UNIVERSITY OF COPENHAGEN

Kgbenhavns Universitet

Dansk landbrugs geeld og rentefglsomhed

Olsen, Jakob Vesterlund; Pedersen, Michael Friis

Publication date:
2016

Document version
Ogsa kaldet Forlagets PDF

Citation for published version (APA):
Olsen, J. V., & Pedersen, M. F., (2016). Dansk landbrugs geeld og rentefglsomhed, Nr. 030-0051/15-5480, 49 s.,
okt. 16, 2015. IFRO Udredning Nr. 2016/05

Download date: 07. Oct. 2026



INSTITUT FOR FODEVARE- OG RESSOURCEOKONOMI
K@BENHAVNS UNIVERSITET

IFRO Udredning

Dansk landbrugs geeld
og rentefglsomhed

Jakob Vesterlund Olsen
Michael Friis Pedersen

2016/ 05



IFRO Udredning 2016/ 05
Dansk landbrugs geeld og rentefalsomhed

Forfattere: Jakob Vesterlund Olsen, Michael Friis Pedersen

Udarbejdet i henhold til aftalen mellem Institut for Fedevare- og Ressourcegkonomi og Miljg- og
Fadevareministeriet om forskningsbaseret myndighedsberedskab.

Udgivet marts 2016

Se flere myndighedsaftalte udredninger pa www.ifro.ku.dk/publikationer/ifro_serier/udredninger/

Institut for F@devare- og Ressourcegkonomi
Kgbenhavns Universitet

Rolighedsvej 25

1958 Frederiksberg

www.ifro.ku.dk



Indholdsfortegnelse

ST T 4]0 T=T oo | =T PSR 2
1 INEPOTUKLION ..ot b bbbttt b bbbttt b bbb b 4
I S O oo [ o ST T TP PSP UR U PP 4
O ¥ o o | (1 oo SR 4
2 Udviklingen i geldssammensatningen for danske 1andmaend............cccccvvveveieceve e 5
3 Baggrund fOr Valgte rENIESCENAIIET ..........ciiiitiriiiteitet ettt 9
TN O o= 01 (X (0] (E [ (=T ] TSP PPN 9
3.2, HiStOrISKE FENTEKUIVET ......oiviieieiisiicte ettt 10
3.3, Renteandringers NaStIGNEU. ...........ooiiiiiiieii e 12
TR 1011 - 4 o o SRR 14
3D, MIBLOOE ... a bbbt bt bt bbbt n e 17
3.6.  Anvendte definitioner 0g beregningSMELOUEr .........ccveiiiieiiiiiiie e 18
3.7.  Scenarier fOr renteStIGNINGET .....c.ocveiicicie e este e e beste e e besneeseenrs 18
R T B T 1 40T 1T oSSR 21
3.9.  Forudsetninger om rentefglsomhed 0g inflation..............ccooviiiiiiiiiiicic e 22
3.10. Hvorfor variabelt forrentede [AN? ............ccc.cveviveieiiiieiiceeeeece e 25
4 Rentefglsomhedsanalyse for den samlede 1andbrugsSEKEOr ........c.coviviieii i 26
4.1.  Beskrivelse af opdelingen af SEKIOTEN ..........coviiiiiiiiieee e 26
4.2, Gennemsnitlig egenkapital ..o 27
4.3, HENSERIEISET ...t bbbttt b et bttt ene s 28
4.4, Scenarier med 1 procentpoints renteStigNiNg........cccvcveveiieieie i 28
4.5.  Scenarierne med 3-5 procentpoints renteStIGNING........corverreieiiiiererese e 29
4.6.  Forudsetninger for beregninger i SeKtoranalySen............ccoeoiiiiiirineieiccee e 31
4.7.  Fuld gennemslagskraft af variabelt forrentede 1N ..........ccccovriiierenieiccee e 32
4.8. Bortforpagtede 1andbrugsejendOmMIME.........cc.oiiiiiiiiiiie e 32
4.9.  Opsamling pa SEKLOrDEIEGNINGEINE ........c.cvcveveeevereeeteteeee ettt seeees 33
5 Rentefglsomhed for udvalgte cases / modelbedrifter ... 34
I R =] =] (o] ST R ST 36
T ADPPENAIKS ... R R bttt b e r e 37
8 Bilag 1. SEKIOIDEIEONINGET .. .c.viitiiiite ittt e sttt et e et e te et e s te e st e sbestaesaesteesaenrenres 38
9 Bilag 2. CaSE-DEIEONINGET ...ttt 42



Sammendrag

Dansk landbrug er i international sammenligning hgjt forgaldet, og derudover bestar gelden i hgj grad af
variabelt forrentede lan. Det far derfor stor indflydelse pa bade landmaendenes indkomst og formue, nar eller
hvis renterne stiger.

Opdraget til denne udredning lyder pa at analysere landbrugets rentefalsomhed ved en rentestigning pa 1; 3
og 5 procentpoint for sektoren som helhed og for moderne kvag-, svine- og plantebedrifter med en gelds-
procent pa hhv. 60 og 85 pct. Analyse af konsekvenserne af en rentestigning kreaever specifikke antagelser om
formen pa rentekurven ved rentestigninger, og derfor er der formuleret 6 forskellige rentestigningsscenarier,
hvor der er taget eksplicit stilling til inflationsforventningen under hvert enkelt scenario. Det er stigninger pa
1; 3 og 5 procentpoint i den lange rente, som analyseres i scenarierne.

Sammenholder man rentestigningsscenarierne med niveauet for renteforventningerne fra en reekke danske
banker, er de analyserede rentestigningsscenarierne hgjere end niveauet for renteforventningerne. Hvor for-
ventningerne til den lange rente ultimo 2016 ligger pa niveauet uzndret til plus et halvt procentpoint, arbej-
der scenarierne med plus 1; 3 og 5 procentpoint. Scenarieanalyserne er ikke udtryk for renteforventninger,
men “hvad-nu-hvis”-analyser, hvor iser rentestigningsscenarierne med 3 og 5 procentpoint rentestigninger
inden for en toarig periode er ret ekstreme scenarier. Der er en lang raekke scenarier, der vurderes mere sand-
synlige, herunder scenarier uden, eller med meget lave, rentestigninger.

Analysen indeholder dels en analyse af rentefglsomheden pa sektorniveau og dels case-beregninger pa kon-
sekvensen af scenarierne for otte opstillede cases. Renten pa bade de fastforrentede og variabelt forrentede
Ian er kendte i 2015, sa derfor er resultaterne praesenteret som resultater, hvis renten stiger som forudsat i
scenarierne for 2016 og 2017. Sektoranalysen bygger pa de senest tilgengelige vaegtede regnskabstal fra
regnskabsaret 2014. Der ligger i beregningerne en forudsatning om, at geeldssammensatningen ultimo 2015
er lig geeldssammensgtningen ultimo 2014.

Effekten af rentestigninger opdeles i resultateffekter og formueeffekter.

Resultateffekten er en arlig effekt og er praesenteret som afvigelsen fra udgangspunktet. Formueeffekten er
en @ndring i veerdierne, som indtraeffer ved andringerne i renten. Resultateffekter pa de parallelle skift i
rentekurven pa 1; 3 og 5 procentpoint er beregnet til at veere 2; 6 og 10 mia. kr. for 2017 for hele landbruget.
Til sammenligning har landbrugets indkomst efter finansielle poster og fer aflenning af brugerfamilien i
perioden fra 2005 til 2013 svinget mellem -5 og +11 mia. kr. (Andersen et al. 2011; Vidg et al. 2014), sa en
resultatpavirkning i denne starrelsesorden er et alvorligt slag for landbruget, hvis det skulle udspille sig som
forudsat i scenarierne.

Formueeffekten overstiger dog resultateffekten i beregningerne, og den samlede effekt inklusiv resultatpa-
virkningen over to ar for de tre parallelle skift i rentekurven er en negativ pavirkning pa 6; 31 og 46 mia. kr.
Formueeffekten er meget usikkert bestemt, da en raekke andre faktorer end renten spiller ind, iser pa veerdi-
sa@tningen af landbrugsjord (og andre landbrugsaktiver), f.eks. prisrelationerne, forventninger til fremtidige
cash-flows, rammevilkar, investeringsklima etc. Herudover er der en stor usikkerhed med hensyn til timin-
gen af effekten, der kan komme senere end forudsat i denne analyse. Forudsatningerne om jordprisens sam-
menhang med renten og inflation medfarer i hovedscenariet for en rentestigning pa 1 procentpoint et jord-



prisfald pa ca. 3,4 pct., i hovedscenariet for en rentestigning pa 3 procentpoint et jordprisfald pa ca. 13,5 pct.,
mens en rentestigning pa 5 procentpoint medfarer et jordprisfald pa ca. 19 pct.

De samlede tab for landbruget er opgjort som tab pa 3; 17 og 25 pct. af den gennemsnitlige egenkapital. Det
kan diskuteres, om landbrugets samlede egenkapital burde vaere beregnet som summen af de positive egen-
kapitaler, da landmand med negativ egenkapital treekker ned i den gennemsnitlige egenkapital. Hvis den
samlede formueeffekt var opgjort for gruppen af landbrug med positiv egenkapital, ville konsekvenserne af
rentestigninger veere vaesentligt mindre, end de er i det foreliggende, baseret pa den gennemsnitlige egenka-
pital.

En del af de tab, der indgar i den anvendte afgraensning af landbruget, er tab, der vil ramme finanssektoren
og landbrugets gvrige kreditorer i form af tab for landmand, som i forvejen har negativ egenkapital. Green-
sen kan ikke traeekkes helt skarpt op. Mens nogle af finanssektorens tab er med her, er andre ikke. F.eks. vil
de store kursgevinster pa realkreditlan og swap-aftaler, der er indregnet i scenarierne, blive modsvaret af
kurstab for andre aktgrer i gkonomien, f.eks. pensionskasser der har beholdninger af realkreditobligationer
og maske den modsatrettede swap-aftale. Scenerierne viser derfor den bedst mulige afgrensning af landbru-
gets fglsomhed over for rentestigninger. Den viser ikke de samfundsmassige konsekvenser af rentestignin-
ger.

Generelt opfattes bortforpagtere af landbrugsjord, uden anden landbrugsaktivitet, ikke som landmand. De er
derfor heller ikke medregnet i resultaterne for landbruget. Rentestigninger er dog ogsa noget, som vil have
stor indflydelse pa formuen for bortforpagtere af jord, hvis jordprisen falder. Derfor er der lavet en serskilt
beregning, som viser de gkonomiske konsekvenser for denne gruppe, hvis renten stiger med 1; 3 eller 5 pro-
centpoint. Resultatet viser, at den samlede effekt af en rentestigning for bortforpagtere er i starrelsesordenen
20 - 30 pct. af effekten for landbruget. Med en bred definition af landbrug kan man derfor laeegge 20 - 30 pct.
oven i effekten for landbruget afhaengig af rentescenario.

Case-beregningerne viser, at der er meget stor forskel mellem bedrifterne pa konsekvensen af en rentestig-
ning, hvilket ikke kommer til udtryk i sektorberegningerne. Der er landmand, som far en positiv pavirkning
af egenkapitalen pa grund af kursstigning pa fastforrentede lan og positiv udvikling af markedsvardierne for
swap-kontrakter, som opvejer fald i jordveerdi. Der er andre landmand, som har 100 pct. variabelt forrentede
lan, som mister hele egenkapitalen, da jordprisen forventes at falde ved stigende renter, og de ikke bliver
kompenseret af kursgevinster mv. Til gengeeld har de en lav finansieringsomkostning i det nuvaerende rente-
miljg. Generelt gelder det, at man far starre negativ pavirkning af en rentestigning ved hgj andel variabelt
forrentet geeld, hgj geeldsprocent, og hvis man har meget jord. Hvis man har meget jord, har man dog starst
fordel af en hgj inflation (isoleret set). Endelig far man, nar renten stiger, en positiv pavirkning af eventuelle
fastrenteswap-kontrakter.

Seerligt i case-beregningerne fremstar renteswaps attraktive for landbruget pga. store kursgevinster pa finan-
sielle instrumenter. Renteswaps er netop ogsa forsikringer mod rentestigninger. Der har dog veeret store tab
pa renteswaps i landbruget, og den geld, der vedrgrer finansielle instrumenter, ville have veeret egenkapital,
hvis kontrakterne ikke var indgaet. Derudover ville landmandene have sluppet for at betale de hgje faste
renter pa swap-kontrakten i den mellemliggende periode. Det positive lys, denne udredning kaster pa rente-
swap, skal fortolkes med forsigtighed, idet rammen for analyserne (store rentestigninger) fremhaver fordele-
ne ved renteswaps, men ikke ulemperne.

Resultaterne i udredningen viser generelt, at det er dyrt at eje variabelt forrentede Ian i en periode med rente-
stigninger, men man skal have in mente, at der er og har veeret store besparelser for dansk landbrug ved i en



lang periode at benytte variabelt forrentede lan. Herudover er det ikke givet, at renterne stiger som beskrevet
inden for den korte tidshorisont. Rentebesparelsen ved den valgte kombination af variabelt og fastforrentede
Ian har i gennemsnit veeret pa 4,7 mia. kr. pr. ar de seneste 10 ar for realkreditudlan til danske landbrugsejen-
domme, i forhold til at have finansieret det samme lanebelgb i fastforrentede Ian.

1 Introduktion

1.1. Opdrag
Miljg- og Fadevareministeriet (MFVM) gnsker en analyse af den aktuelle galdsfordeling i landbruget og
betydning af rentestigninger for de starste produktionsgrene. Analysen indeholder case-beregninger / regn-
skabsanalyser pa konsekvensen af en rentestigning (1, 3 og 5 procentpoint) for moderne kvaeg-, svine- og
plantebedrifter med en geaeldsprocent pa hhv. 60 og 85 pct.

Der opstilles beskrivelser af geeldsforholdene pa sektorniveau for de starste driftsgrene, og der laves falsom-
hedsanalyser af ud fra seks konkrete scenarier for rentestigninger. Herefter opstilles otte case-bedrifter for
planteavisbrug og husdyrbrug med hhv. 60 pct. geeld og 85 pct. geeld og med en hgj andel af fast forrentet
geld og en lille andel af fast forrentet geeld. Husdyrbedriften med 85 pct. geeld anvendes til at illustrere ef-
fekten af rentestigninger for bedrifter med abne renteswap-kontrakter. For hver af de otte case-bedrifter illu-
streres effekten af de seks rentescenarier.

1.2. Baggrund
Dansk landbrug er i international sammenligning hgjt forgeeldet bl.a. illustreret ved de hgjeste gaeldsprocen-
ter i europisk landbrug, maske i verden. Denne hgje danske geeld bestar tilmed i hgj grad af variabelt for-
rentede lan, og det far derfor stor indflydelse pa bade landmeendenes indkomst og formue, nar renterne stiger.

For at kunne analysere hvordan landbruget bliver pavirket af en rentestigning, er det ngdvendigt at kortleegge
sammensetningen af landbrugets geld og formulere konkrete scenarier for rentestigninger.

| kapitel 2 bliver udviklingen i geeldssammensatningen i dansk landbrug beskrevet med fokus pa den aktuel-
le situation. Ved en rentestigning vil ydelsen pa de Ian, der er variabelt forrentede, stige med betydning for
landbrugets indkomst. Ydelsen pa de fastforrentede lan vil vere (tilneermelsesvis) konstant, men kursen pa
de bagvedliggende obligationer vil falde, hvilket medfarer kursgevinster til landmeend med disse 1an. Disse
gevinster medregnes dog ikke i landmandens indkomst i statistikken over landbrugets indtjening.

En rentestigning vil alt andet lige ogsa pavirke prisen pa landbrugsaktiver. Hvis rentestigningen medfarer, at
den relevante kalkulationsrente ved investeringer i landbrugsaktiver stiger, medfarer det samtidigt et fald i
veerdien af landbrugsaktiverne, alt andet lige. | det omfang en rentestigning er udtryk for stigende gkonomisk
vaekst, er alt andet ikke lige, og det bliver mere usikkert at spa om rentestigningens effekt pa aktivernes veer-
di.

Rentestigninger vil have to overordnede typer af effekter; indkomsteffekter og formueeffekter. Indkomstef-
fekten er den direkte effekt af en stigende rente pa finansieringsomkostningerne og evt. effekt af inflation pa
prisforhold og indkomst. Formueeffekterne kan veere modsatrettede og bestar af kursgevinster pa fastforren-
tede obligationslan, kursgevinster pa finansielle kontrakter som f.eks. renteswaps og veerdiendringer pa
landbrugsaktiver, iser fast ejendom.



Nar renten stiger, er det ikke lige meget, om det er den korte eller den lange rente, der stiger mest, da dette
har stor betydning for indkomst- og formueeffekterne. Det er heller ikke lige meget hvilken inflation, der
knytter sig til de forskellige rentestigninger.

| kapitel 3 beskrives, for at danne baggrunden for de valgte rentescenarier, som beskrives sidst i kapitlet,
historiske sammenhange mellem korte og lange renter, inflation og udviklingen i prisen pa landbrugsaktiver.

| kapitel 4 praesenteres, pa baggrund af situationen beskrevet i kapitel 2 og scenarierne beskrevet i kapitel 3,
en analyse af det samlede landbrugs rentefglsomhed pa sektorniveau samt rentefglsomheden for de starste
driftsgrene.

Kapitel 5 prasenterer analyser af case-bedrifter med hhv. 60 og 85 pct. geeld, som enten kan vare fremmed-
finansieret med 100 pct. variabelt forrentede l1an eller ca. 60 pct. fastforrentede lan, for hhv. husdyr- og plan-
teavlsbedrifter.

