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Handlingsplan for landbruget

Dansk landbrug er begravet i sne for tiden, og desvarre ogsa i gaeld. Dertil kommer, at

landbruget ogsa oplever en indtjeningskrise.

Gzlden har landbruget selv optaget, og alle - ogsa i landbruget - forventer, at landbruget
kan leve op til de forpligtelser, som man har pataget sig. Anderledes med de forpligtelser,
som er pafgrt udefra. Det vil sige fra resten af samfundet og fra Folketinget. Altsa det, der
kaldes landbrugets rammebetingelser, og som har betydning for erhvervets evne til

indtjening og vardiskabelse.

Her har den tidligere landbrugsminister sat gang i et gennemsyn af landbrugets
omkostninger, hvor der skal ses pa omkostninger for dansk landbrug, som ikke kendes fra
konkurrenterne i de gvrige EU-lande. Det ma forventes, at ogsa den nye minister
fastholder dette fokus. Dertil har der fra gkonomiske eksperter pa det seneste veret talt

om et behov for en egentlig handlingsplan for landbruget.

Regeringen har i sin Grgn Vakst plan palagt landbruget investeringer for op til 6 mia. kr i
de neste 10 ar til bl. a. ny miljgvenlig teknologi, og herunder omstilling til produktion af
biogas af gyllen fra svinefarmene i stedet for, som nu, at sprede den pa markerne.

Den krevede investeringsramme er i sig selv ikke alarmerende, set pa baggrund af den
samlede geld pa 350 milliarder kr. - heraf ca. 270 milliarder kr. til realkreditten - i
landbruget her og nu. Problemet bestar i, at de nye krav fremseattes pa et tidspunkt, hvor
der ikke er noget reelt investeringspotentiale i landbruget. Pa grund af de faldende
jordpriser er der samlet set stort set ikke tilbagevaerende "realkreditfriverdi”, og dermed
belaningsgrundlag i landbruget, og derfor svinder ogsa adgangen til at lanefinansiere de
krevede miljginvesteringer. Dertil kommer, at de krevede investeringer ikke vil kaste
merindtjening af sig. Der er saledes ikke tale om forretningsindikerede investeringer. I
realkreditten ma man tvertimod fra sidelinjen se pa, at landmendenes likviditet - bl. a. til

at servicere de lgbende forpligtelser i henhold til indgaede laneaftaler - nu midt i bade en
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finanskrise og en indtjeningskrise forringes yderligere i takt med, at landbruget palagges
gkonomiske forpligtelser i form af skerpede miljgkrav fra samfundet.

Der er mange problemer og Igsningsmodeller i spil, men man skal hele tiden holde sig for
gje, at alle initiativer kreever en form for finansiering, og den kan blive bade svar at

fremskaffe og vanskelig at servicere for landbruget.

Som det ses nedenfor har landbrugets gald udviklet sig sadan, at der fra 2000 ses en
stigning i realkreditgelden, og en reduktion af pengeinstitutgalden.
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Langsigtet ligevaegt pa boligmarkedet

Huspriserne er i mange dar steget mere end andre priser, men det er ikke unormalt. Det
samme geelder nemlig mange andre priser, herunder byggeomkostningerne. Nar de
stiger, presses priserne pa eksisterende boliger op. At dgmme efter en statistisk analyse
ligger huspriserne fortsat pa et ret hgjt niveau, men stadig sa teet pa ligeveegtsniveauet, at

der ikke kan forventes noget nedadgdende pres fra den kant.
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Siden 1966 er priserne pa enfamilichuse steget med gennemsnitligt 6,7 pct. om aret.
Forbrugerpriserne er i samme periode steget med gennemsnitligt 5,1 pct. om aret. Der er
altsa i vidt omfang tale om, at huspriserne er fulgt med den almindelige prisudvikling.
Men en arlig stigning pa 1,6 pct. ud over den almindelige prisudvikling kan altsa ikke
umiddelbart forklares. Siden 1966 har den hurtigere prisudvikling pa boligmarkedet
betydet, at prisen pa enfamilichuse — den reale huspris - i dag er 85 pct. hgjere malt i
forhold til det almindelige prisniveau end i 1966, jf. figur 1.

Figur 1

Real pris for enfamiliehuse siden 1966
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= Real boligpris — Trendlinie, arlig veekstrate 1,16 pct.

Kilde: Danmarks Statistik, ADAM-databasen og egne beregninger.
Anm.: Trendlinien er eksponentiel og estimeret ved log-lineer OLS-estimation.

