skog som en stark faktor. Dessutom tror han att
rekreation och jakt spelar en stor roll. Dag Magnusson anser ocksa att jaktmojligheter
paverkar priset, men aven att en skogsfastighet inte tar upp lika mycket tid som till exempel
ett lantbruk och blir da en mer attraktiv investering for fler personer. Rickard Lehmann
forklarar de icke-monetéra faktorer som hérlighetsvérden, vilket leder till att personer ar
beredda att betala mer an avkastningsvardet pa skogsfastigheten. Denna vilja anser han
dessutom har 6kat under tidsperioden. Mikael Rubin forklarar de icke-monetdra faktorerna
med en "ny gron vdg”. Kénslan av att dga en egen skogsmark och plocka sina egna blabér pa
sin egna mark, trots att den inkluderas under allemansrétten. Dessutom férklarar han att det
finns ett starkt jaktintresse i Sverige som ytterligare kan driva upp priserna. Carl-Johan Jirss
forklarade starka icke-monetéra faktorer med en stor status att dga skog. Han forklarar att det

fortfarande &r sd att 4ga skog visar pa att man &r en kapitalstark person.
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6 Analys

Avsnittet @mnar att analysera den multipla regressionsmodellen samt att sétta resultaten i

relation till tidigare studier.

6.1 Regressionsmodellens forklaringsgrad
Den statistiska berakningen har en forklaringsgrad pa 27,6%. Forklaringsgraden innebar att

modellen forklarar ca 28% av prisutvecklingen pa marknaden for skogsfastigheter och att
resterande del beror pa faktorer som inte finns i modellen. Forklaringsgraden ar nagot lagre an
andra liknande studier pa den svenska marknaden, till exempel har Hultkrantz (1991) en
forklaringsgrad pa 56% och Hultkrantz & Aronsson (1989) en pa 45%. Detta kan delvis
forklaras av att marknaden for skogsfastigheter idag i storre grad paverkas av icke-monetara
faktorer an vid tiden da dessa studier gjordes. Forklaringsgraden blir darmed &n mer intressant
att relatera till studier dar ocksa icke-monetara faktorer har tagits med i undersdkningen for att
forklara prisutvecklingen. Exempel pa sadana studier ar Kengen (1996), Zhang (1998), och
Beuter & Alig (2004) som pavisade detta att det inte enbart gar att forklara vardeutvecklingen
med monetara faktorer, utan de icke-monetara aspekterna maste ocksa tas med i berakningen.

Aven samtliga av vara intervjupersoner anser att det finns atskilliga icke-monetéra faktorer
som paverkar prisutvecklingen, och &r darfor viktiga att ta i beaktande vid skogsvardering

samt att det kan vara en anledning till en forklaringsgrad som &r lagre an tidigare studier.

Dock skall det papekas att regressionsmodellens forklaringsgrad kan ha minskat pa grund av
att en teoretiskt viktig monetér faktor, avkastningen, inte kunde inkluderas i berakningen med
anledning av icke tillganglig data. Vid vara intervjuer gick meningarna isar om avkastningen.
En del av respondenterna anser att rotnettot hade varit en bra definition pa avkastning, medan
andra anser att det inte gar att gora en aggregerad sammanstallning av avkastningen och den

blir darmed inte relevant vid en berékning.

Vi ar av samma asikt som den senare synpunkten dar vi stéller oss fragande till om rotnettot
ar ett bra matt vid var berakning. Rotnettot ar i grund och botten skillnaden mellan intakter
och kostnader, och tar darmed inte hansyn till samtliga investeringskostnader som medfoljer
att 4ga och driva en skogsfastighet. Darmed kan inte rotnettot teoretiskt klassas som ett bra
avkastningsmatt. Aven om det skulle ga att gora en aggregerad utrakning med rotnettot som

avkastning, ar detta namligen ett bruttomatt, och inte direkt hanforligt till den enskilda
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skogsagarens avkastning, vilket bor innefatta i sa fall en nettoavkastning. | Washburns (1992)
studie fanns sambandet mellan rotnetto och prisutveckling endast i det langa perspektivet,
vilket kan innebdéra att en regression med kvartalsvisa relativa férandringar ej kan visa detta

samband.

Tillika tar samtliga respondenter upp andra potentiella monetdra faktorer som ocksa kan
paverka prisutvecklingen. Detta kan ocksa leda till att var regressionsmodell uppvisar en lagre
forklaringsgrad. Alla ndmner skattefaktorer som en monetdr faktor som teoretiskt skall
paverka prisutvecklingen. Detta med anledning av att det idag ar en fordelaktig beskattning av
skog. Dessutom omnamns lagar och regler samt EU-medlemsskapet som viktiga monetéra
variabler. Vi ar av samma asikt om att dessa aspekter maste tas i beaktande for att fa en rattvis
vardering och att de hogst sannolikt har lett till att vi far en lagre forklaringsgrad pa
regressionsmodellen. Dock, precis som vara intervjupersoner har forklarat, ar dessa monetéra
aspekter i princip omojliga att kvantifiera och gar darmed inte att inkludera i modellen. Detta
ar dven i linje med Kengen (1996) studie dar han forklarar att en skogsfastighet omgérdas av

en del option values och bor tas med i skogsvérderingen.

