UDBYTTERISIKO PA

BEDRIFTSNIVEAU
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Risikobilledet pa den enkelte bedrift ber estimeres ud fra data pa bedriftsniveau.
Beregninger pa bedriftsniveau giver afgerende anderledes variations- og korrelations-

estimater end beregninger pa landsniveau.

Indledning

Nar man skal vurdere den risiko, der er forbun-
det med den enkelte bedrifts indtjening og
forventninger til denne, er det vigtigt at tage
udgangspunkt i de bedst mulige estimater. |
denneforbindelse erdetafgarende atoverveje,
hvilke metoder der giver det mest retvisende
billede.

Udbytterisiko udgar en betydelig del af risi-
koen pa en planteavisbedrift. Udbytterisikoen
er sammensat af systematisk risiko og specifik
risiko. Den systematiske risiko er hovedsageligt
en konsekvens af vejrets betydning for udbyt-
tet, som i store traek er ens for alle. Den speci-
fikke risiko fremkommer pa grund af de speci-
fikke vilkar, der ger sig gaeldende pa den en-
kelte bedrift s& som jordbund og lokale vejr-
haendelser, samt forhold som landmanden selv
kan pavirke, herunder driftsledelse.

Udbyttevariationer estimeret pa baggrund
af landsgennemsnittet viser sig at underesti-
mere de reelle variationer, der er galdende pa
bedriftsniveau, da de hovedsageligt viser den
systematiske risiko. Bedriftens risikostyring bar
derfor tage udgangspunkt i netop den risiko,
som den enkelte bedrift star overfor.

Variationerne er afgarende for udbytterisi-
koen for den enkelte afgrede. Hvis man vil re-
ducere den samlede udbytterisiko, ersamvaria-
tionen imellem forskellige afgraders udbytte
vaesentlig. Netop denne sammenhang be-
stemmer, hvor meget risikoen kan reduceres
ved at kombinere flere afgrader. Det viser sig,
at ogsa korrelationerne er afgarende forskel-
lige, afhaengigt af om de opgeres pa bedrifts-
niveau eller pa landsniveau.

OECD har udarbejdet et Working Paper (Ki-
mura et. al., 2010), der analyserer variationer
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ogkorrelationer pd bedriftsniveau og sammen-
ligner med landsniveau. | OECD artiklen tages
der udgangspunkt i Australien, Estland, Tysk-
land, Italien, Holland og Storbritannien.

I neervaerende artikel laves en tilsvarende
analyse for danske forhold. Der tages udgangs-
punkt i danske udbytter fra 2004 til 2010, der
er baseret pa Videncentret for Landbrugs @ko-
nomidatabase (Gkonomidatabasen, 2011). De
danske resultater sammenlignes med OECD-
analysens resultater fra Tyskland og Australien.

Systematisk og usystematisk risiko

Den systematiske risiko kaldes i den finansielle
verden ogsa for markedsrisiko. Det er den risi-
ko, der geelder for alle, og som ikke kan fjernes
af den enkelte ved at handle pa en bestemt
made. | forbindelse med udbytterisiko svarer
det til den risiko, som er forbundet med vejret
I lgbet af vaekstsaesonen. Varme og nedber har
stor betydning for udbyttet, og overordnet set
er de generelle vejrforhold relativt ens i hele
Danmark - til en vis grad endda i hele Nord-
europa.

Usystematisk risiko kaldes ogsé specifik ri-
siko, og er gaeldende for den enkelte bedrift, |
den finansielle verden kan den specifikke risiko
elimineres ved at diversificere, f.eks. ved at
kabe flere aktier i forskellige brancher. For en
planteavler er det kun en teoretisk mulighed at
diversificere, da et landbrug oftest er placeret
pa ét geografisk sted, hvor jordbund og lokale
vejrhaendelser reelt ikke er noget, som land-
manden har indflydelse pa.

Der er dog dele af den usystematiske risiko,
somlandmanden harindflydelse pa. Svingende
udbytter er ogsa en konsekvens af planteavle-
rens beslutninger og management, hvilket
med rimelighed kan antages at have en afge-
rende betydning.

Nar udbytteudsving betragtes palandsplan,
vil de usystematiske variationer veere tilnzer-
melsesvist eliminerede, da lokale haendelser og
konsekvenserne af enkelte planteavleres be-
slutninger vil vaere udjaevnet. Benyttes et finan-
sielt ordvalg, vil man sige at pa landsplan, er
den usystematiske risiko elimineret ved diversi-
fikation.

Séledes vil den bedriftsspecifikke variation
udtrykke summen af den systematiske og den
usystematiske risiko, hvor variationen p& lands-
plan alene udtrykker den systematiske risiko.

