Er landbrugets geld et problem?

Landbrugets gld er primert et problem for landbruget og vurderes ikke at have vaesentlig
indflydelse pa samfundsekonomien. I tilfeelde hvor landbrugets geeld bliver en udfordring
for den finansielle stabilitet, vurderes, at bade arsag og losning mere er relateret til kapital-

markedsregulering end til landbruget.
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1. Indledning

Landbrugets geeld er hej, bidde hvis man sammenligner dansk
landbrugs geld med landbrugets geeld i andre lande, og hvis
man sammenligner landbrugets geeld med indtjeningen i er-
hvervet. Spergsmalet er, om det er et problem? - Hvornar det
evt. er et problem? - Og hvem det er et problem for?

Landbrugets geeld har en vis interesse og politisk bevigenhed,
dels fra erhvervets egne interesseorganisationer (Landbrug og
Fodevarer, 2015), dels fra politisk hold og dels fra pressen.
Landbrugets geeld har sdledes hyppigt veeret omtalt i de danske
medier i de seneste dr, f.eks. Jorgensen (2013), Sennov (2015)
eller Serensen (2017). Varierende afgraensninger af landbruget
og den tilherende geld giver dog anledning til en vis forvir-
ring i nogle tilfeelde. Denne artikel vil redegore for nogle af de
typiske niveauer for opgerelse af landbrugets geeld. Efter denne
afklaring omkring begreberne og niveauerne vil det blive disku-
teret, hvornér landbrugets geeld bliver et problem, og hvem det
bliver et problem for.

Hovedpointen er, at problemer med landbrugets geeld hovedsa-
gelig er et problem for de landmend, der har optaget for meget
geeld. I anden raekke star de kreditorer, der matte lide tab, det
veere sig leveranderer, banker eller i mindre omfang realkre-
ditinstitutioner. I det omfang bankers overlevelse kan blive
truet af udlan til landbruget, og landbrugets geld dermed kan
true den finansielle stabilitet, kan der blive tale om et bredere
samfundsekonomisk problem. Hverken drsagen eller losningen
pa dette samfundsekonomiske problem er dog specielt knyttet
til landbruget, men knyttet til kapitalmarkedsregulering eller
mangel pa samme.

2. Afgraensninger af landbruget, landbrugets aktiver og
geeld

Indledningsvis er det vaesentligt at redegore for nogle af de
niveauer, landbrugets geeld opgeres pa, og de kilder, der ligger
til grund for disse opgerelser.
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Det forste niveau, som landbrugets geeld og indtjening ofte
opgeres p4, er for kategorien heltidslandbrug. Et heltidsland-
brug er en driftsskonomisk enhed, typisk karakteriseret ved

et CVR-nummer, med et norm-arbejdsforbrug pa over 1665
timer om éret. Heltidsbrug repreesenterer ca. 91 pct. af den
samlede produktionsveerdi i landbruget opgjort i 2014 (Czekaj
et al., 2015), de dyrker ca. 74 pct. af jordbrugsarealet, og de
ejer ca. 53 pct. af jordbrugsarealet opgjort i 2014 (Danmarks
Statistik, 2017a; 2017b; 2017c). Heltidslandbrugene stér for
langt storstedelen af den animalske produktion i Danmark.
Den naste kategori er deltidslandbruget med en ovre graense
pa de samme 1665 normtimer pr. dr. Den nedre greense for

at blive betragtet som en landbrugsbedrift er ifelge Danmarks
Statistik (2016) en omsatning (Standard Output) pa €15.000
eller ca. 112.000 kr. og minimum et areal pa 10 ha. Deltidsbe-
drifter stér for ca. 9 pct. af den samlede landbrugsproduktion
og dyrker 26 pct. af jordbrugsarealet, mens de ejer 24 pct. af
jordbrugsarealet opgjort i 2014.

