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Udvalgets kommissorium, sammens®tning og virksomhed.

Efter regeringsbeslutning nedsatte landbrugsministeren den 4. juni
1982 et embedsmandsudvalg, der fik til opgave senest primc septem-—
ber 1982 at udarbejde forslag i lovforslagsform til gennemfgrelse
af en finansieringsreform for landbruget.

Udvalgets kommissorium fik fglgende indhold:

"Der gennemfgres en finansieringsrefoerm, der bygger pd en jord-
bankordning og/eller indeksldn.

Finansieringsreformen etableres efter fglgende hovedretningslini-

er:

a) En jordbankordning sgges etableret som et varigt finansierings-
instrument p3 markedsvilkdr. Under jordbankordningen ydes 1lAn
makgimalt svarende til jordverdien i henhold til den seneste
offentlige vurdering (Arlig, kontantvaerdi). Jordbankordningen
sgges etableret sdledes, at der kan ydes 14n til delvis finan-
siering af ejendomserhvervelse og til finansiering af investe-
ringer i suppleringsjord og i jordforbedringsarbeijder. Jordban-
ken tankes ogsd i den nuvarende situation anvendt til refinan-
siering af for tyngende gzld, hvorved der &bnes mulighed for

geldsaflgsning op til ca. 10 mia. kr.

Li&n ydes til jord, der er palagt landbrugspligt mod sikkerhed i
ejendommen inden for 100 pct. af jordverdien pd optagelses-
tidspunktet. Samtykke til ldnets indplacering i ejendommen fra
efterstdende panthavere vil siledes vere ngdvendigt. Linene ba-
rer en patrykt lav rente, og hovedstolen reguleres &rligt. T
dets overvejelser om reguleringsfaktoren skal det oven for om—
talte udvalg i s2rlig grad have opmzrksomheden henvendt pid en
eventuel anvendelse af den gennemsnitlige udvikling i den of-
fentlige vurdering og pd udviklingen i jordens afkastningsvar-
di. Det foruds®ttes, at en til jordbankldnet svarende del af
indestdende 13n indfries ved optagelse af jordbankldn til refi-

nansiering.
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Lintager har adgang til at indlgse jordbanklanet, der i @vrigt
principielt forfalder ved ejerskifte, men foruds®zttes normalt
at Xunne overtages af erhververen. Lintagers dispositionsret
over ejendommen bevares, s&ledes at han fortsat har en ejers
fulde befgjelser over ejendommen biAde med henblik pd disposi-
tioner over ejendommen, dispositioner vedrgrende ejendommens

drift og i skattemzssig henseende.

b) For ejendomme med mindre Jjordvardier &bnes der gennem en &n-
dring af lov om indeksregulerede realkreditlén mulighed for op-
tagelse af refinansieringslidn med landbrugsrelevant indekse-
ring. Summen af jordbankldn og indeksldn til refinansiering kan
udggre en nazrmere fastsat andel af ejendommens handelsver-
di.

¢) Som et alternativ til den under a) omtalte jordbankordning
overvejes en indekslineordning p3 markedsvilkidr med en land-

brugsrelevant indeksering.

Jordbankordningen og andre mulige foranstaltninger til finansie-
ring af landbruget skal i gvrigt udformes sadan, at det ikke wvil

give anledning til kapitalisering.

Embedsmandsudvalget kan for at sikre en hurtig arbejdsgang nedsat-
te underudvalg samt supplere sig med sagkyndig bistand.

Embedsmandsudvalget kan 1 ngdvendigt omfang indhente redeggrelser

om Konkrete spgrgsmdl fra andre ministerier og institutiocner m.v.

Embedsmandsudvalget vil undervejs i arbeidet tage kontakt til

landbrugets generelle organisationer og brancheorganisationer.”

Efter regeringsskiftet i september méned er de udvalget palagte
opgaver @ndret, siledes at udvalget ikke skal udarbejde forslag i
iovforslagsform, men alene afslutte sit arbejde med afgivelse af
betankning.
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Udvalget har haft fglgende sammens=ztning:

Kontorchef Peter Baumann (formand)
Fuldmegtig Henrik Fugmann
Prokurist Torsten Gersfelt
Fuldmagtig Jens Lunde

Ffuldmegtig Henning Lund-Sgrensen
Kontorchef Claus Rosholm
Fuldmegtig Elsebeth Rygner
Fuldmegtig Sven Ulstrup

Afdelingsleder Aage Walter-Jgrgensen

Landbrugsministeriet
Pkonomiministeriet
Danmarks Nationalbank
Boligministeriet
Statsministeriet
Justitsministeriet
Finansministeriet
Ministeriet for skatter
og afgifter
Jordbrugsgkonomisk Insti-
tut

Som sekretarer for udvalget har fungeret:

Fuldmegtig Asger Ejegaard-Pedersen
Fuldmegtig Mogens Ginnerup-Nielsen
Konsulent Anders Buch Kristensen
Fuldmegtig Svend Erik Nordal Rask
Fuldmegtig Niels Sgnderbye

Maskinskrivning er foretaget af:
Kontorassistent Susanne Eichild
Assistent Birgit vivian Olesen

Assistent Lisbeth Sgegaard

I udvalgets arbeijde har tillige

rddgivere samt reprazsentanter, der
ferie m.v. har fungeret som stedfortradere for udvalgsmedlemmerne
og de sagkyndige radgivere. Udvalget har sdledes bl.a.

bistand fra:

medvirket en rzkke

Landbrugsministeriet
Landbrugsministeriet
Landbrugsministeriet
Landbrugsministeriet

Landbrugsministeriet

Landbrugsministeriet
Landbrugsministeriet

Landbrugsministeriet

for at afbgde virkninger af

sagkyndige

modtaget
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Kontorchef Preben Veilstrup Andersen Jordbrugsdirektoratet

Prokurist Sven Boyer-Sggaard Danmarks Nationalbank
fkonomiministeriet

Statsskattedirektoratet

Fuldmegtig Steffen Diemer
Ekspeditionssekretar Peter Dgssing
Fkspeditionssekretezr Niels Hgygaard Jordbrugsdirektoratet
Kontorchef Per Ngrby Jensen Kongeriget Danmarks Hypo-
tekbank og Finansforvalt-
ning

Sekreter Elisabeth Rask Jgrgensen Ministeriet for skatter
og afgifter
Videnskabelig medarbejder cand.agro. Jorédbrugsgkonomisk Insti-

Poul Melgaard tut

Fuldmegtig
Fuldmegtig
Fuldmegtig
Kontorchef
Fuldmegtig
Kontorchef

Vibeke Skov Mgller
Christian Rée Schou
Bo Simonsen

Kai Sinding=-Clsen
Stig Sgrensen
Gustav Wied

Exspeditionssekretar Mogens Winther

Boligstyrelsen
Finansministeriet
Danmarks Statistik
Statsskattedirektoratet
Justitsministeriet
Landbrugsministeriet
Ministeriet for skatter

og afgifter

Der har under udvalget fungeret ad-hoc arbejdsgrupper, som har ud-

arbejdet udkast til kapitler 1 udvalgets betankning. Arbejdsgrup-

perne har bestdet af udvalgsmedlemmer, sagkyndige rddgivere, sted-

fortredere og udvalgets sekretzrer.

Udvalget har afholdt et to-dages internat til ferdigggrelse af ud-

valgets betankning.

Udvalgets formand har pd to mgder med reprasentanter fra landbru-

gets generelle organisationer og brancheorganisationer redegjort

for udvalgets arbeijde.
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Udvalget har afholdt 19 mgder.

Embedsmandsudvalget har den 1. oktober 1982 afsluttet sit arbejde

og afgiver hermed sin bet#nkning til regeringen.

Kghenhavn, den 1. oktober 1882,

Peter Baumann Jens Lunde Elsebeth Rygner

{ formand)

Henrik Fugmann Henning Lund-Sgrensen Sven Ulstrup

Torsten Gersfelt Claus Rosholm Aage Walter~Jgrgensen
Asger Ejegaard-Pedersen Anders Buch Kristensen

Svend Erik Nordahl Rask

Mogens Ginnerup-Nielsen
Niels S¢gnderbye
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Kapitel 1.

Udvalgets indledende overvejelser.

1.1. 1Indledning.

I hennhold til kommissoriet skal udvalget overveje en finansierings-
reform for landbruget, der bygger pd& en jordbankordning og/eller
en indeksldneordning. Selv om kommissoriet specielt for sd vidt an-
gdr jordbankordningen fremhaver visse elementer, der forudsattes
at indgd i ordningerne, efterlader det bade med hensyn til en jord-
bankordning og med hensyn til en indeksordning en rakke &bne
spgrgsmil. Udvalget har derfor mittet foretage et valg blandt fle-
re mulige udformninger af de foresldede finansieringsordninger pa
grundlag af en rzkke af udvalget opstillede krav til ordningerne.
Det fglger heraf, at udvalgets valg af behandlede ldnetyper ikke
er udtryk for, at andre udformninger ikke er mulige, men alene
for, at de behandlede ordninger i hgjere grad end andre udformnin-

ger skgnnes at impdekomme de opstillede krav.

Udvalget har inden for den for dets arbejde givne tidsramme mattet
sigte mod at beskrive hovedlinierne i de drgftede ldnetyper. Det
har ikke varet muligt at gennemfgre egentlige drgftelser af de be-
skrevne ldnetyper med relevante organisationer, herunder landbru-
gets organisationer, Realkreditrddet og Fondsbgrsen. En gennemfg-
relse af en eller flere af de behandlede finansieringsordninger
forudsatter et yderligere detaljeret, teknisk forberedelsesarbejde
med henblik pd tilrettelzggelsen af den enkelte ordning.

Udvalget har af samme arsag mattet foretage en begransning og pri-
oritering af selvstzndige historiske, statistiske, beregningsmzssi-
ge og andre undersggelser. Udvalget er opmerksom pd, at der af den-
ne grund kan vare antagelser i betznkningen, som kan vare dbne for
kritik, men er pa den anden side af den opfattelse, at gennemfgrel-
sen af yderligere analyser ikke ville have givet anledning til en

revision af hovedlinierne i dets overvejelser.
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1.2. Baggrund for udvalgets covervejelser.

Om den almindelige baggrund for udvalgets arbejde kan henvises til
betznkning om finansieringsproblemer i landbruget (nr. 241, Kgben-

havn 1981), idet fplgende punkter sazrligt skal fremhaves.

For s3 vidt angdr kgb af jord afspejler kgbesummen, at priserne pa
landbrugsjord - i hvert fald i periocder - plvirkes af en rakke fak-
torer ud over jordens afkastningsvaerdi. Sidanne faktorer kan vare
temporzre knapheds- eller overskudsproblemer, den aimindelige pris-
og omkostningsudvikling og navnlig forventningerne til denne. Det-
te er et generelt problem, ikke mindst for nyetablerede i landbru-
get under inflation, og har varet sa®rligt stort i forbindelse med
de starkt stigende priser pd landbrugsejendomme frem til slutnin-
gen af 1970'erne og det derefter indtrddte prisfald. Hertil kom-—
mer, at landmend i tilfaxlde af etablering eller tilkgb af jord i
vidt omfang vil vere afhzngige af finansiering med fremmedkapital,
der med det aktuelle renteniveau kan medfgre betydelige likvidi-
tetsunderskud i Arene efter investeringen. Det bemerkes i denne
forbindelse, at der 1 Arene 1972~1980 er ydet 1la&n i henhold til
lov om udlan til yngre jordbrugere for ca. 1,1 mia. kr. og tilskud
med ca. 150 mill. kr.

For si vidt angdr investeringer i bygninger, maskiner o.s.v., har
en stor del, navnlig nyetablerede landmend, gennemfgrt store inve-
steringer i pget husdyrproduktion for at skabe et indtagtsgrundlag
og herigennem sgge daekning for et likviditetsunderskud fra etable-
ringen eller eventuelt fra allerede foretagne investeringer. Denne
udvikling kan iagttages bade pid bedrifter med harmoni mellem beszt-
ning og jordtilliggende o©g p& mindre brug, der ikke uden videre
kan danne grundlag for en familieindkomst, og som efter sadanne in-
vesteringer er karakteriseret ved et i forhold til ijordtilliggen-
det meget betydeligt produktionsapparat og en stor g®ld. Disse in-
vesteringer md pd samme mi3de som etableringen eller Jordsupplerin-

gen som regel i det vasentlige finansieres med fremmedkapital.
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Landbrugets investeringer i avlsbygninger, inventar og grundforbed-
ringer i Arene 1972-1980 Har udgjort ialt ca. 36 mia. kr. Heraf er
ca. 1,5 mia. kxr. fra 1978 finansieret med K-1lan, og der er i hen-
hold til moderniseringsloven, der aflgste lov om tilskud til inve-
steringer 1 1landbrugets produktionsbygninger, ydet rentetilskud
til en investeringssum pd ca. 6,7 mia. kr. Der er i perioden 1975-
1980 ydet tilskud til drzning og vanding med ca. 150 mill. kf. Til-
gzngelige statistiske oplysninger giver ikke grundlag for med sik-
kerhed at angive hvilken del af de samlede investeringer, der ikke
er egenfinansieret eller helt eller delwvis finansieret eller subsi-
dieret gennem de anfgrte selektive ordninger, bl.a. fordi der be-
stdr en overlapningsmulighed mellem ordningerne. Den del af de gen-
nemfgrte investeringer, der er finansieret p& rene markedsvilkir,
er gennemfgrt til en effektiv rente, der i 1972 var pd ca. 12,5
pct. (kreditforeningerne og DLR) og i 1981 ca. 21 pct., med hoved-
vagten pa periodens sidste halvdel, hvor renten har varet 16 pct.
og derover. Landbrugets nyoptagelse af 1dn i kreditforeninger og
DLR i Arene 1977-1980, hVOf)reﬁten har wveret 18 pct. og derover,

har udgjort ca. 37 mia. kr.

. . : 2)
Den nominelle vardi af den udvidede landbrugssektors samlede
geld udgjorde medio 1981 ca. 84 mia. kr. Gzldens sammens#®tning

fremgdr af fglgende oversigt:

Pct. fordeling : medio 1981

Realkreditinsstitutter, incl. K-1dn 64
Pengeinstitutter, incl. finanslin 17

Privat realkredit

Staten 3

Varekredit,.momé og skat m.v. 1
' 100

Kilde: Baseret pd oplysninger fra realkreditinstitutterne,
Danmarks Statistik, statsregnskabet samt opregning pd
grundlag af Jordbrugsgkonomisk Instituts regnskabsmate-
riale.

1) Omregnet til 1dn pd basis af 10 pct. obligationer.
23 Cmfatter landbrug, gartneri, frugtavl m.v.
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Kontantverdien af landbrugets samlede g#ld udgjorde pd samme tid

omkring 70 mia. kr.

Til sammenligning kan anfgres, at landbrugets finansielle aktiver
opgjort til kontantvardi medic 1981 udgjorde godt 17 mia. kr.

Med hensyn til rentebyrden af den samlede g®ld bemerkes, at denne
vil vere reduceret i forhold til markedsrenten ikke blot af de al-
lerede navnte selektive stgtteordninger, der er knyttet til inve-
steringens gennemfgrelse og ved, at en del af g=zlden er stiftet
til lavere rente, men ogsd af de senere 3rs midlertidige stgtteord-
ninger (gzldssaneringslov, rentetilskudslov, refinansiering af be-

sztningsudvidelser med K-1l3n og grovvaresikringsfondene).

I det omfang finansieringen af etablering eller investeringer ikke
kan ske inden for rammmerne af selektive ordninger med 13n til en
rente, der ligger under markedsrenten - og omfanget af sadanne ord-
ninger er i de senere ar gget - skabes der i kraft af de senere
drs hgje renteniveau grundlag for et likviditetsunderskud i de fgr-
ste driftsdr efter etableringen eller investeringen, der md dakkes
ved tillxgsbeldning. Som fg¢glge af driftskreditrentens niveau kan
driftsunderskuddet vere selvforstzrkende. Hertil kommer, at det si-
den 1978 konstaterede fald i handelsvardierne for ejendomme wvanske-
ligggr tillegsbeldning, samtidig med at den i driftsdrene 1979/80
og 1980/198]1 noterede forringelse i bytteforholdet midlertidigt
ggede behovet for sddan tillagsbellning.

De beskrevne problemer har sammenhang med, at etablering og inve-
steringer under inflation gennemfgres under visse forudsatninger
om den fremtidige udvikling og finansieres med linetyper., der er
karakteriseret, dels ved at fordelingsvirkningen mellem kreditor
og debitor ikke kan forudses ved ldnets optagelse, men fgrst ken-
des ved dets endelige indfrielse, dels ved at den reale tilbagebe-
taling af lanet er fremskyndet. Debitors likviditet er med andre
ord hdrdest belastet i starten. Sigtet med en finansieringsreform
ma derfor vare at sgge denne byrdeprofil vippet, samtidig med at
ldntagers rentabilitet bedgmt over hele lénepericden ikke forrin-

ges.
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De foregdende bemzrkninger sigter direkte til de etablerede land-
mend. For sd vidt angdr fremtidige dispositioner er der gennem det
seneste ar sket en udvikling, som indeholder grundlag for en klar
forbedring af landmandens #dkonomiske situation (jfr. bl.a. Jord-
brugsdkonomisk Instituts rapport nr. 8 om Landbrugskrisens omfang,
juli 1982). Ejendomspriserne er faldet, bytteforholdet forbedret
og selektive finansieringsordninger udbygget, saledes at den land-
mand, der etablerer sig eller gennemfgrer investeringer, har et
bedre udgangspunkt, end tilfeldet har veret i de senere &r. For =a
vidt angdr omkostningerne ved finansiering pd markedsvilkar, er
der imidlertid sket en yderligere rentestigning, og det vil derfor
under visse forudsatninger vere hensigtsmessigt for landmanden at
overveje finansiering med laneformer, der giver en anden ydelses-—

profil end traditionelle 1&n.

1.3. Afgrensning af udvalgets opgaver.

Udvalgets overveijelser vedrgrende nye finansieringsinstrumenter mi
tage udgangspunkt i de i afsnit 1.2 skitserede forhold, og udval-
get er pdlagt at overveje laneordninger pd markedsvilkdr. Det hg-
je, inflationspdvirkede renteniveau bliver wved traditionel finan-
siering et problem savel i etablerings— som investeringssituatio-
nen pd grund af den fremskyndede reale tilbagebetaling og den der-
af fglgende likviditetsbelastning.

P4 denne baggrund har udvalget set det som sin opgave at overveje
nye lénetyper med det formdl ud fra en teknisk vurdering og inden
for kommissoriets rammer at beskrive lénetyper, der som supplement
til eksisterende finansieringsmuligheder kan stilles til rAdighed

for landbruget som et finansieringstilbud.

Det f@glger éf den anlagte synsvinkel, at udvalget har sggt at op-
stille lanetyper, der i forhold til eksisterende finansieringsmu-
ligheder har sadanne egenskaber, at de i hvert fald under visse
foruds=tninger og pa baggrund af landmandens likviditetsmzssige,
konjunkturbestemte og indkomstmessige situation udggr et hensigts-
messigt alternativ til traditionelle l&neformer i bade investe-

rings-, etablerings- og refinansieringssituationerne. Linetyperne
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mé samtidig have sidanne karakteristika, at de pd rimelig vis kan
vinde indpas pd kapitalmarkedet ved siden af eksisterende finansie-
rings- og placeringsmuligheder. Under finansieringsordninger pé
markedsvilkdar vil i gvrigt et forsgg pd gennem udformningen af et
finansieringsinstrument at tilgodese lantagersidens interesser -
for eksempel gennem valg af indeks - pavirke kapitalmarkedets vur-
dering. Dette vil igen pivirke lantagers ldneomkostninger. Kapital-
markedsbedgmmelsen og landmandens interesser vil derfor i vidt om-
fang pege i samme retning med hensyn til udformningen af den enkel-
te lanetype.

Det tilfpjes, at bedgmmelsen af, om en refinansiering i det enkel-
te tilfzlde bgr gennemfgres, ma ske pd grundlag af det pd refinan-
gsieringstidspunktet gazldende renteniveau og ikke af renteniveauet
pd det oprindelige finansieringstidspunkt. Dette har sammenhang
med, at en refinansiering af realkreditlan kan ske gennem opkgb af
obligationer, og at pengeinstitutlan i almindelighed har variabel

rente.

1.4. Hovedtrzk i jordbank- og indekslaneordninger.

En jordbankordning og indekslaneordninger dekker over et bredt
spektrum. Indeksldneordninger har veret gjort til genstand for om~
fattende undersggelser i anden sammenhzng. Dette gzlder ogsd in-
deksldn med landbrugsspecifikke indeks, der har varet behandlet i
betenkning nr. 941 om finansieringsproblemer i landbruget og i for-
bindelse med behandlingen af boligministeriets lovforslag om in-
deksregulerede realkreditldn. Indeksldn reguleret med nettoprisin-
dekset til nyinvesteringer o©g om- ©g tilbygninger stdr allerede

til r&dighed for landbruget i henhold til denne lov.

En jordbankordning er ikke pd samme mide behandlet tidligere, og
udtrykket dekker ikke et allerede fastlagt begreb. En rakke af de
overvejelser, der er gjort omkring indeksldn, kan mutatis mutandis
anvendes ogsé pd en jordbankordning, medens denne pd andre punkter

krazver gelvstandige overvejelser.
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Selv om man som neden for angivet kan beskrive en jordbankordning
og en indeksldneordning pélen sddan mide, at de fremtrader som for-
skellige instrumenter, skal der peges pd, at de snarere end at ve-
re udtryk fok principielt forskellige finansieringsinstrumenter er

punkter pd en glidende skala.

Der er ikke inherente forskelle mellem en jordbankordning og en in-

deksldneordning. Begge ordninger er karakteriseret ved

- at de @ndrer den fra traditionelle 14n kendte ydelsesprofil med

fremrykning af den reale tilbagebetaling under inflation.

‘= at hovedstolen/restgelden i begge tilfazlde ggres mere eller min-
dre vardifast i forhold til nettoprisindekset i det omfang,
hvori der anvendes herfra forskellige indeks (et sektorspeci-
fikt indeks eller et indeks baseret pd udviklingen i jordverdi-

en).

- at reguleringen af hovedstolen som udgangspunkt i begge tilfael-
de afspejles i de lgbende ydelser. For sa vidt angdr en jord-
bankordning baseret pd jordens afkast, vil reguleringen af ho-
vedstolen kun vanskeligt kunne beregnes pa samme grundlag som

ydelsesreguleringen.

- at begge ordninger i princippet kan tankes gennemfgrt som uamor-
tisable linearrangementer, med en forud fastsat lgbetid eller
med en lgbetid, hvis endelige langde afhaznger af forhold, der
indtrzder under 1l&nets lgbetid. Det wvil imidlertid ikke vere
forsvarligt at ggre 13dn, der ikke er knyttet til jordens vardi
eller afkast, uamortisable.

Som udgangspunkt kan de af kommissoriet anviste finansieringsord-

ninger herefter 1 deres reneste form karakteriseres som f@lger:

En jordbankordning er karakteriseret ved, at der ydes uamorti-
sable 13n, der indestar fra ejer til ejer, og som ikke oversti-
ger jordens vardi, og hvis restgald og dermed rentebetaling re-
guleres af udviklingen i vardien af landbrugsjord som produk-

tionsijord.
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En indekslineordning er karakteriseret ved, at der ydes 1&n,
der amortiseres over et fast Aremdl, idet restgazlden og dermed
afdrag reguleres i takt med @ndringerne i et generelt indeks,
d.v.s. et indeks for den almindelige prisudvikling. o©g renten

beregnes af den regulerede restgzld.

1.5. Generelle krav til en finansieringsreform.

Mellem disse yderformer kan opstilles en lang rzkke mellemformer.
Udvalget har mattet foretage et valg ved opstillingen af linety-
per for en finansieringsreform baseret pd indekslén reguleret med

landbrugsspecifikke indeks.

Udvalget har ved sine overvejelser lagt vegt pa, hvorvidt fglgende

krav kan imgdekommes:

a) Udvalget er palagt at udarbejde forslag til laneordninger. Dets
forslag ma& udformes piA en sddan midde, at de kan finde anvendel-
se pd de i kommissoriet beskrevne finansieringssituationer, det
vil sige refinansiering i den nuverende situation, ejendomser-
hvervelse, erhvervelse af suppleringsjord og investering i jord-

forbedringsarbejder.

b) Udvalgets overvejelser vedrgrende jordbankordningen skal ifglge
kommissoriet i s®rlig grad inddrage udviklingen i den gennem-
snitlige offentlige vurdering o©og 1 Jjordens afkastningesvardi.
For s3 vidt angar en indekslaneordning, gnskes specielt en land-

brugsrelevant indeksering overvejet.

c) Udvalget er pdlagt at overveje finansieringsordninger pa mar-
kedsvilkdr. Ordningerne ma derfor opfylde en rakke forudsaztnin-

ger:

- De foresliede ordninger md vare enkle og forstielige samt ac-
ceptable for savel lantager som for investor. Dette krav sy~
nes bedst at kunne imgdekommes af ordninger, der teknisk-admi-
nistrativt kan indpasses 1 det eksisterende finansieringssy-

stem.
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- Den anvendte reguleringsfaktor md vare teknisk veldefineret
og precis, gennemskuelig for parterne og uden mulighed for di-
rekte pAvirkning, ligesom den hurtigt md kunne foreligge op-
gjort i.en form, der kan danne grundlag. for en endelig regule-

ring af lineforholdet.

- En usikkerhed om reguleringsfaktor ens przcision og gennem-
skuelighed eller om reguleringsfaktor ens udvikling i forhold
til inflationsudviklingen m3d antages at pdvirke investors
kursvurdering, sdledes at ldntager af denne grund m& betale
en hgiere rente (risikotill=zg). Anvendelsen af en regulerings-
faktor, der mid antages ikke at fglge den almindelige inflati-
on, m& derfor forudsatte, at denne faktor imgdekommer andre

relevante hensyn.

d) En eventuel finansieringsreform bgr sd vidt muligt kunne gennem-—
fgres uden konstruktion af nye indeks o©og uden opbygning af ny
administration. Finansieringsreformen bgr endvidere, bortset
fra eventuelle tekniske justeringer, kunne indpasses 1 galdende
administrative og 3Juridiske, iszr ejendomsretlige og tinglys-
ningsmessige rammer. Udvalget har pd denne baggrund lagt til
grund for dets overvejelser, at finansieringsreformen md opbyg-
ges pa obligationsbasis.

e) Finansieringsreformen md udformes sdledes, at der ikke opstir
kapitaliseringsmulighed.

