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Schweizer Wald als Geldanlage: Win-win-Strategie
fur Waldwirtschaft und Pensionskassen? (Essay)

Daniel Hauptli  Zirich (CH)*

Swiss forest as an investment opportunity: a win-win situation for both the
forestry sector and pension funds? (Essay)

Could there be a win-win situation for both pension funds and the Swiss forestry sector? On the one hand, de-
velopments in the forestry sector suggest that the Swiss forest presents a new lucrative investment opportunity.
If this is so, then pension funds could be particularly interested, as the low correlation between Swiss forest and
other classes of investment, and the long investment periods involved are ideal for pension fund portfolios. On
the other hand, large investments made by pension funds could mean that existing problems in Swiss forestry,
in connection with its fragmented nature, could be more rapidly solved, and the potential for rationalization in
the wood value chain could be fully realized. This would in turn make investments in the forest even more prof-
itable. This hypothesis was investigated through a comprehensive literature analysis, yield calculations for pri-
vate forestry enterprises of over 50 ha made by the Swiss Federal Office for Statistics 2004-2008, and an inter-
view with the investments director of a large Swiss pension fund. Despite the optimistic assumption that the
greater efficiency gained by the investment of pension funds into the forestry sector could lead to costs lower
by 50% and a 20% increase in profits, the hypothesis must be rejected, because a calculated annual return of
only 0.82% is too low for pension funds. The conclusion is that the price for forest land is high, and forest own-
ers are not only interested in the monetary value of holding forest. Other immaterial values influence prices. It
is suggested that a greater emphasis on socioscientific studies concerning the link between the price of forest
land and the motivation to buy and sell forest could lead to some important findings.

Keywords: investment, forest, timber, pension fund, price, return
doi: 10.3188/52f.2011.0027
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usgelost durch die grosstenteils defizitare Si-

tuation der letzten Jahrzehnte ist die Schwei-

zer Waldwirtschaft seit einigen Jahren im
Umbruch. Schritt fiir Schritt werden die klein struk-
turierten Organisationeinheiten aufgebrochen. Da-
riiber, dass neue Konzepte notwendig sind, herrscht
breiter Konsens. Denn die tiefen Holzpreise der letz-
ten Jahrzehnte haben auch zu einer Unternutzung
vieler Wilder gefiihrt (Bafu 2009, Projektleitung
WAP-CH & BHP-Brugger 2004, Buwal & WSL 2005).
Es wurde — und wird teilweise immer noch — weni-
ger Holz genutzt, als bei einer umweltgerechten und
nachhaltigen Bewirtschaftung moglich wire. Zum
Zeitpunkt, als die Holznutzung ihren Tiefststand er-
reichte, wurde argumentiert, dass die Unternutzung
lokal und kurzfristig zu einer héheren Anfalligkeit
fiir Pilzbefall und Sturmschédden sowie zu einer be-
scheideneren Biodiversitdt fiihre (Buwal & WSL 2005).
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Nicht nur aus waldwirtschaftlicher und waldbiolo-
gischer Sicht soll die Holznutzung gefordert werden.
Holz soll auch wegen seiner Eigenschaften als kli-
maneutraler und lokal nachwachsender Rohstoff so
oft wie moglich gegeniiber Substitutprodukten wie
zum Beispiel Ol oder Stahl bevorzugt werden. Aus
diesen Griinden bemiiht sich das Bundesamt fiir Um-
welt (Bafu) darum, die Waldwirtschaft effizienter
und wettbewerbsfahiger zu machen und den Absatz
von Schweizer Holz zu steigern (Krafft 2008, Bafu
2009, Projektleitung WAP-CH & BHP Brugger 2004,
Oswald et al 2003).