2 Udviklingen i geeldssammensatningen for danske landmaend

Landmandenes finansieringsforhold og i nogen grad geeldsforhold er beskrevet i Olsen og Pedersen (2014).
Her fremgar det, at landmeendene i meget hgj grad har variabelt forrentede Ian og Ian med afdragsfrihed.
Dette kapitel redeger kort for udviklingen og status for geeldssammensetningen i dansk landbrug, dels ud fra
Nationalbankens udlansstatistik og dels ud fra regnskabsstatistik fra SEGES (2015).

Figur 1 viser udviklingen i anvendelsen af variabelt forrentede realkreditlan pa ejendomskategorien land-
brug. Som det fremgar, er ca. 87 pct. af realkreditbelaningen variabelt forrentet, hvilket indikerer et mindre
fald i andelen, der har veret oppe pa ca. 90 pct., i 2013 - 2014. Variabelt forrentede realkreditlan blev intro-
duceret i 1996, men blev ikke samlet op i statistikken for ejendomskategorien far 2003, derfor er andelen af
variabelt forrentede Ian interpoleret fra 1996 til 2003 i figur 1.

Som naevnt dakker data til Figur 1 lan til ejendomskategorien landbrug, som repraesenterer bade heltids-,
deltids-, hobbylandbrug og bortforpagtede ejendomme, dvs. alle ejendomme der matrikulaert anses som
landbrug. Denne definition af landbrug er bredere end definitionerne af landbrug i f.eks. regnskabsstatistik-
ken. Det vurderes dog, at udviklingen i Figur 1 afspejler udviklingen i produktionslandbrugets finansiering.
Der er tendens til en lille stigning i fastforrentede Ian, sa de nu udger 13 pct. i forhold til 11 pct. ved udgan-
gen af 2013. Det er nok primeert de meget lave lange renter, som har medfart konverteringsaktivitet.
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Figur 1. Udviklingen i valg af variabelt og fastforrentede realkreditldn for ejendomskategori landbrug. Kilde:
Danmarks Nationalbank (2015a)

Siden finanskrisen har der veeret et skift veek fra F1- og F2-obligationer pa grund af den sakaldte refinansie-
ringsrisiko. | en refinansieringssituation er institutterne afhaengige af, at der er investorer, som vil kgbe de
bagvedliggende obligationer. Inden finanskrisen blev stort set alle variable realkreditlan refinansieret pa auk-
tioner i november og december maned, hvilket gjorde markedet sarbart og medferte en fare for lavere rating
af obligationerne fra de internationale rating-selskaber (f.eks. Moody’s og Standard and Poors).

| farste omgang imadegik man refinansieringsrisikoen ved at fordele refinansieringsauktionerne ud over aret,
og senere introducerede man nye produkter med lavere refinansieringsfrekvens, de sakaldt CITA-baserede
obligationer, hvor obligationen typisk er 3-arig, men hvor ydelsen rentetilpasses hver tredje eller sjette ma-
ned. Man har ogsa forgget incitamentet til at vaelge F3-l1an, F5-1an eller fastforrentede Ian ved at haeve den
sakaldte kursskeering, der belaster F1-1an mere end f.eks. F5-lan.

Det har ikke veeret muligt at fa en statistik over de enkelte produkter, men i Nationalbanken (2015b) er det
muligt at fa statistik over, hvornar realkreditlan skal rentefikseres naeste gang for ejendomskategorien land-
brug. Dette er praesenteret i Figur 2, hvor man kan se, at det bla omrade, som reprasenterer 1an, som skal
rentefikseres inden for 6 maneder, udger en stgrre andel i den sidste halvdel af aret. Dette er udtryk for, at
der stadig er mange landmand, som har F1-lan eller andre Ian, som refinansieres / rentefikseres til nytar. Det
fremgar dog ogsa, at det granne omrade er blevet starre. Det repreesenterer lan, hvor der er mere end 1 ar,
men mindre end 5 ar til naste rentefiksering. Andelen fra marts 2014 til marts 2015 er gaet fra 10,3 pct. til
19,8 pct. Dette kan fortolkes som noget near en fordobling i variabelt forrentede 1an med lengere lgbetid end
1 ar, f.eks. F3- og F5-1an. | marts 2015 udger de saledes ca. 55 mia. kr. ud af ca. 279 mia. kr. realkreditlan til
ejendomskategorien landbrug.
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Figur 2. Udviklingen i andelen af realkreditldnene som skal rentefikseres opdelt i grupper. Kilde: Danmarks
Nationalbank (2015b)

Figur 1 og 2 er baseret pa Danmarks Nationalbanks (2015a; 2015b) opgerelse for realkreditlan pa ejendoms-
kategorien landbrug. Hvis man vil et spadestik dybere, ma man ty til regnskabsstatistik. De fglgende figurer
og tabeller er baseret pa regnskabsstatistik fra SEGES (2015) og udfolder galdssammensatningen mellem
deltids- og heltidsbrug.

Indledningsvis vises farst de gennemsnitlige betalte renter for heltids- og deltidsbedrifterne for udvalgte ri-
meligt homogene lantyper i Figur 3. Den gennemsnitligt betalte rente er stort set usendret for realkreditlanene
fra 2013 til 2014. Pa kassekredit og udlandslan, som er lan optaget i banken, er der tendens til, at deltidsbe-
drifterne betaler hgjere renter i 2014 i forhold til 2013, mens heltidsbedrifterne betaler en lidt lavere rente.
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Figur 3. Gennemsnitligt betalt rente for heltids- og deltidsbedrifter for udvalgte lantyper. Kilde: SEGES (2015)



Figur 3 viser, at den gennemsnitligt betalte rente inkl. bidrag er veesentlig lavere for variabelt forrentede lan
end for de fastforrentede lan, uanset om lanet er i danske kroner eller i fremmed valuta. Dette er formentligt
forklaringen pa den udpreaegede brug af variabelt forrentede Ian i dansk landbrug.

Galdssammensatningen for heltids- og deltidsbedrifter for arene 2013 og 2014 fremgar af Figur 4. Baseret
pa regnskabsstatistik havde deltidslandmandene i gennemsnit 80 pct. af deres geeld i variabelt forrentede Ian
ultimo 2014, mens heltidslandmandene havde 90 pct. Mens heltidsbedrifterne er gaet fra 92 pct. til 90 pct.
variabelt forrentede realkreditlan, er deltidsbedrifterne gaet fra 85 pct. til 80 pct. variabelt forrentede lan fra
2013 til 2014. Af de bagvedliggende tal fremgar, at det er inden for alle driftsformer, at deltidsbedrifterne har
hgjere andel fast forrentede lan end heltidsbedrifterne.

100%

80% -

60% -

40% -

20% -

0% -
Alle - 2013 Alle - 2014 Deltid - 2013 Deltid - 2014 Heltid - 2013 Heltid - 2014

B Variabelt forrentetialt W Fastforrenteti alt Uforrentet

Figur 4. Geld pr. bedrift for heltids- og deltidsbedrifter i 2013 og 2014. Kilde: SEGES (2015)

Den uforrentede geeld inkluderer skyldig moms, varegeld og anden gaeld vedrgrende finansielle instrumen-
ter, og den fylder en starre andel ved heltidsbedrifterne end ved deltidsbedrifterne.

Under hensyntagen til formalet — at beregne rentefglsomheden for danske landbrugsbedrifter — er det rele-
vant at kende lansammensatningen dybere. Den helt overordnede tendens er, at de mindre bedrifter har min-
dre variabelt forrentet geeld end de starre bedrifter. Dette kan ogsa heenge sammen med landmandens alder,
da de @ldre landmaend i gennemsnit har mindre bedrifter end de yngre. Men som det fremgar af Figur 5, sa
har de unge og de @ldre heltidslandmand lige stor andel af variabelt forrentede 1an, og som gennemsnit for
alle grupper er der sdledes mellem 89 og 92 pct. af gaelden, som er variabelt forrentet.

Galdsprocenten er stgt faldende med stigende alder pa landmanden. Som tommelfingerregel falder geelds-
procenten med et procentpoint pr. ar, landmanden bliver &ldre, sa den 30-arige heltidslandmand har en
geeldsprocent pa 85, og den halvfjerdsarige heltidslandmand har en geeldsprocent pa 45.
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Figur 5. Galdsprocent og andel variabelt forrentet geeld for heltidsbedrifter efter alder. Kilde: SEGES (2015)

3 Baggrund for valgte rentescenarier

3.1. Rentestrukturteori
Rentekurven betegner den effektive rente for obligationer afhangig af deres lgbetid. Rentekurven er normalt
stigende, men kan principielt veere flad eller invers (faldende). Bevagelser i rentekurven, renteendringer,
kan saledes opdeles i tre kategorier. Beveaegelsen kan medfare en stejling af rentekurven: den lange rente
stiger mere (falder mindre) end den korte rente. Bevagelsen kan vare parallel: rentezendringen medfarer, at
den lange og korte rente stiger eller falder lige meget. Bevagelsen kan vere en udfladning/invertering af
rentekurven, sa rentezendringen medfarer, at den lange rente stiger mindre (falder mere) end den korte rente.

Figur 6 viser et eksempel pa en normal rentekurve, hvor renten stiger som funktion af lgbetiden, og en invers
rentekurve, hvor renten pa korte obligationer er hgjere end renten pa lange obligationer.

Der er en reekke konkurrerende teorier, der forklarer formen pa rentekurven. Forventningshypotesen bygger
pa antagelsen om, at den aktuelle rentestruktur afspejler markedets forventninger til nulkupon og forwardren-
te. Likviditetspreeferencehypotesen (Igbetidspraferencehypotesen) bygger pa en antagelse om, at investorens
risikopreemie er voksende med obligationernes lgbetid. Markedssegmenteringshypotesen antager derimod, at
forskellige investorer foretraekker forskellige Igbetider, f.eks. kunne pensionskasser foretreekke lange obliga-
tioner, mens banker kunne foretreekke korte obligationer. Dette betyder, at renten i forskellige segmenter er
bestemt af udbud og efterspargsel i de forskellige segmenter og principielt er uafheengige af hinanden. En
modificeret udgave af markedssegmenteringshypotesen er “preferred habitat”-teorien, hvor investorer fore-
treekker visse lgbetider, men er villige til at afvige fra disse Igbetider, hvis der er tilstreekkelig kompensation.
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Figur 6. Eksempel pd normal og invers rentekurve

Figur 7 viser et eksempel pa en stejling af rentekurven, hvor den lange rente stiger mere end den korte rente.
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Figur 7. Eksempel pa stejling af rentekurven
Figur 8 viser to eksempler, hvor den korte rente stiger mere end den lange rente. | det ene tilfelde bliver
rentekurven fladere, i det andet stiger den korte rente si meget, at rentekurven bliver invers.
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Figur 8. Eksempel pa udfladning/invertering af rentekurven

3.2. Historiske rentekurver
Rentekurven har historisk set antaget mange forskellige former afhangig af blandt andet markedets forvent-
ning til veekst og inflation. Figur 9 illustrerer seks forskellige rentekurver fra nyere tid, hvor specielt rente-
kurven for november 2008 er speciel, da den er invers, og det saledes er billigere at lane penge pa en tidrig
horisont, end det er at lane dem pa en 3 maneders horisont. Nar der er en invers rentekurve, er det udtryk for,
at markedet forventer lavvakst i fremtiden, og derfor er den lange rente ikke presset op. | november 2008 var
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der meget stor usikkerhed om hvilke aktgrer i markedet, der var kreditveerdige, og det medfarte, at den korte
rente blev presset op til over 6 pct.

Procent
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e DeC. 2014 = Nov. 2012 Nov. 2008 e====Nov. 2004 == Nov. 2000 Nov. 1996 Ar

Figur 9. Seks historiske rentekurver. Kilde: Danmarks Nationalbank (2015c) og Nasdag OMX Nordic (2015)

Med undtagelse af perioder under finanskrisen, hvor der var en meget lille forskel pa den korte og den lange
rente, sa har den 30-arige obligationsrente (den lange rente) pa manedsbasis ligget mellem 0,75 og 3,65 pro-
centpoint over den 12 méneders CIBOR-rente (den korte rente)* i mere end 20 Ar.

| december 2014 13 den lange rente f.eks. 2,5 procentpoint over den korte rente, hvilket er en ganske almin-
delig stejlhed pa rentekurven. Nar de lange renter er mere end 3-4 procentpoint over de korte renter, er det
udtryk for, at der er forventninger om veekst pa det lange sigt, men at der pa kort sigt ikke er veaekstforvent-
ninger, hvorfor de korte renter forbliver lave. Stejlheden pa rentekurven er ikke altid ens, da det netop af-
haenger af markedsdeltagernes forventninger og af markedsdeltagernes praferencer. Stejlheden kan illustre-
res ved forskellen mellem den lange rente og den korte rente pa forskellige tidspunkter. Figur 10 viser diffe-
rencen mellem den lange rente og den korte rente pa manedsbasis fra 1995 til 2012, og der kan man se, at
forskellen mellem den korte rente og den lange rente var meget lille i starten af finanskrisen, hvor man havde
den inverse rentekurve. Den korte rente var hgj som fglge af mistillid til lantagers kreditvaerdighed.

1 Vi bruger CIBOR 12-renten, som proxy for den korte rente, da F1-renten ikke er entydigt bestemt. Der er flere obliga-
tioner, som ligger til grund for F1-renten, og kursfastsattelsen sikrer ikke samme effektive rente pé alle obligationer
samtidig. Sammenligningen mellem CIBOR 12-renten og F1-renten er vist i appendiks. F1-renten er illustreret ved den
effektive rente pa den obligation, hvor kupon-renten ligger tattest pa den effektive rente.
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Figur 10. Differencen mellem den lange rente og den korte rente fra 1995 til 2012. Kilde: Danmarks National-
bank (2015c)

Der er statistik pa CIBOR 3-renten tilbage til 1988 og her springer krisen i 1991-1993 i gjnene, da den korte
CIBOR 3-rente pa et tidspunkt (manedsgennemsnit) var 7,7 procentpoint hgjere end den lange rente. Saledes
var den lange rente i 9,6 pct., mens CIBOR 3-renten var 17,3 pct.

3.3. Rentezndringers hastighed

Rentestigningerne kan ske abrupt, eller de kan ske gradvist. Stigningstakten og rentekurvens form har for-
mentlig betydning for landmandenes adfard, og forskellige stigningstakter pavirker landmandenes gkonomi
forskelligt. Hvis der sker en stigning i de korte renter, uden at der samtidig sker en stigning i de lange renter,
vil det sandsynligvis fa landmandene til at konvertere en del af deres variabelt forrentede Ian til fastforrente-
de 1an. Sidst vi havde en invers rentekurve, fik det mange landmeend til at indga renteswap-kontrakter, hvor
de byttede deres variable rentebetaling til en fast hgjere rentebetaling. Dette forventes ikke at ske igen, hvis
vi far en invers rentekurve, da mange landmend har haft store negative markedsvardier pa deres swap-
aftaler med deraf falgende margin-kald.

Historisk set har stigninger og fald i den lange rente veeret omtrent lige abrupte, i hvert fald de seneste ca. 25
ar. Hvis man ser pa, hvor meget hgjere den effektiv rente har varet i en given maned i forhold til en hvilken
som helst maned inden for det seneste ar for realkreditobligationer med lang lgbetid, viser Figur 11, at den
lange rente maksimalt er steget ca. 3 procentpoint inden for et ar. Det skete i januar 1995, hvor den 30-arige
realkreditobligationsrente rundede 10 pct. efter at have vaeret i 6,98 pct. i januar 1994. Det tilsvarende sterste
fald i den lange rente skete kun nogle fa ar for, da den effektive rente i september 1992 var i 10,5 pct. og
efterfalgende faldt til 7,3 pct. i august 1993. Faldet var saledes pa 3,2 procentpoint inden for et ar.
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Figur 11. Historiske andringer i den effektive rente for 30-arige 1an inden for 1 til 12 méneder. Kilde: Danmarks
Nationalbank (2015c) og egne beregninger

Figur 11 viser forskellen mellem renten en given maned sammenlignet med renten en maned forinden (Lag
M1), to maneder forinden (Lag M2), osv. tolv maneder tilbage i tiden. Renten kan have bevaget sig mere
inden for et ar, end den har gjort pa netop et ar, hvilket figuren forsgger at illustrere. Figur 12 viser den histo-
riske andring i den 20-arige realkreditrente, som er sket inden for 1-3 ar, for at illustrere, hvor udsadvanlig
en rentestigning pa 5 procentpoint inden for 2 ar er.

Figur 12 viser med baggrund i en lang tidsserie med arsobservationer for den 20-arige realkreditrente fra
1875 til 2010, at den 20-arige rente maksimalt er steget 3 procentpoint inden for et ar, maksimalt er steget
4,66 procentpoint inden for to ar og maksimalt er steget 4,79 procentpoint inden for tre ar. Nar det kommer
til rentefald, er disse noget mere voldsomme. Renten er maksimalt faldet 6,27 procentpoint inden for et ar,
maksimalt faldet 6,46 procentpoint inden for to r og maksimalt faldet 9,21 procentpoint inden for tre ar. Der
er desvaerre ikke adgang til en tilsvarende lang tidsserie for 30-arige realkreditobligationer. Som det fremgar
af Figur 12, finder de starste stigninger sted sammen med den farste oliekrise fra 1972-1974, mens de starste
fald kommer efter 1982, hvor den 20-arige realkreditrente toppede pa 21,24 pct. Dette er naturligvis nomi-
nelle renter.
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Figur 12. Historisk &ndring i den 20-arige realkreditrente inden for 1 til 3 &r. Kilde: Abildgren (2005), Dan-
marks Nationalbank (2015d) og egne beregninger

Det er relevant ogsa at se pa inflationsniveauet og sammenhangen mellem renteudviklingen og inflationen,
idet det formentligt er forventningerne til realrenten, der er vigtigst for gkonomiske beslutningstagere.