Samvariation

| forhold til udbytternes samvariation mellem
forskellige afgreder giver den usystematiske
risiko anledning til en grundlaeggende forskel
imellem bedriftsniveau og landsniveau. Nar én
vinterafgrede skuffer pa landsplan, vil andre
vinterafgreder ogsa have tendens til at skuffe.
De generelle vaekstbetingelser, s&som nedber
ogvarme pdafgarende tidspunkterundervaek-
sten, er i den sammenhang betydningsfulde.
Dette ger sig 0gsa geeldende pa den enkelte
bedrift, men sammenhasngen forventesikke at
veere tilsvarende tydelig. Skuffende udbytter
som falge af plantesygdomme, skadedyr eller
ukrudt rammer ikke ens i alle afgrader. Lokale
vejrhaendelser nar der skal sds, sprajtes eller
hastes, kan 0gsa have forskellig betydning fra
én afgrgde til en anden.

Det er derfor sandsynligt, at der er en stgrre
tendens til samvariation imellem afgradernes
udbytter palandsniveau end pa bedriftsniveau.
De usystematiske risici har forskellig pavirkning
pa afgrederne, hvorimod den systematiske ri-
sikoihgjere grad rammer alle afgrader ligeligt.



Metode

Variationskoefficienten benyttes som mal for
udbyttevariation. Variationskoefficienten ud-
trykkervariationeniforhold til detgennemsnit-
lige udbytte. Den er séledes uathaengig af ud-
bytteniveauer, og kan bruges til sammenlig-
ning af forskellige afgrader.

Udbytternes samvariation udtrykkes ved
korrelationskoefficienten, som antager vaer-
dierimellem -1 og 1. En positiv korrelationsko-
efficient betyder, at udbytterne falges ad, og
en korrelationskoefficient pa 0 udtrykker
manglende sammenhaeng imellem udbytter-
nes variationer. En negativ korrelationskoeffi-
clent udtrykker, at afgradernes udbytter har
tendens til at variere modsat i forhold til hinan-
den.

Beregningerne for danske planteavlere er
baseret pa data fra Videncentret for Landbrugs
@konomidatabase. P& baggrund af ca. 10.000
landbrugsregnskaber er der udvalgt 601 be-
drifter, som har dyrket mindst 10 ha med vin-
terhvede i alle arene fra 2004 til 2010. Til be-
regninger med vinterraps, varbyg og vinterbyg
tages der udgangspunkt i bedrifter, som ud-
over hvede, har dyrket den pageeldende af-
gr@de i hele perioden. Disse beregninger er
foretaget pa grundlag af henholdsvis 130, 362
0g 189 bedrifter.

Palandsniveau er de gennemsnitlige udbyt-
ter beregnet for hvert enkelt ar, og med ud-
gangspunkt i disse er der beregnet en variati-
onskoefficient. Det beregnede gennemsnit
svarer til udbytteregistreringer fra Danmarks
Statistik. Resultaterne, som baserer sig pa
landsgennemsnittet, vil i det felgende blive
omtalt som udbytter og variationer pa landsni-
veau.

Beregning af variationen pa bedriftsniveau
er baseret pa de registrerede udbytter pa hver

enkelt af de 601 bedrifter igennem perioden.
For vinterhvede-udbyttet fas sledes 601 for-
skellige variationskoefficienter baseret pa ud-
bytter og spredninger igennem 7 ar. Gennem-
snitligt star den enkelte bedrift altsd overfor en
variation, der svarer til middelvaerdien af varia-
tionskoefficienterne.

Korrelationskoefficientenforto afgreder pa
henholdsvis landsniveau og bedriftsniveau be-
regnes pa tilsvarende vis. Korrelationer pa
landsplan er beregnet med udgangspunkt i
gennemsnitlige udbytter igennem perioden.
Korrelationer pa bedriftsniveau er beregnet
som gennemsnittet af de korrelationskoeffi-
cienter, der er beregnet for hver af de bedrifter,
derhardyrketbegge detobetragtede afgrader
i alle &rene.

Resultater
Resultaterne i OECD's analyse viser, at der er
markant forskel imellem variationen pa be-
driftsniveauogpalandsniveau. Samme resultat
kan udledes af de danske udbytter fra 2004 til
2010, hvilket er illustreret i figur 1.

