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REDAKTIONELT FORORD

Mere stabile landbrugs- og fodevarepriser?

| de sidste 7-8 ar har de internationale landbrugs- og fadevaremarkeder veeret ustabile og
usikre. Ustabiliteten har isaer vaeret synlig i form af svingende priser, hvor isaer landmaende-
ne har oplevet store op- og nedture.

Vi har haft to fadevarekriser, hvor priserne pa korn og andre basale landbrugsvarer steg
voldsomt i lgbet af f& maneder. Det viste sig dog at vaere prisbobler, for priserne faldt
relativt hurtigt igen. Vi har ogsa haft handelspolitiske indgreb og embargoer, som har pavir-
ket priserne pa landbrugsvarer. Samtidig hermed er prisstatten reduceret markant i EU’s
landbrugspolitik i de senere artier som fglge af dels WTO-aftaler, dels et internt pres i EU
med henblik pa at begraense omkostningerne til landbrugspolitikken. Endeligt har der gen-
nem de senere ar vaeret et stigende pres pa de internationale markeder, hvor bade sma
lagre og spekulation har vaeret med til at give turbulens og ustabile priser.

Forbrugerne har ogsa oplevet svingende priser - dog mest kraftigt stigende priser. Ustabile
priser pa landbrugsprodukter medfgrer ustabile forbrugerpriser, men prissvingningerne gen-
nem fadevarekaeden har ikke vaeret helt direkte. Man har observeret, at ,, pristransmissio-
nen i veerdikaeden er asymmetrisk, at der er betydelige lags, og at prisstigningerne i de
efterfalgende led i vaerdikaeden er for store”. Med andre ord: Forbrugerpriserne stiger og
falder anderledes end landmandspriserne, prisfaldene i forbrugerleddet kommer meget lang-
somt, og forbrugerprisstigningerne er ofte starre, end hvad de dyrere landbrugsravarer kan
berettige. Det er et generelt feenomen i EU, at pris-transmissionen i fgdevarekaeden er
forsinket. Det er dog kendetegnende, at pristransmissionen og prisrelationerne er meget
forskellig fra land til land i EU. Bade asymmetrien, tids-lags og prisniveauer varierer - mere
eller mindre systematisk. Pa visse omrader adskiller Danmark sig imidlertid fra resten af EU.

Ustabile landbrugs- og fadevarepriser er i mange tilfaelde skadelige: Det resulterer i uforud-
sigelighed, forkerte investeringer, manglende pristilpasning, konkurser, uigennemsigtige mar-
keder m.m. Der har vaeret eksempler pd, at store agroindustrielle virksomheder er kommet
| gkonomisk ufare, fordi de - bevidst eller ubevidst - reelt spekulerede eller ikke havde styr
pa deres ravarepositioner, nar de bade kgbte og solgte varer. Der var ogsa landmand, som
investerede i bygninger og jord i tiltro til, at der nu var vedvarende hgjere priser pa bl.a.
korn. Derudover blev der ogsa konstateret stigende avancer pa bl.a. bred- og maelkepro-
dukter, hvilket er en indikation pa, at markederne ikke fungerer optimalt, nar der er meget
svingende priser.

Stabile markeder var netop et af formalene med EUs landbrugspolitik Ved hjaelp af oplagring
samt import- og eksportregulering kunne man styre markedet, og det gav relativt stabile
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(og ogsa hgje) priser til landmandene. Der var en forholdsvis hgj grad af forudsigelighed,
omend man burde indse, at et system med kunstigt haje priser ikke ville veere holdbart pa
laengere sigt.

Man kan godt forvente, at ustabiliteten er kommet for at blive: Presset pa de internationale
landbrugsmarkeder fortsaetter, og mulighederne for igen at indfgre markedsordninger med
prisstabilisering via oplagring, importafgifter og eksportstatte er ikke realistiske. Man kan
derimod forvente, at EU vil opprioritere forsikringsordninger, hvor de enkelte landmaend -
eller grupper af landmand - selv kan kgbe prissikringsordninger, men det vil langt fra fjerne
ustabiliteten.

Svingede priser er ikke ngdvendigvis en ulempe, og det vil ikke altid vaere fordelagtigt at
stabilisere priserne: Z£ndrede priser kan vare et signal fra markedet om, at efterspgrgslen
er under forandring. Her er det ngdvendigt at tilpasse udbuddet til priserne, og her er
svingende priser vigtige markedssignaler. Derudover kan svingende priser faktisk vaere med
til at stabilisere landmaendenes indkomster: | ar med darlig hast vil priserne typisk vaere
haje, og pa den made vil hgje priser modregne virkningerne af en darlig hgst. Pa samme
made vil en god hgst medfgre lavere priser, og dermed laegges der en daemper pa indkomst-
stigningen.

Alt i alt betragtes meget ustabile priser normalt dog som skadelige, da de medfarer en
unadig usikkerhed og uforudsigelighed i vaerdikaeden, og da de forringer beslutningsgrund-
laget og @ger risiciene.

Hvad er sa lasningen, og hvordan kan man begraense ustabiliteten? Lgsningen er ikke at
genindfare de markedsordninger, som EU har haft tidligere. Tiden er Igbet fra disse ordnin-
ger. Den stigende globalisering og liberalisering, som vi alle nyder gavn af, og som er en
vigtig drivkraft i den internationale gkonomi, vil forhindre et sadant tilbageslag.

En del af lasningen er en @get konsolidering pa landbrugene i de gode ar, saledes at der er
en stgdpude til at klare de darlige ar. Det er nemmere sagt end gjort, men det bar veere en
logisk konsekvens af en stigende usikkerhed.

@get anvendelse af forsikringsordninger, prissikring etc. kan ogsa vaere en del af Igsningen.
Disse instrumenter har dog en begraenset anvendelse. De kan ikke omfatte al prisusikker-
hed, og de er relativt dyre

Andelsselskaberne kan sikre en prisudjeevning over drene, men det forudsaetter, at andels-
haverne bliver bundet taettere til selskaberne, sa de ikke melder sig ud i de ar, hvor der er
prisbobler pa spotmarkedet. Prisudjaevning via andelsselskaberne kan ogsa slgre gennem-
sigtigheden pa prisfastsaettelsen, og det kan skabe en unadig tvivl om vaerdien af udjaevnin-
gen.
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En anden vasentlig del af lgsningen er, at den finansielle sektor er i stand til at forsta,
handtere og bidrage til at lase ustabiliteten - og det gaelder bade nar priserne er hgje og
lave. Euforien og lanelysten i 00-erne frem til finanskrisens start i 2008 skal ikke gentage
sig, nar landbrugets gkonomi igen kommer pa fode. P4 tilsvarende made skal den finansielle
sektor heller ikke ga helt i baglas, nar der kommer midlertidige prisfald, som svaekker
landbrugets akonomi. Landbruget vil altid veere udsat for betydelige indkomstudsving, og
det bar finanssektoren - og maske i endnu hgjere grad Finanstilsynet - vaere gearet til at
handtere. Finanssektoren har i de seneste 10-15 ar reelt bidraget til yderligere ustabilitet i
landbruget, fordi laneviljen har fulgt den kortsigtede konjunkturudvikling.

Maske er prisbobler pa markedet for landbrugsejendomme fortid? Maske vil de skaerpede
krav til finanssektoren forhindre, at man ,,overbeldner” landbrug fremover. Maske vil man i
fremtiden , kun” finansiere jordkab i forhold til produktionsveerdien og ikke i forhold til en
aktuel handelsvaerdi?

Uanset hvad, ligger der en stor opgave i fremover at kunne forklare og forudsige markeder-
ne for landbrugs- og f@devarer.

Den farste artikel er af Michael Friis Petersen og har den lidt kryptiske titel: Hvad sker der,
(nar) hvis renten stiger? Artiklen tager udgangspunkt i, at dansk landbrug gennem mange ar
har haft stor nytte af variabelt forrentede Ian. Besparelsen pa landbrugets finansieringsom-
kostninger har i gennemsnit vaeret i stagrrelsesordenen 4,7 mia. kr. drligt over perioden fra
2005 til 2014. Sammenholdt med den store geeld i dansk landbrug, betyder den udbredte
brug af variabelt forrentede lan dog ogsd, at dansk landbrug — eller danske landmands
formuer — er meget fglsom over for rentestigninger. | artiklen illustreres denne fglsomhed pa
basis af sektor- og case-beregninger over seks scenarier for rentestigninger.

Den naeste artikel, @konomiske effekter af Ruslands fadevareboykot pa Danmark og dansk
landbrug, er skrevet af Lars-Bo Jacobsen, Kim Martin Lind og Henrik Zobbe. Artiklen inde-
holder et fors@g pa en kvantificering af de gkonomiske effekter af den russiske importboy-
kot af fadevarer pa henholdsvis den danske gkonomi og dansk landbrugs gkonomi. For
Danmark betyder boykotten, at godt 2,9 mia. kr. eksport falder bort. | en verden med
tilpasning viser beregninger i en CGE-model, at dette pa kort sigt betyder et fald i det
danske BNP pa 290 mio. kr. og et fald i den danske beskaeftigelse pa 795 fuldtidsstillinger. Pa
laengere sigt vil der ske yderligere tilpasninger. For dansk landbrugs vedkommende rammer
dette pa et meget uheldigt tidspunkt. Erhvervet star midt i en gaeldskrise, lavt produktivi-
tetsvaekst og ringe indtjening.

Den fglgende artikel stiller spgrgsmalet: Det danske kreditsystem - en konkurrencefordel?
Forfatterne er Jens-Martin Bramsen, Institut for Fadevare- og Ressourcegkonomi og Niels
Kenneth @stergaard Scheel, Landbrug & Fgdevarer. | artiklen konkluderes det, at vi i Dan-
mark har et billigt kreditsystem, hvilket umiddelbart er et gunstigt rammevilkar. Dermed far
landbrugssektoren mulighed for at investere i ny teknologi, som kan nedbringe omkostnin-
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ger og give en konkurrencefordel — i hvert fald pa kort sigt. Det tilfgjes dog 0gsd, at et billigt
og nok iszer et velvilligt kreditsystem kan have ulemper, som dansk landbrug i disse ar
maerker konsekvenserne af. En let adgang til 1an vil medvirke til en gget kapitalisering, hvor
gevinsten blot bliver udbetalt til de landmaend, der salger og gar ud af erhvervet. Desuden
kan rigelig likviditet naturligvis ogsa ga ud over kvaliteten af investeringer. Investeringer vil
derfor ikke altid bidrage til hgjere produktivitet og lavere omkostninger.

Den naeste artikel har titlen: Vi haester ogsa jord: Variationer | dansk og norsk kartoffelpro-
duktion. | artiklen kortleegges situationen for kartoffelproduktion i Norge og Danmark med
fokus pa jordhgst (indtransport af jord sammen med afgrader til forarbejdningsindustrien).
Dette efterlader specifikt kartoffelerhvervene med en jordaffaldsproblematik, som inden
for regelvaerkets rammer lgses pa forskellig vis fra virksomhed til virksomhed og fra land til
land. Denne variation skaber mulighed for erfaringsudveksling og laering mellem Danmark
og Norge.

Den efterfalgende artikel har emnet: Konglomerater i agro- og fedevareindustrien - et
overstaet kapitel? Konglomerater - virksomheder med meget forskellige forretningsenhe-
der - har vaeret i modvind de seneste artier. Pa det seneste har ogsa DLG aendret kurs bort
fra konglomerat-tankegangen. Tidligere store konglomerater med relationer til landbrugs-
og fadevaresektoren som f.eks. Superfos, Danisco og @K har ogsa for laengst andret strate-
gi i retning af opsplitning, fokusering og frasalg. Konglomerater har indbyggede styrker og
svagheder, sa det er ngdvendigt med en individuel vurdering i hvert enkelt tilfaelde. Generelt
er konglomerater dog lavt prissat, og deres afkast er mindre end sammenlignelige fokusere-
de virksomheder.

Den sidste artikel har titlen: Landbrugets erfaringer fra kriserne. Artiklen tager udgangs-
punkt i, at dansk landbrug har vaeret gennem mange kriser i det seneste arti: Fgdevarekri-
ser, finanskrise, gkonomisk krise, politiske kriser m.m. Landbruget har haft sine egne gko-
nomiske kriser - skabt af de gvrige internationale kriser, men 0gsa i et vist omfang skabt af
andre forhold. Kriser udvikler sig forskelligt. | visse tilfeelde vil landmaend opleve, at marke-
derne og priserne vil svinge meget — men de vil hele tiden sgge mod en ligevaegt. Der er
saledes graenser for, hvor langt gkonomien kan bevaege sig ud af ligevaegt, fer markeds-
kreefterne vil saette ind og bringe gkonomien tilbage mod ligevaegt. Kriser vil ikke sendre pa
de langsigtede gkonomiske krav til landbruget: Landmaendene skal @ge produktiviteten og
veere i stand til at producere med et faldende bytteforhold. Krisebekaempelse besvaerligge-
res desuden af, at der er indbyggede paradokser mellem kort- og langsigtede tiltag.

God laeselyst.

Ph.D., cand. agro. & merc. Henning Otte Hansen (ansvarshavende redaktar)
Institut for Fgdevare- og Ressourcegkonomi, Kgbenhavns Universitet
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HVAD SKER DER, (NAR) HVIS RENTEN STIGER?

Michael Friis Pedersen, Institut for Fedevare- og Ressourcegkonomi, Kgbenhavns Universitet

Dansk landbrug har gennem mange ar haft stor nytte af variabelt forrentede lan. Besparelsen i
landbrugets finansieringsomkostninger har i gennemsnit veeret i starrelsesordenen 4,7 mia. kr.
arligt over perioden fra 2005 til 2014. Sammenholdt med den store geeld i dansk landbrug, bety-
der den udbredte brug af variabelt forrentede lan dog ogsa, at dansk landbrug — eller danske
landmaends formuer — er meget falsom over for rentestigninger. Denne falsomhed illustreres her
pa basis af sektor- og case-beregninger over seks scenarier for rentestigninger.

Indledning

Dansk landbrug er hgjt forgaeldet sammen-
lignet med landbrugssektorerne i andre lan-
de. Samtidig med en hgj gaeldsprocent har
danske landmeaend ogsa gjort udpraeget
brug af variabelt forrentede Ian.

Mens anvendelsen af variabelt forren-
tede lan har medfart store milliardbespa-
relser for landbruget over en arraekke, be-
tyder det - sammenholdt med den hgje
geeld - at dansk landbrug, eller rettere,
danske landmaends formuer, er meget fal-
somme over for rentestigninger.

Institut for Fgdevare- og Ressourcegko-
nomi er af Miljg- og Fgdevareministeriet
(MFVM) blevet bedt om lave en fglsom-
hedsanalyse for dansk landbrug i forhold
til scenarier for rentestigninger. Denne ar-
tikel bygger pa de erfaringer, der er gjort i
forbindelse med dette arbejde.

For at illustrere, hvordan landbruget bli-
ver pavirket af en rentestigning, er det
nadvendigt at kortleegge sammensatnin-
gen af landbrugets gaeld og formulere kon-
krete scenarier for rentestigninger. Pa ba-

sis af gnsket om fglsomhedsanalyser for
rentestigninger pa 1, 3 og 5 procentpoint
er der formuleret seks rentestigningssce-
narier, som analyseres.

Ved en rentestigning vil ydelsen pa de
lan, der er variabelt forrentede, stige med
betydning for landbrugets indkomst. Ydel-
sen pa de fastforrentede lan vil veere (til-
naermelsesvis) konstant, men kursen pa de
bagvedliggende obligationer vil falde, hvil-
ket medfarer kursgevinster til landmaend
med disse lan. Disse gevinster medregnes
dog ikke i landmandens indkomst i stati-
stikken over landbrugets indtjening.

En rentestigning vil alt andet lige ogsa
pavirke prisen pa landbrugsaktiver. Hvis
rentestigningen medfarer, at den relevan-
te kalkulationsrente ved investeringer i
landbrugsaktiver stiger, medfarer det sam-
tidigt et fald i vaerdien af landbrugsakti-
verne, alt andet lige. | det omfang en ren-
testigning er udtryk for stigende gkono-
misk vaekst, er alt andet ikke lige, og det
bliver mere usikkert at spd om rentestig-
ningens effekt pa aktivernes vaerdi. Effek-
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ten af rentestigninger pa veerdien af fast
ejendom vil blive delvist afbgdet af en
modsatrettet effekt pd hensaettelserne til
latent ejendomsavanceskat i landbrugenes
balancer.

Rentestigninger vil sdledes have to over-
ordnede typer af effekter; indkomsteffek-
ter og formueeffekter. Indkomsteffekten
er den direkte effekt af en stigende rente
pa finansieringsomkostningerne og evt.
effekt af inflation pa prisforhold og ind-
komst. Formueeffekterne kan veere mod-
satrettede og bestdr af kursgevinster pa
fastforrentede obligationslan, kursgevinster
pa finansielle kontrakter som f.eks. rente-
swaps og vaerdieendringer pa landbrugsak-
tiver, herunder seerligt fast ejendom.

Besparelserne ved variabelt forrentede
lan
Ser man pa konsekvenserne af forskellige
rentestigningsscenarier, bliver landmaend
med variabelt forrentede Ian naturligvis
hardt ramt i forhold til landmand med fast
rente. Hvis renten ikke stiger eller farst
stiger om lang tid, vil egenkapitalen for
bedrifter med variabelt forrentede Ian dog
alt andet lige udvikle sig vaesentligt mere
positivt end bedrifter med fast rente. Det-
te afspejles ikke i resultaterne for fglsom-
hedsanalysen.

For at balancere billedet lidt, viser tabel
1 landbrugets rentebetalinger pa realkre-
ditldnene beregnet pa baggrund af de of-
ficielle udlan til landbruget og rentestati-
stikken samt en beregning af, hvad finan-
sieringsomkostningerne ville have veeret,
hvis alle landbrug benyttede fast rente. |
kraft af at en stor andel af landbrugets
samlede lan er variabelt forrentet, er ren-
tebetalingerne vaesentligt lavere, end de
ellers ville have vaeret. Rentebesparelsen
ved den faktiske kombination af variabelt
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og fastforrentede lan er i gennemsnit pa
4,7 mia. kr. pr. ar for perioden 2005 -2014,
i forhold til at have finansieret det samme
lanebelgb i fastforrentede lan.

Dog ma det forventes, at det samlede
lanebelgb ville have vaeret lavere, i en si-
tuation uden mulighed for optagelse af
variabelt forrentede lan. Derfor er den be-
regnede rentebesparelse formentligt noget
overvurderet. Hvor meget er svaert at sige,
idet det er usikkert, hvad gaelden ville have
vaeret, hvis variabelt forrentede lan ikke
havde veeret mulige. En anden grund til,
at besparelsen i tabel 1 er overvurderet,
er, at dette tal alene fokuserer pa rente-
besparelsen og ikke indregner muligheden
for restgaeldsreduktion ved konvertering af
fastforrentede lan. Tallet deekker herud-
over en bred definition af landbruget, idet
det daekker realkreditudlanet til eiendoms-
kategorien landbrug, og dermed ikke kun
de bedrifter, der indgar i landbrugets regn-
skabsstatistik og indkomstopggrelser.

Tabel 1 er altsa ikke en ngjagtig opga-
relse af, hvad landbruget har sparet ved
at vaelge variabelt forrentede lan, men ale-
ne en lgs kvantificering af de umiddelbare
fordele ved at vaelge variabelt forrentede
lan i stedet for dyrere fastforrentede lan.
Nar det i det efterfglgende vises, at det er
dyrt at eje variabelt forrentede Ian i en
periode med rentestigninger, skal det hol-
des in mente, at der har vaeret store be-
sparelser for dansk landbrug ved variabelt
forrentede lan. Herudover er det ikke gi-
vet, at renterne stiger som beskrevet i sce-
narierne inden for den korte tidshori-
sont. Scenarieberegningerne er altsa
“hvad-nu-hvis”-analyser, hvor scenariet
“ingen rentestigning” ikke indgar.
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Figur 1 viser udviklingen i anvendelsen

af variabelt forrentede realkreditlan pa
Figur 1. Udviklingen i valg af variabelt og fastforrentede realkreditlan for ejendomskate-

gori landbrug.

Tabel 1. Landbrugets realkredit-rentebetalinger med variabelt og fastforrentede lan.

Kilde: Danmarks Nationalbank (2015a,b) og egen fremstilling

Nar renten stiger, er det ikke lige meget,
om det er den korte eller den lange rente,
der stiger mest, da dette har stor betyd-
ning for indkomst- og formueeffekterne.
Det er heller ikke lige meget, hvilken in-
fremgar, er ca. 87 pct. af realkreditbela-
ningen variabelt forrentet, hvilket indike-

flation der knytter sig til de forskellige ren-
ejendomskategorien landbrug. Som det

Landbrugets gaeldssammensaetning
testigninger.
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Figur 1 er baseret pa Danmarks Natio-
nalbanks (2015a) opgarelse for realkredit-
lan pa ejendomskategorien landbrug. Hvis
man vil et spadestik dybere, ma man ty til
regnskabsstatistik. De fglgende figurer og
tabeller er baseret pa regnskabsstatistik
fra SEGES (2015) og udfolder gaeldssam-
mensaetningen mellem deltids- og heltids-
brug.

Indledningsvis vises farst de gennemsnit-
lige betalte renter for heltids- og deltids-
bedrifterne for udvalgte rimeligt homoge-
ne lantyper i figur 2. Den gennemsnitlige
betalte rente er stort set uaendret for real-
kreditldanene fra 2013 til 2014. P4 kasse-
kredit og udlandslan, som er Ian optaget i
banken, er der tendens til, at deltidsbe-
drifterne betaler hgjere renter i 2014 i for-
hold til 2013, mens heltidsbedrifterne be-
taler en lidt lavere rente.

Figur 2 viser, at den gennemsnitlige be-
talte rente inkl. bidrag er vaesentlig lavere

for variabelt forrentede Ian end for de fast-
forrentede lan, uanset om lanet er i dan-
ske kroner eller i fremmed valuta. Dette
er formentligt forklaringen pa den udprae-
gede brug af variabelt forrentede lan i
dansk landbrug.

Geaeldssammensaetningen for heltids- og
deltidsbedrifter for drene 2013 og 2014
fremgar af figur 3. Baseret pa regnskabs-
statistik havde deltidslandmaendene i gen-
nemsnit 80 procent af deres geeld i varia-
belt forrentede lan ultimo 2014, mens hel-
tidslandmaendene havde 90 pct. Mens hel-
tidsbedrifterne er gaet fra 92 pct. til 90
pct. variabelt forrentede realkreditlan, er
deltidsbedrifterne gaet fra 85 pct. til 80
pct. variabelt forrentet lan fra 2013 til
2014. Af de bagvedliggende tal fremgar
det, at det inden for alle driftsformer geel-
der, at deltidsbedrifterne har hgjere andel
fast forrentede lan end heltidsbedrifterne.

Figur 2. Gennemsnitligt betalte rente for heltids- og deltidsbedrifter for udvalgte lantyper.
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Kilde: SEGES (2015)
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Figur 3. Gaeld pr. bedrift for heltids- og
deltidsbedrifter i 2013 og 2014.
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Kilde: SEGES (2015)

Den uforrentede geeld inkluderer skyl-
dig moms, varegzld og anden geeld ved-
rarende finansielle instrumenter, og den fyl-
der en starre andel ved heltidsbedrifterne
end ved deltidsbedrifterne.

Under hensyntagen til formdlet; at be-
regne rentefalsomheden for danske land-
brugsbedrifter, er det relevant at kende
ldnesammensaetningen dybere. Den helt
overordnede tendens er, at de mindre be-
drifter har mindre variabelt forrentet geeld
end de stgrre bedrifter. Dette kan ogsa
haenge sammen med landmandens alder,
da de aldre landmand i gennemsnit har
mindre bedrifter end de yngre. Men som
det fremgar af figur 4, sa har de unge og
de zldre heltidslandmaend lige stor andel
af variabelt forrentede lan, og som gen-
nemsnit for alle grupper er der sdledes
mellem 89 og 92 pct. af gaelden, som er
variabelt forrentet.

Geeldsprocenten er stgt faldende med
stigende alder pd landmanden. Som tom-
melfingerregel falder gaeldsprocenten med
et procentpoint pr. ar, landmanden bliver

2ldre, sa den 30-arige heltidslandmand har
en geeldsprocent pa 85, og den halvfjerds-
arige heltidslandmand har en gaeldsprocent
pa 45.

Figur 4. Gaeldsprocent og andel variabelt
forrentet gaeld for heltidsbedrifter efter
alder.
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Kilde: SEGES (2015)

Rentestruktur-teori
Rentekurven betegner den effektive rente
for obligationer afhaengig af deres Igbetid.
Rentekurven er normalt stigende men kan
principielt vaere flad eller invers (falden-
de). Bevaegelser i rentekurven (renteaen-
dringer) kan saledes opdeles i tre katego-
rier: Bevaegelsen kan medfare en stejling
af rentekurven, hvor den lange rente sti-
ger mere (falder mindre) end den korte
rente. Bevaegelsen kan vaere parallel, hvor
rentecendringen medfarer, at den lange og
korte rente stiger eller falder lige meget.
Bevaegelsen kan vaere en udfladning/inver-
tering af rentekurven, s renteaendringen
medfgrer, at den lange rente stiger min-
dre (falder mere) end den korte rente.
Der er en raekke konkurrerende teorier,
der forklarer formen pa rentekurven. For-
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ventningshypotesen bygger pa antagelsen
om, at den aktuelle rentestruktur afspej-
ler markedets forventninger til nulkupon
og forwardrente. Likviditetspraeferencehy-
potesen (lgbetidspraeferencehypotesen)
bygger pa en antagelse om, at investorens
risikopraemie er voksende med obligatio-
nernes lgbetid. Markedssegmenteringshy-
potesen antager derimod, at forskellige
investorer foretraekker forskellige Igbeti-
der, f.eks. kunne pensionskasser foretraek-
ke lange obligationer, mens banker kunne
foretraekke korte obligationer. Dette bety-
der, at renten i forskellige segmenter er
bestemt af udbud og efterspargsel i de for-
skellige segmenter, og principielt er uaf-
haengige af hinanden. En modificeret ud-
gave af markedssegmenteringshypotesen
er "preferred habitat”-teorien, hvor inve-
storer foretraekker visse Igbetider men er
villige til at afvige fra disse Igbetider, hvis
der er tilstraekkelig kompensation.

Figur 5 viser et eksempel pa en normal
rentekurve, hvor renten stiger som funkti-
on af lgbetiden, og en invers rentekurve,
hvor renten pa korte obligationer er hgje-
re end renten pa lange obligationer.

Figur 6 viser et eksempel pa en stejling
af rentekurven, hvor den lange rente sti-
ger mere end den korte rente.