De to kategorier heltidsbrug og deltidsbrug udger tilsammen
den landbrugsproduktion, der repraesenteres i regnskabsstati-
stikker for landbruget. Som man vil bemeerke ved ovenstdende
definitioner, er der en stor del af jordbrugsarealet, der hverken
er ejet af heltids- eller deltidsbedrifter. Opgjort i 2014 er det
hele 23 pct. af jordbrugsarealet, der er ejet af andre akterer end
aktive landmeend. Denne jord forpagtes af de aktive landmaend.
Den finansielle situation for bortforpagterne er dog forholds-
vist ukendt, idet man ikke har regnskabsstatistik, der repree-
senterer denne gruppe. Hovedparten af jorden, ejet af denne
gruppe, formodes at vaere ejet af forhenveerende landmeend,
der har bortforpagtet deres ejendom, og af personer, som har
kobt en landbrugsejendom med boligformadl. Afhengig af,
hvordan afgrensningen af landbruget laves, giver det dermed
forskellige niveauer for landbrugets samlede geeld, preesenteret
iTabel 1.



Tabel 1. Landbrugets gzeld opdelt efter forskellige afgraensninger af landbrug. Kilde: (Danmarks Statistik, 2017a; 2017b; 2017c); (Finanstilsynet, 2017)

Opgjort pr. ultimo 2014 Heltid Deltid Landbruget Ejendomskategori landbrug Ejere der ikke er rep. i regnskabsstatistik
Realkreditgeeld, mia. kr. 188 57 245 280 35
Geeld i alt, mia. kr. 265 73 339 ? ?
Ejet jordbrugsareal, 1000 ha 1.346 596 1.942 2517 575

Der er ca. 18.000 deltidsbedrifter og ca. 10.000 heltidsbedrif-
ter i Danmark. Der er dog mere end 90.000 enkeltpersoner,
der er ejere eller medejere af landbrugsejendomme eller ube-
byggede landbrugslodder i Danmark (Pedersen 2016).

3. Udviklingen i landbrugets gaeld

For landbrug baseret pa definitionen i regnskabsstatistikken er
landbrugets samlede geeld opgjort for 1990 til 2016 vist i Figur
1, hvor det fremgér, at geelden er steget betragteligt i perioden
op til finanskrisen. Kurven i samme figur viser landbrugets
geeldsprocent afleest pa hojre akse. I takt med jordprisfaldet i
starten af finanskrisen steg geldsprocenten vaesentligt, men
for hele perioden har geeldsprocenten ligget i intervallet 47 til
58 procent. Under den kraftige geeldsopbygning i starten af
00’erne var der ikke veaesentlig stigning i geeldsprocenten, fordi
aktivernes veerdi samtidig steg.

Pointen med Figur 1 er, at landbrugets geeld skal ses i forhold
til de bagvedliggende aktiver. Samtidig er det ogsa relevant at
vurdere landbrugets geeld i forhold til den forventede ind-
tjening pé lang sigt, men her er det jf. ovenstdende vigtigt at
kende alle de indkomstkilder, der ligger til grund for at kunne
tilbagebetale landbrugets geld, som f.eks. lanindkomst. Der-
udover skal indkomsten i landbruget betragtes over en arraekke,
da produktionsveerdien af landbrugsprodukter i Danmark i hej
grad er dikteret af svingende priserne pé korn, svineked, meelk
og minkskind. Med de mere svingende priser, der generelt har
veeret siden den globale finanskrise, er geelden pa mange af de
hérdest geeldsatte landbrug et problem, bade for den enkelte
landmand, men ogsa for kreditgiverne.

bedrifter uden stor geeld. Olsen (2015) har analyseret land-
brugets gaeldsetning med henblik pé at vurdere, hvor mange
bedrifter, der var pa randen af konkurs. Denne analyse afspej-
ler en hoj grad af heterogenitet i landbrugets geeldssetning med
mange malkekvaegsbedrifter og svinebedrifter med hej geeld,
men omvendt ogsd mange planteavlsbedrifter, som ikke er s&
héardt geeldsatte. Der er desuden en tendens til, at bedrifter
med hoj geeldsprocent er storre end gennemsnittet.