Jaakko Poyry (2002) und Frutig et al (2004) zei-
gen das umfangreiche Potenzial fiir Strukturverbes-
serungen in der Schweizer Waldwirtschaft auf. Die-
ses Potenzial wurde bis heute erst zu einem kleinen
Teil realisiert. So wird beispielsweise auch in der Syn-
these zum Zwischenbericht des Waldprogramms
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Abb 1 Schweizer Wald als Geldanlage? roto: Barbara Allgaier Leuch

Schweiz festgehalten, dass die Ziele zur Optimierung
der Wertschopfungskette Holz noch nicht erreicht
worden sind (Landolt 2009).

Hypothesenbildung

Der strukturelle Aufbruch in der Waldwirt-
schaft, die besseren finanziellen Resultate der Forst-
betriebe der letzten Jahre und das nach wie vor
grosse Potenzial fiir Kostensenkungen fiihren zur
Vermutung, dass mit Schweizer Wald lukrative Ge-
schifts- und Anlagemoglichkeiten zu erschliessen
sind. Fiir forstfremde Interessenten wirkt diese Kon-
stellation finanziell sehr attraktiv. Daneben ndhren
auch Spekulationen auf einen langfristigen Anstieg
der Holzpreise die Vermutung, dass Wald eine luk-
rative Anlagemoglichkeit darstellt (The World Bank
2008, UNECE 2005). Im Ausland sind Waldinvest-
ments, im Gegensatz zur Schweiz, verbreitet und
mitunter sehr erfolgreich.!. 2 Daher wire es denkbar,
dass bald einmal auch in der Schweiz iiber ein An-
lagevehikel einer breiten Offentlichkeit die Inves-
tition in Wald ermdglicht werden konnte (Abbil-
dung 1).

Im Rahmen einer Masterarbeit an Hochschule
fir Wirtschafts-, Rechts- und Sozialwissenschaften
der Universitdt St. Gallen (Hauptli 2009) wurde un-
tersucht, inwiefern Schweizer Wald als Investition
attraktiv ist und wie eine Win-win-Strategie fiir Pen-
sionskassen und Waldwirtschaft geschaffen werden
konnte. Wie nachfolgend erldutert wird, sind Waldin-
vestitionen vor allen anderen Finanzmarktteilneh-
mern fir Schweizer Pensionskassen attraktiv. Und
die Investition grosser Betrdge in Schweizer Wald
durch Pensionskassen konnte die Erreichung der
waldpolitischen Ziele des Bafu beschleunigen.

PERSPEKTIVEN

Vorteile fiir Pensionskassen

Die dusserst langen Zeitraume von Entwick-
lungen im Wald passen ideal zum langen Investi-
tionshorizont von Pensionskassen. Bis ein Baum
gefdllt werden kann, vergehen mindestens 30 bis
40 Jahre. So lange miissen Pensionskassen auch das
Geld anlegen, bis die versicherte Person die Pension
in Anspruch nimmt. Abgesehen vom langen Inves-
titionszeitraum hat Wald als Geldanlage fiir Pensi-
onskassen weitere Vorteile. Biume wachsen unab-
hingig vom Geschehen an der Borse. Die Ertrage aus
der Holzernte fallen regelmassig an, und sie konnen
sogar optimiert werden, indem Baume nur bei ho-
hen Holzpreisen gefdllt werden. Das fiithrt dazu, dass
die Korrelation zwischen Waldinvestitionen und
klassischen Anlagekategorien tief ist. Basierend auf
der modernen Portfoliotheorie von Markowitz (1959)
miissen Waldinvestitionen deswegen keine tiber-
durchschnittlichen Renditen abwerfen, damit sie fiir
Pensionskassen attraktiv sind. Der Theorie von Mar-
kowitz (1959) folgend ist das effizienteste Portfolio
dasjenige, welches den hochsten Erwartungswert
aufweist. Im Kontext bedeutet dies, dass der Erwar-
tungswert des Portfolios der Pensionskasse erhoht
werden kann - die erwartete Rendite ausgeklam-
mert —, wenn die Korrelation der Waldanlage zu den
anderen Anlagen des Portfolios tief ist. Dies ist na-
turgemdss bei Waldanlagen der Fall und umso mehr,
wenn die Anlage nicht an einer Borse gehandelt
wird.3 Der Nutzen aus der Win-win-Strategie fiir die
Pensionskassen ist folglich zusammenfassend ausge-
driickt, dass Schweizer Wald eine Investitionsmog-
lichkeit darstellt, die das Anlageportfolio verbessern
konnte. Vor dem Hintergrund der vor Kurzem erleb-
ten Finanzkrise und des damit zusammenhéngen-
den Versagens vieler Anlage- und Portfoliostrategien
konnte Schweizer Wald somit eine Moglichkeit sein,
um die Erreichung der Anlageziele durch Pensions-
kassen in Krisenzeiten zu verbessern.

