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Notat om brug af kalkulationsrentefod i dansk skovbrug

Jette Bredahl Jacobsen & Bo Jellesmark Thorsen, Institut fgr Fédevare- og Ressourcegkonomi, Kebenhavns
Universitet

Skovbruget er et erhverv med en relativt hgj kapitalbinding i det produktive apparat og lange
produktionsperioder. Vurderingen af produktionens veerdi er derfor sardeles fglsom for hvilket afkastkrav,
og dermed kalkulationsrentefod, man anvender. Valget af rentefod er af samme grund et emne, der har
veeret studeret inden for forskningen herhjemme og internationalt.

Praksis herhjemme og internationalt

| 1990 lavede Holten-Andersen et studie, hvor han sa pa afkastet af alternative investeringer over cirka et
arhundrede. Han fandt realafkast i stgrrelsesordenen to til fire procent fgr skat og vurderede, at
skovbrugsinvesteringer giver afkast, der ligner obligationers.

Brukas et al. (2001) indsamlede data pa hvilke kalkulationsrentefgdder, der bliver brugt i litteraturen relativt
til hvilken skovdrift, der analyseres. Deres analyser viser, at man i Nordeuropa, hvor omdrifter er ganske
lange — ofte over 100 ar — gennemgaende anvender kalkulationsrentefgdder, der er relativt lave; typisk
mellem nul og tre procent, med praksis i Tyskland i den laveste ende. De viser ogsa, at man ofte anvender
hgjere rentefgdder i tilfeelde, hvor der er fokus pa plantagedrift i kortere omdrift, ofte med et standardiseret
produkt (papirmasse) i fokus. Brukas et al. (2001) viser ogsa, at der er en taet korrelation mellem den
anvendte rente og den interne rente, som de forskellige skovbrugsinvesteringer kan preestere. Dette er
forventeligt, fordi det er investeringer med lignende risikoprofiler.

Dansk skovbrugs historiske afkast

Afkast i skovbrug kan komme fra drift og fra veerdistigninger i ejendomsvaerdien. Thorsen (2010) analyserer
pa afkastet i privatskovbruget baseret pa Privatskovbrugets Regnskabsoversigter (Dansk Skovforening 1948-
2009). Pa baggrund af data fra 1947-2008 finder han, at driftens bidrag til afkastet er pa 2,12 procent pa
hededistrikter, 5,19 procent i det gvrige Jylland og 5,12 procent pa gerne, mens kapitalgevinsternes bidrag
til afkastet er henholdsvis 3,99; 3,31 og 2,66 procent, altsa samlede arlige afkast pa 6,12-8,5 procent. Bade
kapitalafkast og driftsafkast viser betragtelig variation over tid, og isaer udviser de ogsa et fald over tid.
Saledes er driftens bidrag til afkastet i perioden 2004-2008 pa henholdsvis 1,2; 1,4 og 1,4 procent, tvunget
ned af vigende driftsoverskud og iseer stigende ejendomsvaerdier. Kapitalgevinster i perioden op til
finanskrisen var betydelige, og det samlede arlige afkast i perioden 2004-2008 var 6,5-10,5 procent. Siden
finanskrisen er det samlede afkast reduceret og var i perioden 2009-2015 i gennemsnit nul til tre procent
arligt, blandt andet trykket ned af negative kapitalafkast.

Risiko og afkastkravet

Valget af kalkulationsrentefod ved vurdering af investeringers rentabilitet og vaerdi er grundlaeggende et
spgrgsmal om en vurdering af forholdet mellem investeringens evne til at generere et afkast og afkastets
risiko, relativt til alternative investeringer i markedet som helhed. Man kan empirisk fastlaegge det
risikojusterede afkast, som markedet vil afkraeve en investering, ved at analysere, hvordan investeringens
afkast samvarierer med markedets afkast som sadan. Jo hgjere samvariation med markedets samlede afkast,
jo sterre risikopraemie vil afkastkravet og dermed rentefoden skulle inkludere.



Thorsen (2010) viser, at afkast fra skov kun har en meget svag samvariation med afkastet fra
markedsportefglien og derfor kun afkreever en begraenset risikopraemie. Det er analogt til tidligere
internationale studier af fx Lundgren (2005). Det betyder, at skovenes kalkulationsrentefod i hgj grad
bestemmes af den langsigtede risikofrie rente.

Valget af diskonteringsrente i skovbruget i Danmark

Ovenstaende studier og resultater betyder, at kalkulationsrentefoden for skovbrugsinvesteringer i Danmark,
domineret af hgjskovsdrift som afspejlet i privatskovbrugets regnskabsoversigter, ikke bgr saettes ret meget
hgjere end den langsigtede risikofrie rente. Det vurderes, at dette i praksis indebzrer en real
kalkulationsrentefod pa en til tre procent. | beregningerne, som IFRO har lavet for Naturstyrelsen vedrgrende
erstatningsberegninger for Natura 2000-arealer (se fx Vedel et al.,, 2009; Jacobsen & Thorsen, 2010;
Lundhede & Thorsen, 2017), er der oftest benyttet en (real)rentefod pa tre procent, sjeeldnere to procent.

Vi har ikke data til at belyse empirisk, om renten er anderledes for korte omdrifter i Danmark — om der fx er
stgrre variation i afkastet. Men dét, at man i perioder ser, at juletreesplantager plgjes op, hvis de ikke kan
afsaettes til tilstraekkelig hgj pris, og at de kun kan afsaettes til én type produkter (i modsaetning til trae),
indikerer en forventelig st@grre variation. Yderligere er afdriftstidspunktet og -produktet ikke sa fleksibelt som
i hgjskovsdrift, og det ggr, at samvariationen med afkastet i andre investeringer (markedsportefgljen)
potentielt er stgrre. Alti alt taler det for anvendelse af en hgjere rentefod ved korte omdrifter som juletraeer
og pyntegrgnt.

Dette illustreres ogsa af Brukas et al. (2001), der viser en i praksis taet relation mellem kraevet afkast og intern
rente, helt som forventeligt fra teorien. Samtidig viser de, at produktioner i kort omdrift med mere
specialiserede produkter ofte afkraeves en hgjere rente i overensstemmelse med den stgrre risiko, der kan
veere i afkastet. Ser vi pa forskellen i afkast mellem traearter, har nal typisk en hgjere intern rente end Igv
herhjemme (pa sammenlignelige jorde), og specialiserede produkter og traearter i kort omdrift (pyntegrgnt,
juletraeer, potentielt ogsa rene energitrasbevoksninger) ma forventes at have en hgjere intern rente og
dermed en hgjere kalkulationsrente, der afspejler den stgrre risiko.

Ovennavnte betragtninger er alle gjort ud fra en realrentebetragtning fgr skat. En efter-skat-betragtning vil
fgre til lavere kalkulationsrentefgdder, men ogsa lavere indtaegter. Det er dog veerd at erindre, at skat ogsa
pavirker de alternative investeringsmuligheders afkast. Til driftsmaessige beslutninger for en enkelt ejer kan
efter-skat-betragtninger veere relevante, men da det er afhaengigt af den enkeltes skatteforhold, benyttes
oftest fgr-skat-betragtninger ved generaliserede beregninger.
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