Vi anser att forklaringsgraden i sig anda ar valdigt intressant, speciellt med anledning av att
resultaten ocksa har en hog F-statistics vilket innebéar att de analysvariabler som vi anda valt
att inkludera tillsammans paverkar prisutvecklingen. Detta visar pd att valet av
analysvariabler ter sig vara ratt. Resultaten visar ocksa pa att skogsvérdering tycks vara
svarare an vad man tidigare trott, till exempel genom Faustmanns formel. Formeln tar bara
hénsyn till monetéara aspekter och bor darmed anses vara icke-tillracklig for en réttvis

vardering.

6.2 Analysvariabler

6.2.1 BNP
BNP visade sig vara den variabel som enligt var regressionsmodell har storst inverkan pa

prisutvecklingen da skogspriset stiger i genomsnitt ca 1,5% nar BNP stiger 1%. Det ar ett
naturligt positivt samband att vérdet pa skog 6kar da ekonomin i stort upplever tillvaxt. Da
skogsnaringen &r en stor del av Sveriges industriella produktion &ar det ocksa naturligt att

vardet pa skog okar nar efterfragan for ravara fran skogen okar. Dessutom kan Okat vélstand

58

——
| —



Vardering av skogsfastigheter
Forfattare: Martin Odéen och Magnus Pérson

ge storre kopkraft att forvarva skog som privat skogsagare vilket ger hogre efterfragan pa

skog. Detta ar ocksa en faktor som en del av vara respondenter tar upp som en viktig variabel.

Skogen klarade sig béattre an de flesta branscher under finanskrisen och hade endast en
inbromsning och mindre nedgang under 2008 (diagram 4.3), da BNP minskade kraftigt
(diagram 4.5).  Under denna makroekonomiska osakerhet foljde inte skogen BNP-
utvecklingen i samma omfattning som resten av tidsperioden, och skogens stabilitet som
tillgang ar ater befast. Dock ledde finanskrisen till oerhort laga réantor, vilket forefaller ha
kompenserat skogsagaren for den minskade efterfragan pa skogsravaror fran till exempel

byggindustrin som drabbades kraftigt under lagkonjunkturen.

Lagre krav pa rantebetalningar kan da ha minskat behovet att géra avverkningar och istallet
vanta ut hogre priser nar konjunkturen forbattras, vilket kan sammankopplas med Svenssons
(1997) studie att skogsagare kan vénta ut hogre timmerpriser. Hultkrantz och Aronsson (1989)
visade att det finns ett klart samband mellan féréandring i rantan och hur mycket en skogsagare
behdver avverka, vilket styrker var analys om samband mellan rantebetalningar och
avverkning. Aven Rutegard (1998) styrker var analys dar det pavisades att skogsfastigheter
paverkas mycket av omvarldsfaktorer, vilket idag aterspeglas mycket i globala hog- och

lagkonjunkturer.

6.2.2 FOEX-Pix
Vart index for pappersmassapris, FOEX-Pix, visade starkast samband (tva-stjarnig

signifikans) med prisutvecklingen pa skogsfastigheter. Priset pa pappersmassa paverkar
vardet pa skogsfastigheter positivt da hogre priser leder till hdgre priser pd massaved, vilket ar
en viktig inkomst for skogsagare. FOr att kontrastera till Faustmanns formel okar detta de
framtida intakterna vilket ger hogre nuvérde. En del av vara respondenter ansag att ett hogre
pappersmassapris aterfors till skogsagarna. Samtidigt anser en del av vara resondenter att
sjalva sagtimmerpriset ar mer vasentligt for prisutvecklingen dn vart anvéanda

pappersmassapris, FOEX-Pix, och hade varit en béattre analysvariabel.

Priset pa skogsfastigheter ror sig i en lagre takt dn pappersmassapriset vilket ar logiskt da
pappersmassapriset ar en av flera intdktsmojligheter i skogen, marknaden for skogsfastigheter
ar tamligen illikvid och det finns en risk i priset for pappersmassa som kan ga upp och ned

framover.
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Alla dessa anledningar kan leda till att prisutvecklingen for pappersmassa inte fullt avspeglas
bland skogsfastigheterna. Prisutveckling pa rdvara berdknas i Faustmanns formel som
forvantad inflation pa intakterna, och har darfor valdigt stor inverkan pa nuvardet. Det ar dock
viktigt att poangtera att priserna pa skogsfastigheter i verkligheten ar mycket mer trégrorliga
an vid teoretisk modellering, som ses i diagram 4.2 6ver inflations- och rantekansligheten.