Udformningen af ny finansieringsinstrumenter md ske blandt andet
under hensyn til de g=zldende skatteregler. Skattelovgivningen wil
bdde pd lintager- oy p& investorsiden vzre af betydning for anven-—
delsen af alternative lénetyper'i konkurrence med traditionelle fi-
nansieringsformer. I de politiske drgftelser har der indgdet over-
vejelser om en skattereform, som blandt andet skulle omfatte en be-
skatning af kapitalafkastet i livsforsikringsselskaber, pensions-
kasser og -fonde m.v. Udvalget har imidlertid ikke ment at burde
arbejde ud fra antagelser om indholdet af en eventuel skattere-
form, og dets overvejelser, herunder de gennemfgrte berasgninger
vedrgrende ldntagers gkonomiske situation, er derfor i princippet
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gennemfgrt pd grundlag af gazldende skattelovgivning. Udvalget har
herudover indskrenket sig til wvisse generelle angivelser af, hvor-
ledes andringer 1 skattelovgivningen kunne t®nkes at pavirke visse

af dets konklusioner.

1.6, Markedsvilkar.

Udvalget har 1 overensstemmelse med kommissoriet arbeijdet ud fra
en forudsatning om, at de analyserede ordninger skal fungere pi
markedsvilkdr. Dette har medfgrt, at en rakke spgrgsmdl, der mitte
vurderes i forbindelse med overvejelser om subsidierede ordninger,
ikke er gjort til genstand for behandling. Det bemerkes, at spgrgs-—
milet om kapitalisering ved en ordning pid markedsvilkdr har en an-

den karakter end ved subsidierede ordninger, jfr. afsnit 2.1.3.

Udvalget har ikke fundet, at der i forbindelse med en ordning pid
markedsvilkdr har varet behov for at foretage en afgransning af
ldntagerkredsen. Udvalget har derfor heller ikke gjort sig overve-
jelser om, hvorledes et subsidieelement i givet fald skulle ud-
formes, men har blot noteret s3ig, at visse forslag om finansie-
ringsordninger med statsintervention har veret karakteriseret ved,
at subsidieelementets omfang er vanskeligt gennemskueligt, og at

statens eventuelle forpligtelser pd forhdnd er uberegnelige.

1.7. Udenlandske og danske erfaringer.

Det har ikke varet muligt inden for den pdlagte tidsfrist at gen-
nemfgre undersggelser til belysning af udenlandske ordninger, der
matte indeholde elementer af interesse for etableringen af en jord-

bank~ og/eller indeksldneordning i Danmark.

Med hensyn til danske erfaringer har man f@grst og fremmest haftet
sig ved de af lov om indeksregulerede realkreditldn omfattede 14-
netyper, ligesom man har foretaget en undersggelse af jordrentein-

stituttets historie.

Erfaringsmaterialet vedrgrende indeksregulerede realkreditldn er

spinkelt, men skgnnes dog at give grundlag for visse, forsigtige
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antagelser om kapitalmarkedets bedgmmelse af alternative lanetyper

i forhold til traditionelle finansieringsformer.

Jordrenteprincippet indfgrtes i 1912 ved lov nr. 557 af 4. oktober
1919 om vilkdr for bortsalg af jorder i offentlig eje og lov nr.
537 af samme dato om afhzndelse af de til presteembeder henlagte
jorder til oprettelse af husmandsbrug. Princippet i denne lovgiv-
ning wvar, at kgberne af jord til oprettelse af selvstendige brug
m.m. i stedet for en kgbesum for jorden forpligtede sig til at for-—
rente jordens verdi efter en sarlig vurdering. Denne jordrente var
uaflpgselig. Der henvises til den narmere redeggrelse for jordrente-

ingtituttets historie i afsnit 1.8.

Jordrenteordningen havde en anden karakter og et andet sigte end
de af udvalget behandlede forslag til en finansieringsreform. Der
var tale om en statslig ordning, der tilsigtede at bevare indtag-
ten af jordens fremtidige vardistigning for staten i al fremtid,
idet det sk¢nnedes, at en ordning sigtende herimod ogsd var til
gavn for jordens brugere. Jordrenteordningen frembyder imidlertid
pd visse punkter interesse for udvalgets overvejelser.

Den er et eksempel pd, at en ordning, under hvilken lgbende ydel-
ser er knyttet til jordens wvardi, kan indpasses i det ejendoms- og
tinglysningsretlige system. Den har i en periode bygget pd de of-
fentlige vurderinger af jorden, og dens historiske wdvikling illu-
strerer en rakke rentereguleringsmekanismers funktioner i praksis
og hermed sdvel wvanskelighederne wved at fastsatte en rente, der
kan fastholdes under sta®rkt vekslende konjunkturer, som det for-
hold, at en ordning, hver de lgbende ydelser knyttedes til jordens
verdi kunne fungere gennem Xkrisen i 1930'erne, under 2. verdens-

krig og i efterkrigstiden.

1.8. Jordrenteinstituttets historie.

1919-lovene.

Ved lov nr. 51 af 14. marts 1911 nedsattes en landbokommission med
den opgave at afgive betankning til regering og rigsdag bl.a. om
"former for adgang til brug af Jjord, som er i offentlig eje". Som
resultat af den af kommissionen i 1916 afgivne bet®nkning indfgr-
tes Jjordrenteprincippet som anfgrt ved lov nr. 557 af 4. oktober
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1919 om vilkdr for bortsalg af jorder i offentlig eje og lov nr.
537 af samme dato om afhzndelse af de til presteembeder henlagte
jorder til opretteise af husmandsbrug.

Jordrenteprincippet hviler ifglge betznkningen pd fglgende betragt-
ninger:

1) at staten, ndr jord i offentlig eje gidr over i privat besiddel-
se, bgr sgge at bevare for sig indtzgten af jordens fremtidige
verdistigning, men pd den anden side ogsi alene bgr lide under,
at jorden gir ned i verdi,

2) at en ordning af besiddelsesforholdet, sigtende herimod, ogsd
er til gavn for jordens brugere,

3) at der under bestrazbelserne for at lette adgangen til jord for
de mindre bemidlede fgrst og fremmest bgr sigtes pd at skaffe
disge jord til rimelig pris, medens man ikke kan fortsaztte med
hertil at stille midler til rddighed til en lavere rente end
den, staten selv md udrede.

Grundlaget for jordrenteansattelsen.

Nar udstykning havde fundet sted, ansatte vedkommende vurderings-
rdd hver enkelt parcel til den vaerdi, som en forstandig kgber mat-
te antages at ville give for parcellen, safremt den hgrte til en
middelstor bondegird. Af denne vardi svarede kgberen hver 11. ju-
ni og 1l1. december termin et bel¢b, der forelgbig fastsattes til 2
1/4 pet.

I forbindelse med hver fglgende almindelige wvurdering til ejen-
domsskyld foretoges en ny vurdering af jorden til jordrentesvarel-
se, idet verdien, sd l#nge jorden anvendtes jordbrugsmessigt, skul-
le ansattes til den sum, som en forstandig kgber mdtte antages at
ville give for jorden, sdfremt den hgrte til en middelstor bonde-
gdrd. Var jorden givet en anden anvendelse, skulle der ved wvurde-
ringen tages hensyn hertil. Ved denne omvurdering skulle der ses
bort fra den verdiforggelse, der ved ejerens arbejde eller kapital-
anvendelse var tilfgrt jorden siden fgrste vurdering. Efter hver
omvurdering fastsatte finansministeriet p& grundlag af et gennem-—
snit af de foregdende 5 3rs kgbekurser pd @Pstifternes Xreditfore-
nings og Jydske Landkreditforenings cobligationer af lgbende serier
den halvirlige jordrente for den nye vurderingspericde.

Jordrentesvarelsen blev siledes reguleret, sdvel hvad angdr ren-
tens hgjde som hovedstolens stgrrelse. Statens ret til den halvar-
lige jordrente sikredes i praksis wved, at den i pigzldende skgder
indeholdte bhestemmelse om pligt til jordrentesvarelse tinglystes
pantstiftende samtidig med skgdets lysning.

1933-loven. Tilbud om =ndret beregning af jordrenten.

Ved lov nr. %1 af 25. marts 1933 om statshusmaends rentebetaling
fik ejerne af bl.a. de i henhold til 1919-lcvene erhvervede stats-
husmandsbrug eller tillzgsparceller ret til at valge, om de frem-
tidig ville svare rente - herunder jordrente - efter de oprinde-
ligt gzldende regler, jfr. ovenfor, eller de ¢gnskede for fremti-
den at fA renten omregnet til en konjunkturbestemt rente bheregnet
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arligt pad grundlag af smgr- og flaskenoteringen samt kapitelstak-
sten for byg. Afgiften kunne herefter beregnes pd grundlag af det
pr. 1l1. december 1932 skyldige rentebelgb og de gennemsnitlige hg-
jere priser i perioden 1926-1930, siledes at statshusmanden frem-
over betalts prisen for den sdledes udregnede varemengde beregnet
pd basis af det foregdende #Ars gennemsnitspriser. Afgiften Xunne
dog ikke stige mere end 50 pct. over eller falde mere end 50 pct.
under den efter de oprindeligt gzldende regler beregnede afgift.

Baggrunden for disse bestemmelser var det store prisfald pA land-
brugets produkter, der var sket i de forudgdende &r sammenholdt
med det prisniveau, hvorunder husmandsbrugene wvar blevet oprettet.
Et meget stort antal husmend var derfor kxommet i alvorlige gkonomi-
ske vanskeligheder. Ved omvurderingen i 1931 var jordvardivurderin-
gerne gaet ned. Denne lettelse var dog udbetydelig sammenholdt med
prisfaldet pad landbrugets produkter. Antallet af statshusmend, der
var i restance over for statskassen, var steget fra 16 pr. 1ll. de-
cember 1927 til 12.287 pr. 11. december 1932.

Reglerne for vurdering af jorden til jordrentesvarelse blev fast-
holdt uzndret.

1934-ioven. Andring af 1919-lovenes jordrenteprincip.

Ved lov nr. 163 af 14. maj 19234 indfgrtes fra 1. april 1935 at reg-
ne andringer i det ovenfor beskrevne jordrenteprincip ved oprettel-
se af nye jordbrug eller udvidelse af eksisterende mindre jord-
brug. Loven trddte i stedet for bl.a. lov nr. 557 af 4. oktober
19219 med tillzgslove, men bestemte, at for de i henhold til disse
love oprettede husmandsbrug vedblev de navnte loves bestemmelser
at vare gazldende.

1934-1oven indholdt f¢lgenae zndringer i forhold til 1919-lovene:

1} De solgte parceller skulle ansattes til jordrentesvarelse efter
reglerne om beskatning til staten af fast ejendom, og efter
hver foretagen almindeliqg wurdering til grundskyld skulle jord-
renten udredes af den nye skatteverdi.

2} Jordrenten fastsattes til 2 pect. halvdrlig. Statens Jordlovsud-
valg kunne, safremt en parcel ikke var i middelgod kultur, for
indtil 1¢ 3r fra salget bevilge et forholdsmessigt afslag i
jordrenten. Pa den anden side kunne udvalget, sdfremt en parcel
ved salget wvar 1 sarlig god kultur, eller der ved f@grsteansat-
telsen til Jjordrentesvarelse var givet fradrag 1 grundvardien
for forbedringer, inden for samme tidsrum fastsatte et forholds-
messigt tillzg til Jjordrenten eller afkrave kgberen et kontant
vederiag for denne fordel.

Baggrunden for den under 1) navnte regel var, at man fandt det
mest formilstjenligt for ejendommens drift og statskassens inter-
esser, at sivel jordrente som skatter svaredes af samme sum dog
med de under 2) nevnte reguleringsmuligheder.

Baggrunden for den under 2) nevnte regel var, at man ved 1934-~lo-
ven forlod 191%-~lovens wvurderingsprincip, der tog hensyn til den
faktiske kultiverinagsstand, og fremtidigt beregnede jordrenten af
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grundverdien til skattesvarelse, d4.v.s. en vaerdi, der ansettes ef-
ter en gennemsnitskulturtilstand.

I stedet for jordrente efter de under 1) og 2) navnte regler kunne
vedkcmmende valge at svare rente efter regler svarende til de ef-
ter 1933-loven galdende. Jordrenten skulle dog for de nye ejendom-
me 1 alle tilfelde beregnes p& grundlag af den skattemessige vurde-
ring til grundskyld.

1938-1loven. Konjunkturbestemt rente.

P4 baggrund af den betydelige stigning i priserne pd korn som fgl-
ge af darlig hgst 1936/37 fikX ejerne af bl.a. de 1 henhold til
1919~ og 1934-lovene oprettede ejendomme ved lov nr. 137 af 13. a-
pril 1938 ret til at valge, om de fremtidig ville svare rente -
herunder jordrente - efter de hidtil g=ldende regler, eller om de
fremover ¢nskede renten omregnet til en konjunkturbestemt rente,
beregnet pd grundlag af den af Det landgkonomiske Driftsbureau be-
regnede forrentningsprocent for ejendomme med indtil 10.000 kr.
grundverdi (1938-jordrente). Man ophevede samtidig adgangen til at
valge konjunkturbestemt rente efter kapitelstakst pd byg og gennem-—
snitspriser for smgr og fl=sk.

Den hidtidige beregningsmetode registrerede kun #ndringer pa ind-
tezgtssiden, men tog ikke hgide for eventuelle udgiftsstigninger.
Det forhold blev #ndret ved 1938-loven, hver man gik over til at
anvende landbrugets forrentningsprocent som reguleringsfaktor.

Med en fast jordrente pd 4,0 pct. kunne den konjunkturbestemte ren-
te nedszttes eller forhgjes i intervallet 2,0 pct. - 6,0 pct. Jord-
renten blev fortsat for nye ejendomme beregnet pd grundlag af den
skattemessige vurdering til grundskyld.

1948-1loven. Bndringer vedrgrende beregning af Jjordrente wved omvur-—
dering.

Ved lov nr. 339 af 9. juni 1948 - statshusmandsloven - oprethold-
tes kgberens adgang til at valge mellem almindelig jordrente, 4
pct. af den skattemassige vurdering eller konjunkturbestemte ren-
ter efter 1938-lovens princip.

Man opretholdt dog de i henhold til 1919-lovene i forbindelse med
de almindelige vurderinger til ejendomsskyld foretagne s=arlige om-
vurderinger til Jordrentesvarelse for de i henhold til nevnte lo-
ve solgte ejendomme, sdledes at man fortsat ved disse vurderinger
skulle se bort fra den vardiforggelse, der ved ejerens arbejde el-
ler kapitalanvendelse var tilfgrt Jjorden siden fgrste vurdering.
Det bestemtes dog samtidig, at disse ejendomme og parceller ved
ejerskifte, tinglyst efter lovens ikrafttraden, skulle overgd til
de almindelige gzldende regler i lovens § 15 om jordrente af den
skattem®ssigt ansatte grundvardi.

I ¢gvrigt Abnede loven mulighed for ved overenskomst med ejerne af
&ldre jordrenteejendomme at bringe disse ind under statshusmandslo-
vens bestemmelser, og denne mulighed er benyttet i wvidt omfang,
hvor jordrenteeiere har sggt begunstigelser.
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Ved 1948-loven fik staten endvidere adgang til ved salg af lodder
pa jordrentevilkar generelt at afkrave k¢gberne et vederlag ud over
jordrenten. For det kontante till®g til jordrenten indfgrtes en af-
dragsordning pd 10 &r. Ved lov nr. 129 af 28. marts 1951 =zndredes
de 10 ar til "hgjst 30 &r", og der blev givet mulighed for at ind-
r¢gmme afdragsfrihed i indtil 5 &r fra afhandelsen.

Man forlod med disse regler pa afggrende mide princippet om afhan-
delse af statsjord alene mod forrentning af jordrenteverdien.

1954-loven. Endringer vedrgrende valg af renteform m.v.

Ved lov nr. 183 af 1ll1. juni 1854 gjordes den konjunkturbestemte
rente obligatorisk for selvstendige brug afhzndet efter 1. april
1954, og grundlaget for Det landgkonomiske Driftsbureaus beregning
af forrentningsprocenten andredes fra ejendomme med indtil 10.000
kr. grundvaerdi til ejendomme med et grundbelgb pa mellem 6.000 og
16.000 kr. (nu - pa grundlag af 17. almindelige vurdering - mellem
65.000 kr. og 195.000 kr. i kontantwverdi).

Baggrunden for at man ophavede valgmuligheden var et gnske om at
sikre jordbrugerne under lavkonjunkturer og omvendt at indkrzve en
stgrre rente under hgikonjunkturer. Derved ville man tillige med-
virke til at stabilisere prisniveauet pd ejendomme.

1960-1loven. Mindstejordrente.

Ved lov nr. 926 af 16. marts 1960 indfgrtes begrebet mindstejordren-—
te, idet loven bestemte, at Statens Jordlovsudvalg ved salg af en
jordlod fra og med den 1. april 1960 skulle fastsztte et mindstebe-—
l¢b, hvoraf jordrenten skulle beregnes, for s3d vidt loddens grund-
veardi var eller senere blev ansat lavere. Herved bortfaldt 1919-lo-
venes princip om, at staten alene bgr lide under, at jorden gar
ned i1 vardi.

Aflgsning af jordrente.

Gennem &rene blev der tid efter anden reist spgrgsmdl om at give
ejerne af jordrentepligtig jord adgang til at f4 jordrentepligten
aflgst.

Ved afskaffelsen af den afgiftspligtige grundstigning ved lov nr.
363 af 18. december 1964, aktualiseredes spgrgsmalet. Samtidig for-
ventedes betydelige grundverdistigninger ved 13. almindelige vurde-
ring.

Det blev ikke bestridt, at Jjordrenteprincippet havde varet af stor
betydning for oprettelse cg supplering af familiebrug, men konjunk-
turudviklingen og byudviklingen gav anledning til, at spgrgsmilet
om jordrenteidéen blev taget op til fornyet overvejelse.

Det stod allerede wved gennemfgrelsen af 191%-lovene klart, at kun
en mindre del af den samlede landbrugsjord ville blive undergivet
disse regler, oy at dette forhold kunne give problemer. Uanset det-
te fik k@bere af henholdsvis tillagsjord og selvstandige brug ved
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1924~ og 1933-lovene valgfrihed mellem jordrentevilkar og fast kg-
besum i forbindelse med statsldn efter reglerne om oprettelse af
brug pad privat indkgbt jord. Jordrentereglerne har siledes yderli-
gere kun omfattet en del af de af staten afhzndede arealer med den
virkning, at der ogsd for disse arealer blev skabt mulighed for
forskellig udvikling i brugsvilkirene.

Under den moderate udvikling i ejendomspriserne frem til og i Are-
ne umiddelbart efter anden verdenskrig kunne jordrentesystemet 1
det store hele betraagtes som et tilfredsstillende alternativ til
afhzndelse med jordkgbslédn, idet jordrenteejerne mitte erkende, at
de til geng=ld havde overtaget jorden pd lempelige vilkar.

Stigningen i jordpriserne vedblev imidlertid sdledes, at der i
fortsettelse af stigninger ved vurderingerne i 1956 og 1960 pa ca.
25 pct. kunne konstateres en stigning i grundvardierne ved 13. al-
mindelige vurdering i 1965 pd op mod 70 pct. for landet som hel-
hed, eller ca. 60 pct., nidr bortses fra Kgbenhavn, Frederiksborg
og Roskilde amter, hvor stigningen anslds til ca. 170 pct.

Der skete herved en vasentlig forskydning i det gkonomiske forhold
mellem jordrenteejendomme og ejendomme med jordkgbslan.

Opggrelserne over landbrugets forrentningsprocent viste, at ind-
trufne prisstigninger ikke var en fglge af et gget afkast i land-
bruget, men i vidt omfang mitte tilskrives en inflationsbegrundet
interesse i besiddelse af fast ejendom. For ejendomme med konjunk-
turrente ville wvirkningen af de forhgjede ansattelser i vesentligt
omfang blive udlignet af et af den almindelige opvurdering af land-
brugsejendomme bevirket fald i konjunkturrenten, dersom landbru-
gets forrentningsprocent ikke i forvejen var lav. Ejendomme med
fast rente ville derimod fi3 en forggelse af renten proporticnal
med opvurderingen.

Mens ejere af almindelige landbrugsejendomme til gengzld for den
lave forrentning af landbrugskapitalen i en lzngere drrzkke havde
kunnet paregne en betydelig kapitaltilvekst hidrgrende fra den
fortsatte konjunkturstigning, havde ejerne af ejendecmme med jord-
rente ikke i samme omfang mulighed for en sddan kapitaltilvakst.
idet konjunkturstigningen pd jorden i overensstemmelse med jordren-—
teprincippet inddroges til fordel for staten, idet jordrenten sva-
res af den til enhver tid ansatte jordverdi.

Husmend, der havde kgbt jordrentebrug - ofte for en pris, der 1a
nogenlunde pd linie med den pris, der betaltes for brug med jord-
kgbsldn - kunne have vanskeligt ved at indse det rimelige i, at

de, nar de afhzndede ejendommen, mitte affinde sig med, at staten
inddrog denne konjunkturstigning, medens ejere af ejendomme med
jordkgbalan kunne oppebzre den fulde kapitaltilvekst.

Hertil kom en frygt for, at jordrentepligten i praksis wville van-
skeligggre optagelse af 1lidn i ejendommen, og at laneinstitutioner-
ne ville vare tilbageholdende ved udmiling af 1&n. I forvejen gjor-
de der sig i forhold til ejendomme med jordk¢bsldn den forskel gal-
dende, at jordrenten fordrede f@grste prioritet, medens jordkgbsla-
nene inden for 120 pct. af ejendomsvardien rykkede for offentlige
13n.
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I byudviklingsomridder opstod sarlige problemer. Spgrgsmilet om
jordrentepligten for jord, der overgik til byggegrunde, blev rejst
tidligt.

Fgr ca. 1950 var der som regel kun tale om frasalg af enkelte byg-~
gegrunde, men 1950'erne bragte industri- og byudviklingen uwd i
landbrugsomridderne over en bredere front, s&ledes at et stigende
antal jordrenteejendomme helt kunne udstykkes til bebyggelse.

Under de 1 begyndelsen af®denne udwviklingsperiode herskende han-
delspriser pd 6-10 gange grundverdien tillodes det som regel at af-
1gse jordrenten mod aflgsningssummer pd 2-3 gange grundvardien, se-
nere stigende til 4 gange grundverdien, hvorved en del af verdi-
stigningen inddroges. Da salgspriserne i visse egne af landet steg
til 30-100 gange grundverdianszttelsen som landbrugsjord, fgrte
vanskelighederne wved at finde et acceptabelt aflgsningsgrundlag
til, at man i 1963 standsede denne praksis og kun indrgmmede af-
lgsning i allerede rejste sager, medens jordrenten i gvrigt bibe-—
holdtes pd udstykkede parceller, hvor den - uanset en betydelig op-
vurdering som fglge af overgangen til byggegrund - ikke wvirkede
som en sarlig byrde, idet jordrentefri ejendomme pdlignedes af-
giftspligtig grundstigning, beregnet efter nogenlunde tilsvarende
verdier.

Dette forhold @ndredes afggrende efter ophevelsen af den afgifts-
pligtige grundstigning i 1964.

Efter opha&velsen af den afgiftspligtige grundstigning konstatere-
des en udbredt uvilie mod at kgbe arealer behaftet med jordrente.
Dette skyldtes fgrst og fremmest, at kgberne nu ¢jnede muligheden
for selv at hiemtage fortjenesten ved verdistigninger pd frie are-
aler, men ogsa, at der nzredes frygt for, at afgiften ville stige
voldsomt ved senere opskrivning af grundverdierne og maske blive
af en sddan stgrrelse, at den ligefrem ville kunne tvinge ejeren
bort. For s& vidt angik den afgiftspligtige grundstigning, var det-
te problem stazrkt medvirkende til, at afgiften blev ophzvet.

1967-1loven.

Konklusionen af udvalgsarbeijdet forud for 1967-loven var, at det i
jordrenteidéen indeholdte princip om inddragelse af fremtidige wvar-
distigninger ikke l=®ngere blev anset for at have afggrende sam-
fundsmassig betydning over for Jjordrentehusmendenes g¢gnsker om af-
lganing af jordrenten, g¢nsker som blev forstarket i lyset af den
‘kraftige og ved 13. almindelige vurdering szrdeles kraftige opvur-
dering af jordvardierne. Jordrentehusmandens interesse 1 at fa ad-
gang til at hijemtage fremtidige vardistigninger pd jorden tillag-
des stgrre vagt end den tilsvarende offentlige interesse.

Med hensyn til de ovennazvnte byudviklingsproblemer fandt man, at
disse kun kunne lgses tilfredsstillende gennem afldgsning af jord-
renten.

Ved vedtagelse af 1967-loven blev der givet adgang til aflgsning
af jordrenten pd sardeles lempelige vilkar.
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I lyset af resultaterne af 13. almindelige wurdering, hvor vurde-
ringerne i vesentlig hgjere grad end tidligere svarede til handels-
prisen, fandt man, at man kunne tage udgangspunkt i disse. Man fra-—
drager verdien af foretagne forbedringer, men korrigerer med en
konjunkturregulering i perioden mellem de offentlige vurderinger.
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Kapitel 2.

Udvalgets overvejelser

om tilrettelazggelsen af en Jjordbankordning.

2.1. Principper for en jordbankordning

2.1.1. Generelle gverveijelser.

I afsnit 1.4 er det som karakteristiske trzk ved en jordbankord-
ning fremhevet, at der er tale om uamortisable 1an baseret pid ud-
stedelse af obligationer med en patrykt rente, og hvor regulering

af hovedstol og ydelser er knyttet til jordens "vardi".

En jordbankordning kan t®nkes Xnyttet enten til jordens omsatnings-
vardi eller til jordens vardi som produktionsfaktor. Kommissoriet
udtrykker dette gennem henvisning til den offentlige vurdering og
til jordens afkastningsvaerdi. Der er selvsagt en sammenhang mellem

disse begreber.

For sa& vidt angdr omsztningsverdien vil den offentlige wvurdering
som grundlag for udmiling af 1l3n og som reguleringsfaktor blive be-
lyst i afsnit 2.2.1. Ogsd en s®rlig wverdianszttelse af ejendomme
med jordbankladn til brug for jordbankordningen Xunne overvejes.
Som grundlag for jordrenteans=zttelsen i henhold til 1919 lovene,
ifr. afsnit 1.8, foretoges indtil 1934 en selvstendig vurdering.
Da grundlaget for en si3dan sarlig vurdering som udgangspunkt synes
at midtte vare det samme som for den almindelige, offentlige wvurde-
ring med henblik pd beskatning, vil en s®rlig vurdering nappe in-
debzre fordele, der kan opveje de administrative ulemper ved eta-

bleringen af en sarlig vurdering.

En regulering pd grundlag af udviklingen i handelsprisen for land-

brugsjord skgnnes ikke anvendelig, da de foreliggende oplysninger

1) Med udgangspunkt i kommissoriets ordvalg anvendes i1 det fglgen-
de udtrykkene "jordbankordning", "jordbankldn" og "jordbankobli-
gationer".
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om hande}! med landbrugsjord med f3a undtagelser vedrgrer tilkgb af
jord til bestdende ejendomme, hvor prisen ofte vil vere pivirket

af, at der er tale om marginale tilkgb.

