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Redaktionelt forord:

Landbrugets andelsselskaber udfordres indefra

De danske landmandsejede andelsselskaber har vaeret en staerk bastion gennem mange ar-
tier — ja, gennem mere end 100 ar: Andelsselskaberne er vokset, har ofte haft stigende mar-
kedsandele, har opkgbt aktieselskaber og har ekspanderet i udlandet via bade salg, opkab og
fusioner. Hvis andelsselskaber i sjeeldne tilfelde er kommet i gkonomiske vanskeligheder, er
de blevet reddet enten via medlemmernes opbakning og skonomiske stadpude, eller ved at
de er blevet fusioneret med eller opkgbt af andre andelsselskaber.

| det seneste arti har der veeret bade mod- og medvind, ndr det geelder andelsselskaber: Som
bekendt lukkede det landmandsejede Kopenhagen Fur sammen med minkbranchen. |
kedsektoren kom det andelsejede Tican a.m.b.a. i gkonomiske problemer. Danish Crown fik
ikke lov til at opkabe det, og selskabet havnede derefter i udenlandske og ikke-andelsejede
haender. Dermed faldt markedsandelen for andelsselskaber i kadindustrien. Siden er mar-
kedsandelen faldet yderligere, og Danish Crown som eneste tilbagevaerende kadselskab har
tabt konkurrenceevne, og overskuddet er faldet. Det faldende overskud, som ikke umiddel-
bart har noget med ejerformen at gere, forklares med flere forhold:

- Flere datterselskaber har haft skuffende resultater. For eksempel skuffede tarmvirksomhe-
den DAT-Schaub, som tidligere har bidraget meget til selskabets overskud, i 2023/2024. | alt
bidrog datterselskaber og associerede selskaber med knapt en halv milliard kroner mindre
end aret for.

+ Danish Crown har i det seneste ar foretaget bade nedlukninger, nedskrivninger og omstruk-
tureringer, hvilket i arsregnskabet har kostet omkring 750 mio. kr.

- Stigende renteudgifter som falge af et hgjere renteniveau har ogsa pavirket negativt. Alene
i forhold til aret for er finansieringsomkostningerne steget med over 140 mio. kr.

+ De feerre leverancer af slagtesvin har medfgrt mistet volumen og uudnyttet kapacitet, sa
omkostningerne pr. kg ravare er vokset betydeligt.

+ Deudenlandske investeringer lider generelt og belaster i hgj grad indtjeningen: Det geelder
iseer investeringerne i Kina, som aktivt seges afviklet, og hvor der hvert ar har vaeret negativ
indtjening. Ogsa i Polen, Tyskland, Holland og Storbritannien er der indtjeningsproblemer, og
her overvejes forskellige Igsninger.
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Danish Crown har dermed i de senere ar haft en darligere indtjening end vigtige konkurrenter
i Danmark og i resten af Europa. Efterbetalingerne til andelshaverne har vaeret skuffende, men
det har endnu en gang vist, at det aktive ejerskab fungerer. Samtidig er andelsejerformen
blevet udfordret indefra - fra ejerne, medlemmerne og andelshaverne, som ofte er meget
afhaengige af deres andelsselskabers gkonomiske resultater. Der har saledes veeret mange
diskussioner om landbrugets andelsselskaber:

« Skal eksterne investorer veere medejere? Hvordan? Hvad vil fordele og ulemper vaere?

« Er landmaend alene tilstraekkeligt kvalificerede til at sidde i bestyrelserne?

« Skal der eksterne medlemmer ind i bestyrelserne? Hvor mange? Skal formanden vaere eks-
tern?

« Kvinder er steerkt underrepraesenterede i andelsselskabernes bestyrelse. Er det et problem
- og hvordan kan det i givet fald lgses?

- En mand én stemme: Er det en fair fordeling, nér nogle fa store andelshavere bidrager med
meget store leverancer og har meget mere pa spil?

- Udenlandske medlemmer: Arla har baseret sin veekst og internationalisering pa medlem-
mer i mange lande. Er det en optimal andelsselskabsstruktur, og kan andre andelsselskaber
lere af Arlas erfaringer?

« Skal andelshaverne knyttes taettere til andelsselskabet, sdledes at stgrre forpligtigelse og
engagement opnas — i bade gode og darlige tider?

« Sikres den optimale vertikale integration - koordinering og samkering fra jord-til-bord — i
en traditionel andelsselskabskonstruktion? Skal der ske en strammere styring af forsyning, le-
verancer med mere?

Der har pa det seneste iseer vaeret diskussion om eksterne bestyrelsesmedlemmer i landbru-
gets andelsselskaber, og udviklingen hos iseer Danish Crown har gjort spgrgsmalet endnu
mere aktuelt. | baglandet har der vaeret steerke @nsker eller krav om en ekstern formand. |
december blev et eksternt medlem sa valgt som formand, hvilket var et markant skridt blandt
de store danske landmandsejede andelsselskaber. Udviklingen viser ogs3, at antallet af eks-
terne bestyrelsesmedlemmer i landbrugets andelsselskaber er steget markant i de senere ar.
| 2023 var godt 8 procent af bestyrelsesmedlemmerne eksterne. Hvis man sammenvejer an-
delen af eksterne bestyrelsesmedlemmer med andelsselskabernes starrelse (omsaetning), sti-
ger andelen til 13 procent. Det skyldes, at eksterne bestyrelsesmedlemmer iszer findes i de
storre andelsselskaber. Nogle andelsselskaber opererer med et overordnet andelsselskab ("le-
verandgrselskab”) og et underordnet driftsselskab i aktieselskabsform. Der vil typisk veere
flere eksterne bestyrelsesmedlemmer i de underordnede driftsselskaber. Hvis der i et vist om-
fang tages hgjde herfor, stiger den sammenvejede andel af eksterne bestyrelsesmedlemmer
til omkring 20 procent. Der kan identificeres flere mulige fordele og ulemper ved eksterne
bestyrelsesmedlemmer:
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Fordele ved eksterne bestyrelsesmedlemmer:

+ Neodvendige kompetencer, som interne medlemmer ikke kan forventes at have, kan skaffes
via eksterne medlemmer. Kompetencer med hensyn til internationalisering, strategisk udvik-
ling, IT-sikkerhed, HR, koncern- og forretningsudvikling med mere vil ofte bedst kunne skaffes
via eksterne medlemmer. Eksterne medlemmer kan ogsa have sterre erfaring med at udfor-
dre og diskutere med en ansat ledelse i store koncerner.

« Det interne rekrutteringsgrundlag er ofte meget tyndt eller ensartet. Andelshaverne, som
kan vaelges som interne bestyrelsesmedlemmer, udger en meget lille andel af det samlede
antal af potentielt egnede bestyrelsesmedlemmer.

« Bedre diversitet med hensyn til ken og alder med mere kan opnas via eksterne medlemmer.
+ Eksterne medlemmer er typisk uvildige og neutrale i forhold til mulige interessemodsaet-
ninger blandt interne medlemmer.

Ulemper ved eksterne bestyrelsesmedlemmer:

+ De kender ikke ngdvendigvis branchen, herunder produktion, marked, konkurrencevilkdr
og ikke mindst medlemmerne.

+ De har ikke "handen pa kogepladen”, og de har maske ikke samme ansvarlighed eller for-
pligtelse som interne medlemmer.

« De har erfaring men muligvis ogsa forpligtigelser i andre virksomheder, og dermed be-
graenset tid til bestyrelsesarbejde.

Der er stadig meget fa kvinder i andelsselskabernes bestyrelse. Omkring 15 procent af besty-
relsesmedlemmerne er kvinder — hvis man veegter bestyrelsespladserne med selskabernes
starrelse. Det typiske bilede er, at jo stgrre andelsselskaber, jo flere kvinder er der i bestyrel-
serne. Der har vaeret en stor stigning i de senere ar, og det skyldes iszer, at der er valgt flere
eksterne kvinder ind i bestyrelserne. Andelen af kvinder er langt stgrre blandt de eksterne
medlemmer end blandt de medlemsvalgte medlemmer. Omkring halvdelen af de eksterne
medlemmer er kvinder.

Diskussionerne om andelsselskabernes sammensaetning, veerdi og berettigelse fortsaetter
sandsynligvis. Pa den ene side er det aktive ejerskab og engagement positivt. Andelsselska-
ber er pa én gang en virksomhed men ogsa en demokratisk institution til gavn for ejerne. Det
er kun sundt, at ledelsen holdes til ilden af medlemmerne, sa der hele tiden sker en udvikling
i overensstemmelse med medlemmernes gnsker. Det er ikke noget mal i sig selv at bevare
eller udvikle andelsejerskabet. Andelseje bar veere et middel — et instrument - til at sikre an-
delshaverne de bedst mulige kabs- og salgsbetingelser. Pa den anden side er det naeppe mu-
ligt at genetablere andelsselskaber i stgrre stil fra bunden — det er nok den reelle kendsger-
ning. Kravene til kapital og stgrrelse er i dag sa store, at andre investorer end andelshavere
har langt bedre forudsaetninger for at etablere nye virksomheder. Samtidig indeholder an-
delsselskaberne i dag store fordele, som let kan tabes, hvis der ikke er opbakning fra
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medlemmerne: Markedsstyrke, vertikal integration, leveringssikkerhed og sporbarhed. Den
stgrste trussel er maske, at nogle andelshavere betragter hinanden som konkurrenter og ikke
som kolleger. Eller at nogle andelshavere ser en selvstaendig og kortsigtet fordel ved at for-
lade feellesskabet. Landbruget oplever en stigende koncentration, hvor forskellen mellem de
helt store landbrug og de gennemsnitlige landbrug forstaerkes. Samtidig far de helt store
landbrug en stgrre og starre betydning for helheden, uden at de far en tilsvarende stgrre ind-
flydelse. Konkurrenter og aftagere kan ogsa se en fordel ved at fa de helt store landbrug "over
pa deres side”, fordi de ikke er bundet af samme demokratiske og retfaerdige spilleregler. Kon-
sekvensen bliver, at landbrugets samlede markedsstyrke svaekkes.

Andelsselskaberne har som altid udfordringer, men denne gang er det primaert opstdet inde-
fra. Diskussionen og lgsningerne skal ogsa findes indefra.

Dette nummer af Tidsskrift for Landgkonomi er uden et egentligt tema, men der er derimod
givet plads til et sammendrag af en studerendes speciale.

Forste artikel har titlen Kvaegets lange rejse. Landbrug i "kvaelstoffalsomme omrader”, et et-
nologisk perspektiv og er af skrevet af Signe Skjoldborg Brieghel, Saxo-Instituttet, Kaben-
havns Universitet. Artiklen er baseret pa hendes indlaeg ved Landhusholdningsselskabets ef-
terarskonference. Artiklen er et essay, hvor der praesenteres to meget forskellige slags kvaeg-
brug, som forfatteren lidt karikeret har valgt at kalde "grees-gksne” (graes-okser) og "majs-
keer”. Pointen er, at disse to forskellige kveegbrug foregar pa det samme geografiske og i dag
majsbeklaedte sted, nemlig i Varde i det sydvestlige Jylland, meni to forskellige historiske pe-
rioder, henholdsvis far industrialiseringen og i dag. Formalet er at vise, at begge historier er
markante brud i maden at have husdyr pa. Forfatteren pointerer, at der ikke praesenteres las-
ninger i teknisk forstand, men snarere noget at teenke med, og, maske, taenke igennem.

Den naeste artikel har titlen Prisdannelsen pd hvede, konjunkturer, inflation og renter og er
skrevet af Svend Jgrgen Jensen, Demetra. | artiklen vises en raeekke sammenhange eller kor-
relationer mellem hvedeprisen og inflation pa en periode pa over 100 ar. Der forudses desu-
den et fald i BNP i USA i 2025, hvilket sandsynligvis vil medfere faldende hvedepriser. Artiklen
afsluttes med nogle meget konkrete anbefalinger: Nar inflationen begynder at stige, skal en
hvedeproducent ligge aben med den forventede hvedehgst. Der skal kebes gedning for de
naeste et til to ar. Rentemaessigt skal planteavleren foretage en omlaegning fra variabel rente
til fast rente. Nar inflationen begynder at falde, skal der ske en omlaegning fra fast rente til
variabel rente. Den forventede hvedehgast skal saelges, og der md ikke kebes gadning.

| den naeste artikel giver Poul Erik Jargensen, tidligere direktar i Nykredit, nogle refleksioner
og erfaringer vedrgrende realkredit i artiklen: Realkredit er vigtig finansieringskilde til

landbrugets udvikling og struktur. Realkredit har en lang historie i Danmark og startede helt
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tilbage i 1797. 1 lgbet af 1800-tallet blev ogsa landbruget omfattet, og har séledes i knap 200
ar veeret en vaesentlig kilde til landbrugets fremmedfinansiering. | artiklen konstateres det
0gs3, at landbruget i naesten ekstrem grad har valgt variabel rente til sin finansiering. Set i
forhold til de meget store anlaegsaktiver og den relativt lave omsaetningshastighed og der-
med lange tilbagebetalingstid pa landbrugsinvesteringer, er den variable andel nok for hgj
og indeholder en for stor renterisiko for erhvervet. Forfatteren afslutter med et opmaerksom-
hedspunkt, idet der stadig er uklarhed med hensyn til landbruget i Danmarks fortsatte fulde
adgang til optimal finansiering i et Europa med samtidig fokus pa konkurrenceevne, forsy-
ningssikkerhed og gren udvikling pa alle ESG-dimensioner — og ikke alene klima.

Den naeste artikel er af Jesper Aastrup, MLDK Maerkevareleverandgrerne, og har titlen Prisud-
vikling og rentabilitet i dansk dagligvarehandel. Baggrunden er, at der har vaeret megen de-
bati pressen om priserne pa dagligvarer i kglvandet pa covid-19 og den geopolitiske uro efter
Ruslands invasion af Ukraine. Dette er forstaeligt med en inflation pa dagligvarer pa over 15
procent, da denne var pa sit hgjeste. Debatten har desuden vaeret koblet til en diskussion af
profitabiliteten i branchen, og om leverandgrer eller dagligvarehandel tjener for hgj profit.
Emnet har ogsd haft en vis politisk interesse blandt andet med Forum for Forbrugerpriser
nedsat af Erhvervsministeriet i august 2022. | artiklen skitseres bade prisudviklingen og ud-
viklingen i branchens (bade leverandgrers og dagligvarehandlens) profitabilitet. Prisudviklin-
gen bliver i den farste del af artiklen analyseret i lyset af underliggende udvikling for produk-
tionspriser og ravarepriser. | artiklens anden del bliver dagligvareleverandarers og dagligva-
rehandlens profitabilitet analyseret ud fra DuPont-modellen, som ser profitgrad som én af to
veje (sammen med omsaetningshastighed) til gget rentabilitet.

| den naeste artikel, Tidsskrift for Landgkonomi 1815-2024 er nu digitaliseret og offentligt til-
gaengeligt, beskrives kort, at over 200 drgange af Tidsskrift for Landgkonomi nu er offentligt
og gratis tilgaengelige.

Den naeste artikel, Udfordringer i slagteriandelsselskaber — mere vertikal integration og lzen-
gere bindingsperioder skal sikre et bedre ravare-flow, er skrevet af Anders Mglgaard Christen-
sen pa baggrund af hans speciale med titlen “Is it game-over for the Danish Cooperative
Slaughterhouse model?” | artiklen undersgges andelsmodellens aktuelle situation, dens styr-
ker og svagheder, og hvordan den kan forblive konkurrencedygtig. Samtidig sammenlignes
modellen med den spanske integratormodel, der pa mange mader repraesenterer en mod-
satning til den danske tilgang. Kan en hybrid lgsning vaere svaret pa fremtidens udfordrin-
ger?

| den naeste artikel stilles sp@rgsmalet: Prisudviklingen fra jord-til-bord — er den effektiv? Ud-
viklingen i priserne fra jord-til-bord pavirkes, nar vi har fadevarekriser og meget svingende

internationale priser pa landbrugsravarer. Med stadig hyppigere fedevarekriser bliver emnet
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mere og mere aktuelt. Der ses et klart sammenfald mellem udviklingen i de internationale og
de danske ravarepriser. De dyrere hgjere danske fedevarepriser kan derfor fores tilbage til
hgjere internationale priser pa landbrugsravarer. Ravarepriserne er meget ustabile, og der er
bade store prisstigninger og prisfald. Forbrugerpriserne stiger ogsa ved dyrere ravarer, men
der er ingen eller kun relativt beskedne prisfald, nar ravarerne falder i pris. Der er eksempler
pa bade tidsforsinkelse og asymmetri i pristilpasningen og dermed ufuldstaendig pristrans-
mission. Feenomenet er meget udbredt og ofte mere reglen end undtagelsen, men de bag-
vedliggende forklaringer og arsager er ikke fuldt ud belyst endsige dokumenteret.

| den naeste artikel, EU overhales af Kina og USA - ogsa nar det gaelder fedevaresektoren, ta-
ges der udgangspunkt i rapporten The future of European competitiveness — A competitive-
ness strategy for Europe (2024). Rapporten viser, at EU overhales af bade Kina og USA, nar det
gaelder konkurrenceevne og vaekst. Den vaesentligste forklaring er en for svag vaekst i produk-
tiviteten i EU. | rapporten peges der pa flere lasninger pa de problemer og udfordringer, som
er fremlagt: Innovation, bedre koordinering mellem landene og en starre indsats inden for
sikkerhed og uafhaengighed. Landbrugs- og fedevaresektoren er ikke specifikt analyseret,
men flere af de analyser, konklusioner og anbefalinger, som fremlaegges i rapporten, gaelder
ogsa for fedevareindustrien. Pa nogle omrader er fadevareindustrien dog underlagt szerlige
vilkdr, og ikke mindst fedevareforsyningssikkerhed har faet en stigende opmaerksomhed. Vi
ser, at ogsa pa fedevareomradet er EU ved at blive overhalet. EU’s produktion, produktivitets-
vaekst og markedsandele stagnerer eller falder, og afstanden til Kina og USA vokser. Kina eger
landbrugsstatten — iszer den produktionskoblede stgtte — mens den er faldet i bdde EU og
USA. Generelt ses den stigende subsidiering og protektionisme i Kina som en vaesentlig trus-
sel for EU og herunder ogsa for EU’s landbrugs- og fadevareproduktion.

Den fglgende artikel har titlen Japans betydning for den danske eksport af svinekgd. Japan
var i starten af 1990’erne et meget vigtigt marked for dansk svinekad: Op mod halvdelen af
den danske eksport til Japan var svinekad, 30 procent af den danske svinekgdseksport gik til
Japan, og Danmark stod for halvdelen af Japans import af svineked. | dag er Japan ikke sa
betydende mere, hvilket udviklingen tydeligt viser. | artiklen gives der flere forklaringer pa
denne udvikling.

Til sidst er der nekrologer over to markante personligheder inden for det jordbrugsakonomi-
ske omrdde: Tidligere professor Anton Hjortshgj Nielsen og tidligere forstander og overvis-
mand Arne Larsen. Begge gik bort i efteraret 2024.

God laeselyst

Henning Otte Hansen

Ansvarshavende redaktar

Institut for Fedevare- og Ressourcegkonomi, Kebenhavns Universitet
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Kvaegets lange rejse
Landbrug i ”kvalstoffelsomme omrider’:
et etnologisk perspektiv

Signe Skjoldborg Brieghel, Saxo-Instituttet, Kebenhavns Universitet

Nutidens landbrugslandskaber er formet af
arhundreders kulturhistorie. Det dbne land
er ikke bare beslaglagt af grovfodermarker
og husdyrbedrifter, men ogsa af sarlige hi-
storiske forestillinger om naturens iboende
veerdi og gkonomiske nytte, som har spredt
sig over det meste af kloden siden oplys-
ningstiden. Alligevel bliver den arealomlaeg-
ning, vi nu som samfund ser ud til at sta
overfor, ofte beskrevet som en kabale, altsd
som noget, der skal "ga op”, et praktisk og
politisk spgrgsmal om at arrangere og fa
plads til alle de relevante dele, og hvor kon-
flikten eller intrigen, som ordet egentlig laeg-
ger op til, sdledes findes mellem delene og
ikke /dem. Vil vi have fodermarker og hus-
dyrbedrifter, eller vil vi have noget andet?

Som etnolog og dermed humanist er jeg
mere interesseret i de historier og dilem-
maer, de enkelte dele rummer. Hvilke fore-
stillinger om effektivitet, produktivitet, pro-
fitabilitet og andet kan eksempelvis spores i
en grovfodermark? Hvilken slags husdyr-
brug implicerer den? Kunne vi forestille os et
alternativ? Med habet om at saette disse
spergsmal op som et benspaend til arealka-
balen tilbyder dette essay en etnografisk ud-
flugt gennem det moderne husdyrbrugs

kulturhistoriske landskaber og dermed ogsa
en tur omkring den kvaelstofforurening, som
er én af grundene til, at den grenne trepart
nu foreslar at "laegge” kabalen om.

Min historie starter med en artikel, som blev
bragt i dagbladet Politiken i efteraret 2024,
og som handler om en afgr@de, som mange
laesere af dette tidsskrift vil forbinde med det
moderne kvaegbrug, nemlig mayfs, en helt
central foderafgrade pa de fleste bedrifter
(Dahlager 2024). Majsen er imidlertid ogsa
forbundet med kvaelstofudvaskning, og det
var derfor, den blev nyhedsstof for Politikens
miljgredaktion. Faktisk viser det sig, at majs
er den hovedafgrede, som er darligst til at
optage kvaelstof. Alt for meget af kvaelstoffet
siver gennem jorden samt forbi majsen
uden at blive optaget i plantens rodnet og
ender i stedet i den og havet. Derfor skal det
ifolge den grgnne treparts netop vedtagne
aftale ogsd vaere "slut med de bglgende
majsmarker”, som overskriften i artiklen fra
Politiken lad (s.1). Ifglge artiklen er proble-
met er ikke som sadan, at der er noget galt
med majs. Problemet er snarere, at de godt
180.000 ha, som hvert ar sas og hastes i Dan-
mark, hovedsageligt findes pa de sandede
jorde i Syd- og Vestjylland, hvor kvaegavlen
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er stegrst, men kvaelstofretentionen til gen-
geeld er i bund. Majsmarker og kveegavl he-
rer tilsyneladende hjemme pa mere robuste
jorde, hvor der ikke er samme fare for ud-
vaskning.