3.4. Inflation
Rentefglsomheden betegner konsekvensen af, at renten &ndrer sig. Rentesendringer kommer bl.a. af endrede
forventninger til den fremtidige vaekst i samfundet og pengepolitikken. Nar der er vaekst i samfundet, medfg-
rer det ofte et inflationspres. Hvis rentegendringer og inflationsaendringer faglges ad, har rentezendringerne
ikke sa negative konsekvenser pa landmandenes gkonomi, som hvis der kommer rentestigninger uden infla-
tionsstigning. Det er altsa realrenten, der er den vasentligste faktor for landmanden.
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Figur 13. Realkreditrente (20-arig) og inflation siden 1900. Kilde: Abildgren (2005), Danmarks Nationalbank
(2015a, 2015d) og Danmarks Statistik (2015a)
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Figur 13 viser den lange tidsserie for den 20-arige realkreditobligation sammen med udviklingen i forbruger-
prisindekset (inflationen), og den viser, at der ikke er s&rlig hgj grad af samvariation (korrelationskoefficient
pa 0,35). Der er dog to verdenskrige og den gkonomiske krise i 1930’erne til at forstyrre billedet. Ser man pa
korrelationen fra 1946 til 2012, er korrelationskoefficienten pa 0,75. Det er derfor svert at forestille sig en
leengerevarende og kraftig stigning i den lange rente, uden at inflationen samtidig stiger.

Pa nuverende tidspunkt er der en meget lav inflation pa en halv til en hel procent. Hvis den lange rente stiger
kraftigt med f.eks. 5 procentpoint, vil det vaere en meget hgj relativ rentestigning, og det vil vaere sveart at
forestille sig, at dette sker, uden at der samtidig er en hgjere inflation.

Det er dog ogsa afgarende, hvordan inflationen udmenter sig. Normalt taler man om inflation som prisstig-
ninger uden andringer i de relative prisforhold. Inflationen vil dog ofte i praksis have en karakter, hvor de
relative prisforhold mellem forskellige produkter andrer sig. Stiger inflationen primert inden for fadevare-
omradet, er det naturligvis til gavn for landmandens gkonomi, mens stabile fadevarepriser og kraftigt stigen-
de faktorpriser, f.eks. pa arbejdskraft, vil medfare faldende bytteforhold og presse landmandens gkonomi.

Figur 13 viser, at der i perioder med hgje renter (efter Anden Verdenskrig) ogsa har veret hgj inflation. Si-
den Anden Verdenskrig har realrenten (stort set) kun varet over 5 pct., nar den nominelle rente har veeret
over 10 pct., og siden 1996 har realrenten veeret under 5 pct.

Inflationsstigninger males oftest som andringer i forbrugerprisindekset, hvilket er et prisindeks bestaende af
vaegtede priser for de forbrugsgoder, som en typisk forbruger konsumerer. Det er en velunderbygget sag, at
landbrugets sektorbytteforhold gradvist forringes, hvor prisen pa indsatsfaktorerne stiger mere end prisen pa
landbrugets salgsprodukter, som gennemsnit over en arreekke. Ikke desto mindre er det relevant, hvordan
prisreaktionen pa landbrugsprodukter er ved en rentestigning.

Forbrugerpriserne pa fgdevarer indgar i forbrugerprisindekset med den andel af forbrugernes varekurv, som
fadevarer udger. Pt. er veegten for fadevarer og ikke-alkoholiske drikke 11,8 pct. i det danske forbrugerpris-
indeks. Dvs. at @ndringer i fadevarepriserne slar igennem med 11,8 pct. i forbrugerprisindekset, hvis alt
andet er konstant.

Prisudviklingen pa fadevarer er sammenholdt med forbrugerprisindekset og indekset for landbruget salgspri-
ser i Figur 14, og det viser, at fgdevarepriserne og forbrugerpriserne fglges fint ad med undtagelse af fadeva-
rekrisen i 2008. Det fremgar dog ogsa, at fedevarepriserne i butikkerne ikke afspejler udviklingen i landbru-
gets salgspriser serligt ngje. Dette er der flere gode forklaringer pa. Bl.a. afspejler fadevarepriserne ogsa
faktorprisudviklingen i forarbejdnings- og detailsektoren (landbrugets ravarer er kun en lille del af fadevare-
produktet). En anden del af forklaringen er formentligt, at landbrugets salgspriser er staerkt pavirkede af in-
ternationale priser, idet dansk landbrug er staerkt eksportorienteret. Der er derfor rimeligt at forvente, at ud-
sving i internationale priser pa landbrugsprodukter rammer den danske landmand hurtigere og hardere, end
det rammer den danske forbruger.

| prisindekset i Figur 14 er medio ar 2000 = 100, og for landbrugets salgspriser er salgsprodukterne veegtet i
forhold til veerdien af salgsprodukterne. Prisudviklingen har siden ar 2000 veeret meget svingende, men har
for hovedparten af perioden ligget under forbrugerprisindekset (inflationen). Landbrugets faktorpriser svin-
ger ogsa meget, men stiger over tid mere end landbrugets salgsprodukter, sa bytteforholdet i dag er ca. 14
pct. ringere end i 2005 (Danmarks Statistik, 2015c).
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Figur 14. Forbrugerprisindeks og fadevarepriser fra 2000 til 2014. Kilde: Danmarks Statistik (2015b,c,d,e)

Bytteforholdsudviklingen er givet af den globale prisudvikling for landbrugsprodukter, og udviklingen i fak-
torpriserne er bl.a. givet ved den lokale inflation (f.eks. arbejdslegn). Givet den lgbende forringelse af bytte-
forholdet er det ngdvendigt lebende at forbedre produktiviteten i samme takt for at opretholde indtjeningen.

Hvis inflationen er hgj over en lengere periode, vil faktorpriserne fglge med op. Det samme kan i nogen
mindre grad siges med hensyn til salgspriserne. Til gengeld er det forventeligt, at der er en lgbende produk-
tivitetsudvikling. Der ma med andre ord forventes en vis sammenhang mellem inflationen og landbrugets
“rest til jordleje” eller resultat for finansiering efter aflanning af ejerens arbejde. Dette medfarer en direkte
positiv effekt af inflation for landbruget.

Inflationen er dog teet knyttet til stigende realrente og stigende nominelle renter, hvilket medfarer en indirek-
te negativ effekt for landbruget. Tabel 1 viser korrelationskoefficienterne mellem inflation, realkreditrenten
(20 ar), realrenten (beregnet pa grundlag af realkreditrenten og inflationen) samt jordprisen for perioden
1968 til 2014. Denne periode begynder og afslutter med en del stgj. Dels oliekriserne i 1970’erne og dels den
finansielle krise i 2008.

Tabel 1. Korrelationsmatrix 1968-2014: Kilde: Danmarks Nationalbank (2010), Danmarks Statistik (2015a,f)? og
egne beregninger.

Realkreditrente Realrente

Inflation Jordpris

nflation 1

Realkreditrente 0,87 1

Realrente 0,11 0,58 1

Jordpris -0,57 -0,72 -0,56 1

Korrelationskoefficienterne er generelt steerkere for en mere "normal” periode fra 1982-2004. Det er dog en
periode med gradvist faldende rente og inflation, hvorimod den situation, landbruget og samfundet som hel-
hed sandsynligvis star over for, er en periode med langsigtet tendens til stigende eller stabile, lave renter og
inflation fra meget lave niveauer.

2 Tallene for jordprisen er indsamlet via flere forskellige kilder, men frem til & 2000 er den originale kilde Told og
Skat, som har faet indberettet handelsprisen for jord og bygninger samlet.
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Korrelationsmatricen i Tabel 1 tegner et billede af negativ sammenhang mellem jordprisen og hhv. inflatio-
nen, renten og realrenten. Dette betyder, at hvis realrenten stiger, sa er det overvejende sandsynligt, at jord-
prisen falder. Der er dog perioder, hvor den modsatte tendens ger sig geeldende, f.eks. var der i perioden
1974 til 1980 stigende realrente og stigende jordpriser. Herefter fulgte et endnu starre relativt fald i jordpri-
serne end det, der er konstateret ved den aktuelle krise. Figur 15 viser udviklingen i jordpris, inflation, real-
kreditrente og realrente fra 1968 til 2014 (2012).
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Figur 15. Jordpris samt rente, inflation og realrente fra 1968 - 2014. Kilde: Danmarks Nationalbank (2010) og
Danmarks Statistik (2015a, f)°

Der har ikke veaeret en situation i nyere tid, der ligner den aktuelle gkonomiske situation. Det er derfor sveert
at basere forventninger til fremtidige sammenhange pa historiske sammenhzange. Efter Anden Verdenskrig
har der groft sagt veret fire faser i den gkonomiske historie. 1945-1960 er pa mange mader mest sammenlig-
nelig med den nuvarende situation med relativt lave renter og lav inflation. Fra ca. 1960 til 1980 var der 20
ar med “unormalt” stigende renter, fra ca. 1980 til 2000 var der en periode med “unormalt” faldende renter,
og fra 2000 til 2015 har der veeret en periode med ”unormal”, stabil inflation og faldende renter.

Hvis de neeste 20 ar bringer stabil inflation pa omkring 2 pct., som er malet for ECB, og en moderat stigende
rente, som gnskes belyst i scenarierne, er det et billede, der ikke er set far. Omvendt forventes det ikke, at
finans- og pengepolitikken fra 1960-1980 vil blive gentaget. Den demografiske fordeling i den vestlige ver-
den kan betyde, at der vil veere en lengere periode med relativt lav veekst og relativt hgj inflation (sammen-
lignet med vaeksten), hvilket betyder en leengerevarende lav realrente.

3.5. Metode
Udredningsopgaven lgses ved scenarieberegninger, hvor der pa baggrund af historisk information er praesen-
teret seks forskellige scenarier for renteudviklingen. Scenarierne benyttes bade til beregning af fglsomheden
for hele sektoren og for cases som illustrerer konsekvensen for moderne planteavls-, malke- og svinebedrif-
ter. Scenarierne er formuleret som samhgrende veerdier vedrgrende de lange renter, de korte renter og inflati-
onsscenarier. Rentestigningen kan i gvrigt ske hurtigt eller den kan ske mere traegt.

Der er en lille andel af landmandene, som har 1an med fast rente, og de vil i en situation, hvor den lange
rente stiger, fa en geeldsreduktion, da kursen pa deres obligationer falder, og de kan indfri dem til den aktuel-
le kurs ved en laneomlagning. Ved en (lengerevarende) rentestigning vil man ogsa forvente, at jordprisen
vil blive pavirket, sa rentestigningen medfgrer fald i jordpriserne. | denne analyse er det forudsat, at det er
endringer i den lange rente, som har indflydelse pa jordprisen. Den lange rente er blandt andet udtryk for
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markedets forventninger til de fremtidige renter. Nar effekterne skal beskrives, er det ikke kun resultatpa-
virkningen, som er interessant at belyse, da formueeffekterne i form af faldende jordpriser og kursudvikling
pa geelden kan have endnu starre effekt pa landmandenes gkonomi og gkonomiske overlevelsesevne.

Renten for en stor andel af de variabelt forrentede 1an kendes for hele 2015, og resultaterne pa landbrugets
indkomst og formueforhold prasenteres derfor for arene 2016 og 2017. De praesenteres over en toarig perio-
de, da det ikke er forventet, at en rentestigning pa 5 procentpoint i den lange rente vil ske inden for et ar. Nar
renten inverterer, forventes det, at der sker en gradvis normalisering af rentekurven efterfglgende. Galds-
sammensatningen kendes ikke ved udgangen af 2015, og derfor er der en forudseetning om, at geeldssam-
mensatningen fra 2014-regnskaberne ogsa er retvisende for 2015-sammensatningen. Resultat- og formueef-
fekterne for sektorbetragtningen er kun vist som @ndringer, og derfor er resultaterne for 2015 ikke sa afgg-
rende.

3.6. Anvendte definitioner og beregningsmetoder
Rentetilpasningslanene, ogsa kendt som flexIan, blev indfart i 1996 (Realkreditradet, 2015a). De er karakte-
riseret ved, at man som lantager finansierer f.eks. sit landbrug med et 30-arigt lan, men at renten varierer
inden for lanets lgbetid, sa renten fikseres f.eks. arligt (F1), hvert tredje ar (F3) eller hvert femte ar (F5), som
de mest almindelige.

CIBOR star for Copenhagen Interbank Offered Rate og er séledes den rente, som bankerne laner penge til
hinanden pa med den tidshorisont, som er angivet, sd CIBOR 3 saledes er den 3 maneders rente mellem ban-
kerne (Finansradet 2015a). Under finanskrisen var specielt LIBOR (London Interbank Offered Rate) under
beskyldning for at veere manipuleret af store internationale banker for egen vindings skyld. Ogsa CIBOR-
renten var under beskyldning for manipulation.

CITA star for Copenhagen Interbank Tomorrow/Next Average (Finansradet, 2015b) og er en handlet swap-
rente mellem bankerne, og svindel i denne er derfor nemmere at opdage for tilsynsmyndighederne.

Nar begrebet den lange rente” anvendes, menes den effektive rente pa den fastforrentede realkreditobligati-
on med en lgbetid pa 30 ar. Nar begrebet den korte rente anvendes, menes den effektive rente pa et 1an med
udlgb om 1 ar, og som proxy for denne benyttes CIBOR 12-renten.

Inflationen er beregnet som en arligt rullende inflation. Dvs. udviklingen i forbrugerprisindekset er beregnet
som den manedsvise @ndring, og summen af de seneste 12 maneders udvikling bliver derefter prasenteret
som den rullende arlige inflation.

3.7. Scenarier for rentestigninger
Dansk landbrugs rentefglsomhed bliver i kapitel 4 og kapitel 5 beregnet pa baggrund af en baseline. Denne
baseline baserer sig pa rentekurverne fra december 2014, da de er grundlaget for en stor del af de rentebeta-
linger, som landmandene skal betale i 2015. Ud fra denne baseline analyseres seks forskellige rentestignin-
ger pa hhv. 1 procentpoint, 3 procentpoint og 5 procentpoint. Der analyseres parallelle skift i rentekurven (3
stk.), stejling af rentekurven (2 stk.) og invertering af rentekurven (1 stk.). Baseline for renten med resultatef-
fekt i 2015 er baseret pa geeldssammensatning ultimo 2014 og er som falger:

e Lang rente: ca. 3,00 %
e Kort rente: ca. 0,60 %
e Inflation: ca. 0,60 %
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Tabel 2 viser en oversigt over de analyserede rentestigningsscenarier. Som det fremgar, er der taget eksplicit
stilling til inflationsforventningen under hvert enkelt scenario, med varierende niveauer af realrentestignin-
ger. Det er stigninger pa 1; 3 og 5 procentpoint i den lange rente, som analyseres i scenarierne, mens den
korte rente afhanger af niveauet for den lange rente og formen pa rentekurven i det enkelte scenario. | de
falgende scenarieberegninger vil der blive taget udgangspunkt i en antagelse om, at de relative prisforhold er
konstante ved inflation. Landmandens bruttoudbytte og omkostninger stiger derfor lige meget.

Tabel 2. Scenarier for rentestigninger

Scenario | Lang | Lang | Kort Kort | Inflation | Inflation Beskrivelse
nr. rente rente rente rente
2016 | 2017 | 2016 | 2017 | 2016 | 2017 (L-K)(L-1)(K-1)
- :
1 | 40% | 40% | 16% | 1.6% | 1.6% | 160% | L 7oparaleltskfte |\ 0400
0.
2 | 40% | 40% | 06% | 06% | 06% | 06% 1% stejl (3,4) (3,4) (0,0)
1 % invers
0, 0, 0, 0, 0, 0,
3 | 40% | 40% | 36% | 26% | 06% | 06% (dobbelt dip) (0,4) (3,4) (3,0)
- :
4 60% | 60% | 3.6% | 3.6% | 20% | 200 | o oparalleltskifte 1o 4 0) (16
o
5 60% | 6,0% | 26% | 36% | 16% | 2,6% 3 % stejl *(3,4) (4,4) (1,0)
- :
6 | 60%|80% |36%|56%| 26% | 36% | ° 0paleltskiite | .o 44 20

*forskel i 2016, ** forskel i 2017, (L-K) = Lang rente minus kort rente, (L-1) = Lang rente minus inflationen,
(K-1) = Kort rente minus inflationen

Ud over formen pa rentekurven og inflationen er det ogsa veesentligt at forholde sig til hastigheden, hvormed
renten stiger. Dette vil sammen med formen pa rentekurven givetvis have indflydelse pa konverteringsad-
feerden blandt de danske landmand. Det tidsmaessige perspektiv for rentescenarierne fremgar af Tabel 2 og
er illustreret i Figur 16. Stigninger i den lange rente pa hhv. 1 og 3 procentpoint vil komme inden for et ar,
mens stigningen pa 5 procentpoint vil komme over en toarig periode.

5 Procent
4
3
2
1
0
Aro Ar1 Ar2
(2015) (2016) (2017)

Figur 16. Hlustration af tidsmaessigt perspektiv ved analyserede rentestigninger
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Figur 17 til Figur 19 illustrerer rentekurverne for de seks scenarier. Som det fremgar af Figur 17 til Figur 19
og af Tabel 2, er der tre forskellige scenarier med en 1 procentpoints stigning, 2 scenarier med en 3 procent-
points stigning og kun et scenario med en 5 procentpoints stigning i renten. Disse seks scenarier er valgt af
begransningshensyn og ud fra en vurdering af, hvor sandsynlige de er.

De tre scenarier for en rentestigning pa 1 procentpoint i forhold til kun ét scenario for en rentestigning pa 5
procentpoint illustrerer forfatternes opfattelse af, at en rentestigning pa 1 procentpoint inden for den betrag-
tede tidshorisont pa 2-3 ar er vaesentlig mere sandsynlig end en rentestigning pa 5 procentpoint.