Heller ikke den gennemsnitlige, offentligt vurderede ejendomsverdi
eller den gennemsnitlige k¢gbesum er egnet som reguleringsfaktor.
Et indeks baseret herpd ville ganske vist afspeijle prisudviklingen
for jorden, men ville samtidig indeholde udviklingen i bygningsvaer-
dierne og blive pdvirket af nyinvesteringer og nedslidning (foral-
delse). De variationer, der wvil kunne konstateres mellem udviklin-
gen i en gennemsnitlig jordvardiregulator og udviklingen i den en-
kelte ejendoms grundvaerdi, md ved anvendelsen af et ejendoms- og
handelsvaerdiindeks antages at blive stgrre end ved anvendelsen af

et grundvardiindeks.

P& denne baggrund synes der ikke at bestd noget umiddelbart anven-
deligt alternativ til den almindelige, offentlige vurdering af jor-
den opgjort i kontantverdi (udtrykt i kr. pr. ha) som grundlag for
en jordbankordning knyttet til jordens omsatningsverdi. Udvalget
har derfor alene foretaget en nermere analyse af denne vurderings
anvendelighed som et udmilings- og reguleringsgrundlag. Den pro-
centvise stigning 1 den gennemsnitlige grundvardi pr. ha, opgjort
pd kontantvardigrundlag, udggr sialedes reguleringsfaktoren.

For sd vidt angdr en jordbankordning knyttet til jordens afkastvar-

4i kxan flere afkastbegreber overvejes.

Det vil vare muligt at beregne det gennemsnitlige afkast til for-
rentning af jorden ved dyrkning af korn eller for et vejet gennem-—
snit af vegetabilsk produktion. Som omtalt i afsnit 1.7 har man
for jordrentebrug anvendt en konjunkturbestemt rente, der imidler-
tid ikke kan anses for knyttet alene til jerdens afkast.

Som det vil fremgd af afsnit 2.2.2, er en afkastrelateret jordbank-

ordning neppe et anvendeligt alternativ til en ordning, der bygger
4

pd jordens omsztningsverdi. Afkastet er direkte anvendeligt med
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henblik pd beregningen af den lghende ydelse (rente) pd lanet, men
ikke med henblik pé reguiering af linets hovedstol. Afkastet mid
derfor kombineres med en faktor til regulering af hovedstolen, for
eksempel den\offentlige vurdering af jorden eller en sarskilt ver-
diansettelée, der ikke kan anbefales.

Uanset hvilken reguleringsfaktor der velges, bgr reguleringen ske
pd et generelt, gennemsnitligt grundlag og ikke baseres pa den en-
kelte ejendoms individuelle forhold. Dette kan som anfgrt i afsnit
2.2.1.4 medfgre visse udsving for den enkelte ejendom i forhold
til gennemsnittet. Dette problem kendes ogsd under eksisterende fi-
nansieringsordninger, men forsterkes af jordbanklanets principielt

uamortisable karakter.

Det er ikke teknisk udelukket at etablere en ordning, der pi linta-
gersiden er individualiseret og pd investorsiden generel. En sadan
ordning vil imidlertid vere administrativt kompliceret, og den vil
have en razkke ugnskede konsekvenser. En individualisering af en
jordbankordning pd lantagersiden vil kunne komme i strid med ord-
ningens tilsigtede karakter af generel lineordning pd markedsvil-
kdr, som forudsetter at summen af debitorydelserne svarer til beta-
lingerne til investorerne. I gennemsnit m& debitorerne sdledes be-
tale svarende til den generelle jordvaerdiudvikling, hvorfor en in-
dividualisering alene kan bevirke en spredning omkring dJdenne
trend. En afggrende vanskelighed ved en individualiseret jordbank-
ordning er, at lantagere, hvis jord i en periode stiger starkere
end gennemsnittet, kan tenkes at sgge ud af lidneforholdet, hvorved
de tilbagevzrende lantagere kommer til at betale mere, og der Kkan

opst3d sikkerhedsproblemer.

Ideen om en jordbankordning er udsprunget af et @gnske om at sikre
landbruget 1an med en anden ydelsesprofil end traditionelle 1&n
mod, at hovedstolen til gengald opskrives 1 takt med udviklingen i
jordens wverdi. Det traditionelle lin er belastet med en ydelse,
der indeholder afdrag {nominel tilbagebetaling af ldnet) og en hgj
nominel effektiv rente, som kan siges at dakke den forventede in-~

flation under linets 1gbetid og en realrente. En jordbankordning,
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der bygger pd uamortisable 14n, tilsigter, at ldntager, sd lange
linet indestdr, betaler samme realrente, og at han i tilfelde af
indfrielse - med forbehold af de forskydninger, der kKan opstd mel-
lem en gennemsnitlig reguleringsfaktor og den individuelle ejen-
doms jordvardiudvikling - erlzgger samme reale belgb i forhold til

den beldnte jordvardi.

Opskrivningen efter jordverdiudviklingen md ikke forveksles med,
at kreditor opnar retten til kapitalgevinster pd jorden, idet det-
te mdtte forudsatte indskud af anavarlig kapital. SAfremt jordens
verdi i det enkelte tilfalde fglger den gennemsanitlige jordpris-
stigning, vil jordbankordningen dog 1 praksis give samme resultat
som ved indskud af ansvarlig kapital. En mindre individuel wvardi-
stigning end den gennemsnitlige vil derimod vare til ulempe for
den pag=zldende landmand, medens en stgrre, individuel Hordvaerdi-
stigning vil vare til fordel for ham. Som det vil fremgd af afsnit
2.2.1.6, er det udvalgets opfattelse, at den del af udviklingen i
veardien af jord til landbrugsformil, der skyldes en overfgrsel af
jorden til ikke-landbrugsmzssige formdl, eller en forventning her-
om, skal vere jordbankordningen uvedkommende.

For si vidt landbrugsjordens vardi herefter udvikler sig i takt
med den almindelige inflation, vil ldntager ikke under en jordbank-
ordning ved ldnets indfrielse afgive nogen anden vardi midlt i gene-
rel kgbekraft end det oprindelige ld&n. Har den gennemsnitlige jord-
verdi pd indfrielsestidspunktet udviklet sig afvigende fra inflati-
onen, vil lantagers reale indfrielse i forhold til inflationen kun-
ne siges at indehclde en gevinst eller et tab, medens vardien i
forhold til den almindelige wudvikling i Jjordvardierne er fast-
heldt.

Realkreditldn er normalt fast forrrentede. Dette gzlder sfivel nomi-
nallidn, hvor den nominelle rente er fast igennem ldnets lgbetid,
som indeksldn, hver realrenten er konstant igennem ldnets lgbetid.
Ligeledes vil ijordbankldnenes realrente ved ldnoptagelsen blive

fastlagt for hele linepericden. Derved vil der efterfglgende alene
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opstd en gevinst eller et tab for lantageren alt efter, om realren-
ten pa markedet stiger eller falder igennem l&neperioden. Modsva-—
rende vil der for en erhverver af jordbankobligationer dannes tab

eller gevinster.

For de fast forrentede nominalldn dannes der desuden debitorgevin-
ster og -tab (resp. kreditortal og -gevinster), ved en ikke-forven-
tet udvikling i prisniveauet igennem lghetiden. Disse inflationsge-
vinster og -tab opstdr ikke for generelt indekserede fordringer og
heller ikxke for jordbankldn og -cbligationer, for sid vidt jordvar-

diudviklingen fglger den generelle prisudvikling.

2.1,2. Lineudmiling og —formil.

Den nazre tilknytning mellem 3jordbankldn og jordvardiudviklingen
samt linenes uamortisable karakter mad tages i betragtning ved over-—
vejelser vedrgrende udmdlingen af 1l&8n og vedrgrende afgrensningen
af ldneformdl. Linene vil navnlig vere egnede med henblik p3d finan-
siering af jord. Ldnene vil derimod vere mindre egnede med henblik
pad finansiering af investeringer i bygninger, maskiner, besztning
m.v. En indeksrequleret finansiering af siddanne investeringer bgr,
som ved traditionel finansiering, principielt ske med 1an, hvis 1g-
petid stdr i et rimeligt forhold til investeringens levetid. Requ-
leringen bgr ske med et indeks, der mere direkte end jordprisudvik-
lingen ogsd pi kort sigt md antages at £¢l§e prisudviklingen, even-

tuelt i et vist omfang korrigeret for landbrugets sarlige forhold.

Hvis jordbanklin ydes ud over jordvaerdien, eksempelvis til investe-
ringer i driftsbygninger, ville det uamortisable 13dn i takt med ho-
vedstolens regulering og investeringsgodets nedskrivning kunne vok-
se ud over sikkerhedsgrundlaget og i stigende omfang kunne vanske-

ligg¢re, eventuelt umuligggre senere beldning.

Det fglger af det anfdrte, at kontantprovenuet af et jordbanklén i
den enkelte ejendom som maksimum b@gr svare til jordens kontantver-
di pa tidspunktet for ldneoptagelsen, jfr. afsnit 2.2.1.6. Som det
vil fremgd af afsnit 2.1.4, er det pd grund af den ikke fastlagte
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lgbetid ikke muligt at konstruere uamortisable 14n som egentlige
kontantldn, men nok som et tilnzrmet kontantlén, hvor kurstabet af-

drages over en periode.

Inden for denne graznse md det pd sadvanlig vis vare overladt til
det lingivende institut at foretage den konkrete fastl=zggelse af

linets st@rrelse.

For sd vidt angdr anvendelsen af l4n under en jordbankordning, pe-
ger kommissoriet pa delvis finansiering af ejendomaserhvervelse, fi-
nansiering af suppleringsjord og investeringer i jordforbedringsar-
bejder samt refinansiering af for tyngende gald. Kommissoriet ude—
lukker sdledes finansiering af nyinvesteringer i almindelighed,
men g¢r dog en undtagelse for sd vidt angidr jordforbedringsarbe j-
der, der normalt nedslides ligesom bygningsinvesteringer nedsli-
des. Anvendelsen af 1dn under en jordbankordning til refinansie-

ring begranses af kommissoriet til den nuvarende situation.

En begrensning i beldningsmulighederne til maksimalt at svare til
jordverdien pd tidspunktet for optagelsen af et jordbankldn pA mar-
kedsvilkdr kan overflgdigggre en selvstendig afgrensning af finan-
sieringsformilene. For sd vidt en ejendom ikke er beldnt med jord-
bankldn svarende til jordvardien, synes der ikke at vere principi-
elle betznkeligheder ved at give adgang til optagelse af jordbank-
1ldn som et led i en omlegning af ejendommens finansiering eller

til finansiering af investeringer.

Begrensninger med hensyn til investeringsformdl kan derimod vare
pnskelige ud fra andre overvejelser. Hensynet til opretholdelsen
af den hgjest mulige kurs pd jordbankobligaticnerne og dearmed la-
vest mulige effektive rente kan tale for begransninger i lineformi-
lene og dermed i udbuddet af jordbankobligationer. Bortset fra gen-
nemfgrelsen af en refinansieringsoperation i den nuvarende situati-
on kan ldneformdlene derfor tenkes begrenset til finansiering af
ejendomserhvervelse og k¢b af suppleringsjord samt finansiering af

jordforbedringsarbejder.
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Med hensyn til anvendelsen af jordbankldn til refinansiering kan
det p& den ene side anf¢rés, at refinansieringsadgangen bgr std a-
ben, sdlznge det nuvarende renteniveau bestdr. Det kan pd den an-
den side ha;des, at refinansieringsadgangen kan tidsbegrenses, i-
det der efter introduktionen af en jordbankordning vil vere mulig-
hed for fremtidig finansiering med jordbankldn, og at refinansie-
ringsadgangen derfor kan gg¢res bagudrettet. En eventuel tidsfrist
for gennemfgrelsen af en refinansiering md& dog vare forholdsvis
lang, dels for at give tid til at gennemfgre selve refinansierin-
gen, og dels for at undgd for store udbud af jordbankobligaticner
inden for et meget kort &remil.

Sdfremt refinansieringsadgangen tidsbegrznses, md& det indebazre, at
en lintager nok kan g& ud af ordningen igen, men ikke, bortset fra
en eventuel konverteringsadgang, pany opnd refinansieringsjordbank-
18n. En tidsbegr®nsning md3 endvidere indgd i overvejelserne om en
eventuel konverteringsadgang, jfr. afsnit 2.1.3. Der bestdr dog ik-
ke ngdvendigvis nogen modsztning mellem en tidsbegrznset refinan-
sieringsadgang og en vis konverteringsadgang. For sa vidt angar om-
fanget af den 1 kommissoriet navnte delvise finansiering af ejen-
domserhvervelse, fglger det af det foregdende, at finansieringen
med jordbankldn begrznses til den af erhvervelsen omfattede jord-

vardi .

Med hensyn til arten af den gald der refinansieres, md det anta-
ges, at der 1 praksis, som forudsat 1 kommissoriet, normalt wvil
blive tale om tinglyst gald omkring den plads, som refinansierings-
lanet skal have. Der ses dog ikke at vere afggrende betankelighe-
der ved at give lantager adgang til at optage refinansieringslan
som led i1 en bredere gzldsomlizgning eller -sanering, nidr blot refi-
nansieringsldnet fir sikkerhed inden for de for jordbanklén fast-
satte almindelige ldnegranser. Sidstnavnte foreslds fastsat i over-
ensstemmelse med galdende granser for realkreditinstitutternes og
DLR's udldn til landbrugsformil.

Spgrgsmilet om begransninger 1 lantagerkredsen er ikke bergrt i
kommissoriet. Da en jordbankordning i henhold +til Xkommissoriet

skal fungere pd markedsvilkdr, anser udvalget det i fgrste omgang
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og under forudsatning af markedets bareevne ikke for ngdvendigt at
overveje s®rlige begransninger i lAntagerkredsen, der som udgangs-
punkt kunne ta@nkes afgrznset pa samme made som i lov om indeksregu-
lerede realkreditlan. Jordbanklan ville herefter kunne ydes til er-—
hvervelse af landbrugs- og skovbrugsejendomme og ejendomme til
gartnerier og frugtplantager (landbrugsejendomme m.v.), til kgb af
suppleringsjord og investeringer 1 Jjordforbedringsarbejder samt
til refinansiering af gzld i sadanne ejendomme. Udvalget har af
tidsmessige grunde ikke ment at kunne tage stilling til de szrlige
problemer, som er forbundet med iszr gartneriers beliggenhed i by-
zone, ligesom det ikke har afklaret spgrgsmdlet omkring skovejen-—

dommes inddragelse under ordningen.

Udvalget har ikke haft grundlag for at fremsztte skgn over det
fremtidige omfang af 14n under en jordbankordning. Det bemerkes,
at den samlede ejendomsvardi for landbrugsejendomme efter revision
af 17. almindelige vurdering i kontantverdi udgjorde ca. 100 mia.
kr., og at grundverdien udgjorde godt 29 mia. kr. eller ca. 29
pct. heraf. Sat i forhold til kontantvardien af landbrugets samle-
de aktiver, samlede gald og gald til realkreditinstitutter, der me-
dic 1981 belgb sig til henholdsvis ca. 180 mia. kr., ca. 70 mia.
kr. og ca. 40 mia. kr., udgjorde grundverdien ca. 17 pct., ca. 43

pct. og ca. 75 pct.

2.1.3. Indfrielse.

En indfrielse kan principielt gennemfgres ved opkgb af obligatio-
ner eller ved kontant indbetaling af ldnets regulerede hovedstol.

Indfrielse ved opkgb kan i praksis foregd pd den mdde, at lintager
af lanets serie opkgber obligationer svarende til det belgb, der

udstedtes ved ldnets optagelse.

1} Baseret paA oplysninger fra realkreditinstitutterne, Danmarks
Statistik, statsregnskabet samt opregning pd grundlag af Jord-
brugsgkonomisk Instituts regnskabsmateriale.
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Indfrielse ved indbetaling af den opskrevne obligationsrestgeld ma
medfgre, at der udtrakkes en tilsvarende mengde obligationer af

samme serie til indfrielse.

Hvis kursen pd obligationerne er under pari, vil indfrielse gennem
opkgb vere mere fordelagtig for lantager end indfrielse ved indbe-
taling. Er kursen siden !3neoptagelsen faldet, skal lantager ved
indfrielse gennem opkgb betale mindre end jordvardistigningen. Er
kursen steget, vil forholdet vare omvendt, idet lantager ved ind-
frielse gennem opk¢b md betale mere end jordverdistigningen. Dette
forhold kan under visse forudsatninger influere pa lantagers mulig-
hed for at refinansiere med et almindeligt realkreditldn, idet det
kan vise sig vanskeligt at opnd et lin, der er tilstrazkkeligt til

dakning af opkgbsverdien.

N&r en jordbankordning anskues som et finansieringsalternativ pa
markedsvilkdr, synes der ikke at vere afggrende grunde, der taler
mod at give ldntager ret til indfrielse gennem opkgb af obligati-

oner i overensstemmelse med almindelig praksis ved realkreditldn.

Linenes uamortisable karakter, der indebmrer, at léntager, safremt
han ikke har indlgsningsret, pdtager sig en i tid ubestemt forplig-
telse over for kreditor, taler for en fri adgang til at indfri ved
opkib.

Det kraver en vanskelig afvejning mellem modstdende hensyn at tage
stilling til, om jordbanklin/obligationer skal wvare Xkonvertible.
Den i henhold til lov om indeksregulerede realkreditldn indfgrte
indeksfinansiering er gjort inkonvertibel, sd fgrtidig indfrielse
af 1&n kun kan ske ved opke¢d af obligationer i den pagzldende se-
rie.

Konvertibilitet indebzrer en adgang til at opsige obligationer til
indlgsning til pari (eller eventuelt en vis overkurs). Herved kan
fgrtidig indfrielse i givet fald finde sted uden opkgb., og i til-
felde af rentefald, som har presset obligationerne mod pari og isc-

leret Tbetragtet ville bhetirge en h@gjere kurs, kan der gennemfgres
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en generel omlagning til lavere forrentede l&n, sdfremt obligati-
oner med lavere patrykt rente kan afsattes til lavere effektiv ren-
te.

Inkonvertibilitet i en jordbankordning vil umiddelbart vare en for=-
del for investor, som da kan paregne at have foretaget en langfri-
stet placering uden risiko for at skulle genplacere fgrtidigt til
eventuelt lavere rente bortset fra tilfaxlde, hvor obkligationerne
stdr i pari, og indfrielse ogsid ved tidlige ejerskifter fglgelig
medfgrer udtrzkning i stedet for opkgb. For landmanden som debitor
bliver manglende konverteringsadgang umiddelbart en ulempe, sd-
fremt rentefald bringer obligationskursen op over pari, eller der
opstdr knaphed pd obligationer udstedt i smd serier, s& det bliver

vanskeligt at komme ud af ladneforholdet uden at szlge ejendommen.

Det er et spgrgsmil, i hvilket omfang inkonvertible obligationer i
serier af nogen dybde kan bevege sig vesentligt over pari ved ren-
tefald, idet der md antages at ggre sig en vis trzghed gzldende om-—
kring pari, hvor udtrzkningschancen @ndres til en udtrzkningsrisi-
ko for investor. For sa wvidt obligationerne har vanskeligt wved at
gd over pari, kan der i tilfzlde af rentefald tankes en slags “kon-
vertering" ved cpkgb af cbligationer til ca. pari og optagelse af
nye jordbanklan med lavere direkte rente end den patrykte rente af

de hidtidige obligationer.

Af ovenstdende fglger, at konvertibilitet for investor er en ulem-
pe og for debitor en vis beskyttelse. Landmanden har stgrre inter-
esse i konvertibilitet ved uamortisable 13n med en patrykt rente,
der giver beskedent Xkurstab, jfr. afsnit 2.1.4, end ved amortisa-
ble 14n til waesentlig underkurs. Konvertible Jjordbankcobligationers
kurs kan ikke antages i praksis at bevege sig over pari (eller den
eventuelt fastsatte overkurs). Det lader sig ikke beddmme pa for-
hand, hvor meget hgjer: rente en konverteringsadgang vil betinge.
Konvertering kan begranses til tilfelde af mere udpreget og varigt
rentefald, ved at saztte et krav om f.eks. kurs 110 eller mere for
opsigelse af obligationerne. Herigennem modvirkes desuden debitor-
spekulation 1 den forsinkede indeksering efter et lavpunkt i jord-

priserne.
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Udvalget er gdet ud fra en antagelse om inkonvertibilitet med hen-
blik pA Jjordbankeobligationernes konkurrenceevne over for indeks-
obligationerne fra byggeriet, men bl.a. usikkerhed om rentefastsat-
telsen pd. jordbankobligationer wved introduktionen og risikeocen for
smd serier kXan trakke i den modsatte retning.

Medens en adgang til indfrielse gennem opkgb efter udvalgets opfat-
telse md std &ben for lantager, kan en pligt til indfrielse alene
tenkes knyttet til et forud fastsat tidspunkt for laneforholdets
ophgr eller til ejerskifte, hvor der sker en grundlzggende revisi-
on af lantagers gkonomi i forheld til ejendommen. Som ejerskifte

betragtes ikke ejendommens overgang til agtefzlle.

En pligt til indfrielse til et forud fastsat, bestemt tidspunkt,
der indeberer, at linene er tidsbegrensede, vil principielt fjerne
et afggrende sartrzk ved jordbankcrdningen og nzrme den en indeks-
ladneordning med et sektorspecifikt indeks. Udvalget har derfor ik-
ke forfulgt denne mulighed yderligere, hvorimod det er af den op-
fattelse, at der er gode argumenter for at indfegre en pligt til

indfrielse i tilf®lde af ejerskifte.

Uden forfald ved ejerskifte wville de under jordbankordningen ud-
stedte djordbankobligationer 1 princippet f& ubegraznset lgbetid,
hvilket kunne medvirke til at ggre kursdannelsen for sddanne papi-
rer mindre stabil end pd papirer, der inden for en i hvert fald
med rimelig sandsynlighed beregnelig tidshorisont vil blive udtruk-
ket. En indfrielsespligt ved ejerskifte kan pd grundlag af stati-
stiske oplysninger om gennemsnitlige ejertider give et wist grund-
lag for at sk¢nne over en udtrzkningschance, iszr hvis de enkelte

serier har tilstrakkelig dybde.

Som det fremgdr af tabel 2.1 har den gennemsnitlige ejertid for
landbrugsejendomme i arealgruppen 10-100 ha waret 25-30 &r, idet
omsatningen af disse ejendomme gennemsnitligt har veret omkring
3,5-4 pct. om Aret.

Ogsi gnsket om at undgd kapitalisering hos léntager eksempelvis i

tilfzlde af en indtrddt stigning i den efféktive rente kan tale
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for en indfrielsespligt i ejerskiftesituationen. Da der ikke til
jordbankordningen er knyttet subsidier, mid det vare denne anled-

ning til kapitalisering, der sigtes til i kommissoriet.

Af disse grunde antages jordbankldn at forfalde til indfrielse i
tilfelde af ejerskifte, men med mulighed for at kgber kan refinan-
siere med et nyt 1l3n undeg jordbankordningen eller med en anden 1la-
netype pd de til den tid gzldende markedsvilkdr. For ikke at skabe
problemer for léntéger i tilfelde, hwvor det i takt med en series
udtynding bhliver wvanskeligt at fremskaffe obligationer pa marke-
det, md han i ejerskiftesituationen have mulighed for at indfri

kontant.

Det tilfgjes, at en pligt til indfrielse i tilfazlde af ejerskifte
ikke uden videre vil blive aktualiseret i tilfelde, hvor en ejen-
dom ejes af et selskab eller lignende, herunder andelsbrug. Der
vil kunne opstd uendeligt lange jordbankldn, og der ma formentlig
udarbejdes sarlige retningslinier for ejerskifteforfald i disse
tilfzlde, idet der pd samme mide som ved almindelige ejerskifter
dbnes mulighed for genfinansiering med jordbanklan. Eventuelt kun-
ne der fastsattes en hgjeste lgbetid, der imidlertid m& vere sa

lang, at ldnenes uamortisable karakter ikke ®ndres afggrende.

Sammenfattende skal indfrielse af et jordbankld&n hereftzsr ske se-
nest ved ejerskifte, idet overgang til en zgtefalle ikke betragtes
som ejerskifte. Indfrielse af lanet ved ejerskifte kan ske enten
ved indbetaling af den regulerede gxld eller ved opkgb af en til
lidnet svarende obligationsmengde. Herudover kan indfrielse efter
lintagers gnske ske ndr som helst, helt eller delvis ved opkgb af

obligationer.

2.1.4. Vvalg af ldnetype.

Jordbankldn forudsattes finansieret ved salg af jordbankobligatio-
ner, der har en pdtrykt rente af en hovedstol, som reguleres efter
den gennemsnitlige udvikling i den offentlige kontante wvurdering

pr. ha af jord til landbrugsformdl. Eventuelle individuelle
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variationer i den enkelte lantagers jordverdi i forhold til geﬁnemw
snittet padvirker ikke ldntagers rente og opskrevne jordverdi og er

dermed investor uvedkommende.

For at jordbankobligationerne kan fungere smidigt pad kapitalmarke-
det, md det tilstra@bes at udstede dem 1 serier af en vis dybde. I
modsat fald kan kursudviklingen blive springende, og lantager far
vanskeligt ved at skaffe papirer til indfrielse ved opkgb, ligesom
placeringens likviditetsgrad forringes fra investors synspunkt. Pa
den anden side md seriernes &bningstid begrznses for at undgd, at
l@betiden udstrazkkes. Behovet for at tilpasse jordbankobligationer-
rnes patrykte rente til markedsforholdene kan medfgre, at den enkel-

te serie bliver lille.

Hvis jordbankobligationernes patrykte rente er lavere end kapital-
markedets rentekrav, vil der opstd et kurstab ved salg af obliga-
tionerne. Da den effektive rente kan variere fra dag til dag, ma
der normalt piregnes et vist kurstab ved udstedelsen, idet alle

obligationer inden for samme serie md bare samme pitrykte rente.

En rakke argumenter taler for, at kurstab pd jordbankldn bgr be-
graznses, hvad enten l3nene ydes som kontantldn eller som obliga-

tionslén:

- kurstab uden for kontantlanstilfzldet er en i skattemzssig hen-
seende ikke-fradragsberettiget laneomkostning (rente), som det
alt andet lige vil wvare i lantagers interesse at undgd eller re-

ducere.

- underkurs pd et uamortisabelt 1an medfgrer en rentehenstand,

hvis kapitaliserede vardi fgrst udredes ved indfrielsen.

- ldntager vil normalt gnske et provenu af jordbanklanet, der

fuldt ud svarer til jordens kentantvardi.