Vorteile fiir die Schweizer Waldwirtschaft

Aber wo liegt nun der Nutzen fiir die Schwei-
zer Waldwirtschaft? Die Investition grosser Geldsum-
men durch Pensionskassen sollte zu einer Beschleu-
nigungderStrukturdnderungeninder Waldwirtschaft
fiithren. Insbesondere das Problem der starken Par-
zellierung kénnte durch den Kauf oder die Pachtung
grosser zusammenhdngender Waldflachen durch ein
Anlagevehikel umgangen werden. Damit wire ein
Hauptgrund fiir die geringen Nutzungsmengen und
fiir die schlecht abgestimmte Wertschopfungskette

1 HEEG T (2007) Rendite auf dem Holzweg. Frankfurter Allge-
meine Zeitung vom 25.10.2007. www.faz.net/s /Rub645F7F-
43865344D198A672E313F3D2C3/Doc~E20EE4039BESS4B3EAT
FDSA037E10SE60~ATpl~Ecommon~Scontent.html (17.5.2009).

2 WAGNIERE S (2005) Der Wald als Investitionsobjekt. Neue
Zircher Zeitung vom 2. Dezember 2005. www.nzz.ch/2005/
12/02/bm/articleD25IR.html (5.1.2011).

3 Vgl. Fussnoten 1 und 2
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Holz eliminiert, zumindest fiir die von Pensions-
kassen gehaltenen Waldgrundstiicke (Jaakko Poyry
2002, Landolt 2009). Ausserdem lassen sich gemass
Jaakko Poyry (2002) Effizienzsteigerungen realisie-
ren, wenn die Bewirtschaftung umfangreicher Wald-
flachen von einer zentralen Organisation koordiniert
und von privaten Forstunternehmen ausgefiihrt
wird. Weiteres Potenzial besteht, wenn eine Integra-
tion entlang der Wertschdpfungskette Holz stattfin-
det. Ein Anlagevehikel mit sehr viel Wald kann diese
Potenziale zusammen mit Geschaftspartnern der
vor- und nachgelagerten Prozessstufen realisieren.
Damit kénnten mangelnde Prozesstransparenz, vor-
handene Doppelarbeiten, ineffiziente Transporte
und hohe Lagerbestinde vermieden werden, so wie
es in Konzepten zur Verbesserung der Waldwirt-
schaft vorgeschlagen wird (Jaakko Poyry 2002, Pro-
jektleitung WAP-CH & BHP-Brugger 2004). Diese
durch Investitionen von Pensionskassen ermdoglich-
ten Effizienzsteigerungen erhohen die Attraktivitét
von Wald als Geldanlage wiederum.

Der Nutzen aus der Win-win-Strategie fiir die
Waldwirtschaft ist folglich, dass ein neuer Ansatz
fiir Strukturverbesserungen implementiert werden
konnte, um bei den von Pensionskassen gehaltenen
Waldflachen bestimmte Ziele des Waldprogramms
Schweiz rascher zu erreichen (Projektleitung WAP-
CH & BHP-Brugger 2004).