Sammenlignes med resultaterne fra OECD-
analysen, er variationerne i Danmark som for-
ventetisamme sterrelsesorden som eksempel-
vis Tyskland. Derimod ‘er der stor forskel til
Australien, som har oplevet vaesentligt stgrre
udbytteudsving. | figur 2 er vist udbyttevaria-
tioner for vinterhvede i Australien og Tyskland
baseret pd OECD-analysen, samt de tilsvarende
udbyttevariationer for Danmark baseret pa
data fra Videncentret for Landbrugs @konomi-
database.

| Tyskland er forskellen imellem bedriftsni-
veau og landsniveau starre end i Danmark. Det
kan haenge sammen med Tysklands starrelse,
som betyder, at det kun er de helt overordnede
vejrtendenser, der er bestemmende for udbyt-



Figur 1. Danske udbyttevariationer for 4 afgreder pa hhv. bedrifts- og landsniveau.
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Kilde: Egne beregninger baseret pa data fra Videncentret for Landbrugs @konomidatabase.

Figur 2. Australske, tyske og danske udbyttevariationer for vinterhvede pa hhv. bedrifts- og landsniveau.
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Kilde: OECD beregninger for Australien og Tyskland samt egne beregninger for Danmark baseret p& data fra Videncen-
tret for Landbrugs @konomidatabase.

ternes variation. Variationen pa landsniveau er har stgrst variation, har en gennemsnitlig va-
I Tyskland altsa i endnu hgjere grad end i Dan- riationskoefficient pa 19,8 %, og den tredjedel
mark fri for usystematisk risiko. der har mindst, har en variationskoefficient p&

Der er stor forskel p& udbyttevariationer 8,2 %. | den sammenhang er det interessant,
imellem de analyserede bedrifter. | Danmark at selv for den tredjedel der har mindst varia-
spaender variationskoefficienterne pa vinter- tion, er variationen starre end variationen p&

hvede fra 3,1 % til 40,1 %. Den tredjedel der landsniveau.



Figur 3: Udbyttekorrelationer i forhold til vinterhvede for varbyg, vinterbyg og vinterraps.
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Kilde: Egne beregninger baseret pa data fra Videncentret for Landbrugs @konomidatabase.

Udbyttevariationernes forskellighed kan
delvist begrundes landbrugsfagligt. Eksempel-
vis kan bedriften ligge pa terkefglsom sand-
jord. Management vil ogsa vaere med til at be-
stemme, hvor meget udbytterne varierer. For at
tage bedre beslutninger har den enkelte land-
mand interesse i at kende udbyttevariationen
pa netop hans bedrift, og ikke alene tage ud-
gangspunkt i et gennemsnitstal.

Udbytternes samvariation

Ogsé udbytternes samvariation, udtrykt ved
korrelationskoefficienten for to afgrader, er
vaesentligt anderledes pa bedriftsniveau end
pa landsniveau. | figur 3 ses korrelationskoef-
ficienter for vinterbyg, varbyg og vinterraps i
forhold til vinterhvede pa landsniveau og pa
bedriftsniveau.

Dererlangtstarre korrelationer imellem ud-
bytterne pa landsplan end pa bedriftsniveau.
For vinterafgrader er der en hgj korrelation pa
landsniveau. Denne sammenhaeng er ikke naer
sa tydelig pa bedriftsniveau omend den stadig
er positiv. Samvariationen imellem vinterhvede

og varbyg er lav bade pa landsniveau og pa
bedriftsniveau.

| Australien og Tyskland, der er beskrevet i
OECD analysen, er der ogsa en klart mindre
sammenhzng imellem afgredernes udbytte-
udsving pa bedriftsniveau end pa landsniveau
f.eks. for korrelationen mellem vinterhvede og
vinterbyg (figur 4). | Australien er der en kor-
relation taet pa 1 pa landsniveau, mens den er
lidt mindre i Tyskland og Danmark.

Jo mindre korrelation der er imellem afgre-
dernes udbytter, jo starre nytte har planteavle-
ren af at have et alsidigt saedskifte, idet der er
en mindre risiko for, at begge afgrader skuffer
samme dr. Resultaterne peger altsa pa, at der
reelt er starre risikoreducerende effekt af at
dyrke flere afgrader, end korrelationer bereg-
net pa landsniveau tyder pa.

Hvis man baseret pa udbyttekorrelationer
pa landsniveau @nsker at reducere udbytteva-
riationen, ville man tro, at der er klart sterst
effekt af at kombinere vinterhvede med var-
byg. Resultaterne pa bedriftsniveau viser dog,
atderertilneermelsesvist lige sa stor risikoredu-



Figur 4: Australske, tyske og danske udbyttekorrelationer for vinterhvede i forhold til vinterbyg.
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Kilde: OECD beregninger for Australien og Tyskland samt egne beregninger for Danmark baseret pa data fra Videncen-

tret for Landbrugs @konomidatabase.

cerende effekt af at kombinere vinterhvede
med eksempelvis raps.