- indekseringen indebarer, at ogsd kurstabet reguleres. Hvis det-
te er af nogen stgrrelse, vil der kunne opsta likviditets- og

sikkerhedsproblemer ved indfrielse mod slutningen af den
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pagzldende series lgbetid, hvor kursverdien af den opskrevne
obligationsg®eld kan overstige Jordvardien. Problemet forgges
med kurstabets omfang og kan pd afg@drende mdde pavirke fremtidi-

ge belaningsmuligheder.

- hensynet til eventuelle efterstlende panthavere taler ogsi for
at yde jordbankldn med en obligationshovedstol, der ikke vesent-

ligt overstiger jordens kontantvurdering.

- det md formodes, at investorsiden ved kgb af obligationer med
lang lgbetid vil lzgge st@grre vagt pa den direkte rente end pa
den underliggende kursgevinst ved wvurderingen af obligationer-
nes afkast. Det wvil derfor alt andet lige vare i lantagers in-

teresse at begranse Xurstabet ved udstedelsen.

De e¢ksisterende indeksldn ydes som kontantldan. Ved kontantlanet
henregnes ikke blot den direkte rente, men Ogsé et belgb, der med-
gar til afdrag af kurstabet i lgbet af lgbetiden, til kontantldns-

renten.
Jordbanklan, hvis lgbetid ikke er endeligt fastlagt ved udstedel-
sen af 1l3net, kan ikke teknisk konstrueres som rene kontantldn.

Problemet ma derfor lgses pd anden midde, jfr. de fglgende afsnit.

2.1.4.1. Begrensning af kurstabet.

Hvis jordbankordningen er indarbeijdet, og markedsrenten af jord-
Pankobligationerne er nogenlunde stakil, er der mulighed for at
tilnrrme deres pdtrykte rente hertil, sd kurstabet bliver uvasent-
ligt. Men ved introduktionen af et nyt papir med specielle egenska-
ber vil man savne heldepunkter for at fastsztte den pitrykte ren-
te, ikke mindst i tilfazlde af en stgrre omprioriteringsoperation.
Den observerede realrente p2 indekserede realkreditobligationer
xan ikke umiddelbart lagges til grund, idet renten af jordbankobli-

gationerne md antages at kunne afvige herfra.

Som metoder til at fastl®gge en padtrykt rente uden kurstab i intro-

duktiensfasen kan man forestille sig blokemission, tegning eller
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1gbende emission samt Abning af parallelle serier med forskellig

patrykt rente.

a. Blokemission.

P4 narmere fastlagte vilkdr pdtager et betydeligt antal landmend
sig jordbankforpligtelse til pari, men uden at kende renten. Over
denne "blok" holdes auktion, hvor institutionelle investorer og
eventuelle andre afgiver bud pd, hvor store poster de vil aftage
til pari med alternative patrykte rentesatser, f.eks. med spring
P2 1/8 pct. I lys af buddene sazttes den patrykte rente sdledes, at
markedet cleares til pari. Landmendene bliver bundet til den ren-

te, som resulterer af auktionen.

Blokemission kendes i flere varianter fra wudlandet, men falder u-
den for dansk obligationsmarkedstradition, hvor emission normalt
sker lgbende. En blokemission af jordbankobligationer vil selvsagt
forudsztte medvirken fra de institutionelle investorer, men det er
neppe muligt pd forhdnd at bedgmme, i hvilket omfang jordbankobli-

gationer kan placeres pd denne mide, endsige til hvilken rente.

b. Tegning.

Et problem ved blokemission er, at landmzndene ikke kender renten
pa det tidspunkt, hvor de binder sig. Det kunne derfor overvejes
at give landmendene en fortrydelsesret, hvis den patrykte rente
bliver hgjere, end de havde forventet. Dette vil imidlertid medfg-
re, at der vil bestd usikkerhed om den enkelte bloks stgrrelse, og

der vil vare tale om tegning snarere end om blokemission.

Ved tegning indhentes tilbud som nevnt under bklokemission, hvorved
dex pA forhdnd findes en slags efterspgrgselskurve for obligatio-
nerne. Samtidig indkaldes potentielle lintagere, og ved at sammen-—
holde debitorinteressen med eftersp@grgslen efter obligationerne s¢g-
ges den patrykte rente fastlagt siledes, at der bliver balance til
pari mellem accepterede lanetilbud og afgivne kgbstilbud. Procedu-
ren vil vare tidskravende, ikke mindst indplaceringen i prioritets-—
rekken, og det er tvivlisomt, om man kan f& kgbstilbud til fast ren-

te, hvis leveringstiden er lang.
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c. ILgbende emigsion.

Ved lgbende emission vil det (teoretisk) vare muligt efterfglgende
at fiksere den pdtrykte rente (d.v.s. renten fra debitors og hoved-
stolen fra kreditors synspunkt) svarende til gennemsnittet af den
direkte rente ved salget af jordbankobligationer i den pagaldende

serie.

I en sddan konstruktion modtager landmanden som debitor et lanepro-
venu svarende til Jjordens kontantverdi, men med en forelgbigt an-
sat rente , der bestemmes ved salget af de konkrete obligationer.
Obligationerne barer et lgbende afkastbelddb reguleret efter jord-
prisindekset, men hovedstolen fastsattes fgrst ved seriens luk-
ning. Kreditor kgber sdledes en lgbende ydelse, der fglger jordver-
dien samt et indlgsningsbelgb reguleret pd samme mide, men uden at

dettes udgangsniveau er fastlagt pa forhdnd.

Den skitserede fremgangsmdde er teknisk konsistent, men pdfgrer
parterne usikkerhed om vilkdrene. Disse fastlagges ikke, ndr par-
terne "kontraherer", men bestemmes af de gennemsnitlige vilkar
plus/minus den konkrete afvigelse herfra, og afvigelsen kan navn-
lig sla igennem som kursdifference fra kreditors synspunkt. Rente-
bevegelser i lgbet af seriens &dbningstid vil sdledes pavirke dem,
der allerede har optaget lan/kgbt obligationer (sammenfaldende in-
teresse i rentefald), ligesom potentielle debitorer og kreditorer
mad kalkulere med afsmitningen fra vilkdrene p& tidligere 13n i se-
rien. Denne form for solidaritet kan miske accepteres fra landbru-
gets synspunkt, men det ma antages at virke fremmed for investor-

siden ikke at kende stgrrelsen af den fordring, der_k¢bes.

d. Parallelle &bne serier.

Der kunne samtidig &bnes forskellige serier med forskellig patrykt
rente omkring det niveau, der efter en sondering hos de forskelli-
ge investorgrupper forventes at medfgre parikurs. Ved ydelse af et
konkret jordbankldn kunne salget af obligationer ske i den serie,

der 14 nzrmest ved pari.
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Metoden ville indebzre lzngere abningstid for de enkelte serier,
og enkelte lantagere kunne risikere at fa lan i meget smd serier,
der ikke kunne udfyldes, fordi markedsrenten kun i en meget kort
periode var p& seriens niveau. Dette kunne medfgre problemer ved
eventuelt opkgb i forbindelse med indfrielse, hvor miske ingen af
de f4 obligationsejere ¢gnsker at szlge til en kurs svarende til
markedsforholdene i gvrigt.

2.1.4.2. Fast lgbetid.

Hvis der szttes en fast lgbetid for jordbanklan, kunne der bereg-
nes en kontantldnsrente, der indeholder en konvertering af kursta-
bet til rente hos debitor, saledes at kurstabet er afdraget ved
slutningen af lgbetiden. Det er ikke ngdvendigt at ggre jordbank-
obligationerne amortisable pd den made, at selve lineprovenuet af-
drages i lgbet af lgbetiden.

En fast lgbetid p& 20-30 Ar kunne medfgre problemer med genfinan—

siering i tilfelde, hvor ejerperioden viser sig at vaere langere.

En meget lang lgbetid svarende til den langste ejerperiode pé
f.eks. 40-50 ar, ville kun i ringe grad lgse problemet med kontant-
lan pa baé}s af obligationer, der salges til underkurs. Ved ejer-
skifte efter f.eks. 15 Ar ville sdledes kun ca. 1/3 af kurstabet

vere afdraget.

En anden lgsning pd problemerne omkring pdtrykt rente cog kurstab
er at s@tte en kendt lgbetid pd jordbankobligationer i en rentetil-
pasningskonstruktion. Det vil sige, at de lange 1lan finansieres
ved salg af mellemfristede obligationer, som indlgses til pari
f.eks. hvert 10. ar med automatisk adgang for landmanden til at op-
tage et nyt jordbankldn {(eller eventuelt 13n af en anden type) pé
de til den tid g=zldende markedsvilkdr. Kontantlinsrenten fastsat-
tes sdledes, at kurstabet afdrages i lgbet af de 10 ar.

Ved denne lgsning opndr kreditor en fast overskuelig lgbetid, men
sdvel kreditor som lantager md piregne muligheden af renteandrin-

ger, der kan gd begge veje. For at begranse parternes risiko i
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forbindelse med kortsigtede udsving i jordpriserne samt ekkovirk-
ningen af en stgrre ompriofitering hvert 10. ar kan genfinansierin-
gen spredes over en periode omkring Arene 10, 20 etc. (f.eks. ved

at lade den fgrste serie vaere 9-11 &rige eller 8-12 &rige).

Kurstabsproblemet bliver mindre ved jordbankobligationer med sa be-
grznset lgbetid, hvor relativt smid kurstab kan udligne en betyde-

lig forskel mellem markedsrente og pitrykt rente.

Genfinansieringen hvert 10. ir medfgrer imidlertid, at landmanden
ikke kender den lgbende ydelse ud over den fgrste lineperiode, i-
det ydelsen vil blive bestemt af markedsrenten pa genfinansierings-
tidspunktet.

2.1.4.3. Tilnarmet kontantlan.

Ved de inden for realkreditten hidtil anvendte kontantlan med fast-
sat lgbetid indgdr det belgb, der medgidr til afdrag af emissions-

kurstabet, i kontantldnsrenten.

Forudsztningen for at beregne en kontantldnsrente er, at der er
fastsat en periode, hvorover ameortisation af kurstabet kan forde-

les som et tillag til den direkte rente.

Det er imidlertid ikke ngdvendigt, at denne periode er ngljagtigt
sammenfaldende med linets lgbetid. Der kan sdledes udformes et til-
nermet kontantlin, hvor kurstabet fordeles over en fastsat perio-
de, medens selve kontantldnsprovenuet principielt -indestdr til
ejerskifte. Denne periode kunne f.eks. vare 20 dr, og det n@gdvendi-

ge tilleg kunne beregnes efter serieldnsprincippet.

Belgbet svarende til den direkte rente udbetales som rente til
obligationsejerne, medens tillagget til den direkte rente anvendes
til udtrakning til pari af en vis mzngde obligationer. Herved redu-
ceres obligationsrestgelden. Lintagers ydelse i pct. af det regule-
rede kontantldn vil herved blive svagt faldende i lgbet af de 20

ar.
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Efter 20 &r vil en obligationsmezngde svarende til emissionskursta-—
bet vare indfriet, og lantagers ydelse vil falde til der pdtrykte
rente i pct. af det regulerede kontantldn. Parivardien af den re-
gulerede obligationsgeld vil herefter modsvare den regulerede kon-

tantlansgzld.

Den skitserede model for et tilnzrmet kontantldn ggr det teknisk
maligt at yde jordbankldn efter principper, der svarer til de for
almindelige kontantldn g=zldende. Kontantlinsprovenuet kan svare
til jordens kontantverdi. Ved kurser under pari vil den bagvedlig-
gende obligationsrestg®zld overstige jordvardien, og ikke blot kon-
tantrestgzlden men ogsid obligationsrestgazlden vil blive reguleret
med den gennemsnitlige udvikling i jordvardierne. Gennem amortisa-
tion af Kurstabet over 20 3r reduceres det deraf fglgende problem

imidlertid.

Ved udlgbet af 20-3rs perioden vil den regulerede obligationsgzid,
som anfgrt, modsvare den regulerede kontantlansgald. Inden for 20-
drs perioden vil det vare muligt at foretage ekstraordinar indfri-
else gennem opkgb, og 1 tilfelde af ejerskifte, hvor ldnet skal
indfries, kan indfrielsen ske enten ved kontant indbetaling til pa=-
ri af obligationsgelden eller gennem opkgb.
-

Det m& herefter antages, at det pantesikkerhedsmzssige problem,
der opstir ved ydelsen af et kontantldn baseret pd jordbankobliga-
tioner, der udstedes med kurstab, ikke vil vare af ganske samme ka-
rakter som ved ydelsen af et rent cbligaticnsldn. Kun hvis kursvaer-
dien af obligationsrestgzlden stiger hurtigere, end kurstabet af-
drages, vil det belgb, der i tilfzlde af indfrielse ved opkgb af
obligationer skal erlzgges, vare stgrre end den regulerede kontant-
ldnsgzld. Ved normale ejerskifter (salg) vil dette ikke vare et
sikkerhedsproblem, idet szlgeren kan anvende en del af den kontan-
te udbetaling til dzkning af den eventuelle forskel., Derimod kan
der 1 tilfelde af tvangsauktion opsti et sikkerhedsproblem. Det
kunne lgses ved, at der som for andre realkreditldn - men i modsat-
ning til det almindelige princip, hvorefter jordbankldn forfalder
ved eijerskifte - indszttes en klausul om, at linet kan overfgres

vendret til den nye ejer i tilfelde af tvangsauktion.
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Set fra investors side vil der som ved andre indeksobligationer
ske udbetaling af den patrykte rente af obligationens regulerede
verdi. Ud over indfrielse (opk¢gb eller udtrzkning) ved ejerskifte
vil der i de fgrste Ar ske en udtrzkning svarende til 1/20 af den

enkelte series samlede kurstab.

S& lenge de enkelte serier er &bne, har investor dog kun et skgn
over det gennemsnitlige kurstab for serien, og han kan siledes
ikke med sikkerhed beregne denne udtrakningschance. Det er derfor
tenkeligt, at den ikke pa kapitalmarkedet vil blive vurderet til

sin fulde teoretiske verdi.

2.1.4.4. Skattemzssige forhold.

Den skattemessige behandling af de forskellige lAnetyper ¢gver ogsi
indflydelse pid valget af lanetype.

Efter de gzldende skatteregler betragtes hele Xkontantldnsrenten
som en fradragsberettiget renteudgift, selv om kontantldnet er ba-
seret pd salg af obligationer til en betydelig underkurs, hvor den

tilsvarende kursgevinst normalt ikke er skattepligtig.

Dette indebzrer, at den effektive kontantldnsrente alt andet lige
vil vere lavere, jo lavere den pidtrykte rente er pd de tilgrundlig-

gende obligaticner.

Den skattepligtige investor vil alt andet lige vare interesseret
i, at den stgrst mulige del af det effektive afkast hidrgrer fra
skattefri kursgevinster. De to former for ydelse, direkte reate og
kurstab i et kontantldnsforhold, vil derimod vere skattem=zssigt 1i-
gestillede for lantager. ’

Under et obligationslénesystem, hvor betalingen af kurstabet be-
tragtes som afdrag, wvil dette afdrag ikke vere fradragsberettiget

og derfor virke mere tyngende end en tilsvarende renteydelse,
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For ikke at stille lintagere under jordbankordningen ringere end
andre realkreditldntagere kunne skattemzssige forhold - ud fra en
isoleret betragtning - tilsige at jordbankldn under de gzldende
skatteregler ydes som tilnzrmede Xkontantlin baseret pid 2,5 pct.
obligationer.

2.1.4.5. Finansiering af jordbankldn med traditionelle obligati-

oner.

Udvalget har overvejet, hvorvidt de tekniske vanskeligheder, der
knytter sig til en jordbankordning pa markedsvilkdr og kapitalmar-
kedets forventet reserverede holdning over for nye obligationsty-

per, ville kunne undgas.

Udvalget har i den forbindelse drgftet en ordning, hvorunder lanet
ydes mod et ejerpantebrev, der reguleres med den individuelle ud-
vikling i jordverdien og tjener som sikkerhedsgrundlag for udste-
delsen af traditionelle, fast forrentede obligationer. Lantager
skulle i ordningen erlagge en forholdsvis lav A&rlig, eventuelt af-
kastrelateret basisydelse, idet forskellen mellem basisydelsen og
den vdelse, der er ngdvendig til at dakke ydelsen pd obligationer-
ne, dzkkes ind gennem optagelse af tillagsldn mod sikkerhed i det
indekserede ejerpantebrev. Ordningen har karakter af en automatisk

tillegslineordning.

Ordningen forudsztter enten indregning af en sikkerhedsmargin ved
den oprindelige ldneudmadling, der medfgrer at laneprovenuet ma bli-
ve noget mindre end jordvardien, eller en statsgaranti der vil sva-
re til en andel af de udstedte 18n. For. si vidt ordningen har ka-
rakter af en rentehenstandsordning henvises til bedgmnmelsen af si-
danne ordninger i betznkning nr. 941 om finansieringsproblemer i
landbruget. P3 denne baggrund har udvalget ikke behandlet den skit-

serede ordning n®rmere.
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2.1.4.6. Sammendrag og vurdering.

Ydelsen af jordbankldrn kan tznkes at ske enten som obligationslin

eller som tilnermede kontantldn.

Af flere grunde md lanene, hvad enten der er tale om obligations-

14n eller tilnzrmede kontantldn, ydes uden stgrre kurstab.

Dette vil under gazldende kursforhold medfgre, at den pdtrykte ren-—
te pA obligationsld&n ville blive forholdsvis hgj. Hertil kommer,
at renten i hvert fald i en indkgringsperiode ikke sjzldent skulle

zndres med deraf fglgende ringe dybde i de enkelte serier.

Disse problemer ville inden for snavre granser kunne opfanges un-
der den tilnzrmede kontantldnekonstruktion. Selv om kurstab ogsa
under en sddan ordning mitte begr@nses, ville man formentlig kunne
acceptere lidt stgrre kursudsving end under en obligationsléneord-
ning. Hertil kommer, at den patrykte rente som fglge af den skatte-
messige behandling af kontantlin kunne s=zttes lidt lavere end ved

obligationslan.
Udvalget finder pd denne baggrund, at den patrykte rente pa jord-

bankobligationer under gzldende kursforhold md sattes vasentligt

hpjere end p2 eksisterende indeksobligationer.

2.2. Valg af reguleringsfaktor.

2.2.1. Regulering efter offentlig vurdering af jord.

Udgangspunktet for diskussionen omkring jordbankordningen er et ¢gn-
ske om at sikre landbruget 1an til lav nominel rente mod, at langi-
vers tilgodehavende til gengzld opskrives i takt med prisudviklin-
gen for jorden. Udmilingen af ldnene forudszttes at ske i forhold
til jordens verdi. Betragtningen bag forslaget er, at en sadan re-
gulering skulle give stgrre sikkerhed for, at lanene ikke vokser
ud over det sikkerhedsmessige grundlag, end hvis ldnene knyttes

til et generelt prisindeks. Hensigten med at knytte ordningen til
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jorden alene og ikke til fast ejendom i almindelighed er, at lane-
ne forudszttes gjort uamortisable, hvilket harmonerer dirligt med
at yde 13n mod sikkerhed i bygninger med begranset gkonomisk leve-
tid.

Som anfgrt i afsnit 2.1.1 md reguleringen af jordbanklanet ngdven-
digvis baseres pd den gennemsnitlige jordprisudvikling i landbru-

get.

Da der sdledes bliver tale om en generel lé&neordning, vil opskriv-
ningen efter jordprisudviklingen - som omtalt i afsnit 2.1.1 - ik-
ke fglge den enkelte lintagers, men den gennemsnitlige jordvardiud-
vikling. Heraf f@glger ogsd, at gevinster eller tab, der skyldes af-
vigelser i den enkelte ejendoms Jjordverdiuvdvikling i forhold til

gennemsnittet, vil vere ldngiver uvedkommende.

Derimed kan der siges at opstd gevinster eller tab, sidfremt den
forventede jordverdistigning p& lantagningstidspunktet ikke ind-
trzffer, afhangig af om inflationen samtidig #ndres. Er den zndre-
de stigningstakt udtryk for en generelt zndret prisudvikling, sile-
des at forholdet mellem jordverdistigningen og inflationstakten er
uendret, vil den reale forrentning af lanene ikke pavirkes. Er der
derimod t%le om en uventet stgrre stigningstakt i jordvaerdien, som
ikke modsvares af en tilsvarende hgjere stigning i det generelle
prisniveau, vil der opstd et tab for lantager og en gevinst for
ldngiver. Omvendt vil et fald i jordvardistigningen i forhold til
inflationen indebzre en gevinst for lantager og et tab for langi-
ver., Forventninger pad lantagningstidspunktet om afvigelser mellem
jordvaerdistigningen og den'generelle prisudvikling vil derimod ik-
ke pavirke forrentningen; idet en sidan afvigelse vil afspejle sig

1 kursen pA jordbankobligationerne.

Der kan for enkelte ejendomsbesiddere opstd szrlige jordvardistig-
ninger f.eks. ved, at landbrugsjord overgdr til anden anvendelse,
eller ved at rettigheder til og muligheder for udnyttelse af ra-
stoffer zndres. Sddanne vardistigninger vil over tiden have et va-
rierende omfang og kan derfor pldvirke jordvardiudviklingen. Disse

overfgrsler af jorden til ikke~landbrugsmzssige formidl bgr vere
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jordbankordningen uvedkommende, Jjfr. afsnit 2.2.1.6, ©og bg¢r derfor
s widt muligt ikke indgd i det regulerende indeks. Regulerings-
grundlaget mad saledes udtrykke udviklingen i jordens dyrkningsmaes-

sige vardi.

2.2.1.1. Principper for offentlig vurdering af jord.

I det fglgende er der givet en kort redeggrelse om principperne
for offentlig vurdering af jord. En mere detailleret fremstilling

er anfgrt i bilag I.

Det almindelige grundlag for grundverdiansattelsen er vardien i
handel o©g vandel. Grundvardien skal anszttes som verdien af grun-
den 1 ubebygget stand under hensyn til en i g¢konomisk henseende

god anvendelse.

Udgangspunktet for grundvardiansazttelsen for landbrugsejendomme i
landzone er den sidkaldte bondegdrdsregel. Efter denne regel anszt-
tes grundverdien pr. arealenhed til det belgb, som jord af beskaf-
fenhed og beliggenhed som det pagmldende jordstykke md antages at
koste efter egnens priser ved salg i ubebygget stand, ndr jorden
t@nkes at hgre til en middelstor bondegird i middelgod kultur. Ved
jordens beskaffenhed forstds den fysiske sammensztning og dybden
af de gverste jordlag samt terrznets form. Ved jordens beliggenhed
forstds isamr beliggenhed 1 forhold til offentlig vej og by, men
der kan 0gsd tages hensyn til beliggenhed i naturskgnne omrader og
mulighed for jagt og fiskeri. Den middelstore bondegdrd har et are-
al pd knap 30 ha. Jorden skal vurderes som verende i middelgod kul-
tur, og dens faktiske kulturtilstand har derfor ikke betydning for
grundvardians=ttelsen.

Bondegidrdsreglen indebzrer, at jord med ensartede forhold ansattes
til samme belgb pr. arealenhed uden hensyn til, om jorden hgrer
til en stgrre eller mindre ejendom.

Der er ikke noget sikkert statistisk grundlag for grundvardiansst-
telsen, idet Ader yderst sjeldent sker salg af arealer, der i stgr-

relse svarer til den middelstore bondegdrds areal. Salgsprisen for



— KB -

andre ubebyggede landbrugsarealer kan ikke anvendes direkte, idet
der ofte er tale om overdragelse af smd lodder fra et bestdende
landbrug til et andet, hvor prisen kan vere pavirket af hensynet

til bedre arrcndering eller mere hensigtsmessiqg drift.

Niveaufastsattelsen sker derfor i stedet pd grundlag af undersggel-
ser af salgsprisen ved overdragelse af ca. 200 landbrug i alminde-
lig fri handel. Ud fra oplysninger om omkostningerne ved opfgrelse
af nye bygninger anslds vardien af de aldre bygninger, som findes
pid de overdragne ejendomme. Salgspriserne for de overdragne land-
brugsejendomme kan herefter fordeles pd jord og bygninger, idet

jordvardien fastszttes residualt.

P& grundlag af disse undersggelser og efter besigtigelse af de
overdragne landbrug fremkommer ligningsradet med en vejledende ud-
talelse om den gennemsnitlige grundvardi pr. ha for landet inddelt
i 9 forskellige geografiske omrider. Disse grundvardisatser anven-
des af de lokale vurderingsmyndigheder.

I grundverdierne for landbrugsejendomme er medregnet en generel bo-
liggrundvardi for retten til opfgrelse af et stuehus. For land-
brugsejendomme i narheden af stgrre byomrdder og i naturskgnne om—
rdder virker boligmomentet szrligt forggende pa jordens handelsver-—
di, og der er derfor for disse ejendomme indreghet en boligmervar-

di i grundvardien, dog kun for de fgrste 40 ha.

Safremt der er foretaget forbedringer (drzning, kalkning m.v.),
som md antages at virke verdiforggende ved grundverdiansattelsen,
skal der ved vurderingen ansattes et fradrag i grundvardien for
forbedring.

Verdien af forekomster i jorden medtages 1 grundverdiansattelsen,

selv om arealet anvendes til landbrug.

Ved grundvardianszttelsen af landbrugsejendomme i landzone medfg-
rer bondegirdsreglen, at der ikke tages hensyn til eventuel hgiere
verdi, der er en fglge af forventning om overfgrsel til anden zone-

status med deraf f¢lgende mulighed for bedre anvendelse. For
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landbrugse jendomme med sddanne forventningsvardier ansettes et Jif-
ferencebelgb, som udggr forskellen mellem jordens handelsvardi (in-
klusiv forventningsvardi) og den ansatte grundverdi.

Hvis benyttelse til andet end landbrug anses for den i gkonomisk
henseende gode anvendelse, ansattes vardien af jorden efter de pri-
ser, som antages at kunne opnds ved salg til den pigazldende an-

vendelse.

For landbrugsejendomme i byzone ansattes grundvardien siledes ef-
ter den mulige anvendelse, uanset at ejendommen faktisk anvendes
til landbrug.

Ved de almindelige vurderinger, der foretages hvert 4. ir, sker an-
szttelsen pd grundlag af prisforholdene pr. 1. april i vurderings-
dret. Ved anszttelserne regnes der med szdvanlige prioriteringsfor-
hold. Efter vurderingen omregnes fra 1981 de ansatte vaerdier til
kontantvardi ved benyttelse af forskellige kontantvardifaktorer,
som fastszttes af ligningsridet for ejendomme af forskellig art og

forskellig geografisk beliggenhed.

I tiden mellem de almindelige vurderinger foretages fremover hvert
Ar pr. 1. april en regulering af kontantanszttelserne under hensyn
til den #ndring i prisforholdene, der er sket siden seneste almin-
delige vurdering. De narmere regler om &arsreguleringen, herunder
reguleringssatserne, fastsattes af ligningsridet.