Artiklen fangede min interesse, fordi den re-
sonerer med en made at tale om og forsta
kvaelstofforurening pd, som er blevet saerligt
tydelig i forbindelse med den grenne tre-
part. Med den netop vedtagne Aftale omIm-
plementering af et Grant Danmark (Regerin-
gen et al. 2024) har regeringen og forhand-
lingsparterne indvarslet det, de selv beskri-
ver som et "paradigmeskifte” i kvaelstofind-
satsen (s.16). Nu skal det vaere slut med blot
at regulere. Fremover vil en raekke arealer
helt blive udtaget fra produktionen, navnlig
arealer, som er sarligt sarbare over for kvael-
stofudvaskning, de sakaldte "kveelstoffel-
somme omrader” (Naturstyrelsen 2016):
gamle hedesletter, enge og adale, som eg-
ner sig darligt til industrielt landbrug, men
som af historiske arsager alligevel er blevet
integreret i omdriftsarealet. Hvis man er i
tvivl om, Avordisse omrader kan findes, kan
man eksempelvis se efter de bglgende majs-
marker. Majsen bglger dér, hvor lyng, urter
og flerarige graesser engang voksede pa nae-
ringsfattig jord.

Som etnolog finder jeg begrebet "kvaelstof-
folsomme omrader” enormt interessant. Her
er jeg ikke kun interesseret i begrebets bio-
logiske definition, men ogsa dets politiske
og samfundsmaessige virkning. Med refe-
rence til jordens "lethed”, dens tilknytning til
vandmiljeer og omradets biologiske poten-
tialer, for eksempel i forhold til biodiversi-
tetsmal, bliver "kvaelstoffalsomme omrader”

for mig at se en made at forskyde diskussio-
nen om landbrugets forurening fra forure-
neren over pa det, som forurenes. Som en
kollega for nylig understregede det, minder
det lidt om, hvordan vi som samfund taler
om kraenkelsesparathedsom noget, der spe-
cifikt vedrerer den kraenkede snarere end
kreenkeren. Problemet handler ifglge trepar-
ten altsa ikke om, Avorforeller omvi skal for-
urene, men om Avorvi kan forurene. Det kan
vi tilsyneladende alle andre steder end i
kveelstoffalsomme omrader. Disse omrader
bliver til en slags naturens helle, "ecological
zones amid a permanent war on ecology”,
som miljgantropologen Lesley Green formu-
lerer det (Green 2020:5). Men hvad er konse-
kvenserne ved denne made at vinkle proble-
met p3, hvor kvaelstofforureningens effekter
—iltsvind, dede fjorde, fedtemag med videre
—forstas som et resultat af udvalgte landska-
bers folsomhead? Det, som interesserer mig,
er med andre ord felgende: Hvad er det, vi
ikke ser, nar vi som samfund placerer proble-
met med kveelstofudledning i "falsomme
jorde” frem for i et "forurenende landbrug”?

En ting, vi ikke ser, og som derfor ogsé er te-
maet for denne tekst, er det, man kunne
kalde landbrugets Aistoricitet, altsa det for-
hold, at det er en saerfig type af landbrug,
som forurener i den grad, det er tilfeeldet i
Danmark. Der er jo altsd en grund til, at fo-
derafgreder som majs fylder sa meget pa
landkortet, som det er tilfeeldet. Maske
burde vi i farste omgang opholde os lidt ved
det.

"Majsvejr”
Majsen kom farst hertil fra USA i 1970’erne
som sa mange andre moderne teknologier i
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landbruget og erstattede de roer, som dan-
ske husdyr ellers spiste. Med ensileringens
udvikling efter Anden Verdenskrig skabtes
derinteresse for nye planter med et stort tor-
stofudbytte, og majs er i princippet sadan en
plante. Jeg skriver "i princippet”, for det
endte med at kraeve et forholdsvist omfat-
tende avlsarbejde og en raekke forsag med
klimatilpasning, fer man fandt en sort, som
kunne trives under danske forhold (Rasmus-
sen 1975).

Det har man sa til gengaeld ogsa faet, og det
ser endda ud til, at majsen stortrives pa vo-
res breddegrader. | Vestjylland, hvor jeg har
lavet feltarbejde pa malkekvaegsbedrifter de
sidste to ar, stdr majsen om sommeren sa
rank og flot, at kvaegbenderne er begyndt at
kalde den efterhdnden arlige sommerterke
for "majsvejr”. Det er cirka 2,1 grader var-
mere i Danmark i dag, end det var i ar 1900,
og det kan den subtropiske majs rigtigt godt
lide. Man kunne ogsa kalde det "maelkevejr”,
for majsens udbredelse i Danmark er hoved-
sageligt knyttet til sektorens gnske om hgj
og stabil maelkeydelse.

Udvikling og optimering af foderafgrgder er
en hjgrnesten i det moderne kvaegbrug og
en vasentlig grund til, at danske malkekger
i dag kan give op til 40.000 kilo maelk om
aret, hvor de for godt 100 ar siden, i 1920,
kun gav omkring 2.000 kilo. Majsen blev ud-
bredt i Danmark, fordi den er en vigtig del af
det regnestykke. Som foderproducenten
Vilomix for nyligt har beskrevet det i et rekla-
mefremstad, sa gar vejen til en sund og hgjt-
ydende ko som bekendt gennem vommen.
Majsen bglger altsa ikke bare. Den ggr det
ogsa muligt at balancere pa den knivsaeg,

det er at presse kgerne til at yde deres mak-
simale, den harfine balance mellem ver-
densmarked og vomacidose.

Derfor er majsen for mig at se ogsa en vigtig
del af diskussionen om landbrugets miljapa-
virkning. Ikke kun fordi den gror nogle ste-
der, hvor den maske ikke burde, men fordi
den peger pa det forhold, at moderne mal-
kekvaeg er reduceret til én eneste relation:
maelken. | al sin subtropiske, grenne pragt
peger majsen os i retning af et landbrug,
hvor vommen suveraent er det gkosystem,
som far mest opmaerksomhed, og hvor gko-
systemerne uden for koen i vid udstraekning
er reduceret til "foderenheder” (Fritzbgger
2015:89). Hvis "kveelstoffglsomme omrader”
betyder gkosystemer, som ikke kan holde til
den miljgpdvirkning, livet som foderenhed
medfarer, kan man argumentere for, at be-
grebet siger mere om det moderne land-
brug, end det ggr om de heder, enge, ddale
og moser, det faktisk refererer til.

| resten af dette essay vil jeg derfor tage lae-
seren med ind i to meget forskellige slags
kvaegbrug, som jeg lidt karikeret har valgt at
kalde "graesgksne” og "majskger”. Pointen
er, at disse to forskellige kvaegbrug foregar
det samme geografiske og i dag majsbe-
kleedte sted, nemlig i Varde i det sydvestlige
Jylland, men i to forskellige historiske perio-
der, henholdsvis fgr industrialiseringen og i
dag. Det, jeg gerne vil vise med de to histo-
rier, er et markant brud i maden at have hus-
dyr pd, som samtidig viser, hvordan "kvael-
stoffglsomme omrader” ogsd kan se ud. Det
er altsa ikke en lgsning i teknisk forstand, jeg
vil preesentere. Det er snarere noget at
teenke med og maske igennem.
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"Kveegets lange rejse”

Titlen pa mit essay er inspireret af den popu-
lere fortaelling om dansk landbrug som ét,
der altid har vaeret og stadig er i gang med
at udvikle sig. Denne er en fortaelling om
kontinuitet bundet op pa velkendte troper
om fremskridt og teknologisk innovation: At
Danmark har vearet et landbrugsland i ar-
hundreder, samt at vi bare er blevet bedre
og mere effektive til det i dag - maske endda
verdens bedste, hvis man spgrger landbru-
gets egen organisation, Landbrug & Fedeva-
rer. For mig at se overser denne velkendte
fortzelling imidlertid den vigtige pointe, at
landbruget i dag udvikler sig ved at afkoble
dyrene fra de omkringliggende landskaber,
hvor man for 200 ar siden var tvunget til at
arbejde med naturen. Som jeg vil vise det,
foregik kvaegavlen bogstaveligt talt ved at
bevaege dyrene gennem landskabet. | dag er
den bevagelse flyttet ind i koen. Pointen,
jeg vil frem til, er ikke, at vi skal tilbage til at
leve, som de gjorde i 1700-tallet, eller at alt
bare var meget bedre i gamle dage. Det var
det helt dbenlyst ikke - for os mennesker i
hvert fald. Naturen er imidlertid en anden hi-
storie, og er det ikke pa tide, at vi ogsa tager
denibetragtning? Hvilken slags viden vil det
kreeve at gentaenke kvaegbruget med ud-
gangspunkt i konkrete landskabers baere-
evne?

Netop det spgrgsmal er ogsa baggrunden
for det tvaervidenskabelige forskningspro-
jekt Cattle Crossroads', som jeg har veeret en
del af de sidste tre ar. Vi er et broget hold af

veterinaerer, husdyragronomer, antropolo-
ger og etnologer, som sammen prgver at
stille andre spgrgsmal til nutidens landbrug
end dem, sektoren i gvrigt er optaget af. |
stedet for at teenke baeredygtighed som no-
get relativt — at vi i Danmark bare skal gare
det bedre, end vi gjorde det sidste ar, eller
bedre, end de ggr det i vores nabolande -
prover vi at teenke baeredygtighed i abso-
lutte termer.

Det vil med andre ord sige, at vi forsgger at
teenke baeredygtighed som noget, der ved-
rerer planetens baereevne, og som handler
om at finde ud af, hvordan vi kan drive land-
brug pa en made, som ikke overskrider de
gkologiske raderum (Rockstrém et al. 2009).
Derfor interesserer vi os i projektet ogsa for
nogle grundlaeggende andre spgrgsmal end
dem, som handler om teknisk effektivitet,
gkonomisk rentabilitet og videnskabelig ob-
jektivitet - "videnssamfundets hellige og
uadskillelige treenighed” - som Lesley
Green, som jeg citerede for, beskriver det
(Green 2020:38). Green skriver videre, at
denne hellige treenighed fungerer som et
lukket system, der ikke kan tage andre per-
spektiver ind, fordi det allerede kan forklare
alt selv. Det er som at spille sten-saks-papir,
skriver hun. Det eneste spgrgsmal, som reelt
er oppe i luften, er, hvilken én af de tre som
bliver beslutningens kerneargument (s.
186). Med total uforsigtighed over for gko-
nomisk ressourcetaenkning — det er ikke min
kompetence - vil jeg i stedet stille to fuld-
steendigt forskellige scenarier op over for

! Center for Sustainable Futures (u.d.). Cattle Crossroads: Researching Danish livestock
production for the future. https://sustainablefutures.ku.dk/research/cattle-crossroads/
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hinanden, som man sagtens kunne argu-
mentere for, slet ikke kan sammenlignes.
Det vil jeg nu alligevel gare med det formal
at bruge kontrasten mellem dem som en
slags analytisk fremkaldervaeske, der skal fa
diversiteten tilbage i den made, vi teenker
om fremtidens landbrugslandskaber, og
som jeg mener, at vi alt for ofte overser i den
igangvaerende diskussion om arealomlaeg-
ning. Den diversitet starter — ikke overra-
skende for en kulturhistoriker — pa heden.

Graesgksne

Vi harer ofte om fortidens hedelandskaber
som terre, tomme og utaknemmelige ste-
der, hvor fattige hedebgnder i drhundreder
keempede mod lyngen og den harde jord
under den. Kulturhistorikere, antropologer
og arkaeologer har imidlertid vist, at livet pa
heden om noget var mangfoldigt, bade
hvad angik naturressourcer og livsformer
(de Blust 2007, Lavschal 2021, Tsing 2017). |
hjertet af Vestjyllands kystliggende hede-
landskaber var ikke bare lyng, men vand,
maerkeligt nok, og meget af det, street ud
over landskabet i form af bdde hededamme,
moser, der og vade enge (Villumsen 2007).
Pa Varde-egnen, som tidligere indgik i Ribe
Amt, var denne mosaik af vandmiljger
endnu mere central for den lokale land-
brugsekonomi end de sparsomme arealer
under plov. Nar man ser, hvad landsbyboere
pa den jyske vestkyst kaldte deres agerjord i
starten af 1700-tallet, er det ikke s3 maerke-
ligt: “"sandagre, stenagre og vandagre”
(Graugaard 2000:32).

Varde A, som har sit udspring leengere inde i
landet mod den jyske hgjderyg, bugter sig
mellem de mange vestjyske bakkeger, som

blev formet ved sidste istid, da smeltevand
og grus bglgede gennem landskabet. Pa sin
gverste streekning bliver den til en smelte-
vandsdal, som efter Varde by breder sig ud,
sa dlgbet far karakter af en flod med flere af-
lange ger. | vandlgbet ud mod vadehavet
pavirker tidevand og vindstuvning i Ho Bugt
aens saltholdighed, vandstand og stremha-
stighed, og adskillige stormfloder har gen-
nem tiden illustreret vandets lunefulde til-
stedeveerelse i omradet. Det er impone-
rende at taenke p3, at dette tidevandssystem
har oversvemmet kyststraekningerne i Dan-
mark, Tyskland og Holland fast to gange
dagligt, siden den tidlige holocane periode
for mere end 11.000 ar siden (Bazelmans et
al. 2012).

Kvaeg og mennesker har veeret taet forbun-
det pa denne egn siden i hvert fald bonde-
stenalderen. Mennesker slog sig eftersi-
gende ned i den sumpede marsk, som isti-
dens gletschere efterlod. Med sig havde de
kreaturer (Pedersen 2009). Sammen rykkede
mennesker og dyr laengere og leengere op i
landskabet. Menneskene byggede daemnin-
ger, diger og grofter for at holde vinterens
stormfloder pa afstand, mens far og kvaeg
graessede i marsken. Marsk og strandeng vi-
ste sig at vaere mere veerdifulde foderkilder
til dyrene end hedelandskabet laengere inde
i landet. S& menneskene begyndte ifglge ar-
kaeologer at foretraekke de kystnaere graes-
ningsarealer til deres dyr (Bazelmans
2012:119). Iseer kvaeget var tilsyneladende
glade for graesset i marsken, i hvert fald
glade nok til, at kveegbrug blev sa stor en
gkonomi for omrddets bosaettelser, at den
dukker op i de arkeeologiske kilder. De
mange lysdbne engarealer, som med tiden
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spredte sig langs Varde A, var biologisk set
resultatet af mennesker og husdyrs sam-
menflettede historier: Ved at graesse, af-
breende, og sla heet pa de sumpede sletter
og moser near den skabte drgvtyggere og
mennesker sammen udgangspunktet for
engens saerlige plantesamfund af graes, ur-
ter og blomster (Straubinger et al. 2023).

Da den europaiske studehandel greb om
sig i middelalderen, voksede Vardes engare-
aler tilsvarende. Engene og deres sarlige
planter var livsgrundlaget for den lokale be-
folkning, fordi det var den made, man kunne
ernzere og helst ogsa opfede de tusinder og
atter tusinder af kvaeg, som bevaegede sig
sydpa over Haervejen mod det store kreatur-
marked ved Elben (Villumsen 2007, Frand-
sen 1994).

Historikere mener, at der i 1600-tallet hvert
ar transporteredes op mod 250.000 kvaeg fra
Nord- og @steuropa til Vesteuropa, hvorfra
fiernhandlen var i heftig vaekst i takt med ko-
lonitidens globale ekspansion og industriali-
sering (lbid., Petersen 1970). | Varde, hvor
man bade 13 belejligt pa ruten gennem Ribe
og havde de rette graesningsarealer, blev de
sakaldte graesoksne, det vil sige graesokser,
en lukrativ indtaegtskilde. Sa lukrativ faktisk,
at Vardes bgnder — i hvert fald dem, som bo-
ede teet ved adalene - blev relativt velha-
vende (Villumsen 2007). Nok var vandet il-
tert og til tider endda farligt, men de vade
enge og adale gjorde det muligt for de lo-
kale hedebgnder at udgve en sjeelden form
for social mobilitet. Fra samfundets sociale
og gkonomiske periferi beveegede de sig ind
i et voksende center for Europas gkonomi-
ske streamme, i hvert fald for en periode. For

Vardes hedebgnder gjorde graesningsarea-
lerne det med andre ord muligt at balancere
tilvaerelsen med hovedsageligt darlig ager-
jord i enevaeldens korngkonomi: Engen var
ikke bare agerens moder. Den varageren, for
sa vidt at engen og dens graesser overve-
jende udgjorde det mest indbringende og
vaesentlige stykke arbejde i landsbyen. Hi-
storikere har derfor foreslaet, at vi bor taenke
pa datidens bgnder i Varde som "engbgan-
der” (Villumsen 2007:40).

Imens "engb@nderne” altsd udnyttede dvan-
dets indhold af naeringsstoffer, ad okserne
sig gennem de ukurante graesarealer, som i
Vestjylland pa dette tidspunkt hverken
havde grofter eller skeldiger mellem garde-
nes arealer. Vardes landskaber var barske,
foranderlige, diverse, periodevist oversvem-
mede, frodige samt ofte ogsa mudrede og
ufremkommelige, og historikere har pape-
get, at de ogsd kunne veere "blgdagtige” at
bjerge ho fra (Graugaard 2000:35). De var en
masse ting, men de var ikke "felsomme”. Det
er de til gengeeld blevet sidenhen, ligesom
nye typer af kvaeg er kommet til at dominere
landbrugsproduktionen.

Majskger

Ovenpa det, der engang var en mosaik af
hede, 3 og mose, straeekker markfladerne sig
nu pa tveers af Vardes abne vidder. Markerne
er adskilt af leehegn, som skaermer de mange
kornafgreder for den ubarmhjertige vesten-
vind. Malkekvaeg og grise er nogle af Varde
kommunes sterste gkonomier, og det mo-
derne husdyrbrug fylder bdde i kommunens
beskaeftigelsesstatistikker, i markfladen og
pa landevejene, hvor Arlas maelkebiler og
adskillige svinetransporter fylder godt op i
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trafikken. Under jorden ger draenrer og
deemninger det muligt at holde kommu-
nens mange lavtliggende arealer nogen-
lunde frie for vand under dyrkningssaeson-
nen - en ngdvendig infrastruktur, hvis man
vil lykkes med kornavl i et grundlaeeggende
vadt landskab.

Maelkeproduktionens udgangspunkt er de
ikoniske rektangulaere fodersiloer, som
fyldes og temmes i takt med kgernes
kontinuerlige behov for foder, og som oftest
er placeret pa gardspladsen mellem stuehus
og malkestald. Gentagende input i form af
findelt og praecist blandet rug, byg, lucerne,
balgplanter og selvfglgelig majs er de
taktslag, der dikterer maelkeproduktionens
intensitet og hastighed.

Lad mig tage jer med pa et typisk besgg med
kvaegradgiveren, der skal hjelpe landman-
den med at fa sit foderregnskab til at ga op.
Besagene plejer at starte med, at vi maler fo-
dersiloen. Det foregar ved, at rddgiveren ta-
ger et stort, handholdt maleband frem fra bi-
lens bagsmaek. Farst males siloens hgjde,
bredde og leengde. For at male sidstnaevnte
er det ngdvendigt at kravle pd siloens kant
for bagefter at bevaege sig ind pa det efter-
givende underlag af merkegren afdaek-
ningsplast, som holder regn og sollys veek
fra den godt tre meter hgje blanding af fo-
derafgreder, som opbevares i den teetpak-
kede stak under vores fgdder. En foderstak
kan sagtens male 30-40 meter pa langs, lige-
som moderne bedrifter oftest har mere end
én. Efter malingen noterer radgiveren tal-
lene i en lille bog, han typisk baerer i bryst-
lommen pa sin kansasdragt. Nar arbejdet
med at male udenfor er faerdigt, vil radgiv-

eren gennemga fodervaerdien af bade silo-
erne og den hgst, landmanden arbejder pa
at tilvejebringe, hvorefter et Excel-ark besta-
ende af en raekke af kolonner og en oversigt
over samtlige af landmandens malkende
kger vil afslgre den foderplan, som skal gare
det muligt for landmanden at holde maelke-
ydelsen. Kvaegradgivere er eksperter inden
for dette vedvarende arbejde med at sikre
nok af det samme foder til keerne - béade
hvad angdr maengde og ernaeringsprofil — til
at holde maelkeydelsen et sted, hvor gar-
dens gkonomi kgrer nogenlunde fornuftigt
rundt.

Efter opmaling af fodersilo og -stak gar turen
gerne videre til malkestalden, hvor en mixer-
vogn typisk vil veere ved at fordele foderet
foran keerne i preecist afstemte maengder.
Under gardbesag oplevede jeg ofte, at rad-
giveren samlede en handfuld foder op fra
bunken pa gulvet og lige gned det mellem
fingrene for sidenhen at snuse til foderblan-
dingen, som helst skal have en saerlig syrlig
duft for at veere optimalt fermenteret. Det er
altafgerende, at keerne aeder godt, og "det
handler om konsistens”, som en radgiver en-
gang formulerede det. Hver bid, koen tager,
skal helst vaere fuldsteendig identisk, sa de
far praecis den ernaering, de har brug for, om
de tager den klokken 5 om morgenen eller
klokken 17 om eftermiddagen.

Forskere har beskrevet det hgjintensive mal-
kekvaegbrugs dyreenheder som "atletkger”
(Overstreet 2018), en term, som daekker over
det forhold, at keernes kroppe er pa en vir-
keligt hard opgave som fglge af den indsats,
de yder pa bedriften. Konkurrencen bestar
ikke i at lgbe leengst, men i at give mest
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maelk, og det er maerkeligt nok et relativt stil-
lesiddende arbejde. Foruden at fede kalve er
keernes vigtigste opgaver og det, som langt
stgrstedelen af degnets timer gar med, at
ade og sove. "Al den vigtige aktivitet fore-
garivommen”, som en landmand papegede
det under et besgg, mens han pegede pa en
ko, som stod bajet over foderbordet: “Det er
dérinde, min forretning er”. Perspektivet pa
foderet som vaerende en vigtig brik — maske
den vigtigste — i maelkeydelsens altid igang-
veerende puslespil, betyder, at det er land-
skabernes potentielle fodervaerdi, som defi-
nerer deres relevans for bedriften. De dele af
bedriftens landskaber, som ikke kan opgares
i markflade, eksempelvis vandet i grofter,
sger og dleb, betragtes ikke som noget, der
har relation til keerne. Tilgangen til det om-
kringliggende landskab som et, der skal om-
seettes til foderenheder for at have nogen
veerdi, implicerer koen i et komplekst regne-
stykke, samtidig med at den fuldstaendig af-
skaeres fra at indga i det bredere omkringlig-
gende miljg (Brieghel under udgivelse).

Majsafgrgderne, som star og belger ude i
marken, er kun plantet, fordi de fungerer
godt i keernes ration af foder. De er pa én
gang eksotiske i Danmark og en hjemmehg-
rende plante i vommens gkosystem. Meget
tyder dog pa, at majsen snart skal erstattes
af noget andet. Spargsmalet er sd af hvad?

Afslutning: mod nye foderlandskaber?

Nar jeg stiller disse to abenlyst meget
forskellige kvaegbrug og landskaber op over
for hinanden, er det som sagt ikke for at
pege pa, at vi bare skal spole tiden tilbage og
gore engbender ud af alle Vardes
maelkeproducenter - faktisk overhovedet

ikke. Men er det ikke interessant at teenke pa,
at der er sd mange andre mader at koble dyr
og landskaber pa end dem, vi normalt ser i
Danmark? | vores feltarbejde i Cattle
Crossroads samarbejder vi med en raekke
alternative  producenter, som faktisk
praktiserer  forskellige  variationer  af
englandbrug. Det findes altsa, ogsa selvom
sektoren ofte papeger, at det skulle vaere
"urealistisk”. Det kan godt lade sig gere at
koble nutidens moderne velfaerdssamfund
med en historisk set “"gammeldags” made at
have dyr pa.