Figur 7 viser to eksempler, hvor den kor-
te rente stiger mere end den lange rente. |
det ene tilfaelde bliver rentekurven flade-
re, i det andet stiger den korte rente sa
meget, at rentekurven bliver invers.
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Figur 5. Eksempel pa normal og invers ren-
tekurve
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Historiske rentekurver

Rentekurven har historisk set antaget man-
ge forskellige former afhaengig af blandt
andet markedets forventning til vaekst og
inflation. Figur 8 illustrerer seks forskellige
rentekurver fra nyere tid, hvor seerligt ren-
tekurven for november 2008 er speciel, da
den er invers, og det saledes er billigere at
ldne penge pa en tiarig horisont, end det
er at lane dem pa en 3-maneders horisont.
Nar der er en invers rentekurve, er det ud-
tryk for, at markedet forventer lavvaekst i
fremtiden, og derfor er den lange rente
ikke presset op. | november 2008 var der
meget stor usikkerhed om, hvilke aktarer
I markedet der var kreditvaerdige, og det
medfgrte, at den korte rente blev presset
op til over seks procent.

Figur 8. Seks historiske rentekurver
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Kilde: Danmarks Nationalbank (2015c) og Nas-
dag OMX Nordic (2015)

Med undtagelse af perioder under fi-
nanskrisen, hvor der var en meget lille for-
skel pa den korte og den lange rente, sa
har den 30-arige obligationsrente (den lan-
ge rente) pa manedsbasis ligget mellem
0,75 og 3,65 procentpoint over den 12-
maneders CIBOR-rente (den korte rente)’ i
mere end 20 ar.

| december 2014 1& den lange rente f.eks.
2,5 procentpoint over den korte rente, hvil-
ket er en ganske almindelig stejlhed pa
rentekurven. Nar de lange renter er mere
end 3-4 procentpoint over de korte renter,
er det udtryk for, at der er forventninger
om vaekst pa lang sigt, men at der pa kort
sigt ikke er vaekstforventninger, hvorfor de
korte renter forbliver lave. Stejlheden pa
rentekurven er ikke altid ens, da det net-
op afhaenger af markedsdeltagernes for-
ventninger og af markedsdeltagernes pree-
ferencer. Stejlheden kan illustreres ved for-
skellen mellem den lange rente og den
korte rente pa forskellige tidspunkter. Fi-
gur 9 viser differencen mellem den lange
rente og den korte rente pa manedsbasis
fra 1995 til 2012, og der kan man se, at
forskellen mellem den korte rente og den
lange rente var meget lille i starten af fin-
anskrisen, hvor man havde den inverse ren-
tekurve. Den korte rente var hgj som fal-
ge af mistillid til lantagers kreditvaerdig-
hed.

Figur 9. Differencen mellem den lange ren-
te og den korte rente fra 1995 til 2012.
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Der er statistik pa CIBOR3-renten tilba-
ge til 1988. og her springer krisen i 1991-
1993 i gjnene, da den korte CIBOR3-rente
pa et tidspunkt (manedsgennemsnit) var
7,7 procentpoint hgjere end den lange ren-
te. Saledes var den lange rente i 9,6 pro-
cent, mens CIBOR3-renten var 17,3 pro-
cent.

Rentestigningerne kan ske abrupt, eller
de kan ske gradvist. Stigningstakten og ren-
tekurvens form har formentlig betydning
for landmaendenes adfaerd, og forskellige
stigningstakster pavirker landmasndenes
gkonomi forskelligt. Hvis der sker en stig-
ning i de korte renter, uden at der samti-
dig sker en stigning i de lange renter, vil
det sandsynligvis fa& landmaendene til at
konvertere en del af deres variabelt for-
rentede Ian til fastforrentede lan. Sidst vi
havde en invers rentekurve, fik det mange
landmaend til at indga renteswapkontrak-
ter, hvor de byttede deres variable rente-
betaling til en fast hgjere rentebetaling.

Dette forventes ikke at ske igen, hvis vi
far en invers rentekurve, da mange land-
mand har haft store negative markeds-
veaerdier pa deres swap-aftaler med deraf
falgende margin-kald.

Historisk set har stigninger og fald i den
lange rente vaeret omtrent lige abrupte, i
hvert fald de seneste ca. 25 ar. Hvis man
ser pa, hvor meget hgjere den effektive
rente har veeret i en given maned i forhold
til en hvilken som helst maned inden for
det seneste ar for realkreditobligationer
med lang lgbetid, er den lange rente mak-
simalt steget ca. 3 procentpoint inden for
et ar. Det skete i januar 1995, hvor den
30-arige realkreditobligationsrente runde-
de ti pct. efter at have veeret 6,98 pct. i
januar 1994. Det tilsvarende starste fald i
den lange rente skete kun nogle fa ar far,
da den effektive rente i september 1992
var pa 10,5 pct. og efterfalgende faldt til
7,3 pct. i august 1993, og faldet var sdle-
des pa 3,2 procentpoint inden for et ar.

Figur 10. Historiske aendringer i den effektive rente for 30 arige lan inden for 1 til 12 mane-
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Kilde: Danmarks Nationalbank (2015c) og egne beregninger
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Figur 10 viser forskellen mellem renten
en given maned sammenlignet med ren-
ten en maned forinden (Lag M1), to ma-
neder forinden (Lag M2), osv. tolv. mane-
der tilbage i tiden. Renten kan have bevae-
get sig mere indenfor et ar, end den har
gjort pa netop et ar, hvilket figuren forsg-
ger at illustrere. Figur 11 viser den histori-
ske @ndring i den 20-drige realkreditren-
te, som er sket inden for 1-3 ar, for at illu-
strere, hvor udsaedvanlig en rentestigning
pa 5 procentpoint indenfor 2 ar er.

Figur 11. Historisk aendring i den 20-arige
realkreditrente inden for 1 til 3 ar.
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Kilde: Abildgren (2005), Danmarks National-
bank (2015d) og egne beregninger

Figur 11 viser med baggrund i en lang
tidsserie med arsobservationer for den 20-
arige realkredit-rente fra 1875 til 2010, at
den 20 drige rente maksimalt er steget 3
procentpoint inden for et ar; maksimalt er
steget 4,66 procentpoint inden for to ar
og maksimalt steget 4,79 procentpoint in-
den for tre ar. Nar det kommer til rente-
fald, er disse noget mere voldsomme. Ren-
ten er maksimalt faldet 6,27 procentpoint
inden for et ar; maksimalt faldet 6,46 pro-
centpoint inden for to ar og maksimalt fal-

det 9,21 procentpoint inden for tre ar. Der
er desvaerre ikke adgang til en tilsvarende
lang tidsserie for 30-arige realkredit-obli-
gationer. Som det fremgar af figur 11, fin-
der de starste stigninger sted sammen med
den farste oliekrise fra 1972-1974, mens
de starste fald kommer efter 1982, hvor
den 20 arige realkredit-rente toppede pa
21,24 pct. Dette er naturligvis nominelle
renter.

Det er relevant ogsa at se pa inflations-
niveauet og sammenhangen mellem ren-
teudviklingen og inflationen, idet det for-
mentligt er forventningerne til realrenten,
der er vigtigst for gkonomiske beslutnings-
tagere.

Rentefglsomheden betegner konsekven-
sen af, at renten aendrer sig. Renteaendrin-
ger kommer bl.a. af eendrede forventnin-
ger til den fremtidige vaekst i samfundet
og pengepolitikken. Nar der er vaekst i sam-
fundet, medfarer det ofte et inflationspres.
Hvis renteaendringer og inflationsaendrin-
gerne fglges ad, har renteaendringerne ikke
sa negative konsekvenser pa landmasnde-
nes gkonomi, som hvis der kommer rente-
stigninger uden inflationsstigning. Det er
altsa realrenten, der er den vaesentligste
faktor for landmanden.

Figur 12 viser den lange tidsserie for den
20-drige realkredit-obligation sammen med
udviklingen i forbrugerprisindekset (infla-
tionen), og den viser, at der ikke er szerlig
hgj grad af samvariation (korrelationsko-
efficient pa 0,35). Der er dog to verdens-
krige og den gkonomiske krise i 1930erne
til at forstyrre billedet. Ser man pa korre-
lationen fra 1946 til 2012, er korrelations-
koefficienten pa 0,75. Det er derfor svaert
at forestille sig en laengerevarende og kraf-
tig stigning i den lange rente, uden at in-
flationen samtidig stiger.
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Figur 12. Realkreditrente (20-arig) og in-
flation siden 1900.
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(2015a, 2015d) og Danmarks Statistik (2015)

P& nuvaerende tidspunkt er der en me-
get lav inflation pa en halv til en hel pro-
cent. Hvis den lange rente stiger kraftigt
med f.eks. 5 procentpoint, vil det vaere en
meget hgj relativ rentestigning, og det vil
vaere sveert at forestille sig, at dette sker,
uden at der samtidig er en hgjere inflati-
on.

Det er dog ogsa afggrende, hvordan in-
flationen udmgnter sig. Normalt taler man
om inflation som prisstigninger uden 2en-
dringer i de relative prisforhold. Inflatio-
nen vil dog ofte i praksis have en karakter,
hvor de relative prisforhold mellem forskel-
lige produkter aendrer sig. Stiger inflatio-
nen primaert inden for fgdevareomradet,
er det naturligvis til gavn for landmandens
gkonomi, mens stabile fgdevarepriser og
kraftigt stigende faktorpriser, f.eks. pa ar-
bejdskraft, vil medfare faldende byttefor-
hold og presse landmandens gkonomi.

Figur 12 viser, at der i perioderne med
haje rente (efter Anden Verdenskrig), ogsa
har veeret hgj inflation. Siden Anden Ver-
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denskrig har realrenten (stort set) kun vae-
ret over fem pct., nar den nominelle rente
har vaeret over ti procent, og siden 1996
har realrenten veeret under fem pct.

Scenarier for rentestigninger

Pa baggrund af historisk information er der
formuleret seks forskellige scenarier for
renteudviklingen. Scenarierne er formule-
ret som samhgrende vaerdier vedrgrende
de lange renter, de korte renter og inflati-
onsscenarier.

Der er en lille andel af landmaendene,
som har lIan med fast rente, og de vil i en
situation, hvor den lange rente stiger, fa
en galdsreduktion, da kursen pa deres
obligationer falder, og de kan indfri dem
til den aktuelle kurs ved en laneomlaeg-
ning. Ved en (laengerevarende) rentestig-
ning vil man ogsa forvente, at jordprisen
vil blive pavirket, s rentestigning medfg-
rer fald i jordpriserne. | denne analyse er
det forudsat, at det er eendringer i den lan-
ge rente, som har indflydelse pa jordpri-
sen. Den lange rente er blandt andet ud-
tryk for markedets forventninger til de
fremtidige renter. Nar effekterne skal be-
skrives, er det ikke kun resultatpavirknin-
gen, som er interessant at belyse, da for-
mueeffekterne i form af faldende jordpri-
ser og kursudvikling pa geelden kan have
endnu starre effekt pa landmaendenes gko-
nomi og gkonomiske overlevelsesevne.

Jordprisen forventes alt andet lige at
falde ved en realrentestigning. Jordprisen
antages at reagere pa sammen made som
lange realkreditobligationer ved en nomi-
nel rente-aendring. Derudover antages jord-
prisen at blive positivt pdvirket af den for-
udsatte inflation. Det resulterende jordpris-
fald for scenarierne er vist i tabel 2 (effek-
ten efter ar 2). Effekten er opdelt i rente-
effekt og inflationseffekt.



Tabel 2. Forudsat sammenhang mellem rente og jordpris.

Scenario 1 Scenario 2 Scenario 3 Scenario 4 Scenario 5 Scenario 6

1% parallel 1% stejl 1% invers 3% parallel 3% stejl 5% parallel
Renteeffekt -6,6 % -6,6 % -6,6 % -17,2 % -17.2 % -24,8 %
Inflationseffekt +3,1 % +1,2 % +1,2 % +3,7 % +3,8 % +5,7 %
Jordprisaendring -3,4% -54 % -54 % -13,5% -13,4% -19,1%

Kilde: Egne beregninger

Baseline for beregningerne baserer sig
pa rentekurverne fra december 2014, da
de er grundlaget for en stor del af de ren-
tebetalinger, som landmaendene skal be-
talei2015. Ud fra denne baseline blev seks
forskellige rentestigninger pa hhv. 1 pro-
centpoint, 3 procentpoint og 5 procentpoint
analyseret. Der blev analyseret tre paral-
lelle skift i rentekurven, to stejlinger af ren-
tekurven og en invertering af rentekurven.
Baseline for renten med resultateffekt i
2015 var baseret pa gaeldssammensaetning
ultimo 2014, og var som fglger:

* Lang rente: ca. 3,00 %

* Kort rente: ca. 0,60 %

* Inflation: ca. 0,60 %

Det er stigninger pd 1; 3 og 5 procent-
point i den lange rente, som analyseres i
scenarierne, mens den korte rente afhaen-
ger af niveauet for den lange rente og for-
men pa rentekurven i det enkelte scena-
rio. Der er taget eksplicit stilling til inflati-
onsforventningen under hvert enkelt sce-
nario, med varierende niveauer af realren-
testigninger. Der er bl.a. taget udgangs-
punkt i en antagelse om, at de relative pris-
forhold er konstante ved inflation. Land-
mandens bruttoudbytte og omkostninger
stiger derfor lige meget i procent.

Ud over formen pa rentekurven og in-
flationen er det ogsa vaesentligt at forhol-
de sig til hastigheden, hvormed renten sti-
ger. Dette vil sammen med formen pa ren-
tekurven givetvis have indflydelse pa kon-
verteringsadfaerden blandt de danske land-

maend. Det er i analyserne forudsat at stig-
ninger i den lange rente pa hhv. 1 og 3
procentpoint vil komme inden for et ar,
mens stigningen pa 5 procentpoint i sce-
nario 6 vil komme over en toarig periode.

Andringer i landbrugets egenkapital pa
sektorniveau

Tabel 3 viser den relative a&endring i egen-
kapitalen for landbruget som helhed, un-
der de seks rentestigningsscenerier. Der er
stor forskel pa hvor hardt de enkelte drifts-
grene bliver pavirket af en rentestigning.
Malkekvaegsbedrifterne er utvetydigt dem,
som bliver hardest ramt og et belgb sva-
rende til 53 pct. af egenkapitalen for mal-
kekvaegsbedrifter er beregnet til at blive
tabt, hvis scenario 6 udspiller sig. Svine-
producenterne bliver ogsa hardt ramt med
et tab pa 30 pct. af egenkapitalen ved sce-
nario 4 og et tab pa 43 pct. af egenkapita-
len ved scenario 6. Planteavl og gvrige be-
drifter bliver kun halvt sa hardt ramt som
svineproducenterne og endnu mindre end
maelkeproducenterne.

Det skal dog her understreges at sand-
synligheden for at et scenario som scena-
rio 6 udspiller sig ma anses for meget lille,
mens isaer scenario 1 og 2 anses for ret
sandsynlige ligesom et scenario uden vae-
sentlige rentestigninger inden for den naer-
meste tid 0ogsa anses for at veere ret sand-
synligt.
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Tabel 3. Relativ eendring i egenkapitalen for alle bedrifter ved rentestigninger opdelt pa

driftsformer

Andring i egenkapital Scenario 1 Scenario 2 Scenario 3  Scenario4  Scenario5  Scenario 6

1% parallel 1% stejl 1% invers 3% parallel 3% stejl 5% parallel
Alle -3% -4% -9% -17% -16% -25%
Planteavl -3% -3% -6% -13% -12% -20%
Malkekvaeg -7% -7% -23% -38% -34% -53%
Svin -6% -6% -18% -30% -28% -43%
Qvrige -2% -3% -6% -12% -11% -18%

Rentefolsomhed for udvalgte cases /
modelbedrifter
Der er lavet case-beregninger for otte
modelbedrifter, der er defineret ud fra
driftsform (planteavl eller husdyr), gaelds-
procent (60 pct. eller 85 pct.) og beldning
(100 pct. variabel rente eller ca. 60 pct.
fast rente og 40 pct. variabel rente).
Case-bedrifterne tager udgangspunkt i
gennemsnitlige balancer og resultatopge-
relser for planteavisbedrifter og husdyrbe-
drifter med hhv. 55-65 pct. og 80-90 pct.
geeld, og med hhv. fast og variabel rente.
Tabel 4 illustrerer udgangspunktet for de
otte case-bedrifter sdledes, at hver kolon-
ne i tabel 4 repraesenterer to bedrifter. En
bedrift med 100 pct. variabelt forrentet
geeld og en bedrift med 60 pct. fastforren-
tet gaeld og 40 pct. variabelt forrentet
gzld. De to planteavlsbedrifter med en
galdsprocent pd 60 har sdledes samme
resultat fgr finansiering og samme aktiv-
masse. Galden er ogsa lige stor, men den

Tabel 4. Beskrivelse af case-bedrifter

ene bedrift har 100 procent variabel gaeld,
mens den anden har gaeld med bade vari-
abel og fast rente. Dette har betydning for
finansieringsomkostningerne, da der er for-
skel pa renteniveauerne for gaeld med va-
riabel og fast rente.

| de konkrete case-beregninger tager
udviklingen i veerdien af fast ejendom ud-
gangspunkt i kursfglsomheden for fastfor-
rentede realkreditlan korrigeret for udvik-
lingen i inflationen. Denne vaerdizendring
ganges pa jordveerdien, der er en andel af
de samlede aktiver. For planteavlsbedrif-
ter udggr jordvaerdien en starre andel af
de samlede aktiver end for husdyrbedrif-
ter. Dette afspejles ogsa delvis i, at akti-
vernes omsaetningshastighed (AOH) er la-
vere pa planteavisbedrifter end pa husdyr-
bedrifter.

For de to casebedrifter med husdyr og
85 pct. geeld er der indgdet en swapafta-
le. Denne aftale vil ligesom fastforrentede

Produktionsform Planteavl

Gaeldsprocent 60 %
Bruttoudbytte 3.400.000
Aktiver i alt ultimo 37.000.000
Gaeld i alt ultimo 22.000.000
Hensaettelser 4.000.000
Egenkapital 11.000.000
SWAP negativ markedsvaerdi 0

Planteavl Husdyr Husdyr
85 % 60 % 85 %
4.000.000 7.000.000 10.000.000
30.000.000 35.000.000 42.000.000
25.500.000 21.000.000 35.700.000
1.400.000 4.000.000 1.600.000
3.100.000 10.000.000 4.700.000
0 0 2.000.000
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obligationslan opna en kursgevinst ved en
rentestigning.

En made at vurdere og sammenligne
effekten af rentestigningerne pa tveers af
de otte case-bedrifter er ved at se pa den
relative udvikling i egenkapitalen for be-
drifterne. Tabel 5 viser den relative a&n-
dring i egenkapitalen for de otte case-be-
drifter for alle seks rentescenarier. Det er
egenkapitalen ultimo 2017 i forhold til
egenkapitalen ultimo 2015, der vises i ta-
bellen. Tabellen viser altsa ikke noget om,
hvad egenkapitalen ville have vaeret, hvis
renten ikke steg.

| tabel 5 er det vaerd at bemaerke, at
der er to scenarier, som er ekstreme i hver
deres retning. Planteavlsbedriften med
gaeldsprocent pa 85 og 100 pct. variabel
gzld mister hele sin egenkapital i scena-
rio 6. | den anden ende af skalaen er hus-
dyrbedriften med 85 pct. geeld, som har
fastforrentet geeld og derudover har en
swap-kontrakt, som far fordoblet sin egen-
kapital. Dette kan indikere, at jo mere fast-
forrentet gaeld og flere swap-kontrakter
man har desto bedre, men dette er dog
kun tilfaeldet under et scenario med sti-
gende renter. Ved uaendret rente er den
gennemsnitlige betalte rente for planteavls-
bedriften pa 2,4 pct., mens den er 4,2 pct.
pa husdyrbedriften med fast rente og swap-
kontrakt. Derudover har husdyrbedriften

oplevet faldende egenkapital fra indgael-
se af swap-kontrakten i takt med de fal-
dende renter.

Det skal ogsa bemaerkes, at husdyrbe-
driften med 85 pct. geeld, med fast rente
0og swap-kontrakt ma anses som en me-
get speciel case. Der er formenligt ikke
mange bedrifter med denne rentefglsom-
hed. Omvendt er bedriften med 85 pct.
gzld og variabel rente udtryk for en me-
get almindelig rentefglsomhed.

Der er nogle gennerelle tendenser i ren-
tefalsomheden, der illustreres af scenari-
erne pa case-bedrifterne:

* Jo mere renten stiger, desto starre er

konsekvensen.

* Jo mere variabel rente desto mere fal-
som er man overfor rentestigninger.

* Jo hgjere gaeldsprocent desto mere
falsom er man over for rentestigning-
er, relativt set.

* Jo mere jord i forhold til andre land-
brugsaktiver desto mere falsom er
man (lav AOH).

* Jo lavere AOH desto hgjere er for-
delen af inflation (isoleret set).

* Jo hgjere geeld desto hgjere er for-
delen af inflation (isoleret set).

* Swap-aftaler kan afbgde effekten af
rentestigninger eller vende dem til
noget positivt.

Tabel 5 Relativ eendring i egenkapitalen for case-bedrifter ved rentestigninger

Andring i egenkapital Scenario 1 Scenario 2
1% parallel 1% stejl
Planteavl 60% Fast 1% 0%
Planteavl 60% Variabelt -3% -1%
Planteavl 85% Fast 3% 2%
Planteavl 85% Variabelt -10% -3%
Husdyr 60% Fast 3% 2%
Husdyr 60% Variabelt -1% 1%
Husdyr 85%  Fast SWAP 25% 20%
Husdyr 85% Variabelt SWAP 12% 15%

Scenario3 Scenario 4 Scenario5 Scenario 6
1% invers 3% parallel 3% stejl 5% parallel
-4% -5% -4% -6%

-10% -22% -20% -32%
-12% -9% -6% -10%
-35% -74% -67% -108%

-2% 0% 1% 1%

-9% -20% -18% -29%

14% 58% 59% 103%

-9% -3% 2% 10%
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| Olsen og Pedersen (2015) findes mere
detaljerede informationer om forudsaetnin-
gerne i scenarierne og beregninger for sek-
toren og hver enkel af case-bedrift.

Note

"Vibruger CIBOR-12 renten som proxy for den
korte rente, da F1-renten ikke er entydigt be-
stemt. Der er flere obligationer, som ligger til
grund for F1-renten, og kursfastsaettelsen sik-
rer ikke samme effektive rente pa alle obligati-
oner samtidig. Sammenligningen mellem CI-
BOR12-renten og F1-renten er vist i appendiks.
F1-renten er illustreret ved den effektive rente
pa den obligation, hvor kupon-renten ligger

teettest pa den effektive rente.
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OKONOMISKE EFFEKTER AF RUSLANDS
FODEVAREBOYKOT PA DANMARK OG

DANSK LANDBRUG

Lars-Bo Jacobsen, Kim Martin Lind og Henrik Zobbe, Institut for Fadevare- og

Ressourcegkonomi, Kgbenhavns Universitet

Denne artikel indeholder et forsag pa en kvantificering af de ekonomiske effekter af den russiske
importboykot af fadevarer pa henholdsvis den danske ekonomi og dansk landbrugs ekonomi.
For Danmark betyder boykotten, at godt 2,9 mia. kr. eksport falder bort. | en verden med tilpas-
ning viser beregninger i en CGE-model, at dette pa kort sigt betyder et fald i det danske BNP pa
290 mio. kr. og et fald i den danske beskaeftigelse pa 795 fuldtidsstillinger. Pa leengere sigt vil der
ske yderligere tilpasninger. For dansk landbrugs vedkommende rammer dette pa et meget uhel-
digt tidspunkt. Erhvervet star midt i en geeldskrise, lavt produktivitetsvaekst og ringe indtjening.

Indledning

Nu gik det ellers lige sa godt. Danmark
havde over en arrekke foraget eksporten
af landbrugs- og f@devarer, herunder isaer
af svinekad, til Rusland, sa den i 2013 ud-
gjorde 2,2 milliarder kr. Derudover blev der
i tilleeg afsat for 317 millioner kr. levende
avlssvin om aret. Eventyret stoppede dog
brat i uge 4 i 2014. Det sgrgede to dade
vildsvin i Litauen for. De viste sig at veere
smittet med afrikansk svinepest. Rusland
stoppede prompte for import af svinekgd
og levende dyr fra hele EU, herunder ogsa
Danmark. Som om det ikke var nok, ind-
farte Rusland den 7. august 2014 et for-
bud gaeldende et ar mod import af fgde-
varer omfattende oksekad, svinekad, fjer-
kreekad, maelk og mejeriprodukter, grgnt-
sager, frugter, ngdder, fisk og skaldyr for-
uden forarbejdede fadevareprodukter fra
EU, USA, Canada, Australien og Norge.
Dette forbud er netop blevet forlaenget
yderligere et ar af de russiske myndighe-

der. Ruslands boykot af fgdevarer er en
modreaktion mod de sanktioner, som bl.a.
USA og EU har indfart mod Rusland i pro-
test mod den russiske anneksion af Krim
og indblanding i den ukrainske krise.
Udfordringer af denne karakter kommer
altid pa et ubelgjligt tidspunkt, men for
dansk landbrug kom dette pa et saerdeles
uheldigt tidspunkt. Dansk landbrug star
midt i en historisk gaeldskrise, der har re-
sulteret i en svaer kreditklemme, darlig pro-
duktivitet og en darlig indtjeningsevne. Der
er en meget darlig stemning i erhvervet,
og blandt landmandene hersker der stor
frustration. Landbruget argumenterer selv
for, at den historiske krise skyldes meget
andet end gaelden. De danske rammevil-
kar, herunder isaer de danske regulerings-
omkostninger, star ofte for skud i debat-
ten. Derudover har ogsa den russiske boy-
kot af fadevarer og de efterfglgende ne-
gative gkonomiske effekter for Danmark
og dansk landbrug faet en del opmaerk-
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somhed. Selvom der ikke er tale om sa
store tabsbelgb for Danmark, er det rig-
tigt, at landbruget vil komme til at baere
en relativ hgj andel af omkostningerne.

Denne artikel har som hovedformal at
fors@ge at kvantificere de gkonomiske ef-
fekter af den russiske boykot af fgdevarer
pa henholdsvis Danmarks og dansk land-
brugs gkonomi. Kvantificeringen vil forega
med udgangspunkt i det modelberedskab,
som IFRO (Institut for Fgdevare- og Res-
sourcegkonomi) vedligeholder og udbygger
i forbindelse med vores aftale om at leve-
re forskningsbaseret myndighedsbetjening
til Miljg- og Fadevareministeriet. Afsnit 2
tager udgangspunkt i eksportstatistik for
Danmarks samhandel med Rusland og be-
nytter en sakaldt input-output-model til at
kvantificere de direkte og indirekte afled-
te effekter pa beskaeftigelse og bruttofak-
torindkomst af den danske eksport til Rus-
land. Afsnit 3 tager udgangspunkt i de kon-
krete boykottede varer og analyserer ved
hjeelp af en sdkaldt CGE-model de gkono-
miske effekter for Danmark af boykotten
pa henholdsvis kort og lang sigt. Afsnit 4
praesenterer de mulige effekter og konse-
kvenser for landbrugets gkonomi med ud-
gangspunkt i IFROs prognosemodel for ind-
komstskabelsen i dansk landbrug. Afsnit 5
indeholder en konklusion.