4. Er landbrugets gaeld et problem for den finansielle
stabilitet?

Pengeinstitutterne har siden starten af finanskrisen lidt relativt
store tab pa landbrug og foretaget relativt store nedskrivninger
pé landbrug (inkl. skovbrug og fiskeri), hvilket bliver opgjort af
Finanstilsynet (2017). Figur 2 illustrerer udviklingen i udlan,
nedskrivninger, hensattelser og tab fra 2002 til 2016, hvor
den fuldt optrukne kurve viser det samlede udlén til landbrug
afleest pa venstre akse. Umiddelbart forud for finanskrisen steg
pengeinstitutternes udlan til landbrug, skovbrug og fiskeri
(figur2) fra et niveau under 60 mia. kr. til over 100 mia. kr.
Den nederste kurve illustrerer de endelige tab i aret, dvs. hvor
pengeinstituttet ikke har mulighed for at fa lanet tilbagebetalt
f.eks. i forbindelse med konkurs eller tvangsauktion. Frem til
2008 var belobet meget lavt, og det er gradvist steget ar for ar,
sé det arlige tab er 3,4 mia. kr. 1 2016. Kumuleres dette tab fra
2002, viser den tredje kurve, at de samlede endelige tab i peri-
oden er ca. 13 mia. kr. Endelig viser den sidste kurve den arlige
status pd nedskrivninger og hensettelser. Hvert ar frem til og
med 2015 har nedskrivninger og henseattelser veeret hojere end
det foregdende ar, hvorefter kurven er knaekket til 2016.

400 80%
350 70%
I g
e
250 50%
£
& 200 + 40%
H]
150 30%
|
100 -ty L 20%
50 //// 10%
0 +4 L = 0%
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
s Realkredit og statslan Bankidn 111l Anden gaeld —— Gaeldsprocent; hojre akse

0 ——r T 0
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
——— Udlan + garantidebitorer ultimo &ret
= === Nedskrivninger/hensaettelser ultimo aret; hgjre akse

= = Kumulerede endelige tab; hgjre akse

Endelig tabt (afskrevet) i aret; hgjre akse

Figur 1. Pengeinstitutternes henscettelser og endelige tab pd landbrug, skovbrug
og fiskeri fra 2002 til 2016. Kilde: (Finanstilsynet, 2017)

Et andet aspekt, som ikke altid fremgar lige tydeligt, er en stor
heterogenitet i landbrugets geeldsetning, hvor der er en raekke
bedrifter, som er hardt geeldssatte, mens der ogsd er en reekke

Figur 2. Udviklingen i landbrugets geeld og egenkapital fra 1990 til 2016.
Kilde: (Danmarks Statistik, 2017a; 2017d)

Udover pengeinstitutterne har ogsé realkreditinstitutterne tabt
penge pé landbrug, men da de star forst i pantraekkefolgen,
lider realkreditinstitutterne typisk ikke sé store tab. Ultimo



2016 var udlanet til landbrugsejendomme (matrikuleert define-
ret) pa 279 mia. kr., og nedskrivninger udgjorde 1,9 mia. kr.,
dvs. nedskrivningerne udgjorde ca. 0,7 procent af det samlede
udlan, hvilket ikke vurderes at udgere et problem for realkredi-
tinstitutterne (Finanstilsynet 2017).

Hvis den finansielle stabilitet trues af udlan til landbrug, er der
tale om et veesentligt samfundsekonomisk problem, der stort
set rammer alle borgere i samfundet, enten direkte eller indi-
rekte. Landbrugets geeld kan altsa blive et samfundsekonomisk
problem, hvis landbrugets gaeld kan veaelte banker og erodere
tilliden til det danske banksystem blandt "Funding”-kilderne.
Listen over pengeinstitutter, som er gaet konkurs i forbindelse
med finanskrisen, er lang, og landbrugets geeld har spillet en
veesentlig rolle i nogle af disse konkurser (Erhvervs- og Veekst-
ministeriet, 2013). Udlén til landbrug har dermed veeret et
problem i forhold til den finansielle stabilitet for visse banker