Majs kan altsa ikke kun bruges til at fodre
kger med. Den kan ogsa bruges som en ana-
Iytiske figur, som kan bruges til at modar-
bejde det, evolutionsbiologen Ingrid Parker
har kaldt et "kollektivt gkologisk hukommel-
sestab” — eller "society’s ecological amnesia”
(Parker 2017). Parker argumenterer for, at
moderne samfunds falles erindring om tid-
ligere tiders landskaber og biologiske arter
er sa ringe, at den forhindrer os i egentlig at
forsta, hvordan vores nutidige praksisser pa-
virker arter og gkosystemer i vores naerhed.
Hendes budskab er, at naturgenopretnings-
projekter skal vaere virkelig papasselige med
"shifting baseline syndrome”, altsa tenden-
sentil at tage udgangspunkt i de landskaber,
vi kender, nar vi skal forestille os, hvordan vi
kan forbedre dem i fremtiden.

Jeg synes, at meget tyder p3, at vi som sam-
fund generelt har virkelig sveert ved at taenke
i alternativer til det, vi kender. Tag nu den
grgnne trepart og hele diskussionen om are-
alomlaegning: en virkelig spaendende dis-
kussion for mig at se og en abning til at
teenke i helt andre baner — men kun hvis vi
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stiller de rigtige spergsmal. | efterdret var
taenketanken CONCITO eksempelvis ude og
foresld en tilsyneladende radikal omkalfa-
tring af de vestjyske landskaber — ogsa af
dem omkring Varde (Nyord & Nygaard
2024). Med det nye paradigmeskifte, hvor
"falsomme” omrader ikke lsengere kan
indga i produktionen, foreslog teenketanken
helt at lukke ned for kvaegproduktionen i
disse omrader, hvilket isaer skyldes, at "mu-
ligheden for at dyrke grovfoder til keerne re-
duceres” (s.1). Og vi ved jo alle sammen
godst, at uden forurenende grovfodermarker
til majs og andre energitzette afgreder kan
man ikke have husdyr. Adspurgt om andre
mulige alternativer til de bglgende majs-
marker foreslog én af CONCITO's konsulen-
ter i artiklen fra Politiken, som jeg naevnte
indledningsvist, at jo, sa kunne man maske
ga tilbage til roer (Dahlager 2024).

Det, jeg er udei her, er ikke en kritik af CON-
CITO. Det er snarere en pamindelse om, at
sten-saks-papir er et spil med et meget be-
grenset og forudsigeligt mulighedsrum.
Kan vi virkelig kun forestille os grovfoder-
landskaber eller slet ingenting?
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Prisdannelsen pa hvede, konjunkturer,
inflation og renter

Svend Jorgen Jensen, Demetra

En planteavler har en raekke risici i sit regn-
skab. Pa indteegtssiden er det salget af afgre-
der. Pa udgiftssiden er det blandt andet ind-
kebet af frg, godning samt el og renter med
videre.

Planteavleren skal foretage en beregning af
felsomheden i regnskabstallene:

* Hvilken effekt har det pa mit resul-
tat, hvis hvedeprisen stiger eller fal-
der?

* Hvilken effekt har aendringerne i
renterne pa resultatet?

* Hvilken effekt har priseendringer i
forhold til indkgb af ggdning pa mit
resultat?

Naeste skridt er at etablere budgetpriser og
herefter implementere de aktuelle priser
med daglige noteringer og automatiske op-
dateringer. Man skal sdledes veere i stand til
at se afvigelserne i forhold til budgetprisen,
sa priseendringer ikke kommer som en over-
raskelse. Det geelder sdvel positive afvigelser
som negative afvigelser.

Udgangspunktet for prisdannelse er den sa-
kaldt cobweb-model eller pa dansk spindel-
vaevsteorien, som er en gkonomisk model,

der forklarer prisdannelsen pa en raekke ra-
varer inden for landbruget. Modellen forkla-
rer den cykliske udvikling i forholdet mellem
udbud og efterspgrgsel. Hvordan forholder
hvedeproducenten sig til en hgj og en lav
hvedepris? Hvordan forholder efterspgrg-
selssiden sig til en lav og en hgj pris pa
hvede? Til det formal opstiller man teoreti-
ske udbuds- og efterspgrgselskurver, som
ingen kender haldningen pa i den praktiske
verden. Idéen er udviklet af den ungarsk-
fodte britiske gkonom Nicholas Kaldor i
1930’erne.

Brug QR-koden for at
komme til en webside med
min forklaring af det teore-
tiske med et praktisk ek-
sempel vedrorende aen-
dringer ilagrene af hvede.

Arsagen til, at man anvender disse lagre som
grundlag for prisdannelsen, er, at forholdet
mellem udbud og efterspergsel sendrer pa
deres storrelse. Hvis priserne pa hvede er
hgje, oges udbuddet, men efterspargslen
mindskes. Det betyder, at der er et gab mel-
lem produktionen, det vil sige mellem ud-
buds- og efterspgrgselssiden. Det mang-
lende salg gger lagrene. Nar hvedeprisen fal-
der, @ger det efterspergslen, og produk-
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tionen falder. Det betyder, at lagrene falder,
idet efterspergslen overstiger udbuddet.

Jeg har analyseret udviklingen i de ameri-
kanske hvedelagre og de europaiske hve-
depriser. Der er meget steerk korrelation
mellem disse (brug QR-koden for at komme
til en webside med en video, hvor jeg forkla-
rer dynamikken i spindelvaevsteorien).

Hvad bestar analysearbejdet i?

"@konomisk analyse drejer sig om menne-
sker og menneskers adfeerd.”

Citat: gkonom Karsten Laursen, Kritik af den
wkonomiske fornuft, 2001.

Det bedste resultat opnas ved at anvende
folgende gkonomiske parametre:

1) Fundamental analyse (makrogko-
nomi)

2) Cyklisk analyse (gentagelse af men-
neskelig adfaerd)

3) Business cycle-analyse (konjunktur-
analyse)

4) Teknisk analyse (Prisanalyse)

Ud over disse parametre skal man ogsa vur-
dere 1) varigheder, 2) amplituder samt 3)
analysere de fire faser i en gkonomisk udvik-
ling. Hertil kommer tidshorisonten, der kan
spaende over data pa 1) dagsbasis, 2) ugeba-
sis, 3) manedsbasis, 4) kvartalsbasis og 5) ars-
basis.

| bogen Spying on Tomorrow er denne op-
stilling vist som en pyramide i figur 1. | bo-
gen kaldes dette IPA, Interdisciplinary Price
Analysis, og der opbygges en art 3-

Figur1
IPA Interdisciplinary
Price Analysis

dimensional analyse, hvor alle elementerne
indgar.

Figur 1. Interdisciplinary Price Analysis (IPA)

Udviklingen i inflation og hvedepriser i
perioden 1906-2024

Gennem flere artiers analysearbejde har jeg
noteret, at der over 100 ar er en sammen-
haeng mellem hvedepriserne og inflation. |
figur 2 har jeg vist korrelationen mellem in-
flation og hvedepriser helt tilbage til 1906,
det vil sige med udgangspunktiover 100 ars
data. Korrelationen er beregnet til 0,72.

Figur 2. Hvede og inflation

T Hvede og inflation 0

Metode: arlig procentvis aendring og 9 ars glidende gennem
nit.
1906-2024

Ultimo 2007: 210,03
Ultimo 2008: 212,03

Svin: Korrelation 0,75
Meelk: Korrelation 0,92
Hvede: Korrelation: 0,72
Hvede & Svin: 0,88

Figur 2
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Figur 3. Europeeisk mollehvede og inflation
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Datagrundlaget er arsdata ultimo aret. Der
er grund til at bemaerke, at stigningen i infla-
tionen i finanskrisen ikke er registreret. Det
skyldes anvendelsen af arsdata. Mellem ul-
timo 2007 og ultimo 2008 var der stigende
inflation, men fordi ultimo arsdata anven-
des, registreres den stigende inflation ikke.
Ulempen ved at anvende arsdata er, at der
kan veere cykliske elementer undervejs i et
ar.

Udviklingen i inflation og prisen pa euro-
peeisk mgllehvede i perioderne 2005-
2010 0g 2019-2024

| figur 3 har jeg vist udviklingen i prisen pa
den europeeiske mgllehvede og den ameri-
kanske inflation i perioderne 2005-2010 og
2019-2024. Som det fremgar af figurerne, er
der meget staerk korrelation mellem prisen
pa europaisk mellehvede og inflationen
(malt pa forbrugerpriser).

| figur 4 har jeg anvendt prisen pa europaeisk
mgllehvede med et glidende gennemsnit
for 12 maneder i perioden 1995-2024. Jeg
foretager en prisanalyse (teknisk analyse).

De midterste data viser den cykliske udvik-
ling i lagrene (cyklisk analyse), det vil sige en
cyklisk udvikling med faserne 1-4. Nar lag-
rene stiger, falder prisen pa europaeisk meal-
lehvede, og nar lagrene falder, stiger prisen
derpd. 100 repraesenterer ligevaegtslinjen,
men markedet er aldrig i ligeveegt. Lagrene
har en cyklus med en varighed pa 40 mane-
der Der er graenser for amplitudens hgjde-
og bundomrade. Ingen trend varer evigt
uden at skabe krzefter, der vil andre tren-
den. Nar lagrene er under ligevaegt, er der
grund til at antage, at lagrene vil bevaege sig
over ligeveegt. Nar lagrene er i fase 1, er der

den steerkeste stigning. Her ser vi prisfald.
Nar lagrene er i fase 3, har vi den svageste
udvikling i lagrene med prisstigninger. Den
nederste model er en trendmodel, der hed-
der MACD (teknisk analyse). Der er altsa tale
om en hjelpemodel, der signalerer trend-
&ndringer. Jeg har sdledes i denne model
anvendt fundamental analyse, cyklisk ana-
lyse og teknisk analyse.

Hvordan ser den langsigtede cyklus i hve-
depriserne ud?

| figur 5a har jeg vist den cykliske udvikling i
priserne pa hvede fra @llingsee Gods pa Lol-
land fra og med 1890. Hvordan kan man
vide, om hvede har en cyklus pa 30 ar? Hvis
man antager, at hvede har en 30-arig cyklus,
skal man anvende den halve procentmaes-
sige udvikling. Med andre ord skal man an-
vende 15 ars momentum. Herefter har jeg
anvendt et centreret, glidende gennemsnit
for 15 ar for at fa den cykliske udvikling til at
treede mere tydeligt frem. Den cykliske ud-
vikling signalerer, at den naeste bund i hve-
depriserne kommer i 2027/2028.

Hvilken rolle spiller konjunkturerne?
Den amerikanske business cycle bestar af tre
elementer:

1. Ledende gkonomiske indikatorer

2. BNP-indikatorerne, som kaldes co-
incident-indikatorer

3. Laggingindicators, som kaldes de
sene gkonomiske indikatorer

De er alle sammensatte indikatorer, det vil
sige, at de bestar af en raekke enkelte makro-
okonomiske tidsserier, som summeres til en
tidsserie. Det interessante er, at disse
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indikatorer leder hinanden. De ledende gko-
nomiske indikatorer leder coincident-(BNP-
)indikatorerne, som leder de sene gkonomi-
ske indikatorer (lagging indicators). Det er
vaerd at notere, at lagging indicators leder
leading indicators, men det vil jeg ikke be-
skrive i dette indlaeg. Konjunkturudviklingen
har jeg vist i figur 5b ved hjaelp af min kon-
junkturmodel. Dataene daekker en periode
fra 1960’erne til 2024. Som man kan se, leder
de ledende gkonomiske indikatorer BNP-in-
dikatorerne. Hver eneste gang de ledende
gkonomiske indikatorer har bevaeget sig i
fase 3, sa har det forecastet det en recession.
Recessionen er forst kommet, nar BNP-indi-
katorerne har varet i fase 3. Teknisk set lig-
ner den nuvaerende udvikling den for finans-
krisen. Situationen antyder, at en recession
vil komme i 2025. Hvor dyb den bliver, skal
der ikke redeggres for her, men situationen
afhaenger i nogen grad af udviklingen i byg-
geriet.

Hvad betyder konjunktursituationen for
hvedepriserne og renterne?

Svaret pa dette spergsmal kan ses i figur 6.
Her har jeg vist, hvordan udviklingen har vee-
ret i forbindelse med finanskrisen. | konjunk-
turopgangen op til finanskrisen steg ren-
terne og hvedepriserne pa grund af inflati-
onsudviklingen. Jeg har vist udviklingen i
hvedepriserne, de korte og lange renter
samt det amerikanske BNP. Faldet i BNP’en i
forbindelse med recessionen fik inflationen
til at falde sammen med hvedepriserne og
renterne. Denne udvikling var forudset af de
ledende gkonomiske indikatorer.

Hvordan ser det sa ud i dag? Det har jeg vist
i figur 7. Der har veeret et fald i de korte og

lange renter sammen med et fald i hvedepri-
serne. Som det fremgar, er der fortsat en sti-
gende tendens i den amerikanske BNP. Da
de ledende gkonomiske indikatorer leder
BNP-indikatorerne, er der grund til at an-
tage, at man i 2025 vil se et fald i BNP. De le-
dende gkonomiske indikatorer er faldet 31
maneder i traek. Det er et helt usaedvanligt
langt fald, som ikke er set fgr. Falder BNP’en,
er det sandsynligt, at hvedepriserne vil falde.
Generelt falder alle ravarer i en konjunktur-
nedgang.

Korrelationen mellem hvede og urea

En planteavler skal vide, hvordan korrelatio-
nen er mellem priserne pad hvede og urea.
Man har i lang tid veeret klar over, at ggd-
ningsproducenterne har en slags oligopol.
Godningsproducenterne tilpasser sig prisen
pa hvede. | figur 8 har jeg vist et dagsbaseret
chart over mgllehvede og urea. Korrelatio-
nen er beregnet til 0,85 over de sidste ti ar.
Det er naturligvis interessant at vide for
planteavleren.

Beregning af inflationsforventningerne
@konomen Milton Friedman var af den op-
fattelse, at ‘inflation er et moneteert feeno-
men’. Der er en del elementer, der er afgo-
rende for inflations- og renteudviklingen.
Jeg viser to elementer, som er interessante
for planteavleren.

4, M2/BNP (real BNP)
5. M2/BNP (nominel BNP)

Mit udgangspunkt for at kunne skabe for-
ventninger om udviklingen i inflationen er
en video med Milton Friedman pa YouTube,
Moneyé& Inflation. Friedmans udgangspunkt
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Figur 9. US: M2/BNP, forbrugerprisindeks
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var, at pengemangden M2 divideret med
BNP skulle samvariere med forbrugerprisin-
dekset. Jeg var imponeret over modellen,
fordi den passede. Der er meget staerk korre-
lation mellem M2/BNP (real) og forbruger-
prisindekset i USA. | figur 9 vises Milton Fri-
edmans model. Som det fremgdr, kan man
se, at det er korrekt, at M2/BNP (real) og for-
brugerprisindekset fglges ad fra 1960 til
1978. Herefter kan det observeres, at
M2/BNP (real) bevaeger sig veek fra forbru-
gerprisindekset. Endvidere vises det, at de ti-
arige renter falder, i det gjeblik, M2/BNP
(real) og forbrugerprisindekset gar fra hinan-
den.12020 bevaegede M2/BNP (real) sig over
forbrugerprisindekset og trak forbrugerpris-
indekset og dermed ogsa inflationen opad.
Detinteressante er, at vi her s en rentebund
i de tidrige amerikanske renter. Neermere i
tid ser vi, at M2/BNP (real) beveeger sig under
forbrugerprisindekset, hvilket traekker infla-
tionen nedad.

M2/BNP (nominel) har et andet kurveforlab,
som jeg har vist i figur 10 sammen med et
glidende gennemsnit for 12 kvartaler (tek-
nisk Analyse) Her kan vi se, at M2/BNP (no-
minel) steg for finanskrisen. Det forte til sti-
gende danske renter i august 2005. M2/BNP
(nominel) advarede sdledes om forestdende
inflation og rentestigninger i de lange ren-
ter. Vi kan efterfalgende konstatere, at
M2/BNP (nominel) endnu ikke har skabt af-
gerende forudsaetninger for faldende infla-
tion, idet M2 fortsat er stigende overfor BNP
(nominel). Ser man pa renteudviklingen i de
lange 25-35-arige renter i Danmark, kan man
konstatere, at renterne begyndte at stige i
slutningen af 2005 og at falde i slutningen af
2008. Man kan ogsa konstatere, at renterne

begyndte at stige i 2021 og nu er i en rente-
faldsperiode. Det har jeg vist i figur 11 med
et glidende gennemsnit for 24 maneder. Der
er dog kun tale om et marginalt nedadga-
ende brud pa et glidende gennemsnit for 24
maneder. Det vil dog blive forsteerket, hvis
M2 falder i forhold til BNP (nominel).

Konklusion

Nar inflationen begynder at stige, skal en
hvedeproducent forvente stigende priser pa
hvede. Der skal kebes gadning for de naeste
et til to ar. Rentemaessigt skal planteavleren
foretage en omlaegning fra variabel rente til
fast rente. Nar inflationen begynder at falde,
skal der ske en omlaegning fra fast rente til
variabel rente. Den forventede hvedehgst
skal saelges, og der ma ikke kgbes gadning.
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Realkredit er vigtig finansieringskilde
til landbrugets udvikling og struktur

Poul Erik Jargensen, cand.agro., tidl. landbrugsdirektor, Nykredit

Realkreditfinansiering er en hajere andel af fremmedfinansieringen i landbruget end i an-
dre erhverv, hvilket haenger godt sammen med den struktur med store anlaegsaktiver,
som landbruget har. Adgangen til fremmedfinansiering har vaeret og er en forudsaetning
for landbrugernes udvikling af erhvervet og vil ogsa vaere det i fremtiden.

[ artiklen her vil jeg omtale produkter, [aneudmaling og kreditrefleksioner i realkreditfi-
nansiering af landbrug gennem en arraekke. Det sker med udgangspunkt i kendskab til
emnet fra mit arbejde i Nykredit gennem 38 dr fra 1985 til 2023. Der er ofte starre eller
mindre forskelle imellem de enkeltfinansieringsinstitutter produktkonstruktioner pro-
duktnavne, organisering med videre. Der vil ogsa vaere forskelle i for eksempel forret-
ningsholdninger og analysemetodikker.

Produktnavne med videre vil sdledes typisk vaere Nykredits version i artiklen her. Ud over
det er der ingen sammenhaeng med Nykredit, og artiklen kan ikke tages som udtryk for
Nykredits holdninger og metoder Det er alene min personlige vinkling og mit ansvar.

Behov for fremmedkapital til
landbrugets finansiering

Dansk landbrug er praeget af selveje, hvor
der traekkes kapital ud ved hvert ejerskifte.
Det typiske forlgb i en ejertid er herefter en
start med en relativt lav solvens og efterhdn-
den en opbygning af egenkapital og en
egenfinansieringsevne ved mindre investe-
ringer. Ved starre investeringer er en del af
finansieringen fra realkredit stadig afge-
rende. Samtidig udgver landbrugere i

udpreeget grad aktiv geeldspleje med
laneomlaegninger. Finansiel strategi fylder
dermed i manges driftsledelse, og den til-
passes undervejs gennem ejer- og livsforlg-
bet med bedriften, sdledes at den ogsa ind-
gar, nar overvejelser omkring salg begynder
at fylde i strategien. God og effektiv adgang
til konkurrencedygtig fremmedkapital er
derfor afg@rende vigtig for landbrugets ejer-
model og for udvikling af bedrifternes pro-
duktionskapacitet.
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Realkredit har en lang historie i

Danmark

Realkredit startede sin historie efter Kgben-
havns brand og blev fgrste gang oprettet i
1797. Hen gennem 1800-tallet blev der op-
rettet en raekke realkreditinstitutter, og
blandt dem blev landbruget en del af mal-
gruppen. Sarealkredit har i knapt 200 ar vee-
ret en vaesentlig kilde til landbrugets frem-
medfinansiering. En reekke sendringer og ju-
steringer er sket undervejs, men med det
vedvarende kendetegn, at realkreditinstitut-
tet har veeret formidler mellem kunder med
behov for billige 1an og kunder med behov
for sikker placering af opsparingsmidler.

Indtil realkreditreformen i 1972 var realkre-
ditudlanet opdelt i tre trancher, som ogsa
var afspejlet i organiseringen i kreditforenin-
ger og hypotekforeninger. Hypotekforenin-
gerne udlante i den yderste tranche og altsa
med hgjere risiko og pris pa ldnene. | den in-
derste del var ogsa en trancheopdeling mel-
lem almindelig og seerlig realkredit, hvor ob-
ligationerne dermed havde forskel i interval-
let af ejendomsvaerdierne, som der var pant
i. Specielt pa landbrugsomradet var der ogsa
en trancheopdeling, hvor kreditforenin-
gerne alene kunne lane ud op til 45 procent
af ejendommens veerdi, og Dansk Land-
brugs Realkreditfond (DLR) sa kunne Iane ud
op til 70 procent. Den opdeling gjaldt indtil
1. januar 1999 — men dog med den betyde-
lige undtagelse fra 1980'erne og frem, at hvis
landmanden optog “jordbrugslan” (indeks-
lan specifikt til landbruget) som en del af sin
finansiering, kunne der samtidig optages lan
op til 70 procent i ogsa de davaerende kredit-
foreninger — RD, BRF Kredit og Nykredit.
Jordbrugsindekslanene fandtes i fire former

og med en betydelig kompleksitet, som kan
danne en hel artikel for sig. De udgik reelt
som nyudldnsprodukt, efter at enhedspriori-
tering i étinstitut blev frigivet pa landbrug 1.
januar 1999.

Trancheorganiseringen er altsa ophgrt, men
i fastprismodellerne pa privatomradet ind-
gar beldningsgrad i prissaetningen. Pa land-
brugsomradet opererer vist alle med indivi-
duel prisfastsaettelse, men mon ikke bela-
ningsgraden ogsa indgar i overvejelserne,
nar den individuelle pris fastszettes.

