TIRSDAG DEN 8. MARTS 2011
ERHVERV & @KONOMI

ERHVERV

Redigeret af Vivian Stampe

Q SWAP-aftalen indebeerer, at
landmanden af de 10 mic. kr. betaler en
fast rente pa f.eks. 4 pct. til bank /
realkredit og herfra modtager den variable
rente, som pa aftaletidspunktet er 2 pct.

Fastrente-swap
pa 10 mio. kr.

SWAP-AFTALE
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modtager en tilsvarende variabel rente pa 2 pct.
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@ | udgangspunktet betaler landmanden dermed en variabel rente pa 2 pct. pa det bagvedliggende lan og
pd renteswappen. Begge disse variable renter kan svinge, men
pointen er, at de hele tiden udligner hinanden Den variable rente bliver saledes neutraliseret, og landmanden star
tilbage med den faste swap-rente pa 4 pct. ;

= Landmanden har dermed sparet | procentpoint i forhold til det almindelige realkreditlan

LANDBRUG: Omkring 2.000 danske landmand er det seneste ar blevet tvunget til at realisere tab pa
2,4 mia. kr. pa valutaldn og renteaftaler. Tabene halverer erhvervets samlede driftsindtjening i 2010.

LARS ATTRUP
lars.attrup@jp.dk

anske landmend

har i 2010 tabt

omkring 2,4 mia.

kr. pad valuta-
spekulation, fastrenteaftaler
og andre finansielle instru-
menter.

Tabene er koncentreret pa
knapt 2.000 landbrugs-
bedrifter, hvor landmande-
ne i gennemsnit har realise-
ret kurstab pa 1,3 mio. kr
Forelgbige opgerelser tyder
pa, at tabene pa finansielle
instrumenter er sa store, at de
i 2010 vil halvere ethvervets
totale driftsindtjening.

Det fremgar af analyser,
som Videncentret for Land-
brug har udarbejdet pa basis
af 2010-regnskaber fra 803
heltidsbedrifter. Disse bedrif-
ter anses for at vare repree-
sentative for hele erhvervet.

»1 2010 har landmeendene
igennemsnitrealiserettabpa
192.000 kr. pa finansielle
instrumenter, « forteller
erhvervspgkonomisk chef
Klaus Kaiser, Videncentret
for Landbrug.

10-20 pct. af bedrifterne

Ifelge Klaus Kaiser er tabene
pa finansielle instrumenter
koncentreret pa 10-20 pct. af
bedrifterne. De har dermed i
gennemsnit realiseret et tab
pa omkring 1,3 mio. kr.
»Starstedelen af tabene er
relateret til sdkaldte fast-
rente-swaps og 1an i schwei-
zerfranc. Renten er faldet

mere end ventet, og kursen
pé schweizerfranc er steget
mere end ventet. Resultatet
har varet, at en del land-
meend har overskredet de
greenser, der er aftalt med
bankerne. Nar det sker, har

landmanden valget mellem

at stille ekstra sikkerhed eller
lukke aftalen og realisere
tabet. Vi kan se i regnskaber-
ne, aten del landmeand — fri-
villigt eller tvunget - har
lukket aftalerne og realiseret
tabet, « oplyser Klaus Kaiser.

Ifelge Klaus Kaiser er det
misvisende — under ét - at be-
tegne landmandenes brug af
finansielle instrumenter som
spekulation.

Det forkerte tidspunkt

»Det er korrekt, at 1an, ter-
minsforretninger og sakaldte
swaps i valuta har karakter af
spekulation. Til gengeeld er
brugen af fastrente-swaps
netop et forseg pa at undga
risiko. Desveerre har en del
landmand indgaet
fastrenteaftalerne pd et for-

kert tidspunkt, hvilket har
medfert tab.«
Ifplge beregninger fra

Nationalbanken har land-
mandene netto tabt 6 mia.
kr. pa 1&n i schweizerfranc 1
perioden 2000-2010. Linene
var en arrekke populzre og
meget udbredt blandt land-
mendene pga. denlaverente
i Schweiz. Mange landmand
undervurderede imidlertid
den kursrisiko, der folger
med, nar man optager lan i
fremmed valuta. Nar kursen
stiger, vokserrestgalden, ogi

takt med de seneste ars kurs-

stigninger har bankerne
tvunget mange landmeend
til at lukke valutaldnene og
realisere tabene.

I 2010 har landmandene
samtidig lidt store tab, fordi
banker og realkreditinstitut-
ter har tvangslukket en del
fastrente-swaps. Mange
landmeend indgik i 2007 og
2008 disse fastrenteaftaler
for at beskytte sig mod for-
ventede rentestigninger.

Via en fastrente-swap kan
lintager fa en fast rente, der
er lidt lavere end renten pa

almindelige fastforrentede
realkreditlan. Prisen for den
lavere faste rente er, at 1an-
tager mister retten til at ind-
fri lanet til kurs 100.

Hvis markedsrenten falder
- som det er sket 1 2009 og
2010 - far fastrente-swappen
en negativ markedsvaerdi, og
lantager kan kun slippe ud af
aftalen ved at betale en
overkurs. Nar den negative
markedsvaerdi (overkursen)
rammer et aftalt loft, kan ud-
stederen kraeve, at landman-
den skal stille yderligere sik-
kerhed. Hvis landmanden

ikke formar det, kan udstede-
ren (banken eller realkredit-
instituttet) have renten pa
fastrente-swappen eller alter-
nativt tvangslukke aftalen og
lade landmanden realisere
tabet.

Tab pd 2,2 mio. kr.
12010 er der tvangslukket en
del fastrente-swaps hos bl.a.
mealkeproducenter.

Ifolge opgorelserne fra
Videncentret for Landbrug
har 10-12 pct. af mazlkepro-
ducenterne 1 gennemsnit
realiseret tab pa 2,2 mio. kr.

Ifalge beregninger fra National-
banken har landmeendene netto
tabt 6 mia. kr. pa lan i schweizer-
franc i perioden 2000-2010.
Lé&nene var en arraekke populazre
og meget udbredt blandt land-
mandene pga. den lave rente i
Schweiz.
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)) Vikan sei regn-
skaberne, at en del
landmaend - frivilligt
eller tvunget — har
lukket aftalerne og
realiseret tabet. «

Klaus Kaiser, erhvervsgkono-
misk chef,
Videncentret for Landbrug

pa finansielle instrumenter.
Et betydeligt antal land-
mand har stadig fastrente-
swaps, som ikke er lukket.
Hyvis renten forbliver lav, vil
disse aftaler fortsat have en
sterkt negativ  markeds-
verdi. Selv om tabene ikke
realiseres, pavirker den nega-
tive markedsveerdi (overkur-
sen) bedrifterne, da den med-
regnes i landmandens gld.
Pa papiret reducerer rente-
aftalerne dermed landman-
denes solvens og begrenser
deres muligheder for at lane

penge.
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