Inflationen er en sammensat stgrrelse

Spogrgsmalet er dog, om dette er udtryk for en form for ubalance eller en skavvridning.
Vil der vaere gkonomiske krafter, der traekker i retning af at udjevne prisudviklingen pa
forskellige goder i gkonomien? Er de senere ars prisfald udtryk for, at disse krefter er

begyndt at virke, og at den reale huspris vil blive presset yderligere ned?

Prisfald pa boligmarkedet kan aldrig udelukkes, men den reale huspris er n&ppe den mest
relevante indikator for ubalancer, der kan blive udlgst med prisfald til fglge. Det skyldes,
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at forbrugerprisindekset er meget bredt og indeholder priserne pa en reekke markeder, der
har meget perifar eller slet ingen pavirkning pa boligmarkedet. Mens prisen pa mursten
og vinduer, olieprisen og arbejdslgnnen inden for byggeriet kan pavirke boligmarkedet
direkte, er det vanskeligt at se, hvordan prisen pa kgd eller advokaters sal@rer har andet
end helt perifar betydning for huspriserne.

Der er behov for at vere ret selektiv med hensyn til, hvilke indeks, man sammenligner
huspriserne med, for ikke alle dele af indekset vokser lige hurtigt, jf. tabel 1.

Tabel 1. Ikke alt vokser lige hurtigt

Arlige stigningstakter 1992-2009 pct.
Indkomster! 3,74
Byggeomkostninger 2,82
Byggegrunde? 3,38
Forbrugerpriser 2,07
beraf f-eks.  frisorydelser 3,98
automobiler 1,44
malk og mejeriprodufkter mv. 1,30
kod 0,24
Jfotografisk og optisk udstyr’ -8,54
databehandlingsudstyr’ -12,36

1. BNI i lobende priser
2. under 2000 m?

3. 1996-2009

Kilde: Danmarks Statistik

At noget vokser hurtigere end andet behgver ikke i sig selv vare et problem. Fx anses det
sjeldent for at vere udtryk for nogen ubalance, at priserne hos danske frisgrer
vedvarende stiger kraftigere end andre priser. Faktisk er den "reale pris" hos frisgren
vokset med hen ved 2 pct. om aret siden 1992, jf. tabel 1. Til sammenligning steg den
reale huspris fra 1966 til 2009 med 1,5 pct. pr. ar. Arsagen er naturligvis, at
produktivitetsfremskridt er sjeldne inden for frisgrfaget, og at det er ganske lgntungt, i
modsatning til produktionen af computere og kameraer, der er kapitalintensiv og praeget

af en hgj grad af innovation.
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Sammenlign med byggeomkostninger

En vurdering af, om prisniveauet pa boliger er passende i forhold til andre priser kan
foretages inden for rammen af en sdkaldt Tobin's g-analyse, der er almindelig inden for
investeringsteori. Der ses kun pa priser, der er relevante for boligmarkedet i den forstand,

at der kan peges pa en gkonomisk sammenhzang mellem priserne.

Hvis huspriserne vedvarende vokser hurtigere end prisen for at bygge nyt, bliver
sidstnevnte mere attraktivt. Dette sa man bl.a. andet for et par ar siden, hvor
byggeaktiviteten var meget stor. For at danne sig et billede af, hvad det koster at bygge et
nyt hus, kan man betragte udviklingen i byggeomkostningerne og grundpriserne, som
begge er steget mere end forbrugerpriserne i almindelighed. For byggeomkostningernes
vedkommende kan udviklingen forklares med, at Ignomkostningerne vejer relativt tungt.
For grunde kan udviklingen forklares med, at der er tale om en knap faktor. Man kan ikke
bare producere nogle flere grunde, nar man gerne vil bygge. Der kan udstykkes nye
grunde, men typisk ikke med lige sa fordelagtig beliggenhed.

Der tages udgangspunkt i et indeks for nybygningsomkostninger, der er en
sammenvejning af byggeomkostningerne (75 pct.) og prisen pa grunde (25 pct.). Dette
indeks sattes i forhold til forbrugerprisindekset, og man opnar dermed en "real
nybygningspris", vist i figur 2. Siden 1987 er nybygningsprisen steget knap 20 pct. mere
end forbrugerpriserne. Den gennemsnitlige, arlige trendvakst er estimeret til 0,87 pct.,
dvs. den statistisk forventede, arlige mervakst i nybygningspriserne sammenlignet med
forbrugerpriserne er 0,87 pct.