Nyere tid startet med DLR i 1960

Etableringen i 1960 af Dansk Landbrugs Re-
alkreditfond ((DLR) - i dag DLR Kredit) ind-
varslede en ny periode af faktisk reel adgang
til hgj realkreditfinansiering af landbrug. For
1960 var gaet en periode, hvor realkredit- og
hypotekforeninger i stigende grad havde
veeret tilbageholdende med at Igbe kreditri-
sikoen pa fuld udnyttelse af maksimale lane-
greenser for landbrug. Den faktisk udgvede
adgang til ldnefinansiering var derfor ikke sa
hgj som bade det landbrugsmaessige og det
samfundsmaessige behov. Bankerne bistaet
af Nationalbanken oprettede derfor DLR-
fonden med formalet om at sikre et velfun-
gerende realkreditudlan i det fulde udlans-
omrade op til 70 procent. En lov udstyrede
DLR med et monopol pa udlan i intervallet
45 — 70 procent af bedriftens vaerdier i fast
ejendom, besaetning og maskiner. Realkre-
ditforeningerne kunne sa lane ud i interval-
let op til 45 procent. DLR kunne for sa vidt
0gsa lane ud under 45 procent, men for-
skelle i bidragspris og ogsa lidt i obligatio-
nernes pris bidrog til, at praksis ogsa var, at
langivningen skilte ved de 45 procent.
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Praksis blev dermed en tranchedeling med
realkreditbelaning i et forste lag og DLR i et
andetlag. Den praksis er opheort efter afskaf-
felsen af DLR’s monopol, sa nu er der typisk
alene ét realkreditinstitut inde i finansierin-
gen af den enkelte ejendom.

Fremmedfinansiering ud over 70 procent
kan veere salgerpantebreve med videre,
men naturligvis ogsa egenkapital for en del
af den yderste del af finansieringen.

Grundprincip i realkredit

Princippet i de oprindelige kreditforeninger,
som jo var foreninger af lantagere, byggede
pa at skabe billigere Ian og bredere adgang
til 1dnefinansiering. Samtidig fik udlanerne
fordele i form af et mere sikkert grundlag for
deres udlan. Med den alment omszettelige
realkreditobligation fik de samtidig en langt
bedre likviditetsadgang med mulighed for
at fa dele af eller hele deres udlan tilbage
hurtigt, hvis de selv havde brug for pengene
tidligere end oprindelig ventet. Udlan til
ejendomme sker som udgangspunkt ved, at
ldneren giver pant i sin ejendom som sikker-
hed for lanet. Hvis laner sa ikke kan betale pa
et tidspunkt, kan udlaner ultimativt realisere
sit pant, ved at ejendommen szettes pa
tvangsauktion. Udlaner har dermed risiko,
som afhaenger af bade en enkelt ejendom
og en enkelt ejer. Det kraever kreditvurde-
ring af begge dele med deraf falgende om-
kostninger samt ogsa med en vis risiko for, at
der opstar problemer hos netop den laner.
Den hgjererisiko afspejler sig i en hgjere pris.
Laner har behov for, at lan til eendommen
er aftalt til at labe over en lengere arraekke,
og udldner kan derfor ikke umiddelbart fa
sine penge indfriet direkte, men ma selv

finde en anden kgber til at overtage lanet og
pantetiejendommen, hvis der skal hentes li-
kviditet. De metoder findes stadig i salger-
pantebreve og nogle finansieringslgsninger
ved store byggeprojekter og anlaegsfinan-
sieringer, men i begraenset omfang, for real-
kredit skabte i Danmark en sd konkurrence-
dygtig model, at den har den afgerende an-
del af ejendomsfinansieringen.

Modellen er, at den enkelte laner ikke selv
finder en kgber til pantet i ejendommen og
dermed optager lanet hos en investor. | ste-
det ‘afleveres’ pantet ind i en pulje sammen
med panter fra mange andre ejendomme.
Realkreditinstituttet samler panter fra
mange ejendomme i en samlet sikkerheds-
pulje sammen med et kapitalindskud. | de
oprindelige kreditforeninger var der ogsa et
solidarisk ansvar mellem lantagerne som en
ekstra sikkerhed over for udlanerne. Det er
en arrekke siden, at solidarisk ansvar helt
udgik ved etablering af nye realkreditlan.

Udl3dnerne fik dermed ikke leengere alene
pant i én ejendom og med én debitor som
tilbagebetaler. De fiki stedet en fordring ind
i bade realkreditinstituttet, som samler
pante og udlan, men ogsa en obligation, der
til forskel fra et pantebrev kan omsaettes lo-
bende og nu dagligt vaerdisaettes pa Barsen.
Dermed kan investorer med penge i over-
skud investere i en realkreditobligation, som
kan szelges igen, og fa likviditeten tilbage pa
et hvilket som helst tidspunkt, hvis der er be-
hov for det. For bade lanere og investorer
betyder den daglige veerdsaettelse i form af
en handelskurs, at bade gzelden og obligati-
onsaktiverne kan opgeres til dagsvaerdi hver
dag. Systemet er effektivt, transparent og
sikkert og bidrager dermed til billige lan for
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ldntagerne og billig adgang til at investere
sikkert og fleksibelt for investorerne.

Realkreditprodukter har gennemgaet forny-
elser. Selve grundlaget omkring realkredit
og obligationsudstedelse kan forekomme
snaevert. Men grundlaget, som maske kan
sammenlignes lidt med, at der i dogmefilm
er fastsat rammer for virkemidlerne, har gi-
vet mulighed for mange og store produkt-
fornyelser og 0ogsa nye organisatoriske setup
undervejs. Obligationerne karakteriseres af
deres lgbetid, type, palydende rente/varia-
bel rente, valuta og sa videre. Oprindelig var
obligationerne alene med fast rente og med
lang lgbetid, som i nyere tid er op til 30 ar.
Obligationerne udstedes lgbende, efterhan-
den som lan udbetales. For at hver laner kan
fa en lgbetid pd 30 ar, har en dben obligati-
onsserie faktisk laengere lgbetid. Serien med
for eksempel fire procent palydende rente er
saledes opdelt i aldersklasser, som har mere
end 30 ars lgbetid ved abning af aldersklas-
sen — typisk 33 dr, sa den kan vaere dben i tre
ar. Kursen pa en nyabnet aldersklasse vil der-
med veere lidt lavere end den, der lukker,
med praecist maksimalt 30 ar til at sidste in-
vestor far sine penge retur. Den virkning var
mange landmaend opmaerksom p3, da fast-
rentelan var hovedproduktet, men nu er 85-
90 procent af landbrugets lan med mere el-
ler mindre variabel rente.

De sdkaldte kortrenteldn i realkredit startede
i 1980%erne og var en stor produktfornyelse,
som hurtigt har fdet mange varianter. Det
spaender fra en seksmaned CIBOR-rente lagt
direkte ind som rentekonvention pa en obli-
gation til tilpasningslan konstrueret af obli-
gationer med et til fem (op til 10) ars fast

udlgbstidspunkt. Der har ogsa veeret teknisk
mere komplekse versioner med for eksem-
pel begraensning pa, hvor hgj den variable
rente kunne blive: RenteMax-lan. Hvis ren-
ten pa disse lan sa naede maksimum, laste
de sig typisk fast pa det niveau. Ligeledes har
nogle af obligationerne haft en begraens-
ning pa, hvor meget over kurs 100 de kunne
koste ved ekstraordinzer indfrielse, selvom
det grundlaeggende er inkonverterbare ob-
ligationer.

Som saerligt produkt til landbruget kendes
indekslanene, jordbrugslan og ogsa speciali-
teten i, at realkreditinstitutterne i en periode
ydede YJ-lan til yngre jordbrugere. YJ-lanene
blev ydet med en placering uden for realkre-
dittens udlansomrade og var derfor baseret
pa en statsgaranti som sikkerhedsgrundlag
sammen med det yderligt placerede pant.
De effektive realkreditobligationer blev séle-
des brugt til en statteordning for de unge
nyetablerede landbrugere.

Ordningen er nu ophert, og gvrige ordnin-
ger med statsstgtte som K-laneordning i
slutningen af 1980'erne og grundforbed-
ringslan med videre er ogsa ophert. Sa real-
kreditinstitutterne har i dag alene nyudlan
pa egne bager, og realkreditlan er ikke spe-
cielle for landbrug, men anvendes mindst
ogsa til andre erhvervssektorer og oftest
ogsa til bade privat-, byerhvervs- og land-
brugskunder. Mange har ellers undervejs fo-
resldet seerlige produkter og lanevilkar til
landbruget. Det har veeret om laengere lgbe-
tid, hajere belaningsprocent, special-pro-
dukter med for eksempel betaling lige efter
hgst.
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Tabel 1. Realkreditinstitutternes udldn, fast forrentede ldn

Realkreditinstitutternes udlan
Lantype: Fast forrentede 1an | Ejendomskategori: Landbrug | Afdrag: Alt udlan | Omréde: Hele landet:
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Kilde: FinansDanmarks udlansstatistik, december 2024.

Tabel 2. Realkreditternes udldn, variabelt forrentede nominalldn

Realkreditinstitutternes udlan
Lantype: Variabelt forrentede nominallan | Ejendomskategori: Landbrug | Afdrag: Alt udlan | Omrade: Hel
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Disse forslag er ikke gennemfart. Dels fordi
nogle forslag gar ud over realkreditlovgiv-
ning og ville kraeve statsgaranti, medens an-
dre ikke tager hgjde for, at landbruget
blandt andet opnar den prisbillige realkre-
ditfinansiering, fordi man anvender de al-
ment anvendte obligationer til sd mange 13-
neformal som muligt og dermed far store se-
rier og en spredning af panter og lantagere
inde bag de enkelte serier. Ved laneomlaeg-
ning ville der vaere et problem for opkgb af
obligationer, hvis alle lanere havde en lille
ensartet madlgruppe med ensartet profil og
andre forhold, som betingede, at laneom-
laegning var aktuelt pa samme tidspunkt.
Hvis laneomlaegningen indeholdt, at obliga-
tioner skulle kgbes i markedet, ville det be-
tyde forhgjet pris pa obligationerne og der-
med forringet gkonomi for lantager i om-
laegningen. Landbruget har fordel af at
indgd sammen med andre kundegrupper i
obligationsudstedelsen.

Konvertering og laneomlagning
Konverterbarhed er betegnelsen for, at de
fleste fastforrentede realkreditlan kan ind-
fries ved enten at opsige lanet inden en vis
frist og indfri det til kurs 100 sammen med
terminsbetalingen eller ved at opkgbe og
indlevere tilsvarende obligationer, som lanet
er optaget i. Inkonverterbare 13n kan alene
indfries ekstraordinzert ved at indlevere ob-
ligationer. | 1930%erne findes eksempler pa,
at alle obligationerne i en serie blev konver-
teret til en lavere rente pa én gang - en sa-
kaldt seriekonvertering.

De seneste mange ar er konverteringer ble-
vet en ren individuel tilgang og udbredt ak-
tivitet, hvor landmanden opsiger sit

fastforrentede lan til kurs 100 og optager et
I[an med lavere rente. Virkningen er saledes
en saenkning af renteudgifterne. Hvis renten
i markedet sa stiger igen, vil kursen pa obli-
gationerne bag det nye |an falde. Hvis renten
for eksempel falder to procentpoint, vil kur-
sen pa fastrenteobligationer bag et 30-drigt
Ian maske falde til under kurs 90. Obligatio-
nerne opkgbes sd i markedet, og lanet ind-
fries med et lavere belgb pa et nyt lan, der til
gengaeld har godt to procent hgjere rente.
Virkningen er her en saenkning af geelden
samt at veere klar til en ny nedkonvertering,
hvis renten matte falde igen.

Mange har benyttet sig af systematisk lane-
overvagning for at felge mulighederne for
op- og nedkonvertering. Konverteringer er
ikke gratis, men forbundet med ldaneomkost-
ninger, gebyrer for obligationshandel og sa
videre. Disse omkostningerne betyder, at
der skal veere en vis renteaendring, far det er
aktuelt at konvertere, og ogsa at det er mere
optimalt for sterre Idn end for sma lanebe-
lob. Samtidig er det afthaengigt af store obli-
gationsserier, sa det faktisk er muligt at op-
kobe obligationerne i markedet til den opti-
male kurs i de perioder, hvor der skal opkon-
verteres. | en lille, smal serie kan man risikere
at have sit [an sammen med mange andre,
som ogsa gerne vil opkebe obligationer og
indfri 1an samtidig. Gevinsten for landman-
den bliver dermed reduceret eller kan helt
forsvinde. | stedet for at ga til 13n med hgjere
rente ved en konvertering vaelger mange nu
at skifte til en variabel rente i stedet. Det ses
tydeligtitabel 2, som viser landbrugets sam-
lede realkreditlanebalance i fastforrentede
lan. Her opstod en gunstig konverteringssi-
tuation i 2021/2022, hvor fastrentelan blev

120



opsagt, og nye lan i betydeligt omfang opta-
get som lan med variabel rente. Dermed op-
naede man en betydelig gaeldsreduktion og
fik til gengeeld en hgjere rente, selvom ren-
ten pa det nye lan er en kortrente. Men den
korte rente er lavere, end hvis man havde
valgt en ny fast rente.

Lavt likviditetstreek er afgorende i land-
brugernes produktvalg

Landbruget har i naesten ekstrem grad valgt
variabel rente til sin finansiering. Set i for-
hold til de meget store anlaegsaktiver og den
relativt lave omsaetningshastighed, og der-
med lange tilbagebetalingstid pa land-
brugsinvesteringer, er den variable andel
nok for hgj og indeholder en for stor renteri-
siko for erhvervet. Men for mange er valget

Tabel 3. Realkreditternes udldn, afdragsfrie

Realkreditinstitutternes udlan

om fuldt ud at finansiere med variabelt for-
rentede lan netop baseret pa likviditetshen-
syn og mindre pa et strategisk match til akti-
vernes karakter. Likviditetsfokus under-
streges yderligere af, at ca. 60 procent af
lanene er med afdragsfrihed. Basal
finansiering med afdragsfri 1an matcher
godt i den basale beldning af jord og bolig.
Her, hvor det sa er kombineret med variabel
rente  (kortrente), bliver likviditets-
preferencen helt markant.

Afdragsfrihed har veeret lovligt gennem
mange ar for landbrug, men anvendelsen
blev forst anvendt udbredt, da der kom
produkter med volumen i 3bne
obligationsserier med adgang til afdrags-
frihed. Det skete, da privatomradet fik

Ejendomskategori: Landbrug | Afdrag: Heraf afdragsfrie | Omrade: Hele landet:
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Kilde: FinansDanmarks udlansstatistik, december 2024.
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adgang til at kunne fa afdragsfrihed pa lan i
op til 10 ar. Det er derfor ogsa blevet praksis
pa landbrug at bevilge afdragsfriheden for
en 10-arig periode. Der kan sd ske
forlengelse via en ny bevilling (det er en
kreditmaessig behandling og bevillings-
situation), og ved nogle produkter er en
ldneomlaegning, indfrielse og ny udbetaling
0gsa ngdvendig.

Den velfungerende adgang til at kunne
vaelge afdragsfrie [an haenger ogsad sammen
med, at de er lette at ‘etablere’ via de varia-
belt forrentede, inkonverterbare obligatio-
ner. Afdragsfrihed pa en 30-arig fastrenteob-
ligation kraever en saerskilt obligationsserie
med afdragsfriheden indbygget. Det giver
let mange obligationsserier og risiko for
mindre effektiv kurssaetning af obligatio-
nerne. Samtidig betaler man allerede ved
udbetalingen for hele afdragsfrihedsperio-
den, selvom mange jo omlaegger lan under-
vejs og ikke udnytter hele den kgbte ret-
tighed. Merprisen opstar ved, at kursen pa
en obligation med 30 ars afdragsfrihed er la-
vere end pa én ellers tilsvarende obligation
med afdrag hen over hele 30-arsperioden.
De variabelt forrentede obligationer har en
fast lgbetid hver for sig. Et lan med rentefik-
sering i tre ar (F3) konstrueres sdledes ved, at
der salges obligationer med tre ars lgbetid.
Hvis det er med afdrag, seaelges sa ogsa obli-
gationer med ét ars Igbetid i et omfang sva-
rende til afdraget fgrste ar, todrige obligatio-
ner svarende til den andel og sa videre (lanet
etableres som et kontantldn, og der er me-
get teknik inde bagved for at konstruere |a-
net — specielt fordi kursen pa obligationerne
normalt ikke er lige praecis kurs 100). Den
afdragsfrie version er sa med salget af de

tredrige obligationer, og der er fleksibilitet til
at genevaluere afdragsfriheden lgbende i
forbindelse med hovedrefinansieringerne,
som sker lgbende, da kreditbevillingen pa
lanet er op til 30 dr, og det alene er obligati-
onerne bag, som udskiftes undervejs.

Der er ogsa andre variable lanetyper, som
CIBOR-lan og CITA-lan, hvor renten aendres
inde pa selve obligationen med fastlagte
frekvenser og ud fra aktuel markedsrente pa
fastlaeggelsestidspunktet. Sammen med
selve CIBOR- eller CITA-renten har de et
rentetilleeg fastsat af obligationsmarkedet.
Obligationer bag disse 1an 'udskiftes’ ogsa
undervejs i lanets samlede lgbetid.

Lan i euro drev en stor andel af landbrugsfi-
nansieringen, efter at det kom frem i
1998/1999. Fgrst som ECU-lan i 1998 for star-
ten af selve eurovalutaen 1. januar 1999. |
starten havde lanene fleksibiliteten fra de
variabelt forrentede obligationer, men ogsa
en rentefordel i daveerende spaend mellem
eurorenten og kronerenten til fordel for eu-
rorenten. Dertil kom en fordel i, at [aneom-
kostninger pa valutalan er fradragsberetti-
gede for privatbeskattede, medens omkost-
ninger for kronelan ikke kan fradrages ved
skatteopgearelsen for privatbeskattede. Ved
selskaber er der ikke samme forskel mellem
kroneldn og valutalan. Eurolanene var derfor
saerligt attraktive for iseer privatbeskattede
landbrugere. Rentefordelen ved euro er si-
den forsvundet, og refinansieringsomkost-
ninger med videre ved eurolan er steget, sa
eurolanenes attraktivitet er overhalet af de
effektive, prisbillige danske kroneobligatio-
ner. De danske udstedelser af nye euroreal-
kreditldn er dermed ophert.
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Kreditvurdering

Tidligere var det blandt mange en opfat-
telse, at realkreditlan alene var pantbase-
rede. Men som lovgivningen siger:

§22 Ved gartneri- og landbrugsefjendomme
skal instituttet ved veerdiansaettelsen tage
hensyn til efendommens karakter og pro-
duktionsmuligheder.’

Skal realkreditinstituttet vurdere bade pan-
tesikkerheden og gkonomien i landmand-
ens aktuelle forretning og planlagte investe-
ringer, vil detindeholde et blik pa Iansomhe-
den og felsomheden i planlagte investerin-
ger og i det hele taget i budgetterne for be-
driften.

Vurdering af ejendommens handels-
veerdi

Selve den maksimale Idnestarrelse, som et
realkreditlan kan have, afgares fortsat af 13-
nevaerdien af egendommen og den pantesik-
kerhed, som dermed kan opnas. Maksimum
afgeres ogsa af en faktisk handelspris mel-
lem uafhaengige parter, medens der godt
kan lanes ud fra en hgjere vaerdi end han-
delsprisen i en familiehandel, hvis lanevur-
deringen vurderes hgjere end den aftalte fa-
miliehandelspris. Lanevaerdien og dermed
pantegrundlaget bedgmmes ud fra en
reekke ejendomsoplysninger og en fysisk be-
sigtigelse af ejendommen. Det giver en ak-
tuel vurdering af markedsvaerdien for hver
enkelt af ejendommene i en bedrift. De
pantsaettes ofte samlet, hvilket bade styrker
kreditvurderingen og giver optimal adgang

til, at kunden kan udnytte den samlede ud-
lanskapacitet for bedriften.

Vurderingen skal seette tal pa markedsveer-
dien for ejendommen, hvor hovedbestem-
melsen i bekendtggrelsen for veerdiansaet-
telserne siger:

§ 10. Realkreditinstituttet skal anseette en
kontantvaerdi af ejendommen til brug for /3-
neudmadlingen.

Stk. 2. Veerdien skal ligge inden for det sken-
nede belob, som ejendommen kan handles
til pa veerdiansaettelsesdatoen ved en uaf-
haengig transaktion mellem en interesseret
kober og en interesseret saelger pa normale
markedsvilkar, hvor parterne hver iszer har
handlet pa et velinformeret grundlag, med
forsigtighed og uden tvang (markedsveaerdi).
Forhold, der betinger en szerlig haj pris, ma
fkke indga i veerdiansaettelsen.

Stk. 3. Realkreditinstituttet skal ved vaerdian-
seettelsen tage hensyn til eventuel risiko for
andringer i markeds- eller strukturforhold.?

Og specifikt for vaerdisaettelse af landbrugs-
ejendomme med mere:

§ 18. Ved gartneri- og landbrugsejendomme
skal der ved vaerdiansaettelsen tages hensyn
til elendommens karakter og indtjenings-
evne.

§ 19. Ved veerdiansaettelsen af landbrugs-
efendomme skal besatningen vurderes

' Kilde: Bekendtgerelse om veerdiansaettelse af pant og lan i fast ejendom som sikkerhed for

udstedelse af deekkede obligationer, maj 2022.

2 Kilde: Bekendtgerelse af lov om realkreditlan og realkreditobligationer, december 2023.
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sadan, at mere kortvarige prisudsving ikke
pavirker veerdiansaettelsen. Driftsinventar
og driftsmateriel kan hojest anseettes til
brugsveerdien, sdledes som denne ma anta-
ges at vaere, ndr inventaret salges i forbin-
delse med ejendommen.

Stk. 2. Gadning, afgreder og andre frembrin-
gelser kan ikke indga i belaningsgrundlaget.
Ved beldning af landbrugsejendomme m.v.?

Der tages udgangspunkt i realiserede priser
i gennemferte handler, som den vurderede
ejendom kan sammenlignes med. Referen-
ceejendomshandlerne skal gerne veere i
samme geografiske omrade, men det er ikke
altid muligt, og generelt skal der ske en indi-
viduel kommentering om grundlaget for
den vurderede vaerdi ved alle vurderinger.
Det kraever ret specialiserede kompetencer,
og institutterne har egne vurderingsspecia-
lister til opgaven. Vurderingsspecialisten
skal naturligvis ogsa inddrage miljgregule-
ring og -tilladelser, produktionsmuligheder
0og -begraensninger sammen med bedgm-
melsen af udviklingsmuligheder og -be-
grensninger og konkrete investeringspla-
ner i vurderingen. Konklusionen samles i et
belgb for markedsveerdien og normalt ogsa
underpunkter for blandt andet jord, bolig og
besaetning. Ejendommens salgbarhed kan
kommenteres i forhold til referencehandler,
ejendommens samlede kvaliteter og udfor-
dringer, beliggenhed og kapacitet med vi-
dere.