Vareeksporten til Rusland for boykot-
ten og den gkonomiske effekt

Eksporten af varer til Rusland har i lang tid
vaeret en succeshistorie. Siden starten af
1990’erne har vi set knap en firedobling af
Ruslands andel af den samlede danske va-
reeksport. Som det ses i figur1, gverste
graf, har eksporten til Rusland i de sene-
ste ar sdledes ligget lige under 2 pct. af
den samlede danske vareeksport. |1 2013
udgjorde den danske vareeksport til Rus-
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land 11,8 mia. kr. svarende til knap 1,9
pct. af den samlede danske vareeksport.
Andelen af fgdevarer i eksporten til Rus-
land var i 1990'erne og op gennem
2000’erne seerdeles hgj. Som det ses i ne-
derste halvdel af figur 1, har andelen si-
den 2000 ligget relativt stabilt i omegnen
af 40 procent. | 2013 udgjorde fgdevare-
eksporten til Rusland 4,9 mia. kr. svarende
til 41 procent. Til sammenligning udgjorde
fadevarerne en andel pa 22 pct. af Dan-
marks samlede vareeksport.

Figur 1. Eksporten til Ruslands andel af den
samlede eksport og fadevarernes andel af

eksporten til Rusland, procent

Fadevareandel (%)  Ruslands andel af samlet eksport (%)
100 2,5
90 - - 2,0
80 - > .
70 - 10

60 -
- 0,5

50 -
- 0,0

40 -
30 -
20 -
10 -
0 . .

1992 1996 2000 2004 2008 2012

Kilde: Jacobsen et al. (2014a).

De 41 pct. af eksporten, som i 2013 var
fadevarer, fordeler sig pa kategorierne kad
og levende dyr (17 pct.), mejeri (5 pct.),
vegetabilske produkter (4 pct.) og gvrige
landbrugs- og fadevarer (16 pct.).

Den gvrige vareeksport bestod i 2013
af kategorierne maskiner og transportmid-
ler (33 pct.) og leegemidler og kemiske pro-
dukter (18 pct.). For at illustrere den rela-
tivt store andel af fgdevarer i eksporten til
Rusland kan det naevnes, at eksporten in-



den for kategorien kgd og levende dyr,
udger mere end 5 pct. af den samlede dan-
ske eksport af denne kategori. (Jacobsen
etal., 2014a, pp. 2-3).

Den danske vareeksport traekker natur-
ligvis gkonomisk aktivitet i Danmark i form
af f.eks. produktion, indkomstdannelse og
beskaeftigelse. Dette foregar bade gennem
en raekke direkte effekter og gennem en
reekke indirekte effekter. Den konkrete
eksport af danske varer til Rusland har
f.eks. ikke kun betydning for produktion,
beskaeftigelse og indkomstdannelse i de
erhverv, der leverer de eksporterede va-
rer, men ogsad i den gvrige gkonomi gen-
nem inter-sektorale sammenhange. | for-
ste omgang bidrager eksporten til direkte
effekter i de erhverv, der leverer de efter-
spurgte varer. F.eks. vil en eksport pa 1
mio. kr. resultere i en direkte produktions-
effekt pa 1 mio. kr. i de implicerede er-
hverv. For at de erhverv, der nyder godt af
de direkte effekter, kan levere den gnske-
de produktion, har de brug for input fra en
raekke andre erhverv, hvorved de indirek-
te effekter skabes. Eksport af svinekgd vil
f.eks. udover den direkte produktion i slag-
terierne, skabe yderligere indirekte effek-
ter gennem leverancer af slagtesvin fra
landbruget samt en lang raekke af andre
input fra forskellige serviceerhverv. En eks-
port pa 1 mio. kr. vil derfor altid resultere i
en samlet produktion, der er starre end 1
mio. kr. De samme effekter vil naturligvis
gere sig gaeldende med hensyn til veerdi-
skabelse og beskaeftigelse. Den direkte
beskaeftigelseseffekt pa slagterierne er en
aktivitet, og den indirekte effekt i f.eks.
landbrug og service er en anden aktivitet.

Starrelsesordenen af disse effekter kan
beregnes med udgangspunkt i en input-
output model for dansk gkonomi. Model-
len beregner effekterne pa baggrund af

en rekke sdkaldte input-output-tabeller.
For en detaljeret generisk beskrivelse af
disse tabeller og modeller, se Jacobsen
(1996) og for en mere konkret beskrivelse
af modellen til kvantificering af effekter-
ne af eksporten til Rusland, se Jacobsen et
al. (2014a).

Med hensyn til beskaeftigelsen, kan ef-
fekten af den samlede danske eksport til
Rusland opggres til omtrent 14.000 fuld-
tidspersoner i 2013. Halvdelen af denne be-
skaeftigelseseffekt treekkes af fadevareeks-
porten. Eksporten af gvrige varer, det vil
sige den del, der ikke er fgdevarer, gene-
rer samlet set ogsa omtrent 7.000 arbejds-
pladser. Det vil sige, at der samlet set ska-
bes 1,4 fultidsarbejdsplads pr. mio. kr. fa-
devareeksport, mens eksport af gvrige va-
rer skaber1 arbejdsplads pr. mio. kr. eks-
port. Betragter vi dernaest indkomstdan-
nelsen af eksporten til Rusland, finder vi,
atde 11,8 mia. kr. i eksportindtjening i 2013
generer en indkomst pa 7,7 mia. kr. op-
gjort ved bruttofaktorindkomst. De 3,3 mia.
kr. treekkes af fgdevareeksporten. Dette
svarer til 43 pct. Hvilket vil sige at det,
ligesom med beskaeftigelsen, er fgdevare-
eksporten, der traekker de starste effek-
ter.

Ruslands fedevareboykot og de gkono-
miske effekter for Danmark

Den 7. august 2014 indfgrte Rusland, som
et modsvar pa Vestens sanktioner, et fg-
devareimportforbud gaeldende forelgbigt et
ar omfattende oksekad, svineked, fjerkrae-
ked, meelk og mejeriprodukter, grantsager,
frugter, ngdder, fisk og skaldyr foruden for-
arbejdede fgdevareprodukter fra henholds-
vis EU, USA, Canada, Australien og Norge.
Som naevnt ovenfor er der en relativ stor
andel af fadevarer i den danske eksport til
Rusland. Dansk eksport rammes derfor re-
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lativt hardt af den russiske f@devareboy-
kot.

Den samlede danske eksport til Rusland
af boykotramte f@devarer i 2013 havde en
vaerdi pa 2,9 mia. kr., som det fremgar af
tabel 1. Udover den samlede eksport til
Rusland af boykottede varer sammenlig-
ner tabellen denne eksport med den sam-
lede danske eksport af netop disse varer.
Det skal naevnes, at eksporten af diskreti-
onerede varer ikke indgar. Eksporttallene
for diskretionerede varer hemmeligholdes
af Danmarks Statistik grundet konkurren-
cehensyn for de involverede virksomheder.
Veaerdien af de boykotramte fgdevarer ud-
ger 3,5 % af den samlede eksport af de
fodevarer, der er omfattet af boykotten.
Som det ses i tabel 1, rammes nogle varer
hardere end andre. Sdledes bliver knap 6
% af den samlede danske slagtesvineeks-
port og 4 % af den samlede danske meje-
rieksport ramt, mens eksempelvis frugt og
grgnt samlet set kun vil opleve begraense-
de direkte tab.

Hvad betyder det for dansk gkonomi, at
godt 2,9 mia. kr. falder bort? En hurtig og
simpel made at beregne dette pa er at tage

udgangspunkt i, at de godt 2,9 mia. kr. sva-
rer til ca. ¥4 af den samlede eksport til Rus-
land. “Quick-and-Dirty”-effekten er Y
ganget med de 14.000, der er den samle-
de beskaeftigelsesvirkning af eksporten til
Rusland. Dette giver et fald i beskaeftigel-
sen pa 3.500 fuldtidsjobs. Ligeledes kan vi
gange 7,7 mia. kr., der er den samlede ind-
komstvirkningen af Ruslandseksporten,
med Ya: Dette giver 1,9 mia. kr. i tabt ind-
komst. Problemet med disse beregninger
er, at de er statiske. De vil vaere resultatet
i en verden uden tilpasning. Den virkelige
verden er dynamisk. De gkonomiske agen-
ter vil sikre en form for tilpasning over tid.
Konkret har de danske fgdevarevirksom-
heder vist sig at vaere saerdeles dygtige til
at tilpasse sig nye situationer.

Denne tilpasning kan opfanges og be-
regnes i en gkonomisk model. P& IFRO an-
vender vi modellen AAGE, der er en sa-
kaldt CGE-model (Computable General
Equilibrium Model). Modellen er bygget
over dansk gkonomi og beskriver bl.a. ak-
tiviteten i en raekke landbrugs- og fgdeva-
resektorer. Modellen beregner effekterne
af bortfald af eksport til Rusland for den

Tabel 1. Den samlede eksport af boykottede varer i forhold til eksporten til Rusland

Samlet dansk

Dansk eksport til Andel af samlet

eksport Rusland eksport,

1.000 kr 1.000 kr Pct.
Levende svin 5.547.476 91.465 1,65
Svinekgd 25.473.441 1.507.562 5,92
Oksekad 2.985.405 99.353 3,33
Fjerkreked 2.436.743 15.355 0,63
Mejerier 14.818.915 602.594 4,07
Fiskeri 4.061.506 29.645 0,73
Fiskefabrikker 13.946.196 253.831 1,82
Gartneri 346.749 2.586 0,75
Konserves o0.a. 786.984 3 0,00
Andet fadevarefremstilling 14.185.019 321.471 2,27
| alt 84.588.434 2.923.863 3,46

Kilde: Jacobsen et al. (2014b)
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danske gkonomi med udgangspunkt i tal-
lene i tabel 1. | udgangspunktet er model-
len kalibreret til en generel ligevaegt. Det
vil sige, at alle producenter profitmaksi-
merer, at alle forbrugere nyttemaksime-
rer, og at alle markeder er i ligevaegt. Ana-
lysen foregar pa den made, at et efter-
spargselsstad svarende til bortfald af eks-
port, vil bringe gkonomien ud af sin lige-
vaegt, hvorefter modellen sa finder tilbage
til en ny ligevaegt pa alle markeder. For-
skellen mellem den initiale ligevaegt og den
nye ligevaegt angiver effekten af det pa-
farte stad. For en mere detaljeret beskri-
velse af modellen henvises til Jacobsen et
al. (2014b).

P& det meget korte sigt kan der veere
omkostninger afledt af boykotten, der ikke
opfanges i modellen. Sadanne omkostnin-
ger kunne veere i forbindelse med fordaer-
velige varer, der ikke kan omdirigeres til
andre markeder, emballerede varer til det
russiske marked, som skal om-emballages,
ggede lager- og transportomkostninger
mm. Sadanne omkostninger ma forventes
hovedsageligt at vaere engangsomkostnin-
ger og ikke nogle, der i sig selv pavirker

ligevaegten, efter tilpasningen er fundet
sted. Derudover vil afsaetning pa alternati-
ve markeder ikke blive etableret fra den
ene dag til den anden. Der ma i denne for-
bindelse forventes en raekke transaktions-
omkostninger.

Konkret bliver eksporten af de ramte
sektorer reduceret svarende til eksporten
til Rusland af de boykotramte varer. Dette
fungerer i modellen som et fald i efter-
spargslen efter danske eksportvarer. Pri-
sen falder pa dansk eksport af de pagael-
dende varer, hvilket farer til et fald i ind-
komst og aendret ressourceforbrug, herun-
der beskaeftigelse. Pa laengerer sigt vil fal-
det i indkomst fare til reduceret forbrug
bade privat og offentligt foruden fald i in-
vesteringer. Modellen regner sig derefter
frem til en ny ligevaegt for dansk gkonomi.
Resultaterne kan ses i tabel 2.

Tabel 2 viser resultaterne af modelana-
lysen. Bortfaldet af eksport af de boykot-
ramte varer resulterer i et fald i den dan-
ske BNP pa 290 mio. kr. pa kort sigt. Dette
svarer til en reduktion pa 0,016 %. Han-
delsbalancen forvaerres med godt 200 mio.
kr., da den samlede danske eksport redu-

Tabel 2. Beregnede AAGE-effekter pa den danske gkonomi af den russiske boykot

Reale eéendringer, kort sigt Reale eendringer, lang sigt

Forsyningsbalance. Mia. kr. % Mia. kr. % Mia. kr.
Bruttonationalprodukt, BNP 1.857 -0,016 -0,29 -0,003 -0,05
Import af varer og tjenester 914 -0,107 -0,98 -0,190 -1,74
Eksport af varer og tjenester 1.019 -0,119 -1,21 -0,091 -0,92
Indenlandsk endelig anvendelse 1.752 0,000 0,00 -0,021 -0,36
Privat forbrugsudgift 906 0,000 0,00 -0,008 -0,07
Offentlig forbrugsudgift 524 0,000 0,00 -0,008 -0,04
Faste bruttoinvesteringer mv. 321 0,000 0,00 -0,073 -0,23
Lageraendringer 1 0,000 0,00 0,000 0,00
Forbrugerpriser -0,046 -0,081
Reallgn 0,000 -0,063
Aflgnning af kapital -0,115 -0,075
Aflgnning af jord -3,628 -6,589

Beskaeftigelse, antal personer  2.772.287 -0,029 -792 0,000

Kilde: Jacobsen et al. (2014b)
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ceres mere end importen. Den faldende
efterspgrgsel slar ud i faldende priser pa
de bergrte produktioner og i mindre grad i
de avrige erhverv (i forhold til deres for-
brug af f@devarer). Saledes estimerer ana-
lysen et fald i forbrugerpriserne pa 0,046
%. Ligeledes falder forrentningen af kapi-
tal med 0,115 pct. Dette daekker over va-
riationer mellem de enkelte erhverv med
de starste fald i fadevareproduktionen, da
erhvervenes kapitalapparat er antaget fast
pa kort sigt. Det starste fald opleves i jord-
renten, da landbrugsjord har ringe mulig-
heder for alternativ anvendelse, eller fin-
de anden anvendelse, der kan opretholde
jordlejen. Beskaeftigelsen estimeres til at
falde pa kort sigt med 792 fuldtidsbeskaef-
tigede, mens den pa lang sigt er usendret
pa grund af Igntilpasning. For en mere grun-
dig gennemgang af modelresultaterne hen-
vises til Jacobsen et al. (2014b).

Hvis boykotten forlaenges, vil kortsigts-
effekter aflases af langsigts-effekter. Kon-
kret antages det bl.a., at der er fuld be-
skaeftigelse gennem Igntilpasning, samt at
forrentning af investeringer er konstant (lil-
le dben gkonomi). Dette betyder, at aflan-
ning af kapital bestemmes af prisen pa in-
vesteringer og vil vaere den samme for alle
erhverv. Resultatet er, at kapitalapparatet
tilpasses, hvor det generelt falder i de be-
rgrte erhverv mens det stiger i gvrige er-
hverv. Samlet betyder dette, at fgdevare-
produktionen falder mere pa lang sigt, men
0gsa at produktionen stiger mere i gvrige
erhverv som fglge af forbedret konkurren-
ceevne gennem lavere lgnninger og aflgn-
ning af kapital. Samlet set farer dette til
et fald i BNP pa omkring 0,003 pct. eller
50 mio. kr. Dette er noget lavere end kort-
sigts-effekterne. Disse tilpasninger pa langt
sigt er bl.a. med til at sikre, at beskaefti-
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gelsen opretholdes og vil i stor grad veere
pavirket af den konkrete tilpasning.

Effekterne af den russiske boykot af
danske fgdevareprodukter ma samlet set
siges at have begraensede virkninger pa
den danske gkonomi som helhed. P& kort
sigt kan der opleves et fald i antal fuldtids-
beskaeftigede pa knap 800. Der kan for-
ventes nogle ikke-modellerede omkostnin-
ger relateret til at omdirigere afsaetningen,
som eksempelvis omemballering af varer
tiltaenkt det russiske marked foruden gge-
de lager- og transportomkostninger, om-
end sadanne omkostninger ma forventes
kun at optraede i forbindelse med omlaeg-
ning til andre markeder. Dog ma det for-
ventes, at de globaliserede danske fgde-
vareindustrier i lgbet af en vis periode for-
mar at finde andre markeder for de pro-
dukter, der ellers ville vaere blevet ekspor-
teret til Rusland, hvilket vil treekke i ret-
ning af at reducere de beregnede effek-
ter, hvilket vil kreeve en analyse af de glo-
bale udbuds- og efterspargselseffekter i
forbindelse med boykotten. Det ma dog
naevnes, at ogsa fgdevareprodukter fra
andre EU-lande, USA, Canada, Australien
og Norge skal finde andre markeder, hvor-
for der kan opleves skaerpet konkurrence.
Pa den anden side ma det forventes, at
den russiske fadevareefterspgrgsel bliver
daekket af andre fadevareeksporterende
ikke-boykotramte lande som eksempelvis
Brasilien og Argentina, hvilket reducerer
konkurrencen fra disse lande pa tredjelan-
des markeder. Nettoeffekten pa verdens-
markedet heraf er derfor vanskelig at for-
udsige. Samlet ma der forventes et vist,
formodentligt begraenset, fald i priser for
danske boykotramte produkter som fglge
af bortfald af det russiske marked.



Okonomiske effekter af Ruslandsboy-
kotten pa dansk landbrug

Dette leder os sa frem til det tredje og
sidste spgrgsmal, som denne artikel forsg-
ger at afdeekke: Hvad er de gkonomiske
effekter af Ruslandsboykotten for dansk
landbrug? Dette spgrgsmal er ikke helt let
at svare pa. Indledningsvis et par betragt-
ninger om, hvordan indtjening genereres i
landbruget, og efterfglgende tages der af-
st i IFROs prognosemodel for indtjenin-
gen i landbruget og effekterne af Ruslands
fadevareboykot.

Overordnet set afhaenger indtjeningen i
landbruget af en raekke forskellige fakto-
rer, hvoraf nogle kontrolleres af erhvervet
selv, mens andre ligger uden for erhver-
vets kontrol. Til den fgrste gruppe harer
den produktions-, omkostnings- og virk-
somhedsstruktur, der hersker i erhvervet,
herunder f.eks. virksomhedsstarrelser og
virksomhedernes faktoranvendelse, kapi-
talindsats, finansieringssammensaetning og
indbyrdes samarbejdsrelationer. Faktorer
uden for erhvervets kontrol omfatter dels
maengden af naturlige ressourcer sdsom ar-
bejdskraft, jord og rdmaterialer, dels rele-
vante nationale politikker og internationa-
le politikker. Disse faktorer, der ligger uden
for den enkelte virksomheds kontrol, kan
langt hen ad vejen opfattes som erhver-
vets rammevilkar. Der eksisterer i den gko-
nomiske litteratur ikke en officiel eller bredt
anerkendt definition af begrebet ramme-
vilkar, og forskellige studier inddrager for-
skellige typer af vilkar, f.eks. gkonomiske,
politiske og teknologiske vilkar (Lind og
Zobbe, 2012).

Dette betyder, at indtjening skabes af
landmandene ved at tilpasse produktio-
nen til de gkonomiske og politiske ram-
mevilkar. Landmand er generelt pristager
0g mangdetilpasser. De star pa langt sigt

overfor et faldende sektorbytteforhold for-
stdet pa den made, at priserne pa deres
produkter over tid falder relativt til priser-
ne pa produktionsfaktorerne jord, kapital
og arbejdskraft. P4 kort sigt kan der godt
vaere perioder med stigende bytteforhold.
Fedevarer er ngdvendighedsvarer og pa-
virkes derfor ikke naevneveerdigt af ind-
komststigninger, hvorimod prisen pa pro-
duktionsfaktorerne fglger den generelle
prisudvikling. Den enkelte landmand ma
derfor Igbende strukturtilpasse sin produk-
tion til de aktuelle prisforhold for at opret-
holde en rimelig indkomst. Dette ggares
gennem g@get produktivitet, der afspejler,
at landmanden implementerer ny teknolo-
gi og lgbende forbedrer udnyttelsen af den-
ne, samt ved at produktionen udvides, sa
potentielle starrelsesgkonomiske fordele
udnyttes.

Indtil 2000 var danske landmaend rela-
tivt gode til at @ge produktiviteten. Pro-
duktivitetsvaeksten var stor nok til at op-
veje bytteforholdsforringelserne og var re-
lativt starre, end hvad der blev praesteret
af andre landes landbrug, hvilket gavnede
konkurrenceevnen. Set over perioden
1950-2000 har de arlige gennemsnitlige
fald i sektorbytteforholdet vaeret pa om-
kring 2 procent. Modsvarende har dansk
landbrug i samme periode veeret i stand til
at @ge totalfaktorproduktiviteten med i
gennemsnit 2 procent pr. ar og har altsa
med andre ord formdet at kompensere for
det forringede bytteforhold ved at struk-
turtilpasse produktionen (Andersen et al.,
2011).
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Figur 2. Udviklingen i dansk landbrugs to- perioden siden 2000 (geometrisk middel-

talproduktivitet, sektorbytteforhold og vaerdi). Dette skal ses i sammenhaeng med,
okonomisk produktivitet, 2000-2015 at de senere ars (dvs. 2011-2013) hgije pri-
(2000=100) ser pa jordbrugsprodukter har mindsket
Indeks. 2000 = 100 nedgangen og faktisk medfart, at bytte-
140 forholdet har ligget hgjere end historisk.
130 Totalfaktorproduktivitet - - Landbruget har i samme periode gget to-

talfaktorproduktiviteten med gennemsnit-

120
o ligt 1,86 pct. pr. ar. Heraf fglger, at jord-
_ - \ bruget gennemsnitligt har formaet at gge
100 @konomisk produktivitet Y indtjeningsevnen i 2009-2012. Det er de
90 ar, hvor sektorbytteforholdet var inde i en
80 ~ opadgdende bevaegelse. Hvis sektorbytte-
70 Sektorbytteforhold A forholdet i den periode have fulgt det hi-
o storiske niveau, havde den opndede total-
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 faktorproduktivitet ikke vaeret stor nok til

at sikre en rimelig indtjening. Det er sdle-
des vigtigt at understrege betydningen af
forbedringen i totalfaktorproduktiviteten,
som en afggrende faktor for dansk land-
brug indtjeningsevne.

Som navnt ovenfor, er 2014 og 2015
prognosticeret i IFRO (2014). De forvente-
de gkonomiske effekter af Ruslandsboy-
kotten er derfor indregnet i resultaterne
fra de to ar. Som det ses i figuren, er vur-
deringen, at sektorbytteforholdet er faldet
fra 2013 til 2014 og videre i 2015. Faldet
er i sig selv ikke unormalt. Det fglger, som
allerede naevnt, den historiske trend. Det

Kilde: IFRO (2014)

Siden 2000 er det gdet darligere med
produktivitetsudviklingen. Konsekvensen
har vaeret en presset indtjening. Dette for-
hold ses tydeligt i figur 2, der for perioden
2000-2015 viser den indekserede udvikling
for henholdsvis sektorbytteforhold', total-
faktorproduktivitet? og skonomisk produk-
tivitet3. 2014 og 2015 er prognosticerede
udviklinger (IFRO, 2014). Huvis vi betragter
figur 2 i et langsigtet perspektiv, ser vi, at
dansk landbrugs sektorbytteforhold har
veeret faldende med ca. 1,4 pct. om dret i

' Sektorbytteforholdet er her defineret som forholdet mellem produktpriserne og prisen pa indsatsfakto-
rer. | modsaetning til det traditionelle bytteforhold indgar der sdledes ogsa prisudviklingen pa arbejdskraft
0g investeringsgoder.

2 Totalfaktorproduktiviteten er her defineret som forholdet mellem det maengdemaessige udtryk for pro-
duktionen og det samlede faktorforbrug. Det afviger fra det traditionelle totalfaktorproduktivitetsmal ved
at kapitalinputtet er erstattet af afskrivninger, og udtrykket er dermed uden nettoydelsen fra kapitalind-
satsen.

3 Den gkonomiske produktivitet er her defineret som veerdien af produktionen i forhold til produktionsom-
kostningerne. Som sadan udggr den gkonomiske produktivitet produktet af sektorbytteforholdet og to-
talfaktorproduktiviteten. En stigning i den gkonomiske produktivitet er udtryk for en @get indtjening ved
ueendret input, og denne stigning kan veere tilvejebragt ved en vaekst i totalfaktorproduktiviteten og/eller
en forbedring i sektorbytteforholdet.
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er stigningen i sektorbytteforholdet fra
2009-2012, der er det unormale. Faldet fra
2013 til 2014 forklares bl.a. ved faldende
kornpriser pa grund af et stigende globalt
udbud, faldende malkepriser pa grund af
ubalance i udbud og efterspgrgsel, falden-
de svinepriser pa grund af bl.a. Ruslands-
krisen, der har skubbet store maengder svi-
neked ud pa de globale markeder for at
finde alternative afsaetningskanaler og
kraftigt faldende priser pa minkskind. Det
faldende sektorbytteforhold i bade 2014
og 2015 opvejes ikke i prognosen af en
tilsvarende stigning i totalfaktorprodukti-
vitet, og det ses tydeligt i figur 2, at den
gkonomiske produktivitet er for nedadga-
ende i de to ar. Landbruget er stadigvaek
hardt ramt af den store gaeldsopbygning
op gennem 2000’erne, og produktiviteten
er ikke tilbage pa det historiske niveau
endnu.

Figur 3. Manedlige afregningspriser for
slagtesvin i Danmark, 2005-2014
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Kilde: Danmarks Statistik (2015)

En af begrundelserne for at prognosti-
cere et faldende sektorbytteforhold i 2014
0g 2015 er altsa forventningen om, at den

russiske fadevareboykot, der udover EU-
landene ogsa rammer en lang raekke an-
dre lande, vil pavirke den globale prisdan-
nelse negativt. Argumentet for dette er,
at disse lande inklusiv Rusland skal ud og
finde alternative handelspartnere. Rusland
skal have fundet nye leverandarer af svi-
neked til deres forbrugere, og EU og de
andre bergrte lande skal have fundet nye
afsaetningskanaler. Dette ma formodes pa
kort sigt at have en eller anden form for
negativ pavirkning af prisen. Det ma dog
betragtes som et forbigdende faenomen,
der pd lidt laengere sigt aflases af en ny
mere stabil ligevaegt. Figur 3 viser maned-
lige registreringer af den danske slagte-
svinenotering i perioden 2005-2014. Der
ses et tydeligt fald i slagtesvinnoteringen
fra midt i 2014, hvilket jo formentligt til
dels skyldes Rusland. Det ma dog konsta-
teres, at dette fald set i et historisk per-
spektiv ikke er mere markant end tidlige-
re oplevede prisfald.

Konklusion

Hovedformalet med denne artikel har vae-
ret et fors@g pa at kvantificere de gkono-
miske effekter af den russiske boykot af
fgdevarer pa henholdsvis Danmarks og
dansk landbrugs gkonomi. Mere konkret
er der s@gt svaret pa spargsmalene: Hvor
stor var eksporten til Rusland i 2013, og
hvor meget indkomst og beskaeftigelse i
Danmark blev trukket af denne eksport?
Hvilke gkonomiske effekter vil boykotten
fa for Danmark og for dansk landbrugs ind-
tjening?