Flera studier, som Hiley (1947), Chapman & Meyer (1947) och Washburn (1992) visar ett
starkt samband mellan utveckling for ravarupriser och skogsfastighetspriser precis som var
egna studie. Aven Washburn (1992) studie &r intressant eftersom dar pdvisas det att
ravarupriser tenderar att fluktuera i det korta perspektivet, men har pa lang sikt ett starkt
samband med fastighetspriser. Dessa fluktuationer kan forklara att sambandet inte &r perfekt

korrelerat, vilket vara resultat indikerar.

6.2.3 Rantan
Rantan visade sig ha ett negativt samband med prisutvecklingen och detta var vantat da det

styrker de teoretiska modellerna dar lagre diskonteringsranta leder till hogre nuvarde pa
tillgangen. Detta ar dven i linje med vad vara respondenter svarade under intervjuerna. Redan
vid en anblick av diagram 4.4 syns att under tidsperioden har ranteldget generellt sett gatt i
motsatt riktning som prisutvecklingen. Kansligheten var emellertid inte lika stor som
Faustmanns formel och Bergvik Skogs diskontering av nuvérde indikerar, och i var regression
aterspeglades endast en prisokning med 0,24 procentenheter per procentenhet rantesankning.
Detta ansag vara intervjupersoner vara lite hdpnadsvackande eftersom de tror att rantan, precis
som teorin sager, skulle haft en stérre paverkan. Dock efter vidare diskussioner uppkom
potentiella forklaringar, som till exempel képstarka investerare som inte paverkas lika mycket
av ranteutvecklingen eftersom de forvarvar med eget kapital samt att tidsperioden kan ha
spelat en viss roll. Vi anser att dessa forklaringar ar valida och forklarar vara resultat.
Dessutom kan det vara sa att skogsfastigheter &ar en trogrorlig marknad och en forandring i en

paverkande variabel indikeras inte med den fulla teoretiska paverkan som i praktiken.

Som tidigare namnt visade bade Faustmanns formel och den bokféringsmassiga varderingen
som anvands av Bergvik Skog pa oerhord rantekanslighet, vilket askadliggors i diagram 4.1.
Aven Beuter & Alig (2004) finner diskonteringen av framtida intakter som starkt paverkande

for priset. Dock papekar de att aganderdtten kan inskrankas, vilket kan vara en av
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anledningarna till att en férandrad diskonteringsranta i var regressionsmodell inte till fullo

reflekteras i priset pa en fastighet.

Bland tidigare svenska studier i amnet finner Lindgren (1982) att skogsfastigheter liksom
andra tillgangar paverkas av diskonteringsrantan, vilket ocksa vara resultat indikerar. En
studie som specifikt undersokt rantans paverkan pa priset for skogsfastigheter ar Hultkrantz
(1991) dar det visades att rantan har inverkan, men inte alls i sd stor utstrackning som
diskonteringsmodeller indikerar, vilket ar i linje med var studie dar en fjardedel av en
ranteférandring aterspeglas i priset. Som vi namnde i analysen av variabeln FOEX-Pix har
skogsagare mojlighet att vanta ut hogre priser enligt Svensson (1997), och detta blir mojligt
vid lagre rantor da skogsagaren kan minska sitt uttag som behdvs for att tacka rantekostnader
och rantan kan pa detta satt indirekt leda till hogre likvider fran avverkningar. Detta ar ocksa

en tankbar analys av vara resultat.

6.2.4 Véaxelkurser
Bland valutorna visade dollar och euro signifikans, medan pundet inte visade nagot samband.

Att pundet inte uppvisade nagot samband var inte i linje med vad manga av vara respondenter
trodde. En analys 4r att det kan bero pa att exportmarknaden till Storbritannien visserligen &r
en stor del, men fortfarande bara en del i den stora europeiska marknaden for traprodukter.
Dessutom ar pundet inte en global valuta i samma utstrackning som euro och dollar, i vilka
mycket varor pa den globala marknaden prissatts. Denna mening delar dven en del av vara
respondenter. Det kan vara sa att pundet framst paverkar sagverkens I6onsamhet och att upp-
och nedgangar i pundet inte paverkar skogsdgaren i sa stor utstrackning. Detta innebar att
sagverken inte har forhandlingskraft att paverka priset pa sin ravara i Sverige nar deras
forsaljningspris forandras. Det ar dven sa att vara respondenter ser framst danska och tyska

kopare pa den svenska marknaden och dessa investerare har inte pundet som basvaluta.