Laneudmaling og kreditvurdering
Det er lovligt at udmale og tilbyde realkre-
ditlan helt op til 70 procent af den vurderede

og af instituttet godkendte belaningsvaerdi.
Ved 1an med seerligt deekkede obligationer
(SDO) bag gealder sarlige regler for kapital-
binding ved beldning over 60 procent af
handelsvaerdien, ligesom der ved landbrug
er et krav om, at veerdien genevalueres ar-
ligt, og en opdateret beldningsgrad bereg-
nes. For landmanden sker ikke aendring af 13-
net i forbindelse med den arlige opdatering
inde i instituttet. Vurderingen af handels-
vaerdien angiver altsd et maksimum for, hvil-
ket realkreditlan der kan udmales. Fra dette
maksimum fragdr ogsa allerede eksiste-
rende lan og eventuelle andre gkonomisk
belastende forpligtigelser, som skal sta foran
det nye lan i prioritetsraekkefglgen. Men der
kan jo ogsa bade konkluderes et afslag eller
bevilling af et mindre nyt Ian. Kreditvurde-
ringen indeholder en analytisk og samlet
gennemgang af gkonomien via regnskaber,
budgetter, kalkuler for planlagte investerin-
ger, produktionsrapporter og -tilladelser, hi-
storik, afsaetningsforhold etc.

Kort sagt, en kreditvurdering er en vurde-
ring af evne og vilje til at forrente lIan og
tilbagebetale efterhanden som aftalte af-
drag forfalder.

Erfaringerne er, at landmaend har en stor an-
svarlighed over for optaget geeld, sa analy-
sen af evnen til at forrente og tilbagebetale
fylder nok mest. | kreditbehandlingen fylder
gkonomimaterialet og produktionsrappor-
tering med regnskaber, budgetter, effektivi-
tetsrapporter og sa videre - bade for den ak-
tuelle drift og for de planer, som foreleegges.
Analyserne omfatter ogsa forhold omkring

3 Kilde: Bekendtggrelse af lov om realkreditlan og realkreditobligationer, december 2023.
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forretningsplanen og ledelsen af bedriften,
arbejde med strategi, planleegning samt op-
felgning og samlet compliance. Mange
landbrugere har ikke ‘alt’ skrevet ned, men
en dialog om stategiemner, realisme om-
kring forretningsplanen og for eksempel
overvejelser om muligt ejerskifte, omlaeg-
ning af drift til gkologi, rationaliseringsinve-
steringer og sa videre Drgftelse af overvejel-
serne viser oftest, at emnerne er ngje over-
vejet og indgar aktivt i beslutninger pa be-
driften. Dermed teeller det typisk ogsa posi-
tivt med i kreditvurderingen. Sammen med
bevillingen fastlaegges ogsa tilbud om lane-
type, lgbetid og afdragsprofil med videre.
Dermed er der klar til, at kundeansvarlig kan
aflevere lanetilbuddet til kunden inklusive
tilbud om prisen i form af bidragssats og ge-
byrer. Selve renten pd det endelige 1an fast-
laegges forst direkte af obligationsmarkedet
ved selve udbetalingen af lanet. Dialogen
mellem kunde og institut er en vigtig del af
at finde en optimal lgsning. Faelles forvent-
ninger til lanetype, afdragsprofil med videre
aftales derfor ofte tidligt i forlgbet, men na-
turligvis kan der ogsa komme en iterations-
proces, nar lanetilbuddet foreligger.

Den samlede bedrift er afggrende

Finansiering af landbrug er grundlaeeggende
ogsa finansiering af en virksomhed i drift. Et
staldanlaeg pd landet har grundleeggende
ikke mange andre anvendelsesmuligheder,
hvis for eksempel produktionstilladelser, for-
syningsadgang, afseetningsaftale for pro-
dukterne og adgang til at udbringning af
gylle er bortfaldet. Dermed bliver salgbarhe-
den meget vanskelig eller umulig, og med-
forer s& en meget lav eller maske slet ingen
realkreditbeldningsvaerdi. Det forhold blev

markant, da fortolkningen af EU-maelkekvo-
terne blev, at de ikke indgik som produkti-
onsret i pantet sammen med stalden og den
ovrige bedrift. Realkreditinstitutterne reage-
rede pa bortfaldet af produktionsadgang for
malkekvaegsstalde ved at reducere bela-
ningsgrundlaget for kvaegbedrifter. En sam-
let indsats mellem institutterne, landbrugs-
organisationer og myndighederne farte til,
at der blev fundet en lgsning, der sandsyn-
liggjorde, at realkreditinstitutterne kunne
skaffe en maelkekvote til en bedrift, som blev
overtaget ved en transaktion. Hermed blev
adgangen genetableret til, at malkekvaegs-
bedrifter igen kunne beldnes normalt ud fra
den produktionskapacitet, som stalde og
bedriften i gvrigt gav baggrund for.

Kapital - en afggrende ‘ravare’

| et realkreditinstitut er den kapital, som skal
bindes bag de enkelte Ian en afggrende ra-
vare’ Uden den ngdvendige kapital kan in-
stituttet ikke yde nye l1an og har maske ogsa
udfordringer med at opretholde allerede
ydede lan. Emnet om kapitalbinding og re-
gulering i det hele taget er meget stort og
komplekst og behandles ikke videre i artik-
len her. Det kan kort naevnes, at der bindes
kapital bag alle Ian. Det gaelder ogsa for l1an
med lav beldningsgrad og en gkonomisk
velindtjenende og velkonsolideret kunde.
Ved lav risiko skal der dog bindes mindre ka-
pital end ved hgjere risiko, og der er ved
landbrug betydelige forskelle i kapitalbin-
dingen. Operationelt har realkreditinstitut-
terne opbygget modeller som vaerktgjer til
at vurdere og dokumentere risikoen. Selve
modellerne er godkendt af Finanstilsynet,
men kreever lgbende vedligeholdelse og
evaluering af kvaliteten af malingerne.
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Hovedelementerne samles i en rating, som
indgar i forbindelse med den enkelte nybe-
villing. Samtidig skal medarbejderen be-
demme, om den modelbaserede rating reelt
er retvisende i forhold til pdgaeldende enga-
gement.

Hovedelementer er:
e sandsynlighed for betalingsuregel-
maessighed (PD) (rating)
e sandsynlighed for tab, hvis beta-
lingsuregelmaessighed opstar (LGD)
e den sandsynlige fordring i uregel-
maessighedssituationen (EAD)

Selve modellerne bygger pa omfattende sta-
tistik og erfaringsmaessige data samt ek-
spertbehandling og validering.

Realisering af pant, hvis betalinger ude-
bliver

Hvis betalinger udebliver vedvarende, vil re-
alkreditinstituttet ultimativt kraeve pantet
realiseret via en tvangsauktion. | stigende
omfang indtraeder en konkurs undervejs, sa
det er konkursboet i stedet for selve institut-
tet, der gennemfarer realiseringen via en
tvangsauktion. For alle parter er det en for-
del at indlede en dialog, sa snart betalings-
mulighederne udfordres staerkt. Ikke sjeel-
dent kan findes en alternativ lgsning til
tvangsauktion, for eksempel via frasalg af ak-
tiviteter eller salg direkte i markedet uden
auktion. | perioder har der vaeret betydelige
tab for landbrugets finansieringskilder - det
gelder ogsa pa realkreditlan.

| 1979 indgik realkreditinstitutterne (eksklu-
sive DLR) i en sektorredningsaktion, hvor en
til to terminer kunne omlaegges til et lan

finansieret af instituttets reservefond - og
med placering yderst i prioritetsraekkefgl-
gen. De sdkaldte 'henstandslan’ var billige
med en rente pa 6 procent pr. ar. Set i dag
kan det jo synes meget hgijt for et lan, der
skulle veere en hjzelp. Men det skal ses i lyset
af, at kontantlansrenten pa et nyt realkredit-
lan i den periode var 20 - 22 procent pr. ar
og solgt til kurser helt ned til 60 - 65, i @vrigt
dannet via obligationer med 10 eller 12 pro-
cent palydende rente, sa da renterne faldt
betydeligt nogle ar senere, var kurstabene
massive pa de almindelige realkreditlan fra
den periode i slutningen af 1970'erne og be-
gyndelsen af 1980%erne.

Ogsa vigtig realkreditopgave i fremtiden
Realkredit har Isbende deltaget i finansierin-
gen af landbrugets udvikling og i de seneste
mange ar fortsat mulighed for ejerskifte i er-
hvervet, investeringer i produktionsudvik-
ling og de baeredygtighedselementer, som
er indbygget i den danske produktion og
ogsa i strukturudviklingen. Fokus pa de
gronne elementer er allerede inde i bade
kunders og institutternes fokus, men vil ud-
vikle sig yderligere. Bdde som fglge af det fo-
kus, som ESG-tiltag fylder i veerdikaederne,
og den rapportering, som institutterne skal
fortage over for obligationskabere og andre
interessenter Klima og kvaelstofindsatser fyl-
der meget i de aktuelle tiltag, men ogsa bio-
diversitet og dyrevelfeerd fylder allerede me-
get sammen med medarbejderforhold og
ledelseskvalitet. Med trepartsaftalerne i to
runder — forst mellem parterne og efterfgl-
gende i et politisk forlig i november 2024 -
saettes markante tiltag i gang, som vil foran-
dre landskabet og ganske mange forhold
omkring landbruget. Og nok er der aftalt en
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betydelig offentlig investering i transforma-
tionsprocessen, men private investeringer er
samtidig nedvendige og indeholder ogsa en
oplagt realkreditfinansieringsopgave. Nar
flere implementeringsspargsmal er afklaret,
ma strukturer for bade landbrugerne og re-
alkreditinstitutternes tilgang fastlaegges, sa
processen kan gennemfgres pa en for alle
parter hensigtsmaessig og forsvarlig made.
Og med det hgje tempo, som trepartsma-
lene definerer. Det bliver ikke uden udfor-
dringer, men SKAL lykkes. Samtidig skal
landbrugsdefinitionerne for baeredygtig fi-
nansiering fastlaegges internationalt.

EU fastlagde i 2023 en taksonomi med krite-
rierne for, hvad der skal opfyldes for ‘granne
obligationer’. Boliger og naesten alle omra-
der fik fastlagt kriterierne — men ikke land-
bruget. Hensigten var, at der sa hurtigt skulle
folge en tilsvarende taksonomi for landbru-
get, men den er ikke kommet og umiddel-
bart heller ikke teet pa. Maske vil baeredyg-
tighedsdefinitionerne blive indarbejdet i
storre eller mindre omfang i EU’s landbrugs-
politik fra naeste budgetperiode fra 2028.
Under alle omsteendigheder udestar der et
opmaerksomhedspunkt i forhold til land-
brugs fortsatte fulde adgang til optimal fi-
nansiering i et Europa med samtidigt fokus
pa konkurrenceevne, forsyningssikkerhed
og gren udvikling pa vist alle ESG-dimensio-
ner — og ikke alene klima.

Realkreditfinansiering er vigtig for at na re-
sultater og nd malene for bade kunderne og
samfundet samt en forretning, som fasthol-
der institutternes interesse og engagement i
landbrugets fremtidige finansiering.

Forudsigelighed er en vigtig forudsaetning,
for at det kan lykkes.

Referencer

FinansDanmark, udlansstatistik
https://finansdanmark.dk/tal-og-data/bo-
ligstatistik/udlaansstatistik/

Bekendtgearelse af lov om realkredit-

Ian og realkreditobligationer, jf. bkg. nr. 315
af 11/03/2022.

https://www.retsinforma-
tion.dk/eli/lta/2022/315

Bekendtgarelse om veerdianseettelse af pant
og lan i fast ejendom som sikkerhed for ud-
stedelse af deekkede obligationer, jf. bkg. nr.
807 af 31/05/2022.
https://www.retsinforma-
tion.dk/eli/Ita/2022/807
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Billede 1. Foto af fysisk obligation

SAERLIG REALKREDIT

Note: 100 kr. palydende, 9 procent 30. serie, Jyllands Kreditforening fra for Veerdipapircen-
tralens start. Halvarlige rentekuponer er fysisk klippet indtil ultimo 1983. Derefter overfort
til Veerdipapircentralen, og den fysiske obligation blev annulleret.

Kilde: Poul Erik Jargensen, 2024
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Prisudvikling og rentabilitet i dansk
dagligvarehandel

Jesper Aastrup, MLDK Maerkevareleverandorerne

1. Introduktion

Der har vaeret megen debat i pressen om pri-
serne pa dagligvarer i kelvandet pa covid-19
og den geopolitiske uro, der har veeret de
sidste ar efter Ruslands invasion af Ukraine.
Dette er forstaeligt med en inflation pa dag-
ligvarer pa over 15 procent, da denne var pa
sit hgjeste. Debatten har desuden veeret
koblet til en diskussion af profitabiliteten i
branchen, og om leverandarer eller daglig-
varehandlen tjener for hgj profit. Emnet har
ogsa haft en vis politisk interesse, blandt an-
det med Forum for Forbrugerpriser nedsat af
Erhvervsministeriet i august 2022.

Denne artikel vil baseret pa offentligt til-
gaengelige statistiske kilder skitsere bade
prisudviklingen og udviklingen i branchens
(bade leverandgrers og dagligvarehandlens)
profitabilitet. Prisudviklingen vil i den farste
del af artiklen blive analyseret i lyset af den
underliggende udvikling for produktionspri-
ser og ravarepriser.

| artiklens anden del vil dagligvareleveran-
derers og dagligvarehandlens profitabilitet
blive analyseret ud fra DuPont-modellen,
som ser profitgrad som én af to veje (sam-
men med omsatningshastighed) til oget
rentabilitet.

2. Forbrugerpriser, producentpriser og
ravarepriser

Helt grundleeggende afhaenger forbruger-
priserne pad dagligvarer, som males i forbru-
gerprisindekset’, af dagligvarehandlens ind-
kebspriser eller dagligvareleverandgrernes
salgspriser, som tilnaermet kan males gen-
nem prisindekset for indenlandsk vareforsy-
ning2 Dagligvareleverandgrernes salgspri-
ser til dagligvarehandlen afhaenger tilsva-
rende af inputpriser sdsom lgnniveau samt
emballage-, transport- og ravarepriser. Sidst-
naevnte males for fadevarer i FN's FAO-in-
deks3. Se appendiks 1 for en beskrivelse af
disse datakilder. | nedenstdende to afsnit
analyseres udviklingen i disse prisindekser
pa lang og kort sigt.

' Danmarks Statistik (2024): PRIS111: Forbrugerprisindeks (2015=100) efter varegruppe og

enhed. https://www.statistikbanken.dk/pris111

2 Danmarks Statistik (2024): PRIS4615: Prisindeks for indenlandsk vareforsyning (2015=100)
efter branche hovedgrupper og enhed. https://www.statistikbanken.dk/pris4615

3 Food and Agriculture Oranization of the United Nations (u.d.): FAO Food Price
Index. FAO Food Price Index | Food and Agriculture Organization of the United Nations
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Dagligvareprisernes udvikling i Danmark
pa lang sigt

Verdensmarkedspriser pa ravarer (FN's FAO-
indeks) pavirker produktionspriser for fode-
varer og dermed dagligvarehandlens ind-
kebspriser (prisindekset for indenlandsk va-
reforsyning), som dernaest pavirker daglig-
varehandlens udsalgspriser til danske for-
brugere (forbrugerprisindekset).

| figur 1 ser vi inflationen, der typisk males
som prisniveauet i forhold til samme maned
aret for, i perioden 2018-2024. Her ses bade
forbrugerprisindekset (det vil sige detail-
handlens udsalgspriser) og prisindekset for
indenlandsk vareforsyning (det vil sige de-
tailhandlens indkgbspriser). Som det kan
ses, var forbrugerpriser stabile for og gen-
nem covid-19-krisen, men der er en voldsom
inflation fra starten af 2022. Det kan ses, at
de to kurver generelt fglger hinanden rela-
tivt teet. Det vil sige, at nar detailhandlens
indkegbspriser stiger, sa synes detailhandlens
udsalgspriser ligeledes at stige. Gabet verti-
kalt mellem de to linjer svarer til &ndringen
i detailhandlens bruttoavanceprocent. Hvis
udsalgsprisen er steget med 15 procent,
mens indkgbsprisen er steget med 20 pro-
cent, sa tjener detailhandlen en lavere brut-
toavanceprocent end samme maned aret
for. Dette behgver dog ikke at betyde, at den
absolutte bruttoavance falder, da den lavere
bruttoavancemargin tjenes af et hgjere be-
leb. Med en bruttoavanceprocent pa cirka
33 procent vil den absolutte bruttoavance
veere uaendret i ovennaevnte eksempel, hvor
indkebsprisen stiger med 20 procent, og ud-
salgsprisen stiger med 15 procent. Ligeledes
synes der at veere et horisontalt gab pa
nogle maneder i forbindelse med

prisstigninger, hvilket indikerer, at der tids-
maessigt gar nogle maneder fra indkabspri-
sen stiger, til at udsalgspriserne stiger.

Figur 2 viser den reelle prisudvikling siden
2018 (i forhold til et fast referencear). Her ses
igen den relativt stabile periode (prismaes-
sigt) fer og gennem covid-19-krisen, samt
hvor relativt taet forbrugerpriserne og prisin-
dekset for indenlandsk vareforsyning falges
ad. Det ses 0ogsa, hvordan bade forbruger-
prisindekset og prisindekset for indenlandsk
vareforsyning synes at have stabiliseret sig
pa et niveau 23-24 procent hgjere, end dain-
flationen startede omkring efteraret 2021.
En betydende forklaring bag stigningerne i
prisindekset for indenlandsk vareforsyning
(det vil sige detailhandlens indkabspriser)
ligger i stigningerne i ravarepriser. Denne
kurve (FAO Food Price Index) er ligeledes
indtegnet i figur 2.

Det mest markante er, hvordan ravareprisin-
dekset synes at veere mere frakoblet de to
andre indekser, som fglges forholdsvist taet
ad. Hvor forbrugere i Danmark oplevede
steerkt stigende inflation tidsmaessigt sam-
menfaldende med Ruslands invasion af
Ukraine, sa er det et resultat af en prisudvik-
ling pa ravarer, som var staerkt stigende mi-
nimum 1,5 ar, for inflationen i forbrugerpri-
serne indtraf. Accepteres denne praemis om,
atinflationen i forbrugerpriser bunder i rava-
reprisstigninger, som indtraf cirka 1,5 ar tid-
ligere, ma det ogsa konstateres, at ravarepri-
serne pa nuvearende tidspunkt (november
2024) stadig ligger omkring 34 procent hg-
jere end udgangspunktet fra fgr inflationen,
pa trods af at de er faldet betydeligt, siden
de toppede omkring Ruslands invasion af
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Figur 1. Forbrugerprisindeks og prisindeks for indenlandsk vareforsyning

Inflation (i forhold til samme maned 3ret for)
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Kilde: Danmarks Statistik.

Figur 2.[Forbrugerprisindeks, prisindeks for indenlandsk vareforsyning og FAO-prisindeks

Prisindekser (2015=100; 2016=100 for FAO)
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Ukraine. Det er ikke dagligvareleverandg-
rerne, som fuldt ud har absorberet prisstig-
ningerne i denne periode. Fgdevareprodu-
center har typisk laengerevarende kontrak-
ter med mellemmand og ravaregrossister,
blandt andet fordi det er for volatilt i forhold
til maengder og priser at handle direkte pa
ravaremarkeder, nar man skal sikre stabile le-
verancer til det danske dagligvaremarked.
Men allerede et ar for inflationen indtraf i for-
brugerprisindekset, var leverandgrer presset
pa ravarepriser og -forsyninger, og der var i
ovrigt lignende problematikker for emballa-
ger og transporter.

Der er nogle mekanismer i forsyningskae-
derne, som ger, at der er et tidsmaessigt gab
mellem verdensmarkedspriserne og detail-
handlens indkgbspriser. For det farste er der
ofte aftaler med mellemmaend mellem rava-
remarkederne og fedevareproduktionen,
som sikrer en vis tidshorisont og buffer mel-
lem volatile ravaremarkeder og producen-
ternes ravareindkgbspriser. Derudover kan
der i de forskellige led i forsyningskaeden
vaere en vis tilbageholdenhed med at rea-
gere med det samme pa prisudsving, hvis
der er usikkerhed om tidshorisonten for
dem. Desuden er der en forhandlingsstyrke i
detailhandlen over for dagligvareleverandg-
rerne og nogle kontraktlige begraensninger.
Dagligvarehandlens styrke sikrer, at leveran-
darers stigninger i salgspriser til dagligvare-
handlen, pa trods af at de matte vaere funde-
ret i rdvareprisstigninger, kan vaere sveere at
fa accepteret. Herudover er der oftest kon-
traktlige begraensninger i forhold til prisstig-
ninger, der ger, at priser kun kan stige inden
for bestemte tidsvinduer og med laengere
varslingsperioder.

Opsummerende synes der at vaere en kausal
sammenhang, hvor stigninger i verdens-
markedspriser pa ravarer pavirker producen-
ter og leverandegrer af fadevarers priser, som
igen pavirker dagligvarehandlens udsalgs-
priser (som udger forbrugerprisindekset).
Der er nogle tidsmaessige gab mellem de tre
kurver i ovenstaende figurer, seerligt fra rava-
repriserne og til at disse rammer indkgbspri-
ser til detailhandlen, som er helt ngdvendige
at tage i betragtning, ndr man vurderer dag-
ligvareinflation og absorberingsmgnstre.

Dagligvareprisernes udvikling i Danmark
pa kort sigt

Pa kortere sigt (her fra primo 2023) vises ud-
viklingen dels i priseendringer i forhold til
aret for, dels den reelle prisudvikling i figur 3
og 4. Figur 3 viser, at inflationen 13 pa et me-
get hgjt niveau i starten af 2023, men at
denne faldt voldsomt gennem 2023 til at
veere praktisk talt ikke-eksisterende i 2024.
Der var dog en stigende tendens i de sidste
par maneder af 2024 med et forbrugerpris-
indeks pa fadevarer og ikke-alkoholiske drik-
kevarer pa 3,9 procent. Dette var dog ikke
veeret tilfeeldet for prisindekset for inden-
landsk vareforsyning (estimatet for detail-
handlens indkgbspriser). Dette var faktisk
negativt (faldende priser i forhold til aret for)
gennem hele 2024 med undtagelse af okto-
ber og november med marginale prisstig-
ninger pd 0,2 procent.

Omvendt steg forbrugerpriserne i alle ma-
neder af 2024 i forhold til aret for med und-
tagelse af februar og marts. Det var altsa en
periode, hvor forbrugerprisindekset (detail-
handlens udsalgspriser) systematisk steg i
forhold til aret far, selvom prisindekset for
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Figur 3. Forbrugerprisindeks og prisindeks for indenlandsk vareforsyning

Inflation (i forhold til samme méaned &ret for)
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==@==Prisindeks for indenlandsk vareforsyning (fremstiling af fgdevarer)

Kilde: Danmarks Statistik.