Ved Arsreguleringen pr. 1. april 1982 blev de prioriterede grund-
verdier ved 17. almindelige vurdering for samtlige ejendomme {bort-
set fra skove og plantager) nedsat med 10 pct. De Arsregulerede
prioriterede ansazttelser blev derefter omregnet til kontantvardier
ved benyttelse af omregningsfaktorer, som er fastsat af ligningsrd-
det pr. 1. april 1982.

Den mere udbredte anvendelse af kontantldn har medfgrt en forhgjel-
se af de fleste omregningsfaktorer, og nedszttelsen af de priorite-
rede ans@ttelser pi& 10 pct. er sidledes kun delvis sllet igennem p3

kontantansazttelserne. Kontantgrundvardierne for landbrugseijendomme
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blev i gennemsnit nedsat med 7,1 pct. i forhold til 17. almindeli-
ge vurdering. Neds®ttelsen fordeler sig med 7,0 pct. for ejendomme

over 5 ha og 10,5 pct. for ejendomme under 5 ha.

2.2.1.2. Vurderingsresultaternes overensstemmelse med ejendoms-

salgsstatistikken.

I bilag II - V er foretaget en belysning af overensstemmelsen mel-
lem de offentlige ejendomsvardianszttelser og handelspriserne pé
de respektive vurderingstidspunkter.

I bilag IT - IV er handelsvardierne beregnet som gennemsnit af pri-
serne i de halvar, hvori vurderingerne har fundet sted, mens han-
delspriserne i bilag V (den kraftigt optrukne kurve) er beregnet
som glidende tolv mineders gennemsnit af de konstaterede ménedspri-
ser. Eksempelvis betyder dette, at handelsprisen pr. 1. april 1977
er opgjort som gennemsnittet af minedspriserne i perioden oktober
1976 - september 1977. I diagrammerne er samtidig angivet grundver-
diens stgrrelse i forhold til ejendomsverdierne ved de pdgxldende

almindelige vurderinger.

Teoretisk frembyder den sidste fremgangsmide den fordel, at den in-
debarer en eliminering af de prism®ssige s®sonsvingninger, der for
landbrugsejendommene normalt udggr indtil ca. 3 procentenheder til

hver side af konjunkturtrenden.

Ved sammenligningen mellem de tidsm®ssigt sammenfaldende handels-
priser og offentlige ejendomsvardiansattelser knytter interessen
sig i ¢vrigt isar til ejendomsgruppen 15-60 ha - den sdkaldte bon-
degdrdsstgrrelse, hvis grundverdi pr. ha ifglge vurderingslovens
bondegirdsregel skal vzre normgivende ogsd for grundverdiansattel-

serne for de ¢gvrige ejendomsstgrrelsers vedkommende.

Sammenligningen viser efter begge de nzvnte beregningsmader en re-
lativ god overensstemmelse mellem de offentlige verdiansazttelser
og de faktisk konstaterede handelsverdier ved alle almindelige vur-
deringer mellem 1965 og 1977 {(13.-16. almindelig vurdering}. P&
grund af det fortsat stigende prisniveau er det dog ikke ved nogen
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af wvurderingerne lykkedes at bringe dJde offentlige wvurderinger
fuldt pd hgjde med de faktiske handelspriser. Omvendt medfgrte det
kraftige fald i ejendomspriserne fra omkring &rsskiftet 1978-79,
at det ikke lykkedes at bringe ejendomsvardiansettelserne ved 17.
almindelige vurdering ned pd et niveau svarende til de konstatere-
de handelspriser. Differencen er dog i alt vasentligt udlignet ved
den efterfglgende revision af de oprindeligt ansatte ejendomsvardi-

er.

Grundverdierne har fra 13. til 15. almindelige vurdering fulgt
praktisk taget den samme opadgdende udvikling som ejendomsverdier—
ne, hvilket afspejler' sig i det n=sten uzndrede proéentvise for-
hold mellem de to vardianszttelser, jfr. bilag 1V. Derimod har de
fortsat stigende bygningsinvesteringer og byggeomkosthinger og den
hermed fglgende vekst i landbrugets bygningsverdier - set 1 sammen-
hzng med de efterhianden stagnerende og derefter faldende ejendoms-
priser - medfgrt, at grundverdierne ved de to seneste almindelige
vurderinger har udvist et ikke uvasentligt fald i forhold til ejen-
domsvaerdierne. Faldet har varet stgrst for de mindste ejendomme.

Ved de almindelige vurderinger i tidsrummet 1950-1960 (13.-15. al-~
mindelige wvurdering) konstateredes, som det ses af bilag II, et
ejendomsverdiniveau, som var betydeligt lavere end det samtidige
handelsprisniveau. Forholdet md ses som udtryk for en tradition,
der indledtes ved 9. almindelige vurdering i 1945 ud fra de den-
gang udbredte forventninger om forestasnde ejendomsprisfald i for-
bindelée med en hel eller delvis tilbagevenden til 1930 'ernes gko-
nomiske tilstande, Jjfr. den i 1945 offentliggjorte "professorbe-
tankning": "¢konomiske Efterkrigstidsproblemer”.

Fgrst det kraftige og vedvarende konjunkturopsving fra begyndelsen
af 1960'erne synes at have fjernet grundlaget for disse forventnin-

ger.

Det fremgdr af bilag II, at den for landbrugsejendommene ansatte
grundverdi ved de afholdte wvurderinger 1 perioden 1950 til 1981
har udgijort en faldende andel af ejendomsverdien 1 normalpriorite-—

ret stand. Grundvardiens andel af ejendomsvardien udgjorde sdledes
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Hovedresultater af 17. almindelige vurdering

for landbrugsejendomme

A. Fordeling pd landsdele.

Kontantwerdi
Si®lland Lolland- Bornholm Fyn Jylland Hele
Falster landet
Antal ejendomme 26.293 5.665 2.522 15.572 98.641 148-693
Areal (1.000 ha) 487,0 139.4 43,6 269,9 2244,1 3184,0
Ejendomswerdi 22.206 5.658 1.339 10,6448 85.597 105.448
{mill. kr.) {21.043) {5.392) {1.269) (10.595) (62.137) (100.436)
Grundwerdi 6.932 1.880 234 3.494 17.223 29.763
(mill. kr.) {6.680) (29.511)
Ejendomswerdi pr. 45.600 40.588 30.711 39.452 29.331 33.118
ha (kr.) (43.209) {38.680) (29.106) (39.225) (27.689) (31.544)
Grundwerdi pr. ha 14.234 13.486 5.367 12.946 7.675 9.348
{kr.) {13.717) {9.268)
Grundwerdi i pct. 31 33 17 33 26 28
af ejendomsverdi (32) (35} (18) (33) (28) (29)
Handelswerdi i pct. 104 99 101 a9 a6 98
af g¢jendomsverdi {110) (104) {107) {99) {101} {103}
B. Fordeling efter bedriftsstgrrelser.
Kontantverdi
60 ha 30 - 60 15 - 30 5 - 15 5 ha Ejendomme Hele
og ha ha ha og med bygge- landet
derover derunder grundsveerdi
Antal ejendomme 5.869 24-563 44.070 56.342 15.683 2.166 148.693
Areal (1.000 ha) 6€11,0 985,0 251,0 541,0 56,0 40,0 3184,0
Ejendomswerdi 14.774 27.509 31.242 23.443 4.756 3,724 105.448
{mill. kr.) (13.728) (25.398) (29.397} {23.434) (4.755) {100.436)
Grundwerdi 5.348 8.469 8.656 5.160 722 1.408 29,763
{mill. kr.) {5.308}) (8.395) (8.583) (5.1p3) (714) (29.511)
Ejendomswerdi pr. 24.180 27.930 32.852 43.333 84.929 93.100 33.118
ha (kr.} {22.468) (25.785) (30.901) (43.31ls) (B4.910) {31.544)
Grundwerdi pr. ha 8.753 8.598 9.102 9.538 12.823 35.200 9.348
(kr.) {8.687) {B8.523) ({9.025) (9.433) (12.750) (9.268)
Grundwerdi i pct. 36 31 28 22 15 38 28
af ejendomsvardi (39) (33} (29) (22} (15} (29)
Handelsverdi i pct. 95 93 21 1G5 106 - 98
af ejendomsverdi (96) (100) {101} {105) (106) (103)

{ ) angiver .mrdierne efter revisionen af 17. almindelige vurdering.

Kilde:; Statsskattedirektor

atet.
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52 pct. ved vurderingen 1 1950, medens andelen ved 17. almindelige
vurdering i 1981 var faldet til 29 pct.

Den faldende tendens over tiden i grundverdiens andel af ejendoms-
verdien har bl.a. baggrund 1 en tilsvarende forggelse af investe-

ringerne i landbrugsbygninger.

I tabel 2.2 er angivet de senest beregnede oplysninger over kon-
tantanszttelserne af ejendoms- og grundverdi ved 17. almindelige
vurdering. Oplysningerne er sdledes udarbejdet under hensyn til
resultatet af de revisioner, som ligningsrddet i februar 1982 pé-
lagde skyldrddene at udfgre, og som i det vasentlige var afsluttet
i juni 1982. Oplysningerne er dels inddelt efter landsdele, dels

efter bedriftsstgrrelser.

2.2.1.3. Vurderingsresultaternes offentligggrelsestidspunkt.

Efter de galdende regler i vurderingsloven foretages der en almin-
delig vurdering hvert 4. Ar pd grundlag af prisforholdene og de

forskellige ejendommes tilstand pr. 1. april i vurderingsiret.

Vurderingerne foretages af de lokale wurderingsridd i teknisk sam-
arbejde med de vurderingssekretariater, der er oprettet i alle kom-
muner. Til brug ved vurderingsarbejdet modtager vurderingsridene

vejledende instrukser fra statsskattedirektoratet.

Ved 17. almindelige vurdering pr. 1. april 1981 foretog vurderings-
radene den individuelle bedgmmelse af de enkelte ejendomme i peri-
odern fra sidste halvdel af april til slutningen af juli samme Aar.

Fra maj til juli indberettede vurderingsridene lgbende resultater-—
ne af vurderingerne til statsskattedirektoratet, og dJ&irektoratet
foretog derefter en omregning af resultaterne til kontantvardi.
Ejerne modtog meddelelse om vurderingens resultat i slutningen af
september. Fjerne kunne paklage vurderingen til de lokale skyldrdd
1 perioden frem til 31. december 19B1. Statsskattedirektoratet for-
venter, at skyldridenes klagebehandling vil wvare afsluttet inden
udlgbet af 1982.
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Ifglge en opggrelse fra statsskattedirektoratet var der pr. 10. fe-—
bruar 1982 registreret 5.738 klager over vurderinger af landbrugs-

ejendomme ved 17. almindelige wvurdering.

I slutningen af oktober 1981 foretcg statsskattedirektoratet en
statistisk opggrelse over 17. almindelige vurdering. I den fglgen-
de periode gennemgik statsskattedirektoratet og skyldridene (som
foruden at wvare 1. Xlageinstans ogsd fungerer som lokal tilsyns-
myndighed) resultatet af vurderingen sammenholdt med salgsstati-
stikken. Hvis der konstateres fejl ved niveaufastlzggelsen, har
skyldradet pligt til at foretage revision, og skyldrddet kan fore-
tage sAdanne revisioner af egen drift i et ar efter, at vurderings-
resultatet foreligger. Herefter md skyldrddet kun foretage revisi-

on efter bemyndigelse fra statsskattedirektoratet.

For landet som helhed styres revisionerne af statsskattedirektora-
tet, der forel®zgger sine undersggelser for ligningsridet og efter

dettes anvisninger pdser, at de forngdne revisioner gennemfgres.

Efter 17. almindelige vurdering vedtog ligningsrddet efter indstil-
ling fra statsskattedirektoratet, at det skulle pdlagges skyldride-
ne at undersgge, om ansattelserne af ejendomsverdi for visse grup-
per af landbrugsejendomme skulle nedszttes. Endvidere skulle skyld-
rddene nedsaztte grundvaerdierne for landbrugsejendomme 1 Nordgst-
sj@lland og gennemgd grundverdiansattelserne for landbrugsejendom-
me i det gvrige land med henblikx pd nedsattelse.

For sd vidt angdr grundvardierne medfgrte skyldrddenes revisioner,
at grundvardierne for landbrugsejendomme i Nordgstsizlland blev
nedsat med 9 pct. i gennemsnit, hvorimod skyldrddenes undersggelse
i det @gvrige land ikke har medf@grt revisioner. Revisionerne var i

det wvesentlige afsluttet i begyndélsen af juni 1982.

Det nuverende system med almindelige vurderinger hvert 4. &r har i
en lang periode medfgrt, at der ved de almindelige vurderinger har
kunnet konstateres meget store verdispring. For at undgd denne u-
lempe har det varet overvejet, om vurderingssystemet kunne indret-—
tes saledes, at vurderingerne giver et mere lgbende udtryk for ud-

viklingen i ejendommens verdi.
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Som en fgrste konsekvens af disse overvejelser blev der ved en znd-
ring af wurderingsloven i 1981 gennemf¢grt en ordning, hvorefter
der i tiden mellem de almindelige vurderinger foretages en Aarlig
regulering af ansezttelserne ved den seneste vurdering under hensyn
til de inatrédte #ndringer af prisforholdene. Reguleringen sker
pr. 1. april pd grundlag af statistiske oplysninger om salgsprise.
for ejendomme af den pagazldende art og geografiske beliggenhed. Re—

guleringssatserne fastsattes af ligningsridet.

Pa 1idt la=ngere sigt er det tanken at overgad til egentlige Arlige

almindelige vurderinger.

Det antages, at Arlige almindelige vurderinger i sig selv vil ned-
bringe antallet af klager, dels fordli de hidtidige wvardispring
mindskes, dels fordi de hyppigere vurderinger medfgrer, at vurde-

ringsgrundlaget oftere kontrolleres af myndighederne.

P& tilsvarende mide antages det, at arlige almindelige vurderinger

vil medfgre, at behovet for revisioner efterhinden mindskes.

Indfgrelsen af irlige almindelige vurderinger vil ngdvendigggre en

stramning af fristerne for klage og revision.

I overvejelserne cmkring Arlige almindelige vurderinger vil det
indgd, om det vil vere hensigtsmmssigt at fremrykke vurderingstids-
punktet, sdledes at de almindelige vurderinger skal foretages i
samme tidsperiode som nu, men p& grundlag af prisforholdene og
ejendommens tilstand pr. 1. januar. Herved skulle opnds, at vurde-
ringsmyndighederne kan basere vurderingerne pa et bedre statistisk
materiale over prisforholdene p& vurderingstidspunktet. En sddan
fremrykning vil antagelig medfgre en formindskelse af behovet for

revisioner.

I forbindelse med overvejelserne cmkring arlige almindelige vurde-
ringer undersgges det, om 18. almindelige vurdering -~ hvis det ¢n-
skes - kan fremrykkes fra 1. april 1985 til 1. april (eller 1. ja-
nuar) 1984,
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For sa vidt tidsterminerne for 17. almindelige wvurdering lazgges
til grund, og der forudsattes Arlige vurderinger, vil en regule-
ringsfaktor for jordbankldn baseret pd den offentlige vurdering af
grundvardierne pr. ha for landbrugsejendcomme kunne foreligge om-
kring november i det &r, hvor vurderingen har fundet sted pr. 1. a-
pril. T praksis mi3 l&nereguleringen i en overgangsperiode baseres
pd de af statsskattedirektoratet opgjorte arlige reguleringsfakto-—

rer.

Under disse forudsatninger er vurderingsresultaternes gennemslag
pd laneforholdet under en jordbankerdning med regulering af rest-
galden 2 gangﬁ drligt efter den halvarlige procentvise andring i

grundvardierne belyst i nedenstidende tidsskema.

Offentlige vurderinger:

Vurdering Vurdering Vurdering

1/4-81 1/4-82 1/4-83 1/11-83
"Grundverdiindeks Offentligggrelse af vurderings-
g2-83" resultatet pr. 1/4-83 (og "grund-

verdiindeks 82-83")

Jordbankldn:
Terminsperiode Terminsperiocde
e
1/4-81 1/4-82 1/4-83 //t 1/1-84 1/7-84 1/1-85
of fentligggrelse Regulerings- "Regulerings-
af "grundvaerdi- tidspunkt tidspunkt
indeks 82-83" for rest- for restgzld
pr. 1/1-83 gzld pr. pr. 31/12-84
30/6-84

1) Den mellem Arsvurderinger opgjorte procentvise zndring i grund-
verdierne forudsattes i indekseringsgiemed ligeligt fordelt pa
halvar.
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Som det fremgdr af tidsskemaet, vil @ndringer i grundvardierne un-
der de opstillede forudsatninger influere pi l&neforholdene med
fra 15 til 21 mineders forsinkelse, idet restgalden i eksemplet
pr. 30. juni 1984 herholdsvis pr. 31. december 1984 bestemmes af
det “grund§ardiindeks", der opggres pd basis af vurderingen pr. 1.
april 1983.

De ydelser, der forfalder pi de navnte tidspunkter, vil vare kendt
af debitor med omkring 9 mineders forsinkelse i forhold til vurde-
ringstidspunktet, d.v.s. ved begyndelsen af det &r, hvor ydelserne

skal erlagges.

2.2.1.4. Udviklingen i grundvardierne, regionalt og pd bedrifts-

stgrrelser.

I tabellerne neden for er vist, hvorledes grundvaerdierne har udvik-
let sig ved de almindelige vurderinger. Tabellerne er udarbejdet
pad grundlag af de oversigter over hovedresultaterne af 13. - 17.
almindelige vurdering for landbrugsejendomme, som statsskattedirek-

toratet har udarbeijdet, jfr. bilag II - IV,

Tabel 2.3. Den procentvise udvikling i grundvardien pr. ha {(nor-
malprioriteret stand) for landbrugsejendomme efter
landsdele fra 1950 til 1981 (1965=100).

1950 1956 1960 1965 1969 1973 1977 1981

Sjelland 33 41 52 100 124 204 334 360
Lolland-Falster 45 56 69 106 119 216- . 365 415
Bornholm 45 56 70 100 119 170 319 358
Fyn 45 56 €9 100 120 205 396 451
Jylland 40 50 | 52 100 127 212 449 452
Hele landet 39 49 61 100 125 209 405 423

For wvurderingerne i 1950-1960 er opgd¢relsen baseret pa vurderings-

ansettelserne i scognekommuner.

Kilde: Statsskattedirektoratet.
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I tabel 2.3 er vist den procentvise udvikling i grundvardien pr.
ha, idet grundvardien pr.'ha ved 13. almindelige vurdering i 1965
er sat lig 100. Tabellen viser udviklingen dels for hele landet,
dels for dg forskellige landsdele.

Tabellen viser, at der - bortset fra Sjzlland hvor grundvardierne
steg starkt - var nogenlunde samme udvikling i grundvzrdierne prf
ha i regionerne ved de almindelige vurderinger forud for 1965-vur-
deringen. Det samme var tilfzldet ved 1969-vurderingen. Efter 1973-
vurderingen er grundverdierne pid Sjalland steget forholdavis
svagt. Ved 1977-vurderingen steg grundvardierne starkere i Jylland
end i resten af landet, mens udviklingen var sarlig svag pd Born-
helm. Ved den almindelige wvurdering i 1981 var der derimod kun en
ganske svag stigning i grundvardien pr. ha i Jylland, mens stignin-
gen var noget stgrre i den g¢vrige del af landet. Dette dakker imid-
lertid over et sterkt omsving fra stigende til faldende ejendoms-

priser, hvor faldet har veret sarligt markant i Jylland.

I figur 2.1 er tilsvarende for de enkelte landsdele vist afvigel-
sen 1 grundverdi pr. ha i forhold til den gennemsnitlige grundver-

di pr. ha for hele landet.

I tabel 2.4 er wvist den procentvise udvikling i grundvardi pr. ha
for forskellige bedriftsstgrrelser (stadig med 1965 sat lig 100).

Tabel 2.4. Den procentvise udvikling i grundverdien pr. ha. {nor-
malprioriteret stand) for forskellige bedriftsstgrrel-
ser fra 1965 til 1981 (1965=100).

1965 1969 1973 1977 1981

over 60 ha 00 127 198 391 422
15 - 60 ha 100 123 197 396 424
5 - 15 ha 100 120 205 410 427
under 5 ha 100 108 234 462 451
Alle landbrugsejendomme 100 125 209 405 423

Kilde: Statsskattedirektoratet.

Ogsd denne tabel viser en forskellig udvikling i grundvaerdierne
pr. ha, men bortset fra de mindste bedriftskategorier under 5 ha
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er der tale om relativt beskedne afvigelser i forhold til den gen-
nemsnitlige udvikling for samtlige landbrugsejendomme.

Analogt til figur 2.1 er i figur 2.2 for de enkelte bedriftsstgr-
relsesgrupper vist afvigelsen i grundverdi pr. ha i forhold til

den gennemsnitlige grundverdi pr. ha for alle landbrugsejendomme.

Figur 2.2. Pct.afvigelse i grundverdi pr. ha for bedriftsstgr-
relsesgrupper i forheld til den gennemsnitlige
grundvardi pr. ha for alle landbrugsejendomme.

Pct.afvigelse
fra hele landet

+ 60
+ 50
0~5 ha

+ 40

+ 30 1

+ 20

+ 10
o~ 0 5-15 na

0 g Hele landet

- 10 ] nover 60 ha
W 15-60 ha
- v v Ar
65 59 73 77 81

Baseret pd grundveardi pr. ha i normalpricriteret stand,

Kilde: Statsskattedirektoratet.

Det samlede billede af vurderingsresultaterne viser alt i alt, at
grundverdierne i den betragtede periode har udviklet sig noget for-
skelligt 1 de forskellige dele af landet. Der har sdledes varet en
tendens til, at grundV&rdierne pr. ha har haft en relativ svagere
udvikling pd Bornholm, Lolland-Falster og til dels pd Fyh, mens
Jylland stort set har fulgt udviklingen for hele landet. Udviklin-
gen pd Sjzlland har varet prazget af byudviklingen.



-1 -

Udviklingen i grundvardierne pr. ha for forskellige bedriftsstgr-
relser, bortset fra ejendomme under 5 ha, har stort set fulgt den

gennemsnitlige udvikling for samtlige landbrugsejendomme.

Sivel udviklingen p& regioner som p3 bedriftsstgrrelser er belyst
ved gennemsnitstal, der dzkker over en vis spredning i de enkelte

ejendommes grundvardier.

2.2.1.5. Udviklingen i grundverdierne i forheold til inflations-
udviklingen.

I tabel 2.5 og fiqur 2.3 er vist udviklingen fra 1920 til 1982 i
forbrugerpriserne ({inflationsraten) og grundverdierne pr. ha for

landbrugseiendomme ved de almindelige ejendomsvurderinger.

Tabel 2.5. Udviklingen i forbrugerpriserne og kontantgrundvardi
pr. ha. 1920-19B82.
By Forbrugerprisindeks Kontantgrundverdi pr. ha

- gennemsnitlig arlig =ndring i pct. -

1920-24 - 5,5 - 0,2
1924-27 - 7,2 - 2,4
1927-32 - 2,5 - 1,9
1932-36 2,9 1,8
1936-45 5,8 2,1
1945-50 3,2 5,3
1950--56 4,4 1,8
1956-60 1,6 5,9
1960-65 5,3 12,1
1965-69 6,4 4,7
1969-73 7.1 15,6
1973-77 11,2 ' 15,4
1977--81 10,9 0,2
1981-82 10,0 - 7,1

Gennemsiit:

1920-50 0,7 1,1
1950-82 6,6 7.0
1920-82 3,7 4,2

Kilde: Danmarks Statistik og Statsskattedirektoratet.
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Figur 2.3. Udviklingen i forbrugerprisindeks og kontantgrundverdi
pr. ha 1920-1982.
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Kilde: Danmarks Statistik og Statsskattedirektoratet.

Grundverdierne pr. ha for landbrugseiendomme er baseret pd de ved
ejendomsvurderingerne ansatte grundverdier omregnet til kontantvar-
di. Fra og med ejendomsvurderingen i 1965 er omregningen fra nor-
malprioriteret stand til kontantverdi baseret pd oplysninger ind-
hentet fra statsskattedirektoratet. For ejendomsvurderingerne for-
ud for 1965 er en tilnzrmet omregning til kontantverdi foretaget
ved generelt at korrigere de beregnede grundvardier pr. ha i nor-
mal prioriteret stand med 10 pct. Denne 10 pct.'s korrektion sva-

rer til den oplyste omregningsfaktor for 1965-vurderingen.

Det ses af tabellen, at der i de enkelte pericder mellem to ejen-
domsvurderinger har varet varierende udviklingstakt i sdvel for-
brugerprisindekset som i grundvardien pr. ha. Set over hele peri-

oden 1920-82 har forbrugerpriserne og grundvardien imidlertid
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udvist omtrent samme gennemsnitlige stigningstakt pr. &r, nemlig
henhocldsvis 3,7 pet. og 4,2 pot. Opdeles perioden, bibeholdes det-
te billede, omend der generelt har varet vesentlig lavere gennem-
snitlig Arlig stigningstakt i fgrste halvdel af perioden i forhold
til sidste halvdel.

Som ovenfor anfgrt har den gennemsnitlige Arlige stigning i grund-
verdierne i perioden 1920-82 udgjort 4,2 pct. En s@nkning af denne
stigningstakt til for eksempel 3,7 pct. (den gennemsnitlige arlige
stigning i forbrugerpriserne i samme periode) ville under forudsat-
ning af fuldstzndig overensstemmelse i 1982 mellem grundvardierne
og det faktiske salgsprisniveau for landbrugsejendomme betinge, at
grundvardien pr. ha wved vurderingen i 1920 skulle v®re ansat knap

30 pct. lavere end handelsvardien pad samme tidspunkt.

I figur 2.4 er belyst, hvordan henholdsvis forbrugerprisindekset
og den kontante grundverdi pr. ha har udviklet sig i pericden fra
1920 til 1982. I figuren er ogsi . vist udviklingen i den kontante
grundverdi pr. ha deflateret med forbrugerprisindekset.

Kurverne er indtegnet i logaritmisk milestok. Herved opnds, at en
konstant procentvis tilvekst afspejler sig i en retliniet kurve,
medens en tiltagende henholdsvis aftagende procentvis stignings-

takt transformeres 1 et stigende eller faldende kurveforlgb.

Sdvel forbrugerprisindekset som indekset for kontantgrundvardien
Pr- ha er opgjort med 1965 = 100. Baggrunden herfor er, at der pa
dette tidspunkt foreligger en almindelig vurdering (13. almindeli-
ge vurdering), og at der ved denne vurdering er genskabt en rime-
lig overensstemmelse mellem vurderingsresultaterne og det faktis-
ke salgsniveau for landbrugsejendomme. Ved de foregdende fire al-'
mindelige vurderinger afholdt efter der 2. verdenskrig kan det kon-
stateres, at vardierne generelt er blevet ansat for lavt i forheld
til det konstaterede salgsprisniveau. Dette forhold wvar formentlig
en konsekvens af de dengang herskende forventninger om et generelt

pristilbageslag efter den 2. verdenskrigs afslutning.