Til sammenligning med scenarierne er danske bankers renteforventninger for den lange rente i starrelsesord-
ning uzndret til plus 0,5 pct. inden for et ar. Man kan derfor fortolke resultaterne derhen, at det er mere
sandsynligt, at faktiske rentestigninger vil vare lavere end scenarierne 1-3 inden for tidshorisonten, at scena-
rierne 1-3 samlet vil vaere mere sandsynlige end scenarierne 4-6, og at scenarierne 4-5 vil vaere mere sand-
synlige end scenario 6. Seerligt scenarierne 4-6 bgr betragtes som relativt ekstreme scenarier.
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Figur 17. Rentekurver ved 1 procentpoint stigning i renten
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Figur 18. Rentekurver ved 3 procentpoint stigning i renten
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Figur 19. Rentekurver ved 5 procentpoint stigning i renten

3.8. Datamateriale
For at beskrive effekterne af forskellige renteudviklingsscenarier skal man i princippet kende landmandenes
valg af laneprodukter og opstille scenarier for, hvordan alle lan udvikler sig. Der eksisterer ikke tilgeengelig
statistik, som i detaljer beskriver landmendenes lanevalg. Laneprodukterne bliver derfor samlet i nogle pul-
jer, som er relevante ud fra de laneprodukter, som landmaendene har valgt.

| Danmarks Statistiks landbrugsregnskabsstatistik fremgar det ikke direkte, om lanene er variabelt forrentede
eller fastforrentede. Det gar det derimod i SEGES’ (2015) gkonomidatabase, men det fremgar ikke, hvilken
refinansieringsfrekvens de variabelt forrentede lan har.

Der er en del landmend, som har tegnet swap-kontrakter, hvor de bag swap-kontrakten har et variabelt for-
rentet realkreditlan, som de har rentebetalingen pa. Swappen betyder, at de modtager en variabel rente sva-
rende til betalingen pa realkreditlanet, og omvendt har forpligtet sig til at betale en fast rente, som er uaf-
hengig af, hvad den variable rente er.

Faktaboks: Hvad er en renteswap?

e En renteswap er en finansiel kontrakt, der betyder, at parterne i kontrakten “bytter” betalinger fra en
hhv. fast og en variabel pengestram.

e Landmand har i mange tilfelde anvendt kombinationen af et variabelt forrentet realkreditlan og en ren-
teswap som alternativ til det mere traditionelle fastforrentede realkreditlan.

e Ved swap-kontrakten modtager landmanden en variabel rente og betaler en fast rente. Den variable
rente udligner renterne pa det bagvedliggende variable realkreditlan. Nettoeffekten er en fast rentebeta-
ling, der typisk er lidt lavere end alternativet, et fastforrentet realkreditlan.

e Den store forskel pa et fastforrentet 1an og kombinationen af et variabelt forrentet Ian og en swap-aftale
er, at det fastforrentede lan kan indfries til kurs 100. ”Kursen” pa en model med en swap-aftale kan der-
imod blive over 100, hvis renten falder efter indgaelse. Dette kommer til udtryk ved en negativ mar-
kedsverdi pa finansielle instrumenter, som er det, der kan observeres i regnskabsstatistikken.

Nettoeffekten ved indgaelsen er, at landmandene skal betale en fast rente, der typisk er hgjere, end den rente
de modtager, men til gengaeld har de hgjere sikkerhed for rentebetalingens starrelse. Det vil sige, at det ogsa
er relevant at kende det samlede omfang af de indgaede swap-kontrakter og kontrakternes leengde. Nar man
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ud over indkomsteffekten ogsa vil se pa formueeffekten af rentezendringer, bliver renteswap-kontrakter vee-
sentlige.

Der eksisterer en reekke andre swap-kontrakter, som man kan indga, men langt hovedparten af de indgaede
swap-kontrakter er den ovenfor skitserede type. For en uddybende beskrivelse af swap-kontrakter i landbru-
get og deres markedsveerdi henvises til Olsen og Pedersen (2014).

De relevante grupper af laneprodukter, som anvendes i forbindelse med renteudviklingsscenarier fremgar
herunder:

e Fastforrentede realkreditlan, hvor der ikke sker refinansiering i lanets Igbetid, kan bade veere i dansk og
udenlandsk valuta

e Variabelt forrentede realkreditlan, hvor der minimum sker refinansiering af lanet en gang inden lanets
udlgb.

e Fastforrentede banklan, pante- og geeldsbreve og anden langfristet geeld

e Variabelt forrentede banklan, leasingforpligtelser, anden geeld (herunder maskingald), kassekredit og
geeld uden for landbruget

e |kke-forrentet gaeld, sésom moms- og varegzld og geeld vedrgrende finansielle kontrakter

e Swap-forretninger, som i overvejende grad vurderes at vaere renteswaps med forskellige Igbetider op til
30 ar. | denne kategori kendes kun markedsveardien af swappen og ikke kontraktens palydende og lgbe-
tid.

Mens gelden er meget sikkert veerdisat i regnskaberne, idet der kan observeres priser pa handler mellem
aktgrer med modsatrettet interesse, er veerdisatning pa aktivsiden af balancen mere ambivalent og baseres pa
vurderinger mere end markedsobservationer, fordi disse ikke eksisterer i samme omfang. Aktiverne veerdi-
seettets hovedsageligt til markedsverdi, men dette er en vurderet markedsveerdi baseret pa vurdering af pri-
serne pa lignende men unikke goder. Det er ikke en observeret vardi pa ens goder, som f.eks. vaerdien af en
realkreditobligation fra en specifik serie pa et specifikt tidspunkt. Den observerede pris pa landbrugsaktiver i
markedet er efter finanskrisen baseret pa et lavere antal handler med landbrugsejendomme i fri handel, men
det omsatte landbrugsareal er omtrent det samme. Dette er belyst nermere i Olsen og Pedersen (2014). Dette
betyder, at der bliver tilfgjet noget usikkerhed i veaerdiansattelsen, da man dels skal benytte priserne fra nogle
heterogene omsatte ejendomme til at vaerdiansatte egen ejendom. Og dels er den observerede pris bestemt i
et mindre likvidt marked. Det er dog stadig et marked med aktivitet.

Den usikkerhed, hvormed man veerdiansztter aktiverne, pavirker ikke gealden pa passivsiden i balancen, men
delvist hensattelserne og hovedsageligt egenkapitalen. Derfor vil udgangspunktet for de resultatmal, der
praesenteres i de kommende kapitler, geldsprocent og egenkapital, veaere pavirket af usikkerheden omkring
veaerdien af aktiverne i udgangspunktet.

3.9. Forudsatninger om rentefglsomhed og inflation
Generelt kan effekten af rentestigningerne deles op i fire effekter. Farst og fremmes den direkte resultateffekt
i form af stigende renteudgifter og stigende resultat far finansiering som faglge af inflation. Dernaest er der
sandsynligvis en kursgevinst pa den fastforrentede del af realkreditgalden. Der er en potentiel kursgevinst pa
finansielle kontrakter (swap-aftaler med negativ markedsveerdi vil fA& mindre negativ markedsveerdi eller
maske positiv markedsveerdi). Sidst men ikke mindst er der en potentiel verdiendring af den faste ejendom
og en modererende modsatrettet effekt pa hensattelser til latent ejendomsavanceskat.
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Sikkerheden, hvormed man kan fastsla disse effekter, er meget varierende pa tvaers af effekterne. Resultatef-
fekten af selve rentestigningen er meget sikker. Inflationseffekten pa resultatet er dog ganske usikker, idet
man ikke ngdvendigvis kan forvente, at de relative priser for landbrugets salgs- og inputfaktorer vil veere
direkte afhaengige af inflationen.

Kursgevinsterne pa obligationsrestgeelden vil vere relativt sikker, hvis man kender de faktiske / forudsatte
realkreditlan. Der vil dog veere en vis usikkerhed serligt for 1an baseret pa mindre likvide obligationsserier.
Pa sektorniveau bestar den fastforrentede gaeld af mange forskellige 1an med forskellig hovedstol, lgbetid,
palydende rente og afdragsprofil. Det er alle faktorer, som pavirker rentefglsomheden pa lanene. Det er der-
for ngdvendigt at anlaegge et skan for den gennemsnitlige varighed og konveksitet, som er udtryk for de bag-
vedliggende obligationers kursfalsomhed ved a&ndringer i renten.

Den forventede kursudvikling pa fastforrentet realkreditgeeld for bade sektorberegningerne og casebedrifter-
nes fastforrentede realkreditlan er angivet i figur 20 ved @ndringer i den effektive rente pa fastforrentede
realkreditlan.
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Figur 20. Vurderet kursfalsomhed for en portefalje af fastforrentede realkreditlan®

Hvorvidt kursgevinsterne bliver realiseret ved omlagning af lan og reduktion i restgaelden, eller det vil veere
urealiserede kursgevinster, afhaenger af landmandenes laneomlaegningsadferd. Ved omlaegning kan der
veere en vis sammenblanding af resultateffekten og formueeffekten. Derfor er det antaget, at der er tale om
urealiserede kursgevinster.

Kursgevinsten pa finansielle instrumenter som swap-aftaler er meget usikkert bestemt. | de formulerede ren-
tescenarier er der ikke formuleret en konkret udvikling i nulkupon-rentestrukturen. For at veerdisaette swap-
kontrakter i case-bedrifterne er der derfor approksimeret en nulkupon-rentestruktur for hvert scenario og
beregnet en markedsveerdi af swap-aftalerne i de to cases med swap-aftaler ud fra obligationsmetoden, hvor
swappen veardisattes som vardien af to obligationer (veerdien af den variable minus verdien af den faste).

® Kursfalsomheden er beregnet pa baggrund af en varighed pé& 7 og en konveksitet p& -5. Det er antaget, at dette er retvi-
sende for portefgljen af fastforrentede realkreditlan i dansk landbrug. Niveauerne for varighed og konveksitet anvendes
bade i sektorberegningerne og for case-bedrifternes fastforrentede realkreditlan.
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Den konkrete starrelse af swap-aftalen og lgbetiden for swap-aftalen er ligeledes afgagrende forudsaetninger
for veerdien af en swap-kontrakt og dennes kursfglsomhed ved en rentestigning. Disse starrelser antages i
case-beregningerne. Det antages, at det er swap-kontrakter med lang lgbetid, som betyder, at de i case-
beregningerne er meget rentefglsomme. | sektorberegningerne er det antaget, at der er en mere varieret laeng-
de pa de abne swap-kontrakter, derfor er kursfglsomheden pa swap-kontrakterne i sektorberegningerne lave-
re end i case-beregningerne. Der findes ikke statistik pa lgbetider og hovedstole for landbrugets swap-
kontrakter, hvorfor sektorberegningerne pa swap-kontrakternes rentefalsomhed i hgj grad er baseret pa sken.

| beregningerne ved en stigende rente og dermed hgjere markedsvaerdi for swap-kontrakterne er der ikke
indregnet skattemaessige konsekvenser. Nar markedsverdierne stiger, medfarer det en stor (urealiseret) kurs-
gevinst, som kan komme til beskatning. Der vil dog veere en del landmend, som har store fremfgrte under-
skud, som blandt andet er opbygget ved faldende markedsvardi af swap-kontrakterne. Hvis markedsvaerdi-
erne bliver positive, som de forventes at blive i scenarierne 4; 5 og 6, da vil det sandsynligvis udlgse skatte-
betaling for en del landmaend. Det ma forventes, at en del af landmandene, som har betalt en (hgj) fast rente
pa swap-forretninger, ogsa har fremfarte underskud af den Igbende drift, sa skattebetalingen samlet set ikke
bliver hgj. Derfor er der ikke indregnet skattebetaling ved stigninger i markedsvaerdien pa swap-
forretningerne.

Den mest usikre effekt af en rentestigning er effekten pa prisen for fast ejendom. Isoleret set vil stigende
inflation medfare stigende jordpris (pa trods af den negative korrelation i tabel 1). Den forudsatte inflation i
scenarierne er dog koblet til stigende renter og stigende realrenter. Med en stigende realrente vil det veere
rimeligt at haeve kalkulationsrenten ved beregning af nutidsveerdien af fremtidige pengestremme. Dette er
(eller bar veare) en central del af vaerdiansattelsen af landbrugsjord. Den faktiske markedspris pa landbrugs-
jord er dog ogsa staerkt pavirket af udviklingen i landbrugets rammevilkar og den lokale udbuds- og efter-
spargselssituation.

| savel sektor- som case-beregninger er det forudsat, at jordprisen vil stige med inflationssatsen, men falde
med samme faktor som kursen pa lange fastforrentede realkreditobligationer, illustreret i figur 20. Det bety-
der i alle scenarier, at der i ar 1 er en negativ nettovardieendring pa jord, som er summen af en positiv infla-
tionseffekt og en negativ renteeffekt. | ar 2 kan der vare en positiv inflationseffekt eller en negativ nettoef-
fekt af inflation og yderligere rentestigninger. Det er for forenklingens skyld antaget, at veerdien af alle andre
aktiver vil vaere neutral over for udviklingen i renter og inflation.

Det er muligt, at den faktiske sammenhang mellem rentesendringer og jordpriser er noget forsinket i forhold
til den sammenhang, der illustreres her. F.eks. har den lange rente (30-arige realkreditobligationer) veeret
meget svingende i lgbet af 2015, fra et niveau der kortvarigt var omkring 2 pct. i februar 2015 til et niveau pa
over 3 pct. senere pa aret (iagttaget ud fra 30-arige obligationer taet pa kurs 100).

Mens kursudviklingen pa obligationer er baseret pa meget likvide og homogene aktiver, og det derfor er let
at identificere a&ndringerne i den lange rente pa kort sigt, er det mere vanskeligt at identificere &ndringerne i
jordprisen / ejendomsprisen pa kort sigt pa grund af relativt fa handler og relativt heterogene aktiver. Det er
sa at sige svearere at skelne mellem stgj i data og faktiske @&ndringer i niveauet for jordprisen over en kort
tidshorisont.

Mens sammenhangen mellem jordpris, rente og inflation er fastsat ar for ar i beregningerne, betyder det
f.eks. ikke, at forfatterne forventer at kunne identificere udsvinget i den lange rente i lgbet at 2015 i jordpri-
sen.
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Nar jordprisen falder, far den ikke fuld effekt pa landmandens formue, da et jordprisfald ogsa reducerer de
latente ejendomsavanceskatter, som er en vaesentlig del af de bogferte hensattelser i landbrugsregnskaberne.
Det forventes, at der betales 42 pct. skat af ejendomsavancen hvis den realiseres, og at dette ligger til grund
for de beregnede hensettelser. | afsnit 4.3 beskrives, hvordan det handteres, at ikke alle bedrifter vil have
hensattelser, der modererer faldet i jordprisen.

Faktaboks: Rentefglsomhedsforudseetninger

e Den forudsatte sammenhzang mellem kurs og rente pa den fastforrentede geeld er praesenteret i figur 20.
Denne sammenhang baserer sig pa en lang reekke antagelser om sammensztningen af fastforrentede lan
med hensyn til restlgbetid, restgzeld og kuponrente pa tveers af landbruget.

e De finansielle instrumenters rentefalsomhed er beregnet pa baggrund af obligationsmetoden efter en
approksimeret nulkupon-rentestruktur med skannet restlgbetid og hovedstol.

e Jordprisen forventes alt andet lige at falde ved en realrentestigning. Jordprisen antages at have samme
sammenhang med den nominelle rente som kursen pa et fastforrentet lan (figur 20). Derudover antages
jordprisen at blive positivt pavirket af den forudsatte inflation. Det resulterende jordprisfald for scenari-
erne er vist i tabel 3 (effekten efter ar 2), effekten er opdelt i renteeffekten og inflationseffekten.

Tabel 3. Forudsat sammenhang mellem rente og jordpris. Kilde: Egne beregninger

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

1 % parallel 1 % stejl 1 % invers 3 % parallel 3 % stejl 5 % parallel

Renteeffekt -6,6 % -6,6 % -6,6 % -17,2 % -17,2 % -24,8 %
Inflationseffekt +3,1% +1,2 % +1,2 % +3,7 % +3,8 % +5,7 %
Jordprisaendring 2015-17 -3,4% -5,4 % -5,4 % -13,5% -13,4 % -19,1 %

o Der er ikke forudsat sammenhang mellem renten og veerdisaetningen af bygninger, inventar, maskiner
mv., dvs. vaerdien pa disse aktiver antages at veere uendret ved en rentestigning.

3.10. Hvorfor variabelt forrentede lan?
Det skal understreges, at denne udredning kun ser pa forskellige konsekvenser af forskellige rentestignings-
scenarier. Her bliver landmand med variabelt forrentede 1an ramt hardt i forhold til landmeend med fast ren-
te. Hvis renten ikke stiger eller farst stiger om lang tid, vil egenkapitalen for bedrifter med variabelt forrente-
de Ian alt andet lige udvikle sig veesentligt mere positivt end bedrifter med fast rente. Dette afspejles ikke i
tabellerne for hverken sektorbetragtningen eller for case-bedrifterne.

| tabel 4 er landbrugets rentebetalinger pa realkreditlanene beregnet pa baggrund af de officielle udlan til
landbruget og rentestatistikker. | kraft af at en stor andel af landbrugets samlede lan er variabelt forrentet, sa
er rentebetalingerne vasentligt lavere, end de ellers ville have varet. Rentebesparelsen ved den valgte kom-
bination af variabelt og fastforrentede Ian er i gennemsnit pa 4,7 mia. kr. pr. ar i forhold til at have finansieret
det samme lanebelgb i fastforrentede 1an. Dog ma det forventes, at det samlede lanebelgb ville have veeret
lavere i en situation uden mulighed for optagelse af variabelt forrentede Ian. Derfor er den beregnede rente-
besparelse formentligt overvurderet. Hvor meget er sveert at sige, idet det er usikkert, hvad galden ville have
vaeret, hvis variabelt forrentede 1an ikke havde veeret mulige.