Euron visade starkast samband av véxelkurserna, och en procentenhet 6kning i euro
motsvarade en procentenhet prisokning. Detta ar helt i linje med vad vara intervjupersoner
anser. Da hogre euro bade ger hogre intakter vid forsaljning till Eurolander och ger utlandska
investerare 0kad kopkraft ar detta samband teoretiskt forankrat. Da Sverige ar stor exportor av
skogsrelaterade produkter ar det naturligt att en hogre eurokurs ger hogre intakter. En av fa
studier som avhandlat véaxelkursers paverkan for skogsnaringen ar Akay et al (2006) som
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visade att den turkiska marknaden for skogsprodukter i stor utstrackning paverkas av
valutakursforandringar. Vart resultat for eurons paverkan ligger alltsa i linje med detta, men

studien motsager samtidigt vart resultat for pundets paverkan.

Dollarn var den enda variabel som inte gav det forvantade tecknet i paverkan, vilket dven
resondenterna tyckte var anméarkningsvart. Har hade vi i teorin forvantat att ett hogt dollarpris
skulle paverka prisutvecklingen positivt och inte negativt. Anledningar till att vi inte fann
detta samband under var tidsperiod kan vara att dollarn inte har sa stor paverkan som man
tidigare trott och att dollarkursen delvis aterspeglas i priset for pappersmassa som d&r
inkluderad i var modell. Variablerna visade dock inte korrelation som riskerar minska
studiens relevans. (Se bilaga 1 om multikollinearitet) och var darmed befogad att anvénda..
Liksom med att pundet paverkar sagverken kan det dras paralleller med att dollarn paverkar
skogsindustrierna, och att dessa upp- och nedgangar inte aterfors till skogsagarens
fastighetsvérdering. Dock gloms det ofta bort att fastdn en hogre dollar 6kar intdkterna, okar
den aven kostnaderna for bransle, vilket har stor inverkan pa skogsnaringen bade i producent-
och transportled. Dessa anledningar kan forklara att variabeln dollar inte gav forvantat resultat
i var regression. Vi ar dven beredda att halla med var respondent, Dag Magnusson, om att en
lagre dollar leder till att FOEX-Pix priset gar upp for att kompensera denna nedgang. Aven
detta resultat &r 1 linje med Akay et al (2006) eftersom dar forklaras bara

vaxelkursforandringar men inte at vilket hall de ar korrelerade.

6.3 Jamforelseland — Finland
Det har varit en positiv prisutveckling for skogsfastigheter i bade Sverige och Finland. Dock

har den varit mer markant i Sverige och framforallt under de senare aren. Sverige ar en nagot
storre exportnation av skogsrelaterade produkter &n Finland och kan darmed ha haft en
gynnsammare utveckling under tidsperioden till foljd av valutakursforandringar, vilket &r
samtidigt i linje med Akay et als (2006) studie. Det &r &ven sa, precis som vara respondenter
ansag, att Sverige ligger geografiskt narmare kontinenten an Finland, och darmed okar ocksa
antalet potentiella utlandska kopare. En annan mdjlig analys &r att vi i Sverige helt enkelt har
battre lagar och regler for att forvarva skogsfastigheter, vilket skapar en béttre och mer
gynnsamm marknad. Samtidigt har Sverige stérre skogsfastigheter vilket ytterligare kan driva

pa prisutvecklingen enligt vara respondenter.
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Vid analys av riksomfattande statistik ar det absoluta priset hogre for skogsfastigheter i
Sverige. Anledningen till detta kan vara att Sverige, som har delar av landet geografiskt
langre soderut, har skogsfastigheter med hogre bonitet. Det dr dock valdigt intressant vid en
narmare analys av prisnivan i enbart norra Sverige, som ligger pa samma breddgrader som
Finland. I diagram 5.2 ses att det absoluta priset for skogsfastigheter i Finland var hdgre an i
norra Sverige i borjan av tidsperioden. Dock med den starka prisutvecklingen som har varit i
Sverige, har norra delarna av landets prisniva gatt forbi Finlands och darmed ar det i dagslaget

hogre priser for att forvarva skog dar jamfort med i Finland.

Annat som &r noterbart i diagrammet ar att prisutvecklingen fér Sverige har varit mycket mer
volatil. Speciellt under de ekonomiska kriserna 2001 och 2008 ses det tydligt i diagrammet att
priserna sjonk kraftigare i Sverige dn vad den gjorde i Finland. Var analys, som ar i linje med
vad vara respondenter svarade, ar att Sverige ar mer exponerat an Finland av
valutakursforandringar i och med antalet fler potentiella utlandska investerare med nérheten
till kontinenten. Detta kan leda till en mer volatil prisutveckling, framforallt under just

finanskriser som ofta leder till valdigt volatila véxelkursforandringar.
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7 Slutsats

Kapitlet kommer att presentera olika slutsatser som kan dras utifran var analys. Slutligen

kommmer ocksa forslag pa vidare forskning att presenteras for lasaren.