Grundlagen fiir die Uberpriifung der
Hypothese

Die oben dargestellte Win-win-Strategie diente
in der Untersuchung als Hypothese. Diese wurde an-
hand von einschlédgiger Literatur tiber den Schwei-
zer Wald und die Waldwirtschaft sowie mithilfe von
Finanzmarkttheorien tberpriift. Fir das Investi-

tionsmodell wurde von einem Anlagevehikel ausge-

gangen, das Wald akquiriert und die Bewirtschaf-
tung koordiniert. Ausser koordinativen Aufgaben zur
Steigerung der Effizienz und Effektivitdt soll das An-
lagevehikel moglichst alle Arbeiten an externe Un-
ternehmen auslagern. Um die Rendite einer solchen
Anlage abschitzen zu kénnen, wurde fiir die Ana-
lyse der zukiinftigen Ertrdge auf die Rechnungen der
Forstbetriebe der Jahre 2004 bis 2008 des Bundes-
amts fiir Statistik (BFS 2008) abgestiitzt, wobei die
Einnahmen aus Subventionen und Gewinne aus
Nebenbetrieben ausgeklammert wurden. Beriick-
sichtigt wurden alle privaten Forstbetriebe mit einer
Waldfldche von mehr als 50 ha. Diese liegen in den
Kantonen Bern, Luzern, Schwyz, Zug, Appenzell
Ausserrhoden, Graubiinden, Thurgau und Ziirich. In
Tabelle 1 ist die Berechnung der durchschnittlichen
Gewinne und Umsatzrenditen dargestellt.

Als Preis fiir Waldgrundstiicke, aufgrund des-
sen die jahrliche Rendite kalkuliert werden kann,
wurde CHF 2.-/m2 angenommen. Iseli et al (1999)
gehen von CHF 2.-/m? fiir produktive Waldbdden
und gute Holzernteverhdltnisse aus. Gemass Rutis-
hauser (2010) sind die Preise fiir Wald im Kanton Zii-
rich seither tendenziell gesunken. So wurden in den
Jahren 2004 bis 2008 50% aller Freihandverkaufe
von Wald im Kanton Ziirich zu einem Preis zwischen
CHF 1.-/m? und CHF 2.-/m2 abgeschlossen. 90%
aller Verkdufe lagen zwischen CHF 0.40/m? und
CHF 3.60/m2. Die Bandbreite der Preise fiir Wald-
grundstiicke ist folglich sehr gross.

Um abschidtzen zu kénnen, ob tiefe Korrela-
tion von Anlagen bei Pensionskassen in der Praxis
tatsachlich eine wertvolle Eigenschaft ist, wie durch
die Theorie vermutet wird, wurde ein Experteninter-
view mit dem Anlageverantwortlichen der Pensions-
kasse der Credit Suisse, einer der grossten Pensions-
kassen der Schweiz, durchgefiihrt. Mit ihm wurde
auch das Konzept einer Investition in Schweizer Wald
uber ein Anlagevehikel grundséatzlich diskutiert.

Schweiz/ Waldflache Ausgaben Ergebnis Umsatz-
LSLLSIL (ha) Hauptbetrieb Beitrdge Hauptbetrieb Haupt- Hauptbetrieb ohne pSaans

total ohne Beitrage betrieb Beitrage

(CHF) Gemeinden und (CHF) (CHF/ha)

Kantone (CHF) iibrige (CHF)

Schweiz 10972 3496887 606827 30200 2859860 3280140  -420280 -38.30 -0.15
Ziirich 523 127166 0 0 127166 132398 -5232 -10.00 -0.04
Bern 6910 1728839 342974 7200 1378665 1667377 -288712 -41.78 -0.21
Luzern 418 1200 1200 2600 -1400 -3.35 -1.17
Schwyz 1424 752446 138725 0 613721 688877 -75156 -52.78 -0.12
Zug 103 184162 20472 20000 143690 147066 -3376 -32.78 -0.02
Appenzell 378 437 474 69468 0 368006 400730 -32724 -86.57 -0.09
Ausserrhoden
Graubiinden 928 52453 25428 0 27025 15089 11936 12.86 0.44
Thurgau 288 213147 9760 3000 200387 226003 -25616 -88.94 -0.13