En anden grund til, at besparelsen i tabel 4 er overvurderet, er, at dette tal alene fokuserer pa rentebesparel-
sen og ikke indregner muligheden for restgaeldsreduktion ved konvertering af fastforrentede lan.
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Tallet deekker derudover en bred definition af landbruget, idet det deekker realkreditudlanet til ejendomskate-
gorien landbrug og dermed ikke kun de bedrifter, der indgar i landbrugets regnskabsstatistik og indkomstop-
garelser.

Tabel 4. Landbrugets realkreditrentebetalinger med variabelt og fastforrentede 1an. Kilde: Danmarks National-
bank (2015a,b) og egen fremstilling

2005 2006 2008 2009 2012 2013

Fastforrentede lan, mia. kr. 75 69 65 57 46 38 33 31 30 33
Rentetilpasningslan, mia. kr. 112 132 162 194 226 239 245 248 246 246
Rente, fast forrentede 1an 44% 51% 54% 61% 55% 47% 47% 38% 35% 31%
Rente, var. forrentede 1an 24% 29% 41% 47% 52% 17% 15% 11% 05% 04%
Faktiske finansieringsomk., mia. kr. 6,0 7,3 10,2 12,6 14,2 5,8 5,2 3,8 2,2 2,1
f;g?ensrflgngﬁomk ved 100 96 fast 81 103 124 152 151 130 131 105 98 87
Rentebesparelse, mia. kr. 2,1 2,9 2,2 2,6 0,8 7,1 7.9 6,7 7,6 6,6

Tabel 4 er altsa ikke en ngjagtig opgerelse af, hvad landbruget har sparet ved at veelge variabelt forrentede
Ian, men alene en lgs kvantificering af de umiddelbare fordele ved at veelge variabelt forrentede lan i stedet
for dyrere fastforrentede lan. Nar de efterfalgende kapitler i udredningen viser, at det er dyrt at eje variabelt
forrentede 1an i en periode med rentestigninger, skal det holdes in mente, at der har veeret store besparelser
for dansk landbrug ved variabelt forrentede Ian. Herudover er det ikke er givet, at renterne stiger som be-
skrevet inden for den korte tidshorisont. Scenarieberegningerne er altsa "hvad-nu-hvis”-analyser, hvor scena-
riet "ingen rentestigning” ikke indgar.

4 Rentefglsomhedsanalyse for den samlede landbrugssektor

4.1. Beskrivelse af opdelingen af sektoren

Rentefalsomhedsanalysen pa hele sektoren er lavet pa baggrund af SEGES’ (2015) gkonomidatabase, hvor
geelden er delt op i variabelt forrentet og fastforrentet geeld. Observationerne i gkonomidatabasen er tildelt
vaegte, sa resultaterne i bedst muligt omfang afspejler hele den danske landbrugsproduktion, og vejningen er
i forhold til produktionsomfang og indkomstforhold afstemt med Danmarks Statistik. Produktionsomfang,
indkomst- og formueforhold for hele sektoren ultimo 2014 er prasenteret i tabel 5. 1 kolonnen med alle ind-
gar ca. 29.800 bedrifter, hvoraf ca. 18.600 er deltidsbedrifter. Driftsformerne fglger standarderne fra FADN
og betyder sédledes, at f.eks. svineproducenterne har minimum halvdelen af deres standardoutput fra svine-
produktion. Der kan saledes vaere nogle fa, som har nogle (amme-)kger, og derfor er der f.eks. 1 arsko i gen-
nemsnit for gvrige producenter i tabel 5.

Til trods for, at meaelkeproducenterne i gennemsnit har flere aktiver end planteavlerne, sa er deres egenkapital
mindre. Noget af forklaringen pa dette er, at der har veeret en stor strukturudvikling blandt meelkeproducen-
terne, og der er mange melkeproducenter, som har bygget stalde i en periode med hgje byggeomkostninger
og samtidig kebt maelkekvote og jord. Da malkekvoterne er udfaset, er kvoterne saledes ikke noget veerd.
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Tabel 5. Landbrugets gennemsnitlige produktionsomfang i stk. pr. bedrift og samlede indkomst- og formuefor-
hold, mia. kr. Kilde: SEGES (2015)

Alle Planteavl Malkekger Svin dvrige*

2014 2014 2014 2014 2014
Antal 29.793 14.752 3.427 2.971 8.643
Landbrugsareal, ha pr. bedrift 86 79 155 175 41
Arskger, stk. pr. bedrift 19 - 162 - 1
Arssger, stk. pr. bedrift 35 - - 345 -
Slagtesvin produceret, stk. pr. bedrift 680 36 43 6.188 136
Minkteever, stk. pr. bedrift 115 - 2 8 394
Driftsresultat for 2014, mia. kr. 34 0,6 2,4 -0,6 1,0
Aktiver i alt, mia. kr. 585,6 2428 104,1 128,3 110,5
Geld i alt, mia. kr. -338,5 -106,7 -82,1 -95,1 -54,7
Egenkapital, mia. kr. 184,0 104,6 15,5 23,5 40,4
Geldsprocent 58 % 44 % 79 % 74 % 49 %

* @vrige bedrifter indeholder alle de bedrifter, som ikke falder ind under planteavl, malkekger og svineproduktion, herunder minkav-
lere, fjerkreeproducenter og alsidige bedrifter.

4.2. Gennemsnitlig egenkapital

| tabel 5 er den gennemsnitlige egenkapital vist som gennemsnit af den positive og negative egenkapital.
Hvis man skal have et mal for landbrugets samlede egenkapital, kan man argumentere for, at det kun er
summen af de positive egenkapitaler, som er relevant at betragte. Landbrugets egenkapital vil da veare starre
end den i tabel 5 viste. En negativ pavirkning af egenkapitalen, som pavirker alle landmeend, reducerer ikke
egenkapitalen for de landmaend, som har negativ egenkapital, men naermere deres kreditorer. Hvis man kun
sa pa den positive egenkapital, ville effekten (faldet i egenkapitalen) veere mindre, fordi det vedrarer faerre
landmaend, og den samlede egenkapital veere stgrre, da de negative veerdier ikke medregnes. Faldet i procent
af egenkapitalen ville derfor vaere mindre (mindre teller og hgjere naevner).

Det kan veaere nemmere at forsta argumenterne pa baggrund af et regneeksempel. Antag, at der er en gruppe
pa ti landmaend, hvor de seks landmand hver har en egenkapital pa 3 mio. kr., og de fire resterende har en
negativ egenkapital pa hver 2 mio. kr., hvilket medfarer, at den gennemsnitlige egenkapital er pa 1 mio. kr.
Denne gruppe bliver udsat for et stad, som betyder, at deres egenkapital reduceres med 500.000 kr. hver.
Som beregningerne er lavet i denne udredning, svarer det til, at 50 pct. af deres egenkapital er forsvundet. Da
de fire landmand med negativ egenkapital ikke i forvejen har egenkapital, kan man sige, at deres tab pa
500.000 kr. ikke er et tab for landmandene, men snarere et tab for kreditorerne.

Hvis man alternativt opgjorde tabet i egenkapital for den andel, som har en positiv egenkapital, sa taber de
seks landmaend hver 500.000 kr., hvilket summerer til 3 mio. kr. Ud af en samlet egenkapital pa 18 mio. kr.
for de seks landmand udger tabet i egenkapital saledes ”kun” 16,7 pct.

Der er flere forskellige arsager til, at det ikke er muligt at opgere formueeffekten som en andel af de positive
egenkapitaler. For det farste kendes fordelingen af egenkapitalen ikke for den stikprgve af arsrapporter som
ligger til grund for udredningen. Hvis man kendte fordelingen, ville der veere store udfordringer med at hand-
tere dynamikken omkring bedrifter, som gar fra positiv til negativ egenkapital som konsekvens af rentestig-
ninger og maske bliver positive igen pa grund af inflationseffekterne.
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Ved fortolkning af resultaterne senere i dette kapitel er det dog vigtigt at have in mente, at den procentvise
endring i egenkapitalen er overvurderet i forhold til endringen i egenkapitalen for den del af landbruget, der
har positiv egenkapital. Men omvendt vil der for de jordejere, som bortforpagter deres jord, ogsa veere et
egenkapitaltab, som ikke er medregnet i de primeere resultater i denne udredning. Bortforpagtede ejendomme
opfattes ikke som landbrugsbedrifter og indgar derfor ikke i regnskabsstatistikken. | afsnit 1.8 redegeres dog
kort for starrelsesordenen af det eventuelle tab for denne gruppe.

De primeere resultater der praesenteres i dette kapital, kan fortolkes som de samlede effekter af rentezendrin-
ger pa dansk landbrug, som bzres direkte af danske landmand og de direkte tab pa landbrug for deres kredi-
torer.

4.3. Hensaettelser

Det forventes, at de fleste landmand har latent ejendomsavance, dvs. at deres anskaffelsessum for jorden i
gennemsnit er lavere end den nuverende veerdisatning. Ejendomsavance beskattes med 42 pct. ved salg af
fast ejendom. Derfor er der beregnet hensattelser til ejendomsavanceskat i regnskaberne. Hvis verdien af
landbrugsejendomme falder, vil den latente ejendomsavanceskat ogsa falde. Den kan dog ikke falde til under
nul, derfor vil nogle landmand (dem med hgje anskaffelsessummer) ikke opleve den fulde modererende
effekt af faldende henseettelser til ejendomsavanceskat ved et fald i ejendomspriserne. Jo starre fald i ejen-
domspriserne, jo flere landmaend er der, der ikke har hensattelser nok til at moderere faldet.

Det forudsettes i det falgende, at de jordprisfald, der forarsages af 1 procentpoint stigning i renten, vil blive
modereret af et fald i hensettelserne pa 40 pct. af jordprisfaldet. Ved 3 procentpoint rentestigning forudsat-
tes, at jordprisfaldet vil blive modereret af et fald i hensettelserne pa 30 pct. af jordprisfaldet. Ved 5 procent-
point rentestigning forudszttes, at jordprisfaldet vil blive modereret af et fald i hensettelserne pa 20 pct. af
jordprisfaldet.

De samlede passiver udgeres af geld, egenkapital og hensettelser. | forhold til konkursrisikoen er det ikke
egenkapitalen, som er relevant, men i hgjere grad galdsprocenten, dvs. hvor stor andel af den samlede ak-
tivmasse er geld. For en given aktivmasse og egenkapital er stgrre hensettelser at foretreekke fremfor min-
dre, da de reducerer gaeldsprocenten.

4.4. Scenarier med 1 procentpoints rentestigning
Scenarierne med 1 procentpoint rentestigning i den lange rente er formuleret som parallel (1), stejl (2) og
invers (3) stigning i renten. Resultaterne af de tre scenarier er preesenteret i tabel 6. Resultateffekten er starst
for scenario 3, hvor den korte rente stiger markant fra 0,6 pct. til 3,6 pct. i 2016 og falder 1 procentpoint til
2,6 pct. i 2017. Resultatet bliver forringet med 6,4 mia. kr. i 2016 og 4,4 mia. kr. i 2017 i forhold til ud-
gangspunktet.

Resultateffekten er en arlig effekt og er prasenteret som afvigelsen fra udgangspunktet. Formueeffekten er
en &ndring i veerdierne, som indtraeffer ved sndringerne i renten. Den er for 2016 vist som &ndringen fra
udgangspunktet, men for 2017 er den vist som &ndringen i forhold til 2016, hvilket kan ses i scenario 3, hvor
den korte rente i scenariet falder fra 2016 til 2017 og reducerer noget af kursgevinsten pa de finansielle in-
strumenter fra 2016. Den samlede formueeffekt er summen af de to ars resultateffekter og de to ars formue-
effekter og udtrykker, hvor meget sektoren har faet reduceret egenkapitalen. I scenario 2 er der en meget lille
resultateffekt, da en stejlere rentekurve med en stigning pa 1 procentpoint i den lange rente betyder uzndrede
korte renter. | alle tre scenarier er der en kursgevinst pa gaeld, som kommer landmand med fastforrentede Ian
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til gode. | disse scenarier er &ndringen i prisen pa landbrugsjord bundet op pa andringen i den lange rente,
jeevnfer afsnit 3.9.

Tabel 6. Resultat- og formueeffekt for alle bedrifter for scenarierne 1-3, mio. kr. Kilde: SEGES (2015) og egne
beregninger

Scenario 1 _ Scenario 2 Scenario 3

1 % parallel 1 % stejl 1 % invers

Ar 2016 2017 2016 2017 2016 2017
Samlet resultateffekt -1.966 -1.876 -23 -23 -6.370 -4.423
Aggregeret formueeffekt, mio. kr.

Kursgevinst pa gzld 1.781 - 1.781 - 1.781 -
Kursgevinst pa finansielle instrumenter 2.321 - 1.570 - 2.788 -305
Verdiaendring fast ejendom -15.483 4.746 -18.604 1.761 -18.604 1.761
Zndring i henseettelser (40 %) 6.193 -1.898 7.442 -704 7.442 -704
Samlet formueeffekt -5.188 2.848 -7.812 1.057 -6.594 751
Samlet effekt efter ar 2 -6.182 -6.801 -16.636
| pct. af egenkapitalen -3% -4 % -9 %
Geldsprocent ultimo (baseline 58 %) 59 % 59 % 59 % 59 % 60 % 60 %

Forskellen mellem scenario 2 og scenario 3 viser, at resultateffekterne er meget falsomme over for endringer
i den korte rente. | scenario 2 &ndres den korte rente ikke, mens den er henholdsvis 3 og 2 procentpoint hgje-
re end udgangspunktet i 2016 og 2017 i scenario 3. Grunden til, at veerdizendringen pa den faste ejendom er
mindre i scenario 1 i forhold til scenario 2 og 3, er, at der indgar en stigning i inflationen pa 1 procentpoint i
dette scenario i modsetning til scenarierne 2 og 3.

4.5. Scenarierne med 3-5 procentpoints rentestigning

Scenarierne 4 og 5 er scenarier med en rentestigning pa 3 procentpoint inden for et ar med henholdsvis en
parallel og stejl forskydning af rentekurven. Scenario 6 er en 5 procentpoints parallel forskydning af rente-
kurven over to ar, hvor renten forventes at stige 3 procentpoint det farste ar og de resterende 2 procentpoint
aret efter. Den parallelle forskydning af rentekurven med 3 procentpoint (scenario 4) giver en resultateffekt
pa 6,2 mia. kr. i hvert af de to ar, men en formueeffekt pa knapt 19 mia. kr. over to ar primart som falge af
fald i jordveerdien. Dette opvejes dog en smule af kursgevinsten pa geeld og pa finansielle instrumenter. Den
samlede effekt efter to ar bliver et fald i egenkapitalen pa 31 mia. kr. eller, hvad der svarer til 17 pct. af land-
brugets samlede egenkapital.

Hvis rentestigningen kommer som en stejling af rentekurven (scenario 5), sa bliver resultateffekten mindre
det farste ar, da den korte rente kun stiger 2 procentpoint, mens den lange rente stiger 3 procentpoint i 2016.
Dette bliver dog til en mere almindelig rentekurve i 2017, hvor den korte rente stiger med 1 procentpoint, sa
scenarierne 4 og 5 ligner hinanden med en lille forskel i inflationen. Dette viser, at i forhold til de lgbende
resultater, er det den korte rente, som er vigtig.

| scenario 6 med en 5 procentpoints parallel forskydning af rentekurven giver det en markant resultateffekt
med forst 6 mia. kr. og efterfglgende 10 mia. kr. lavere resultat, end hvis der ikke havde veeret en rentestig-
ning. Det bliver toppet op af en formueeffekt samlet set over de to ar pa 30 mia. kr., sd den samlede effekt
efter to ar er en reduktion i egenkapitalen pa 46 mia. kr. eller, hvad der svarer til 25 pct. af den samlede
egenkapital i landbruget.
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Tabel 7. Resultat- og formueeffekt for alle bedrifter for scenarierne 4-6, mio. kr. Kilde: SEGES (2015) og egne
beregninger

Scenario 4 Scenario 5 Scenario 6

3 % parallel 3 % stejl 5 % parallel
Ar 2016 2017 2016 2017 2016 2017
Samlet resultateffekt -6.174 -6.182 -4.128 -6.147 -6.071 -10.241
Aggregeret formueeffekt, mio. kr.
Kursgevinst pa geld 4.668 - 4.668 - 4.668 2.070
Kursgevinst pa finansielle instrumenter 5.995 - 5.242 734 5.995 4,992
Verdigendring fast ejendom -47.425 5.294 -48.674 6.849 -45.553 -14.199
AEndring i hensattelser (30% / 20 %) 14.228 -1.588 14.602 -2.055 9.111 2.840
Samlet formueeffekt -22.535 3.706 -24.162 5.528 -25.779 -4.297
Samlet effekt efter ar 2 -31.186 -28.909 -46.388
| pct. af egenkapitalen -17 % -16 % -25%
Geldsprocent ultimo (baseline 58 %) 61 % 62 % 61 % 61 % 63 % 66 %

Tabel 6 og tabel 7 er gengivet som tabel 13 i bilag 1 for overblikkets skyld. I tabel 8 er resultater opgjort som
den relative nedgang i egenkapitalen ved en rentestigning vist for de forskellige driftsgrene. Den gverste
reekke med resultater stammer fra tabel 6 og tabel 7, da det er for alle landbrugsbedrifterne.

Der er stor forskel pa hvor hardt de enkelte driftsgrene bliver pavirket af en rentestigning. Malkekvagsbe-
drifterne er utvetydigt dem, som bliver hardest ramt, og et belgb svarende til 53 pct. af egenkapitalen for
malkekvaegsbedrifter er beregnet til at blive tabt, hvis scenario 6 udspiller sig. Svineproducenterne bliver
ogsa hardt ramt med et tab pa 30 pct. af egenkapitalen ved scenario 4 og et tab pa 43 pct. af egenkapitalen
ved scenario 6.