| var studie har vi kommit fram till att det &r valdigt manga aspekter som spelar in pa hur
priset pa skogsfastigheter utvecklas. Manga av dessa ar globala makroekonomiska faktorer
som konjunkturlage, ranteniva och vaxelkurser, som till exempel studierna av Akay et al
(2006) och Hultkrantz (1991) till viss man pavisar. Dessa globala makroekonomiska faktorer
menar vi har storre paverkan an vad den generella uppfattningen hittills har gjort gallande,
speciellt vad géller teoretiska modeller for skogsvérdering, som tidigare forklarades i
Faustmanns formel, samt studier gjorda av Hiley (1956) och Chapman & Meyer (1947).
Fastdn Sverige &r en stor exportOr av skogsrelaterade produkter verkar de makroekonomiska
faktorerna till viss del ha negligerats nar det kommer till vardering av en enskild
skogsegendom. Manga modeller forefaller utdaterade och vi ifragasatter om de i dagens

globala ekonomiska klimat fyller den funktion som de ar avsedda att gora.

Till dessa faktorer kommer flertalet icke-monetéra och andra monetéra faktorer vilka ar svara,
for att inte sdga omdojliga, att kvantifiera. Studierna gjorda av Kengen (1996) och Zhang
(1998) undersoker dessa aspekter. Politiska beslut har en stor pdverkan vilket innebar att
skogsegendomar &r utsatta for en stor politisk risk vad galler skatteméassiga och juridiska
beslut, och denna faktor skall inte forringas fastan man i vardagen raknar Sverige som
politiskt stabilt och nar man pratar om politisk risk ofta for tankarna till Ryssland och forna
Sovijetstater. Aven har anser vi att branschen maste modernisera sig och tanka till hur politiska
beslut pa de regionala, nationella och internationella planen paverka forutsattningarna for

fortsatt vardeutveckling inom skogen.

Mer debatt och forskning inom hur dessa juridiska och skatteméassiga faktorer paverkar anser
vi kommer framja forstaelsen for hur dessa paverkar skogsnaringen. Ett exempel pa detta &r
att det av beskattningsreglerna for famansbolag tog langt tid innan néaringen forstod
inneboOrden av fordndringen. ldag tas reglerna for givna, fastan en regulatorisk forandring bor

ha stor inverkan pa prisutvecklingen av skogsfastigheter.

Prisutvecklingen pa skogsfastigheter utvecklas gynnsamt av en bra konjunktur, men det &r

dven viktigt att konstatera att tillgangen inte paverkas lika mycket av en konjunkturnedgang
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som av en uppgang, vilket kan ses vid de tva senaste konjunkturnedgangarna efter IT-krisen
och finanskrisen. Skogen &r fortsatt bevisat en trygg investering och ar darmed att anse som

det grona guldet.

Rantan paverkar i mindre utstrackning an vad teorin sager, vilket ar precis vad Hultkrantz
(1991) pavisade. Dock skall man ha i atanke att lag ranta ofta finns i en lagkonjunktur dar
ravarupriserna ar laga och har alltsa en till viss del motsatt riktning mot konjunkturen vilken
ar faktorn som paverkar mest. Slutsatsen att dra av detta &r att ett langsiktigt 1agt rantelage ar
gynnsamt for prisutvecklingen av skogsfastigheter, men skogsagaren kan inte langsiktigt dra
full nytta av de allra lagst rantorna till storre del &n att han eller hon kan vénta in battre
konjunktur och hogre ravarupriser da lagre rantor innebér att det kravs mindre avverkning for
att tacka rantekostnader, vilket Svensson (1997) konstaterat. Dessutom har réntan en naturligt

mindre paverkan da skogsfastigheter till stor del finanasieras med eget kapital.

Att vaxelkurser har stor inverkan pa prisutvecklingen av skogsfastigheter var till viss del nytt
for manga aktorer. Detta blir ocksa tydligt vid sokandet av studier inom amnet. En av fa
tidigare studier som avhandlat detta ar Akay et al (2006) som pavisade att
vaxelkursforandringar har en paverkan pa skogsnaringen. Vi menar dock att framtidens &gare
och kopare av skogsfastigheter dven har maste tianka i nya banor och inkludera dessa faktorer
i sin vardering av skog. Aspekter att undersoka ar hur véxelkurserna kommer att paverka
ravarupriserna och dven hur stort intresse utlandska kdpare har i omradet. Detta skall dven
integreras i bedémningen av rantan da denna har stor inverkan pa utvecklingen av
vaxelkurser. Detta kan &ven sammankopplas geografiskt med att den finska marknaden hittills

haft mindre paverkan utifran och darmed haft en svagare utveckling.