i den tidlige fase af finanskrisen til trods for, at den bundne
kapital i landbruget udger en meget lille andel af de samlede
udlén fra pengeinstitutterne. Hverken arsagen til eller lesnin-
gen pa bankernes folsomhed overfor tab pa landbrug er dog
specifikt relateret til landbruget, men mere relateret til kapital-
markedsregulering og visse bankers adferd. Andre brancher,
f.eks. udlejningsejendomme, har ogsé truet visse bankers eksi-
stens, men igen er problemet ikke specifikt relateret til bran-
chen, men til kapitalmarkedsregulering og bankernes adfserd.

5. Er landbrugets gzeld et problem for landbruget?

Det er selvsagt et problem for den enkelte landmand at have en
meget hoj geeld i forhold til aktivernes veerdi og/eller i forhold
til indtjeningen, da det medferer risiko for konkurs og/eller
tvangsauktion.

Det er typisk de unge og de midaldrende landmaend, der er
kommet i klemme under finanskrisen, mens de zldre land-
mend generelt ikke er sd hardt ramt direkte, idet de @ldste
landmends investeringsniveau var relativ lavt op til krisen.
Denne gruppe af landmend er dog blevet ramt indirekte
gennem landbrugets ejendomsmarked, hvor verdien af
landbrugsejendomme faldt med ca. 40 pct. i forbindelse med
finanskrisen (Figur 3), og det var et hardt slag for deres pensi-
onsopsparing i jord.

I forhold til landbrugets fremtidige produktion kan geeldssi-
tuationen i landbruget opfattes pa flere mader. For det forste
indikerer geeldssituationen og det lave aktuelle investerings-
niveau de aktuelle vanskeligheder ved at geeldsfinansiere yder-
ligere investeringer i landbruget. Galdsniveauet i landbruget
er dog ogsa et udtryk for, at der generelt var et finansieringssy-
stem med relativ let adgang til kapital i Danmark, hvor der var
tiltro til landbruget, og hvor der derfor var mulighed for at lane
penge til en lav rente med pant i landbrugsaktiver. Samtidig
var der en relativ liberal lovgivning og kultur omkring ejerska-
bet til landbrugsjord, sé en stor del af jorden er ejet af de land-
meend, der dyrker den, pa trods af en kraftig strukturudvikling.
Landbrugets geld er altsé en (knapt sa attraktiv) medgift til

et meget tilpasningsdygtigt landbrug i forhold til landbruget i
mange andre vesteuropeeiske lande.

Nar man gor landbrugets geeld til et problem, er det vigtigt at
huske, at man ikke ville have haft det moderne og produktive
landbrug, vi har i dag, uden denne geeldsatning. I det omfang
gaeldsopbygningen er udtryk for, at der var investeret i produk-
tive aktiver (stalde, maskiner, besatninger), s indikerer det,

at der skete en fornyelse og udvidelse af landbrugsaktiverne,
sa der generelt i landbruget var en moderne maskinpark og et
moderne staldapparat omkring finanskrisens udbrud. Olsen
og Pedersen (2014) angiver produktive investeringer til at
udgere ca. 40 pct. af geldsopbygningen mellem 2005 og 2009.
Danmarks Statistik (2017e; 2017f) opger m2 fuldferte avls-
og driftsbygninger, hvilket har ligget i niveauet mellem 1 og
1,5 mio. m2 i start halvfemserne og efter finanskrisen, mens
det fra slut halvfemserne og frem til starten af finanskrisen
12008 14 i niveauet 2 til 2,5 mio. m2 arligt. Dette indikerer

en kapacitetsopbygning i landbruget op til finanskrisen. Med
dette perspektiv er det ikke umiddelbart et stort problem, at
landbrugets geld er steget, da den har affedt kapaciteten til en
oget produktion. I det omfang kapaciteten blev opbygget under
hoejkonjunkturen, er der dog en risiko for, at kapaciteten er
kobt for dyrt, idet priserne for byggeri var opskruede.