Dette skal sammenholdes med de reale huspriser, hvor en tilsvarende estimation giver en
vekst pa 1,16 pct. pr. ar, jf. figur 1. Vaksten i de reale huspriser kan saledes i vidt

omfang forklares med, at de reale nybygningspriser er steget.
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Figur 2

Reale nybygningsomkostninger
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— Nybygningspris deflateret med forbrugerprisindeks —— Trendlinie, arlig veekstrate: 0,87 pct.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger
Anm.: Trendlinien er eksponentiel og estimeret ved log-lineer OLS-estimation.

Ingen stor ubalance

Den faktiske reale huspris i 2009 1a et stykke over den estimerede, langsigtede trend. En
trend, der skyldes tilsvarende stigninger i nybygningspriserne, og som derfor kan
betragtes som en slags ligevagt, naturligvis med forbehold for statistiske og metodiske

usikkerheder.

Den statistiske analyse peger saledes isoleret set pa, at huspriserne stadig er relativt hgje,
men at der ikke er tale om nogen alvorlig ubalance, der kan udlgse et nedadgaende pres
pa markedet fra udbudssiden. Den for tiden relativt svage byggeaktivitet peger i samme

retning, idet et saddant pres virker gennem opfgrelse af nye boliger.

Et par andre forhold bevirker, at analysen formentlig undervurderer det strukturelle
ligevaegtsniveau for priserne. Huspriserne er opgjort pr. kvadratmeter, og tager saledes
ikke hgjde for kvalitetsforbedringer pa den eksisterende boligmasse, ud over almindelig
vedligeholdelse. Det er formentlig en rimelig antagelse, at der lgbende er sket sadanne

forbedringer af boligmassen.



7 - NYT FRA REALKREDTIFORENINGEN - NR. 2 FEBRUAR 2010 FORENINGEN

Ydermere kan beliggenhedsvardierne vare blevet forgget i perioden, fx fordi fordelen
ved at bo i en stgrre by er steget bade af jobmassige og af andre arsager.
Serviceerhvervene har faet stigende betydning for dansk gkonomi i perioden, hvilket har
styrket de stgrre byer. Ligeledes kan det tenkes, at en del af den stigende velstand er
blevet investeret i "attraktiv beliggenhed", hvilket har veret med til at presse prisen pa
dette knappe gode i vejret.

Prisstigninger som fglge af disse effekter kommer oven i de stigninger, der forarsages af
hgjere nybygningsomkostninger. Den samlede effekt er vanskelig at vurdere, men
eksistensen af effekterne bestyrker konklusionen om, at der ikke er alvorlige ubalancer pa
boligmarkedet.

Konklusion

Analysen behandler langsigtede sammenha@nge pa udbudssiden og er derfor ikke en
prognose. Andringer pa efterspgrgselssiden vil formentlig vere vasentligere pa kort sigt.
Krisens varighed kender ingen — ej heller styrken af et efterfglgende opsving. Det er
ligeledes muligt, at vi endnu ikke har set hele effekten af det ggede udbud af boliger i de
senere ar. Analysen peger derimod pa, at priserne er sa tet pa en langsigtet ligevegt, at
der ikke kan forventes noget vesentligt pres fra udbudssiden.

Boligejere som kgbte pd toppen kan fa sveert ved at
forleenge afdragsfriheden

Nar boligejerne har haft en 10-arig afdragsfri periode, har de to muligheder: Enten skal de
begynde at afdrage pa gelden, hvilket vil ske automatisk efter den 10-arige afdragsfrie
periode, hvis man ikke foretager sig noget. Ellers skal de til at kigge pa verdierne af det
bagvedliggende pant eller have alternative finansieringsmuligheder.

Realkreditforeningen har foretaget analyser af boligpriserne for parcelhuse i Region
Hovedstaden for at undersgge, hvor stort et gkonomisk problem det eventuelt kan vere,

hvis boligejerne vil forlenge den afdragsfrie periode med en ny afdragsfri periode.
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Region Hovedstaden har oplevet de stgrste udsving i ejendomspriserne, og det potentielle
problem vil derfor veare stgrst her.

Hvis du har kgbt parcelhuset i 2003, vil du stadigveek vare polstret til, at huspriserne kan
falde betydeligt indtil 2013."

Figuren nedenfor viser det teoretiske varditab og gevinster ved kgb af et parcelhus i
hovedstaden efter indfgrelse af de afdragsfrie 1an i 2003.

De husejere, som kgbte et hus pa 140 kvm mellem 2003 og 2. kvartal 2005, er
velpolstrede husejere set i forhold til nutidens salgspriser. Alt efter tidspunktet kan der
vere tale om op til 500.000-600.000 kr., som man vil tjene pa et salg, selvom man har et
afdragsfrit 1an i boligen.