Figur 4.0Forbrugerprisindeks, prisindeks for indenlandsk vareforsyning og FAO-prisindeks

Prisindekser (2015=100; FAO 2016=100)
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indenlandsk vareforsyning systematisk faldt.
Ergo indikerer det, at detailhandlen hver ma-
ned kunne @ge deres bruttoavanceprocent i
forhold til aret for. Desuden blev gabet mel-
lem de to prisindekser gget i Igbet af de sid-
ste tre maneder. Hvor gabet mellem de to
kurver tidligere i perioden 2023 og 2024 13
pa mellem 1 og 2 procentpoint, ligger det nu
pa omkring 3,5 procentpoint. Figur 4 viser pa
tilsvarende vis den reelle udvikling i priserne
(indekseret i forhold til et fast referencear),
og her er FAO-ravareprisindekset ogsa ind-
draget. Der ses en meget stabil udvikling
med sma fald i prisindekset for indenlandsk
vareforsyning. Forbrugerprisindekset synes
omvendt at have flere udsving, nar man teen-
ker pa de stabile indkgbspriser, som kende-
tegnede for perioden. Udviklingen kan til
dels ses som et billede pa detailhandlens
strategier og taktikker. Man kan direkte af-
laese priskrigen i efteraret 2023 med bety-
dende prisfald i denne periode. Handlens
indsats i december med (ekstra) gode juletil-
bud ses for hvert ar. Priserne gik ogsa op hver
januar maned (fra december) og steg sa vae-
sentligt mere i lobet af 2024 i forhold til pris-
indekset for indenlandsk vareforsyning.

Sidst skal det naevnes, at figur 4 ogsa viser en
betydende stigning i verdensmarkedspri-
serne pa ravarer gennem 2024. Forelgbig sy-
nes det ikke at have pavirket detailhandlens
indkgbspriser gennemsnitligt betragtet,
men som det laengere perspektiv i figur 2 vi-
ste, er der et betydende tidsgab, og risikoen
er naturligvis, at denne stigning i verdens-
markedets ravarepriser ogsd med tiden
kommer til at pavirke dagligvareleverandg-
rer og -producenters priser til dagligvare-
handlen.

3. Rentabilitet og profitabilitet i den
danske dagligvaresektor

En virksomhed kan opna en rentabel drift pa
flere mader. Det folger af DuPont-modellen
(se appendiks 2), at samme afkastningsgrad
kan opnas gennem forskellige niveauer af
henholdsvis overskudsgrad og aktivers om-
seetningshastighed. Dette illustreres tydeligt
i analysen af rentabiliteten i den danske dag-
ligvaresektor. Figurer 5 til 7 sammenligner
overskudsgrader, aktivers omseetningsha-
stighed og afkastningsgrad for henholdsvis
fedevareproducenter og dagligvarehand-
len. Som det ofte fremhaeves i pressen, har
dagligvareproducenter rigtigt nok hgjere
profitrater end dagligvarehandlen. Med
overskudsgrader pa 3-4 procent har daglig-
vareproducenter systematisk en hgjere pro-
fitabilitet end dagligvarebutikkerne, som
har en profitabilitet pa 1-2 procent og nogle
ar en profitabilitet helt nede pa 0,5 procent.
Intuitivt er dagligvarehandlen dermed mere
presset end dagligvareproducenter gkono-
misk. Dog kan dette ikke tages for givet, for
der ogsa tages hgjde for omsatningsha-
stighederne. Disse vises i figur 6. Her ses det
omvendte billede, hvor dagligvarebutik-
kerne systematisk har en hgjere omseet-
ningshastighed end dagligvareproducen-
terne.

Det kraever altsa en hgjere investering (rela-
tivt til omsaetningen) at drive dagligvarepro-
duktion end at drive dagligvarehandel.

Af disse to negletal kommer afkast pa den
samlede kapital i form af afkastningsgraden
(figur 7). Bortset fra en periode mellem cirka
2010 og 2016, hvor fedevareindustrien
havde et hgjere afkast end dagligvarehand-
len, er producenter og dagligvarehandlen
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Figur 5. Overskudsgrad
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Figur 6. Aktivers omsaetningshastighed
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Figur 7. Afkastningsgrad
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pa samme niveau. Derudover skal det naev-
nes, at dagligvarebutikkerne i 2022 havde en
meget lav afkastningsgrad. Denne skyldes et
betydende fald i overskudsgrad - formentlig
drevet af de eksplosivt voksende energipri-
ser i 2022. Det til trods ma dagligvarepro-
duktionen og dagligvarehandlen ses som to
forskellige forretningsmodeller med hver
deres normalniveau af overskudsgrad og
omsaetningshastighed, men sammenligne-
lig rentabilitet. Dermed er en direkte sam-
menligning af dagligvareproduktionens og -
handlens profitrater grundleeggende for-
kert.

Yderligere er det veerd at bemaerke, at bade
dagligvarehandlens og dagligvareleveran-
derernes profitabilitet og rentabilitet viser
en faldende tendens.

Konklusion

Denne artikel har ud fra simple, men grund-
leeggende principper og rasonnementer
analyseret prisudviklingen og rentabiliteten
i den danske dagligvaresektor.

For det forste har artiklen analyseret prisud-
viklingen pa fedevarer ud fra det grundlaeg-
gende princip, at udsalgspriser til forbru-
gerne (forbrugerprisindekset) er et resultat
af dagligvarehandlens indkgbspriser (prisin-
dekset for indenlandsk vareforsyning), som
igen er et resultat af inputpriser pa produkti-
onsfaktorer (her ravarepriser fra FAO’s rava-
reprisindeks). Denne sammenhaeng ses ty-
deligt pa lang sigt, seerligt mellem detail-
handlens udsalgspriser og deres indkagbspri-
ser. Disse er samlet set steget med 23-24
procent, siden inflationen startede. Ogsa
sammenhangen mellem ravarepriser og

dagligvareleverandgrers salgspriser kan ses,
dog med et betydeligt stgrre tidsgab. Disse
ravarepriser og dette tidsgab er essentielle
at tage betragtning, nar man i sidste ende
skal forsta udviklingen i forbrugerprisindek-
set. Det samlede ravareprisindeks ligger pa
nuvaerende tidspunkt cirka 34 procent over
udgangspunktet for inflationen. | perioden
for 2023 steg prisindekset for indenlandsk
vareforsyning meget og mere end forbru-
gerpriserne. De sidste to ar synes udviklin-
gen dog at veere kommet ind i en fase i 2024
med stabilitet/lettere fald i indkebspriserne
til dagligvarehandlen, mens forbrugerpri-
serne pa dagligvarer stille og roligt er steget
gennem hele 2024.

For det andet har artiklen set pa sammen-
haengen mellem profitabilitet, kapitaltilpas-
ning og rentabilitet i dagligvarebranchen ud
fra DuPont-modellens grundlaeggende prin-
cipper. Her kan det ses, at dagligvarehand-
len konsekvent har lavere overskudsgrader
end dagligvareleverandgrer. Men lige sa ty-
deligt synes det at veere, at aktivernes om-
seetningshastigheder er hgjere i dagligvare-
handlen end i dagligvareproduktionen.
Dette skyldes, at dagligvareproduktionen
simpelthen er mere kapitalintensiv end dag-
ligvarehandlen med blandt andet hgje om-
setningshastigheder pa varelagre og lange
kreditter til leverandgrer. Med nogle undta-
gelser giver dette samlet set en rentabilitet
malt i afkastningsgrader, som er sammenlig-
nelig mellem dagligvareleverandgrer og
dagligvarehandlen. Kun at sammenligne
dagligvarehandel og -leverandgrer pa over-
skudsgrad repraesenterer dermed i bogsta-
velig forstand kun den halve sandhed i for-
hold til af forklare gkonomisk performance.
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Appendiks 1:

Om datakilderne: forbrugerprisindeks,
producentprisindeks og FAO's ravarepris-
indeks

Forbrugerprisindekset opgeres af Danmarks
Statistik hver maned og viser prisudviklin-
gen for varer og tjenester, der indgar i pri-
vate husholdningers forbrug pa dansk
grund. Forbrugerprisindekset indeholder
skatter og afgifter modsat nettoprisindek-
set. Dette indeks viser altsa udviklingen i pri-
serne, som forbrugere i Danmark betaler, og
udgeres dermed af detailhandlens udsalgs-
priser. Den samlede opggrelse baseres pa
cirka 23.000 prisobservationer hver maned.
Da der ikke er et samlet prisindeks for dag-
ligvarer, bruges det samlede forbrugerpris-
indeks for fedevarer og ikke-alkoholiske
drikkevarer i denne analyse.

Danmarks Statistik udgiver ogsa import- og
producentprisindekset. Dette prisindeks vi-
ser prisernes udvikling pa producerede varer
business-to-business tidligere i forsynings-
kaeden, i det, som Danmarks Statistik kalder
forste omsaetningsled, typisk salg af varer fra
danske producenter til grossist- eller detail-
led eller for varer, som importeres til Dan-
mark. Danmark Statistik maler direkte pa tre
indekser:

1. Importprisindekset: indkabspriser
pa varer importeret til DK

2. Producentprisindekset for hjemme-
markedet: danske producenters
salgspriser til danske kunder

3. Producentprisindekset for eksport:
danske producenters salgspriser til
eksport.

Danmarks Statistik offentligger to yderligere
indekser. Det samlede danske producent-
prisindeks beregnes som et vaegtet gen-
nemsnit af 2) og 3), mens prisindekset for in-
denlandsk vareforsyning beregnes som et
vaegtet gennemsnit af 1) og 2). Det samlede
import- og producentindeks er baseret pa
cirka 6.800 prisobservationer foretaget hver
madned. Dataindsamlingen daekker ifglge
Danmarks Statistik cirka 70 procent af den
samlede omseetning i den danske gkonomi.
Prisindekset for indenlandsk vareforsyning
ses i denne artikel som det bedste estimat
for prisudviklingen for danske grossisters og
-detailhandels indkgbspriser. Artiklen vil
bruge indekset for fremstilling af fedevarer,
da der ikke som for forbrugerprisindekset
findes et samlet indeks for fedevarer og ikke
alkoholiske drikkevarer.

Produktion af dagligvarer traekker pa flere
input sasom ravarer, emballager, arbejds-
kraft, produktionsmateriel, energi med
mere. Her fokuseres der pa ravarepriserne.
FAO’s Food Price Index (FFPI) er FN's fade-
vare- og landbrugsorganisations manedlige
opgorelse af verdensmarkedspriser. Der be-
regnes et samlet indeks for landbrugsbase-
rede ravarer bestaende af prisindekser for
mejeriprodukter, kad, sukker, vegetabilske
olier og korn. Indekset afspejler verdensmar-
kedspriser og kan ikke 1:1 ses som danske
fodevareproducenters indkabspriser. Der vil
ofte vaere forskellige mellemmand og
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leengerevarende aftaler mellem verdens-
markedets spotpriser og danske fgdevare-
producenter, men FAO-prisindekset vil med
et vist tidsgab bestemme danske dagligva-
reproducenters indkgbspriser.

Appendiks 2: Om DuPont-modellen
DuPont-modellen i sin simpleste form tager
udgangspunkti, at en virksomhed ultimativt
efterstraeber at forrente den investerede ka-
pital (Levi et al, 2023). Det centrale gkonomi-
ske nggletal er afkastningsgraden, sekun-
daert egenkapitalens forrentning:

Afkastningsgrad:

overskud for renter

samlede aktiver

Egenkapitalens forrentning:
overskud efter renter

egenkapital

Afkastningsgraden madler en virksomheds
afkast pa den samlede kapital investeret i
virksomheden (egenkapital og fremmedka-
pital). Et lignende centralt skonomisk nggle-
tal for rentabiliteten er egenkapitalens for-
rentning, som maler virksomhedens afkast
pa ejernes investerede kapital. Modellen de-
komponerer afkastningsgraden i to yderli-
gere nggletal:

Overskudsgrad:

verskud for renter

omsatning

Aktivernes omsaetningshastighed:X
omsatning
samlede aktiver

Det gelder, at
aktivernes omsatningshastighed =
afkastningsgrad.

overskudgrad X

Dermed viser modellen ifglge Levi et al
(2023) to veje, hvormed en virksomhed kan
skabe sit afkast pa kapital (rentabilitet) —
nemlig ‘profit management path’ (profitabi-
litet) og ‘asset management path’ (kapitaltil-
pasning). Profit management path handler
om at @ge overskudsgrad ved at optimere
udsalgspriser, forhandle bedre indkgbspri-
ser, minimere spild, seenke faste omkostnin-
ger med mere. Asset management path
handler omvendt om at minimere den ngd-
vendige kapital, eksempelvis ved at mini-
mere lagerhold eller varedebitorer i forhold
til en given omsaetning eller at sikre sig
lange betalingsfrister fra leverandgrer.

Begge veje forer til hojere afkastningsgrad.
Implikationen af dette er, at man ikke ukri-
tisk kan sammenligne for eksempel over-
skudsgraden mellem to forskellige typer af
virksomhed.
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Udfordringer i slagteriandelsselskaber:
Mere vertikal integration og leengere bindings-
perioder skal sikre et bedre ravareflow

Anders Molgaard Christensen, cand.oecon.agro, Kebenhavns Universitet

Indholdet i artiklen er skrevet pa baggrund af mit speciale med titlen “Is it game-over for
the Danish Cooperative Slaughterhouse model?; som belyser udfordringerne i slagteri-
branchen, fordele og ulemper for andelsslagterier og den spanske integrationsmode/
som den afsluttende del af studiet Agricultural Economics pa Kebenhavns Universitet.

Introduktion

Den danske andelsmodel har i mere end et
arhundrede vaeret hjgrnestenen i dansk
landbrug, blandt andet inden for grisepro-
duktionen. Med sine demokratiske princip-
per og fokusset pa baeredygtighed samt dy-
revelfeerd har modellen skabt vaerdi bade for
landmaend og for samfundet som helhed.
Men i takt med stigende global konkurrence
og interne strukturelle udfordringer star den
danske andelsmodel ved en skilleve;.

Denne artikel undersgger andelsmodellens
aktuelle situation, dens styrker og svagheder,
og hvordan den kan forblive konkurrence-
dygtig. Samtidig sammenlignes modellen
med den spanske integratormodel, der pa
mange mader repraesenterer en modsaet-
ning til den danske tilgang. Kan en hybri lgs-
ning veere svaret pa fremtidens udfordrin-
ger?

Udviklingen i europaeisk griseproduktion
Den europaiske griseproduktion har gen-
nem det seneste arti oplevet vaesentlige aen-
dringer i bade antallet af grise og eksport-
maengderne.

Fra 2012 til 2023 er antallet af grise i EU sam-
let set faldet med cirka 7 procent. Dog blev
der oplevet en midlertidig stigning i 2020,
der delvist kan forklares med udbruddet af
afrikansk svinepest i Kina, som tvang landet
til at importere store maengder af griseked
fra EU-lande. Dette skabte kunstigt hgje pri-
ser og forte til, at nogle europaeiske produ-
center midlertidigt @gede eller genstartede
produktionen.

Da den kinesiske efterspgrgsel vendte til-
bage til et mere normalt niveau, pdbegyndte
den generelle nedadgadende tendens i EU’s
grisebestand igen (se figur 1).
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Index (2012=100)

Figur 1. Udviklingen i antallet af grise,
2012-2023

Kilde: EUROSTAT, 2024.

| Danmark har tilbagegangen veeret endnu
mere markant end i resten af EU. Siden 2012
er den danske grisebestand blevet reduceret
med naesten 8 procent, og efter eksportboo-
met i 2020-2021 er bestanden yderligere fal-
det med over 15 procent. Trods nedgangen
er Danmarks eksportmaengde i tons forble-
vet relativt stabil siden 2012 (se figur 2).

Figur 2. Udviklingen i eksport af griseked,
2012-2022

Index (2012=100)

Kilde: FAO, 2024.

Spanien har derimod oplevet en betydelig
vaekst i griseproduktionen siden 2012 med
en stigning pa 37 procent frem til 2021. Pro-
duktionen ser dog ud til at have naet et pla-
teau med et mindre fald pa knap 2 procent
siden da. Samtidig har Spanien formaet at
@ge sin eksport af griseked med over 200
procent og naede sit hgjdepunkt i 2021.
Denne vaekst indikerer, at en stor del af de
spanske svin primaert er blevet slagtet med
henblik pa direkte eksport.

En model under pres

Den danske andelsmodel bygger pa et unikt
ejerskab, hvor landmand bade producerer
ravarerne og ejer slagterierne. Dette sikrer
dem stor indflydelse pa beslutningerne, flek-
sibilitet i produktionen og en tzet forbin-
delse til markedets krav om baeredygtighed
og dyrevelferd. Modellen giver ogsa mulig-
hed for at fastholde veerdiskabelse i Dan-
mark og sikrer, at landmaendene far del i
overskuddet.

Men trods styrkerne er den danske model
udfordret. Eksporten af smagrise til andre
europaiske lande - seerligt Polen og
Tyskland - er steget markant. Det betyder, at
feerre grise slagtes i Danmark, hvilket
resulterer i underudnyttelse af slagterierne
og hgjere  produktionsomkostninger.
Samtidig har det globale marked presset
prisen pa dansk svinekad, hvilket har gjort
det svaerere for andelsslagterierne at
konkurrere med andre europaeiske aktgrer.
Desuden lider modellen under
fragmentering i veerdikeeden. Landmaend,
foderselskaber og slagterier arbejder ofte
isoleret, hvilket farer til ineffektive processer
og hgjere omkostninger. Endelig kan
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modellens demokratiske beslutningsproces,
hvor alle medlemmer har en stemme, gare
det langsomt at implementere strategiske
aendringer.

Den spanske integratormodel

Hvor den danske andelsmodel er decentral
og landmandsstyret, er den spanske integra-
tormodel karakteriseret ved centralisering
og vertikal integration. | Spanien kontrolle-
rer de store integratorer hele produktions-
kaeden —fra avl og fodring til slagtning og di-
stribution. Denne struktur sikrer effektivitet,
skalerbarhed og lavere omkostninger. Den
spanske model har haft stor succes med at
tilpasse sig de globale markedsvilkar. Inte-
gratorerne kan justere produktionen hurti-
gere efter efterspergslen og udnytte stor-
driftsfordele i indkgb af foder og teknologi.
For landmaendene betyder de faste kontrak-
ter en stabil indkomst og lavere gkonomisk
risiko. Men modellen har ogsa sine ulemper.
Den reducerer landmaendenes autonomi og
ger dem afhaengige af integratorernes be-
slutninger. Desuden kan overcentralisering
fare til manglende fleksibilitet og st@rre gko-
nomisk risiko for integratorerne, hvis marke-
det eendrer sig markant.

En potentiel strategi for fremtidens dan-
ske andelsmodel: Laengere bindingsperi-
oder og hybridtilgang

For at styrke den danske andelsmodel i et
stadig mere konkurrencepraeget marked fo-
reslas det at genindfere laengere bindings-
perioder, som oprindeligt blev praktiseret
under opbygningen af de danske land-
brugsandelsselskaber. Denne tilgang kan
skabe en mere stabil rdvarebase for andels-
slagterierne og samtidig modernisere det

traditionelle andelskoncept for at sikre lang-
sigtet stabilitet.

Den danske andelsmodel 3.0

Historisk set havde de danske andelsslagte-
rier relativt fa leverandgrer, hvilket frem-
mede teette og stabile relationer mellem
virksomhederne og deres ejere. | dag, hvor
leverandarstrukturen er fragmenteret og
markedsdynamikken mere international,
kan laengere bindingsperioder genopbygge
denne stabilitet i en moderne kontekst.
Bindingsperioder kan belgnne landmaend
for deres engagement. For at skabe yderli-
gere incitamenter til langsigtede aftaler
kunne landmandene modtage ekstra beta-
ling pr. kilo grisekad leveret afhaengigt af
bindingsperiodens leengde. Et forslag til mo-
dellen kunne veere:

e Trearig binding: +0,05 kr. pr. kilo
e Syvarig binding: +0,1 kr. pr. kilo
e Tidrig binding: +0,2 kr. pr. kilo

Denne tilgang ville motivere producenterne
til at indgd i leengerevarende kontrakter,
hvilket vil give andelsslagterierne bedre mu-
lighed for at forudsige ravarestremmen og
planlaegge strategisk.

En hybrid model for fremtiden

For yderligere at sikre fleksibilitet og kontrol
over ravarestrammen foreslas en todelt
medlemsstruktur:

1. Integrerede andelsmedlemmer:
Disse medlemmer vil fungere som fuldt
integrerede producenter, hvor koopera-
tivet kontrollerer produktionen - meget
lig den spanske integratormodel. De vil
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stadig modtage overskudsdeling, men
produktionen vil vaere teettere reguleret
af andelsselskabet for at sikre stabilitet i
rdvareforsyningen.

2. Traditionelle andelsmedlemmer med
bindingsaftaler:
Denne gruppe bevarer det traditionelle
ejerskabsformat, men indgdr samtidig i
en bindingsaftale pa for eksempel tre,
syv eller ti ar. Medlemmerne belgnnes
baseret pa den leverede mangde og
kontraktens laengde, hvilket skaber flek-
sibilitet samtidig med langsigtet enga-
gement.

Fordelene ved en hybrid model

Den foresldaede hybridtilgang giver andels-
slagterierne mulighed for at stabilisere deres
ravaregrundlag gennem en kombination af
starre kontrol og fleksibilitet. Med bade inte-
grerede producenter og traditionelle med-
lemmer med bindingsaftaler kan slagteri-
erne bedre handtere fremtidige udfordrin-
ger sasom svingende markedsforhold og ka-
pacitetsproblemer. Modellen sikrer, at an-
delsslagterierne kan fastholde deres konkur-
renceevne og fortsat veaere en drivkraft i
dansk griseproduktion.

Referencer

Christensen, A.M. (2024). /s it game-over for
the Danish Cooperative Slaughterhouse
model?
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Tidsskrift for Landekonomi 1815-2024 er
nu digitaliseret og offentligt tilgaengeligt

David Arildsen og Henning Otte Hansen, Institut for Fodevare- og Ressourceskonomi,

Kobenhavns Universitet

Tidsskrift for Landgkonomi er nu frit tilgeen-
geligt pa www.tidsskrift.dk med alle 210 ar-
gange. Fremover vil numrene blive gjort til-
gaengeligt seks maneder efter tidsskriftets
fysiske udsendelse til abonnenter og til
medlemmer af Det Kongelige Danske Land-
husholdningsselskab. Tidsskriftet fortsaetter
dermed med at udgives i fysisk form. P&
www.tidsskrift.dk mangler der enkelte
numre, som det ikke har veeret muligt at
fremskaffe, men ellers er tidsserien 1815-
2024 naesten komplet.

Tidsskriftets historie kan feres helt tilbage til
1815. | perioden 1815-1819 udgav papirfa-
brikanten og politikeren Johan Christian
Drewsen (1777-1851) Landoeconomiske Ti-
dender. | de efterfelgende ar, 1819-1830,
udkom tidsskriftet under navnet Nye lando-
economiske Tidender. Fra 1831 gik tidsskrif-
tet over til at blive udgivet af Det Kongelige
Danske Landhusholdningsselskab under
navnet Tidsskrift for Landgkonomi og er ud-
kommet under det navn siden.