Avslutningsvis vill vi uppmana marknadsaktorerna for skogsfastigheter att ga vidare och
forandra en i mangt och mycket traditionell bransch genom att rikta blickarna utat och dra
nytta av den 6kande graden av globalisering.
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Forslag till fortsatt forskning

Att vid en framtida undersokning inrikta sig mer ingaende pa makroekonomiska och

globala faktorer.
Gora en mer djupgaende analys av ett urval av variabler, som ravarorna.

Analysera den kanadensiska marknaden for skogsfastigheter da detta dr den storsta

producenten av skogsrelaterade produkter, och &ven en 6ppen marknad.

Forsoka urskilja vilka regionala skillnader det finns i Sverige, trots att

prisutvecklingen varit liknande for hela landet.

Undersoka vad som &r en lamplig definition pa skogsfastigheters avkastning.
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Bilaga 1 — Diagnostiska test for svenska marknaden

Heteroskedasticitet

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0.560502 Prob. F(6,47) 0.7594
Obs*R-squared 3.605871 Prob. Chi-Square(6) 0.7298
Scaled explained SS  2.921359 Prob. Chi-Square(6) 0.8187

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares

Date: 03/24/11 Time: 15:52
Sample: 1997Q3 2010Q4
Included observations: 54

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

C 8.044117 3.684748 2.183085 0.0341
BNP"2 -1.489524  1.528806 -0.974305 0.3349
FOEXPIX"2 0.035257 0.057479 0.613385 0.5426
RANTAT7Y"2 0.006591 0.047391 0.139085 0.8900
DOLLAR"2 -0.058245 0.114806 -0.507332 0.6143

EURON2 -0.220780 0.457415 -0.482668 0.6316
PUND”2 0.169048 0.265721 0.636186 0.5277
R-squared 0.066775 Mean dependent var  6.010399

Adjusted R-squared -0.052360 S.D. dependentvar  8.872797
S.E. of regression 9.102122 Akaike info criterion 7.375315
Sum squared resid 3893.886 Schwarz criterion 7.633146
Log likelihood -192.1335 Hannan-Quinn criter. 7.474750
F-statistic 0.560502 Durbin-Watson stat ~ 1.782037
Prob(F-statistic) 0.759375

Vi har genomforts Whites test for heteroskedasticitet. F-statstics visar testet ett p-varde pa
0,76, vilket innebar att nagon heteroskedasticitet inte kan bevisas. Detta betyder att

residualvariansen inte beror pa tidsperioden.
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Autokorrelation

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.342505 Prob. F(10,37) 0.2451
Obs*R-squared 14.37684  Prob. Chi-Square(10) 0.1565
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 03/24/11 Time: 16:31
Sample: 1997Q3 2010Q4
Included observations: 54
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.
C -0.004068 1.021252 -0.003983  0.9968
BNP -0.025225 0.760882 -0.033152 0.9737
FOEXPIX 0.027657 0.142762 0.193727 0.8474
RANTAT7Y 0.019115 0.095254 0.200680 0.8420
DOLLAR -0.042336  0.174246 -0.242968 0.8094
EURO 0.088031 0.532878 0.165200 0.8697
PUND -0.022590  0.279213 -0.080907  0.9360
RESID(-1) 0.187254 0.172959 1.082651 0.2860
RESID(-2) -0.021990 0.170670 -0.128845 0.8982
RESID(-3) 0.157276 0.172808 0.910118 0.3687
RESID(-4) -0.500081 0.172063 -2.906378  0.0061
RESID(-5) 0.214100 0.192972 1.109487 0.2744
RESID(-6) 0.040396 0.192657 0.209681 0.8351
RESID(-7) 0.184893 0.185330 0.997644  0.3249
RESID(-8) -0.061145 0.176498 -0.346431 0.7310
RESID(-9) 0.022762 0.174933 0.130119 0.8972
RESID(-10) 0.131757 0.177139 0.743810 0.4617
R-squared 0.266238 Mean dependent var -1.11E-16
Adjusted R-squared -0.051065 S.D. dependentvar  2.474632
S.E. of regression 2.537029 Akaike info criterion 4.951428
Sum squared resid 238.1510 Schwarz criterion 5.577589
Log likelihood -116.6885 Hannan-Quinn criter. 5.192914
F-statistic 0.839066 Durbin-Watson stat  1.867025

Prob(F-statistic) 0.636588

For att kontrollera att regressionen inte har nagon autokorrelation, anvander vi Breusch-
Godfreys test. Autokorrelation innebér att variablernas residual beror av varandra. F-statistic
pa 0,64 innebar att vi inte kan forkasta nollhypotesen om att det inte finns autokorrelation.