Tab 1 Einnahmen, Ausgaben, Gewinn und Umsatzrenditen der privaten Forstbetriebe mit mehr als 50 ha Wald in der Schweiz im Durchschnitt des Jahres
2007. Quelle: Datenbank des Bundesamts fiir Statistik (BFS 2008), ausgewdhlter Eigenttimertyp: «privat», ausgewdhlter Eigentiimercode: «privat».
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Hypothese muss verworfen werden

Das Resultat der Untersuchung ist, dass die Hy-
pothese der Win-win-Strategie abgelehnt werden
muss. Schweizer Wald ist als Anlage fiir Pensionskas-
sen unattraktiv. Das Resultat ist tiberraschend, da
fir die Priifung der Hypothese dusserst gilinstige
Annahmen gewdhlt wurden. Sogar bei 50% tieferen
Kosten und 20% hoheren Holzpreisen ist Wald als
Geldanlage fiir Pensionskassen nicht attraktiv. Dabei
wurden die Kosten fiir die Akquisition des Waldes
noch gar nicht berticksichtigt. Kalkuliert wurde wie
folgt: Im Jahr 2007, welches eines der gilinstigsten in
den letzten Jahren war, haben die beriicksichtigten
privaten Forstbetriebe kumuliert durchschnittlich
einen Verlust von CHF 38.30/ha (0.38 Rappen/m?)
erzielt (Tabelle 1). Im Gegensatz zur Berechnung der
Forststatistik handelt es sich um einen Verlust, weil
die Einnahmen von Bund, Kantonen und Gemeinden
ausgeklammert wurden. Nimmt man grossziigig an,
dass bei diesen Betrieben 50% tiefere Kosten aus Ef-
fizienzsteigerungen zu realisieren sind (Jaakko Poyry
2002), dann betragt der Gewinn CHF 111.20/ha. Zu-
satzlich wiirden 20% hohere Einnahmen dank bes-
seren Holzpreisen bei diesen Betrieben zu einem Ge-
winn von CHF 163.30/ha (1.63 Rappen/m?2) fithren.
Bei einem Grundstiickpreis von CHF 2.—/m?2 wire die
jahrliche Rendite in diesem giinstigen Fall also nur
0.82%. Die Rendite wédre mit diesen Annahmen zwar
positiv, aber fiir Pensionskassen nicht hoch genug.
Der Zinssatz fiir Bundesobligationen betrug am
5. Oktober 2009 (als die Hypothese getestet wurde)
2.1%.4 Die angestrebte Rendite des befragten Verant-
wortlichen der Pensionskassen liegt bei 4.5% - bei
guten Korrelationseigenschaften kann sie auch tiefer
sein. Obwohl die Idee einer Investition in Schweizer
Wald beim Anlageverantwortlichen der Pensions-
kasse grundsitzlich auf offene Ohren gestossen ist,
sind folglich Anlagen in Schweizer Wald wegen der
niedrigen Renditeaussichten zurzeit keine attraktive
Anlagemdoglichkeit.