1 2013 udgjorde den danske vareeksport
til Rusland 11,8 mia. kr. svarende til knap
1,9 pct. af den samlede danske vareeks-
port. Fgdevareeksportens andel var 4,9 mia.
kr. svarende til 41 procent. Til sammenlig-
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ning udgjorde fadevarerne en andel pa 22
pct. af Danmarks samlede vareeksport.
Med hensyn til beskaeftigelsen kan effek-
ten af eksporten til Rusland opggres til godt
14.000 fuldtidspersoner. Halvdelen af den-
ne beskaeftigelseseffekt traekkes af fade-
vareeksporten. Eksporten af gvrige varer,
det vil sige den del, der ikke er fgdevarer,
generer samlet de sidste godt 7.000 ar-
bejdspladser. Det vil sige, at der samlet set
skabes 1,4 fultidsarbejdsplads pr. mio. kr.
fodevareeksport, mens eksport af gvrige
varer skaber 1 arbejdsplads pr. mio. kr.
eksport. Ser vi pa indkomstdannelsen af
eksporten, finder vi, at de 11,8 mia. kr. i
eksportindtjening i 2013 generer en ind-
komst pa 7,7 mia. kr. opgjort ved brutto-
faktorindkomst. De 3,3 mia. kr. treekkes
af fedevareeksporten. Dette svarer til 43
pct. Hvilket vil sige, at det, ligesom med
beskaeftigelsen, er fadevareeksporten, der
traekker relativt mest.

Rusland indfgrte den 7. august 2014 et
forbud gaeldende et ar mod import af f@-
devarer omfattende oksekgd, svinekad,
fierkreekad, maelk og mejeriprodukter,
grgntsager, frugter, ngdder, fisk og skaldyr
foruden forarbejdede fgdevareprodukter
fra EU, USA, Canada, Australien og Nor-
ge. Dette forbud er netop blevet forlaen-
get yderligere et ar af de russiske myndig-
heder. Ruslands boykot af fgdevarer er en
modreaktion mod de sanktioner, som bl.a.
USA og EU har indfgrt mod Rusland i pro-
test mod den russiske anneksion af Krim
og indblanding i den ukrainske krise.

For Danmark betyder boykotten, at godt
2,9 mia. kr. i eksportveerdi falder bort. De
godt 2,9 mia. kr. svarer til ca. %2 af den
samlede eksport til Rusland. “Quick-and-
Dirty”-effekten er % ganget med de
14.000, der er den samlede beskaeftigel-
sesvirkning af eksporten til Rusland. Dette
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giver et fald i beskaeftigelsen pa 3.500 fuld-
tidsjobs. Ligeledes kan vi gange 7,7 mia.
kr., der er den samlede indkomstvirknin-
gen af ruslandseksporten med Ya: Dette gi-
ver 1,9 mia. kr. i tabt indkomst. Problemet
med disse beregninger er, at de er stati-
ske. De vil vaere resultatet i en verden uden
tilpasning. Den virkelige verden er dyna-
misk. De gkonomiske agenter vil sikre en
form for tilpasning over tid. Konkret har
de danske fgdevarevirksomheder vist sig
at veere saerdeles dygtige til at tilpasse sig
nye situationer.

Dette er analyseret i AAGE, der er en
CGE-model. Resultaterne viser overordnet
et begraenset tab for dansk gkonomi. Bort-
faldet af eksport af de boykotramte varer
resulterer i et fald i den danske BNP pa
290 mio. kr. pa kort sigt. Handelsbalancen
forvaerres med godt 200 mio. kr., da den
samlede danske eksport reduceres mere
end importen. Den reducerede eftersparg-
sel farer til reduktioner i saerligt fgdevare-
priserne. Sdledes estimerer analysen et
fald i forbrugerpriserne pa 0,046 %. Lige-
ledes falder forrentningen af kapital med
0,115 %. Beskaeftigelsen estimeres til at
falde pa kort sigt med 792 fuldtidsbeskaef-
tigede, mens den pa lang sigt er usendret
pa grund af lgntilpasning. Da boykotten er
forlaenget, vil kortsigts-effekter aflgses af
langsigts-effekter. Kapitalapparatet tilpas-
ses, ligesom privatforbruget og reallannen
justeres. Derved vil effekterne komme til
udtryk gennem andret produktivitet, som
farer til et fald i BNP pa omkring 50 mio.
kr. Dette er noget lavere end kortsigts-ef-
fekterne. Disse tilpasninger pa langt sigt
er bl.a. med til at sikre, at beskaeftigelsen
opretholdes og vil i stor grad vaere pavir-
ket af den konkrete tilpasning.

En ulykke kommet sjeldent alene.
Dansk landbrug star midt i en historisk



gaeldskrise, der har resulteret i en svaer
kreditklemme, darlig produktivitet og en
darlig indtjeningsevne. Set i det lys er det
et seerdeles uheldigt tidspunkt for dansk
landbrug, at de negative effekter fra Rus-
lands fadevareboykot rammer. Hvis land-
bruget havde befundet sig i en slags nor-
malsituation, ville de negative gkonomiske
effekterne af boykotten veeret blevet be-
tragtet som krusninger pa vandet; en situ-
ation som erhvervet kunne have tilpasset
sig igennem.

Vores forventninger til landbrugets ind-
tjening i 2014 og 2015 er for nedadgaen-
de. Dette forklares bl.a. ved faldende korn-
priser pa grund af et stigende globalt ud-
bud, faldende malkepriser pa grund af
ubalance i udbud og efterspgrgsel, falden-
de svinepriser pa grund af bl.a. Ruslands-
krisen, der har skubbet store maengder svi-
nekgd ud pa de globale markeder for at
finde alternative afsaetningskanaler og sa
kraftigt faldende priser pa minkskind. Det
faldende sektorbytteforhold i bade 2014
og 2015 opvejes ikke i prognosen af en
tilsvarende stigning i totalfaktorprodukti-
vitet. Disse to forhold presser den gkono-
miske produktivitet ned i begge ar. Land-
bruget er stadigvaek hardt ramt af den sto-
re maengde darlige investeringer i
2000'erne, den afledte gaeldsopbygning og
produktiviteten, der ikke er tilbage pa et
optimalt niveau endnu.
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DET DANSKE KREDITSYSTEM
- EN KONKURRENCEFORDEL?

Jens-Martin Bramsen, Institut for Fadevare- og Ressourceakonomi, og
Niels Kenneth @stergaard Scheel, Landbrug & Fadevarer

liseringen.

Et billigt kreditsystem giver mulighed for produktive investeringer. Omvendt vil et billigt og
velvilligt kreditsystem ogsa medvirke til en kapitalisering. | artiklen sammenligner vi udlans-
veekst og indtjening i amerikansk og dansk landbrug. Det tydeligger, at den rigelige kredit i
00’erne primaert har haft negative konsekvenser for danske landmaend. Amerikanske landmaeend
og kreditgivere har i modseetning hertil formaet at begraense udlansvaeksten og bremse kapita-

Indledning

Under en studierejse til USA i efterdret
2015 fik vi mulighed for at lzere mere om
forskellene mellem landbrugsproduktionen
I USA og i Danmark. Som et overordnet
indtryk er forskellene mange, og de vilkar,
landbrugsproduktionen foregar under, kan
ikke umiddelbart sammenlignes.

Den amerikanske landbrugssektor er
enorm sammenlignet med den danske. Ale-
ne landbrugsarealet er 144 gange sa stort
som det danske, og rammevilkarene er
langt fra de samme. Det er i hgj grad mar-
kedet, der regulerer landbrugsproduktio-
nen i USA, og det politiske system lader i
stort omfang markedsmekanismerne rade,
sa produktionen foregar efter forbruger-
nes gnsker.

Studieturen var arrangeret af RAV Fon-
den, der yder stgtte til bl.a. uddannelse og
efteruddannelse af personer inden for land-
brugserhvervet. Formalet med turen til USA
var at gge kendskabet til de markedsmaes-
sige og landbrugspolitiske forhold i USA.
Seerligt var der fokus pa den kommercielle

tilgang, der preeger den amerikanske land-
brugs- og f@devareproduktion.

Studieturen gav isaer anledning til over-
vejelser omkring de gkonomiske og finan-
sielle forhold. Overordnet har de amerikan-
ske landmaend en rigtig god gkonomi med
en hgj indtjening og en lav gaeldsprocent —
altsad naermest det modsatte af den aktu-
elle danske situation med en darlig indtje-
ning og en hgj gaeldsprocent. Hvordan kan
dette lade sig gere?

Umiddelbart er svaret gunstige ramme-
vilkar. Der er ingen tvivl om, at amerikan-
ske landmaend har det noget nemmere end
danske landmaend f.eks. i forhold til skat-
ter/afgifter og miljgregler, som alt andet
lige vil give lavere omkostninger og bedre
indtjening.

Omvendt tilsiger gkonomisk teori, at dis-
se fordele over tid vil blive kapitaliseret i
prisen pa landbrugsejendomme’. Vaerdien
af disse gunstige rammevilkar vil dermed
blive udbetalt til dem, der forlader erhver-
vet. Hvis landmand finansierer opkgb med

' Dette gaelder dog ikke fuldsteendig for den animalsk produktion, hvis denne produktion er delvist
afkoblet fra jorden. Her vil lave omkostninger dog presse prisen, givet at der er fuldkommen konkur-
rence, og fordelen vil dermed forsvinde over tid (landbrugets traedemalle).
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lan, vil situationen nadvendigvis ga mod
hajere geeldsprocent og lavere indtjening
pa sektorniveau. Netop derfor er det tan-
kevaekkende, at dette ikke er sket i USA.
Ngglen til dette spargsmal er finansie-
ring. Hvis man f.eks. ikke kan eller vil fi-
nansiere udvidelser med lan, men i stedet
ma vente pa opsparet overskud (egenka-
pital), vil dette skabe en bremse pa kapi-
taliseringen. Noget kunne tyde pa, at det
amerikanske kreditsystem er en medvir-
kende arsag til, at de amerikanske land-
maend har en relativ god gkonomi. Samti-
dig fristes man til at spgrge, hvorvidt det
danske kreditsystem faktisk har vaeret en
fordel eller en ulempe for de danske land-
maend? Det er disse spgrgsmal, vi vil un-
dersgge naermere i denne artikel.

Finansiering af amerikansk landbrug?
Amerikanske landbrug er hovedsageligt fi-
nansieret af lokale banker og lokale land-
brugs “Credit unions” — en slags andels-
ejet bank. Credit unions er ikke, hvad vi
forstar ved kreditforeninger, da amerika-
nerne ikke har et realkreditsystem som vo-
res. Credit unions kan narmere sammen-
lignes med vores andelssparekasser, da der
er tale om almindelige bankldn med sik-
kerhed i bade fast ejendom, besaetning og
andre driftsmidler. Til forskel fra andels-
sparekasser skaffer de enkelte Credit uni-
ons dog ikke selv likviditet til udlan. | ste-
det “saelges” udlanene via det landsdaek-
kende “Farm Credit System” (FCS).

Det amerikanske Farm Credit System
blev etableret i 1916 via Federal lovgiv-
ning. Overordnet er formalet med Farm
Credit System at samle udlanene fra de

lokale Credit unions og “pakke” disse som
obligationer, som szlges via det fgderale
“Funding Cooperation”. Selve salget sker
dog via nogle kommercielle partnere f.eks.
investeringsbanker. | systemet indgar ogsa
en forsikringsordning af de solgte obligati-
oner, som finansieres ved en afgift til de
lokale Credit unions.

Banker tjener ofte en del af deres pen-
ge pa at andre lgbetiden fra indlans- til
udlanssiden. Indlan er ofte penge med en
kort Igbetid — f.eks. dag til dag med en lav
rente - mens udlan har en leengere lgbetid
— f.eks. en tilbagebetalingstid pa 10 ar og
dertil hgrende hgijere rente. | Farm Credit
System benytter man i alt overvejende grad
ikke denne mulighed. Udlén pa 10 ar mat-
ches med solgte obligationer med en lgbe-
tid pa 10 ar — altsa et 1:1 forhold lidt lige-
som danske realkredit-obligationer. Med en
forsikringsordning og et 1:1 forhold betrag-
tes FCS-obligationer derfor som meget sik-
re, og renten pa obligationerne er sdledes
kun en anelse hagjere end pa amerikanske
statsobligationer.

Renten pa udlan i de lokale Credit uni-
ons er dog vaesentligt hgjere end renten
pa obligationerne. F.eks. salges en 10-arig
FCS-obligation med en rente pa ca. 2,25
pct. i gjeblikket, mens et 10-arigt lan ko-
ster ca. 4,00-4,50 pct. — altsa en rente-
margin pa 1,75 til 2,25 pct.

Sammenlignet med en dansk bidrags-
sats pa mellem 0,5-1,5 pct. er det ameri-
kanske Farm Credit System altsa noget
dyrere end det danske realkreditsystem —
isaer nar man tager hgjde for, at beladnings-
graden i amerikansk landbrug er meget
under det danske niveau.

2 Et af punkterne pa vores studietur var et foredrag og en snak med Farm Credit Administration
(FCA). FCA svarer til vores finanstilsyn, dog kun for landbrug, og vi snakkede med Walter H. Gardiner,
som er senior gkonom ved FCA. Walter H. Gardiner og FCA er derfor hovedkilden i dette afsnit.
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Vi ma altsa konkludere, at i hvert fald
realkreditbeldning i Danmark er veesent-
ligt billigere end den tilsvarende belaning i
USA.

Gald og indtjening i dansk og ameri-
kansk landbrug

Det, der overraskede os mest pa studiet-
uren, var nok netop, hvor lidt gaeld de ame-
rikanske landmaend har. Over halvdelen af
landmandene har ifglge Farm Credit Ad-
ministration (FCA) overhovedet ingen geeld,
og den samlede gaeld var pa kun $ 348
mia. ved udgangen af 2014. Til sammen-
ligning har den samlede nettoindkomst ef-
ter finansiering veeret pa ca. $ 98 mia |
gennemsniti2010-2014 (USDA, 2015). Det
er naturligvis en kunstig betragtning, men
hvis al driftsoverskud blev brugt til at af-
betale gzeld, ville der derfor vaere en tilba-
gebetalingstid pa ca 3,5 ar.

| Danmark havde landmaendene ved ud-
gangen af 2014 en geaeld pa 345 mia. kr —
altsa naesten det samme som amerikaner-
ne, dog i danske kroner. Til sammenligning
var sektorens samlede driftsoverskud ef-
ter finansiering ca. 4,9 mia kr i gennem-
snit3 i 2010-2014 (Danmarks Statistik,
2015). Den tilsvarende tilbagebetalingstid
for Danmark er sdledes ca. 70 ar! Sam-
menligningen med USA virker jo naesten
absurd.

Selv.om gaeldsprocent ikke er det bed-
ste at sammenligne, da ejendomspriser (og
dermed graden af kapitalisering) netop ind-
gar i naevneren, er ogsa disse tal meget
sigende. Hvor amerikanske heltidsbedrif-

Figur 1. Gaeldsprocent i Danmark og USA,
2013
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Kilde: USDA (2015) og Danmarks Statistik
(2015)

ter har en gaeldsprocent pa 10,3 procent i
2013, har danske heltidsbedrifter en
gaeldsprocent pa 53,0 pct. Ydermere er det
0gsa meget sigende, at mens deltidsbe-
drifter i USA traekker gennemsnittet op,
er det omvendt i Danmark.

Maske er sammenligningen ikke helt
fair. Dansk landbrug havde nogle harde ar
1 2008-2010. Samtidig er det ikke ngdven-
digvis et problem med en hgj geeld og
gzldsprocent. Det siges ofte, at den rela-
tivt hgje gaeld i dansk landbrug skyldes den
intensive husdyrproduktion, og derfor er
niveauet af gaeld maske ikke sd interes-
sant. | figur 2 har vi derfor afbilledet ud-
viklingen i gaelden med 1990 som indeks
100.

Figur 2 viser, at gaelden er vokset bety-
deligt i bade Danmark og USA*. Tydeligvis

3 Dette er vel og maerke uden de katastrofale &r 2008 og 2009, der havde en minus pa henholdsvis

10 miaog 11,1 mia.

4 Tallene er i lgbende priser, men da den samlede inflation var pa i alt ca. 61 pct. (DK) for hele
periode, vil figuren i faste priser ikke vaere vaesentlig anderledes.
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Figur 2. Udviklingen i landbrugets gzeld i
USA og Danmark
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Kilde: USDA (2015) og Danmarks Statistik
(2015)

har vaeksten dog vaeret kraftigere i Dan-
mark — og isaer perioden fra 2000 til 2008
skiller sig ud. Efter finanskrisens start i
2008 er udlansvaeksten i Danmark aftaget
markant. Omvendt har udviklingen i geel-
den haft et mere stabilt forlgb i USA, hvor
gaelden er vokset stille og roligt i Igbet af
hele perioden.

Igen er det ikke nagdvendigvis noget pro-
blem, at gaelden er vokset kraftigere i Dan-
mark, hvis pengene er brugt pa produkti-
ve investeringer, der har gget indtjeningen.
Sammenligner man gaeld og indtjening, ser
det imidlertid ikke ud til at vaere tilfaldet.

Figur 3 viser udviklingen i indtjeningen/
gaeld med 1990 som indeks 100. Indtjenin-
gen er igen defineret som driftsoverskud
efter finansiering. For USA er trenden nae-
sten vandret — dvs. udviklingen i indtjening
og geld falger stort set hinanden. Med
andre ord: Vokser gaelden, fglger indtje-
ningen (efter renteomkostninger) med.

For Danmark er billedet noget mere dy-
stert, og isaer perioden fra 2000 til 2008
skiller sig igen ud. Det ses tydeligt, at gael-
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den er vokset, uden indtjeningen (efter ren-
teomkostninger) er fulgt med. Faktisk er
gaelden vokset, samtidig med at landbru-
gets samlede indtjening efter finansiering
set over hele perioden er faldet. De inve-
steringer, der er foretaget, har altsa i gen-
nemsnit end ikke kunnet forrente sig selv.
Man kan argumentere for, at hvis gael-
den i Danmark i hgjere grad end i USA si-
den 1990 er stiftet i forbindelse med jord-
kab, hvor en del af forrentningen forven-
tes at komme fra veerdistigninger, sa vil en
lavere lgbende indtjening blot vaere forven-
teligt. Problemet er blot, at hvis den lg-
bende indtjening ikke stiger, vil kapitalise-
ringen (prisstigningerne) stoppe, medmin-
dre renten falder. Med den nuvaerende hi-
storisk lave rente er det nok ikke sandsyn-
ligt. Samtidig er det langt fra al vaekst i
gaelden, der er brugt til investeringer i jord.
Uanset hvad, er det derfor sveert at kom-
me uden om, at udviklingen i geelden er et
stort problem for de danske landmaend.

1980ernes gaeldskrise i USA og Danmark
Egentlig er det underligt, at amerikanske
landmaend ikke blev grebet af den samme
iver for belaning, som bade amerikanske
husejere og danske husejere og landmaend
blev grebet af frem mod finanskrisens start
i 2008. Selv om jordprisen ifalge FCA er
steget i 20 ud af de sidste 22 ar (2009 og
2015 undtaget), har amerikanske land-
maend formdet at veere tilbageholdende.
Ifalge bade Walter H. Gardiner fra FCA og
de andre, vi har mgdt pa vores studietur,
skyldes denne tilbageholdenhed den vold-
somme gaeldskrise, amerikansk landbrug
havde i starten af 80erne. Vi vil derfor ud-
forske naermere, hvad der skete i 80ernes
gaeldskrise i Danmark og USA.

Op gennem 70’erne oplevede bade ame-
rikansk og dansk landbrug gyldne tider.



Figur 3. Udvikling i Indtjening/geeld (med trendlinjer)
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Afregningspriser pa bade korn og animal-
ske produkter var historisk hgje. Ny tek-
nologi, bl.a. den sakaldte “Grgnne Revolu-
tion” med kemi og gadning @gede produk-
tiviteten, og strukturudviklingen accelere-
rede. Mottoet fra den amerikanske land-
brugsminister, Earl Butz (1971-1976), var
“get big or get out””.

Pa finansieringssiden var renterne godt
nok stigende, men inflationen var tilsva-
rende hgj. Det betad, at realrenten efter
skat var negativ i slutningen af 70’erne i
bade Danmark og USA (Hansen, 2010, Bar-
nett, 2000). Resultatet blev naturligvis en
voldsom kapitalisering i jordpriser, som
yderligere stimulerede lanelysten og geelds-
sxetningen.

Et citat fra en amerikansk film om land-
brugskrisen beskriver situationen meget
praecist. “As land values increased, lenders
and farmers alike mistakenly concluded the
ideal conditions would become the norm.

2005 2008 2011 2014

Borrowing became the order of the day
and there were plenty of lenders eager to
accommodate optimistic farmers.”

Ogsa amerikanere blev altsa grebet af
at lane penge til udvidelser af bedrifterne.
Mens kun 58 pct. af alle ejendomshandler
i landbruget involverede en form for lane-
finansiering i 1950, var dette tal steget til
89 pct. i 1978, og samtidig var andelen af
galdsfinansiering i disse handler gget fra
57 pct. til 76 pct. i gennemsnit. Resultat
var, at gaelden steg markant. Den samlede
gzeld steg saledes med 59 pct. (i faste pri-
ser) fra 1970 til 1980 (Barnett, 2000).

| Danmark steg landbrugets geeld fra ca.
25 mia. kr. i 1970 til 79,3 mia. kr. i 1980. |
nominelle vaerdier steg landbrugets gzeld
saledes med 217 pct. over 10 ar, jf. De Sam-
virkende Danske Landboforeninger (1972) og
De Danske Landboforeninger (1982). Inflati-
onen indhentede dog meget af denne stig-

> | Danmark var mottoet tilsvarende “udvikling eller afvikling”, som ogsa blev brugt i dansk land-

brug i 70erne.
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Figur 4. Indtjening/gaeld for udvalgte driftsgrene i Danmark
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ning, og i faste priser steg gaelden kun med
ca. 25 pct.

De farste tegn pa en begyndende krise
startede i 1977 med lavere afregningspri-
ser, som yderligere blev accelereret af den
anden oliekrise fra 1978. | oktober 1979
e@ndrede den amerikanske centralbank
politik og begyndte at begraense penge-
maengden. Det resulterede i hgjere renter
og kun langsomt i lavere inflation — med
voldsomt stigende realrenter til fglge. | USA
havde man ydermere det problem, at dol-
laren steg dramatisk op gennem 80‘erne.
Dette pressede yderligere priserne pa land-
brugsvarer i USA, og hvor krisen i Danmark
klingede af i 1982-83, fortsatte den med
uformindsket styrke helt hen til sidste halv-
del af 80’erne.

Konsekvensen var, at ejendomspriserne
faldt drastisk. | Danmark faldt de med 55
pct. i faste priser, (svarende til 34 pct. i
lzbende priser) fra 1978 til 1982 (Hansen,
2010). | USA, hvor krisen var lidt forsinket,
faldt priserne ca. 30 pct. fra 1981 til 1987
I lgbende priser, hvilket dog daekker over
en stor variation. | de store majsomrader
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2009 2012

faldt prisen saledes med ca. 50 pct. i lg-
bende priser (Barnett, 2000). Tager man
hajde for inflation, er det altsa prisfald pa
ca. 62 pct. i faste priser.

Der, hvor udviklingen i Danmark og USA
adskiller sig markant, er i forhold til kon-
sekvenserne for landmandene. | USA fik
man i 1980 en ny regering med Ronald Re-
agan i spidsen. Denne regering havde en
neoliberal tilgang til akonomi, og ville ikke
hjeelpe.

David Stockman fra Reagan adminstra-
tionen, der var ansvarlig for det Federale
budget, stod stejlt over for landbrugets krav
om en hjxlpepakke. Han sagde saledes,
at “they (landmaendende) have been gree-
dy and were suffering the consequences.
Taxpayers ought not be required to refi-
nance the bad debt incurred by those far-
mers” (Balleck, 2015). Der kom med an-
dre ord ingen redningspakker i fgrste halv-
del af 80’erne, og det var fgrst med Farm
Bill (landbrugsloven) fra 1985, at politiker-
ne kom landmaendene til hjeelp i form af
direkte landbrugsstatte.



Konsekvenserne for amerikansk land-
brug var enorme, og det er abenbart det,
bade kreditgivere og landmaend stadig hu-
sker. USDA har estimeret at 200.000-
300.000 landbrug forlod erhvervet i lgbet
af krisen pga. gkonomiske problemer. Star-
stedelen af disse er fra gruppen af heltids-
brug (commercial farms), som udgjorde ca.
700.000 i 1980 — altsa en konkursrate pa
ca. 1/3 (Gardner, 2002)%. Udover de man-
ge konkurser i landbruget var der ogsa en
omfattende bglge af bankkrak blandt de
mange lokale banker, der havde udlan til
landbruget.

| Danmark var politikerne omvendt
mere lydhgre over for landbrugets proble-
mer, og allerede i 1979 indledtes forhand-
linger om en gaeldsaneringsordning, hvor
staten gav statsgaranti og rentetilskud til
lan, der 1& udover lanegraensen for real-
kredit pa 70 pct. Begrundelsen for denne
intervention kan ses i lovforslaget, hvor der
bl.a. star: “Man (regeringen) leegqger her-
ved veegt pa, at mange af de landmaend,
der er i skonomiske vanskeligheder, har
foretaget store investeringer i driftsbygnin-
ger med henblik pa en stor animalsk pro-
duktion, og at det af hensyn til beskaefti-
gelsen og til valutaindtjeningen er af vae-
sentlig betydning, at den animalske pro-
duktion ikke formindskes.” (De Samvirken-
de Danske Landboforeninger, 1980)

Fra 1980 og frem til 1983 blev der sale-
des vedtaget en raekke love og udvidelser
af love vedr. gaeldsaneringslan, rentetil-
skudordninger, valutakurssikringsordninger
og henstandsordninger, der primaert hav-

de til formal at bevare den animalske pro-
duktion. | de senere udvidelser blev dog
0gsa planteavlerne inkluderet (De Samvir-
kende Danske Landboforeninger (flere drgan-
ge).

Selv om antallet af konkurser steg kraf-
tig i starten af 80erne, var konsekvenser-
ne for de danske landmaend langt fra lige
sa voldsomme, som de var for deres ame-
rikanske kollegaer. Hansen (2010) opger sa-
ledes det samlede antal konkurser i kris-
ens ar til 4.773, svarende til 3,2 pct. af det
samlede antal landbrugsejendomme’.

Mens danske landmand og banker ikke
andrede radikalt pa deres adfaerd og syn
pa geeld, tyder noget pa, at amerikanerne
for alvor fik en hard lektion. En lektion om
at renteomkostninger pludseligt kan eks-
plodere, samtidig med at ejendomsvaerdi-
er hurtigt kan forsvinde. Det siges derfor,
at amerikanerne som konsekvens har be-
vaeget sig vaek fra “asset based lending”
over til “cash flow lending” — en tilgang til
udlan, som vores mgde med amerikanske
landmaend, kun har bekraeftet.