Dérmed har var regression ingen autokorrelation.
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Multikollinearitet

M3SK
BNP
FOEXPIX
RANTAT7Y
DOLLAR
EURO
PUND

M3SK
1.000000
0.221667
0.268459

-0.062266
-0.188093
-0.127453
-0.021806

BNP FOEXPIX
0.221667 0.268459
1.000000 0.430754
0.430754 1.000000
0.473816 0.431208

-0.301412 -0.217131
-0.602924 -0.692839
-0.002102 -0.140252

RANTA7Y
-0.062266
0.473816
0.431208
1.000000
-0.318256
-0.410028
-0.068144

DOLLAR
-0.188093
-0.301412
-0.217131
-0.318256

1.000000
0.586196
0.653264

EURO

-0.127453
-0.602924
-0.692839
-0.410028

0.586196
1.000000
0.456856

PUND

-0.021806
-0.002102
-0.140252
-0.068144

0.653264
0.456856
1.000000

Multikollinearitet betyder att de beroende variablerna &r korrelerade med varandra. En

korrelation mellan tva variabler pa over 0,9 anses dventyra resultatet i en regression. | var

regression finns de hogst korrelationerna mellan euro och bnp samt euro och FOEX-Pix.

Dock bedéms koefficienterna -0,60 och -0,69 vara pa tillforlitligt avstand.

Robusthetstest

Dependent Variable: M3SK
Method: Least Squares
Date: 03/28/11 Time: 11:13

Sample (adjusted): 2000Q1 2010Q4
Included observations: 44 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.
C -6.202155 2.278655 -2.721849 0.0098
BNP 1578122 0.742183 2.126325 0.0402*
RANTA7Y -0.193715 0.096985 -1.997367 0.0532
FOEX_PIX 0.008472 0.003197 2.649732 0.0118*
DOLLAR -0.496961 0.171416 -2.899144 0.0063*
EURO 0.782247 0.384119 2.036469  0.0489*
PUND 0.309137 0.322485 0.958607  0.3440
R-squared 0.338742 Mean dependent var 1.449868
Adjusted R-squared  0.231511 S.D. dependent var 2.827501
S.E. of regression 2.478686 Akaike info criterion 4.798244
Sum squared resid 227.3238 Schwarz criterion 5.082093
Log likelihood -98.56138 Hannan-Quinn criter. 4.903509
F-statistic 3.158995 Durbin-Watson stat 1.605262
Prob(F-statistic) 0.013288

*** Signifikant pa 0,1% niva
**  Signifikant pa 1% niva

*  Signifikant pa 5% niva
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For att pavisa att vara statistiska berakningar inte beror pa den valda tidsperioden har vi
genomfort ett sa kallat robusthetstest. Testet innebér att tidsperioden andras for att undersoka
om vi anda far samma resultat. Det mest optimala hade varit att dndra tidsperioden helt, eller
att gora den langre for att omfatta mer observationer. Eftersom statistik langre bak i tiden inte
finns att tillgd, har vi endast kunnat forkorta tidsperioden for att pa nagorlunda skapa en ny
tidsperiod. Som ses i tabellen ovan &ndras inte resultaten ndmnvart. Den enda variabeln som
forlorar sin signifikans helt ar rantan, dock ar den dnda valdigt nara att kunna pavisa en
signifikans pa 5% nivan. Dessutom har FOEX-Pix forlorat en signifikansstjarna och kan
numera bara pavisa ett samband pa 5% nivan istéllet for 1% nivan. Vad man bor ha i atanke ar
att denna undersokning med en Kkortare tidsperiod omfattar mindre observationer, vilket

innebar att den far en lagre tillforlitlighet.
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Globala makrofaktorer bidrar
till stark prisutveckling pa
svenska skogsfastigheter

2011-05-03

Dagens skogsvardering bor inte enbart
fokusera pa skogsfastighetens
avkastning. Makroekonomiska faktorer
samt flertalet icke-monetara aspekter
bor inkluderas 1 prissattningen av
skogsmark.

Historiskt har skogen i manga tycken
varit en konservativ och trogrorlig bransch.
Forandringar och anpassningar till nya ron
och forskning har skett i en medioker takt.
Ett omrade som har fokuserat mycket pa
gamla modeller och forskning é&r
skogsvarderingen. Fokus har varit att rakna
fram skogens avkastning for att fa en
rattvis vérdering, dar timmerintakterna har
varit den stora faktorn. En sadan berakning
ar dock oerhort osaker till foljd av langa
diskonteringsperioder och
prisuppskattningar. Var farska studie visar
visserligen att pappersmassapriset har en
viss paverkan pa prisutvecklingen av
skogsfastigheter, men samtidigt  att
skogsvéarderingen ar mer komplicerad an
sa.

Flertalet makroekonomiska faktorer
forklarar en stor del av den starka
prisutveckling som varit i Sverige. Trots att
Sverige & en stor exportor av
skogsrelaterade produkter verkar manga av
dessa faktorer ha negligerats nar det
kommer till skogsvarderingen
Anmarkningsvart &  dessutom  att
prisutvecklingen pa skog har statt starkt
genom IT-kraschen 2001 och Finanskrisen
2008. Detta tillfoljd av bade fordelaktiga

Prisutveckling svenska skogsfastigheter
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makroekonomiska faktorer, men ocksa

andra icke-monetara aspekter som ar svara
att kvantifiera.