Analogt til tabel 2.5 og figur 2.3 ses, at den procentvise stig-

ningstakt 1 kyrverne er lavere i den fg¢rste halvdel af perioden.
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Fra begyndelsen af 1950'erne ses tilsvarende en Xraftigere procent-
vis stigningstakt 1 grundverdierne end i forbrugerprisindekset.
Dette forhold er formentlig bl.a. en kXonsekvens af bestrabelserne
pd at tilvejebringe bedre overensstemmelse mellem vurderingsansazt-

telserne og de faktiske salgspriser for landbrugsejendomme.

Den kraftigere stigningstakt i begyndelsen af 1960'erne i grundvar-
dierne end i priserne har formentlig baggrund i den almindelige
velstandsstigning i det danske samfund i 60'erne. I begyndelsen af
1970'erne indvirker forventningerne il EF-medlemsskabet ©g er i
stand til mere end opveje virkningerne af en mere restriktiv land-
brugslecv. Fra midten. af 1970'erne kan Kkonstateres en betydelig
stigning i omsatningen af bebyggede landbrugsejendomme med en opad-
gdende pristendens til fglge. Den stigende omsaztning hanger sammen
med lempelsen af kapitalvindingsskatten i 1977 samt reaktionerne
pd& nye restriktioner i landbrugsloven i 1978/79. De nye restrikti-
oner i landbrugsloven efterfulgt af den aktuelle lavkonjunktur med
kraftige ejendomsprisfald afdemper imidlertid i wvasentlig udstrak-
ning den gennemsnitlige stigningstakt i grundvardierne i slutnin-

gen af perioden.
Set over hele perioden fra 1920 til 1982 kan der imidlertid konsta-
teres en ret n@r sammenhang mellem udviklingsforlgbet i1 forbruger-

priserne og grundverdierne pr. ha.

2.2.1.6. Sammendrag og vurdering.

Udgangspunktet for forslaget om jordbanklan er et gnske om, at 1a-
nene udméles og reguleres i forhold til jordvardien. Som anfgrt i
afsnit 2.1.2 m& udmdlingen af l3nene forudsattes at ske pd basis
af realkreditinstitutternes vurdering inden for den enkelte ejen-
doms kontantgrundvardi, mens reguleringen af linene md baseres pd
udviklingen i jordprisen generelt. Sidstnavnte vanskeligggres af,
at der ikke foreligger en anvendelig statistik over prisen pd land-
brugsjord (eksklusive bygninger). Handelsprisen for landbrugsejen-
domme vil ikke vare et egnet reguleringsgrundlag, idet @ndringer i
bygningsmassen og dennes vardi vil influere pd indeksets udvik-

ling. Den foreliggende statistik over handel med landbrugsjord wil
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ligeledes vere uegnet til formdlet, idet denne i vasentlig grad af-
spejler marginale tilkgb af jord til bestdende ejendomme. Endring
i ejendomsstrukturen vil sdledes kunne pdvirke prisen og dermed

forlgbet af indekset over tiden.

Ud fra det generelle sigte i ordningen md det std klart, at anven-
delse af Jjordprisen som reguleringsgrundlag for jordbankldn ma ba-
seres pa jordens vardi i landbrugsmessig benyttelse. Inddragelse
af ikke-landbrugsmessige wvardier i regquleringsgrundlaget {(for ek-
sempel virkningen af byudvikling), vil medfgre en skavhed i for-
hold til udviklingen i jordens dyrkningsvardi, cg vil vare imod in-

tentionerne i ordningen.

De ovennazvnte forhcld peger i retning af at benytte den offentlige
vurdering som reguleringsgrundlag for jordbankordningen. Den of-
fentligt vurderede grundvardi vil sdledes pa vasentlige punkter
tilgodese intentionerne i ordningen. Vurderingsniveauet fastl=zgges
af ligningsridet, og grundlaget for vurderingen er "bondegdrdsreg-
len", der tilsigter at udtrykke jordens verdi i landbrugsmessig be-
nyttelse uden hensyntagen til eventuelle ikke-landbrugsmzssige var-
dier. Det er endvidere vasentligt, at vurderingerne omfatter samt-

lige ejendomme i landet.

Den offentlige wvurdering er imidlertid udarbejdet primert med sig-
te pd beskatning og giver siledes ikke pd forhdnd garanti for i al-
le enkeltheder at tilfredsstille kravene til et indeks, der skal
benyttes til requlering af et lanemellemvarende. Der tankes her
specielt pd, at indekset skal vare gennemskueligt for sdvel kredi-
tor som debitor, samt at indekset skal foreligge pa endelig form

ved indgangen til den termin, hvor reguleringen far virkning.

Det skal yderligere tages i betragthing, at vurderingerne bygger
p& skgn for sd vidt angdr niveauet for jordvardien, idet der som
nevnt ikke findes en anvendelig statistik over handelsprisen for
jord. Det er imidlertid udvalgets opfattelse, at vurderingerne er
det bedst foreliggende reguleringsgrundlag for jordbanklan, hvor
det gelder udviklingen i jordprisen over tiden. Dette understreges
ogsd af, at den offentlige grundvardi stadig anvendes som ydelses-

grundlag i forbindelse med jordrenteordningen.
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Det forhold, at vurderingerne refererer til en "middelstor bonde-
gdrd™, betyder, at vurderingsgrundlaget vil f@lge strukturudvik-
lingen. Det er dog generelt en forudsetning for anvendelsen af de
offentlige wvurderinger til requlering af jordbankldn, at andrin-
ger 1 grundlaget for vurderingen med virkning for eksisterende
panteforhold kun foretages for at afspejle en faktisk udvikling,
og at de ikke er udtryk for en =ndring i retningsiinierne for vur-

deringen.

Et vaesentligt problem i forbindelse med vurderingerne er fordelin-
gen af ejendomsverdien pa bygninger og jord. Da handel med land-
brugsjord som nevnt kun finder sted i marginalt omfang, findes der
intet statistisk grundlag for at opggre jordens verdi serskilt.
Problemet lgses i praksis ved, at vurderingsmyndighederne beregner
vejledende jordverdier ud fra skgn over bygningernes vardi og den
samlede ejendomsverdi, jfr. afsnit 2.2.1.1. I perioder med javnt
forlgbende prisudvikling vil fordelingen mellem jord og bygninger
neppe skabe st@drre problemer, men ved stzrke omsving i1 ejendomspri-
sen, som det f.eks. er set pd det seneste, kan det blive vanske-
ligt at afggre, i hvor hgj grad omsvinget vedrgrer bygningerne,
henholdsvis jorden. Denne usikkerhed vil afspejles i requlerings-
grundlaget for Jjordbanklanene, ligesom @ndringer i vurderingsprin-
cipperne for ejendomsvardi og/eller bygningernes vaerdi vil give
sig udslag i jordvardianszttelserne, der - som tidligere navnt -

opggres residualt.

I den offentlige vurdering af landbrugsjorden i landzone er even-
tuelle udstykningsvardier ikke medregnet. Derimod indgdr boligmer-
verdien i1 grundvaerdierne, hvilket betyder, at vardien af at vare
placeret ner bymessig bebyggelse (samt eventuelle herlighedsvardi-
er) indgar i vurderingen. DPette er principielt uden betydning, si
lange efterspgrgslen efter jord til byformdl ikke =ndres, men ved
#get byudvikling ma der forventes at ske afsmitning pid grundvardi-

erne og dermed pd& udviklingen i reguleringsgrundlaget.

Det ovennevnte problem rejser spgrgsmilet, om det bgr overvejes at
gennemfgre en sarlig wvurdering til brug for jordbankordningen,

hvori boligmerverdien ikke medtages. Det er imidlertid udvalgets
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opfattelse, at betydningen af boligmerverdien vil wvare begraﬁset,
ndr det gmlder udviklingen i jordvaerdien, og der synes sdledes ik-
ke at vere behov for sarlig vurdering. Derimod bgr landbrug i by~
zoner udelades af statistikken, og udgifter til forbedringer af
jorden (drezning, Xkalkning m.v.) bgr fradrages ved opggrelsen af

grundvardien, som det allerede sker ved den offentlige vurdering.

Fra og med 17. almindelige vurdering er de offentlige vurderinger
opgjort sivel i prioriteret verdi som i kontantvardi. OCmregningen
til kontantvaerdi sker pa& basis af omregningsfaktorer fastsat af
ligningsrédet. Set i relation til en jordbankordning m& det ngdven-
digvis vere den kontante grundverdi, som skal lzgges til grund for
reguleringen, idet @ndringer i renteniveauet i modsat fald vil f4

virkning for indeksets forlgb.

Et meget vaesentligt kriterium for benyttelsen af den offentlige
vardering som reguleringsgrundlag er, at dette ikke i sig selv mi
pivirke wvurderingerne. Men%_andringer i ejendcomsbeskatningsgraden
vil influere pAd jordprisen og dermed pa vurderingerne, er det
nzppe sandsynligt, at en udbredt anvendelse af vurderingen som re-
guleringsgrundlag for jordbanklan skulle f& en sddan effekt. Der
skal yderligere peges pd, at anvendelse af de offentlige vurderin-
ger som reguleringsgrundlag for jordbankldn kunne indebzre incita-
ment til gget pres for at holde ejendomsverdierne pa linie med han=-

delsprisen for landbrug.

Af hensyn til ordningens gennemsigtighed og omsztningen af jord-
bankobligationer pd kapitalmarkedet md reguleringen af jerdbankli-
nene baseres pa den gennemsnitlige prisudvikling for landbrugsjord
i landzone. Individuel regulering af lanene er af administrative
grunde svaert fremkommelig og strider mod hensynet til kapitalmarke-
det. Anvendelse af et gennemsnitligt indeks betyder imidlertid, at
opskrivningen af linene ikke ngdvendigvis vil fglge Jjordprisudvik-

lingen i det enkelte tilfazlde. Statistikken over de cffentlige

1) Ogsd =ndringer i anden lovgivning herunder den generelle skat-
telovgivning og ikke mindst i landbrugslovens erhvervelsesbe-
tingelser vil pidvirke jordprisudviklingen.
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vurderinger viser forskelle mellem regioner og ejendomsstgrrelses-
kategorier med hensyn til prisudvikling. De navnte forskelle vil
dog alene f& virkning for sikkerhedsstillelsen, idet linenes for-
rentning - med en given pdlydende rente - vil vare bestemt bl.a.
af kapitalmarkedets forventning til den gennemsnitlige udvikling i

jordverdierne.

Det er imidlertid vigtigt at vere opmerksom p&, at sikkerheden i
ordningen Xunne trueg generelt, hvis der i ordningen blev en over-

vegt af ejendomme med grundverdistigning under gennemsnittet.

Forudsatningen for, at den offentlige wvurdering kan benyttes som
reguleringsgrundlag for jordbankldn, er, at der foreligger vurde-
ringsresultater forud for hver betalingstermin, d.v.s. mindst én
gang Arlig, men dette udelukker ikke halvirlig regulering af lne-
ne. Det skal i denne forbindelse bemzrkes, at der endnu ikke er e-
tableret egentlige &rlige ejendomsvurderinger, hvilket betyder, at
lidnereguleringen 1 en overgangsperiode mi baseres pd de af stats-
skattedirektoratet opgjorte &rlige reguleringsfaktorer. For sia
vidt den offentlige wvurdering skal benyttes som reguleringsgrund-
lag, taler dette siledes for at fremskynde indfgrelsen af &rlige

vurderinger.

Anvendelse af wurderingerne som reguleringsgrundlag for en jord-
bankordning rejser yderligere spgrgsmil! med hensyn til @ndringer
som fglge af klager eller revisioner oy disses indregning i grund-
laget for lanereguleringen. Af hensyn til eventuelle lineopggrel-
ser uden for de egentlige betalingsterminer er det ngdvendigt, at
reguleringsindekset kendes ved indgangen til en termin. 1 lighed
med den bestdende indekslaneordning bgr derfor det fgrst opgjorte

indeks lzgges til grund for reguleringen.

Sammenfattende kan det konkluderes, at grundverdien af jord til
landbrugsformdl ifglge den offentlige wvurdering teknisk set wvil
kunne lagges til grund for reguleringen af jordbankldn. Regulerin-
gen md baseres pa den gennemsnitlige stigning i grundverdien i kr.
pr. ha, hvilket betyder, at der kan bhlive tale om betydelige afvi-
gelser mellem den opskrevhne gxld og den enkeite ejendoms grundvaer-

di med virkning for sikkerheden. Det skal yderligere bemmrkes, at
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reguleringen af l3nene i en periode, indtil arlige ejendomsvurde-
ringer er gennemf@rt, md baseres pd Arsreguleringerne mellem de
egentlige ejendomsvurderinger. Undersggelserne viser, at prisen pa
landbrugsijord, sdledes som den kommer til udtryk i den offentlige
grundverdiansazttelse over langere perioder, stort set har fulgt ud-

viklingen i det almindelige prisniveau.

2.2.2. Regulering efter afkastet af jord.

ifglge kommissoriet skal udvalget til brug for en jordbankordning
overveje anvendelsen af jordens afkastvardi som reguleringsfaktor.
Begrundelsen for at anvende jordens afkast som reguleringsfaktor
er, at afkastet 1 hgijere grad end jordens handelsvaerdi antages at

fglge de arlige variationer i landmandens indtjening.

2.2.2.1. Afkastbegreber.

Ved afkast forstds her det belgb, der er til rest til forrentning
af jordvardien, ndr alle andre produktionsfaktorer ved jorddyrknin-
gen har fdet normal aflgnning, og alle andre omkostninger ved jord-

dyrkningen er betalt.

Det anses ikke for muligt at basere en generel laneordning pa den
enkelte lantagers individuelle afkast. Overvejelserne m& derfor

vedrgre gennemsnitlige afkast for hele landbruget.

Det gennemsnitlige afkast ved korndyrkning i det enkelte ar kan

for eksempel beregnes efter fglgende retningslinier:

Gennemsnitligt udbytte i korn/ha for hele landet
X gennemsnitlig szlgernotering for korn

+ vaerdi af halm pd marken

- korntgrring

- verdi af udsad

- gennemsnitligt forbrug af ggdning og kalk pr. ha

- maskinstationstakst for jordtilberedning, sdning, sprgit-
ning, {inklusiv kemikalier), ggdningsudbringning og hgst
or. ha. :

- en fastsat (pristalsreguleret) driftsherrelgn for tilsyn

- renter af driftskapital {6 mdr.)

- gennemsnitlige grundskatter pr. ha landbrugsjord

= afkast til forrentning af jorden pr. ha.
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Anvendelse af maskinstationstakst i beregningen svarer til, at de
landmznd, der selv udfgrer arbejdet, fir tarifmessig timelgn og

normal aflgnning til de anvendte maskiner.

Nogle af de anvendte belgb 1 beregningen af afkastet kan opggres
pa grundlag af allerede tilg®ngelige informationer. P& andre punk-
ter vil beregningen af afkast forudsztte et udvidet statistisk
grundlag. Udvalget har dog ikke foretaget en narmere undersggelse
af problemerne ved at opstille en sddan afkastberegning. Der matte
i givet fald fastl®gges ngije retningslinier for alle beregninger-

ne.

En opggrelse af afkast efter lidt andre principper foretages hvert
&r af Jordbrugsgkonomisk Institut for de reprasentativt udvalgte
bedrifter, jfr. serie B nr. 65 for 1980/8l1. Beregningen foretages
for enkelte driftsgrene, herunder salgsafgrgder (korn, raps, suk-
kerrcer, frg, kartofler). Inddragelse af afkast fra grovfoderdyrk-
ning wville forudsztte, at der fastsattes en pris pr. foderenhed
for grovfoder af forskelliqg art. Anvendélsen af afkastberegningen
fra Jordbrugsgkonomisk Institut ville formentlig forudsztte, at op-
gg¢relsen blev foretaget pa grundlag af et stgrre udsnit af land-

brugse jendomme.

I tabel 2.6 er vist et beregnet afkast til jorden i korndyrkning
baseret pa Jordbrugsgkonomisk Instituts reghskabsstatistik for are-
ne 1966/67 til 1980/81. I beregningen er fratrukket alle omkostnin-
ger eksklusive rentebelastning af Jjorden, d.v.s. afkastet kan ta-
ges som udtryk for det belgb, der har varet til overs til forrent-

ning af jordvardien.
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Tabel 2.6. Afkast ved jorddyrkning.

priftsar Udnyttelsespris Afgrpdeverdi Omkostningerl) Afkastz) Grundvardi3) Afkast

Korn Halm pct. 4)
pre/kqg korn = = = o - - kr. pr. ha. landbrugsareal - - - - - = « -

1980/81 125 5143 305 4862 586 13076

1979/80 lle 5095 261 4155 1001 12796

1978/79% 110 4691 201 3924 968 12679

1977/78 104 4420 194 3503 111) 12552 8,9

1976/77 103 3643 220 3168 695 6494

1975/76 a0 3445 197 2908 738 6615

1974775 - 81 3653 191 2543 1301 6584

1973/74 79 3109 96 2110 1095 6592 16,6

1972/73 61 2481 110 1891 700 4429

1971/72 50 2109 84 1738 455 4389

1970/71 50 1821 92 1633 280 4509 6,2

1969 /70 46 1883 114 1567 430 3632

1968/69 43 1814 41 1608 247 3694

1967 /68 50 1852 29 1709 172 3796

1966/67 51 1870 20 1769 181 3659 4,9

1) I omkcestningerne er rentebelastning af jorden samt vederlag til driftsledelse udeladt.
Afskrivninger pd inventar er ifplge anskaffelseswerdien. Rentebelastningen af bygninger
er beregnet af prioriteret wvardi. (For 1980/81 udggres forskellen mellem de anfgrte om-
kostninger pd 4.862 kr. og de i kilden opgivne pd 5.836 kr. af rentebelastning - jord
611 kr., rentebelastning bygninger - 54 kr., rentebelastning og afskrivning inventar 155
kr. og manuel driftsledelse 262 kr. D.v.s. at der for dette &r skulle fratrmkkes yderli-
gere 363 kr./ha for at £34 det belgb, der er til rest til forrentning af jorden.)

2) Afkast er beregnet som afgrddewmrdi af korn og halm fratrukket omkostninger.

3} Grundverdien vedrgrer det samlede markbrug ved den officielle vurdering {(prioriteret
vierdi). Feorskellen indenfor samme vurderingspericde skyldes @ndringer i strukturen.

4) Afkastprocenten er kun beregnet for de dr, hvor der foreligger en ajourfgrt offentlig
vurdering af grundverdierne. De beregnede afkastprocenter er pd den ene side hegjere end
de teoretisk rigtige, idet ikke alle relevante omkostninger er fratrukket. P4 den anden
side er afkastprocenten beregnet af den prioriterede grundwerdi, der ligger godt 25 pect.
hg jere end kontantverdien.

Xilde: @konomien i landbrugets driftsgrene, serie B, Jordbrugsgkonomisk Institut.
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2.2.2.2. Jordbanklan med afkastbestemt laneydelse.

Ft indeks for det ovennavnte beregnede afkast vil ikke kunne benyt-
tes til regdlering af jordbankldnets restgeld, idet afkastet - i
hvert fald i teorien - kunme blive nul eller negativ i ddrlige
h¢stdr, med tilsvarende virkning for linets restgzld og ydelse.
Derimod kunne debitors l&neydelse tankes fastlagt direkte ved mul-
tiplikation af en reguleret hovedstol med en gennemsnitlig afkast-
procent. En sddan ordning ville svare til beregningen af jocrdrente
under det eksisterende jordrenteprincip, forudsat at hovedstolen
svarer til den offentligt wvurderede grundverdi. Afkastprocenten
kunne fastlagges ud fra et beregnet afkast i f.eks. korndyrkning
og den gennemsnitlige grundverdi pr. ha, jfr. tabel 2.6. Der vil-
le i 88 fald ikke blive tale om en pdtrykt rente pa jordbankobliga-
tionerne, men derimod om et Arligt udbytte, der udbetaltes i for-

held til de fastlagte afkastregler.

Ordningen kunne i ¢@gvrigt t®nkes udformet efter de f@glgende ret-

ningslinier:

- Der ydes landmanden et 1dn maksimalt svarende til den seneste

offentlige vurdering af grundverdien.

- Lanet ydes som et oblicgationsldn, der ved ejerskifte skal ind-
fries ved opkgb eller kontant indbetaling.

- Lanet finansieres gennem salg af jcrdbankobligationer. Obliga-
tionerne berer ikke patrykt rente, men giver ret til et udbyt-
te 1 forhold til jordens afkast og opskrives med den gennem-

snitlige jordvardistigning.

- Desuden beregnes hvert A&r et indeks for &rets gennemsnitlige

offentlige vurdering af landbrugsjord, jfr. afsnit 2.2.1.

- Der beregnes hvert Ar efter fastlagte retningslinier en gennen-
snitlig afkastprocent for jorddyrkning (i pct. af den seneste
offentlige vurdering). Hvis afkastprocenten i et &r bliver ne-

gativ, anvendes en afkastprocent pd nul.
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- Landmandens ydelse fastl®gges for det enkelte Ar som arets af-
kastprocent for jord gange det oprindelige obligationslan regu-
leret med indeks for den gennemsnitlige udvikling i den offent-

lige vurdering af landbrugsjord.
- Ved eventuel kontant indfrielse betaler landmanden den oprinde-
lige hovedstol reguleret med indeks for den gennemsnitlige ud-

vikling i den offentlige vurdering af landbrugsjord.

2.2.2.3. Vurdering.

Den skitserede ordning adskiller sig fra den i afsnit 2.2.1 be-
skrevne jordbankordning, dels ved keregningen af den Arlige ydelse

og dels ved, at ldnet kun kan ydes som obligationsldn.

I en Jjordbankordning baseret pa jordens afkastvaerdi vil en land-
mands Arlige ydelse med en vis forsinkelse fglge variationerne i
hans afkast. Der kan vare betydelige forskelle mellem det gennem-—

snitlige afkast og landmandens individuelle afkast.

Set fra kreditors side vil den &rlige vydelse dels vare mere varie-
rende og dels mere usikker, jfr. at obligatiocnerne ikke b&rer en .
patrykt rente. Dette ma antages at give sig udslag i wvesentlig hg-

jere l3neomkostninger end ved de foran beskrevne jordbanklan.

En jordbankordning baseret pd jordens afkastverdi er administra-
tivt mere kompliceret end den i afsnit 2.2.1 beskrevne jordbankord-
ning, hvor bdde hovedstol og arlig ydelse reguleres efter den gen-
nemsnitlige udvikling i jofdvardien, idet der her skal beregnes ba-

de en arlig afkastprocent og et arligt jordvaerdiindeks.

Den alvorligste indvending mod afkast som reguleringsfaktor fore-
kommer dog at vare den hgjere effektive rente, der utvivlisomt md
betales ved afsztning af afkastrelaterede jordbankobligationer un-

der markedsvilkar.

Ulempen ved den hgjere effektive rente kan ikke opveje landmandens
fordel ved, at den Arlige ydelse i hgjere grad fglger den Aarlige

indt jening ved Jjorddyrkning. Dels vil ydelsen blive reguleret med
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en vis forsinkelse, og dels kan der vare afvigelser mellem det gen-

nemsnitlige afkast og den enkelte landmands afkast.

Udvalget er derfor ikke gdet videre i en teknisk vurdering af de-

tal jerne for en jordbankerdning baseret pd jordens afkast.

2.3. Supplerende ldn til ejendomme med mindre jordvardier.

2.3.1. Begrundelse.

Kommissoriet pdlagger udvalget at overweje en adgang for, at ejen-
domme med mindre jordverdier under en jordbankordning kan optage
refinansieringsléan med landbrugsrelevant indeksering, idet summen
af jordbankldn og indeksldn til refinansiering kan udggre en ner-
mere fastsat andel af ejendommens handelsverdi. Det md forudszt-
tes, at denne andel ikke kan overstige de almindelige ldnegranser.
Den supplerende lanemulighed forudszttes indpasset i1 loven om in-

deksregulerede realkreditlan.

Som anfgrt 1 afsnit 2.1.2 udggr landbrugets samlede grundvardier
ca. 29 pct. af landbrugets samlede ejendomsverdier. N&r grundvar-
diprocenten beregnes af hele bedriftens eijendomsvardi, er der be-—
tydelige forskelle bdde regionalt og mellem ejendomsstgrrelser.
Disse forskelle skyldes imidlertid isar, at stuehusets verdi ud-

ggr en forholdsvis stgrre andel 1 visse egne og for de mindre

brug.
Begrundelsen for at Abne adgang for et supplerende ldn - ud over
jordbanklan svarende til jordens verdi - md vare, at der pd visse

bedrifter i forhold til jJordverdien er investeret meget i husdyr-
produktion eller anden intensiv produktion. Sidanne bedrifter wvil
med et jordbankldn fi en relativt mindre likviditetslettelse i for-
hold til deres samlede likviditetsunderskud. Dette problem kunne i-
m@degds med et supplerende indekslin, medens det md antages, at fi-

nansieringen af stuehuset ikke vedrgrer Jjordbankordningen.
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I tabel 2.7 er pd grundlag af vurderingsresultaterne ved 17. almin-
delige vurdering vist variationerne i grundverdiens andel af ejen-
domsvardierne eksklusive stuehus - dels for hele landet og dels
for yderpunkterne regionalt og med hensyn til urbaniseringsqgrad.
Det ses, at der i gennemsnit vil kunne opnds jordbanklan til finan-
siering af 39 pct. af den erhvervsmessige investering i fast ejen-
dom. Bedrifter uden investeringer 1 driftsbygninger findes i alle
egne og stgrrelsesgrupper, men isar i bynare omrdder og blandt de
mindste og stgrste brug. Disse bedrifter kan i enkelte tilfzlde fa&
et jordbanklan pd& op til 70 pct. af ejendomsvardien (inklusive

stuehusvardien}.

Det mulige omfang og fordelingen af supplerende indeksldn kan ikke
aflzses af tabel 2.7, idet bedrifter med forholdsvis store investe-—
ringer i driftsbygninger findes i alle egne og stgrrelsesgrupper.
De vil dog fortrinsvis findes blandt de mindre og mellemstore brug
cg i landkommuner. I wvisse tilfazlde kan grundvardien vare s3 lav
som 5-10 pct. P34 langere sigt viile disse bedrifter kunne anvende
en jordbankléneordning til finansiering af kgb af tillagsjord, si-
ledes at de pd den mdde bliver mere rentable. De kan imidlertid ha-
ve behov for supplerende indeksldn til lettelse af de gjeblikkeli-
ge likviditetsproblemer.