Pelsdyrproduktion

Det fremgdr med al tydelighed, at gaelds-
seetningen i den amerikanske landbrugs-
sektor er langt lavere end i Danmark. Ef-
ter 80'ernes landbrugskrise &ndrede de
amerikanske landmaend adfaerd, og de Ia-
nefinansierede ikke laengere produktionen
i samme omfang. Om dette forhold skyl-
des, at adgangen til ldnefinansiering blev
mindre, eller at landmaendene ikke laen-

¢ Der er desvaerre ingen officiel statistik for konkurser i USA i 1980erne pga. ny konkurslovgivning.

” Derudover vil der ogsa vaere nogen landmaend, der er blevet tvunget til at saelge men altsa har
undgaet konkurs. Ifglge Hansen (2010) blev der dog ikke foretaget mange ejendomshandler udover

konkurserne.
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gere gnskede at optage lan, kan ikke umid-
delbart besvares. Dette aendrer dog ikke
ved det forhold, at niveauet af gaeld i USA
er ekstremt lavt, og at vaeksten i geeld og
indtjening har fulgtes ad gennem de sidste
25 ar.

Nar man betragter den danske land-
brugssektor, er der seerligt én driftsgren,
der skiller sig ud pa finansieringssiden. Pels-
dyrproducenterne (og fjerkraeproducenter-
ne) har ikke haft de samme muligheder
for at finansiere produktionen via realkre-
ditinstitutterne som den @vrige del af er-
hvervet. Det kommer bl.a. til udtryk ved,
at pelsdyrproducenterne ultimo 2014 hav-
de en geeldsprocent pa 41,7 pct, mens den
gennemsnitlige gaeldsprocent for alle hel-
tidsbedrifter var pa 53,3 pct. (Danmarks
Statistik, 2015).

Det taetteste man kommer pd en dansk
driftsgren, der pa finansieringssiden kan
sammenlignes med de amerikanske land-
maend, er altsa pelsdyrproducenterne. Det
skal dog pointeres, at der ikke er tale om
en perfekt sammenligning, men det giver
alligevel et billede af en produktionsform,
hvor adgangen til lan har vaeret mere be-
greenset.

Vi har tidligere i figur 3 set, at dansk
landbrug generelt har haft et faldende ni-
veau af indtjening i forhold til geeld. Sadan
forholder det sig ikke med pelsdyravlerne.
Figur 4 viser, hvorledes pelsdyravlerne i
gennemsnit har opretholdt deres hgje ni-
veau af indtjening i forhold til gaeld. Fak-
tisk er trenden stigende, men usikkerhe-
den er tydeligvis enorm.

Man kan naturligvis godt spekulere over,
hvorvidt pelsdyravlerne har vaeret szerligt
begunstiget af gode konjunkturer, mens de
andre driftsgrene har vaeret uheldige med
darlige konjunkturer. Faktum er imidlertid,
at pelsdyravlerne har formaet (eller har
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vaeret tvunget til) at undga kapitalisering
fx i form af dyrt byggeri eller for haje pri-
ser ved generationsskifter.

Konlusion

Der er ingen tvivl om, at vi i Danmark har
et billigt kreditsystem. Vi skal fx helt sik-
kert veere glade for vores meget konkur-
rencedygtige realkreditsystem. Et billigt og
velvilligt kreditsystem er umiddelbart et
gunstigt rammevilkar, der giver sektoren
mulighed for at investere i ny teknologi,
som kan nedbringe omkostninger og give
en konkurrencefordel — i hvert fald pa kort
sigt.

Et billigt og nok iszer et velvilligt kredit-
system kan dog ogsa have ulemper, som
dansk landbrug i disse ar maerker konse-
kvenserne af. En let adgang til 1an vil med-
virke til en gget kapitalisering, hvor gevin-
sten blot bliver udbetalt til de landmaend,
der saelger og gar ud af erhvervet. Des-
uden kan rigelig likviditet naturligvis ogsa
ga ud kvaliteten af investeringer. Investe-
ringer vil derfor ikke altid bidrage til hgje-
re produktivitet og lavere omkostninger.

Hvorvidt det billige danske kreditsystem
generelt har vaeret en fordel eller ulempe
for dansk landbrug er et vanskeligt spargs-
mal, vi ikke kan besvare. Noget tyder pa,
at det isaer var ulemperne, der dominere-
de i 00’erne. Den rigelige adgang til lan
har i den periode ikke pavirket indtjenin-
gen positivt (tvaertimod), men blot medvir-
ket til en voldsom galdssaetning af dan-
ske landmaend.

Det er for nemt at sige, at landmaend
og banker burde have udavet en starre grad
af selvkontrol. Tiden var en anden, og selv
om vi 0gsa i Danmark har oplevet geaelds-
kriser far (fx i 80’erne), er vi ulig amerika-
nerne kommet videre uden alt for store



skrammer. Den observation peger o0gsa
fremad. Erfaringen fra 80’erne antyder, at
samfundet og bankerne nok skal vaere var-
somme med galdsanering. Selv om om-
kostningerne kan vaere mindre pa kort sigt
ved at vaere pragmatisk over for store
galdsposter, er risikoen, at vi far de for-
kerte erfaringer. Dermed har vi blot lagt
kimen til endnu en geaeldskrise.

Nu da likviditeten er blevet mere knap i
dansk landbrug, er der god fornuft i at kigge
til USA og blive inspireret til at udvikle be-
driften, uden at geelden ngdvendigvis skal
vokse sa meget. Amerikanerne benytter
sig fx i starre grad af forpagtninger — en
fremgangsmade som Petersen og Olsen
(2015) ogsa argumenterer for i en nylig
rapport fra Kgbenhavns Universitet.

Ogsa selv om likvidteten pa et tidspunkt
igen bliver bedre, vil det veere fornuftigt
at tage ved laere af det amerikanske fo-
kus pa cash-flow frem for indkab og be-
holdning af aktiver. Landmand er vel pri-
meert producenter med fokus pa indtjening
og kun sekundaert ejendomsinvestorer.
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VI HOSTER OGSA JORD: VARIATIONER I
NORSK OG DANSK KARTOFFELSEKTOR

Henrik Egelyng og Henning Otte Hansen', Institut for Fadevare- og Ressourcegkonomi, Ka-
benhavns Universitet

Artiklen sager svar pa, om kartoffel-erhvervenes jordhast repraesenterer en samfundsmaessig ud-
fordring, som skaber behov for nye lasninger. Den anskuer derfor jordhasten som et restprodukt
med potentiale for recirkulering, genbrug og veerdiskabelse - og analyserer industriens omkostnin-
ger og praksis i relation til jordhasten | Norge og Danmark, herunder requleringsmeessige tiltag til
fornaden smittebeskyttelse, og erhvervets opfattelse af samme. Reguleringen kan pavirke jordhe-
stens biogkonomiske skaebne, og artiklen viser, hvordan recirkulering af jorden er mulig i det ene
land oqg ikke i det andet. Afslutningsvist praesenteres og diskuteres en raekke spargsmal med sigte
pa at nyttiggere jordspild via forskellige tilgange til recirkulering eller anden udnyttelse af jordhe-
sten. Konklusionen er, at deponi fordyrer kartoffelproduktionen.

Indledning?

Jordhgst er underudforsket som biprodukt Denne variation skaber mulighed for er-

i landbruget. Her hgstes jord, som sam-
men med afgrader transporteres med ind i
fadevareindustrielle forarbejdnings- og sor-
teringsanlaeg. En raekke love og regler, som
skal mindske risikoen for spredning af ska-
dedyr og plantesygdomme, pavirker sam-
tidig mulighederne for at recirkulere jord-
hasten til markerne. Dette efterlader kar-
toffelerhvervene med en jordaffaldsproble-
matik, som inden for regelvaerkets ram-

faringsudveksling og laering, i forhold til
bade innovationsmuligheder og gkonomisk
optimering.

| denne artikel kortlaegger vi situatio-
nen for kartoffelproduktion i Norge og Dan-
mark, hvad jordhgsten angar, og vi ansku-
er denne som et biprodukt med potentiale
enten for recirkulering i overensstemmel-
se med kredslgbsprincippet eller opgrade-
ring fra affaldsproblem til biprodukt.

mer lgses pa forskellig vis fra virksomhed
til virksomhed og fra land til land.

" Henrik Egelyng er lektor ved Kgbenhavns Universitet, IFRO, Global Udvikling, og Henning Otte Hansen er
seniorradgiver ved IFRO’s sektion for Produktion, Markeder og Politik. Forfatterne takker Steffen Adler og
Anne-Kristin Lges fra Norsk Institut for Biogkonomi (NIBIO) for kritisk gennemlaesning og kommentering af
manuskriptet, samt Thor Eirik Albrektsen (Producentpakkeriet Trandelag AS), Jens Strgm (Bama), Espen
Gultvedt (Lagen potetpakkeri AS), Elling @degaard (Hvebergsmoen potetpakkeri AS), Axel Bonde og Chri-
stian Feder (KMC), Henrik Pedersen (AKV Langholt) og Ib Pedersen (Danespo @st) for at byde vore besag
velkomne, for at dele viden og indsigt om virksomhedernes vilkar og praksis, for venlig modtagelse, rund-
visninger, opfalgninger — og for ligeledes kritiske gennemlaesninger og kommentering af flere manuskript-
versioner. Ansvaret for artiklens indhold og konklusioner, herunder fejl og mangler, ligger udelukkende
hos forfatterne.

2 Artiklen er baseret pa forskning financieret af Norges Forskningsrad - Bionaer bevilling projekt # 225349.
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Udfordringen

| sdvel Danmark som Norge ejes kartoffel-
centralerne ofte af producenterne selv.
Centralerne har saledes praktisk eksperti-
se i relation til de risici for spredning af
kartoffelsygdomme og skadedyr via jord-
flytning, som love og regler skal begraen-
se. Isaer i Norge er transportomkostninger
og bekymring for afgiftsforhajelser med til
at forstaerke centralernes gnsker og inte-
resser for udvikling af innovative lgsninger
til aflgsning af nuvaerende praksis med de-
poni af jordhgsten.

Kartoffelerhvervet har samtidig en in-
teresse i, at nuvaerende og fremtidige di-
rektiver fra EU og nationale myndigheder
indrettes pa en made som ikke ungdigt byr-
defuldt pavirker gkonomien hos kartoffel-
dyrkerne. Dermed opstar et behov for og
en interesse i innovation, som fortsat kan
sikre tilstraekkelig smittebeskyttelse og
samtidig bidrage til udvikling af nye lgs-
ninger pd jordhgstproblematikken i kartof-
felerhvervet. Jordhgst er ogsa et problem i
andre afgrader, men det er en anden hi-
storie (boks 1).

Love og regler - Norge, Danmark og EU
Myndighedernes og producenternes stra-
tegier til forebyggelse og bekaempelse af
plantesygdomme og skadedyr i kartoffel-
sektoren omfatter en raekke foranstaltnin-
ger og instrumenter: Saerlige lovbekendt-
gorelser og vejledninger for kartoffelpro-
duktion (leeggekartofler, flytning af jord,
resistente sorter), kontrol af producenter-
nes anlaeg og jord og sanitaere tiltag som
karantaene og destruktion. Dertil kommer
forskning for at kortleegge risikoorganis-
mer og forebygge spredning af jordbarne
patogener, samt oplysning, radgivning og
undervisning.

| Danmark administreres reglerne af
NaturErhvervstyrelsen. Det Norske Mattil-
synet har udover fadevaresikkerheden
0gsa ansvar for skadedyr og plantesygdom-
me fra indenlandske og importerede pro-
dukter. Bade det norske og det danske re-
gelveerk udmeanter en lang raekke EU-di-
rektiver.

Arealer, som anvendes til laeggekartof-
ler, er staerkest reguleret — her er eksem-
pelvis danske avlere palagt krav om for-
handsgodkendelse 8 maneder forud for
ivaerksaettelsen af markarbejdet. De dan-
ske myndigheder kan kraeve marken for-

Boks 1. Sukkerroer og Tyskland, England og Holland er en anden historie

Sukkerroe- og sukkerproduktionen i Danmark har ogsa restjord, som dog bliver lgst pa en anden
made: | Danmark bygger sukkerfabrikkerne afsaetningsbassiner, hvor jorden sedimenteres ud fra
vaskevandet. Nar bassinerne er fyldt op, bygges nye bassiner. Der er kun udfgrt fa forseg med at
kare jorden ud f.eks. i Assens i 80’erne.

| Tyskland kgres jorden tilbage pa markerne i maj-juni maned, og det vil sige, at man starter med
tomme bassiner hvert ar. Hvis man har plads nok, er bassinerne, som fyldes op, den billigste bade
I investering og drift.

British Sugar har i henved 20 ar omfordelt store maengder “top soil” — ca. 250.000 tons/ar — til
brug for etablering af bl.a. golfbaner.

| Spanien arbejder sukkerindustrien ogsa med problemstillingen.
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handstestet for en lang raekke organismer.
Dertil kommer et tredrigt forbud mod pro-
duktion af laeeggekartofler pa arealer med
indhold af jord, sten eller organisk affald
fra virksomheder, som sorterer, vasker og
behandler kartofler. Dog kan en undtagel-
se fra de 3 ars karantaene ggres gaelden-
de, hvis naevnte affald har vaeret under-
lagt kontrolleret kompostering. (Bekendt-
gorelse om avl af Kartofler, § 9 og 12 samt
Appendix 6, 2015).

Tilsvarende er produktionen af industri-
og konsumkartofler underlagt begraensnin-
ger, omend i mindre omfang end for laeg-
gekartoflernes vedkommende. | Norge har
man saerlig fokus pa kartoffel-cystenemat-
oder - formentlig p.g.a. nematodernes re-
lativt begraensede udbredelse pa den ene
side, og de konsekvenser som et poten-
tielt ‘'udbrud” pa den anden side ville kun-
ne teenkes at have.

Samtidig kan det taenkes, at Norges
muligheder for at risikominimere smitte-
spredning pa samme made som i Danmark,
skyldes mere begraensede muligheder for
saedskifte, en begraensning som kan skyl-
des infrastruktur og et landbrugslandskab
med relativt fa arealer, som egner sig til
grentsagsdyrkning.

Metode
Artiklen er baseret pa strategiske case-stu-
dier og feltarbejde udfert i Norge i 2013
og i Danmark i 2015. Der er udfgrt virk-
somhedsbesag og interviews med reprae-
sentanter for begge landes kartoffel-for-
arbejdningsindustri/-pakkerier, suppleret
med efterfglgende e-mail-korrespondan-
cer. En oversigt over case-virksomhederne
findes i figur 1.

Tallene for restjord fra danske kartof-
fel-forarbejdningsvirksomheder (2013/14)
er kvalitetssikret med landsgennemsnit ifal-

Figur 1. Oversigt over virksomheder som
er besggt og interviewet (alle tre anlzeg i
Norge, samt for Danmarks vedkommen-
de AKV Langholt og KMC eller interviewet
telefonisk (Danespo).

Produsentpakkeriet
Trendelag AS

Hvebergsmoen
.~ Potetpakkeri AS

- Lagen Potet

AKV Langholt
. Kartoffelmelcentralen
g KMC

"~ Danespo
(Lammefjorden/dst)

ge Danmarks Statistik og arsregnskaber og
-beretninger fra selskaberne. For Norges
vedkommende er brancheoplysninger sup-
pleret med egne beregninger pa grundlag
af tal oplyst ved besggsrunden i 2013, og
der er suppleret med statistik fra Statistisk
Sentralbyrd (SSB).

Der er dog fortsat tale om et eksplora-
tivt studie, og der er ikke tale om en strengt
symmetrisk komparativ analyse. Data-
grundlaget har mange begraensninger, her-
under asymmetrisk data-tilgaengelighed og
forskelle i omkostningsniveauer, som i skri-
vende stund umuligger direkte sammen-
ligninger af eksempelvis omkostningseffek-
tivitet de to lande imellem. Vi har derfor
veeret fristet til alene at illustrere de esti-
merede tendenser, vi mener at kunne pa-
vise, i meget grove traek (fx mere (+) eller
mindre (0/-)) og til at vente med en egent-
lig kvantificering. Vi har imidlertid valgt at
fremlaegge og regne pa de fa tal, vi fore-
lgbigt har, men med ovenstaende forbe-

hold.
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Metodiske begraensninger giver os sa-
ledes ikke mulighed for at konkludere, om
Norge og Danmark hver isaer har en opti-
mal lasning pa jordhgstproblematikken.
Eller om der er to forskellige lgsninger, som
passer netop til de unikke forhold i hvert
af landene, eller om erfaringer eller del-
lzsninger kan overfares landene imellem.
Dertil er vidensgrundlaget alt for begraen-
set. Eksempelvis har vi mattet afstd fuld-
steendig fra vurdering af de biologiske risi-
kofaktorer, som danner grundlag for de
reguleringer, som begranser jordhgstens

Artiklens overordnede formal har vaeret
at na en forelgbig afklaring af, om jordhg-
sten repraesenterer en samfundsmaessig
udfordring, som skaber behov for nye Ias-
ninger, og om den omtrentlige starrelses-
orden af en sddan mulig udfordring.

Resultater

Danske og norske repraesentanter for kar-
toffelerhvervet anerkender den alvorlige
baggrund for de love og regler som skal
minimere risici for spredning af kartoffel-
sygdomme og skadedyr. Samtidig deles en

videre anvendelse.

Boks 2. Kartoffelindustriens syn pa risikoen for jordbaren spredning af kartoffel-
sygdomme og skadedyr

Norsk kartoffelindustri er meget bevidste om, at karantaenejord ikke laengere er en pro-
duktiv fedevaregkonomisk ressource, og at de med jordhasten forbundne omkostningerne
rammer direkte ind pa virksomhedernes bundlinier. Industrien ser derfor gerne, at samfun-
det investerer i forskning og udvikling af alternative lgsninger, frem for at behandle mad-
jorden som farligt affald (Interview med Jens Strem, kvalitetschef i Bama Gruppen A/S, 6.
Juni 2013).Kartoffelindustrien erkender, at der findes en risiko for jordbaren spredning af
kartoffelsygdomme og -skadedyr, og at denne skal tages alvorligt. Dette sker aktuelt i
relation til kartoffelbrok, jf. f.eks. NaturErhverv (2014).

| Danmark anser industrien handteringen med recirkulering af landbrugsjord via saedskifte
(kontrakter med femarige karantaene-perioder for kartoffeldyrkning, d.v.s tvunget saed-
skifte), som udtryk for “best-practices” - pa linie med praksis i gvrige europaeiske lande -
hvilket betyder, at man i industriens gjne har fundet en “nem, billig og sikker” metode til
at handtere store maengder jord.

Praksissen med 30 ars deponi, som man har i Norge, er ifglge industrien en saerordning,
som man ikke ser i det @vrige Europa. En repraesentant for en dansk forarbejdningsvirk-
somhed fremhaever, at kartoffelcystenematoden kan reguleres pa flere mader, herunder
via resistente sorter. Nogle risiko-organismer — eksempelvis de bakterier som skaber Kar-
toffelringbakteriose og Brunbakteriose (Ringrdte og brunrate) Clavibacter michiganensis
subsp. sepedonicus og Ralstonia solanacearum - anser respondenten som perifere og ikke
jordbarne. Derfor anser respondenten risikoen ved sidstnaevnte for veerende akademisk og
uden praktisk betydning. Tilsvarende gaelder reguleringen af Coloradobillen, som primeaert
er luftbdren: Respondenten ser billen komme til Danmark med vinden fra Tyskland og
Polen pa en sarligt varm sommer og anerkender, at billerne kan overleve i jorden, men
understreger, at billerne typisk graver sig sa langt ned, at de ikke fanges af kartoffelhg-
sterne. Graveadfaerden skyldes formentlig, at billen vil undga frost. Derfor anser respon-
denten, at risikoen for jordbdren spredning af Coloradobillen ogsa er uden praktisk betyd-
ning. Risikoen for spredning af ovenstdende organismer via importerede kartofler anses
for endnu mere teoretisk end i farstnaevnte tilfeelde.

(Interview med repraesentant for dansk kartoffelindustri).
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bekymring for mulig ‘over-regulering” (se
boks 2).

Boks 2 indikerer, at mgdet mellem myn-
dighedernes regler og industriens erfarin-
ger har potentiale som kilde til nye forsk-
ningsspargsmal. | det fglgende fokuserer
vi vor analyse af praksis pa de reelle re-
source-gkonomiske omkostninger, som
jordhgsten aktuelt giver anledning til. | et
senere afsnit fremlaegger vi nogle af de
forskningsspargsmal, vore analyser og dis-
kussion giver anledning til.

Inden for lovens rammer varierer meto-
derne til at opna den forngdne smittebe-
skyttelse fra virksomhed til virksomhed. En
dansk stivelsesfabrik spreder restjord pa
fabrikkens egen landbrugsjord, hvor kun
graesafgrader dyrkes, mens en dansk pro-
ducent af spisekartofler har eget deponi,
og en anden har brugt restjord i forbindel-
se med anlaeg af en ny golfbane. Mindst
én dansk virksomhed garanterer, at “Alt
vaskevand og jordrester recirkuleres til
skovrejsningsomrader eller laboratoriete-
stes for spredning til landbrugsjord”. (http:/
/thorsens.dk/processermiljo).

| Norge deponeres jordhgsten fra kar-
toffelmarkerne i nogle tilfeelde i en tredi-
ve ars karantaeneperiode. | den norske de-
ponipraksis ses 0gsa nogle tilfeelde, hvor
jordhgsten placeres i deponier i gamle grus-
grave og stenbrud, hvor jord og andet af-
fald placeres uden planer for genudbring-
ning. Nar deponiet er fuldt, kan det tildaek-
kes med muld og beplantes. Deponitilla-
delse gives af de regionale miljgmyndig-
heder.

Jordhgstens skonomi i Norge

Den norske kartoffeljordshast er noget min-
dre end den danske (Se efterfalgende fi-
gur 4). Alligevel vil Norge i lgbet af de nae-
ste 40 ar kunne tabe op til 569,6 tons land-
brugsjord til deponi (jordandelen pa 4 %
af 356 tons totalhgst = 14,24 tons jordhgst
arligt gange 40 ar = 569,6 tons jord). Jord-
tabet vil primaert kunne henfgres til nogle
fa store pakkerier, hvoraf nogle har egne
depoter pa privat jord. Flere mindre pro-
cesanlaeg vil deponere jord pa kommunale
lossepladser, hvor jorden maske blandes
med andre typer affald.

Uanset om deponiet er privat eller of-
fentligt, fordrer norske regler om genbrug
og affaldsbehandling et mindstemal af tar-
stofindhold og saetter - afhaengig af depo-
niets kategori - en graensevardi for ind-
hold af organisk kulstof (TOC) pa 3 pct., 5
pct., 6 pct. eller 10 pct., for jord eller an-
det affald, som deponeres (Lovdata 2015).

Nogle kartoffelcentraler kaemper med
at overholde den relevante andel. Vejled-
ningen fra den relevante norske myndig-
hed (Mattilsynet) slar fast, at en karantee-
neperiode pa 30 ar anses for tilstraekkelig
til at undga spredning af skadedyr og plan-
tesygdomme til nye marker. Dette er dog
ikke verificeret af videnskabelige studier
under norske forhold.

Strategisk Case: Hvebergsmoen

Det norske Hvebergsmoen potetpakkeri AS
har en hgj markedsandel og egner sig der-
for godt som strategisk case til illustration
af jordhgstens gkonomi i Norge®. Ind med
kartoffelhgsten far Hvebergsmoen arligt
1.900 ton jord, som deponeres. For at kun-
ne overholde deponi-reglernes begraensnin-

3 Tallene i case-beskrivelsen af Hvebergsmoen stammer fra besag pa Hvebergsmoen samt interview
og efterfglgende mailkorrespondance med Elling @degaard, juni 2013.
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ger vedragrende organisk indhold i bioned-
brydeligt affald - den norske forskrift om
‘gjenvinning og behandling av avfall” (§ 9-
4 a)) - har Hvebergsmoen mattet investe-
re ca. 3 millioner NOK i affaldsbehandling,
som reducerer indholdet af vand og orga-
nisk materiale. Dertil kommer en udgift pa
NOK 200.000 til et udskilningsanlaeg, og
transportomkostninger for 200 arlige jord-
transporter, en transportudgift som Igber
op i 180.000 NOK arligt.

Dertil kommer spekulationer om en
eventuel ny kommunal arlig afgift som fal-
ge af eendret jordaffaldsklassifikationsprak-
sis. En sadan ville for Hvebergsmoens ved-
kommende kunne betyde en @get udgift
pa 480.000 NOK. Dette er dog forudsat, at
udskilningsanlaeg og lignende tiltag kan re-
ducere indholdet af organisk materiale til
under graensevaerdien for den aktuelt de-
ponerede mangde.

Savel nationale myndigheder som EU
arbejder for at mindske maengderne af or-
ganisk affald til deponi. En respondent
frygter, at greensevaerdierne for maximum-
indhold af organisk materiale (TOC) bliver
handhaevet strengere fremover.

| Norge lyder et groft skan for grant-
sags-branchen som helhed, at jordhgstens
pris er omkring NOK 25 millioner for 36
producentejede og et mindre antal kaede-
ejede grantsags-sorterings/forarbejdnings-
anlaeg tilsammen.

Et andet - groft - skan, nu baseret pa
direkte omkostninger for kartoffelforar-
bejdningsvirksomheder med tilknytning til
Bama, lyder pa, at jordhgstudgiften ligger
et sted mellem 5 og 20 are pr. kg kartof-
ler. Sidstnaevnte ville give anledning til et
spaend i vurderingen af arlige omkostnin-
ger fra godt NOK 10 millioner til omkring
NOK 50 millioner.
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Der er saledes i branchen en meget hg;
grad af usikkerhed om jordhgstens fakti-
ske udgifter i Norge. Alligevel har virksom-
heder som Bama stor fokus pa savel direk-
te som indirekte omkostninger ved ‘jord-
hgsten’/affaldsjorden — fordi udgifterne
rammer virksomhedernes bundlinier direk-
te. Derfor vil man ogsad gerne kunne er-
statte det grove og usikre skgn med en
mere konkret analyse af det faktiske om-
kostningsniveau. (Interview med Jens
Strgm, Direktar forskning, Bama Gruppen
AS, Maj 2015 og Oktober 2015).

Vi har — pa grundlag af de i case-beskri-
velsen for Hvebergsmoen anfarte udgifter
— beregnet de direkte norske jordhgstom-
kostninger pr. ton jordhgst. Udfra disse
beregninger fremlaegger vi et estimat af
de samlede jordhgstomkostninger for kar-
tofler i Norge. | beregningen har vi set bort
fra Hvebergsmoens kapitalomkostninger til
investeringer i renseanlaeg og sigte-anlaeg.
Vi har ogsa mattet se bort fra kommunale
deponiafgifter, som under alle omstaendig-
heder ikke er sammenlignelige med situa-
tionen i Danmark. Vi medtager alene den
arlige leje for kommunal grund (NOK
35.000) og udgiften til karsel af jord til de-
poni (NOK 180.000). Dette tal fremkom-
mer ved NOK 900 pr. jordtransport til de-
poni med 200 lzes arligt. Derved bliver den
arlige direkte omkostning pa NOK 215.000.
Fordeles denne udgift pa den samlede kar-
toffeljordshgst for Hvebergsmoen (1.900
tons tar jord 2012), bliver den direkte jord-
hastomkostning NOK 113/ton kartoffeljord.