Konklusion: Waldpreise beinhalten
auch nicht monetidre Werte

Auf den ersten Blick kann aus dem Resultat ge-
schlossen werden, dass die Preise fiir Privatwald dus-
serst hoch sind. Denn unter den getroffenen, giins-
tigen Annahmen wiirden die Waldgrundstiicke
Gewinn abwerfen. Aber der Gewinn ist im Verhalt-
nis zum Kapital, das fiir den Kauf der Grundstiicke
aufgewendet werden muss, tief. Die Preise fiir Wald
scheinen aus der Perspektive dieser Berechnung

4 SCHWEIZERISCHE NATIONALBANK (2009) Rendite
Bundesobligationen. www.snb.ch/de/iabout/stat/statpub/
zidea/id /current_interest_exchange_rates (5.10.2009).
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hoch, weil nur monetdre Interessen an Waldbesitz
berticksichtigt werden. Im Falle der Investition in
Wald durch eine Pensionskasse sind auch ausschliess-
lich monetdre Aspekte entscheidend. Eine Begriin-
dung fiir die hohen Preise fiir Wald kdnnte aber sein,
dass Privatwaldeigentiimer auch nicht monetire
Griinde fiir Waldbesitz haben. Kollbrunner & Meier
(2010) haben die Erfahrung gemacht, dass zum Bei-
spiel Liebhaberei oder die Arbeit im Wald als Frei-
zeitbeschidftigung auch Griinde fiir den Kauf von
Wald sind. Sozialwissenschaftliche Untersuchungen
iber den Zusammenhang zwischen den nicht mone-
taren Interessen bei Privatwaldeigentum und dem
Preis fiir Waldgrundstiicke kdonnten wichtige Er-
kenntnisse bringen. Wild-Eck & Zimmermann (2007)
haben die Einstellung und Verhaltensmuster von Pri-
vatwaldeigentiimern untersucht und hierbei wich-
tige Erkenntnisse gewonnen, aber keinen Bezug zu
den Waldpreisen hergestellt. Ein gutes Verstandnis
der Zusammenhidnge zwischen den Motiven fir
Privatwaldeigentum und Waldpreisen ist aber ins-
besondere auch deshalb wichtig, weil das Bafu beim
Ansatz, die Waldwirtschaft mittels Verbesserung der
Marktstrukturen zu férdern, implizit davon ausgeht,
dass Privatwaldeigentiimer mit monetdren Argu-
menten zu Handlungsdnderungen zu bewegen sind.
Ein besseres Verstindnis der Motivation fiir das Kau-
fen und Verkaufen von Wald kénnte daher zu an-
deren Losungsansatzen fiihren, als sie derzeit vom
Bafu verfolgt werden. Mit dieser Vermutung einher
geht die Erkenntnis im Zwischenbericht zum Wald-
programm Schweiz, dass die Ziele im Bereich «Wert-
schopfungskette Holz» nur zum kleineren Teil er-
reicht werden konnten, da die Akteure zu wenig
Interesse an Verbesserungen hatten (Landolt 2009).
Bereits Hostettler et al (2006) kamen zum Schluss,
dass vermehrt sozialwissenschaftliche Forschung
iiber Privatwaldeigentum notwendig ist, wobei sie
allerdings nicht explizit auf den Zusammenhang
zwischen Waldpreisen und Interessen von Privat-
waldeigentiimern eingegangen sind.

Eingereicht: 7. Oktober 2010, akzeptiert (mit Review): 31. Dezember 2010
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Schweizer Wald als Geldanlage: Win-win-
Strategie fiir Waldwirtschaft und Pensions-
kassen? (Essay)

Ist zwischen der Schweizer Waldwirtschaft und Pensionskas-
sen eine Win-win-Strategie zu realisieren? Einerseits lassen
Entwicklungen in der Waldwirtschaft vermuten, dass Wald
eine lukrative Anlagemdoglichkeit darstellt. Am attraktivsten
ware Wald als Geldanlage fiir Pensionskassen, da die tiefe Kor-
relation zu anderen Anlageklassen und langfristige Investiti-
onszeitraume ideale Eigenschaften sind, um Portfolios von
Pensionskassen zu ergdnzen. Andererseits kann die Investi-
tion grosser Geldbetrage durch Pensionskassen in Wald dazu
fihren, dass die bestehenden Probleme im Zusammenhang
mit der atomisierten Struktur der Schweizer Waldwirtschaft
rascher gel6st werden und das bestehende Rationalisierungs-
potenzial entlang der Wertschopfungskette Holz ausge-
schopft wird. Damit wiirden Investitionen in Wald wiederum
lukrativer.