En del af landbrugets geeldsopbygning er relateret til ejen-
domsomsetning og strukturudviklingen i erhvervet. Dette er
ikke i sig selv produktive investeringer, meengden af landbrugs-
jord er den samme, men det kan danne grundlaget for andre
produktive investeringer f.eks. i den animalske produktion. Nar
det enkelte landbrug ekspanderer, bliver en forhenveerende
landmand kebt ud, hvorved dennes egenkapital forsvinder fra
erhvervet og hovedsagligt bliver erstattet med geeld. Udviklin-
gen i jordprisen i lebende priser fra 1968 frem til 2017, er vist i
Figur 3 med illustration af den regionale udvikling siden 2000.
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Figur 3. Udviklingen i jordprisen de sidste 50 dr med regional udvikling fra
2000. Kilde: (Danmarks Statistik, 2017g) (SKAT, flere dr)

Olsen og Pedersen (2014) angiver ejendomsomsstning til at
udgere ca. 23 pct. af geldsopbygningen mellem 2005 og 2009.
Den del af landbrugets geeldsopbygning, der er relateret til



omsetning af landbrugsejendomme til heje priser, er natur-
ligvis et problem for den enkelte landmand og for erhvervet
mere generelt. Set fra et samfundsekonomisk synspunkt er der
dog mere tale om et omfordelingsspergsmal. I det omfang,
typisk ldre, landmeend solgte deres ejendomme til heje priser,
er disse penge ikke forsvundet, men er sivet ud i den bredere
okonomi.

Olsen og Pedersen (2014) angiver, at de resterende ca. 36
pct. af geeldsopbygningen mellem 2005 og 2009 relaterer sig
til finansiering af lebende tab péa drift og finansiering for visse
bedrifter og til investeringer uden for landbruget (herunder
landbrugsinvesteringer i udlandet).

Fra 2009 og frem har landbrugets samlede geld veeret be-
meerkelsesveerdig stabil (Figur 1). I denne periode har der
veeret fokus pa landmeendenes brug af finansielle instrumen-
ter (Pedersen et al., 2014). Af Iversen (2017) fremgér det, at
landmendenes samlede forventede tab pa fastrenteswaps er i
omegnen af 13 mia. kr. fra 2009 og frem til i dag.

Den del af landbrugets geeld, som er blevet anvendt til at finan-
siere investeringer til opskruede priser, og geelden opbygget ved
uheldigt brug af finansielle instrumenter er problematiske for
landbruget som helhed, men er iser et problem for de forgel-
dede landmeend, hvis handlefrihed og investeringsmuligheder
er veek.

Landbrugets geeld har efter finanskrisen veeret medvirkende til,
at der ikke er blevet investeret i moderne produktiv kapacitet

i samme omfang, som det eksisterende produktionsapparat er
blevet afskrevet.

Efter finanskrisen er der kommet langt hojere differentiering i
prisen pa finansielle ydelser i form af administrationsbidrag og
rentemarginaler atheengigt af den risiko, den enkelte landmand
eksponerer realkreditinstituttet eller banken for. Dette kommer
blandt andet til udtryk ved relativt heje stigninger i admini-
strationsbidrag pé realkreditgeeld for kunder med hoj gearing.
Investeringer, som for finanskrisen virkede rentable (for en
hojt gearet landmand), ser ikke nedvendigvis rentable ud i dag,
fordi risikopreemien pa finansieringen i dag er veesentligt hojere
og kalkulationsrenterne, der indgér i rentabilitetsberegnin-
gerne, derfor ogsd kan veere hejere pa trods af lavere markeds-
renter.

Prissignalerne i de finansielle markeder var forskruede op til
finanskrisen, og man ber ikke veere overrasket over, at visse
landmeend har reageret pa disse prissignaler ved at patage sig
mere risiko, end godt var. Nér prissignalerne er blevet normali-
seret efter finanskrisen, er der naturligvis nogle landmeend, der
er kommet i klemme.