Den starka BNP-utvecklingen é&r den
faktor som har bidragit mest till den starka
vardeutvecklingen. Dag Magnusson ar VD
pa Skanegardar och traffar dagligen
skogskopare.

- En stark konjunktur leder till att
befolkningen tjanar mer pengar och vill
darmed hitta investeringsobjekt, sasom
skogsfastigheter, menar han.

Vad som ar intressant att papeka ar att
priset verkar inte paverkas lika mycket i en
BNP-nedgang som for en BNP-uppgang.
Skogen som tillgang kan darmed liknas vid
det ”grona guldet” och anses fortfarande
vara en trygg och saker investering nar det
blaser starka vindar for ekonomin i 6vrigt.

En fordelaktigt 1ag rénta ar annars den
faktor som historiskt ansetts bidra mest till
en stark prisutveckling. Detta tillfoljd av
okad belaning for skogsforvarv samt lagre
diskontering pa framtida intakter som
skogen genererar. Dock visar var studie att
aven fast rdntan till viss del &r en




bidragande faktor, ar dess paverkan inte
alls lika stor som tidigare ansetts. En
anledning till detta kan harledas till att
skogen idag ar en mer global marknad.
Bade nationella och internationella laga
rantor ar ofta kopplade till en dvrigt svag
global konjunktur. Darmed missgynnas
Sverige som ar en stor exportér av
skogsrelaterade produkter av den globalt
svaga konjunkturen.

Dag Magnusson pa Skanegardar har en
annan potentiell forklaring.

- Forvarv av skogsfastigheter sker till
stor del med eget kapital. En potentiell
forklaring kan darmed vara att skogskopare
inte  paverkas  lika  mycket av
ranteférandringar.

Aven om en lag ranta potentiellt ger en
fordelaktig belaning vid skogsforvarv har
den i realiteten en ndgot begransad effekt.

Vaxelkursers paverkan pa
prisutvecklingen har historiskt till stor del
negligerats. Aven hir trots att Sverige ar en
stor exportor av skogsrelaterade produkter.
Var studie visar dock att det ar framforallt
eurokursen som paverkar den svenska
skogsmarknaden. Detta harleds ocksa till
att skogen idag ar en allt mer global
marknad. Kopstarka privatpersoner fran
euroomradet forvarvar skogsfastigheter i
Sverige och driver upp priserna. Detta till
foljd av fordelaktiga svenska lagar som
tillater internationella privatpersoner i
princip obehindrat att forvarva skogsmark.
En rattighet som ar ovanlig i manga andra
lander i euroomradet.

Detta har ocksa lett till att Sverige haft en
starkare prisutveckling pa skogsfastigheter
an till exempel Finland. Anledningen &r
troligtvis nérheten till kontinenten som goér
att vi far fler potentiella kapitalstarka
kopare fran kontinenten. Samtidigt leder

detta till att vardeutvecklingen pa den
svenska marknaden blir mer volatil an den
finlandska marknaden.

En stark dollarkurs har historiskt ansett
vara fordelaktigt for  skogsnaringen
eftersom pappersmassapriset sétts i dollar.
Var studie visar dock att dollarn numera &r
mer negativt korrelerad med
prisutvecklingen &n positiv. Anledningen
tros vara att dollarn som valuta har forlorat
mark i att vara en vérldsvaluta, framst till
forman  for  euron.  Dessutom  &r
dollarkursen  starkt  korrelerad med
oljepriset. En stark dollar ger darmed hogre
branslekostnader. Bransleutgifter &r en stor
kostnad for skogsnaringen. Detta tillfoljd
av langa och tunga transporter av timmer
som paverkar skogséagarens avkastning.

Tillika ar det manga icke-monetira
aspekter ~ som  bor  inkluderas i
skogsvarderingen. Faktorer som &r svara,
for att inte sdga omojliga, att kvantifiera.
Med detta star det klart att skogsvardering
ar valdigt komplicerad och manga gamla
skogsvarderingsmodeller &r utdaterade och
bor utvecklas. Inkluderandet av fler
globala faktorer ar vasentligt for att fa en
mer rattvis vardering. Dessutom mer debatt
och forskning inom hur de icke-monetédra
aspekterna paverkas kommer att framja
forstaelsen for hur dessa paverkar
skogsnaringen.

Vi menar att det &r nu tid att forandra en i
mangt och mycket traditionell
skogsbransch. Det &r dags att rikta
blickarna utat och dra nytta av den 6kande
grad av globalisering som paverkar hela
branschen for skogsfastigheter.

Martin Odéen

Magnus Péarson
Civilekonomprogrammet
Lunds Universitet