Tabel 8. Relativ @ndring i egenkapitalen for alle bedrifter ved rentestigninger opdelt pa driftsformer

1 % parallel 1 % stejl 1 % invers 3 % parallel 3 % stejl 5 % parallel
Alle -3% -4 % -9 % -17 % -16 % -25 %
Planteavl -3% -3% -6 % -13% -12 % -20 %
Malkekvag -71% 1% -23 % -38 % -34 % -53 %
Svin -6 % -6 % -18 % -30 % -28 % -43 %
@vrige -2 % -3 % -6 % -12 % -11 % -18 %

Planteavl og @vrige bedrifter bliver kun halvt sa hardt ramt som svineproducenterne og endnu mindre end
meelkeproducenterne. En mere detaljeret opgerelse af resultaterne for driftsgrenene planteavl, meelkeproduk-
tion og svineproduktion kan findes i tabel 14, tabel 15 og tabel 16 i bilag 1.

Generelt er det heltidsbedrifterne, som har sveerest ved at klare en rentestigning. Deltidsbedrifterne er ikke sa
falsomme for rentestigninger som heltidsbedrifterne, da lgnindkomsten udger en starre del af indkomsterne
pa deltidsbedrifterne, og de er typisk heller ikke sa forgaeldede som heltidshedrifterne. Resultaterne for hel-
tidsbedrifterne for de stgrste driftsgrene er gengivet i tabel 9. Resultaterne viser, at tabene opgjort som andel
af egenkapitalen ikke er forskellige mellem alle bedrifter og heltidsbedrifter for meelkeproducenter og svine-
producenter, men at tabene for planteavlierne udgar en smule mere af egenkapitalen for heltidsbedrifterne i
forhold til alle bedrifter.
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Tabel 9. Relativ @ndring i egenkapitalen for heltidsbedrifter ved rentestigninger pa store driftsgrene

AEndring i egenkapital Scenario 1 Scenario 2 Scenario 3 Scenario 4 Scenario 5 Scenario 6

1 % parallel 1 % stejl 1 % invers 3 % parallel 3 % stejl 5 % parallel
Planteavl -3% -4 % -8 % -16 % -15% -24 %
Malkekvaeg -7 % -7 % -23 % -38 % -34 % -54 %
Svin -6 % -6 % -19 % -31% -28 % -44 %

For heltidsbedrifterne udger summen af resultat- og formueeffekterne for den toéarige periode ca. 67 pct. af
de samlede tab for alle landbrugsbedrifter med mindre variation over de 6 scenarier. Dette kan umiddelbart
virke overraskende, idet heltidsbedrifterne repraesenterer ca. 85 pct. af landbrugsproduktionen, malt pa brut-
toudbytte. Det haenger dog godt sammen med mangden af ejet landbrugsjord (ca. 1.380.000 ha) for alle hel-
tidsbedrifter i forhold til maengden af ejet landbrugsjord (ca. 1.941.000 ha) for alle bedrifter (1.380/1.941 =
0,71). En vasentlig forklaring pa forskellen mellem andelen af produktionen og andelen af effekten af en
rentestigning bunder formentligt i en stor forskel i produktionen baseret pa forpagtede aktiver mellem hel-
tids- og deltidsbedrifter. Af det areal, der bortforpagtes af jordejere uden landbrugsaktivitet (ca. 575.000 ha),
forpagtes skensmaessigt 84 pct. af arealet af heltidsbedrifter. | afsnit 1.8 redegares for effekten af en rente-
stigning for bortforpagtere af landbrugsejendomme, som ellers normalt ikke indgar i opgerelser af landbru-
gets indkomstforhold.

4.6. Forudsaetninger for beregninger i sektoranalysen
Renten pa bade de fastforrentede og variabelt forrentede 1an er kendte i 2015, sa det er ikke relevant at analy-
sere effekten af en rentestigning i indkomstaret 2015. Derfor er resultaterne praesenteret som resultater, hvis
renten stiger som forudsat i scenarierne i 2016 og 2017. Sektoranalysen bygger dog pa de senest tilgengelige
vaegtede regnskabstal fra regnskabsaret 2014. Dvs. der ligger en forudsetning om, at geldssammensatnin-
gen ultimo 2015 er lig geeldssammensgtningen ultimo 2014. Dette forventes for sektoren som helhed at vaere
en rimelig antagelse. For enkeltbedrifter kan det i mange tilfaeelde afvige markant.

| beregningen af rentefglsomheden for hele sektoren er resultat- og formueeffekten praesenteret for 2016 og
2017. Bag denne beregning er en forudsatning om, at strukturudviklingen kan ske uden nettolaneoptagelse
pa sektorniveau. Dvs. for hele sektoren antages, at geeldsreduktion fra selgere plus afdrag pa geeld er lig 13-
nefinansiering primeert i forbindelse med ejendomsomsatning.

Investeringsaktiviteten forventes at veere uandret, dvs. der er ikke forventninger om reduktion i investerin-
gerne i takt med stigende renter (selvom det ville vare en plausibel udvikling).

| baseline er der ikke regnet med en systematisk laneomlaegning fra variabel til fast forrentet geeld. Dog er
der forventet en “strukturel” konverteringsadfaerd, dvs. lanere med fastforrentede Ian konverterer, nar renten
falder. og de opkonverterer (laver en lodret konvertering), nar renten er steget (maske farst lige inden den
falder igen). Derudover er der ogsa nyudlan af fastforrentede Ian som funktion af, at der sker ejendomsom-
s&etning og nybyggeri af stalde mv. Det er forventet, at 4 pct. af aktiverne skifter ejere hvert ar, og det derfor
ogsa kun er 96 pct. af kursgevinsten pa faste lan, som bliver realiseret. Nar der bliver lavet lodrette konverte-
ringer, er det netop for at fa kursgevinsten hjem, men omvendt stiger renten pa lanet. Nar der sker en rente-
stigning, sa vil rentebetalingerne pa de faste lan ikke blive pavirket. Dog med undtagelse af nyoptagne og
konverterede lan. Samlet set forventes rentebetalingerne at blive pavirket med 8 pct. ved en rentestigning i
den lange rente, dvs. ca. 1/12 af lanene far hgjere palydende rente.

Nar afdragsfriheden for en raekke realkreditlan ophgrer, medfarer dette, at landmand enten optager banklan
til betaling af afdrag eller omlaegger til nye 1an med lgbetidsforleengelse. Det forventes, at en starre andel af
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disse lan er fastforrentede lan, da de finansielle institutioner ger en stor indsats for at flytte Ian fra variabel
rente til fast rente, og i en situation med forventninger om stigende renter kan fastforrentede lan opfattes som
en beskyttelse af sin egenkapital. Stigende renter medfgrer fald i veerdierne af aktiverne, men ved fast rente
medfgrer det ogsa fald i kursveardien pa geeld.

I beregningen af konsekvensen af en rentestigning pa de variabelt forrentede 1an er der taget udgangspunkt i
figur 2, hvor man kan se, at andelen af lanene, som skal refinansieres inden for et ar, er faldet en smule og nu
udger 77 pct. af de variabelt forrentede lan. Af figuren kan man ogsa finde, at 81 pct. af de variabelt forren-
tede 1an skal refinansieres inden for 2 ar, hvilket er brugt til falsomhedsberegningen for 2017.

4.7. Fuld gennemslagskraft af variabelt forrentede lan
Resultaterne for 2016 og 2017 i tabel 6 og tabel 7 er uden fuld gennemslagskraft pa renten, da der er en del
variabelt forrentede 1an med laengere tid til rentefiksering end to ar. Hvis alle disse 1an havde varet rentefik-
seret i lgbet af 2016 og 2017, ville resultateffekten have veeret stgrre. Modsat er der nogen af lanene med
f.eks. tre, fem eller 10 ar til naste rentefiksering, som er blevet optaget til en hgjere rente end den nuveeren-
de. Det er derfor usikkert, hvad nettoeffekten af at rentefiksere alle de variabelt forrentede 1&n vil vere.

4.8. Bortforpagtede landbrugsejendomme
Som beskrevet i afsnit 4.2 indeholder sektorberegningerne effekterne for landbrugets kreditorer, hvor der
matte vaere negative egenkapitaler pa landbrugene. Der indgar altsa en gruppe, hvor man kan diskutere, om
tabene holdes inden for landbruget, og om det er en passende afgraensning af landbruget eller ej.

Der findes en stor gruppe af borgere, som ejer landbrugsejendomme, men som ikke indgar i den traditionelle
regnskabsstatistik, og som ikke indgar i de traditionelle analyser af landbrugets indkomster mv. Dette er den
store gruppe, som bortforpagter jord. Ca. 29 pct. af det samlede landbrugsareal i Danmark er bortforpagtet.
En del af dette areal er dog bortforpagtet af aktive landmand, der indgar i definitionen af landbruget ovenfor.

Ca. 23 pct. af det samlede landbrugsareal er ejet af aktarer, der ikke indgar i definitionen af dansk landbrug
ovenfor. Denne gruppe Vil dog pd mange mader blive ramt af en rentestigning parallelt med “dansk land-
brug”. Nedenfor er der praesenteret beregninger for bortforpagtere parallelt med sektorberegningerne oven-
for. Med en meget bred definition af dansk landbrug kan resultaterne fra hhv. tabel 6 og tabel 7 leegges sam-
men med resultaterne fra de relevante kolonner i tabel 10 nedenfor. Det skal dog understreges, at dette er en
utraditionel, bred fortolkning af dansk landbrug.

Da der ikke foreligger en regnskabsstatistik for denne type bedrifter, er der ikke oplysninger om aktiver,
geeld, hensettelser og egenkapital. Realkreditgelden skennes ud fra differencen mellem den samlede real-
kreditgeeld for landbrugssektoren baseret pa regnskabsstatistikken og den samlede realkreditgeld for ejen-
domskategorien landbrug i Nationalbankens Statistikbank.

Ejendomskategorien landbrug daekker ogsa over en rekke mindre ejendomme, der kan betegnes boligland-
brug, som ikke har vaesentlige bortforpagtede arealer. Derfor vil realkreditgeelden bag ejendomme, der bort-
forpagter landbrugsarealer, vaere overvurderet, hvis der ikke korrigeres. Det skennes, at der er realkreditgeeld
for ca. 8 mia. kr. i denne gruppe.

Der er ikke indregnet bankgzld eller anden geeld for gruppen af bortforpagtere, hvilket naturligvis er en un-
dervurdering, men den vil formentlig veere beskeden. Der er ca. 4,4 mia. kr. fast forrentet realkreditgeld og
30,7 mia. kr. variabelt forrentet realkreditgeeld mere i ejendomskategorien landbrug i udlansstatistikken end i
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landbrugets regnskabsstatistik. Det skgnnes, at der er ca. 3,4 mia. kr. fast forrentet realkreditgeeld og 23,7
mia. kr. variabelt forrentet realkreditgeeld bag de bortforpagtede landbrugsejendomme.

Resultateffekten for bortforpagtede ejendomme er baseret pa en inflationsbaseret stigning i forpagtningsaf-
gifterne og en rentestigning pa den variabelt forrentede realkreditgaeld.

Kursgevinster pa geeld skennes ud fra kursgevinster pa geeld i tabel 6 og tabel 7 ganget med forholdet mel-
lem fastforrentet geeld i regnskabsstatistikken og de 4,4 mia. kr. fastforrentet geeld, der er skennet for bort-
forpagtere. Dette betyder, at de skennede kursgevinster pa geeld for bortforpagtere svarer til ca. 12 % af
kursgevinsterne for landbruget.

Kursgevinster pa finansielle instrumenter skennes ud fra kursgevinster pa finansielle instrumenter i tabel 6
og tabel 7 ganget med forholdet mellem variabelt forrentet geld i regnskabsstatistikken og de 30,7 mia. kr.
variabelt forrentet geeld, der er skennet for bortforpagtere. Dette betyder, at de skennede kursgevinster pa
finansielle instrumenter for bortforpagtere svarer til ca. 11 % af kursgevinsterne fra finansielle instrumenter
for landbruget.

Verdiendringerne for fast ejendom for bortforpagtere skennes ud fra veerdiendringerne for fast ejendom i
landbruget i tabel 6 og tabel 7 ganget med forholdet mellem landbrugets ejede landbrugsareal og det land-
brugsareal, der er ejet af bortforpagtere. Dette forhold er ca. 575.000 ha/1.941.000 ha = 0,30.

Det antages, at borforpagtere generelt har store hensattelser til latent ejendomsavanceskat, hvorfor der reg-
nes med, at vaerdiendringen for den faste ejendom afbgdes af et fald i hensattelserne med 42 % svarende til
skatteprocenten for ejendomsavance.

Tabel 10. Resultat og formueeffekt for bortforpagtede ejendomme for scenarierne 1, 4 og 6, mio. kr. Kilde SE-
GES (2015), Danmarks Nationalbank (2015b) og egne beregninger

Scenario 1 Scenario 4 Scenario 6

1 % parallel 3 % parallel 5 % parallel
Ar 2016 2017 2016 2017 2016 2017
Samlet resultateffekt -193 -193 -656 -656 -639 -1.086
Aggregeret formueeffekt, mio. kr.
Kursgevinst pa geld 213 - 559 - 559 248
Kursgevinst pa finansielle instrumenter 255 - 659 - 659 549
Veerdiendring fast ejendom -4.587 1.406 -14.049 1.568 = -13.495 -4.206
Andring i henszttelser (42 pct.) 1.926 -590 5.901 -659 5.668 1.767
Samlet formueeffekt -2.192 815 -6.930 910 -6.609 -1.643
Samlet effekt efter &r 2 -1.762 -7.333 -9.977

4.9. Opsamling pa sektorberegningerne
Resultateffekter pa de parallelle skift i rentekurven pa 1; 3 og 5 procentpoint (scenario 1; 4 og 6) er beregnet
til at veere 2; 6 og 10 mia. kr. i 2017 for hele landbruget. Fra 2005 til 2013 har landbrugets indkomst efter
finansielle poster og far aflgnning af brugerfamilien svinget mellem -5 og +11 mia. kr. (Andersen et al.
2011; Vidg et al. 2014), sa en resultatpavirkning i denne starrelsesorden er et alvorligt slag for landbruget,
hvis det skulle udspille sig som forudsat i beregningerne.
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Formueeffekten overstiger resultateffekten i beregningerne, men denne del er meget usikkert bestemt, da en
raekke andre faktorer spiller ind pa veerdisatningen af landbrugsjord (og andre landbrugsaktiver), f.eks. pris-
relationerne, forventninger til fremtidige cash-flows, rammevilkar, investeringsklima etc.

Hvis jordprisen falder, s& medfarer det en reduktion i landmandens egenkapital, men denne effekt bliver
modereret af et samtidigt fald i de latente ejendomsavanceskatter. Bade faldet i egenkapitalen og faldet i
hensattelserne er med til at forage landmandens geeldsprocent og dermed ogsa konkursrisiko.

| beregningerne fremgar en kursgevinst pa finansielle instrumenter, sa de fremstar som attraktive for land-
bruget. Langt de fleste swap-aftaler i landbruget er renteswaps og dermed forsikringer imod, at renten stiger,
sa derfor har de netop deres berettigelse, nar renten stiger. Men omvendt ville den geld, der vedrgrer finan-
sielle instrumenter, have varet egenkapital, hvis kontrakterne ikke var indgaet. Derudover ville landmeende-
ne have sluppet for at betale de hgje faste renter pa swap-kontrakten i den mellemliggende periode.

Hvis man skal have et mal for landbrugets samlede egenkapital, kan man argumentere for, at det kun er
summen af de positive egenkapitaler, som er relevant at betragte. Hvis man kun sa pa den positive egenkapi-
tal, ville effekten (faldet i egenkapitalen) veere mindre, fordi den vedrgrer feerre landmend, og den samlede
egenkapital ville veere starre, da de negative vaerdier ikke medregnes. De prasenterede &ndringer i egenkapi-
talen skal derfor fortolkes med forsigtighed, idet de ikke kun afspejler a&ndringen i egenkapitalen for de
landmeend, der har positiv egenkapital.

5 Rentefglsomhed for udvalgte cases / modelbedrifter

| kapitel 4 er rentefalsomheden pa sektorniveau belyst. For at relatere sektorbetragtningerne til effekter pa
bedriftsniveau er der lavet et antal fglsomhedsanalyser pa case-bedrifter med de samme rentescenarier som
anvendt i kapitel 4.

Der er lavet case-beregninger for otte modelbedrifter, der er defineret ud fra driftsform (planteavl eller hus-
dyr), geeldsprocent (60 pct. eller 85 pct.) og belaning (100 pct. variabel rente eller ca. 60 pct. fast rente og 40
pct. variabel rente).

Case-bedrifterne tager udgangspunkt i gennemsnitlige balancer og resultatopgerelser for planteavisbedrifter
og husdyrbedrifter med hhv. 55-65 pct. og 80-90 pct. gzeld, og med hhv. fast og variabel rente. Tabel 11 illu-
strerer udgangspunktet for de otte case-bedrifter saledes, at hver kolonne i tabel 11 repraesenterer to bedrifter.
En bedrift med 100 pct. variabelt forrentet geeld og en bedrift med 60 pct. fast forrentet geld og 40 pct. vari-
abelt forrentet geeld. De to planteavisbedrifter med en geeldsprocent pa 60 har saledes samme resultat far
finansiering og samme aktivmasse. Gelden er ogsa lige stor, men den ene bedrift har 100 procent variabel
geeld, mens den anden har geld med bade variabel og fast rente. Dette har betydning for finansieringsom-
kostningerne, da der er forskel pa renteniveauerne for geeld med variabel og fast rente.