Tabel 2.7. Kontant grundvardi (incl. stuehusgrund) i pet. af kon-

tant ejendomsverdi ({excl. stuehus) for forskellige
stgrrelsesgrupper og regioner.
Ejendoms— Hele Kommuner med Frederiksborg Ringkgbing
stgrrelse landet st@grste by amt amt
over under
50.000 5.000
2 - 5 ha 36,4 42,8 34,3 44,2 39,0
5 - 10 ha 37,5 39,5 37,3 45,4 37,8
10 - 15 ha 37,7 39,2 37,1 50,5 36,2
15 - 30 ha 38,4 43,3 37,4 55,1 34,8
30 - 60 ha 39,1 43,1 38,2 57,0 34,6
60 - 1006 ha 40,3 49,0 39,0 56,3 36,5
over 100 ha 41,9 45,7 41,1 46,8 39,8
Ialt 38,9 43,2 38,0 52,5 35,4
Grundvaerdi
ialt mia. Kr. 29,8 1,5 17,3 1,2 2,3

Kilde: Statsskattedirektoratet (ikke reviderede anszttelser ved
17. almindelige vurdering 1981).
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2.3.2. Kriterier for ydelse af supplerende lin.

Det wvil wvere narliggende at fastsztte maksimum for ydelse af sup-
plerende inéekslén som forskellen mellem jordbanklinet (svarende
til grundvérdien) og et belgb svarende til 40 pct. af bedriftens
kontante ejendomsvardi eksklusive stuehus, idet den gennemsnitlige
grundverdi, 3fr. tabel 2.7, udggr knap 40 pct. (38,9) af den kon-

tante ejendomsvardi {eksklusive stuehus).

Herved vil bedrifter med forholdsvis lille grundverdi kunne opna
at f4 samme andel af de erhvervsmrssige investeringer i fast ejen-
dom finansieret med jordbankl&n plus supplerende indekslan som den
gennemsnitlige bedrift. En bedrift med 1 mill. kr. i ejendomsverdi
{eksklusiv stuehus) og grundverdi 150.000 kr., kunne herefter opna
150.000 i jordbankldn og 250.000 kr. i supplerende indekslan.

Hvis gruppen af ejendomme med mindre Jordverdier eksempelvis af
hensyn til kapitalmarkedets absorptionsevne gnskes begranset, kun-
ne der eksempelvis indfgres en stgrrelsesmessig afgrznsning. Det
ville herved vare nariiggende at £age udgangspunkt i den gennem—
snitlige stgrrelse i landbruget. NAr der bortses fra gruppen under
5 ha, er den gennemsnitlige arealstgrrelse 28 ha for alle land-
brug. For heltidsbrug er den gennemsnitlige arealstgrrelse 40 ha.
Da arealgraznser medfgrer skavheder pd grund af jordens vekslende
benitet m.v., kunne der i stedet valges en granse svarende til den
gennemsnitlige kontante grundverdi, som 1 gennemsnit udggr ca.
252.000 kr. for alle ejendomme og ca. 360.000 kr. for heltidsbruge-
ne. Herved ville man afskare bedrifter, som har mere end gennem~
snitlig grundvardi, men alligevel har investeret forholdsvis endnu

mere i driftsbygninger m.v. fra at fi till=zgslan.

Der kunne ogsa valges andre yderligere afgransninger som f.eks.,
at landmanden skulle have landbrug som vesentligste erhverv, at
det supplerende indeksldn maksimalt kunne udggre et fastsat belgb,
at der er foretaget store investeringer i de seneste Ar, og at

gzldsposten er over en vis stdrrelse.
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For supplerende indeksldn pd markedsvilkdr forekommer det dog ikke
ngdvendigt at indfgre begraznsninger ud over den maksimale laneudmi-
ling pd ialt 40 pet. af ejendomsverdien eksklusive stuehus. I prak-
sis vil det formentlig vare landmend, der opfylder de nevnte krite-
rier, som vil ¢nske supplerende indeksldn. Hertil kommer, at real-
kreditinstitutterne normalt ikke anvender siddanne s&rlige kriteri-

er for, om der kan opnds realkreditldn.
I overensstemmelse med kommissoriet bgr adgangen til at refinansi-
ere med supplerende indeksldn vare 3ben i den periode, hvor der er

adgang til at refinansiere med jordbanklén.

2.3.3. Léneformer for supplerende indekslén.

Hvis det gnskes at lagge suppleringslidnene tet op ad jordbankord-
ningen, kunne samme reguleringsfaktor benyttes i begge tilfzlde.
De i afsnit 2.1.2 anfgrte betankeligheder ved at yde 14n under en
jordbankordning ud over jordvaerdien ville i det store og hele kun-

ne imgdegds ved at ggre ldnene amortisable.

Dette ville dog medfgre, at de modstdende jordbankobligationer kom
til at afvige fra de almindelige uamortisable Jjordbankcobligatio-
ner. Amortisationen burde medfgre en hgjere kurs, og det ville der-
for vare ngdvendigt at udstede de amortisable jordbankobligationer
i en sarlig serie. Der kan dog rejses tvivl om, hvorvidt obligati-
onerne i en sidan s#rlig mindre serie i praksis ville opnd den hg-

jere kurs.

En anden mulighed ville vare at etablere indeksldn med landbrugsre-
levant indeks til anvendelse som supplerende 1&n under en jordbank-

ordning.

Det forekcmmer imidlertid ikke hensigtsme&ssigt at etablere en s&r-

lig l3netype for det begrznsede formil at yde suppleringslén.

Endelig kunne der tilbydes supplerende indekslan under en jordbank-
ordning i form af almindelige indeksobligaticner. Da det suppleren-

de lin ofte vil udgg@gre en mindre andel af bedriftens samlede 13n,
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vil der nappe opstd vesentlige problemer pd grund af en eventuel

afvigelse mellem udviklingen i nettoprisindekset og landmandens
indtjening.

For s34 vidt finansieringsreformen gennemfgres som en indekslineord-
rning, er der ikke som ved en jordbankordning vesentlige argumenter
for at begranse omfanget af refinansieringslanene til jordens var-
di, og spgrgsmilet om supplerende 13n til ejendomme med mindre

jordvaerdier bortfalder derfor i dette tilfelde.
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Kapitel 3

Udvalgets overvejelser

om tilrettelazggelsen af en indekslaneordning.

3.1. Problemstillingen.

Ved indeksldn forstds principielt l&n, hvor restgzld og dermed af-
drag opskrives fuldt ud i takt med et prisindeks, og renten bereg-

nes af den opskrevne restgeld.

Ifglge kommissoriet skal udvalget overveje udformningen af indeks-
18n pd markedsvilkir med en landbrugsrelevant indeksering under to

alternative forudsztninger.

For ejendomme med mindre jordvardier, 3jfr. afsnit 2.3, skal der
som supplement til Jjordbarkldnene kurne ydes 1in til refinansie-

ring (suppleringslan).

Som alternativ til Jjordbankldn og suppleringsldn skal udvalget
overvele en egentlig indeksldneordning. Indeksldneordningen skal
sdledes A&bne adgang til finansiering af ejendomserhvervelse, inve-
steringer i suppleringsijord og jordfcorbedringsarbeider samt - som
en serlig adgang under hensyn til den nuvarende situation - refi-

nansiering af for tyngende g=ld.

Udvalget har derfor behandlet indekslénetyper med regulering efter
sektorspecifikke indeks og generelle indeks og pd basis heraf vur-

dere fordele og ulemper for landmanden.

Formidlingen af indeksldn, hvor ydelsen pd debitorsiden requleres
efter et sektorspecifikt indeks for landbruget, kan ske ved salg
af indeksobligationer, hvor opskrivningen for kreditor sker enten
med det samme sektorspecifikke indeks (symmetrisk regulering) el-

ler med et generelt indeks (asymmetrisk regulering).

1)
Med vedtagelsen af lov om indeksregulerede realkreditlan er der
dbnet mulighed for finansiering af opfgrelse samt om- og tilbyg-

ning af landbrugsejendomme m.v. med indeksldn reguleret pd sdvel

'Y Lov nr. 8l af 17. marts 1982 om indeksreaulerede rooicreditldn.
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debitor- som kreditorsiden efter et generelt indeks, idet regule-

ringen sker efter nettoprisindekset.

Af hensyn til gennemsigtigheden pad kapitalmarkedeet forudsattes
det i det fglgende, at det generelle indeks, der i1 de asymmetriske

linetyper regulerer kreditorsiden, er nettoprisindekset.

Overvejelserne om fastlaggelse af en indekslinetype samler sig her-
efter 1 det vaesentlige om valg af et landbrugsspecifikt indeks og
spgrgsmilet om symmetrisk eller asymmetrisk regulering af lanets
hovedstol samt om vurderingen af de behandliede alternative ldnety-

per.
Disse emner behandles i det fglgende bl.a. pa baggrund af betank-
ning nr. 241 om finansieringsproblemer i landbruget samt forarbej-

der til lov om indeksregulerede realkreditlan.

3.2. Sektorspecifikke indeks.

3.2.1. Formal.

Udviklingen 1 et generelt prisindeks svarer ikke ngdvendigvis til
udviklingen i indtjeningsvilkdrene for et enkelt erhverv, Det kan
derfor taxnkes, at anvendelsen af sektorspecifikke indeks, realind-
tjeningsklausuler o©.lign. Xan sikre, at debitor bliver bedre 1

stand til at kXlare sine forpligtelser.

Modifikationer af denne art vil samtidig influere p& kreditors wvur-

dering af indeksfordringer og dermed pid den effektive rente.

3.2.2. Alternative indeks.

Sektorspecifikke indeks kan tznkes udformet enten scom prisindeks
for et eller flere salgsprodukter eller som prisindeks for sekto-
rens faktorindkomst. Et produktprisindeks for salgsproduktionen,
hvor udviklingen i ydelserne far samme forlgb som udviklingen i
bruttoomsztningens prisdel, er maske mere betryggende for landman-

den som debitor end et generelt indeks, men det vil 1lkke opfange
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en eventuel ugunstig omkostningsudvikling. Et prisindeks for fak-
torindkomste?)afspejler derimod samspillet mellem salgspriser og
faktorpriser 0g sdledes ogsd sektorbytteforholdet. Sektorspeci-
fikke indeks og isar prisindeks for faktorindkomsten udviser imid-
lertid pd kort sigt betydelig stgrre udsving end et generelt in-
deks.

Safremt indeksreguleringen skal f@lge indtagten i landbruget, mi
der vzlges et reguleringsgrundlag, som i videst muligt omfang af-
spejler priselementet i erhvervets indkomstudvikling. Et verdiin-
deks for landbrugets indkomst vil derimod ikke kunne benyttes i fi-
nansiel indeksering, fordi vardiindeks omfatter bdde mengdeandrin-
ger og prisendringer og sdledes pivirkes direkte af @ndringer i
faktorindsats (herunder arbejdskraft) cg produkticonsstruktur i er-
hvervet. Landbrugets forrentningsprocent forekommer ligeledes uan-
vendelig i forbindelse med indeksfinansiering alene af den grund,

at den udtrykker en rentesats og ikke en prisstigningstakt.

3.2.3. Udvelgeliseskriterier.

For at kunne accepteres som reguleringsgrundlag md et sektorspeci-

fikt indeks opfylde visse generelle krav.

For det fgrste skal indekset vare tekrisk veldefineret og precist,

og det skal vare gennemskueligt for savel kreditor som debitor.

For det andet m& ingen af parterne direkte Xunne pavirke eller be-
stemme indeksets udvikling. Sidstnavnte indebarer, at beregningen
af indekset formentlig bgr foretages af Danmarks Statistik, og at
det friholdes for elementer, som vil vere pAvirket af aktuelle dis-

positioner i erhvervet.

Det er endvidere vigtigt, at indekset kan opggres huartigt, Jjfr. af-
snit 3.2.6, og at der 1 reguleringsmzssig henseende ikke tages

hensyn til eventuelle senere revisioner.

1) De faktorer, der indgdr i opggrelsen af bruttofaktorindkomsten,
omfatter udgiften til rd- og hizlpestoffer samt vedligeholdel-
se, men lkke arbejdslgn, renteudgifter, afskrivninger og ejen-
domsskatter,




- 94 -

Indekset skal af hensyn til omsatningen af obligationer og land-
brugsejendomme, herunder eventuelle tvangsauktionssituationer, sup-

plerende beldning m.v. vare kendt i hele reguleringsperioden.

Endelig er det vigtigt, at indekset kan accepteres af brede grup-
per af landmend, jfr. afsnit 3.2.6, idet det vil vare upraktisk og
uigennemskueligt at benytte forskellige indeks for 1an til landbru-
get.

3.2.4. Fksempler pd sektorspecifikke indeks.

1 tabel 3.1 og i figur 3.1 - 3.3 er wvist udviklingen fra 1965-81 i
forskellige prisindeks, som alle, bortset fra nettoprisindekset,

specielt vedrgrer landbruget.

Kapitelstaksten for byg er medtaget som eksempel pd et enkeltpro-
duktindeks.

Kapitelstaksten angiver den gennemsnitlige salgspris, som landman-
den har opndet ved salg i ren handel i1 perioden august-december

for 100 kg tgrt og renset byg afhentet hos landmanden.

Beregningen af kapitelstaksten foretages af Danmarks Statistik pa
grundlag af indberetninger fra kornbranchen og offentligggres om-
kring 1. februar det fglgende ar, det vil sige ca. 2 mineder efter

basisperiodens udlgb.

Et enkeltproduktindeks afspejler imidlertid kun en del af erhver-
vets prisforhold, og specielt for bygprisen gzlder endvidere, at
den indgdr som en indtegtsfaktor ved kornprodukticn, -men som en ud-
giftsfaktor i den animalske produktion. Sammenlignet med nettopris-
indekset har bygprisen udvist betydelig wvariation med en lavere
gennemsnitlig stigningstakt sivel for pericden som helhed som for

de betragtede delperioder.

1) Ved ren handel forstds omsxtning, der ikke er led i en aftale
om salg af byg meod leverance af foderstoffer m.v.
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Tabel 3.1. Udviklingen i udvalgte landbrugsrelaterede prisserier
og nettoprisindeks 1965-81.

Ar Kapitelstakst Prisindeks for Prisindeks Netto-
byg landbrugets for BFI 2) prisin-
salgsprodukter 1) deks 3)

- - - - #ndring i forhold til foregaende ar, pct. - - -

1965 10,7 0,0 - 6,2
1966 5.7 3,9 - 5,6
1967 ~ 0,9 0,0 - 4,8
1968 - 16,2 0,0 - 4,5
1969 9,5 11,3 - 3,6
1970 - 0,8 5,9 - 5,9
1971 0,6 1,0 - 1,8 5,6
1972 20,9 12,9 21,6 7,0
1973 28,5 28,9 28,5 9,2
1974 8,9 0,7 - 12,6 15,0
1975 11,1 10,8 14,8 10,5
1976 20,2 13,0 17,9 8,6
1977 - 1,3 4,4 2,5 8,6
1978 3,0 5,9 11,4 7,5
1979 5,0 2,4 - 0,7 7,6
1980 6,7 10,2 6,2 10,8
1981 12,5 12,1 8,5 11,2
Gennemsnit

65-81: 7.8 7.7 - 8,3
Gennemsnit

74-81: 8,3 7,4 6,0 10,0
Gennemsnit

76-81: 7.7 8,0 7.6 9,1

1) Vegtgrundlaget for indekset er faste 1963/64 vagte, 1970 hen-
holdsvis 1275 vegte. Desuden er ved copggrelsen af indekset i
den betragtede periode foretaget =zndring af sektorafgrensnin-
gen saledes, at sammenligninger af prisudviklingen for A&rene
1965~70 med 1971 og f@lgende er behaftet med en vis usikker-
hed. .

2) Der er ikke af Danmarks Statistik foretaget beregning af pris-
indekset for BFI forud for 1970. Indeks er opgjort med faste
1975 vagte.

3) Tallene er beregnet p& grundlag af Aarsgennemsnit med basis i
januar 1963 for 1965-71, januar 1971 for 1972-1975 og januar
1975 for 1976 og fgigende Ar.

Kilde: Danmarks Statistik.
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Figur 3.2. Udviklingen 1 nettoprisindeks, kapitelstaksten for byg og pris
indeks for landbrugets salgsprodukter 1964-81 nar 1964 = 100,
jfr. tabel 3.1.
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Figur 3.3. Udviklingen i nettoprisindeks, kapitelstaksten for byg,
prisindeks for landbrugets salgsprodukter og prisindeks
for BFI 1964-81 ndr 1981 = 100, jfr. tabel 2.1.
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Prisindekset for landbrugets salgsprodukter beregnes af Danmarks
Statistik, dels for kalenderdr, dels driftsdr (1. juli - 30. ju-
ni), jfr. tabel 3.2. Indeksberegningerne er baseret pa udviklingen
i et udvalg€ antal priser for de enkelte produkter inden for  den
udvidede léndbrugssektor, det vil sige foruden det egentlige land-
brug tillige gartneri, pelsdyravl m.m. De enkelte produktpriser
indgdr i indekset med faste vagte gennem en 5-3rig periode. Prisin-
dekset for kalenderdret offentligggres i forelgbig form omkring 1.
april og for driftaret omkring 1. november, d.v.s. henholdsvis ca.

3 og ca. 4 maneder efter basisperiocdens udlgb.

Der er ogsa for dette indeks tale om en betydelig variation over
‘tiden sammenlignet med den almindelige prisudvikling og om gennem-
snitlige stigningstakter, som er lavere end den almindelige prisud-
vikling.

Tabel 3.2. Prisindeks for landbrugets salgsprodukter 1975-80 op-
gjort for kalenderdr og driftsdr dels med lgbende

dels med faste vagte.

Vagt Vagt 3 Ars
1975 1974-76 glidende
gns.
1975 100 100 100 )
) 1974-76
1975/76 106 106 106 )
1976 113 113 113 )
) 1975-77
1976/77 115 115 115 }
1977 118 119 119 }
}y 197678
1977/78 129 124 123 )
1978 125 125 125 )
) 1977--79
1978/79 124 124 125 )
1979 128 128 128 }
Y 1978-80
1979/80 134 135 135 )
1980 14). 142 142 )

Kilde: Danmarks Statistik.
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Danmarks Statistik har hidtil ikke udarbejdet indeks, der direkte
belyser wudviklingen i prisdelen i landbrugets bruttofaktorind-
komst. Prisindekset for landbrugets BFI, som er anfgrt i tabel
3.1, hidrgrer fra forarbejderne til lov om indeksregulerede real-
kreditldrn, men fra og med 1981 indgdr BFI-prisindekset opgjort sa-
vel for kalenderdr som for driftsdr i Danmarks Statistiks lgbende
indeksberegninger. Indekset er et sammenvejet udtryk for produkt-
og faktorprisudviklingen i landbrugets bruttofaktorindkomst og af-
spejler som navnt i afsnit 3.2.2 udviklingen i landbrugets sektor-
bytteforhold.

De i tabel 3.3 anfgrte tal er beregnet dels med faste vaegte op-
gjort i 1975-verdier med sammenvejning af sivel rd-, hjzlpestof-
og salgsprisindeks som underindeks inden for rd- og hijzlpestofin-
deks henholdsvis salgsprisindeks, dels med 3-3rs glidende gennem-—
snit som vagte. Det fremgdr heraf, at valget af.vagtgrundlag i den
betragtede periode har haft mindre betydning for indeksets udvik-

ling.

Tabel 3.3. BFI-prisindeks for landbruget 1975-8B0 opgjort for ka-
lenderar og driftsdr dels med lgbende dels faste vagte

Underindeks Underindeks Underindeks

vagte vegte , vegte

1975 ) 1974-76 3 ars glidende gns.
1975 100,0 100,0 100,0
1975/76 107,9 107,9 107.,9
1976 117.,9 117.,1 116,1
1976/77 115,0 114,0 113,0
1977 120,9 122,0 119,9
1977/78 131,8 133,2 130,7
1978 134,7 135.4 134,9
1978/79 129,7 130,2 131,7
1979 133,8 133,2 132,8
1979/80 137,1 138,1 137,4
1980 142,1 143,92 142,0

Kilde: Danmarks Statistik.
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BFI-prisindekset vil kunne foreligge opgiort i foreldgbig form om-
kring 1. april for kalenderdr og 1. november for driftsdr, d.v.s.
pa samme tidspunkt som prisindekset for landbrugets salgsproduk-—

ter.

I bilag VI er narmere redegjort for beregningen af BFI-prisindek-
set, herunder prisindekset for landbrugets salgsprodukter, samt fo-—
retaget en vurdering af grundmaterialet, der danner basis for be-

regningerne sammenlignet med nettoprisindekset.

Ved at sammenligne prisindekset for bruttofaktorindkomsten med
prisindekset for .salgsprodukterne ses det, at priselementet i fak-
"torindkomsten har udvist noget stgrre variation end produktpriser—
ne. Dette skyldes, at der i periocder har varet tale om en betyde-
lig &ndring i sektorbytteforholdet bl.a. som fglge af tidsmessig
forskydning af stigningerne i produkt- og faktorpriserne. Sidst-
nevnte var typisk tilfeldet fra 1972/73 til 1978/79, bl.a. som fgl-
ge af EF-tilpasningen, energiprisudviklingen og dJevalueringer af
den danske krone, der er sliet "st@gdvis"” igennem pa de nationale

landbrugspriser.

3.2.5. Overvejelser om den fremtidige udvikling i de udvalgte in-
deks.

Udviklingen i landbrugets salgspriser er i fgrste rakke afhengig
af FF's fazlles landbrugspolitik. De fzlles landbrugspriser fastsat-
tes bl.a. pd baggrund af omkostningsuduviklingen. Ved prisfastsat-
telsen tages der desuden hensyn til verdensmarkedspriserne, mar-
kedsbalancen og wvirkningerne for EF's budget. Priserne kan dog
svinge inden for et vist interval, saledes at ogsd de aktuelle mar-

kedsforhold gver indflydelse pd prisdannelsen pd kort sigt.

For de na@rmeste ar kan de finansielle begransninger for EF-budget-
tet (momsloftet) tenkes at medfgre en vis tilbageholdenhed med for-

hgielse af EF's landbrugspriser.
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Den forventede udvikling vedrgrende salgspriserne gg¢r sig naturlig-
vis o©ogsd gxldende ved vurderingen af prisindeks for landbrugets
bruttofaktorindkomst. Hertil kommer, at priselementet for de om-
kostninger, der indgdr i beregningen, vil afhange af internationa=
le ravarepriser, valutakursforhold og den generelle indenlandske
omkostningsudvikling. Der er dog en tendens til, at forskelle 1 in-
flaticnstakt mellem EMS-landene i et wvist omfang udlignes gennem
valutakursjusteringer samt justeringer af de grgnne wvalutaer, 1

det omfang disse fglger markedskursen.

Det mad generelt antages, at der i et primert erhverv som landbru-
get vil vere mulighed for- stgrre produktivitetsstigninger end for
samfundet som helhed, hvilket muligggr en relativt svagere prisud-

vikling.

Kapitalmarkedets forventning md derfor antages at vare, at et land-
brugsspecifikt indeks wil udvikle sig langsommere ©g mere svingen-
de end et generelt indeks, men det skal understreges, at det ikke
er muligt at skgnne over den faktiske udvikling 30 &r frem i ti-
den. P3 langt sigt md der forventes at vere en sammenhzng mellem
udviklingen 1 landbrugets priser og omkostninger og den generelle

prisstigningstakt i samfundet.

3.2.6. Vurdering af landbrugsspecifikke indeks.

Det er teknisk muligt at anvende et hvilket som helst af de i de
foregdende afsnit omtalte sektorspecifikke indeks som regulerings-

faktor for indekslan til landbruget.

I forhold til de i afsnit 3.2.3 anfgrte kriterier gzlder for bhade
enkeltproduktprisindekset baseret pa kapitelstaksten for byg, pris-
indekset for landbrugets salgsprodukter o©og prisindekset for BFI,
at disse indeks hver isar i vekslende omfang opfylder nogle og stg-

der an mod andre kriterier.

Et generelt trazk ved de betragtede sektorspecifikke indeks er, at
der gir relativt lang tid mellem perioden, hvor priscplysningerne

indsamles, og det tidspunkt, hvor indekset kan anvendes til
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regulering af laneforholdet. Hertil kommer, at indeksene, som det
fremgdr af tabel 3.1, kan udvise betydalige udsving. Udsvingene er
kraftigst for =3 vidt angfir kapitelstaksten og priselementet i
BFI, mens udgvingene er mers moderate for landbrugets salgsproduk-—

ter.

Udsving i det regulerende indeks indebarer, at der vil kunne opsta
afledede udsving 1 indeksobligaticnernes kurs, da markedet med
stgrre eller mindre sikkerhed vil sgge at afpasse denne efter sene-
re iagttagne cog/eller forventede andringer i de relevante prisers
udviklirg. Iszr 1 perioder med stgrre udsving 1 prisudviklingen
vil der endvidere kunne opstd den situation, at prisindekset, der
‘regulerer debitors ydelser i en periode med prisfald, kan v&re op-

gjort 1 en periode med stigende priser i landbruget og omvendt.

For dels at dempe udsvingene 1 prisstigningstakten dels at sikre
bedst mulig overensstemmelse mellem reguleringen af ldneforholdet
og udviklingen i1 de underliggende faktcrer kunne der foretages re-
gulering 2 gange arligt baseret pd prisudviklingen mellem overlap-

pende driftsdr/kalenderdr henholdsvis kalenderdr/driftsdr.

Indeksregulering 2 gange arligt vil umiddelbart kunne foretages ef-
ter BFI-prisindekset og prisindekset for landbrugets salgspriser,
men ikke efter kapitelstaksten for byg, der kun opg@gres en gang ar-
ligt, med mindre reguleringen sker ved en ligelig fordeling pé
halvédr af udviklingen mellem arsopggdrelsen af taksten. Halvarlig
regulering af indeksldn efter udviklingen i bygprisen kunne alter-
nativt te®nkes baseret pd3 den prisopggrelse for kalenderar og
driftsdr, som foretages af Danmarks Statistik til brug ved bereg-

ning af prisindekset for landbrugets salgsprodukter.

S&fremt der foretages halvarlig regulering af indeksldn efter oven-
nevnte principper, vil prisindekset for landbrugets salgsprodukter
samt BFI-prisindekset influere pi laneforholdene med 18 og kapi-
telstaksten for byyg med fra 15 til 21 mineders forsinkelse i for-

hold til det prisgrundlag, der indgar i indeksene.
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Et specielt problem ved anvendelse af produktpriser som regule-
ringsgrundlag er, at disse i sarlig hgj grad vil pdvirkes af zn-
dringer 1 de markedspolitiske forhold. Dette kommer bl.a. til ud-
tryk omkring EF-tilslutningen, hvor landbrugets produktpriser steg
sterkt, men hvor der samtidig skete betydelige stigninger i faktor-
priserne. Safremt der er tale om proportionale prisstigninger pi
produkter og produktionsfakteorer, vil problemet dog vere mindre, i-

det dakningsbidraget i s& fald vil stige med samme takt.

anvendelsen af et fast “vagtgrundlag over en 5-arig periode ved be-
regningen af indekset for landbrugets salgsprodukter indeberer, at
indekset formentlig undervurderer prisudviklingen, idet der ikke
tages hgjde for, at produkticnen vil blive ¢get af de predukter,
der stiger relativt mest i pris, og gradvist mindskes for de pro-
dukter, der stiger relativt mindst. Danmarks Statistik har imidler-
tid foretaget bperegninger for sd vidt angdr salgsprisindekset og
prisindekset for BFI, som viser, at det 1 perioden 1975-80 har
mindre betydning, om der bruges faste eller lgbende vagte, jfr. i
gvrigt tabel 3.2 og 3.3.