Landhusholdningsselskabet blev stiftet al-
lerede i 1769, men i de forste ar havde det
ikke noget egentligt tidsskrift. Tidsskrift for
Landgkonomi er sandsynligvis verdens

aldste landgkonomiske tidsskrift, som sta-
digveek udkommer, og det er tilsvarende
blandt de zldste danske tidsskrifter. Tids-
skriftets betydning gennem arene er i sa-
gens natur vanskeligt at vise endsige doku-
mentere. Lampe, M. og Sharp, P. (2014) op-
summerer i en artikel noget af forfatternes
igangvaerende forskning vedrgrende dette
emne.

. .. Tidsskrift for Landokonomi, eller i det
mindste dem, der skrev i det, havde en afgo-
rende betydning for den danske specialise-
ring i smareksport og den dertil relaterede
vaekst i svineproduktionen.

Det er tydeligt, at Tidsskrift for Landoko-
nomi ogsa var stedet, hvor de seneste vi-
denskabelige fremskridt blev droftet og de-
res anvendelse diskuteret. Faktisk spillede
Tidsskrift for Landekonomi en afgorende
rolle i at fremme overgangen fra traditionel
praksis til moderne, rationelle principper.

... fremhaeve bidragene i Tidsskrift for Land-
okonomi vedrarende fremme af og hurtig
vedtagelse af najagtig indberetning og mo-
derne regnskabspraksis, samt ideen om, at
ved at dele disse oplysninger, kunne alle
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laere af hinanden. Sddanne registreringer
dannede grundlag for rationelle valg inden
for erhvervet.

Tidsskrift for Landekonomi og dets bidrag-
yderes indsats i dansk mejeribrugs forste tid
kan vanskeligt overvurderes.

Navnet "landgkonomi” og "gkonomi” giver
ofte anledning til spgrgsmal og diskussion.
"@konomi” blev tidligere opfattet vaesent-
ligt bredere og til dels ogsa anderledes, end
vi gor i dag. @konomi blev dengang tolket
vaesentligt teettere ved det greeske ord
"oikonomia”, der er sammensat af to dele:
oikos, normalt oversat som "husholdning”,
og nemein, "ledelse”. "Landgkonomi” haen-
ger dermed godt sammen med udgiverens
navn, Landhusholdningsselskabet. Ved tids-
skriftets starti 1700-tallet var det ogsa af be-
tydning, at landbruget spillede en langt
stgrre rolle, og derfor var en central sektor —
ogsa i et fagligt og videnskabeligt perspek-
tiv.

Tidsskriftet er udkommet kontinuerligt si-
den 1815 —i varierende omfang og med ud-
fordringer i perioder.

Niels Kaergard, professor emeritus og tidli-
gere praesidiemedlem af Det Kongelige
Danske Landhusholdningsselskab, skrev i
2007 (Keergard, 2007):

Tidsskrift for Landokonomi og Det Konge-
lige Danske Landhusholdningsselskab har
veeret inde i en turbulent periode, hvor
begges overlevelse har vaeret i fare. Derfor
udkom Tidsskrift for Landokonomi ikke i
2006, men nu kommer det heldigvis igen i

et solidt samarbejde mellem Det Kongelige
Danske Landhusholdningsselskab, Fodeva-
repkonomisk Institut og Jurist- og @konom-
forbundets Forlag.

Aftalen var ogsa, at Fedevaregkonomisk In-
stitut (senere Institut for Fedevare- og Res-
sourcegkonomi) stillede en ansvarshavende
redakter til rddighed, mens forlaget stod for
endelig korrekturlaesning og layout. | 2012
overtog redakteren hele arbejdet med ind-
samling af artikler, korrekturlaesning, layout
og samarbejde med trykkeriet med henblik
pa at spare ressourcer. Siden da har den sid-
dende redakter med stotte fra et redakti-
onsudvalg bestdende af repraesentanter fra
forskellige interessenter sgrget for at ind-
hente artikler og fa ideer til temanumre og
til mulige forfattere.

Redaktionsvalgets aktuelle sammensaet-
ning fremgar af kolofonen i hvert enkelt
nummer af tidsskriftet. Efterfelgende kom
Landhusholdningsselskabet ind i en meget
positiv gskonomisk udvikling: 1 2014 blev
tidsskriftets argang 200 markeret med tre
seernumre, og i 2019 udkom et omfattende
jubilaeumsskrift.

Arbejdet med digitalisering af tidsskriftet
har veeret omfattende: Alle numre og
argange tilbage til 1815 er indsamlet. Hver
enkelt side er indscannet og efterfglgende
uploadet. Digitaliseringen er foregaet i
etaper og blev endeligt afsluttet i slut-
ningen af 2024. Digitalisering og uploading
af tidsskriftet tilbage fra 1815 og frem er
muliggjort gennem finansiel stotte fra
Foreningen PlanDanmark og Landbrugets
Kulturfond. De digitaliserede udgaver af
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Tidsskrift for Landgkonomi er organiseret
pa felgende made:

Adgang fas via www.tidsskrift.dk, hvor man
automatisk bliver henvist til det aktuelle
nummer. Herfra kan man tilgd arkivet
indeholdende alle numre placeret i
kronologisk raekkefelge. Inde under hvert
nummer kan man fd adgang til alle de
individuelle artikler eller det samlede
nummer alt efter behov. Fra forsiden har
man ogsa mulighed for at sege efter de
enkelte artikler og numre. Her kan man
filtrere efter publikationsdato og forfatter.
Bemazerk, at forfatterne for det meste star
noteret som “Fornavnsinitial - punktum -
Efternavn”. Til eksempel er Henning Otte
Hansen krediteret "H. Hansen”.

Da selve digitaliseringen har vaeret en lang
omfattende proces, kan det trods adskillige
gennemlaesninger naturligvis ikke afvises,
at der stadigveek gemmer sig enkelte fejl el-
ler mangler. Man er derfor selvfglgelig til en-
hver tid velkommen til at kontakte den ak-
tuelle redaktion, hvis man opdager en
manglende artikel, forkert kreditering eller
har adgang til et nummer, som det ikke har
vaeret muligt at skaffe og digitalisere.

Referencer

Keergard, N. (2007). Tidsskrift for Landgko-
nomi og Landhusholdningsselskabet: Hi-
storien kort. I: Tidsskrift for Landgkonomi,
193(1),s. 11-22.
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Prisudviklingen fra jord-til-bord

— er den effektiv?

Henning Otte Hansen, Institut for Fodevare- og Ressourceskonomi, Kebenhavns Universitet

Udviklingen i priserne fra jord-til-bord -
ogsa kaldet pristransmission i veerdikaeden —
pavirkes, nar vi har fedevarekriser og meget
svingende internationale priser pa land-
brugsravarer. Med stadig hyppigere fedeva-
rekriser bliver emnet mere og mere aktuelt.
Der ses et klart sammenfald mellem udvik-
lingen i internationale og danske ravarepri-
ser. De dyrere hgjere danske fgdevarepriser
kan derfor feres tilbage til hgjere internatio-
nale priser pa landbrugsravarer.

Rdvarepriserne er meget ustabile, og der op-
leves bade store prisstigninger og -fald. For-
brugerpriserne stiger ogsa ved dyrere rava-
rer, men der er ingen eller kun relativt be-
skedne prisfald, nar ravarerne falder i pris.
Der er eksempler pa bade tidsforsinkelse og
asymmetri i pristilpasningen og dermed
ufuldsteendig pristransmission. Feenomenet
er meget udbredt og oftere reglen end und-
tagelsen, men de bagvedliggende forklarin-
ger og arsager er ikke fuldt ud belyst endsige
dokumenteret.

Indledning

De internationale markeder for landbrugs-
varer har vaeret meget ustabile de seneste
15-20 ar. Startende med fgdevarekrisen i
2007 og efterfulgt af prisbobler i 2011-2012

0g igeni2020-2024 har de seneste artier vae-
ret kendetegnet ved meget ustabile ver-
densmarkedspriser pa landbrugsvarer. | for-
ste omgang opstar der turbulens og pris-
bobler pa de internationale markeder for
landbrugsravarer. Herefter flytter turbulen-
sen ind pd de nationale og lokale markeder,
og den bevaeger sig ogsa fra “jord-til-bord”.
Det vil for eksempel sige, at ndr landbrugets
produktion af korn, ked eller mzelk sendes
videre til forarbejdning, foraedling, distribu-
tion og videre til keledisken eller spiseste-
det, vil eendringer i landbrugets salgspriser
ogsa pavirke priserne i hele vaerdikeeden
frem til forbrugerne. Spargsmalet er, om
denne pristilpasning fra jord-til-bord sker ef-
fektivt, uden forsinkelse samt overreaktion
og er ensartet ved prisstigninger og -fald?
Med andre ord: Fungerer markedet effektivt,
og er det perfekt?

Relevans og kompleksitet

Studier af priser og prissammenhange pa
landbrugs- og fedevareomrddet er bade re-
levante og komplekse. De er relevante, fordi
chok og markedsudsving pa landbrugsom-
radet har vaeret hyppige i de seneste artier,
og det har skabt grobund for tilfaelde af inef-
fektiv prisudvikling i veerdikaeden (ufuld-
steendig pristransmission).
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Figur 1 viser saledes et eksempel pa, at de in-
ternationale priser pa hvede, som er et me-
get vigtigt produkt for hele landbrugets
vaerdikaede, har vaeret mere og mere usta-
bile i de seneste artier.

Figur 1. Udviklingen i den internationale
pris pa hvede, januar 1960-oktober 2024
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Note: Lebende manedspriser: Hvedepris: All
wheat, U.S. season average price. De seneste
tre fodevarekriser/prisbobler er markeret.
Kilde: Egen fremstilling pa grundlag af USDA
(2024).

Diskussionerne om prisudviklingen fra jord-
til-bord er iszer aktuelle i perioder med me-
get svingende priser pa landbrugsvarer: Nar
prisstigningerne nar helt ud i forbrugerled-
det og i kelediskene, skaber det opmaerk-
somhed i brede kredse. Dette er set under de
seneste fgdevarekriser, startende med fade-
varekrisen i 2007 og efterfulgt af prisbobler i
2011-2012 og igen i 2020-2024 har de sene-
ste artier saledes veeret kendetegnet ved
meget ustabile verdensmarkedspriser pa
landbrugsvarer, og dermed er der forstaeligt
fokus pa pristransmission.

Dertil kommer, at mange studier tyder p3, at
pristransmissionen - prisudviklingen fra
jord-til-bord - ikke fungerer effektivt, og at
markederne ikke er perfekte med deraf fol-
gende tab af gkonomisk velfaerd, jeevnfor for
eksempel von Cramon-Taubadel og Good-
win (2021).

Studier af pristransmission er ogsa kom-
plekse, fordi landbrugs- og fedevarepriser
skabes pa baggrund af mange forskellige
faktorer. Man kan identificere op til 30 for-
skellige forhold, som pa kortere eller lzen-
gere sigt pavirker prisdannelsen. Dertil kom-
mer, at varerne andrer karakter fra led til led
i veerdikaeden: Der tilfgres forarbejdning, for-
a&dling, innovation, transport, emballering,
markedsfering med mere, og derfor er det
vanskeligt at male prisudviklingen for den
oprindelige ravare. Ravareprisen vil underti-
den udgere en relativt lille andel af den feer-
dige forbrugerpris. Kompleksiteten stiger
0gs3, fordi prisdannelsen mellem leddene i
veerdikeeden ofte sker inden for samme kon-
cern. Spotmarkeder far en faldende betyd-
ning i takt med en stigende koncentration
og vertikal integration i fadevarekeeder. Der-
med bliver det sveerere at fa adgang til reelle
markedsdata, som er ngdvendige for at ana-
lysere pristransmissionen.

Pristransmission - priser fra jord-til-bord
Pristransmission opstar, nar andringer i én
pris far en anden pris til at andre sig. Pris-
transmission har iszer interesse, nar sterre
chok eller markedsudsving skaber prisstig-
ninger, som forplanter sig videre i veerdikae-
den.
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Figur 2. Udvikling i internationale og danske priser pa alle landbrugs- og fodevarer og som
eksempel pa hvede samt mel og gryn, 1990-2024 (indeks 2014-16=100)
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Kilder: Egen fremstilling pa grundlag af Danmarks Statistik (2024a-d, flere drgange) og FAO
(2024).
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Vertikal pristransmission refererer til pris-
sammenhaenge i vaerdikeeden. Her vil der ty-
pisk veere tale om priseendringer i starten af
veerdikaeden, som medferer priseendringer
laengere nede i veerdikaeden.

Horisontal pristransmission refererer til pris-
sammenhange pa samme sted i vaerdikee-
den. Det kan vaere prissammenhange mel-
lem forskellige landbrugsprodukter eller
mellem landbrugsprodukter og andre pro-
dukter.

| de fglgende afsnit fokuseres der pa prisaen-
dringer i vaerdikaeden (vertikal pristransmis-
sion): andringer af ravare- eller landmands-
priserne, som pavirker prisen pa forarbej-
dede og foraedlede fgdevarer helt ud i for-
brugerleddet.

Verdensmarkedet, det danske marked og
detailmarkedet

Vi har i lgbet af de seneste artier haft sti-
gende frihandel pa de internationale land-
brugsmarkeder. Hvor Danmark og EU tidli-
gere havde adskilt det indre EU-marked fra
verdensmarkedet og dermed kunne styre
markedspriserne, er vi nu langt mere af-
haengige af verdensmarkedet og de interna-
tionale priser. Samtidig er importens andel
af fadevareforbruget steget, og der er kom-
met endnu mere fokus pa vertikal integra-
tion - sammenhaenge i kaeden fra jord-til-
bord. Dette bidrager alt sammen til, at pris-
aendringer pd verdensmarkedet vil pdvirke
forbrugerpriserne i Danmark.

Figur 2 viser eksempler pa prisudviklingen
pa verdensmarkedet, pa det danske marked
for landbrugsvarer og pa det danske detail-

og forbrugermarked. Figuren viser altsa pris-
udviklingen tre steder i veerdikaeden: De in-
ternationale markedspriser pa landbrugsra-
varer, landmaendenes salgspriser pa land-
brugsravarer i Danmark og forbrugerpriser i
Danmark. Til venstre i figuren vises gennem-
snitsprisudviklingen for alle landbrugs- og
fodevarer, og til hgjre ses som eksempel
prisudviklingen for hvede samt for mel og
gryn. Prisudviklingen er vist med indeks
2014-2016=100. De internationale priser er
beregnet ud fra amerikanske dollars, og de
danske priser er beregnet ud fra danske kro-
ner. De sammenvejede gennemsnit (venstre
side) er sammensat af forskellige produktty-
per: Det internationale prisindeks er baseret
pa 95 markedspriser, mens der indgar andre
produkter og priser i de danske landbrugs-
og forbrugerprisindeks. Dertil kommer, at
omkostninger til landbrugsravarer udger en
stadig mindre andel af forbrugerpriserne,
mens for eksempel arbejdskraft, transport,
afgifter og markedsfering typisk udger en
stigende andel af forbrugerpriserne.

Trods disse forskelligheder og forbehold er
der flere interessante iagttagelser.

De danske landmandspriser faldt relativt
meget i forhold til de internationale priser i
1990’erne. Dette kan forklares med refor-
men af EU’s landbrugspolitik, hvor land-
brugsstetten blev aendret fra prisstotte til di-
rekte betalinger. Samtidig faldt eksportstgt-
ten, og den internationale handel blev mere
fri, hvilket var med til at haeve de internatio-
nale priser. De faldende danske landbrugs-
priser pa for eksempel brgdhvede fik dog
ikke nogen stor effekt pa priserne pa mel og
gryn: Mens de danske hvedepriser faldt med
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Figur 3. Eksempel pad veerdikaede i den danske mel- og brodsektor
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Kilde: Egen fremstilling.

35 procent gennem 1990’erne, steg priserne
pa mel og gryn — dog kun marginalt. Det
samme glder for alle varer i gennemsnit:
De danske landbrugsvarepriser faldt i pa-
gxldende periode med cirka 11 procent,
mens fgdevarepriserne steg med 18 pro-
cent. Ravarepriserne - bade de internatio-
nale og de danske - er meget ustabile med
bade prisstigninger og prisfald. Prisfaldene
kan veere lige sa store som prisstigningerne.
Forbrugerpriserne stiger ogsa, men der er
ingen eller kun relativt beskedne prisfald.

Figur 2 viser over hele perioden ogs3, at for-
brugerpriserne stiger vaesentligt mere end
landmaendenes salgspriser. Dette skyldes
iseer to forhold: For det farste betyder udvik-
lingen i retning af mere forarbejdning og
foraedling, at der anvendes mere arbejds-
kraft, teknologi og kapital, og at disse res-
sourcer vil typisk have relativt store prisstig-
ninger. For det andet indebzerer store pro-
duktivitetsstigninger i landbruget, at pro-
duktionsomkostningerne pr. enhed falder,
og at disse lavere omkostninger resulterer i
lavere priser — eller mere begraensede pris-
stigninger - i landbruget. Besparelsen bliver
dermed spredt ud i markedet og bidrager til
lavere priser i landbrugssektoren. Endeligt

| Forbrugere

kan det ogsa konstateres, at der er et klart
sammenfald mellem udviklingen i de inter-
nationale og de danske ravarepriser. De hg-
jere danske fodevarepriser kan derfor fores
tilbage til hgjere internationale priser pd
landbrugsravarer.

Landbrugets veerdikeeder og markeder
Flere vigtige faktorer karakteriserer landbru-
gets veerdikeeder og markeder sammenlig-
net med andre erhverv, og det har betyd-
ning, nar pristransmissionen skal belyses.

For det farste er ravarepriserne gennem de
seneste artier blevet mere afhangige af de
internationale markeder, og priserne er ble-
vet meget mere varierende. Med den grad-
vise liberalisering af verdenshandlen og re-
duktionen af landbrugsstette er handelsbar-
riererne blevet mindre. Et resultat af dette er,
at importen udger en stadig stegrre del af
markedsforsyningen med landbrugs- og fg-
devarer i Danmark. Dette pavirker prissaet-
ningen i hele veaerdikaeden fra landmand til
forbruger.

For det andet spiller vertikal integration i
veerdikaeden en stor rolle. Leddene i keeden
er ofte teet forbundne, og sammenhangen
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fra jord-til-bord er staerk via kontraktproduk-
tion, andelsejerskab, feerre abne markeder,
mindre spotmarkeder med videre. Denne
udvikling betyder dels, at adgang til oplys-
ninger om markedspriser bliver begraenset
og mindre synlig, dels at markedsprisud-
sving bliver udjaevnet eller reduceret internt
i veerdikeeden.

For det tredje sker der over tid en stigende
foraedling og veerditilvaekst fra jord-til-bord.
Dermed bgr andrede ravarepriser i starten
af veerdikaeden ikke fa samme betydning for
forbrugerpriserne, som de fik tidligere. Nar
steerkt forarbejdede fedevarer eller foodser-
viceprodukter har svingende priser, kan
svingende ravarepriser kun forklare en lille
del heraf.

Disse faktorer har tilsammen betydning for
pristransmissionen, som finder sted i fade-
varesektoren. Nar ravarepriserne varierer sa
meget, som de for eksempel gor under fode-
kriser, breder prisudsvingene sig til det efter-
folgende led i veerdikeeden og pavirker sa i
sidste ende forbrugerpriserne. Det betyder,
at prisvolatilitet pa landbrugsravaremarke-
derne pavirker alle led i veerdikaeden i for-
skelligt omfang og med starre eller mindre
tidsforskydning.

Hvor er der pristransmission?

Pristransmission finder sted, hver gang en
varer handles (kgbes, saelges eller viderefak-
tureres — enten mellem to parter eller internt
i en virksomhed). Afhaengigt af vaerdikae-
dens leengde og antallet af led i veerdikeeden
kan der saledes forekomme pristransmission
adskillige gange fra jord-til-bord. Figur 3 vi-

ser sdledes et eksempel pa en mulig veerdi-
kaede i den danske mel- og bragdsektor. Kor-
net saelges til kornfirmaer, som derefter vi-
dereslger det til mgllere, som maler kornet
til mel. Derefter saelges melet videre til bage-
rier, som videreanvender det, eller til detail-
leddet til endeligt forbrugersalg. Bagerierne
producerer brad og salger bradet videre —
enten direkte til forbrugerne, til foodservice
(catering, kantiner, restauranter, takeaway
med mere) eller til detailleddet. Kornet skal
dermed passere mindst fire eller fem led, for
det nar slutbrugeren, forbrugerne. Der sker
derfor en prisfastsaettelse (salgs- og kebs-
pris) mange steder i veerdikaeden.

Ufuldsteendig pristransmission
Ufuldsteendig pristransmission i landbru-
gets veerdikeede er et velkendt faenomen i
mange lande. Der er flere forskellige former
for ufuldstaendig og uperfekt pristransmis-
sion:

e Forsinkelser (lags): Nar priseendrin-
ger leengere nede i veerdikeeden
kommer med en vis forsinkelse.

e Overreaktion: Nar en prisstigning i
ét led i vaerdikeeden resulterer i en
relativt starre prisstigning leengere
nede i veerdikeeden, som ikke kan
begrundes med prisstigningen laen-
gere oppe i veerdikeden. Det er
vanskeligt at dokumentere mulige
overreaktioner, da det ofte forud-
saetter adgang til interne priser, om-
kostninger og regnskaber internt i
virksomhederne.
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e Asymmetri: Nar henholdsvis pris-
stigninger og prisfald resulterer i
forskellige priseendringer laengere
fremme i vaerdikaeden.

Bdde stgrrelsen pa priseendringerne og ha-
stigheden af priseendringerne kan vaere for-
skellige afhaengigt af, om der er tale om en-
ten prisstigninger eller -eendringer laengere
oppe i veerdikeeden. Ofte skaber prisstignin-
ger stgrre og hurtigere priseendringer laen-
gere ned i veerdikaeden, end prisfald gar. Der
er mange mulige forklaringer pa vertikal
asymmetrisk pristransmission, men littera-
turen giver ikke ret meget dokumentation
pa, hvad der forarsager eller forklarer denne
prismekanisme. Meget fa studier prover pa
at forklare den asymmetriske pristransmis-
sion ud fra konkrete empiriske analyser, og
man ngjes i stedet med at angive generelle
og mulige arsager, for eksempel markeds-
koncentration og markedsstyrke (von Cra-
mon-Taubade og Goodwin, 2021).