I de konkrete case-beregninger tager udviklingen i veerdien af fast ejendom udgangspunkt i kursfglsomheden
for fastforrentede realkreditlan illustreret i figur 20 korrigeret for udviklingen i inflationen. Denne veerdizen-
dring ganges pa jordvardien, der er en andel af de samlede aktiver. For planteavisbedrifter udger jordveerdi-
en en stgrre andel af de samlede aktiver end for husdyrbedrifter. Dette afspejles ogsa delvis i, at aktivernes
omsatningshastighed (AOH) er lavere pa planteavisbedrifter end pa husdyrbedrifter.
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Tabel 11. Beskrivelse af case-bedrifter

Produktionsform Planteavl Planteavl Husdyr Husdyr
Geldsprocent 60 % 85 % 60 % 85 %
Bruttoudbytte 3.400.000 4.000.000 7.000.000 10.000.000
Aktiver i alt ultimo 37.000.000 30.000.000 35.000.000 42.000.000
Geld i alt ultimo 22.000.000 25.500.000 21.000.000 35.700.000
Hensattelser (latent ejendomsavance) 4.000.000 1.400.000 4.000.000 1.600.000
Egenkapital 11.000.000 3.100.000 10.000.000 4.700.000
SWAP negativ markedsveerdi 0 0 0 2.000.000

For de to case-bedrifter med husdyr og 85 pct. geeld er der indgaet en swap-aftale. Denne aftale vil ligesom
fastforrentede obligationslan opna en kursgevinst ved en rentestigning.

En made at vurdere og sammenligne effekten af rentestigningerne pa tveers af de otte case-bedrifter er ved at
se pa den relative udvikling i egenkapitalen for bedrifterne. Tabel 12 viser den relative @ndring i egenkapita-
len for de otte case-bedrifter for alle seks rentescenarier. Det er egenkapitalen ultimo 2017 i forhold til egen-
kapitalen ultimo 2015, der vises i tabellen. Tabellen viser altsa ikke noget om, hvad egenkapitalen ville have
veret, hvis renten ikke steg.

| tabel 12 er det veerd at bemaerke, at der er to scenarier, som er ekstreme i hver deres retning. Planteavisbe-
driften med geldsprocent pa 85 og 100 pct. variabel geeld mister hele sin egenkapital i scenario 6. | den an-
den ende af skalaen er husdyrbedriften med 85 pct. geeld, som har fast forrentet geeld og derudover har en
swap-kontrakt, som far fordoblet sin egenkapital. Dette kan indikere, at jo mere fast forrentet geeld og flere
swap-kontrakter man har desto bedre. Men dette er kun tilfeeldet under et scenario med stigende renter. Ved
uandret rente er den gennemsnitlige betalte rente for planteavisbedriften pa 2,4 pct., mens den er 4,2 pct. pa
husdyrbedriften med fast rente og swap-kontrakt. Derudover har husdyrbedriften oplevet faldende egenkapi-
tal fra indgaelse af swap-kontrakten i takt med de faldende renter.

Tabel 12 Relativ eendring i egenkapitalen for case-bedrifter ved rentestigninger

1 % parallel 1 % stejl 1% invers 3 % parallel 3 % stejl 5 % parallel
Planteavl 60 % Fast 1% 0 % -4 % -5 % -4 % -6 %
Planteavl 60 % Variabelt -3 % -1% -10 % -22 % -20 % -32 %
Planteavl 85 % Fast 3% 2% -12 % -9 % -6 % -10 %
Planteavl 85 % Variabelt -10 % -3 % -35 % -714 % -67 % -108 %
Husdyr 60 % Fast 3% 2% -2 % 0% 1% 1%
Husdyr 60 % Variabelt -1 % 1% -9 % -20 % -18 % -29 %
Husdyr 85 % Fast SWAP* 25 % 20 % 14 % 58 % 59 % 103 %
Husdyr 85% Variabelt SWAP* 12 % 15 % -9 % -3% 2% 10 %

Det skal ogsa bemarkes, at husdyrbedriften med 85 pct. gaeld med fast rente og swap-kontrakt ma anses som
en meget speciel case. Der er formenligt ikke mange bedrifter med denne rentefglsomhed. Omvendt er be-
driften med 85 pct. geeld og variabel rente udtryk for en meget almindelig rentefalsomhed.
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Der er nogle gennerelle tendenser i rentefglsomheden, der illustreres af scenarierne pa case-bedrifterne:
e Jo mere renten stiger, desto stagrre er konsekvensen
e Jo mere variabel rente, desto mere falsom er man over for rentestigninger
e Jo hgjere geeldsprocent, desto mere falsom er man over for rentestigninger relativt set
e Jo mere jord i forhold til andre landbrugsaktiver, desto mere fglsom er man (lav AOH)
e Jo lavere AOH, desto hgjere er fordelen af inflation
e Jo hgjere gald, desto hgjere er fordelen af inflation
e Swap-aftaler kan afbade effekten af rentestigninger eller vende dem til noget positivt

| bilag 2, Tabel 17 - Tabel 24, findes mere detaljerede beregninger for hver enkel case-bedrift. | de to case-
bedrifter med swap-aftaler er der taget udgangspunkt i lange swap-aftaler (30 arige ved indgaelse), disse
aftaler er mere rentefglsomme end kortere aftaler som f.eks. 10-arige aftale. De illustrerede effekter af disse
aftaler er derfor noget ekstreme i forhold til det mere gennemsnitlige billede, der er tegnet i kapital 4.
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Figur 21. F1-renten og CIBOR 12-renten fra dec. 1999 til dec. 2013. Kilde: Nasdag OMX Nordic (2015) og Dan-
marks Nationalbank (2015c)
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8 Bilag 1. Sektorberegninger

Tabel 13. Resultat- og formueeffekt for alle bedrifter, mio. kr.

Kilde: SEGES (2015) og egne beregninger

1 % parallel 1 % stejl 1 % invers 3 % parallel 3 % stejl 5 % parallel

Ar 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017
Samlet resultateffekt -1.966 -1.876 -23 -23 -6.370 -4.423 -6.174 -6.182 -4.128 -6.147 -6.071  -10.241
Aggregeret formueeffekt, mio. kr.

Kursgevinst pa geld 1.781 = 1.781 - 1.781 = 4.668 - 4.668 - 4.668 2.070
Kursgevinst pa finansielle instrumenter 2.321 - 1.570 - 2.788 -305 5.995 - 5.242 734 5.995 4.992
Veardiendring fast ejendom -15.483 4746 -18.604 1.761  -18.604 1.761  -47.425 5294  -48.674 6.849 -45553 -14.199
/Endring i henszttelser (40/30/20 %) 6.193 -1.898 7.442 -704 7.442 -704 14.228 -1.588 14.602 -2.055 9.111 2.840
Samlet formueeffekt -5.188 2.848 -7.812 1.057 -6.594 751 -22.535 3.706 -24.162 5528 -25.779 -4.297
Samlet effekt efter ar 2 -6.182 -6.801 -16.636 -31.186 -28.909 -46.388
I pct. af egenkapitalen 3% -4 % -9 % 17 % -16 % -25 %
Geldsprocent ultimo 59 % 59 % 59 % 59 % 60 % 60 % 61 % 62 % 61 % 61 % 63 % 66 %
Egenkapital 176.858 177.830 176.177 177.210 171.048 167.376 155371 152.894 155.790 155.171 152.230 137.741

Tabel 13 viser den samlede effekt af rentestigningerne efter to ar for alle bedrifter, heraf beerer alle heltidsbedrifter 67 pct. af det samlede tab.
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Tabel 14. Resultat- og formueeffekter for alle planteavisbedrifter, mio. kr. Kilde: SEGES (2015) og egne beregninger

1 % parallel 1 % stejl 1 % invers 3 % parallel 3 % stejl 5 % parallel

Ar 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017
Samlet resultateffekt -595 -580 -10 -10  -1.889 -1.318 -1.851 -1.875 -1.242 -1.866 -1.826 -3.109
Aggregeret formueeffekt, mio. kr.

Kursgevinst pa gald 793 - 793 - 793 - 2.078 - 2.078 - 2.078 922
Kursgevinst pa finansielle instrumenter 596 - 403 - 716 -78 1.540 - 1.347 188 1.540 1.282
Verdiendring fast ejendom -6.968 2.136 -8.373 793  -8.373 793 -21.343 2.382  -21.905 3.082 -20.501 -6.390
/Endring i hensettelser (40/30/20 %) 2.787 -854 3.349 -317 3.349 -317 6.403 -715 6.572 -925 4.100 1.278
Samlet formueeffekt -2.792 1.282 -3.827 476  -3.514 397 -11.322 1.668 -11.908 2.346 -12.782 -2.908
Samlet effekt efter ar 2 -2.685 -3.372 -6.324 -13.380 -12.670 -20.625
I pct. af egenkapitalen -3 % -3% -6 % -13% -12 % -20 %
Geldsprocent ultimo 45 % 45 % 45 % 45 % 46 % 46 % 47 % 48 % 47 % 47 % 47 % 49 %
Egenkapital 101.196 101.897 100.744 101.210 99.179 98.258 91.444 91.238 91.467 91.947 90.009 84.018

Tabel 14 viser den samlede effekt af rentestigningerne efter to ar for alle planteavisbedrifter, heraf berer alle heltids-planteavisbedrifter 46 pct. af det samlede

tab.
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Tabel 15. Resultat- og formueeffekter for alle meelkeproducenter, mio. kr. Kilde: SEGES (2015) og egne beregninger

1 % parallel 1 % stejl 1 % invers 3 % parallel 3 % stejl 5 % parallel

Ar 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017
Samlet resultateffekt -490 -452 -4 -4 -1633 -1.131 -1.561 -1.541  -1.041  -1.530 -1.527 -2.548
Aggregeret formueeffekt, mio. kr.

Kursgevinst pa geeld 300 - 300 - 300 - 787 - 787 - 787 349
Kursgevinst pa finansielle instrumenter 659 = 446 - 792 -87 1.702 - 1.488 208 1.702 1.417
Veardiendring fast ejendom -2.723 835  -3.272 310 -3.272 310 -8.342 931  -8.561 1.205 -8.012 -2.497
/Endring i hensattelser (40/30/20 %) 1.089 -334 1.309 -124 1.309 -124 2.503 -279 2.568 -361 1.602 499
Samlet formueeffekt -675 501  -1.217 186 -872 99 -3.350 652  -3.718 1.052 -3.921 -232
Samlet effekt efter ar 2 -1.116 -1.039 -3.537 -5.800 -5.236 -8.227
I pct. af egenkapitalen -1 % -1 % -23 % -38 % -34 % -53%
Geldsprocent ultimo 81 % 80 % 81 % 80 % 82 % 83 % 85 % 86 % 85 % 85 % 84 % 88 %
Egenkapital 14309 14357 14252 14434 12968 11.936 10.572 9.682 10.725 10.247 10.035 7.263

Tabel 15 viser den samlede effekt af rentestigningerne efter to ar for alle maelkeproduktionsbedrifter, heraf bzrer alle heltids-malkeproduktionsbedrifter 99 pct.

af det samlede tab.
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Tabel 16. Resultat- og formueeffekter for svineproducenter, mio. kr. Kilde: SEGES (2015) og egne beregninger

1 % parallel 1 % stejl 1 % invers 3 % parallel 3 % stejl 5 % parallel

2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017
Samlet resultateffekt -590 -573 -3 -3 -1885  -1.306 -1.834 -1.849  -1.223  -1.840 -1.810 -3.066
Aggregeret formueeffekt, mio. kr.
Kursgevinst pa geeld 247 - 247 - 247 - 647 - 647 - 647 287
Kursgevinst pa finansielle instrumenter 801 - 542 - 962 -105 2.068 - 1.809 253 2.068 1.722
Verdiendring fast ejendom -3.249 996 -3.904 369 -3.904 369 -9.951 1.111  -10.213 1.437 -9.558 -2.979
/Endring i henszttelser (40/30/20 %) 1.299 -398 1.561 -148 1.561 -148 2.985 -333 3.064 -431 1.912 596
Samlet formueeffekt -902 597  -1.554 222 -1.134 116 -4.250 777 -4.694 1259  -4.931 -374
Samlet effekt efter ar 2 -1.467 -1.338 -4.207 -7.156 -6.498 -10.181
I pct. af egenkapitalen -6 % -6 % -18 % -30 % -28 % -43 %
Geldsprocent ultimo 76 % 76 % 76 % 76 % 77 % 78 % 80 % 80 % 79 % 80 % 79 % 82 %
Egenkapital 22.058 22.083 21993 22211 20.532 19.342  17.478  16.407 17.645 17.064 16.821 13.390

Tabel 16 viser den samlede effekt af rentestigningerne efter to ar for alle svineproduktionsbedrifter, heraf bzrer alle heltids-svineproduktionsbedrifter 98 pct. af

det samlede tab.
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9 Bilag 2. Case-beregninger

Tabel 17. Case-beregning planteavisbedrift med 60 pct. geeld og fast rente

Scenario 1 Scenario 2 Scenario 3 Scenario 4 Scenario 5 Scenario 6
1 % parallel 1 % stejl 1 % invers 3 % parallel 3 % stejl 5 % parallel
Ar 2015 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017
Bruttoudbytte 3.400 3.454 3.510 3.420 3.441 3.420 3.441 3.468 3.537 3.454 3.544 3.488 3.614
Resultat for finansiering 860 882 904 868 876 868 876 887 915 882 918 895 946
EU-statte 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500
Finansieringsomkostninger -1.100 -1.202 -1.213 -1.102 -1.104 -1.330 -1.281 -1.396 -1.427 -1.328 -1.422 -1.398 -1.631
Resultat efter finansiering 260 180 191 266 273 38 95 -8 -12 54 -4 -2 -186
Aktiver i alt ultimo 37.000 35909 36.243 | 35689 35813 | 35689 35813 | 33.657 34.030 | 33569 34.052 | 33.789 32.788
Geeld i alt ultimo 22.000 21.350 21.480 21.350 21.312 21.350 21.718 20.298 20.818 20.298 20.748 20.298  20.231
Resultateffekt -80 -69 6 13 -222 -165 -268 -271 -206 -264 -262 -446
Kursgevinst pa gald 650 0 650 0 650 0 1.702 0 1.702 0 1.702 755
Kursgevinst pa finansielle instrumenter 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Verdigendring fast ejendom -1.091 335 -1.311 124 -1.311 124 -3.343 373 -3.431 483 -3.211 -1.001
/Endring af hensattelser 458 -141 551 -52 551 -52 1.404 -157 1.441 -203 1.349 420
Samlet formueeffekt 17 194 -111 72 -111 72 -237 216 -288 280 -160 174
Samlet effekt 61 -20 -426 -560 -478 -694

Case-bedriften, planteavl med 60 pct. geld og fast rente, karakteriserer bedrifter med relativt velhavende ejere, der typisk vil veere &ldre landmand, der har vee-
ret planteavlere hele livet eller er ophgrt med husdyrproduktion.

Ved en rentestigning vil landmaend som denne case-bedrift opleve en moderat resultateffekt, idet en del af renten er fast, og rentestigningen kun pavirker den
variable del af finansieringsomkostningerne. Hertil kommer, at der ved inflation vil veere en afbgdende effekt pa resultatet.

Udviklingen i formuen vil vaere pavirket af kursgevinsten pa den fastforrentede realkreditgaeld og af veerdieendringerne pa jorden, som dog afbgdes af &ndringer-
ne i hensettelserne, som er relativt store for denne type af bedrifter.

Egenkapitalen er meget ufglsom over for rentestigninger. £ndringerne i egenkapitalen gar fra +0,7 pct. i scenario 1 til -6,1 pct. i scenario 6.
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Tabel 18. Case-beregning planteavisbedrift med 60 pct. geeld og variabel rente

Scenario 1 Scenario 2 Scenario 3 Scenario 4 Scenario 5 Scenario 6
1 % parallel 1 % stejl 1 % invers 3 % parallel 3 % stejl 5 % parallel
Ar 2015 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017
Bruttoudbytte 3.400 3.454 3.510 3.420 3.441 3.420 3.441 3.468 3.537 3.454 3.544 3.488 3.614
Resultat fgr finansiering 860 882 904 868 876 868 876 887 915 882 918 895 946
EU-statte 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500
Finansieringsomkostninger -863 -1.069 -1.070 -865 -852 -1.395 -1.251 -1.470 -1.508 -1.304 -1.494 -1.472 -1.922
Resultat efter finansiering 498 313 334 503 525 -27 125 -83 -93 78 -76 =77 -476
Aktiver i alt ultimo 37.000 35909 36.243 | 35689 35813 | 35689 35813 | 33.657 34.030 | 33569 34.052 | 33.789 32.788
Geld i alt ultimo 22.000 22.000 21.853 | 22.000 21.472 | 22.000 22402 | 22.000 22.675 | 22.000 22.498 | 22.000 23.053
Resultateffekt -184 -164 6 27 -524 -373 -580 -590 -419 -574 -574 -974
Kursgevinst pa geld 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kursgevinst pa finansielle instrumenter 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Verdiendring fast ejendom -1.091 335 -1.311 124 -1.311 124 -3.343 373 -3.431 483 -3.211 -1.001
/Endring af hensettelser 458 -141 551 -52 551 -52 1.404 -157 1.441 -203 1.349 420
Samlet formueeffekt -633 194 -761 72 -761 72 -1.939 216 -1.990 280 -1.862 -580
Samlet effekt -787 -656 -1.585 -2.893 -2.703 -3.991

Case-bedriften, planteavl med 60 pct. geeld og variable rente, karakteriserer som ovenfor bedrifter med relativt velhavende ejere, der typisk vil vere &ldre land-

meend, der har veeret planteavlere hele livet eller er ophart med husdyrproduktion. Der er formentligt mange bedrifter, der ligner denne.

Ved en rentestigning vil landmend som denne case-bedrift opleve en markant resultateffekt, idet hele gelden er variabelt forrentet. VVed inflation vil der dog

vaere en afbgdende effekt pa resultatet.