Til gengeld mangler der luft i veerdierne ved et boligsalg, hvor man har kgbt i perioden 3.
kvartal 2005 til 1. kvartal 2009, hvor boligpriserne var hgjere end man kan selge boligen
til i dag. Da priserne toppede, kostede et parcelhus pa 140 kvm i hovedstaden ca. 3,5 mio.
kr. Verdien er i dag en lille million lavere.

Veerditab og gevinster ved uaendrede ejendomspriser, nar det afdragsfrie lan evt. skal forleenges

4.000.000

Manglende veerdi for at kunne forlaenge afdragsfri
periode ved nuvaerende ejendomspriser

3.500.000

Polstring ved
forleengelse af
afdragsfri periode

3.000.000

3. kvt. 2006 mangler
ca. 1 mio. kr.

2.500.000 B Veerditabet opgjort pr.

1. januar 2010

B Kobspris for
parcelhuset

£ 2.000.000

1.500.000

1.000.000

500.000

Perioden 2003 til 2. kvt. 2005 Perioden 3. kvt. 2005 til 1. kvt. 2009

] o e e e o
s & o s & & &

' De seneste offentliggjorte tal fra ejendomsprisstatistikken danner grundlag for, hvad et
parcelhus i hovedstaden er verd i handel og vandel. Statistikken viser, at hvis man kgber
et 140 kvm parcelhus, skal man forvente, at det koster ca. 2,5 mio. kr.
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Den afdragsfrie belaning udggr dog hgjest 80 pct. af kgbesummen, og de sidste 20 pct.
har boligejerne altid skullet finde i en restfinansiering, hvilket kan ske som banklan eller

ved egen opsparing, eventuelt fra overskud ved salg af en tidligere bolig.

Hvor meget skal priserne stige, fgr der ikke er noget problem?

Problemet kan virke stort for de boligejere, der har valgt afdragsfrie 1an i 2005 og 2006.
Forst fra 2015 og et par ar frem vil der i realiteten vere tale om et problem med de
nuvarende ejendomspriser. Det vil sige, at man skal "gette", hvad boligpriserne er 1 2015

og 2016, for at vide om boligens gald overstiger verdien.

Frem for at gaztte pa ejendomspriserne i 2015 og 2016 viser nedenstaende figur, hvor
meget boligpriserne skal stige i de kommende ar, for at boligens verdi pa kgbstidspunktet
vil vere det samme 10 ar senere, og dermed hvor meget priserne skal stige, hvis
boligejeren gnsker en ny afdragsfri periode efter den oprindelige 10-arige afdragsfrie

periode.

Sa meget skal huspriserne arligt stige, hvis et parcelhus i Region Hovedstad
skal have uzendret ejendomspris 10 ar efter kebet
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Figuren viser, at parcelhuse kgbt i 2003 og 2004 i snit kan tale at falde op til 6-7 pct.
arligt i arene 2010 til 2013 hhv. 2014, hvor den 10-arige afdragsfrie periode slutter.

Boligmarkedet steg med tigerspring i arene 2005-2006, og det vil kunne markes, hvis
man skal selge huset i dag eller skal have en ny afdragsfri periode i 2015-2016, nar den
fgrste 10-arige afdragsfrie periode slutter.
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Boligejere med afdragsfrie lan fra 2005 og 2006 skal have en arlig stigning pa sma 5 pct.,
fgr de er sikre pa, at de vil kunne fa en ny afdragsfri periode, nar den fgrste 10-arige
periode slutter. Hvis vardien ikke er til stede, skal boligejeren enten begynde at afdrage
pa lanet eller nedbringe lanet til 80 pct. af ejendomsverdien, hvorefter der kan fortsettes

med en ny afdragsfri periode.

Der er selvfglgelig en del ar til 2015, men boligejere som har kgbt i arene 2005 - 2006 bgr
i god tid indrette deres gkonomi pa, at der formentlig skal afdrages pa lanet efter den
afdragsfrie periode. Der kan ske meget frem til 2015, men som det ser ud i gjeblikket,

virker det ikke sandsynligt med en arlig stigning pa 5 pct. i ejendomspriserne.

Mange har formentlig planlagt ud fra, at lanet efter den 10-arige periode skal til at
afvikles, og andre har en beldning under 80 pct., men nogle boligejere skal givetvis til at

indrette deres gkonomi pa en ny made i 2015.
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