Jordhgstens gskonomi i Danmark

Den danske kartoffelindustri anser recir-
kulering af jorden til marker uden planlagt
kartoffelafgrede som den eneste realisti-
ske og praktiske lgsning til at tackle de
maengder af jord, som hgstes i Danmark.



En af de danske virksomheder hgster ty-
pisk 0,25 kg jord/m? kartoffelmark. Nar
virksomheden hgster 45 tons kartofler med
et jordindhold pa 4 pct. af den samlede
vaegt af hgsten, bliver det til 1,8 ton jord
pr. ha. - eller 0,18 kg/m?. Saedskifte med
rotation af kartofler hvert fjerde ar begraen-
ser tabet til 0,045 kg /m? arligt, statistisk
set.

Dén danske kartoffelmelsvirksomhed,
som leverer restjord til udspredning pa
marker, har udarbejdet en kontrakt, hvor
landmanden forpligter sig til ikke at dyrke
kartofler pa arealet de fglgende 5 ar, og
dermed minimeres smitterisikoen. Der er
tale om et ca. 40 ha. stort landbrugsareal.
Restjorden udlaegges, sa markens jordlag
tilfgres ca. 2 cm pr. ar. Fabrikken vurderer,
at de direkte omkostninger ved recirkule-
ringen udgar ca. 0,6 mio. DKK om aret.

Tre andre kartoffelmels-selskaber an-
vender 0gsa udspredning pa markerne via
kontrakter med landmaend. Derudover ud-
spredes restjorden ogsa pa egne arealer.

For produktionsaret 2013/14 var den
samlede restjord fra fire danske chips-/kar-
toffelmelfabrikker ca. 45.000 tons, og den
direkte omkostning (transport) var DKK 50/
ton. Hvis man opskalerer fgrnaevnte belagb
til et landsniveau for industrikartofler, sva-
rer det til en samlet omkostning pa 2,26
mio. DKK (45.295 tons & DKK 50/ton), jf.
ogsa tabel 1. Udgiften medtager alene
transportomkostninger og er derfor et kon-
servativt estimat.

Omfanget af restjord ved kartoffelmels-
fabrikkerne udvikler sig over tid afhaengig
af dels de teknologiske hjaelpemidler, dels
omkostningerne ved jordrensning som kon-
sekvens af myndighedernes og branchens
egen kvalitetskontrol. Fra midten af
1980’erne blev omfanget af jordrester ge-
nerelt reduceret, idet indsatsen for at fra-

sortere jord i marken inden transport til
fabrikkerne intensiveredes (figur 2). | de
senere ar har omfanget igen vaeret stigen-
de - omend marginalt - hvilket i et vist
omfang kan forklares ved reduceret rens-
ning i markerne, for et opna en omkost-
ningsreduktion. Udviklingen skitseres i fi-
qur 2.

Figur 2. Udviklingen i jordhgst (veegt-pro-
cent af bruttolevering til fabriksport) ved
kartoffelmelfabrikker i Danmark.
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Kilder: Arsregnskaber og -beretninger fra selska-
berne

Frasortering eller vask pa marken eller
pa garden kan reducere omfanget af spild-
jord og dermed transportomkostningerne.
Saledes kan jordrensning blive en merom-
kostning for landmaendene, som ikke nad-
vendigvis star i forhold til jordens veerdi.
Da kartoffelproduktion er i konkurrence
med f.eks. kornproduktion, kan kartoffel-
producenterne naeppe paleegges ekstra
omkostninger til jordrensning, uden af den
samlede tilfarsel til fabrikkerne vil falde. |
danske produktion af industrikartofler er
jordhgsten sjaeldent over 5 pct. Selv om
man ved at forbedre jordrensningen ude
pa markerne kunne reducere andelen lidt,
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ville risikoen for at sprede sygdomme og
skadedyr bestd. Det betyder, at udfordrin-
gen nok ikke kan lgses ude pa markerne.

Behov for alternative lgsninger
Kartoffelindustrien fremhaever én udfor-
dring ved at forfaglge nye lgsninger pa jord-
hastproblematikken: Lasningerne skal kun-
ne fungere pa tveers at forskellige produk-
tionstyper (chips, stivelse og spise-kartof-
ter), hvor man har forskellige krav til rdva-
ren. Det samme geelder sammenligninger
af jordhgsten i forarbejdningen af ravaren,
hvor isaer kravene til rensningsgrad varie-
rer.

Tilsvarende vil det veere sveert at gene-
ralisere vedrgrede den typiske sammensaet-
ning af jordhgsten som biprodukt til pro-
cessering af industrikartofler. Vi mener dog
at kunne identificere en typisk sammen-
seetning af dansk kartoffeljord, hgstet i Jyl-
land, med indhold af sten, sand, humus,
og restjord (jf. figur 3).

Figur 3. Relativ sammensatning af jord-
hast - eller 'smudsindhold’ - i kartoffelle-
verancer til en dansk kartoffelcentral i pe-

rioden 2010-2014.

Sten

Jord

Sand

Kilde: Figuren er baseret pa faktiske tal fra en
dansk kartoffelforarbejdningsvirksomhed (AKV
Langholt 2015), som sondrer mellem fire fraktio-
ner: Humus, Sten, Sand og Restjord.
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Procentsatserne varierer fra ar til ar, og
fra egn til egn, afhaengig af flere forhold;
vejr og optagningsforhold; jordforholdene
(ler- eller sandjord); og evt. jordrensning
pa marken far levering.

Hos stivelsesfabrikkerne benaevner man
ogsa jordhgsten med samlebetegnelsen
“smudsindhold” og fraktioner “frarens-
ningsjord” og “Humuspro”. Sidstnaevnte
antyder en opfattelse af fraktionen som
et muligt produkt, men virksomhedens
praksis (2015) er at sammenblande frakti-
onerne (igen) og returnere blandingen til
marken som ovenfor beskrevet.

Hvis man vil forvandle jordhgsten, eller
rettere dens fraktioner, til nye produkter,
hvordan skal de forskellige fraktionerne da
behandles for at sikre, at risiko-organis-
mer ikke overlever i produkter, som skal
anvendes til planteproduktion? Teknologi-
er til savel frarensning som sterilisering af
kartoffeljord eksisterer med varierende
omkostninger og effektivitet. Mange, men
ikke alle, risikoorganismer kan fjernes via
kompostering.

Teknologier, som kan lgse dette problem,
vil veere af begraenset relevans, i situatio-
ner hvor de er for dyre eller ikke er myn-
dighedsgodkendte. Her kunne det vaere
relevant med nye smartere eller billigere
tekniske Igsninger — herunder protokoller
som vil kunne dokumentere, hvorvidt og |
hvilket omfang givne nye metoder til for-
gasning, kompostering eller lignende fak-
tisk steriliserer de af jordhgstens fraktio-
ner, som matte vaere relevante til en given
anvendelse.

En dansk forarbejdningsvirksomhed har
en forhistorie om — i samarbejde med ce-
mentproducenten Portland — at ville ud-
nytte egne sorterede jordfraktioner til ce-
ment/beton. Separering af jorden i fire for-
skellige fraktioner, som det pt. foregar hos



AKV Langholt, vedrgrer primaert vaskepro-
cessen, og omfatter dermed ikke materia-
le som fjernes ved t@rrensning inden vask.
Lasninger med jordfraktioner som ud-
gangspunkt indebaerer dermed hurtigt tek-
niske og praktiske problemer, uden at det
andrer ved den totale maengde, som ef-
terfalgende skal handteres! Om processen
derved bliver mere kompleks og dyrere
synes relevant at undersgge.

Ifzlge kartoffelindustrien behandler Dan-
mark arligt sa store mangder jord, at det
"ikke i dansk sammenhaeng er oplagt at
snakke om udvikling af teknologi til at stop-
pe sa sma maengder sygdom med teknik”.
Det ville veere at “skyde graspurve med
kanoner” (Christian Feder, KMC Agro, 17.
august 2015).

For mindre norske forarbejdningsvirk-
somheder forekommer deponi pa egen
grund maske at vaere den billigste lgsning
I dag, men vi ved reelt ikke, om det er
tilfaeldet. Maske er det privatakonomisk
fornuftigt, men ikke det bedste samfunds-
gkonomiske alternativ, da jorden jo da ta-
ges ud af landbrugets kredslgb. | begge
lande kan den aktuelle situation dog sam-
menfattes som en udmgntning af forsig-
tighedsprincippet, som jo fortsat geelder og
ma gaelde med tanke pa de omkostninger,
som ukontrolleret spredning af sygdomme
og skadedyr kunne resultere i.

Komparativ analyse: Danmark - Norge

De naturgivne vilkar for kartoffelprodukti-
on i Norge og Danmark er yderst forskelli-
ge. Klima og adgang til dyrkningsegnet
jord, topografi, landbrugspolitik, markeds-
adgang, og infrastruktur varierer i hgj grad.
Derfor er det ogsa naturligt, at udviklin-
gen i bade produktion og produktivitet
(hgstudbytte) har udviklet sig lidt forskel-
ligt i Danmark og Norge i de senere artier,
jfr. figur 4 og 5.

Figur 4. Hostudbytter i kartoffelprodukti-
onen
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Kilde: Egen fremstilling pa baggrund af FAO
(2015)
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Figur 5. Kartoffelproduktion og omkost-
ninger
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Omkostningsudviklingen i Danmark er estime-
ret ud fra dels jordrestprocenter (for AKV) og
oplyste omkostninger pr. ton. Det antages her,
at der er en ligefrem proportionalitet mellem
jordrestprocent og omkostninger pr. ton

Anm.: 5-drs glidende gennemsnit

Kilde: Egen fremstilling pa baggrund af FAO
(2015)
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Som figur 4 viser, har areal-produktivi-
tetsudviklingen i Norge og Danmark siden
starten af 1980’erne udviklet sig i forskel-
lig retning. | Danmark er hgstudbytterne
steget med 60 pct i perioden.

Figur 5 viser, hvorledes den samlede
produktion er steget med 90 pct i samme
periode.

Udviklingen understreger for det farste,
at produktionsbetingelserne er forskellige
i de to lande. For det andet afspejler figu-
rerne over udviklingen i produktions- og
produktivitetsvaekst graden af strukturud-
vikling, industrialisering og udnyttelse af
stordriftsfordele. Disse har - i forskellig grad
- bidraget til at reducere enhedsomkost-
ningerne, herunder ogsa omkostningerne
ved handteringen af kartoflerne i de to lan-
de (figur 5).

Figur 5 viser ogsa en beregnet omkost-
ningsudvikling i Danmark. Figuren antyder,
at enhedsomkostningerne falder, nar kar-
toffelproduktionen stiger. Det kan forkla-
res ved udviklingen i spildjordsprocenten,
som igen er afhaengig af bade den tekno-
logiske udvikling, samt vejrlig og produkti-
onens og hgstudbytternes starrelse.

| pengegkonomisk forstand er jordtabet
nok det mindste problem for producenter-
ne, idet udgifterne til timeforbrug, gadsk-
ning og maskiner ma skannes at veere hga-
jere.

Som fglge af ovennaevnte forskelle i pro-
duktionsvilkarene, er det ogsa naturligt, at
produktionsomkostningerne er vaesentligt
forskellige. Omkostningsforskellene ses
bade i kartoffelproduktionen og i den ef-
terfglgende handtering og forarbejdning.
Det er saledes sandsynligt, at omkostnin-
gerne ved jordaffald i kartoffelsektoren er
hajere i Norge end i Danmark malt pr. kg
kartoffel, jfr. tabel 1.

198

Tabel 1 viser det samlede norske kar-
toffelareal, det danske areal med industri-
kartofler og tal for den samlede hgst fra
begge arealer. Tabellen viser endvidere den
nationale jordhast, som for Norges vedkom-
mende er beregnet pa grundlag af en gen-
nemsnitlig estimeret jordandel, og for Dan-
marks vedkommende er tallene oplyst af
industrien.

Tallene for jordhgstomkostninger/ton er
I begge tilfeelde case-baseret. For Norges
vedkommende med tal fra Hvebergsmoen
Potetpakkeri (konsumkartofler) og for Dan-
marks vedkommende med tal fra én af
producenterne af industri-kartofler. Tal for
jordhgst i konsumkartofler er i princippet
ikke direkte sammenlignelige med tal for
industri-kartofler, og tabel 1 hviler derfor
(som sagt) pa en reekke antagelser.

Under forudsaetning af, at den samlede
norske jordhgst (jf tabel 1) er 14.228 tons,
bliver de norske centralers og pakkeriers
direkte udgift til bortskaffelse af kartof-
feljord DKK 1.3 million. Antages det, at den
samlede norske jordhgst deponeres, me-
dens den samlede danske jordhgst recir-
kuleres til marker med anden afgrgde end
kartofler, da vil Norge lide et samfunds-
gkonomisk (jord) tab, som veerdisaettes til
DKK 2.134.200 (tabel 1).

Pa grundlag af tabellen vil jordhgstens
direkte omkostninger i Danmark kunne
beregnes til DKK 2,35 kr. pr. ton kartofler
(DKK 2.264.750/960.000 ton), mens tallet
i Norge er DKK 3,67. Forskellen pa knapt
56 pct. er tilstraekkelig lille til, at den kan
forklares med forskelle i lanomkostninger,
effektivitet, transportomkostninger og re-
gulering.



Tabel 1. Estimerede minimumsomkostninger i alt ved jordrester i Danmark og i Norge —

samt estimerede totalomkostninger i Norge ved dansk model.

2014 Enhed Norge Danmark
Kartoffelhgst inklusive jordhgsten 1000 tons 356 960*
Areal med kartofler Hektar 12.322 20.400%*
Jordandel af den samlede kartoffelhgst (vaegt) % 4 4-10
Jordhgst (nationalt) tons 14.228 45.295%*
Jordhgstens omkostninger (case-baseret) DKK**/ton 92 50
Varditab ved deponi (genanskaffelsespris***) DKK/ton 150 -
Vearditab ved deponi i alt DKK 2.134.200 -
Jordhgstomkostninger i alt (vores beregning****) DKK 1.308.976 2.264.750
Direkte omkostninger ved dansk model

(recirkulering, uden jordvaerditab) mill. DKK 0,7 2,3

* Udelukkende industrikartoffelproduktion.
**  Dagskurser 20.11.2015

*** | yaerditabsberegningen forudsaettes, at Norge ville kunne indkgbe erstatning for den arligt
deponerede jordmangde til dkk 15 gre pr. kg (engrospris).

**** | beregningerne er jordandelen pa 4% anvendt til at beregne Norges nationale jordhast. For
Danmark er den nationale jordhast for industrikartofler oplyst af industrien.

Note: Beregningerne bygger pa en lang raekke forudsaetninger, herunder at omfanget af jordrester (i
pct. af samlet produktion) er det samme i begge lande. Trods disse forudsaetninger og usikkerheder
herved antyder beregningerne, at der er betydelige omkostningsforskelle mellem Danmark og Nor-

ge.

Kilder: Egne beregninger pa grundlag af Statistisk Sentralbyra og indberetninger fra kartoffelpakke-

rier.

Forskningsspgrgsmal

Ideelt set kunne man via omfattende og
detaljeret gkonomisk analyse estimere de
samfundsmaessige omkostninger ved den
jordhgst, som artiklen omhandler, herun-
der summen af offentlige og private om-
kostninger i vaerdikaeden, inklusive omkost-
ninger ved savel administrative og produk-
tions- og forarbejdningsmaessige indsatser
til at reducere risikoen fra kartoffelsygdom-
me og skadedyr.

Ved inddragelse af skadedyrs-epidemo-
logisk ekspertise kunne man maske ogsa
na frem til et mere pracist billede af om-
fanget af reelle produktionsmaessige risici
ved de sygdomsorganismer, som findes i
kartoffeljord. Sadanne analyser har vi ikke
fundet ret mange af i vores litteratursgg-
ning, og en plausibel forklaring er sand-

synligvis den kompleksitet og det resour-
ceforbrug, en fuld social cost-benefit ana-
lyse ville fordre.

P& denne baggrund har vi fokuseret pa
udvikling og praecisering af nogle fa forsk-
ningsspgrgsmal, som vil kunne danne ud-
gangspunkt for innovation/grundlag for
forskning i relation til jordhastproblema-
tikken, hvor omkostningsligningerne jo pa-
virkes af reguleringen:

* Hvilke tekniske Igsninger skaber mulig-

hed for en miljgmaessigt baeredygtig an-
vendelse af samhgastet kartoffeljord?
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-* Kan restjorden bruges som ravare for
nye produkter, eksempelvis cement
(sand + grus) og ,.humus” til berigelse
af havejordsprodukter?

* Hvis man beslutter at genvinde kartof-
feljord, hvilke jord-kvaliteter, materia-
ler og indholdsstoffer, er det helt prae-
cist som genvindes og recirkuleres?

Konklusion

Casestudier tyder pd, at de direkte og re-
lative omkostninger ved kartoffeljordshast
i Norge kan vaere noget hgjere end danske
ditto. De samlede faktiske omkostninger i
begge lande er ukendte, og vore estima-
ter for nationale niveauer (tabel 1) hviler
derfor pa en raekke antagelser. Vort sam-
lede estimat er - med alle metodeafsnit-
tets forbehold in mente - en norsk mer-
omkostning, som blandt andet skyldes hg-
jere norske udgifter til deponi.

Uanset forbehold og usikkerhedsmargen,
understgttes denne forelgbige konklusion
af vore case-studier og af analysen af struk-
tur- og produktivitetsudviklingen i de to lan-
de. Her star Norge med en kartoffelsek-
tor, som i driftsgkonomisk forstand angi-
veligt er udfordret af omkostninger ved den
aktuelle jordhgst, som kan synes margina-
le, men som ifglge vore respondenter ind-
virker meget direkte pa virksomhedernes
rentabilitet.

Perspektivering

Anskues jord hgstet sammen med kartof-
ler som et biprodukt, fremfor som et af-
faldsproblem, da vil fokus kunne flyttes i
retning af en mere teknisk Igsningsorien-
teret innovationsgvelse. | den sammen-
haeng kan vi pege pa ét overordnet priori-
teringsspgrgsmal, som handler om, i hvil-
ken udstraeekning man skal arbejde videre
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med recirkulering af jordhgsten inden for
en kredslgbstankegang, eller om man skal
prioritere innovationslasninger som bdade
“afskaffer” jordaffaldet, og transformerer
det til et nyt og i pengegkonomisk forstand
maske mere vaerdifuldt produkt.

Spgrgsmalet om, hvorvidt innovation kan
hjelpe med at transformere de aktuelle
norske deponier til jordbanker med frem-
tidsveerdi, snarere end slutdeponier, er nok
seerligt aktuelt for Norge. Problemet har
ydermere en regional dimension: Samme
“lgsning” passer naeppe alle. Norge har et
starre antal mindre forarbejdnings- og sor-
terings-centraler, end tilfaeldet er i Dan-
mark. Graden af omdrift kunne maske
vaere én faktor, som fremmer recirkule-
ringslgsningen. Danske og norske kartof-
felproducenter hgster god landbrugsjord,
som i nogle tilfaelde recirkuleres og i an-
dre tilfaelde ender i et kommunalt deponi
som affald.

Forskning, udvikling og innovationsfrem-
me er et af de strategiske elementer, som
offentlige myndigheder kan betjene sig af,
nar det gaelder fremme af samfundsmaes-
sige udfordringer. Analyserne i artiklen dan-
ner grundlag for og rejser en raekke forsk-
ningsspargsmal, som vil kunne bringes i spil
og bidrage til innovative lgsninger pa jord-
hastproblematikken. Lasninger, som den
enkelte virksomhed ikke kan forventes at
udvikle pa egen hand - og naeppe heller vil
tage i brug, medmindre de er bekraeftet
som gkonomisk attraktive, sikre og myn-
dighedsgodkendte lgsninger.

Jordhgsten er i begge lande for lille til
at have naevnevardig fgdevaresikkerheds-
maessig betydning pa den korte bane, da
jordtabet er marginalt og delvist kompen-
seres af jorddannelse. Dermed er det isaer
hensynet til rentabiliteten i kartoffelpro-
duktionen, som ggr, at innovation i jord-



hastproblematikken er samfundsgkonomisk
interessant. Herunder vil det ogsa veaere
relevant med Igsninger som - uden at ga
pa kompromis med at forsigtighedsprin-
cippet skal hindre, at skadedyr og sygdom-
me spredes - vil kunne facilitere recirkula-
tion af jorden i overensstemmelse med
kredslgbsprincippet, ogsa i Norge.
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KONGLOMERATER I AGRO- OG FODEVARE-
INDUSTRIEN - ET OVERSTAET KAPITEL?

Henning Otte Hansen, Institut for Fadevare- og Ressourcegkonomi, Kgbenhavns Universitet

Konglomerater - viksomheder med meget forskellige forretningsenheder - har veeret i modvind de
seneste artier. Tidligere store konglomerater med relationer til landbrugs- og fedevaresektoren
som f.eks. Superfos, Danisco og @K har aendret strategi i retning af opsplitning, fokusering og
frasalg. Pa det seneste har ogsa DLG aendret kurs bort fra konglomerat-tankegangen. Konglome-
rater har indbyggede styrker og svagheder, sa det er nadvendigt med en individuel vurdering i
hvert enkelt tilfeelde. Generelt er konglomerater dog lavt prissat, og deres afkast er mindre end
afkastet hos sammenlignelige fokuserede virksomheder.

Indledning
Konglomerater er virksomheder, som om-
fatter meget forskellige forretningsenhe-
der. Konglomeraterne havde isaer sin stor-
hedstid i perioden mellem 1960 og 1980.
Drivkraften var bl.a. begraensning af risiko
og usikkerhed, idet ét darligt forretnings-
omrade kunne opvejes af andre mere gun-
stige omrader.

| de efterfglgende ar kom konglomera-
ter mere i miskredit. Konglomeratstruktu-
rer kunne veere svaere at gennemskue for
investorer, og transparensen - gennemsku-
eligheden - var ogsa mindre. Det kunne
let medfare, at investorer ikke ville give
den fulde pris for disse selskabers aktier.

Danmark har haft og har stadig konglo-
merater i agro- og fadevareindustrien. Nog-
le af dem har veeret meget store (Danisco,
Superfos og @K) i den tid, hvor de havde
forretningsenheder inden for agro- og f@-
devareomradet, men der er efterfglgende
sket en opsplitning og fokusering.

DLG kan ogsa betegnes som et konglo-
merat, men ogsa her er man ved at skifte

strategi og laegger nu mere vaegt pa ker-
neaktiviteter og frasalg af perifere og ikke-
profitable forretningsenheder.

Spgrgsmalet er, om konglomerater - |
eller uden for agro- og f@devareindustrien
- er et overstaet kapitel, eller om der sta-
dig findes vaesentlige fordele ved konglo-
meratsmodellen.

Historisk udvikling
Omfanget og betydningen af konglomera-
ter varierer meget over tid. Fra 1950’erne
og frem til 1970’erne fulgte mange virk-
somheder en konglomerat- og diversifika-
tionsstrategi. Formalet var isaer at fa spredt
aktiviteterne pa flere omrader for at be-
graense risikoen. Konglomerater var sale-
des almindeligt udbredte og anerkendte i
1960’erne. Der var ligeledes en betydelig
fusionsbglge frem til cirka 1970, som net-
op var forankret i skabelsen af flere store
konglomerater.

Siden 1970'erne er mange konglomera-
ter blevet splittet op, og de fleste virksom-
heder har i stedet fokuseret pa at skabe
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konkurrencefordele inden for deres kerne-
forretning.

| dag er konglomerater generelt anset
for at vaere utidssvarende, og det skyldes
overordnet set isaer to forhold: For det far-
ste har det ingen veerdi for investorer, at
konglomerater har en stor risikospredning,
fordi investorer selv er i stand til at foreta-
ge risikospredning via deres portefgljesam-
mensaetning. For det andet vurderes det,
at konglomerater har strukturelle og le-
delsesmaessige svagheder.

Der har i de seneste artier veere flere
eksempler pd, at et konglomerat er blevet
mere fokuseret og endda blevet et ,almin-
deligt” specialiseret selskab. Flere af de
tilbagevaerende konglomerater er blevet
omdannet til rene investeringsselskaber,
som ikke har som mal direkte at drive sel-
skaberne i deres portefglje.

Inden for de f@devarerelaterede selska-
ber er Superfos, Danisco og @K eksempler
pa opsplitning, fokusering og frasalg.

Det var ogsa gnsket om mere fokuse-
ring, som var tanken, da medicinalkoncer-
nen Novo Nordisk i 2000 spaltede ingredi-
enskoncernen Novozymes ud i et separat
selskab.

Den historiske udvikling i retning af faerre
konglomerater og flere fokuserede virk-
somheder har varet naesten den samme |
alle vestlige lande. Derimod har konglo-
merater vaeret mere udbredt i Asien og Syd-
amerika. Her er der fortsat meget store
konglomerater, og de ser ud til at veere
internationalt konkurrencedygtige.

Konglomerat-rabat

Mange investorer er imod konglomerat-
selskaber, og de vil ofte prissaette konglo-
merater lavere end andre selskaber — ale-
ne ud fra selskabsstrukturen. F.eks. vurde-
rer JP Morgan, at Maersk reelt er 20 pro-
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Boks 1. Eksempler (historiske og nutidi-
ge) pa konglomerater

Med relation til agro- og fgdevareindustrien
DLG

K

Superfos

Danisco

@dvrige

Schouw

A.P. Mgller Maersk
NKT

Udenlandske
General Electric
Orkla

Norsk Hydro
Samsung

Kilde: Egen fremstilling

cent mere veerd end sin nuveerende bars-
veerdi, da investorer kraever rabat grundet
selskabets struktur (den sdkaldte konglo-
meratrabat). Maersk selv papeger, at ra-
batten er reduceret fra 11 procent i 2013
til 6 pct. i 2014 (Friis, L., 2015).

Danisco var ogsa tidligere et konglome-
rat, og her vurderedes konglomeratrabat-
ten at have veeet pd 17 procent, jfr. Bar-
sen (2007). Forklaringen var, at selskabet
var delt i to helt forskellige forretningsom-
rader, hvor aktionaererne ikke kunne veere
sikre pa, at begge aktiviteter fungerede
optimalt pa samme tid. Det var sandsyn-
ligvis ogsa et pres fra aktionaerer og inve-
storer, som var afgagrende for, at Danisco
udskilte og senere solgte sine sukkerakti-
viteter med henblik pa at fokusere pa ker-
neaktiviteterne.

Et andet tidligere konglomerat med ak-
tiviteter i f@devaresektoren er Superfos.
Selskabet blev pa et tidspunkt handlet med
en konglomeratrabat pa 15-20 procent, jfr.
npinvestor (1998).