Landbruget kan i dag veere i en situation, hvor der underin-
vesteres pa grund af kreditbegreensninger. Omvendt er det

NOTE 1
af ikke-landmeend.

sandsynligt, at landbruget delvist er i denne situation, fordi
man kommer fra en situation med overinvesteringer pga. (for)
let adgang til kredit. Disse over- og underinvesteringer skal dog
ses 1 det rette lys. Sammenlignes dansk landbrugs finansiering
med landbrugsfinansiering i resten af verden, lader det til, at
man kan valge mellem en permanent tilstand med underin-
vesteringer eller en tilstand, som den danske, hvor der veksles
mellem moderate overinvesteringer og moderate underinve-
steringer. I det lys ber dansk landbrugsfinansiering og dansk
landbrugs geld ikke skabe de store bekymringer for samfunds-
gkonomien, idet alternativerne kan veere verre.

6. Behov for mere egenkapital

I Danmark har der veeret tradition for, at ejerskabet til jord
skiftede heender, nar en landmand gik pa pension og blev kebt
af den udevende landmand (selveje), men med de stigende
bedriftsstorrelser sammenholdt med et meget kapitaltungt
erhverv bliver det stadig sveerere at lofte investeringen for den
udevende landmand.

Da adgangen til yderligere geeld er vanskelig, er interessen
for ekstern egenkapital til erhvervet blevet gget. Denne kan
komme i form af kapital fra enten danske eller udenlandske
investorer (Attrup, 2015), som gnsker at have landbrugsjord
som en del af deres investeringsportefolje.

Bortforpagtning af landbrugsjord fra denne type af investorer
kan ses som tiltreekning af ekstern egenkapital. Oftest er det
dog tidligere landmend, som vealger at bortforpagte jorden,
hvorfor man mere revisende kan se det som en form for
tilbageholdelse af egenkapitalen i erhvervet. Udviklingen i det
bortforpagtede areal er steget stot gennem de seneste mange
ar. I starten af 1980’erne var det kun knap 17 pct. af jorden,
som var bortforpagtet, mens det i 2016 var 36 pct.!, som var
bortforpagtet.

Forfatterne forventer en fortsat stigning i det bortforpagtede
areal i Danmark, blandt andet baseret pa et hojt egenkapital-
krav i forbindelse med keb af landbrugsbedrifter. Fremtidige
landmeend kan have en interesse i at koncentrere deres egen-
kapital i den animalske produktion og en lille andel af jorden,
og derved forpagte en starre andel af den dyrkede jord end i
dag. Dermed forventer vi, at udviklingen i koncentrationen af
jordejerskabet fortsat vil veere langsommere end landbrugets
strukturudvikling.

7. Er landbrugets gzeld et samfundsekonomisk problem?
Som det er diskuteret ovenfor, kan landbrugets geld vere en
del af et samfundsekonomisk problem, i det omfang landbru-
gets geeld er med til et true den finansielle stabilitet. Hvis man
kommer i en sddan situation, er det dog ikke i landbruget, man
skal finde hverken lgsningen af eller arsagen til et sddant pro-
blem, men i kapitalmarkedsreguleringen og i adfeerden blandt
aktererne i det finansielle miljo.

I denne andel er inkluderet landmand, som forpagter jord af andre landmend, og derfor er tallet hgjere end de 23 pct. af jorden, som er ejet



Landbrugets geeld kan have indflydelse pa den samlede
landbrugsproduktion og produktivitetsudvikling og dermed
potentielt indflydelse pa den samlede samfundsekonomiske
produktion og produktivitetsudvikling. Lokalt kan landbrugets
geeld med medfelgende konkurser have kaskadeeffekter, da
leveranderer og samarbejdspartnere ofte kan lide skonomiske
tab pé usikrede fordringer.

I det omfang prissignaler i udldnsmarkedet bliver fordrejet,
som de gjorde for finanskrisen, kan det have medfert overin-
vesteringer og dérlig allokering af ressourcerne i samfundet.
Omvendt kan den nuvaerende situation med beskeden risikoap-
petit medfere, at der ikke tages chancer nok, og produktivitets-
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