Eksempler pa ufuldstendig pristransmis-
sion

Der er adskillige eksempler pa, at pristrans-
missionen er asymmetrisk, har betydelige
forsinkelser, eller at prisstigningerne i veerdi-
keeden i forbrugerleddet er for store i for-
hold til, hvad der uden videre kan forklares
med prisstigninger i de tidligere led. Denne
ufuldkomne pristransmission er ofte et tegn
pa, at fedevaremarkederne er ufuldkomne,
altsa at markedet ikke fungerer perfekt eller
optimalt. Dette er et faenomen, der opstar pa
vigtige nationale og internationale fadeva-
remarkeder. Peltzman (2000) haevder, at
asymmetrisk pristransmission oftere er reg-
len end undtagelsen. Det er et generelt

feenomen i EU, at pristransmissionen i fade-
varekaeden er forsinket. Det er dog kende-
tegnende, at pristransmissionen og -relatio-
nerne er meget forskellige fra land til land i
EU. Bade asymmetrien, tidslags og prisni-
veauer varierer — mere eller mindre systema-
tisk. P4 visse omrader adskiller Danmark sig
imidlertid fra resten af EU. | Danmark er der
ogsa eksempler pd ufuldstendig pristrans-
mission. Med fokus pa udviklingen siden
starten af 2020, hvor den seneste fadevare-
krise startede, viser figur 4 eksempler pa
prisudvikling i dels landmandsleddet (land-
maendenes salgspriser), dels detailleddet
(forbrugerpriser). Figuren viser, at detailpri-
serne pa mel og gryn samt bred steg med
hvedeprisen. For mel og gryn med en vis for-
sinkelse og for brgd uden forsinkelse. Mens
hvedeprisen efterfglgende er faldet mar-
kant, er forbrugerpriserne kun faldet margi-
nalt. Her er der tale om en asymmetrisk pris-
transmission, hvor prisstigninger og prisfald
er vaesentligt forskellige.

For maelk oplevede man det samme forlgb
som for brgd: Detailpriserne reagerede hur-
tigt opad i takt med landmandspriserne,
men detailprisfaldet var meget beskedent,
da landmaendenes pris faldt. Kun i december
2023 var der som saedvanligt store prisfald,
men de blev fulgt af endnu sterre prisstig-
ninger i januar 2024.

/g har en interessant vaerdikeede i denne
sammenhaeng: For det forste sker der ingen
forarbejdning eller vaesentlig veerdifor-
ogelse fra landbrug til detailkaede, sa pris-
transmissionen bliver ikke pavirket vaesent-
ligt af andre omkostninger end ravarerne.
For det andet er aeg 0gsa interessant, fordi
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Figur 4. Landmands- og forbrugerprisudvikling pd forskellige fodevarer, 2020-2024 (indeks januar
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hwvor landrmandspriser er opgjort af arsdata, og detailpriser er opgjort af kvartalsdata.
Kilde: Egen fremstilling pa grundlag af Danmarks Statistik (2024a, 2024c).

man i aeggebranchen i april 2022 forudsa
store prisstigninger pd aeg, og der var "et for-
sigtigt bud pa 6-7 kr. pr. &eg og 48 kr. for en
bakke med otte aeg” (Prakash og Hagelskjzer,
2022). Detailpriserne pa 2eg udviklede sig
betydeligt herefter, og der kom en stor, men
lidt forsinket stigning i detailpriserne. Der of-
fentliggeres kun arlige tal for producentpri-
ser pa &g, sa sammenligninger mellem pro-
ducent- og forbrugerpriser skal tages med

forbehold. Umiddelbart ser der her ud til at
veaere en effektiv pristransmission.

Nar der tages udgangspunkt alle fadevare-
priser under ét og ikke kun enkeltprodukter,
bliver billedet lidt mere kompliceret: Prisud-
viklingen kan veere forskellig fra produkt til
produkt, ravareindholdet i detailvarerne kan
vaere forskelligt, og forarbejdningsgraden
og dermed ogsd betydningen af andre
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omkostningstyper end ravarerne kan vaere
meget forskellig. Trods disse forhold ses der
0gsa i aggregerede data tegn pa bade tids-
forsinkelse og asymmetri i pristilpasningen,
jeevnfer figur 5.

Figur 5. Prisudvikling pa landbrugsvarer
globalt og pa fadevarer i Danmark, 2020-
2024
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Note: Der er forskellige skalaer pa de lod-
rette akser. Arlige andringer i procent. Ma-
nedsdata frem til og med november 2024.
Kilde: Egen fremstilling pa grundlag af FAO
(2024) og Danmarks Statistik (2024a).

Figuren viser to kurver. Den fgrste kurve vi-
ser udviklingen i et sammenvejet prisgen-
nemsnit pa cirka 95 landbrugsprodukter pa
globalt plan (landmandspriser). Den anden
kurve viser det danske forbrugerprisindeks
pa fedevarer. Begge er illustreret som arlige
a&ndringer i procent maned for maned. Figu-
ren viser, at de globale landbrugspriser be-
gyndte at stige allerede i slutningen af 2020
- altsd laenge for Ukrainekrigen, men som en
direkte konsekvens af covid-19-pandemien.

Procent,

Ukrainekrigen gav dog en kortvarig ny stig-
ning. Allerede fra slutningen af 2022 var der
igen prisfald i forhold til samme maned aret
for.

Stigningen i forbrugerpriserne pa fadevarer
i Danmark kom fgrst for alvor et &r senere, og
prisfaldet var ogsa et ar forsinket. Det viser,
at der er en forsinket pristilpasning fra jord-
til-bord.

Figuren viser desuden, at de globale land-
brugspriser steg med op til 40 procent, mens
de danske forbrugerpriser steg med op til
16-17 procent — igen set i forhold til samme
maned aret for. | betragtning af, at land-
brugsrdvarer og energi udger en relativt lille
andel af de endelige fadevarepriser, var der
tale om relativt store stigninger i forbruger-
priserne.

Figuren viser ogsa, at de danske fadevarepri-
ser reelt ikke er faldet i pris, selvom de bag-
vedliggende ravarepriser er faldet. Kun i to
maneder - februar og marts 2024 - har der
vaeret beskedne prisfald. Fedevareprisstig-
ningerne er aftaget, men prisfald har der
naesten ikke veeret, selvom der har vaeret
naesten to ar med prisfald pa landbrugsrava-
rerne.

Prisboblen, som opstod under fadevarekri-
sen, er dermed ikke forsvundet — den vokser
blot ikke sa staerkt laengere. De danske for-
brugerpriser pa fedevarer er i gennemsnit
cirka 25 procent dyrere, end de var i midten
af 2020, hvor fedevarekrisen begyndte. | lo-
bet af 2024 er fedevarerne igen steget i pris,
og ravarepriserne er ogsa efterfglgende ste-
get —set i forhold til samme maned aret for.
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| forhold til resten af EU har der dog i Dan-
mark veeret en relativt hurtig tilpasning i
nedadgdende retning i forbrugerpriserne i
det seneste ars tid — pa alle varer og pa fode-
varer. Inflationen falder relativt hurtigti Dan-
mark i forhold til resten af EU.
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EU overhales af Kina og USA
— ogsa nar det galder fodevaresektoren

Henning Otte Hansen, Institut for Fodevare- og Ressourceskonomi, Kebenhavns Universitet

Introduktion

Rapporten, The future of European compet-
itiveness - A competitiveness strategy for
Europe, udkom i september 2024. Rappor-
ten viser, at EU overhales af bade Kina og
USA, nar det geelder konkurrenceevne og
vaekst. Den vaesentligste forklaring er en for
svag vaekst i produktiviteteni EU. | rapporten
peges der pa flere lgsninger pa de proble-
mer og udfordringer, som er fremlagt: Inno-
vation, bedre koordinering mellem landene
og en stgrre indsats inden for sikkerhed og
uafhaengighed. Landbrugs- og fedevaresek-
toren er ikke specifikt analyseret, men flere
af de analyser, konklusioner og anbefalinger,
som fremlaegges i rapporten, geelder ogsa
for fedevareindustrien. Pa nogle omrader er
fodevareindustrien dog underlagt seerlige
vilkdr, og ikke mindst fedevareforsyningssik-
kerhed har faet en stigende opmaerksom-
hed.

Vi ser samme udvikling pa fedevareomradet,
hvor EU pa flere omrader bliver overhalet.
EU’s produktion, produktivitetsvaekst og
markedsandele stagnerer eller falder, og af-
standen til Kina og USA vokser. Kina gger
landbrugsstatten - iseer den produktions-
koblede stgtte — mens den er faldet i bade

EU og USA. Generelt ses den stigende subsi-
diering og protektionisme i Kina som en
vaesentlig trussel for EU og herunder ogsa
for EU’s landbrugs- og fedevareproduktion.
Kina styrker sin internationale position pa
landbrugs- og fadevareomradet via investe-
ringer i udenlandsk landbrug - et omrade,
hvor EU ogsa er bagefter.

Udgangspunkt for EU’s skonomi og kon-
kurrenceevne

| september 2024 blev den leenge ventede
rapport, The future of European competiti-
veness — A competitiveness strategy for Eu-
rope, offentliggjort. Den tidligere italienske
premierminister og europaiske central-
bankchef Mario Draghi stod i spidsen for
rapporten. Det er i sig selv ambitigst at lave
en strategi for Europas konkurrenceevne:

Der er store forskelle mellem landene, bade
i forhold til konkurrenceevne og i forhold til
mulighederne for at styrke konkurrenceev-
nen i fremtiden. Tilsvarende kan ogsa bade
vilkér, muligheder og lgsninger vaere meget
forskellige fra sektor til sektor. Landbrugs-
og fedevaresektoren er ikke specifikt analy-
seret i rapporten, men forhold som produk-
tivitet, industripolitik, regulering med mere
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er i et vist omfang felles for alle sektorer.
Rapporten er udarbejdet for Europa-Kom-
missionen, og nogle af Igsningerne er alle-
rede indarbejdet og implementeret.

Vaekst og konkurrenceevne under pres
Som rapportens titel afslgrer, har konkurren-
ceevnen og vaksten i EU veeret svaekket
over en leengere periode. Alle undersggelser
viser en stigende forskel i BNP-vaeksten mel-
lem EU og USA, der primaert er drevet af en
afmatning i produktivitetsvaeksten i EU.

Resultatet er en relativt forringet levestan-
dard i EU. Den disponible realindkomst per
indbygger er vokset naesten dobbelt sa me-
get i USA som i EU siden 2000. Figur 1 og 2
viser dette stigende spaend i BNP over for
USA og Kina. Figur 1 viser en markant lavere
BNP-vaekst i EU end i bade USA og Kina. Kina
har haft meget hgje vaekstrater gennem hele
perioden, og finanskriser, fadevarekriser og
covid-19 har kun i begraenset omfang svaek-
ket vaeksten. EU har ogsa tabt BNP-vaekst
over for USA - ar for ar — og sammenlagt har

Figur 1. BNP-veekst, EU, USA og Kina, 2002-2023 Figur 2. Akkumuleret drlig vaekstforskel, EU og USA
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Kilde: Egne beregninger pa grundlag af World Bank (2024). Kilde: Egne beregninger pa grundlag af World Bank (2024).

tabet vaeret omkring 15 procent set over
hele perioden 2003-2023.

Den svagere BNP-veekst i EU kan primaert
forklares med udviklingen i produktiviteten:
Omkring 70 procent af forskellen i BNP-
vaeksten over for USA kan forklares med
lavere produktivitet i EU. | rapporten
konstateres det ogs3a, at alle stgrre lande
spger at reducere deres gkonomiske,
politiske og markedsmaessige athaengighed
af omverdenen.

De handelspolitiske indgreb vokser i antal
(figur 3), og det @ger frygten for en egentlig
deglobalisering - mindre international
handel og samarbejde (Hansen, H. O., 2024).
| betragtning af Europas relativt store
afhaengighed af international handel og af
abne gkonomier, er EU sarbar, hvis den
geopolitiske usikkerhed @ges. Selvom
antallet af indgreb ikke er et praecist mal for
indgrebenes omfang og betydning,
indikerer figur 3 alligevel et tegn pa stigende
protektionisme i de senere ar. Forskellige
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strategier og konkrete tiltag til at haeve
vekstraterne har vaeret gennemfgrt, men
tendensen er forblevet uaendret. Rapporten
forklarer denne manglende effektivitet med
for darlig koordinering mellem medlems-
staterne. Landene har usammenhaengende
politikker, som medfgrer overlapninger og
manglende faxlles  standarder.  Iseer
medlemslandenes erhvervs- og industri-
politikker mangler koordinering og feelles
mal.

Figur 3. Antal skadelige indgreb i den inter-
nationale handel
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Kilde: Egen fremstilling pa grundlag af Glo-
bal Trade Alert (2024).

Lesninger

Rapporten af Europa-Kommissionen peger
pa flere lgsninger pa de problemer og udfor-
dringer, som er fremlagt (Europa-Kommissi-
onen, 2024). Overordnet set er produktivitet
et nggleord i de Igsninger, som foreslas:

Styrket innovationfremhaeves som et vigtigt
indsatsomrade. Europa ma gge den falles

indsats for at lukke innovationsklgften over
for USA og Kina, isaer nar det geelder avance-
rede teknologier. Innovation og isaer tekno-
logisk innovation er redskaber til at reducere
forskellen i EU’s produktivitet over for USA
og Kina. | rapporten understreges det, at der
ikke mangler ideer eller forskning. Proble-
merne opstar derimod, nar innovationen
skal geres kommerciel og anvendes i virk-
somheder. Her bremses innovationen af re-
striktive og ulogiske regler.

Rapporten peger ogsa pa kunstig intelligens
som en mulighed for Europa til at skabe en
styrkeposition, bade nar det gzelder innova-
tion og produktivitet.

Dernaest er der brug for en faelles plan for
COs-reduktion og konkurrenceevne, og en
koordinering af landenes politikker er nad-
vendig. | modsat fald er der risiko for, at po-
litikkerne modarbejder konkurrenceevne og
vaekst. Det understreges, at EU er fgrende i
verden inden for rene teknologier som
blandt andet vindmegller, men der er risiko
for, at EU ikke udnytter disse fordele fuldt ud.
Det skyldes stigende kinesisk konkurrence
drevet af massiv industripolitik, subsidier og
kontrol over ravarer. Det konkluderes, at Ki-
nas statsstottede konkurrence er en trussel
mod EU’s clean tech-virksomheder. Mere
konkurrence og mindre restriktiv regulering
af blandt andet fusioner bliver ogsa navnt
som tiltag, som kan styrke bade innovation
og konkurrenceevne.

Det tredje indsatsomrade vedrgrer sikker-
hed og uafhaengighed. Det fremhaeves, at
araen med geopolitisk stabilitet er ved at
veere forbi. Stigende geopolitisk uro kan ege
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usikkerheden og daempe investeringerne,
og handelskonflikter kan blive ekstremt
gdelaeggende. Europa er szerligt udsat. Der-
til kommer, at Europa er afhaengig af fa leve-
randerer af kritiske ravarer, heriblandt isaer
Kina. USA forseger aktivt at gere sig mere
uafhaengig, og EU ber ggre noget lignende,
men det kraever ogsa store investeringer.
Det foreslas, at EU samarbejder mere med
andre lande, opbygger lagre og indgar indu-
strielle alliancer for at sikre forsyningskaeden
af nggleteknologier.

Finansiering af lesninger

De foreslaede lgsninger er ambitigse. De vil
medfgre en omstilling af skonomierne, og
de forudsaetter store investeringer. | rappor-
ten understreges det, at den private sektor
ikke selv vil vaere i stand til at finansiere ho-
vedparten af investeringerne uden offentlig
stgtte. Omvendt vil omstillingen medfgre
@get vaekst og indtjening, som ogsa gavner
de offentlige finanser. Hvis malene i rappor-
ten skal nas, er der behov for yderligere ar-
lige investeringer pa op til 800 mia. euro
(knap 6.000 mia. kr.) svarende til omkring 4,5
procent af EU's BNP i 2023. Til sammenlig-
ning udgjorde investeringer under Marshall-
planeni1948-51 omkring 1-2 procentaf EU's
BNP.

Fedevareomradet

Rapporten fra Europa-Kommissionen om-
handler konkurrenceevne og vaekst generelt
for EU’s erhvervssektorer. Landbrugs- og fe-
devaresektoren er ikke specifikt analyseret,
men flere af de analyser, konklusioner og an-
befalinger, som fremlaegges i rapporten,
geelder ogsd for fedevareindustrien. Pa
nogle omrader er fgdevareindustrien dog

underlagt seerlige vilkar: Fedevareindustrien
er ofte teet knyttet til landbrugssektoren, og
med reformer og omlaegninger af land-
brugspolitikken pavirkes ogsa fedevarein-
dustrien. Dertil kommer, at ikke mindst fede-
vareforsyningssikkerhed - og dermed ogsa
indirekte landbrugs- og fadevaresektoren —
har fdet en stigende opmaerksomhed i
blandt andet Kina i takt med den geopoliti-
ske ustabilitet. Fgdevareindustrien er en
vigtig sektor i EU, og den udger fra ca. 5 til
33 procent af den samlede fremstillingsin-
dustri i EU (malt pa veerditilveekst). | Danmark
udger den 12 procent. Som figur 4 viser, har
fedevareindustriens betydning udviklet sig
meget forskelligt i EU, USA og Kina siden ar-
tusindskiftet.

Figur 4. Vaerditilvaekst i fodevareindustrien
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Kilde: Egne beregninger pa grundlag af
World Bank (2024).

Det er ikke sa overraskende, at vaerditilvaek-
sten i den kinesiske fadevareindustri er ste-
get relativt meget — om end der er tale om
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Figur 5. Udviklingen i fodevareproduktionen Figur 6. Udviklingen i vaerdien af
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Kilde: Egen fremstilling pa grundlag af FAD (2024). Kilde: Egen fremstilling pa grundlag af World Bank (2024).

Figur 7. Produktivitetsudvikling i kornproduktion Figur 8. Produktivitetsudvikling i 22bleproduktion
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en meget markant stigning: Stigende be-
folkningstal, stigende efterspgrgsel og sti-
gende landbrugsproduktion er alle med til
at oge fedevareindustriens veerditilvaekst.
Det er derimod bemaerkelsesveerdigt, at EU
blevet overhalet sa markant af Kina og af
USA i drene 2012-15. EU havde faktisk ver-
dens starste fedevareindustri malt pa veerdi-
tilvaekst i 2011.

Landbrugs- og fadevareproduktion
Udviklingen i landbrugs- og fgedevarepro-
duktionen er — som udviklingen i det totale
bruttonationalprodukt — et udtryk for eller et
resultat af erhvervets konkurrenceevne og
vaekst. Siden artusindskiftet er fedevarepro-
duktionen per indbygger faldet marginalt i
EU (-1 procent), mens den er steget med 4
procent i USA og med 50 procent i Kina (fi-
gur 5). | samme periode har Kina overhalet
bade EU og USA, nar det geelder vaerdien af
fodevareproduktionen. Kina star nu for 1/3
af verdens samlede fgdevareproduktion
malt i vaerdi. EU’s andel er faldet fra 22 pro-
cent til 9 procent, mens USA’s andel er faldet
marginalt fra 11 procent til 9 procent. USA
overhalede EU i 2022, malt pa veerdien af fo-
devareproduktionen (figur 6).

Udviklingen i veerdien af fedevareproduktio-
nen skal naturligvis ses pa baggrund af, at
Kina kommer fra et vaesentligt lavere niveau,
og at der har veeret en betydelig befolk-
ningsvaekst i landet. Kina har 18 procent af
verdens befolkning, mens tallet for EU og
USA er henholdsvis 6 procent og 4 procent.
Med den stigende velfeerd og dermed ogsa
stigende efterspeargsel efter fadevarer i Kina,
og med landets gnske om at vaere mere selv-
forsynende med fedevarer, er der oplagte

forklaringer pd den relativt stigende fadeva-
reproduktion i Kina.

Produktivitet

Produktivitet - eller manglende produkti-
vitetsvaekst - er et nggleord i Europa-
Kommissionens  rapport.  Produktivitet
beskriver forholdet mellem output og input:
Den producerede mangde i forhold til de
ressourcer (kapital, jord, arbejdskraft med
mere), der anvendes. | nogle lande er det
mest fordelagtigt af anvende meget
arbejdskraft, mens det i andre lande er mere
fordelagtigt at anvende meget kapital.
Derfor er sammenligninger mellem
forskellige lande vanskelige at tolke. Dertil
kommer, at det ofte er nemmere at gge
produktiviteten fra et lavt niveau, mens den
marginale produktivitetsforbedring bliver
vanskeligere, hvis produktiviteten i forvejen
er hgj.

Der er dog alligevel eksempler, som kan bru-
ges til atillustrere produktivitetsudviklingen
i EU, USA og Kina, jeevnfer figur 7 og 8. Figur
7 illustrerer, at EU sakker bagud i forhold til
Kina og USA, nar det geelder produktivitets-
vaekst i kornproduktionen. Figur 8 indehol-
der en lidt speciel men interessant case for
produktivitets- og produktionsudvikling i et
landbrugs- og fadevaresegment: Den kine-
siske aeblejuiceindustri opstod efter mar-
kedsreformerne i 1980'erne, hvor landmaen-
dene fik incitamenter til at udvikle gartneri-
sektoren, herunder ogsa aebleproduktionen,
som ellers var underudviklet.

Yderligere lancerede Verdensbanken og
Kina i 1994 et meget omfattende udviklings-

projekt, hvor malet blandt andet var at
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skabe en bade mere baeredygtig og intensiv
landbrugsproduktion til gavn for bade be-
skaeftigelsen og indtjeningen. | den forbin-
delse blev der plantet mange nye able-
traeer, og produktionen af abler steg mar-
kant. | 2022 stod Kina for halvdelen af ver-
dens a&bleproduktion, og landet er klart ver-
dens starste eksporter af &blejuice. Eksem-
pletillustrerer, at Kina eri stand til at ge den
indenlandske produktion og selvforsynings-
graden (Hansen, H. O., 2015). Figur 8 illustre-
rer ogsa, at produktiviteten stiger kraftigere
i bade Kina og USA end i EU.

Direkte investeringer i udlandet

Direkte investeringeriudlandet tager en sta-
dig vigtigere del i globaliseringen: Virksom-
heder, investorer og stater kan ekspandere
ved at @ge eksporten, men vaeksten sker i sti-
gende grad ved investering i virksomheder,
jord, infrastruktur med mere i udlandet.

Figur 9. Kinas udenl/andske investeringer i land-
og skovbrug samt fiskeri, 2004-21
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Kilde: Egen fremstilling pa grundlag af FAO (2024).

Dermed kan man udnytte ressourcerne i ud-
landet, og man kan overfgre noget af den vi-
den, som man allerede har udviklet i hjem-
landet. Endeligt kan man ogsa gge den gko-
nomiske og politiske indflydelse rundt om-
kring i verden via disse investeringer i udlan-
det. Nar det geelder investeringer i uden-
landsk landbrugsproduktion, spiller Kina en
vigtig rolle: Kina gger sdledes sine investe-
ringer i udenlandsk landbrug (figur 9) mere
end noget andet land. | dag er Kina det land
i verden, som investerer mest i landbrug i
udlandet (Figur 10). Ogsa nar det gzelder in-
vesteringer i udenlandsk landbrug, ligger
iseer Kina men ogsa USA langt foran EU. Der
synes at veere flere overordnede formal med
disse udenlandske investeringer, jevnfor
blandt andre Gooch and Gale