Die so formulierte Hypothese wurde anhand einschlagiger
Literatur, einer Renditeberechnung basierend auf den Forst-
rechnungen des Bundesamtes fiir Statistik der Jahre 2004
bis 2008 fir alle privaten Forstbetriebe mit mehr als 50 ha
Wald und einer Befragung des Anlageverantwortlichen einer
grossen Pensionskasse gepriift.

Trotz der Annahme, dass aufgrund der Investition von Pensi-
onskassen in den davon betroffenen Forstbetrieben 50% tief-
ere Kosten dank Effizienzsteigerungen und 20% hohere Ein-
nahmen realisiert werden kénnten, muss die Hypothese
abgelehnt werden, weil die Rendite auch im besonders giins-
tigen Jahr 2007 mit 0.82% zu tief ist. Die Konklusion ist, dass
die Preise fiir Waldgrundstiicke hoch sind, die Privatwaldei-
gentiimer nicht nur an den monetaren Werten von Waldbe-
sitz interessiert sind und die nicht monetdren Werte einen
Einfluss auf die Preisbildung fiir Waldgrundstiicke haben. Es
wird darauf hingewiesen, dass vermehrt sozialwissenschaft-
liche Studien iiber den Zusammenhang zwischen den Prei-
sen fiir Waldgrundstiicke und den Griinden fiir den Kauf und
Verkauf von Wald wichtige Erkenntnisse liefern kdnnten.
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Investissements financiers dans les foréts
suisses: une stratégie gagnant-gagnant
pour I'économie forestiére et les caisses de
pension? (Essai)

Une stratégie gagnant-gagnant entre I'économie forestiére et
les caisses de pension peut-elle étre réalisée? D'une part, les
récents développements de I’économie forestiére laissent sup-
poser que la forét suisse pourrait représenter un investissement
lucratif en particulier pour les caisses de pension en raison de
leur corrélation minimale a d’autres types de placements fi-
nanciers et un horizon d’investissement a long terme — autant
de critéres recherchés par les caisses de pension pour complé-
ter leur portfolio. Dautre part, I'investissement de grandes
sommes en forét de la part des caisses de pension pourrait
permettre de résoudre plus rapidement les problémes relatifs
a l'extréme morcellement de la forét suisse et utiliser le poten-
tiel de rationalisation existant dans la filiere bois. Les investis-
sements en forét n’en seraient que plus lucratifs.

L'hypothése a été testée par une analyse approfondie de la
littérature a ce sujet, un calcul des rendements basé sur les
chiffres des services forestiers des années 2004 a 2008 de
I’Office fédéral de la statistique pour toutes les foréts privées
de plus de 50 ha et par un entretien avec un responsable des
investissements d’une grande caisse de pension.

Malgré la supposition que les entreprises forestieres verraient
leurs colts diminuer de 50% et leurs revenus progresser de
20% grace a la rationalisation induite par I'investissement des
caisses de pension, I'hypothése doit &tre infirmée, car le rende-
ment calculé de la forét serait trop faible (0.82% pour I'année
2007 tres favorable). On peut en conclure que le prix du terrain
forestier est trop élevé (actuellement environ CHF 2.-/m?2) et
que les propriétaires privés de forét ne sont pas seulementin-
téressés par la valeur monétaire de leur terrain. Cela laisse
supposer que des valeurs immatérielles peuvent aussi influen-
cer la formation des prix. Il est a signaler que d’autres études
sociologiques se sont penchées sur le rapport entre les prix
des terrains forestiers et les raisons d’achat ou de vente de fo-
rét et que celles-ci fournissent également des éléments im-
portants a ce sujet.

PERSPECTIVES
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