Et tredje tidligere konglomerat med ak-
tiviteter i fadevaresektoren er K. Her vur-
derede analytikerne tilbage i 2003, at kon-
glomeratrabatten burde vaere et sted mel-
lem 10 og 25 procent (Kragballe, S., 2003).
Rabatten blev begrundet med, at der ikke
syntes at vaere en indbyrdes synergi mel-
lem de fire forretningsomrader i selskabet.
Det blev papeget, at rabatten ville blive
halveret, hvis selskabet solgte sin fgdeva-
reforretning. 1 2014 solgte @K den 100 pro-
cent ejede fadevarevirksomhed, Plumrose,
hvorefter konglomerat-betegnelsen kunne
slettes.

Ifalge Ramachandran, Manikandan and
Anirvan (2013) er der pa Wall Street typisk
en konglomeratrabat pa 6-12 procent.

Investorers argumenter mod konglome-
rater

Fra et investorsynspunkt er der flere argu-
menter mod konglomerater:

* Konglomerater indeholder en risiko-
spredning, men det giver ikke i sig selv
nogen mervaerdi for investorerne, idet de
selv kan sprede deres risiko via portefgalje-
sammensatning.

* Konglomeratstrukturen isig selv er in-
effektiv og ufokuseret, da en virksomhed
ikke kan vaere lige konkurrencedygtig pa
mange forretningsomrader pa én gang.

* Meget lidt profitable dele i et kon-
glomerat vil tiltreekke ungdig mange res-
sourcer, og det vil forhindre, at meget pro-
fitable dele far tilfert de ngdvendige res-
sourcer i form af bade ledelse og kapital.

* Stigende markedsmaessige stordrifts-
fordele har gjort det nadvendigt for man-
ge virksomheder at afgraense deres akti-
vitetsomrader og portefglje for at kunne
opna de starst mulige markedsandele. For
at kunne na en tilpas stor markedsandel
pa et stadigt stigende globalt marked, har

det vaeret ngdvendigt at fokusere og spe-
cialisere sig pa kerneomraderne.

* Endeligt vil konglomeraters struktur,
konkurrenceevne og indtjeningspotentiale
ofte ikke vaere saerligt transparente. Inve-
storer kan have svaert ved at vurdere den
reelle veerdi pa grund af den komplekse
opbygning, og maske har én specialiseret
analytiker ikke kompetence til at gennem-
skue alle forretningsomrader i et konglo-
merat. Denne usikkerhed og kompleksitet
medfgrer sdledes et krav om en rabat.

Hvornar kan konglomeratstrategien
vaere fordelagtig?

Der kan veere flere arsager til, at virksom-
heder falger en konglomerat-strategi gen-
nem udvikling af helt nye forretningsom-
rader. En raekke betingelser eller forudsaet-
ninger skal dog veere opfyldt, for at kon-
glomeratstrategien kan lykkes:

* Hvis virksomheder vurderer, at andre
forretningsomrader er mere profitable. Hvis
der f.eks. er overkapacitet, hvis nye kon-
kurrenter er kommet pa markedet med
helt unikke produkter, eller hvis virksom-
hedens produkter generelt er teknologisk
foreldede, kan det veere fordelagtigt at
flytte fokus og udvikle nye forretningsom-
rader.

* Hvis markedsvaeksten i det eksiste-
rende forretningsomrade er lille, kan det
vaere ngdvendigt at s@ge over i andre for-
retningsomrader for at opna en gnsket
vaekst.

* Hvis det eksisterende marked er me-
get koncentreret, kan det vaere vanskeligt
at opna vaekst via fusioner og opkgb i for-
retningsomradet, hvorved indtreeden i helt
nye forretningsomrader kan vaere en for-
delagtig eller nadvendig mulighed.

* Hvis virksomheden har unikke gene-
relle kompetencer (ledelse, organisation,
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IT, brands m.m.), som kan udnyttes effek-
tivt pa tveers af forretningsenheder.

* Hvis der er oplagte stordriftsfordele
og/eller synergimuligheder, som kan udnyt-
tes i andre omrader, kan det vaere fordel-
agtigt at bevaege sig ind pa disse omrader.
Her vil der dog ofte vaere tale om, at der
er en vis relation og sammenhang i for-
hold til nye forretningsomrader.

* Hvis virksomhedens eksisterende for-
retningsomrade er risikofyldt og ustabilt,
kan man reducere eller sprede risiciene ved
at beveege sig ind i andre forretningsom-
rader. Dermed kan bade salg og indtjening
stabiliseres. Det forudsaetter, at de to for-
retningsomrader har uafhaengige risikopro-
filer (modcyklisk investeringsstrategi), og
at der ikke findes andre og bedre mader,
hvorved man kan reducere virksomhedens
risici.

* Hvis adgang til intern finansiering af
vaekst er en meget begraensende faktor,
kan konglomeratdannelse vare en fordel.
Ved at sprede aktiviteterne pa bade , Cash
Cows" (virksomheder som genererer me-
get likviditet) og ,Stars” (investeringstun-
ge virksomheder) bliver adgangen til kapi-
tal nemmere og mere stabil. Dette argu-
ment har vaeret vigtigt for bl.a. Maersks
konglomerat-strategi.

De viste syv forudsaetninger kan i et vist
omfang vaere indbyrdes afhaengige. Ofte
skal flere forudsaetninger vaere opfyldt, for
at konglomerat-strategien kan lykkes.

Konglomerater performer darligere

| en raekke analyser bliver afkastet i kon-
glomerater i forhold til andre sammenlig-
nelige virksomheder undersggt. Generelt
nar man frem til, at afkastet i konglome-
rater er relativt lille, og at de saledes per-
former darligere and andre tilsvarende virk-
somheder. Kay, C. and Yuwono, J. (2003)

206

konkluderer sdledes, at konglomerater har
performet marginalt darligere set gennem
tre tiarsperioder, 1991-2000, 1992-2001 og
1993-2002, jfr. figur 1.

Figur 1. Afkast af konglomerater i forhold
til ovrige sammenlignelige selskaber

16 Pct.

14

17 | m Markedsindeks O Konglomerater

10 -

8 -

6 -

4 -

2 -

0 - . : :

T

/.

-6
Nord- Europa Australien  Japan
amerika Asien

Anm.: Gns. 10-ars aktieafkast (kursstigninger plus
udbytte)

Kilde: Kay, C. and Yuwono, J. (2003)

Det understreges dog ogsa, at der fin-
des konglomerater med store afkast over
gennemsnittet.

En anden undersggelse af Hsu, J., Tzu-
Jung Hu, Weiju Young (2009) maler effek-
terne af fusioner med og opkagb af virk-
somheder uden for kerneaktiviteterne. Her
ses det 0gsa, at der i disse tilfaelde skabes
relativt mindre vaerdi end ved andre fusio-
ner og opkgab.

Baseret pa en raekke analyser kan det
konkluderes, at konglomerater generelt
performer darligere end sammenlignelige
fokuserende virksomheder - men der fin-
des ogsa eksempler pa succesfulde kon-
glomerater. Selv om der er generel aversi-



on mod konglomerater blandt analytikere
0g investorer, er der ogsa fortalere, og der
er mange nuancer i debatten (boks 3).

Forskellige konglomerat-modeller

Der findes flere forskellige modeller og for-
mer af konglomerater. For det farste kan
der vaere tale om starre eller mindre for-
skelle mellem de enkelte forretningsom-
rader. Produkter og markeder kan veere vidt
forskellige, eller der kan veere starre eller
mindre grad af sammenhasng og sammen-
fald. Boks 2 viser skematisk disse forskel-
le.

For det andet tales der om to forskelli-
ge konglomeratmodeller. Der findes en mul-
tidivisionel struktur (M-model), hvor mo-
derselskabet styrer alle de underliggende
forretningsenheder, divisioner og selskaber.

Her er der tale om et direkte og aktivt ejer-
skab. Derudover findes der en forretnings-
gruppemodel (G-modellen), hvor et hol-
dingselskab har ejerandele i adskillige uaf-
haengige selskaber. Disse selskaber eller di-
visioner har egen uafhaengig ledelse, hvor
moderselskabet primaert er ejer og har til
formal at sikre, at ressourcer, synergier og
muligheder udnyttes pa tveers af konglo-
meratet. Ifglge Poulfeldt, F. (2015) har G-
modellen vist sig at veere den mest suc-
cesfulde og veerdiskabende.

DLG - konglomerat-strategien aendres
Det er ikke altid entydigt at kategorisere
virksomheder som konglomerater eller
ikke-konglomerater. DLG bliver dog af fle-
re betragtet som et konglomerat, jfr. f.eks.

Boks 2. En virksomheds vaekstretninger

eksisterende eller nye, jfr. figur 2.

heds ekspansion:

Figur 2. Ansoff's growth model

En virksomhed kan principielt vokse i fire retninger - bl.a. som vist i Ansoff’s growth model. Model-
len er et redskab til at fastlaegge en strategi for en virksomheds vaekst pa forretningsenheder.
Vaekstmodellen deler derfor retningerne op i forhold til, om markederne og produkterne er hhv.

| hver af de fire kvadranter er der en vaekststrategi, som saetter de mulige rammer for en virksom-

Konglomerat-diversifikation er én af de fire vaekststrategier, og her bevaeger virksomheden sig ind
pa et helt nyt forretningsomrade med nye produkter og nye markeder. Det er i sagens natur den
mest risikable af de fire vaekststrategier. Der findes flere grader af konglomerat diversifikation, og
de nye produkter og markeder kan vaere mere eller mindre relaterede til de eksisterende.

Produkter
Eksisterende Nye
Eksisterende Markeds- . Produkt-
gennemtraengning udvikling
Markeder
Nye Markeds- Konglomerat-
udvikling diversifikation

Kilde: Egen tilpasning pa grundlag af Ansoff, I. (1957)
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Boks 3. Udsagn og overskrifter vedr. konglomerater

Konglomerater - igen!
| mange tilfaelde var der mindre positiv synergi og mere
negativ synergi, dvs. konglomeraterne opndede ikke de
tilsigtede gevinster ved at veere i en gruppe af virksomhe-
der, der berigede hinanden og dermed koncernen.
Flemming Poulfelt, professor, CBS 6. maj 2015.
Poulfeldt, F. (2015)

Konglomeraternes svanesang
.. .. seneste eksempel pa, at virk-
somheder indsnaevrer deres fokus
til det, de mener, de er bedst til.
Barsen, 3. oktober 2006

PFA om Maersk: Ideelt konglomerat
Storinvestor PFA roser Meaersk for at udnytte
konglomeratkonstruktionen til at reducere risici.
Barsen, 1. juni 2015

Thise vil nu ogsa salge kod
Food Supply 13. oktober 2015

Tom Knutzen,
Bosebjerg, Steen (2010) |

€ end nogensin
CEQ, Danisco, 2006-

Konglomerater star ikke i hgj kurs.

Tom Colbjgrnsen, rektor ved Handelshgyskolen Bl
Colbjgrnsen, T. (2012)

Det har imidlertid ikke forhindret Orkla og General Electric i at give sine ejere et usaedvan-
ligt hgjt afkast i lange perioder. Meget tyder pa, at konglomerater er bedre end deres rygte.

Lunde (2011), Hundebgll, K. (2015) og DLG
(2012). DLG har siden midten af 1990’erne
@get omsaetningen fra ca. 8 mia. kr. til nu
ca. 60 mia. kr. Denne omsaetningsvaekst
er skabt via bade organisk vaekst, fusioner
og opkgb samt diversifikation, hvor nye og
mere perifere forretningsomrader er ble-
vet opdyrket. Udviklingen er drevet af en
synergi-filosofi, hvor man har sagt at ud-
nytte eksisterende kompetencer og stor-
driftsfordele pa nye forretningsomrader.
DLG er pa vaesentlige omrader et spe-
cielt konglomerat, idet de nye aktiviteter i
haj grad er rettet mod deres eksisterende
kundegrupper, nemlig landbruget og isaer
landmandene. Der er sdledes i et vist om-
fang tale om udvikling af relaterede for-
retningsomrader. Pa andre omrader —f.eks.
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blomsteraktiviteter, frysetarring, land- og
fritidsaktiviteter m.m. — er der mere tale
om nye kunde- eller leverandgrsegmenter.

Dertil kommer, at ejerskabet i DPL In-
vest A/S (Dansk Primar Landbrug) inde-
baerer en integration i vaerdikaeden, sa DLG
bliver konkurrent/kollega med deres med-
lemmer. Dette er i sagens natur en kon-
fliktfyldt placering, som gennem mange ar
har medfart kritik, omend der ogsa har vee-
ret gode kommercielle begrundelser for at
fastholde ejerskabet.

DLG har pa det seneste andret strate-
gi. Der har ikke vaeret et tilstraekkeligt stra-
tegisk match mellem forretningsomrader-
ne. Vaekst og ekspansion er nu mindre vig-
tige mal, og der skal laagges mere vaegt
pa integration, bundlinje og reel synergi-




udnyttelse. Der er fokus pa kerneforret-
ningsomraderne, som er grovvarer, vitami-
ner og mineraler samt service og energi
(Bang, B., 2015a)

Det papeges 0gsa, at DLG bruger ufor-
holdsvis mange ressourcer pa ikke-kerne-
omrader - og dermed papeges en af de
ofte fremfgrte svagheder ved konglome-
rater (Bang, B 2015b).

DLF-TRIFOLIUM

DLF-TRIFOLIUM har pa vaesentlige omra-
der haft samme strategiske udfordring som
DLG: Det danske marked er velkonsolide-
ret, og markedsvaksten er begraenset.
DLF-TRIFOLIUM har derfor ikke kunnet
opna en tilfredsstillende og optimal vaekst
ved kun at fastholde markedsandele i Dan-
mark. DLF-TRIFOLIUM har dog haft bedre
forudsaetninger for at skabe vaekst via glo-
balisering (eksport, udenlandske investe-
ringer og globale strategiske alliancer), da
selskabet har nogle unikke produkter og
processer, som kan udnyttes internationalt.
Derfor har presset pa at skabe vaekst via
diversifikation og konglomeratdannelse
ikke vaere sa stort.

DLF-TRIFOLIUM har dog i et vist omfang
bevaeget sig uden for de direkte kerneom-
rader: Investeringer i Danespo, Jensen Seed,
Scanola og (tidligere) Hamlet Protein. Dis-
se investeringer har dog vaeret relativt be-
skedne, og de har i en vis udstraekning vae-
ret relateret til selskabets kerneomrader.
Der har dog ogsa veeret et tilfelde, hvor
der er investeret i en ikke-kerneaktivitet,
fordi den gav adgang til et vaekstmarked,
og fordi den isoleret set ville veere en god
forretning.

Dertil kommer, at DLF-TRIFOLIUM i de-
res forretningsudvikling tydeligt og ekspli-
cit prioriterer aktiviteter, som ligger teet

pa deres kernekompetencer. Der skal sa-
ledes gode argumenter til for at bevaege
sig i retning af en egentlig diversifikation.

Endeligt har det sandsynligvis ogsa vae-
ret af betydning, at DLF-TRIFOLIUM ikke
har haft sa hgje og eksplicitte vaekstambi-
tioner, hvorved presset for diversifikation
ikke er sa stort.

Andelsselskaber fokuserer

De danske andelsselskaber i foraedlingsled-
det er ekstremt orienterede om deres ker-
neaktiviteter: Nar det geelder andelsvirk-
somheder i mejeri-, kad-, pelsskind-, frugt-
0og grent- og kartoffelstivelsessektoren,
laegges der meget vaegt pa, at deres for-
retningsomrader ikke spreder sig vaesent-
ligt ud over de ravaregrupper, som deres
andelshavere leverer. Tvaerbrancheselskab-
er — selskaber som ikke udelukkende ope-
rerer pa fadevareomrade, men som har ak-
tiviteter inden for f.eks. kad, mejeripro-
dukter, fisk og grantsager — findes ikke som
andelsselskaber i Danmark.

Det kan forklares med, at andelsselska-
bernes rolle er at sikre deres medlemmer
den hgjst mulige pris pa deres leverancer,
og medlemmerne organiserer sig typisk
inden for deres snaevre produktgrupper.
Dertil kommer, at andelshaverne ofte vil
have garanti for, at der ikke sker sammen-
blandinger af afkastene mellem produkt-
grupperne. Ved at etablere andelsselska-
ber inden for f.eks. enten meelk eller ked
synliggares det, at overskuddet fares til-
bage til de rette ravareleverandgrer.

Maersk — malrettet konglomerat-strate-
gi

A.P. Mgller — Maersk er et stort og klassisk
eksempel pa en konglomeratvirksomhed,
idet selskabet har aktiviteter inden for bl.a.
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containerskibsfart, havne, tankskibstrans-
port, olie- og gasudvinding samt produkti-
on af containere.

Selskabet har i de senere ar foretaget
markante frasalg af forretningsomrader,
som la uden for gruppens kerneforretnin-
ger, herunder f.eks. Rosti, Norfolk Line og
Roulund. Selskabet er ikke laengere invol-
veret i luftfart, laegemidler, plasticvarepro-
duktion, skibsbyggeri, dataservice m.m.

Sa sent som i 2014 frasolgte man bety-
delige ejerandele i Dansk Supermarked og
Danske Bank, og man overvejer stadig fle-
re frasalg. Alligevel er Maersk et klassisk
eksempel pa et konglomerat, og det er
samtidig en klar strategi, at konglomerat-
strukturen skal fastholdes.

Formalet med at fastholde konglome-
rat-strukturen er, at den giver mulighed for
risikospredning og derfor en reduktion af
volatiliteten i den samlede indtjening (Ras-
mussen, M. P, 2015).

En stor investor, ATP, har flere gange gi-
vet udtryk for, at A. P. Mgller - Maersk bear
forblive et konglomerat og ikke splittes i
flere forretningsomrader, jfr. ATP (2013) og
Rasmussen, M. P.(2015), omend det anbe-
fales, at der sker en tydeligere fokusering.

Historien viser da ogsd, at Maersk har
klaret sig godt gennem mere end 100 ar
med adskillige op- og nedture og betyde-
lig markedsturbulens, hvor netop risiko-
spredning kan vaere veerdifuld.

Konklusion

Investorer og analytikere har generelt aver-
sion mod konglomerater. Konglomerater
bliver prissat lavt, og deres afkast og per-
formance er som hovedregel darligere end
I tilsvarende specialiserede selskaber. Om-
fanget og betydningen af konglomerater
er saledes faldet gennem de senere artier.
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Der kan anfgres en reekke forudsaetnin-
ger, som normalt skal vaere til stede, for at
konglomerat-strategien bliver succesfuld.
Tilsvarende kan der anfares en raekke svag-
heder og ulemper. Der findes endvidere
forskellige varianter af konglomerater, hvil-
ket ogsad har betydning for deres perfor-
mance. Pa dette grundlag kan der i de kon-
krete tilfeelde vurderes, hvad der er mest
fordelagtigt.

Der har i de seneste artier vaeret flere
eksempler pa, at konglomerater er blevet
mere fokuserede og endda er blevet til ,al-
mindelige” specialiserede selskaber. Inden
for de fgdevarerelaterede selskaber er Su-
perfos, Danisco og @K eksempler pa op-
splitning, fokusering og frasalg.

DLG er det seneste eksempel pa et kon-
glomerat, som aendrer strategi. Vaekst og
ekspansion er nu mindre vigtige mal, og
der skal i stedet laegges mere vaegt pa ker-
neaktiviteter, integration, bundlinje og reel
synergiudnyttelse.

DLF-TRIFOLIUM har pa vaesentlige om-
rader haft samme strategiske udfordring
som DLG, men her har man holdt sig teet-
tere til kerneaktiviteterne, og vaekst er isaer
skabt gennem konsolidering og globalise-
rng.

Andelsejerskaber vil qua ejerformen ge-
nerelt favorisere foraedlingsvirksomheder,
som fokuserer pa snavre forretningsom-
rader.

Maersk har fastholdt en madlrettet kon-
glomerat-strategi, omend der er sket en
skarpere fokusering. Motiver herfor er her
risikospredning og mere stabil indtjening.

Alt i alt kan det generelt konkluderes:
*  Atinvestorer og analytikere har aver-

sion mod konglomerater.
* At konglomerater prisfastsattes lavt.



* At konglomerater performer darlige-
re end tilsvarende fokuserende virk-
somheder.

* At der findes succesfulde konglome-
rater, og at konglomerater ikke ser
ud til at vaere pa retur i f.eks. Asien.

* At en raekke forudseetninger skal
veeretil stede for at skabe succesful-
de konglomerater.

* At der kan anfgres en raekke svaghe-
der og ulemper.

*  Attidligere store konglomerater med
relationer til landbrugs- og fadevare-
sektoren - f.eks. Superfos, Danisco
og JK har aendret strategi i retning
af opsplitning, fokusering og frasalg.

* At konglomeratet DLG pa det senes-
te ogsa har aendret strategi i retning
af mere fokus pa kerneaktiviteter.

* At andelsselskaber i foraedlingsdelen
vil defavorisere konglomerater.
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LANDBRUGETS ERFARINGER FRA KRISERNE

Henning Otte Hansen, Institut for Fadevare- og Ressourcegkonomi, Kgbenhavns Universitet

langsigtede tiltag.

Dansk landbrug har vaeret gennem mange kriser i de seneste artier: Fedevarekriser, finanskriser,
@konomiske kriser, politiske kriser m.m. Landbruget har haft sine egne @konomiske kriser - skabt
af de avrige internationale kriser, men 0gsa i et vist omfang skabt af andre forhold. Kriser udvikler
sig forskelligt. | visse tilfeelde vil landmeend opleve, at markederne og priserne vil svinge meget,
men de vil hele tiden sege mod en ligevaegt. Der er saledes graenser for, hvor langt akonomien
kan bevaege sig ud af ligevaegt, far markedskraefterne vil saette ind og bringe ekonomien tilbage
mod ligevaegt. Kriser vil ikke aendre pa de langsigtede ekonomiske krav til landbruget: Landmaen-
dene skal @ge produktiviteten og veere i stand til at producere med et faldende bytteforhold.
Krisebekaempelse besveerliggares desuden af, at der er indbyggede paradokser mellem kort- og

Indledning

Dansk landbrug har vaeret gennem mange
kriser i de seneste artier: Fadevarekriser,
finanskriser, gkonomiske kriser, politiske
kriser m.m. Nye kriser vil opsta i fremti-
den — og derfor kan man med rette spgr-
ge: Hvad laerte vi af kriserne? Hvordan kan
fremtidige kriser bedre imagdegas? Det er
altid nemt at vaere bagklog og se i bak-
spejlet, og noget kan virke banalt, men det
er vigtigt at indsamle og huske erfaringer,
mens de opleves.

Malgrupper
Erfaringer fra tidligere kriser er nyttige for
en reekke interessenter:

Den enkelte landmand og hans radgive-
re er i sagens natur centrale interessenter.
Hidtidige kriser har haft store gkonomiske

Denne artikel har gennemgaet ekstern
anonym fagfaelle-bedgmmelse (peer re-
view). Lektor og sektionsleder, Jesper
Sglver Schou, Institut for Fadevare- og
Ressourcegkonomi, har varet ansvarlig
for peer review-processen.

og menneskelige konsekvenser for land-
maend. Set i bakspejlet har landmaend -
med opbakning fra deres radgivere og lan-
givere - foretaget investeringer og omlaeg-
ninger, som kunne vare undgaet, hvis man
havde haft mere viden om de kriser, som
sektoren stod midt i eller foran. Det gael-
der ikke mindst investeringer i jord og byg-
ninger samt ravarehandel.

Landbrugserhvervet under ét og dets or-
ganisationer og store dele af fgdevareklyn-
gen har ogsa stor interesse i at fglge land-
brugets konjunkturer og placering i forhold
til aktuelle og mulige kriser.

Den finansielle verden er ogsa en vigtig
interessent. Som langiver, radgiver og in-
vestor i landbruget er det vigtigt at kunne
skelne midlertidige fluktuationer og mar-
kedsudsving fra de mere strukturelle og
dybereliggende kriser.

Som gkonom er det vigtigt at kunne for-
std, forklare og formidle viden om land-
brugets egne kriser og om de kriser, som
direkte eller indirekte pdvirker landbruget.
Kun ved at kende arsagerne til kriserne er
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det muligt at kunne forudse og til dels fore-
bygge kriser i og omkring landbruget.

Endelig har ogsa den politiske verden
en interesse i at kunne overvage evt. kri-
seforlgb i landbruget med henblik pa at
kunne gennemfgre malrettede og rettidi-
ge indgreb.

Vi lever i en stadigt mere globaliseret
verden, hvor kriser oftere opstar i en in-
ternational sfaere, og hvor konsekvenser-
ne er internationale. Internationale kriser
kan opsta som falge af eksterne chok, som
det enkelte landbrug, branchen eller sam-
fundet ikke selv kan forudsige endsige for-
hindre. Her gaelder det primaert om at kun-
ne identificere faresignaler sa tidligt som
muligt, og om at kunne minimere de ne-
gative konsekvenser.

Nogle kriser bliver dog ogsa skabt eller
forsteerket af interne og mere eller min-
dre selvforskyldte forhold, herunder f.eks.
spekulation eller ejendomsprisbobler. | dis-
se tilfaelde spiller landmaendene selv en ak-
tiv rolle, og derfor er det i hgjere grad mu-
ligt at begraense kriserne.

Metode

Metodegrundlaget bestar primaert af en
analyse af de hidtidige kriser: Udfordrin-
gen er at kunne identificere, forklare og
forvarsle kriserne. Hvis man bedre kan for-
klare de hidtidige kriser, er man bedre i
stand til at undga eller navigere udenom
kriser fremover.

Kriserne har hidtil vaeret meget forskel-
lige af natur, og flere af kriserne har vee-
ret sammenfaldende og kan have forstaer-
ket konsekvenserne. Derfor er der et me-
get komplekst samspil mellem arsag og
virkning — og mellem flere kriser og man-
ge forskellige konsekvenser.

Hvis kriserne opstar som fglge af meget
eksterne pavirkninger som f.eks. fgdeva-
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rekriser, darlig hast i store producentlande
eller internationale politiske kriser, er det
sveert eller umuligt for landbruget at for-
udsige eller foregribe situationen. Her er
der primaert brug for traditionel risikole-
delse, hvor man som driftsleder ma tage
de ngdvendige forholdsregler i form af pris-
afdaekning, fleksibilitet og finansiel sted-
pude.

Hvis kriserne mere skyldes cykliske be-
vaegelser, har man en lidt stgrre mulighed
for at forudsige forlgbet. Cykliske forlgb
er dog langt fra konsistente og praecise,
sa man kan aldrig helt eliminere tabsrisici
ved cykliske bevaegelser.

Hvis endeligt kriserne opstar som fglge
af helt eller delvist internt skabte prisbob-
ler eller overdrevne forventninger til frem-
tiden, kan det ogsa vaere muligt at forud-
sige kriser og dermed begraense de nega-
tive konsekvenser. Det kraever dog en unik
viden om markedsforholdene.

Tilsvarende undersggelser

Handtering af gkonomiske kriser i landbru-
get er et velkendt fagomrade inden for
landbrugsgkonomi.