Udviklingen i formuen vil vaere pavirket af verdiendringerne pa jorden, som dog afbades af @ndringerne i hensattelserne, som er relativt store for denne type af

bedrifter.

Egenkapitalen er noget falsom over for rentestigninger, serligt store @ndringer i den lange rente. £ndringerne i egenkapitalen gar fra -1,5 pct. i scenario 2 til -

31,8 pct. i scenario 6.
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Tabel 19. Case-beregning planteavisbedrift med 85 pct. geeld og fast rente

Scenario 1 Scenario 2 Scenario 3 Scenario 4 Scenario 5 Scenario 6
1 % parallel 1 % stejl 1 % invers 3 % parallel 3 % stejl 5 % parallel
Ar 2015 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017
Bruttoudbytte 4.000 4.064 4.129 4.024 4.048 4.024 4.048 4.080 4.162 4.064 4.170 4.104 4.252
Resultat for finansiering 850 870 890 858 865 858 865 875 901 870 903 883 929
EU-statte 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600
Finansieringsomkostninger -1.480 -1.595 -1.613 -1.483 -1.489 -1.728 -1.681 -1.807 -1.850 -1.735 -1.845 -1.811 -2.080
Resultat efter finansiering -30 -125 -123 -26 -24 -271 -216 -332 -349 -265 -342 -328 -551
Aktiver i alt ultimo 30.000 29.107 29.381 28.927 29.029 28.927 29.029 27.265 27.570 27.193 27.588 27.373  26.554
Geld i alt ultimo 25500 24.811  25.059 24.811 24860 | 24.811 25298 | 23.694 24376 | 23.694 24301 | 23694 23.774
Resultateffekt -95 -94 4 6 -241 -186 -303 -320 -235 -312 -299 -522
Kursgevinst pa gald 689 0 689 0 689 0 1.806 0 1.806 0 1.806 801
Kursgevinst pa finansielle instrumenter 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Veardiendring fast ejendom -893 274 -1.073 102 -1.073 102 -2.735 305 -2.807 395 -2.627 -819
/Endring af hensattelser 375 -115 451 -43 451 -43 1.149 -128 1.179 -166 1.103 297
Samlet formueeffekt 171 159 67 59 67 59 219 177 177 229 282 278
Samlet effekt 141 135 -302 -226 -141 -261

Case-bedriften, planteavl med 85 pct. geld og fast rente, karakteriserer bedrifter med relativt svag gkonomi, der typisk vil veere lidt yngre landmaend.

Ved en rentestigning vil landmand som denne case-bedrift opleve en moderat resultateffekt, idet en del af renten er fast og rentestigningen kun pavirker den
variable del af finansieringsomkostningerne. Hertil kommer, at der ved inflation vil veere en afbgdende effekt pa resultatet.

Udviklingen i formuen vil vaere pavirket af kursgevinsten pa den fastforrentede realkreditgeld og af veerdieendringerne pa jorden, som dog afbgdes af &ndringer-
ne i hensattelserne, som dog ikke er sa store for denne type af bedrifter. | Scenario 6 opbruges henszttelserne, og de yderste veerdieendringer af jorden har derfor

fuld formueeffekt.

Egenkapitalen er noget ufglsom over for rentestigninger. Zndringerne i egenkapitalen gar fra +2,7 pct. i scenario 1 til -10,3 pct. i scenario 6.
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Tabel 20. Case-beregning planteavisbedrift med 85 pct. geeld og variabel rente

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

1 % parallel 1 % stejl 1 % invers 3 % parallel 3 % stejl 5 % parallel
Ar 2015 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017
Bruttoudbytte 4.000 4.064 4.129 4.024 4.048 4.024 4.048 4.080 4.162 4.064 4.170 4.104 4.252
Resultat fgr finansiering 850 870 890 858 865 858 865 875 901 870 903 883 929
EU-stgtte 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600
Finansieringsomkostninger -1.228 -1.458 -1.467 -1.231 -1.221 -1.801 -1.654 -1.900 -1.951 -1.723 -1.937 -1.904 -2.413
Resultat efter finansiering 223 13 24 226 244 -344 -189 -425 -451 -253 -434 -421 -885
Aktiver i alt ultimo 30.000 29.107 29.381 28.927  29.029 | 28927 29.029 | 27265 27570 | 27.193 27588 | 27.373  26.554
Geald i alt ultimo 25500 25.500 25.464 | 25500 25.030 [ 25500 26.033 | 25500 26.376 | 25500 26.186 | 25.500  26.806
Resultateffekt -210 -199 4 21 -566 -412 -648 -673 -475 -656 -644 -1.107
Kursgevinst pa gald 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kursgevinst pa finansielle instrumenter 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Verdiaendring fast ejendom -893 274 -1.073 102 -1.073 102 -2.735 305 -2.807 395 -2.627 -819
/Endring af hensettelser 375 -115 451 -43 451 -43 1.149 -128 1.179 -166 1.103 297
Samlet formueeffekt -518 159 -622 59 -622 59 -1.586 177 -1.628 229 -1.524 -522
Samlet effekt -768 -539 -1.541 -2.730 -2.530 -3.797

Case-bedriften, planteavl med 85 pct. geld og variabel rente, karakteriserer bedrifter med relativt svag gkonomi, der typisk vil veere lidt yngre landmeand. Der er

formentligt mange bedrifter, der ligner denne.

Ved en rentestigning vil landmand som denne case-bedrift opleve en markant resultateffekt, idet hele geelden er variabelt forrentet. Ved inflation vil der dog

vaere en afbgdende effekt pa resultatet.

Udviklingen i formuen vil veere pavirket af veerdieendringerne pa jorden, som dog afbgdes af &ndringerne i hensettelserne, som dog ikke er sa store for denne

type af bedrifter. | Scenario 6 opbruges henszttelserne, og de yderste veerdizendringer af jorden har derfor fuld formueeffekt.

Egenkapitalen er meget falsom over for rentestigninger, serligt ved store a@ndringer i den lange rente. £ndringerne i egenkapitalen gar fra -3,0 pct. i scenario 2
til -108,1 pct. i scenario 6. Rentestigningen i dette scenario medfarer altsa insolvens.

45




Tabel 21. Case-beregning husdyrbedrift med 60 pct. geeld og fast rente

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

1 % parallel 1 % stejl 1 % invers 3 % parallel 3 % stejl 5 % parallel
Ar 2015 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017
Bruttoudbytte 7.000 7.112 7.226 7.042 7.084 7.042 7.084 7.140 7.283 7.112 7.297 7.182 7.441
Resultat fgr finansiering 800 822 845 808 817 808 817 828 857 822 859 836 888
EU-stgtte 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400
Finansieringsomkostninger -855 -947 -951 -855 -853 -1.085 -1.029 -1.128 -1.149 -1.057 -1.143 -1.129 -1.336
Resultat efter finansiering 346 275 294 353 364 123 188 100 108 165 116 108 -48
Aktiver i alt ultimo 35.000 34.107 34381 | 33927 34.029 | 33.927 34.029 | 32.265 32570 | 32.193 32588 | 32.373 31.554
Geald i alt ultimo 21.000 20.311 20.342 | 20.311 20.195 | 20.311 20.600 | 19.194  19.587 | 19.194 19,513 | 19.194 18.934
Resultateffekt -70 -52 7 18 -223 -157 -245 -238 -180 -230 -238 -393
Kursgevinst pa geeld 689 0 689 0 689 0 1.806 0 1.806 0 1.806 801
Kursgevinst pa finansielle instrumenter 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Verdiendring fast ejendom -893 274 -1.073 102 -1.073 102 -2.735 305 -2.807 395 -2.627 -819
/Endring af hensettelser 375 -115 451 -43 451 -43 1.149 -128 1.179 -166 1.103 344
Samlet formueeffekt 171 159 67 59 67 59 219 177 177 229 282 326
Samlet effekt 208 151 -255 -87 -3 -24

Case-bedriften, husdyr med 60 pct. geld og fast rente, karakteriserer bedrifter med relativt velhavende ejere, der typisk vil veere @ldre landmaend, der har haft
husdyrproduktion gennem en laengere arraekke. Der er formentligt relativt fa bedrifter, der har s3 meget fastforrentet geeld som denne case.

Ved en rentestigning vil landmaend som denne case-bedrift opleve en moderat resultateffekt, idet en del af renten er fast, og rentestigningen kun pavirker den
variable del af finansieringsomkostningerne. Hertil kommer, at der ved inflation vil vere en afbgdende effekt pa resultatet.

Udviklingen i formuen vil vaere pavirket af kursgevinsten pa den fastforrentede realkreditgeeld og af veerdieendringerne pa jorden, som dog afbgdes af &ndringer-
ne i hensettelserne, som er relativt store for denne type af bedrifter.

Egenkapitalen er meget ufglsom over for rentestigninger. Zndringerne i egenkapitalen gar fra +3,0 pct. i scenario 1 til -1,6 pct. i scenario 3.
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Tabel 22. Case-beregning husdyrbedrift med 60 pct. geeld og variabel rente

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

1 % parallel 1 % stejl 1 % invers 3 % parallel 3 % stejl 5 % parallel
Ar 2015 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017
Bruttoudbytte 7.000 7.112 7.226 7.042 7.084 7.042 7.084 7.140 7.283 7.112 7.297 7.182 7.441
Resultat fgr finansiering 800 822 845 808 817 808 817 828 857 822 859 836 888
EU-stgtte 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400
Finansieringsomkostninger -603 -805 -799 -603 -586 -1.153 -997 -1.206 -1.234 -1.030 -1.219 -1.207 -1.642
Resultat efter finansiering 598 417 446 605 631 55 220 22 23 192 40 30 -354
Aktiver i alt ultimo 35.000 34.107 34.381 | 33.927 34.029 | 33.927 34.029 | 32265 32570 | 32193 32588 | 32.373  31.554
Geald i alt ultimo 21.000 21.000 20.737 | 21.000 20.364 | 21.000 21.325 | 21.000 21555 | 21.000 21367 | 21.000 21.924
Resultateffekt -180 -152 7 33 -543 -377 -575 -575 -405 -557 -568 -952
Kursgevinst pa gald 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kursgevinst pa finansielle instrumenter 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Verdiendring fast ejendom -893 274 -1.073 102 -1.073 102 -2.735 305 -2.807 395 -2.627 -819
/Endring af hensettelser 375 -115 451 -43 451 -43 1.149 -128 1.179 -166 1.103 344
Samlet formue effekt -518 159 -622 59 -622 59 -1.586 177 -1.628 229 -1.524 -475
Samlet effekt -691 -523 -1.483 -2.559 -2.361 -3.518

Case-bedriften, husdyr med 60 pct. geeld og variabel rente, karakteriserer som ovenfor bedrifter med relativt velhavende ejere, der typisk vil vaere &ldre land-
mand, der har haft husdyr gennem en lengere arraekke. Der er formentligt en del bedrifter, der ligner denne.

Ved en rentestigning vil landmand som denne case-bedrift opleve en markant resultateffekt, idet hele geelden er variabelt forrentet. Ved inflation vil der dog
vaere en afbgdende effekt pa resultatet.

Udviklingen i formuen vil vaere pavirket af vaerdizndringerne pa jorden, som dog afbades af ndringerne i hensattelserne, som er relativt store for denne type af
bedrifter.

Egenkapitalen er noget fglsom over for rentestigninger, serligt store @ndringer i den lange rente. £ndringerne i egenkapitalen gar fra +0,7 pct. i scenario 2 til -
29,2 pct. i scenario 6.
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Tabel 23. Case-beregning husdyrbedrift med 85 pct. geeld og fast rente

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

1 % parallel 1 % stejl 1 % invers 3 % parallel 3 % stejl 5 % parallel
Ar 2015 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017
Bruttoudbytte 10.000 10.160 10.323 | 10.060  10.120 10.060  10.120 | 10.200  10.404 10.160  10.424 | 10.260 10.629
Resultat fgr finansiering 1.200 1.232 1.265 1.212 1.224 1.212 1.224 1.240 1.281 1.232 1.285 1.252 1.326
EU-stgtte 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500
Finansieringsomkostninger -1.854 -1.958 -1.980 -1.856 -1.867 -2.048 -2.027 -2.156 -2.201 -2.109 -2.198 -2.158 -2.413
Resultat efter finansiering -154 -226 -215 -144 -143 -336 -303 -416 -420 -377 -413 -406 -587
Aktiver i alt ultimo 42,000 41.008 41.312 | 40.808 40.921 | 40.808 40.921 | 38.961 39.300 | 38.881  39.320 | 39.081  38.171
Geald i alt ultimo 35.700 33.704 34.145 | 33.862 34149 | 33.767 34435 | 30594 31430 | 30.780 31.367 | 30.594  28.647
Resultateffekt -72 -61 10 11 -181 -148 -262 -266 -222 -259 -252 -432
Kursgevinst pa gald 984 0 984 0 984 0 2.579 0 2.579 0 2.579 1.144
Kursgevinst pa finansielle instrumenter 1.012 0 854 0 949 -30 2.527 0 2.341 202 2.527 1.796
Verdiendring fast ejendom -992 304 -1.192 113 -1.192 113 -3.039 339 -3.119 439 -2.919 -910
/Endring af hensattelser 417 -128 501 -47 501 -47 1.276 -142 1.310 -184 1.226 374
Samlet formueeffekt 1.421 176 1.147 65 1.242 85 3.344 197 3.111 457 3.413 2.404
Samlet effekt 1.464 1.233 947 3.013 3.087 5.133

Case-bedriften, husdyr med 85 pct. geld og fast rente, karakteriserer bedrifter med relativt svag gkonomi, der typisk vil veere lidt yngre landmeend eller midald-
rende landmznd, som har foretaget nogle dyre investeringer. Der er formentlig ikke mange af denne gruppe landmand, som har sa stor en andel af geelden med
fast rente. Der er endnu faerre landmand, som har kombinationen af fast rente og renteswap pa den resterende del af realkreditgaelden.

Ved en rentestigning vil landmaend som denne case-bedrift opleve en moderat resultateffekt, idet en del af renten er fast, og rentestigningen kun pavirker den
variable del af finansieringsomkostningerne. Hertil kommer, at der ved inflation vil veere en afbgdende effekt pa resultatet.

Udviklingen i formuen vil vaere pavirket af kursgevinsten pa den fastforrentede realkreditgaeld og af veerdieendringerne pa jorden, som dog afbgdes af &ndringer-
ne i henszttelserne, som dog ikke er sé store for denne type af bedrifter. | scenario 6 opbruges hensattelserne, og de yderste vardizndringer af jorden har derfor
fuld formueeffekt.

Egenkapitalen er meget (positivt) falsom over for rentestigninger. Z£ndringerne i egenkapitalen gar fra +13,6 pct. i scenario 3 til +102,6 pct. i scenario 6.
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Tabel 24. Case-beregning husdyrbedrift med 85 pct. geeld og variabel rente

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

1 % parallel 1 % stejl 1 % invers 3 % parallel 3 % stejl 5 % parallel
Ar 2015 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017
Bruttoudbytte 10.000 10.160 10.323 | 10.060  10.120 10.060  10.120 | 10.200  10.404 10.160  10.424 | 10.260 10.629
Resultat fgr finansiering 1.200 1.232 1.265 1.212 1.224 1.212 1.224 1.240 1.281 1.232 1.285 1.252 1.326
EU-stgtte 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500
Finansieringsomkostninger -1.494 -1.763 -1.771 -1.496 -1.485 -2.153 -1.989 -2.291 -2.348 -2.094 -2.332 -2.293 -2.892
Resultat efter finansiering 206 -31 -6 216 239 -441 -265 -551 -567 -362 -547 -541 -1.067
Aktiver i alt ultimo 42,000 41.008 41.312 | 40.808 40.921 | 40.808 40.921 | 38.961 39.300 | 38.881  39.320 | 39.081  38.171
Geald i alt ultimo 35.700 34.688 34.726 | 34.846 34392 | 34751 35487 | 33.173 34292 | 33359 34.065 | 33.173  32.985
Resultateffekt -237 -212 10 33 -646 -471 -757 -773 -567 -752 -747 -1.272
Kursgevinst pa gald 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kursgevinst pa finansielle instrumenter 1.012 0 854 0 949 -30 2.527 0 2.341 202 2.527 1.796
Verdiendring fast ejendom -992 304 -1.192 113 -1.192 113 -3.039 339 -3.119 439 -2.919 -910
/Endring af hensattelser 417 -128 501 -47 501 -47 1.276 -142 1.310 -184 1.226 374
Samlet formueeffekt 437 176 163 65 258 85 764 197 532 457 834 1.260
Samlet effekt 164 271 -824 -569 -331 75

Case-bedriften, husdyr med 85 pct. geeld og variabel rente, karakteriserer bedrifter med relativt svag gkonomi, der typisk vil veere lidt yngre landmeand. Der er
formentligt mange bedrifter, der ligner denne med hele realkreditgeelden i variabelt forrentet geeld. En andel af denne gruppe har lavet en renteswap som denne

case.

Ved en rentestigning vil landmand som denne case-bedrift opleve en markant resultateffekt, idet hele geelden er variabelt forrentet. Ved inflation vil der dog

vaere en afbgdende effekt pa resultatet.

Udviklingen i formuen vil vaere pavirket af veerdiendringerne pa jorden, som dog afbades af &ndringerne i hensattelserne, som dog ikke er sa store for denne
type af bedrifter. | scenario 6 opbruges henszttelserne, og de yderste veerdieendringer af jorden har derfor fuld formueeffekt. Omvendt er der en positiv kursge-

vinst pa swap-kontrakten.

Egenkapitalen er rimeligt ufglsom over for rentestigninger pa grund af renteswappen. Zndringerne i egenkapitalen gar fra -8,8 pct. i scenario 3 til +14,5 pct. i

scenario 2.
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