Disse gennemsnitlige korrelationskoeffi-
cienter pd bedriftsniveau daekker over meget
forskellige udbyttesammenhange pé de en-
kelte bedrifter. Bedrifternes udbyttekorrelatio-
nerimellem vinterhvede og vinterbyg spaender
fra, at udbytteudsvingene falges naesten fuld-
staendigt ad, til at udsvingene er fuldstaendigt
modsatrettede.

Prisvariationer og korrelationer
| OECD analysen er der foretaget beregninger
af prisvariationer og korrelationer imellem pri-
ser for forskellige afgreder, hvilket ogsa er en
vaesentlig del af planteavlerens risiko. Heraf
fremgar det, at prisvariationer pd bedriftsni-
veau er stgrre end pa landsniveau, ligesom der
er en mindre korrelation mellem priser for for-
skellige afgreder pa bedriftsniveau end pé&
landsniveau.

Disse resultater er altsa tilsvarende resulta-
terne for udbyttevariation og udbyttekorrela-
tioner. Dog er forskellen ikke helt s& udtalt for

priserne som for udbytterne. Resultaterne er
umiddelbart forventelige, da de geografiske
prisforskelle vil vaere udjaevnet pa landsniveau.

Korrelationen imellem udbytte og pris
giver naturlig afdeekning

OECD analysen viser, at der i Tyskland er en
korrelationskoefficient pa -0.59 imellem vin-
terhvedeudbytte og hvedepris pa landsniveau.
Pa bedriftsniveau er korrelationskoefficienten
-0,19. En negativ korrelationskoefficient bety-
der, at det eren modsat sammenhaengimellem
udbytte og pris. Det vil sige, at nar hasten er
darlig, er prisen god — 0og omvendt. Generelt er
der i OECD analysen en tendens til, at korrela-
tionskoefficienterne er naermere 0 pa bedrifts-
niveau, sammenlignet med landsniveauet. Det
vil sige, at den enkelte planteavler ikke kan
regne med samme grad af sammenhaeng imel-
lem hans individuelle priser og udbytter, som
man kan observere pa landsplan. Dermed er
den naturlige risikoafdaekning ikke s& betyd-
ningsfuld, som man ellers kunne forvente.



Konklusion

Vurdering af udbytterisiko pa den enkelte be-
driftbar tage udgangspunktivariationsestima-
ter, der er baseret pa udbyttedata pa bedrifts-
niveau. Landets gennemsnitlige udbytter ud-
jeevner den usystematiske risiko og viser
dermed kun den systematiske. Konsekvensen
af dette vil vaere underestimerede udbytteva-
riationer og dermed en undervurdering af den
reelle risiko.

P& bedriftsniveau er der langt mindre kor-
relation imellem udbytterne af forskellige af-
grader end pa landsniveau. Det betyder, at den
enkelte bedrift kan opné sterre risikoreduktion
ved at kombinere flere afgreder, end korrelati-
onskoefficienter baseret pa landsgennemsnit
indikerer.

De samme tendenser gar sig i OECD analy-
sen gaeldende for priserne.

Korrelationen imellem priser og udbytte er
for den gennemsnitlige bedrift mindre end pé
landsplan. Det betyder, at den enkelte plante-
avler ikke kan forvente, at déarlige udbytter
modsvares af hgjere priser i samme grad, som
detserudtil, ndrudgangspunktet er landsgen-
nemsnittet.

Kilder

| forbindelse med en eventuel prisafdaek-
ning skal man tage den hgjere udbyttevariation
i betragtning. Mangden af korn der prisaf-
daekkes, bestemmes ofte pa baggrund af for-
ventede udbytter. Disse resultater viser, at det
er sveerere at ramme den optimale maengde at
afdaekke.

Overordnet kan det altsd konkluderes, at
den enkelte bedrift star over for stgrre variatio-
ner og mindre korrelationer, end landsgen-
nemsnittetviser. Udbytterisikoen er altsd starre,
men til gengzeld har den enkelte landmand
ogsd mulighed for at pévirke risikoen med saed-
skiftebeslutninger.

For den enkelte landmand betyder det, at
han har grund til at forholde sig til sin udbyt-
terisiko og tage stilling til, hvorvidt den er ac-
ceptabel. De store forskelligheder for bade
variationer og korrelationer betyder, at den en-
kelte landmand skal vaere varsom med at bruge
gennemsnitstal. Hvis deter muligt, vil det oftest
vaere mere retvisende at benytte gennemsnits-
tal beregnet pa bedriftsniveau, end at tage ud-
gangspunkt i tal der er beregnet pa landsni-
veau.
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