Risikostyring og -ledelse i landbruget,
som haenger teet sammen med landbrugs-
kriser og krisehandtering, er saledes en di-
sciplin, som er vigtig, og som har faet sti-
gende interesse i de senere ar. Lund, M.
og Hansen, H. O. (2011) pointerer saledes,
at der blandt landmaend og deres radgive-
re i dag er kommet starre fokus pa risiko-
styring end tidligere. Finanskrise, gkono-
misk krise, liberalisering af EU’s landbrugs-
politik og stigende globalisering vurderes
at veere nogle af begrundelserne for den
fornyede interesse for dette veerktg;.

| forleengelse heraf indeholder OECD
(2011) en raekke eksempler pa, hvordan
de enkelte lande har indfgrt foranstaltnin-



ger, som skal reducere landmaendenes ri-
siko, hvilket ogsa kan forventes at be-
graense antal og omfang af landbrugskriser.

En effektiv erfaringsopbygning m.h.t
kriser ngdvendigger, at der skal skelnes
mellem de forskellige typer af kriser.

Nar det gaelder kriser forarsaget af cyk-
liske bevaegelser, er udgangspunktet, at
der er graenser for, hvor langt gkonomien
kan bevage sig ud af ligevaegt, for mar-
kedskraefterne vil seette ind og bringe gko-
nomien tilbage mod ligevaegt. Med andre
ord: Ingen trend varer evigt uden at skabe
kreefter, der vil aendre trenden. Jensen, S.
J.(2013; 2015) har saledes studeret de cyk-
liske bevaegelser pa de danske landbrugs-
markeder over en lang periode.

Erfaringerne fra fadevarekriser er bl.a.
belyst i en raekke studier, som sgger dels
at forklare fgdevarekriserne, dels at udle-
de erfaringer. OECD-FAQ (flere drgange),
IFPRI(2008; 2010) samt World Bank (2008;
2010) er eksempler herpa.

Erfaringer fra kriser opstaet som fglge
af prisbobler og overdrevne forventninger
kan sammenlignes med erfaringer fra fo-
devarekriserne. Fgdevarekriserne skabte -
set i bakspejlet - ogsa overdrevne forvent-
ninger om et fortsat hgjt prisniveau. Der
er dog relativt fa kilder, som i tide advare-
de mod prisboblerne pa bade landbrugs-
ejendomme og korn frem til 2008.

Kriser 2007-2015
Hele den internationale gkonomi har vee-
ret ramt af flere vaesentlige kriser gennem
de seneste 7-8 ar.

Gennem det seneste arti har der vaeret
to alvorlige globale fgdevarekriser med
betydelige gkonomiske, politiske og mar-
kedsmaessige konsekvenser, jfr. f.eks. Han-
sen, H. O. (2013). Der var saledes fgdeva-
rekriser i 2007-08 og igen 2010-11 i form

af kraftigt stigende fgdevarepriser (se fi-
gur 1).

Midt imellem fgdevarekriserne opstod
finanskrisen (se figur 2). Den 15. septem-
ber 2008, datoen for Lehman Brothers' ind-
givelse af konkursbegaring, regnes som
den faktiske dato for finanskrisens begyn-
delse. Finanskrisen anses af mange gko-
nomer for at vaere den vaerste finanskrise
siden den store depression i 1930'erne.

Finanskrisen kom umiddelbart til udtryk
i form af kraftige aktiekursfald, og flere
banker og andre finansielle virksomheder
kom i sveere gkonomiske problemer. Sam-
tidig blev tilliden til de finansielle instituti-
oner svaekket, og det pavirkede kapital-
formidlingen og dermed investeringerne pa
lidt laengere sigt.

Finanskrisen varede flere ar, men om-
kring 2012 var den kraftigt aftagende.

Finanskrisen skabte efterfglgende en
gkonomisk krise (figur 3) i form af lavkon-
junktur, stigende arbejdslgshed, faldende
investeringer, erhvervsgkonomisk pessimis-
me m.m. Den gkonomiske krise havde bade
kort- og langsigtede konsekvenser, hvor-
for det er umuligt at fastsla entydigt, hvor-
nar den begyndte og sluttede. BNP-vaek-
sten faldt i 2008 og isaer i 2009, men her-
efter var OECD-landene i gennemsnit nae-
sten tilbage til niveauet fgr 2008. Derimod
steg arbejdslgsheden i OECD-landene be-
tydeligt i 2009, og her er man ikke tilbage
til niveauet fgr 2008 endnu.

Som fglge af bade finanskrisen og den
gkonomiske krise kom flere lande i alvorli-
ge gkonomiske problemer. Man kan der-
for tale om, at der opstod landekriser i kal-
vandet pa de to andre kriser. Landekriser-
ne bestod i, at nogle lande ikke kunne over-
holde deres gkonomiske forpligtigelser over
for udenlandske langivere, og at de derfor
teknisk set var - eller var pa vej til at veere
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Figur 1. Fedevarekrise: Hvedepris i USA
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Kilde: Egne beregninger pa grundlag af USDA
(2015)

Figur 3. @konomisk krise: Arbejdslashed
og BNP-vaekst i OECD
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Kilde: Egen fremstilling pa grundlag af OECD
(2015)

Figur 2. Finanskrise: Kursudvikling pa ak-
tieri alt i Danmark
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Kilde: Egne beregninger pa grundlag af Dan-
marks Statistik (2015)

Figur 4. Udvikling i lang rente i Graeken-
land, Portugal og Euro-omradet
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Kilde: Egen fremstilling pa grundlag af OECD
(2015)

- statsbankerot. Landekriserne kunne bl.a.
ses derved, at omverdenens tillid til lande-
nes statsfinanser var lille, og at det derfor
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var ngdvendigt med en stor risikopraeemie
(merrente) ved udlan til disse lande (se fi-
gur 4). Resultatet blev bl.a., at investorer



sggte bort fra lande i krise og mod mere
gkonomisk stabile lande, som hermed fik
en lavere rente.

Lavkonjunkturen med heraf faglgende
faldende offentlige indtaegter var en vae-
sentlig forklaring pa, at landekriserne blev
sa alvorlige for nogle lande.

Uafhaengig af de foregaende kriser er
der i de seneste ar opstaet spaendinger og
uenigheder mellem @st og Vest; Rusland
pa den ene side og Europa og Nordameri-
ka pa den anden side, hvilket under ét kan
betegnes som politiske kriser. Ruslands in-
tervenering i Ukraine, Vestens sanktioner
mod Rusland, og Ruslands efterfglgende
gengaldelser i form af handelsboykot er
indtil videre de vigtigste konsekvenser af
de politiske kriser. Det er samtidig et ek-
sempel pa en politisk krise, som har vaeret
en medvirkende drsag til en gkonomisk
krise i landbruget, jfr. figur 5.

Figur 5. Danske landmaends salgspriser pa
maelk og svinekad januar 2012 - septem-
ber 2015
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Anm.: Ruslands importforbud tradte i kraft i
august 2014

Kilde: Egen fremstilling pa grundlag af Landbrug
& Fgdevarer (flere argange)

Figuren viser, at salgspriserne pa bade
maelk og svinekad er faldet efter august
2014, hvor Ruslands importforbud tradte i
kraft. Det ses dog ogsa, at priserne i for-
vejen var inde i en nedgangsperiode, sale-
des at Ruslandskrisen sandsynligvis har for-
staerket nedgangen og/eller udskudt en
markedsvending.

Det antages, at de politiske kriser end-
nu ikke er aftagende eller har naet et top-
punkt.

De vaesentlige kriser 2007-2015 er illu-
streret skematisk i figur 6.

Det skal noteres, at kriserne havde me-
get forskellig styrke og karakter i de en-
kelte lande. Mens f.eks. Kina og andre
hajvaekstlande tilsyneladende ikke blev
pavirket ret meget, var flere lande i Euro-
pa hardt ramt. P4 samme mdde ramte fo-
devarekriserne meget forskelligt. Lande
med stor eksport af korn fik umiddelbart
en fordel, mens iseer den fattige del af by-
befolkningen i ulandene blev ramt hardt,
idet de dels ikke selv producerer deres f@-
devarer, dels bruger en forholdsvis stor
andel af deres indkomst pa fadevarer.

Landbrugskriserne

Landbruget har haft sine egne gkonomi-
ske kriser - skabt af de gvrige internatio-
nale kriser, men ogsa i et vist omfang skabt
af andre forhold. Som det ses af figur 7,
har landbrugets samlede indkomst efter fi-
nansielle poster vaeret meget svingende
gennem de senere dr, og i 2007-10 og igen
i 2015 ventes der en negativ indkomst.
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Figur 6. Vaesentlige kriser 2007-2015 - vist tidsmaessigt og skematisk
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Figur 7. Landbrugets indkomst efter finan-
sielle poster
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Kilde: Institut for Fgdevare- og Ressourcegkono-
mi (flere drgange)

Dansk landbrug havde saledes en alvor-
lig gkonomisk krise i 2007-10, og her spil-
lede bdde fgdevarekrisen med de hgjere
kornpriser og de darlige gkonomiske kon-
junkturer i kglvandet pa finanskrisen en
vaesentlig rolle. Heri2015 er der igen tegn
pa en markant nedgang i indtjeningen, og
her er det en politisk krise (Rusland), som
har vaeret en vaesentlig forklaring.
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Nogle af de hidtidige internationale kriser
var positive for nogle landmaend. F.eks.
medfarte fadevarekriserne i 2007-08 og
igen i 2010-11 prisstigninger pa bl.a. korn.
Derimod var de hgjere foderpriser direkte
skadelige for bl.a. svineproduktionen, da
svinekadspriserne ikke fulgte med op i
samme takt som foderpriserne. Finanskri-
sen og de gkonomiske lavkonjunkturer ge-
nerelt var ogsa negative for landbruget,
og indtjeningen blev kraftigt pavirket. Dertil
kommer, at landbruget har haft sine egne
indtjeningskriser som fglge af perioder med
darlige afsaetningsforhold.

Danske landmaend ma nok forudse mere
ustabilitet — og dermed ogsa starre risici
for kriser — fremover. Nar man har reduce-
ret prisstgtten i EU’s landbrugspolitik, og
der samtidig er et pres pa de internationa-
le markeder, bliver risikoen for svingende
indtjening og flere kriser starre.

Prisstgtten er reduceret markant i EU’s
landbrugspolitik i de senere artier som fal-
ge af dels WTO-aftaler, dels et internt pres
I EU med henblik pa at begraense omkost-
ningerne til landbrugspolitikken. Som det
ses af figur 8, er bade prisstagtten og den



totale landbrugsstatte faldet betydeligt i
EU siden 1986, hvor Uruguay-runden slut-
tede, og hvor det for alvor blev besluttet
at reducere den handelsforvridende land-
brugsstatte i GATT-/WTO-medlemslandene.

Figur 8. Landbrugsstettens udvikling i
EU-28, 1986-2014
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Noter:

PSE (%): Producer Support Estimate. Overfarsler
fra forbrugere og skatteydere til producenter
(landmaend) fra politiske foranstaltninger - i pct.
af bruttoindtaegterne fra landbruget.

NAC: Forholdet mellem vardien af brutto-
indtaegterne fra landbruget (incl. statte) og veer-
dien af bruttoindtaegterne fra landbruget veerdi-
sat ud fra import-/eksportpriser (begge malt ab
landmand).

NPC: Forholdet mellem landmandspriser (incl. di-
rekte betalinger pr. produceret enhed) og import-
/eksportpriser (malt ab landmand).

Kilde: Egen fremstilling pa grundlag af OECD
(2015)

Figuren viser, at den totale landbrugs-
stotte (PSE) er mere end halveret i perio-
den. NAC og NPC, som mere omhandler
den egentlige pris- og markedsstatte, vi-
ser endnu stgrre nedgange. Hvis NAC og

NPC =1, er priser og vaerdier pa landbrugs-
produkter i EU og pd verdensmarkedet
identiske. | NPC indgar en direkte sammen-
ligning af priser i EU og pa verdensmarke-
det, og her ses der en markant nedgang,
og NPC er faldet fra 1,69 til 1,04 i den
viste periode.

Den samlede landbrugsstatte malt v.h.a.
PSE er faldet fra 87 mia. euro i 1986 til 80
mia. euro i 2014 - regnet i lgbende priser.
Fratrukket inflationen er det naesten ens-
betydende med en halvering i perioden.

Der har saledes vaeret en betydelig ned-
gang i bade den totale landbrugsstatte og
| seerdeleshed i markeds- og prisstatten.
Det lave niveau vil med stor sandsynlighed
fortsaette fremover som falge af internati-
onale forpligtelser.

Priser sager mod ligevaegt

Kriser udvikler sig forskelligt. | nogle til-
feelde vil landmaend opleve, at priserne vil
svinge meget, men de vil hele tiden sage
mod en ligevaegt. Det gaelder f.eks. priser-
ne pa landbrugsejendomme (figur 8). Ejen-
domsprisudviklingen var bdde et resultat
af kriser og skabte ogsa selv en krise.

Figur 9 viser, at pa lang sigt har priserne
pa landbrugsejendomme i store traek fulgt
inflationen, hvilket ogsa er naturligt. Man
kan sdledes forvente, at ejendomspriser-
ne far eller siden vil naerme sig inflations-
udviklingen. Nar ejendomspriserne derfor
stiger meget mere end inflationen, kan det
vaere et tegn pa en prisboble.

Man skal dog vaere opmaerksom p4, at
de to kurvers placering i forhold til hinan-
den afhanger meget af, hvilken periode
man ser pa, og hvilket indeksar, der an-
vendes.
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Figur 9. Ejendomspriser (landbrug) og in-
flation i Danmark
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Kilde: Egen fremstilling pa grundlag af Danmarks
Statistik (2015)

Figur 11. Fordele og ulemper ved at opta-
ge Schweizerlan, 1989-2015
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Anm.: Fordele ved lavere rente og ulemper ved
arlige andringer i Krone-Schweizerfranc-forhol-
det.

Kilde: Egne beregninger pa grundlag af Danmarks
Statistik (2015)

Ogsa landbrugets salgspriser vil vaere
ustabile. Ligeledes her geelder det, at tree-
erne ikke gror ind i himlen, og priserne vil
s@ge mod et balancepunkt, hvor udbud og
efterspargsel er i ligevaegt. Hvis priserne
afviger meget fra dette balancepunkt (fi-
gur 10), skal man vaere pa vagt.
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Figur 10. Kornpriser (USA, realprisudvik-
ling)
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Kilde: Egne beregninger pa grundlag af USDA
(2015)

Figur 12. Produktivitet og bytteforhold i
dansk landbrug
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Anm.: Totalfaktorproduktivitet. Bytteforhold er
salgspriser i forhold til kabspriser.

Kilde: Egne beregninger pa grundlag af Danmarks
Statistik (2015; flere drgange)

Figur 10 viser, at kornpriserne svinger
meget over tid, men at der tilsyneladende
er en ligevaegtspris, hvor markedet er i ba-
lance. Ligevaegtsprisen er her skannet som
trendudviklingen i perioden. Omkring lige-
vaegtsprisen er markedet i balance, indtil
et ydre chok i form af f.eks. en meget dar-
lig eller meget god hgst skubber til priser-



ne. Man skal derfor ikke regne med priser
pa et vaesentligt og vedvarende hgjere ni-
veau end balancepunktet. Jo mere korn-
priserne stiger, desto mere vil de falde igen
pa et tidspunkt.

Cykliske kriser

Tesen om, at traeerne ikke gror ind i him-
len, kan ses i forlaengelse af, at kriser ogsa
kan opsta i en cyklus. Priser, produktion,
udbud, indtjening, renter og ikke mindst
konjunkturer kan bevaege sig i kortere el-
ler laengerevarende cyklusser.

Ved at studere et stort antal tidsserier
har Jensen, S. J (2013) identificeret en raek-
ke cykliske bevaegelser. De cykliske bevae-
gelser kan opdeles i fra 4 til 9 faser, og
man befinder sig i ethvert tidspunkt i en
given fase. Ud fra disse cykliske forlab og
faser kan man sa fremskrive udviklingen
og dermed - med starre eller mindre sik-
kerhed - forudsige udviklingen.

Begraensningerne ved de cykliske bevae-
gelser er, at man ikke kan tage hgjde for
eksterne chok. Tgrke, handelsbarrierer og
sygdomme, som har en stor betydning for
landbrugets gkonomi, er eksterne pavirk-
ninger, som historisk set har veeret bety-
dende for landbrugets kriser. P& samme
made kan den aktuelle politiske krise be-
tegnes som et eksternt chok, som ikke er
en del af de cykliske bevaegelser.

Spekulation betaler sig sjeeldent

Svingende priser kan friste landmaend til
at spekulere. Det kan vaere ganske fornuf-
tigt at prissikre sine salgsprodukter eller
ravareindkgb, omend prissikring ikke er
gratis og derfor skal ses i forhold til prisen
pa andre mader at handtere prisrisiko pa.
Behovet for prisstabilisering vil givetvis sti-
ge i fremtiden i takt med den stigende li-
beralisering og internationalisering af land-

brugs- og fgdevaremarkeder. Decideret
spekulation giver imidlertid kun sma ge-
vinstmuligheder pa langt sigt, og risikoen
er stor. Som udgangspunkt skal man vaere
mere kompetent end gennemsnittet af
markedet for at opna en gevinst pa lang
sigt ved spekulation, og det kan alle af
gode grunde ikke veere.

Dertil kommer, at der ogsa kan vaere en
betydelig risiko ved spekulation, og der har
veeret tilfeelde, hvor landmand ikke har
vaeret i stand til at klare de midlertidige
tab, der i mange tilfaelde vil veere ved spe-
kulation.

Ogsa flere danske grovvareselskaber
kom i voldsomt ufare, da de — bevidst eller
ubevidst — spekulerede i ravarepriser un-
der fadevarekriserne.

Kun kortsigtede rentefordele ved ud-
landslan

| nogle perioder (men ikke lige for tiden)
kan det veere fristende at optage uden-
landsk valuta til en lavere rente. Denne
rentefordel bliver dog pa langt sigt ofte
opvejet af tilsvarende valutakursfald (figur
11).

Figur 11 viser to forhold: For det farste
ser vi rentefordelen, hvor man ar for ar
har haft en rentefordel ved at optage lan i
schweizerfranc. Det andet forhold er den
valutakursulempe man har, nar schewizer-
francen stiger i veerdi over for kronen.

Figuren viser, at i perioden 1990-2007
var der ingen vaesentlig ulempe, idet den
danske krone og schweizerfrancen ikke
a&ndrede vaesentlig veerdi over for hinan-
den.

Efter 2007 er schweizerfrancen imidler-
tid steget kraftigt i veerdi. Det har bety-
det, at fordelen ved den lave rente pa
schweizerfranc-lan gennem mange ar nu
er helt opvejet af valutakurstilpasninger-
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ne. Udlandslan giver derfor normalt kun
kortsigtede fordele med en betydelig risi-
ko.

Nogle traeer vokser ind i himlen!

Kriser vil ikke a&ndre pa de langsigtede
gkonomiske krav til landbruget: Landmaen-
dene skal @ge produktiviteten og veere i
stand til at producere med et faldende byt-
teforhold (forhold mellem salgs- og ind-
kabspriser).

Figur 12 viser, at gennem en lang ar-
raekke har produktiviteten vaeret stigen-
de, mens bytteforholdet er faldet - trods
meget varierende rammevilkdr i perioden.
Produktivitetspresset vil sdledes altid be-
sta.

Der kan komme korte perioder, hvor
presset er mindre pa grund af prisbobler,
men pa lidt laengere sigt vil presset besta.
Det skyldes, at der er en lgbende teknolo-
gisk udvikling, som muligger starre ydel-
ser, hgstudbytter, udnyttelse af stordrifts-
fordele m.m. Denne teknologiske udvikling
ser ikke ud til at standse. Pa dette omrade
vokser produktivitetsudviklingen tilsynela-
dende ind i himlen.

Realprisen falder
Stigende produktivitet, relativt lav for-
brugsvaekst og stor, fri international kon-
kurrence vil samtidig ogsa medfare en svag
prisudvikling pa landbrugsvarer. Nar der ses
bort fra kortvarige prisbobler under fade-
varekriser m.m., vil landmaendene opleve
et realprisfald og et faldende bytteforhold.
| landbrugets gkonomiske planlaegning
ma man saledes forudsaette et realprisfald,
hvilket ngdvendigvis ma kraeve tiltag i form
af yderligere produktivitetsfremgang og/
eller omlaegning til produkter, som er min-
dre prisfalsomme, udsat for mindre pris-
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konkurrence og dermed mere befinder sig
i ,blue ocean”. Se ogsa boks 1.

Overordnede erfaringer
Landbrugets kriser skyldes i vid udstraek-
ning udefrakommende forhold, som land-
bruget ikke selv kan kontrollere, og hvor
man primart ma tilpasse sig. Her er det i
forste omgang vigtigt at begraense ska-
derne. Det geelder f.eks. ved fadevare-
kriser, finanskriser og handelspolitiske kri-
sefr.

| andre tilfeelde kan landbruget selv be-
graense krisernes omfang. Det gaelder
f.eks. ved ejendomsprisbobler, som i et vist
omfang er selvskabt.

| begge tilfaelde kan der opstilles nogle
erfaringer:

*  Priser vil sgge mod en ligevaegt. Plan-
laeg derfor ikke efter priser i ulige-
vaegt. Det geelder bade landbrugspro-
dukter og landbrugsejendomme.

*  Spekulation betaler sig sjaeldent pa
lang sigt.

*  Planlaeg ikke efter realprisstigninger
pa landbrugsvarer pa lang sigt.

*  Der er kun kortsigtede rentefordele
ved udlandslan.

*  Planlaeg efter ustabile priser og usta-
bile markeder.

*  Det langsigtede produktivitetspres
forsvinder ikke.

*  Der er ikke oplagte “Blue oceans”
eller “Columbusaeg”, som kan sikre
landbruget mod gkonomiske kriser.



Boks 1: Kan innovation reducere risikoen for kriser?

Produktivitets- og prispresset er to vaesentlige grundleeggende drivkraefter bag flere af land-
brugets kriser: Set i et teoretisk perspektiv kan man sige, at landbrugets traedemglle tvinger
landmaend til hele tiden at @ge effektiviteten, og at landmaend, som af forskellige arsager
ikke kan falge med i denne traedemglle, kommer i gkonomisk krise og ma forlade landbrugs-
erhvervet. Traeedemgllen er seerligt udpreeget i landbruget, da produktivitetspotentialet er stort,
da mange ressourcer er fastlaste i landbruget, og da efterspargslen efter landbrugs- og fade-
varer er relativt pris- og indkomstuelastisk.

En virksomhed vil typisk tilpasse sig treedemgallefaenomenet ved at introducere ny teknolo-
gi, ved at bevaege sig over i andre mindre konkurrenceudsatte sektorer eller ved at differen-
tiere produkterne og dermed begraense prisfalsomheden (blue ocean). Denne differentiering
kan ske via innovation, first-mover-tiltag, vertikal integration m.m.

@kologisk landbrugsproduktion er et eksempel pa en differentiering, hvor prisforholdene
a@ndres. Der opnas en merpris, efterspgrgslen ma forventes at vaere mindre prisfglsom, og
udbudet kan pa kort sigt ikke stige sa hurtigt. Spagrgsmalet er imidlertid, om der hermed
opnas en vedvarende aendring af markedsforholdene og dermed ogsa risikoen for gkonomiske
kriser, eller om der blot opnds et niveauskift, hvorefter der bliver en parallel udvikling i priser
og produktivitet i henholdsvis gkologisk og konventionel landbrugsproduktion. Som figur 13
viser, er prisudviklingen pa det hhv. gkologiske og konventionelle marked for meelk og aeg ikke
vaesentligt forskellig.

Figur 13. Prisforhold (gkologiske vs. konventionelle produkter) 2000-2015. Landmandspriser
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Kilde: Egen fremstilling pa grundlag af Landbrug & Fgdevarer (flere argange)

Figuren viser, at gkologisk maelk havde en relativt hgj merpris i 2009-2010 og igen i 2015,
og det var i disse perioder, at malkepriserne generelt var lave. Det tyder pd, at de negative
udsving pa gkologisk maelk er relativt mindre. Set over hele perioden 2000-15 er gkologisk
meelk steget med knap 20 pct. i forhold til konventionel maelk.

Nar det gaelder gkologiske aeg i forhold til konventionelle a&eg (her: burzeg), er de gkologiske
&g steget mindre i pris end de konventionelle. @kologiske aeg har haft en mere stabil prisud-
vikling, men set over hele perioden er buraeg steget 15 pct. mere end gkologiske ag.

Konklusionen er derfor, at gkologisk landbrugsproduktion ikke afggrende aendrer ved den
langsigtede markedsudvikling, omend prisvolatiliteten er mindre pa det gkologiske agmar-
ked.
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Konklusion

Fadevare-, finans- og landbrugskriser og
andre kriser kommer og gar. De er svaere
at forudsige, men der vil sandsynligvis
komme endnu flere i fremtiden. Vi kan dog
laere af de gode og bitre erfaringer — og
maske begraense skaderne ved fremtidige
kriser.

Nogle kriser opstar, fordi markederne er
kommet i voldsom ubalance, og her er op-
gaven at overvage markedsudviklingen. Pa
flere omrader kan man forvente, at priser-
ne pa laengere sigt vil bevaege sig omkring
en ligevaegtspris, som fglger inflationen
eller et langtsigtet ravareprisindeks. Priser
pa landbrugsejendomme og pa salgspro-
dukter i landbruget vil fortsat fluktuere,
sa opgaven bestar i at undga en lemming-
effekt (at alle landmaend samt deres rad-
givere, eksperter og andre automatisk fal-
ger strammen og gar det samme som de
andre), og at vaere pa vagt, nar priserne
har bevaeget sig langt vaek fra balance-
punktet.

Kriser kan dog ogsa opsta som fglge af
eksterne chok, og her er det langt svaere-
re at foregribe begivenhederne og at fore-
bygge.

Konsekvenserne af kriserne og dermed
ogsa erfaringerne fra kriserne kan veere
meget forskellige fra landmand til land-
mand. Der kan vaere forskelle m.h.t. pro-
duktionsgren, bedriftsstarrelse, etable-
ringstidspunkt, soliditet/gaeldsbelastning,
brugeralder m.m. Derfor kan der ikke op-
stilles genereller erfaringer, som kan an-
vendes i alle tilfaelde.

Endeligt er der ogsa indbyggede para-
dokser i krise-bekaempelsen. Pa den ene
side er langsigtede investeringer ngdven-
dige for at kunne udnytte stordriftsfordele
og for at kunne @ge produktiviteten. Pa
den anden side er det ogsa ngdvendigt med
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en gkonomisk stgdpude og en likviditets-
reserve til at overleve de kortsigtede kri-
ser og indtjeningsnedgange. @get produk-
tivitet vil ofte medfare investeringer, som
igen vil gge geeldsbelastningen. Det kan
vaere meget vanskeligt at tilgodese ansket
om stigende produktivitet og faldende
gaeldsbelastning pa én gang.
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