For s vidt kreditor har en forventning baseret pd hidtidige erfa-
ringer om en lavere stigningstakt i landbrugets salgspriser end i
de generelle forbrugerpriser, vil den mindre stigningstakt blive
konverteret til en hgjere rente for indeksldn reguleret efter et
sektorspecifikt indeks sammenlignet med renten for indeksldn regu-
leret efter nettoprisindekset. Dette er dog ikke 1 sig selv ensbe-
tydende med, at realrenten bliver hgjere, jfr. kapitel 7.

I det omfang der l®gges Qagt pd, at prisindekset er acceptabelt
for brede grupper af landmend, det vil sige sivel "rene" planteav-
lere og svineproducenter som kveg/melkeproducenter, mad salgsprisin-
dekset eller BFI-prisindekset formentlig anvendes, idet bygprisen,
som tidligere navnt, afspejler et indtagtselement for landmandens

planteavl og et udgiftselement ved husdyrproduktionen.

Hertil kommer, at prisudviklingen for en "kurv" af varer normalt

vil vare mere stabil end for en enkelt vare.
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Selv om BFI-prisindekset fra landmandens synspunkt bedre fdglger
landbrugets indtjening end salgsprisindekset, kan BFI-indeksets me-
re svingende udvikling set i forheld til salgsprisindekset og det
forhold, at BFI-indekset ikke pid forhdnd er et velkendt indeks, in-
debare risiko for en lavere kurs for obligationer reguleret efter

BFI-indekset frem for efter salgsprisindekset.

3.3. Alternative indekslénetyper.

3.3.1. Generelle forudsaztninger for de alternative lanetyper.

Udgangspunktet for de neden for skitserede alternative ldnetyper
er indeksldn udformet efter serieldnsprincippet, hvilket vil sige,
at debitor i princippet realt betaler lige store afdrag i hver ter-
min. Herved opnds, at den reale ydelse er faldende over linets af-
dragsperiode. De alternative linetyper med reguleringsklausul er
ligeledes opbygget med udgangspunkt i serieldnsprincippet, men
ydelsernes tidsprofil bliver naturligvis pavirket, ndr klausulen

bliver effektiv.

Indeksldn, der ydes 1 henhold til indeksldneloven, har 1. termin
afdragsfri, saledes at der i denne termin alene svares renter, bi-
drag og lignende. Dette princip er forudsat overfgrt til indeksldn

reguleret med sektorspecifikt indeks.

Det indeks, der skal regulere ladneforholdet, vil vere det fgrst of-
fentliggjorte, saledes at der ikke sker andringer i reguleringen,
hvis der pd et senere tidspunkt sker revision af indekset. Dette

princip benyttes ogsd i indekslianeloven.

Indekslin ydet i henhold til indeksldneloven requleres to gange Ar-
ligt. Det foruds=zttes, at der for l&n ydet med sektorspecifik in-
deksregulering ligeledes opereres med to Arlige reguleringer. Det-
te har szrlig betydning i de asymmetriske laneforhold, hvor kredi-
tors restgxld, afdrag og rente reguleres efter nettoprisindekset,

og hvor debitors ydelse reguleres efter et sektcorspecifikt indeks.
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Med henblik pA at skabe parallelitet mellem de landbrugsrelaterede
indeksserier og indeksserierne udstedt i henhold til den nugzlden-
de indeksldnelov kunne den piAtrykte rente pd obligationerne som ud-
gangspunkt tenkes fastsat til 2 1/2 pect. p.a., for sd vidt man der-~
ved undgdr den selvstendige konkurrence mellem de to indeksobliga-
tionstyper, der opstidr som fglge af forskellig skattefri kursge-

vinst (ved given effektiv realrente).

For obligationer, der symmetrisk requleres efter et sektorspeci-
fikt indeks, kan det overvejes at benytte en anden pitrykt rente,
sdledes at kursgevinsten forventes ikke at afvige vaesentligt fra
kursgevinsten pd indeksoblligationer reguleret efter nettoprisindek-

set.

De galdende regler com den maksimale lgbetid for udlan til land-
brugsformdl er i indeksldnelcven fastsat til 30 1/2 4&r. Indekslén
kan ydes til opfgrelse samt om~ og tilbygninger. I henhold til re-
alkreditloven kan der maksimalt ydes 30-3rige nominalldn, det vil

sige nominelt forrentede 1lin, uden hensyntagen til lineformilet.

Fastszttelsen af 1gbetiden for 14n til refinansieringsformdl afhan-
ger blandt andet af, hvilke 13dn der ¢nskes indfriet. Realkreditldn
ydet inden for de sidste 10 &r har en maksimal 1lgbetid pd 30 Ar.
Et 14n ydet i 1979 kan siledes have en restlgbetid pa 27 &r. Sa-
fremt det synes betznkeligt at yde 20 1/2-drige indeksldn til land-
brugets produktionsbygninger, taler dette for en afkortning af la-
nenes lpbetid og/eller en forsigtig lAdneudmdling fra det langiven-—
de institut. Tilsvarende betyder det forhold, at jorden normalt ik-
ke nedslides, at der kunne anvendes en noget lzngere lgbetid for
indekslan med sikkerhed inden for jordens vardi. En kortere lgbe-
tid g¢ger det A&rlige afdrag p& indeksldn cog fremskynder sdledes
landmzndenes tilbagebetaling - og omvendt vil en langere Igbetid
nedsztte det Arlige afdrag. Ydelsen pd indeksldn vil dog de fgrste

4r blive nedsat i forhold til ydelsen pa nominallén.

Linene Forudssttes ydet scm kontantldn, ligesom gvrige 13n ydet i
henhold til indeksldneloven. Kontantverdiprincippet er indarbejdet
i realkreditinstitutternes praksis om vurdering og laneudmidling,
ligesom den altovervejende del af ldnegivningen sker pa kontantba-

sis.
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Det er udvalgets opfattelse, at det ikke wved valg mellem alterna-
tive lAnetyper er afggrende, om der sigtes mod en generel indekslé-
neordning, eller om ordningen er begranset til refinansiering, i-
det det problem, der sgges lgst i begge tilfaelde, drejer sig om en

#ndret ydelsesprofil.

Neden for er skitseret 4 alternative ldnetyper, der alle som ud-
gangspunkt har en regulering af ydelsen pd grundlag af et sektor-
specifikt indeks. Da der 1 alle tilfalde er tale om en valgfri ord-
ning for debitor, m& der desuden peges pid den narliggende mulighed
for -~ som et supplement - at udvide laneformdlene for landbrugs-
ejendomme m.v. i henhold til indeksldneloven. Derved ville land-
brug m.v. ogsd kunne optage indekslan til de af kommissoriet omfat-—
tede formdl, reguleret efter udviklingen i nettoprisindekset (de
sdkaldte I-1l4n).

3.3.2. Alternativ I, serieindeksldn reguleret med sektorspecifikt

indeks.

P4 savel debitor- som kreditorsiden reculeres rente, afdrag/udtrak-
ningsbelgb og den til enhver tid galdende restgeld eksklusiv for-
faldne ydelser med udviklingen i1 det valgte sektorspecifikke in-
deks. Debitors ydelse (eksklusiv administrations- og reservefonds-

bidrag) svarer ngjagtig til udbetalingerne til obligationsejerne.

Obligationsrestgalden amortiseres gennem udtrekninger som "rene'
serieldn, sdledes at en konstant andel af den opskrevne obliga-
tionshovedstol udtrzkkes ved hver termin - bortset fra den afdrags-
frie 1. termin. Med konstant kontantlidnsrente pd debitcrsiden med-
fgrer dette et svagt realt stigende afdrag. Baggrunden herfor er,
at det ikke er muligt - med undtagelse af situationer, hvor kursen
er 100 - at konstruere "rene" serieldn pd bide debitor- og kredi-
torsiden, ndr kontantldnsrenten holdes konstant. Den foreslaede
konstruktion svarer til! den, Dansk Landbrugs Realkreditfond anven-
der for nominalldn, og den, der ved indeksldneloven er indfgrt for
14n til industri- og hdndverksejendomme samt landbrugsejendomme

m.v. Den eneste forskel er det regulerende indeks.
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Lanene forudsattes at vare inkonvertible, hvilket vil sige, at be-
taling af ekstraordinzre afdrag kun kan ske ved indlevering af o-
bligationer, der modsvarer de ved lanets optagelse udstedte obliga-

tioner.

3.3.3. Alternativ I, indekslan med udligningsbidrag.

Med henblik pd at sikre en hgjere kurs for obligationerne end ved
regulering efter et sektorspecifikt indeks Xan rente, afdrag og
restgeld reguleres efter nettoprisindekset pd obligationssiden.
Det sektorspecifikke indeks bibeholdes til regulering af debitors
betalinger og restgzld. Obligationerne udtrxzkkes efter serieldns-
princippet, ifr. afsnit 3.3.2, hvorved debitors ld¢bende indbetalin-
ger 1 gennemsnit skal svare til en regulering efter nettoprisindek-

set.

Debitors betaling af rente og afdrag beregnes under den forudszt-
ning, at obligationerne reguleres med det sektorspecifikke indeks

og amortiseres som "rene" serieldn, jfr. afsnit 3.3.2.

Da obligationerne faktisk reguleres med nettoprisindekset, vil der
i den enkelte termin kunne opsta forskel mellem debitorernes indbe-
talinger og summen af udtrzkninger af obligationerne c©g rentebeta-
linger ti}l kreditorerne. Det vil derfor vare ngdvendigt at opkrave
et sarligt udligningsbidrag til dekning af denne forskel, og debi-
tor vil sdledes, nar l&nene ydes pd markedsvilkdr, under alle om-
ste#ndigheder komme til at betale en samlet ydelse, der svarer til
et ldn optaget med en regulering efter nettoprisindekset. Over 13-
nets lgbetid kan debitors betaling af udligningsbidrag overstige
det ngdvendige for at daekke udbetalingerne til kreditor.

Bidraget kunne indgd i en reguleringsfond, der administreres af re-
alkreditinstitutterne i fellesskab. Fonden far sdledes tilfgrt mid-
ler, hvis debitorernes ydelser inklusive bidraget (men eksklusive
administrations- og reservefondsbidrag) overstiger ydelserne til
kreditorerne. Fonden nedbringes, hvis debitorernes ydelser er min-

dre end ydelserne til kreditorerne.
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Det forudszttes, at debitorerne, uanset at 1&n optages i forskel-
lige institutter, hafter solidarisk for indbetalinger af bidrag
til reguleringsfonden. Den enkelte debitors solidariske ansvar be-
grznses til et belgb, der svarer til den regulerede obligations-
restgzld, der modsvarer debitors restgeld. Til fyldestggrelse af
det solidariske ansvar kan der 1 tilfzlde af manglende midler 1
fonden opkraves ekstraordinzre bidrag. Stgrrelsen af den enkelte
ldntagers ekstraordinezre bidrag bestemmes i forhold til den fakti-

ske obligationsrestgzld, der modsvarer debitors restgzld.

Debitors indbetalte bidrag tilbagebetales ikke, hvilket svarer til
principperne for indbetaling til realkreditinstitutternes reserve-
fonde. Det enkelte realkreditinstitut kan dog ifglge vedtzgterne
bestemme, at der skal ske tilbagebetaling af indbetalte reserve-
fondsmidler. Det kan sidledes overvejes, om ekstraordinart indbetal-
te bidrag skal tilbagebetales debitor ved léneforholdets ophgr, sa-
fremt fonden har opndet en bestemt andel af den cirkulerende obli-~

gationsmasse 1 disse sarlige indeksserier.

Det ordinere udligningsbidrag forudszttes fastsat som en fast pro-
centdel af ydelsen, den regulerede hovedstol eller restgzld., Dette
bidrag ma antages at kunne sammenlignes med de lgbende reserve-
fonds- ©g administrationsbidrag, der opkraves af realkreditinsti-
tutterne, og som efter den skatteretlige praksis er fradragsberet-
tigede. Hvis der bliver tale om store udligningsbidrag, kan analo-
gien antagelig ikke holde. Det eventuelle ekstraordinzre bidrag,
der vil blive fastsat for den enkelte termin, vil efter de gzlden-

de regler antageiigt ikke vare fradragsberettiget.

Eventuelle udbetalinger af midler fra fonden til debitorerne i for-
bindelse med indfrielse eller tvangsauktioner er skattepligtig ind-
komst, for sd vidt angdr den del, der overstiger det cprindelige
indskud. 2/2 af det overskydende belgb beskattes.

Lanene forudsattes at vare inkonvertible, hvorfor debitor, sifremt
et 1an helt eller delvis ¢gnskes indfriet, md opkgbe obligationer i
markedet. SAfremt debitor ekstracrdinart har indbetalt bidrag til
reguleringsfonden kan det covervejes, om dette'bidrag kan tilbagebe-

tales, sa&fremt reguleringsfonden er af en tilstrakkelig stgrrelse.
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3 3.4. Alternativ TII, indekslin med sektorspecifik regulerinés—

klausul.

Asymmetrisk indeksering vil ogsd kunne konstrueres saledes, at de-
bitors ydelse -~ i princippet ~ f@glger det af indeksene (nettopris-
indekset o0g det sektorspecifikke indeks), der udviser den laveste
stigningstakt ved stigende indeks, stgrste fald ved faldende in-
deks og det af indeksene, der falder samtidigt med, at det andet

er uzndret eller stigende.

Debitors ydelse (eksklusive administrations- og reservefondsbi-
drag), bortset fra ydelsen ved den afdragsfrie 1. termin, beregnes
af debitors regulerede hovedstol. Hovedstclen requleres som anfgrt
i fpgrste afsnit. Ydelsen bestemmes ved hijzlp af en ydelsesprocent,
der udggr summen af en beregnet halvdrlig kontantlansrentesats
(fastsat under en forudsatning om et serieldn, hvor nettoprisindek-
set bestemmer reguleringsfaktoren, og hvor lgbetiden og afdragspe-
rioden er 30 ar) og en afdragssats, der som udgangspunkt kunne taen-
kes sat til 1,67 pct., for sd vidt der var tale om et serieindeks-
18n med 30 Ars lgbetid og to halvdrlige terminer. Ydelsesprocenten
nedszttes i de efterfglgende terminer med 1/6C af kontantlénsrente-
satsen. P4 tilsvarende mdde kunne ydelsesprocenten fastszttes for

14n med en anden afdragsperiode.

I denne konstruktion, der er anvendt for indekslan til ejerboli-
ger, reguleres debitors restgaeld efter udviklingen i nettoprisin-
dekset.

Der abnes adgang til refinansiering af en eventuel restgzld ved 1&-
nets udlgb. LAnene forudsattes at vare inkonvertible, og obligatio-
nernes patrykte rente fastszttes i henhold til lov om indeksregule-

rede realkreditlén.

Det fremgdr af afsnit 3.2, at de sektorspecifikke indeks kan udvi-
se udsving, der er stgrre end udsvingene for nettoprisindekset, og
at de pd basis af hidtidige erfaringer md antages at vise en gen-
nemsnitlig lavere stigningstakt end nettoprisindekset. Der kan der-

for i denne linetype restere en betydelig restgzld ved lanets
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stipulerede udlgb, og de modstdende indeksobligationer bliver i
gennemsnit udtrukket pd et senere tidspunkt end ved serieindeksldn
regquleret efter nettoprisindekset, medmindre begyndelsesafdraget

settes hgiere.

P4 grund af usikkerheden med hensyn til, i hvilket omfang det sek-
torspecifikke indeks wvil vare bestemmende for regulering af debi-
tors hovedstol, og hvor meget udviklingen i dette afviger fra ud-
viklingen i nettoprisindekset, kendes afdragsprofilen ikke pa for-
hand. En egentlig effektiv rente kan derfor ikke beregnes. For sd
vidt der forventes en systematisk mindre stigning i det sektorspe-
cifikke indeks i forhold til nettoprisindekset, kan en effektiv re-

alrente imidlertid beregnes under denne forudsztning.

Lénenes Igbetid forudsattes at vere meksimalt 30 1/2 &r. Der &bnes

adgang til refinansiering af restgelden.

3.3.5. Alternativ IV, indeksldn med sektorspecifik requlering af
ydelse (IL-18n).

Den asymmetriske regulering kan endvidere tankes udformet, sdledes
at debitors ydelse, ifr. alternativ III, bestemmes ved - i stedet
for at regulere hovedstolen pa basis af det indeks, der giver debi-
tor lavest ydelse - at lade reguleringen af denne ske med udviklin-
gen i det sektorspecifikke indeks. Herved bliver lanets lgbetid va-
riabel, saledes at den faktiske lgbetid kan blive bide langere og
korteré end den 1lgbetid, der er udgangspunkt for bestemmelsen af
ydelsesprocenten. Denne ldnetype betegnes i det fglgende IL-1lan.

Det vil antagelig vare ngdvendigt at fastsette en maksimal lghetid

og en mulighed for refinansiering af gs:ld, der mitte henstd.

Den restgeld, der som beskrevet under alternativ IIT opstidr pa
grund af anvendelsen af det indeks, der stiger mindst, vil ikke op-
std i dette alternativ. Der kan derimod opstd restgald ved lanets
udlgb pd grund af systematisk lavere stigningstakt i det sektorspe-
cifikke indeks. En sadan restgeld mi& bl.a. af hensyn til kursfast-—
settelsen og ldntagers fremtidige beldningsmuligheder sgges undgd-

et gennem fastszttelse af en hg¢jere afdragssats. Med en forventet
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gennemsnitlig forskel i stigningstakt pd for eksempel 1,5 'pct.
p-a. over en 30-8rig periode vil den halvirlige afdragssats skulle
fastsattes til ca. 2,10, for at linet kan udamortiseres over 30
ar. Lgbetiden kan tankes at blive kortere end den stipulerede.

Lanene antages at vare inkonvertible.

Ud fra forudsatninger om den relative udvikling i de to prisindeks

kan der beregnes en effektiv realrente for IL~1dn.

3.3.6. Sammendrag og vurdering.

Serieindeks!idn, hvor savel debitors rente, afdrag og restgeld som
obligationernes pdtrykte vardi reguleres ved et sektorspecifikt in-
deks, og som afdrages efter serieldnsprincippet, er en let forstde-
lig léneform, som svarer til den, der kan tilbydes landbrug m.v. i
henhold til indeksldneloven, idet dog det regulerende indeks er et

andet.

Der er uden videre parallelitet mellem debitor- og kreditorsiden,
sdledes at debitor ikke risikerer at blive stillet over for uvente-—

de ekstraordinere opkravninger.

Lanetypen kraver, at der udstedes en ny type indeksoblivationer,
der ikke reguleres efter nettoprisindekset, hvilket vil vare en ny-
skabelse set 1 forhold til obligationstyperne udstedt i henhold

til indeksldneloven, som alle reguleres efter nettoprisindekset.

Kursen pa denne type obligationer kan ikke, forinden obligationer-
ne er pd markedet, forudses, men den afh@nger bl.a. af valget af
patrykt rente. Fastsattes denne til 2 1/2 pct. som for indeksobli-
gationer i henhold til den galdende indeksldnelov, md kursen for-
ventes at ligge under kursen for disse obligationer, bl.a. fordi
de sektorspecifikke indeks md antages dels at stige langscmmere,
dels at udvise stgrre udsving end nettoprisindekset. @nskes samme
kursniveau som for eksisterende indeksldn, md den patrykte rente

derfor sattes hgijere.
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En lénetype som beskrevet i alternativ II med udligningsbidrag vil
vere sver at gennemskue. For debitor vil det vere vanskeligt at be-
stemme, hvad den reelle restgzld vil vare, idet den regulerede
obligationsréstgald i realiteten skal indfries ved opk¢gb af obliga-

tioner, hvis ldneforholdet gnskes ophavet.

Debitor kan ikke vare sikker pd, at den ydelse, der skal betales,
til enhver tid er bestemt af udviklingen i det sektorspecifikke in-
deks, idet der ikke er garanti for, at det fastsatte udligningsbi-
drag er tilstrakkelig til sammen med den cordinzre ydelse at dzkke

udbetalingerne til kreditor.

Iszr i reguleringsfondens opbygningsfase er der mulighed for, at
der skal opkraves sarligt store udligningsbidrag. Det er 1 gvrigt

vanskeligt pd forhdnd at fastsztte disse bidrag.

Da kreditors restgzld og rente samt udtrazkningerne af obligationer-—
ne vil fglge de samme retningslinier, som g:lder for de eksisteren-
de I-obligationer (&.v.s. obligationer, der modsvarer indekslian
til landbrug m.v. og industri- og hindverk}, vil der ikke vare be-

hov for udstedelse af en ny type indeksobligatioconer.

Der skal endelig peges pd de stcore tekniske problemer, der vil wve-

re forbundet med at opbygge et system med udligningsbidrag.

I alternativ III og IV (afsnit 3.3.4 og 3.3.5) er beskrevet lanety-
per, hvor det egentlige serielansprincip fraviges. I alternativ
III bestemmes ydelsen af det indeks (det sektorspecifikke eller
nettoprisindekset)}, der giver debitor den laveste ydelse, og i al-
ternativ IV {IL-13n} af det sektorspecifikke indeks, uanset om det-
te stiger mere end nettoprisindekset. Linetyperne indebzrer, at de-
bitors ydelse med den af indeksopggrelsen fglgende forsinkelse fgl-

ger konjunkturerne i landbruget.

P& grund af den forventede lavere stigningstakt og de stgrre ud-
sving (i det sektorspecifikke indeks) der kan forventes i det sek-
torspecifikke indeks, kan nedbringelsen af lénet forsinkes i for-

hold til et rent serieindeksldn reguleret med nettoprisindekset,
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og der vil vere en vis sandsynlighed@ for, at der ved udlgbet af 1a-
nets maksimale lgbetid henstar en ikke ubetydeliqg restgzld. Dette
md undgds gennem fastszttelsen af et begyndelsesafdrag af en sidan
stgrrelse, at ldnet kan paregnes fuldt amortiseret inden for den
maksimale 1¢betid. Under denne forudsetning vil obligationernes

gennemsnitlige l¢betid formentlig svare til IE-obligationerne.

Bide ved alternativ III og IV skal der udstedes en ny type indeks-
obligationer, der reguleres efter nettoprisindekset. T konstrukti-
onen kan disse obligationer siges at have samme karakter som de

IE-obligationer, der modsvarer indeksldn til ejerboliger.

Det md antages, at begyndelsesafdraget p& IL-14n kan sattes lidt
lavere end pd alternativ III-1&n, og at IL-obligationerne af inve-
storerne alt i alt vil blive bed¢gmt lidt mere positivt end alterna-

tiv IIl-obligationer.

Udvalget er derfor af den opfattelse, at IL-l&nene i hgjere grad
end de ¢vrige behandlede ldnetyper med sektorspecifik regulering
forener léntagers og kreditors interesse. Investorerne, som mi for-
modes at lzgge vagt pd en sikker real forrentning, opnar dette pé
grund af reguleringen af restgzlden med udviklingen i nettoprisin-
dekset. Tilbagebetalingstidspunktet er ganske vist usikkert, men
usikkerheden mid som anf@¢rt sgges begr®nset gennem fastsattelse af
begyndelsesydelsen. Lantagers ydelse reguleres med udviklingen i
det valgte sektorspecifikke indeks og vil derfor i hgjere grad end
ved regulering med nettoprisindekset, men med nogen forsinkelse,

fglge landbrugets konjunkturer.

Som et alternativ til IL-lanetyperne Xunne blandt de behandlede
sektorspecifikke ldnetyper overvejes symmetriske sektorspecifikke
indeksldn, jfr. afsnit 3.3.2. Det symmetriske 1in er generelt mere
gennemskueligt end IL-ldnet, men anvendelsen af det sektorspecifik~
ke indeks pd sdvel lantager- som investorsiden m& antages at betin-

ge et risikotilleg til den effektive rente, som vil fordyre lanet.
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Kapitel 4.

Retlige spgrgsmil

og
forhcldet til anden beldning ved indfgrelse af jordbankldn.

4.1. Ejerbefgielsen.

Begge de i kapitlerne 2 og 3 beskrevne finansieringsordninger,
jordbankordningen og indeksldnecrdningen er laneordninger, hvoref-
ter 13n vdes mod pant i fast ejendom. Hverken ved en indekslaneord-
ning eller ved en jordbankordning er der tale om, at ejendomsret-
"ten overdrages helt eller delvis til ldngiver, og ej heller om, at
ejendomsretten bergres pd anden madde end ved beldning af fast ejen-

dom inden for det almindelige realkreditsystem.

Ejendomsretten forbliver hos pantsatteren, men ligesom ved de hid-
tidige pantsztningsformer medfgrer pantsztning 1 forbindelse med
optagelse af jordbanklan eller indeksldn af hensyn til panthave-
rens sikkerhed visse indskrankninger i pantsatterens dispositions-
ret. Dette geslder navnlig dispositioner, der medfgrer forringelse
af pantets wvardi, for eksempel wved vanrggt af pantet, ved nedriv-
ning af bygninger, wved bortsalg af dele af pantet, herunder bort-
salg af ejendommens besatning m.v. under omstendigheder, der ikke
kan betegnes som udskillelse ifglge regelmessig drift, Jjfr. ting-
lysningslovens § 37, uden modsvarende forbedringer, nedbringelse
af pantegzlden eller betryggende garantistillelse, eller ved ind-
rgmmelse over for trediemand af rettigheder over det pantsatte

uden respekt af pantsatningen.

Forholdet er i dag reguleret i.pantebrevsformularerne A og B, pkt.
9 b} og c¢). Hovedreglen er, at kapitalen forfalder, hvis bygninger
af vasentlig betydning for panteté verdi nedrives, uden at der er
stillet betryggende sikkerhed, eller hvis pantet i ¢vrigt vasent-
ligt forringes eller vanrggtes, uden at der efter pdkrav stilles

betryggende sikkerhed.
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Ejendomsretten bergres fgrst 1 den situation, hvor ydelserne ef-
ter pantebrevet ikke prasteres ved disses forfaldstid, idet pant-
s®@tningen giver kreditor den sarlige adgang til fyldestggrelse,
som bestdr enten 1 udleg i og tvangsauktion over det pantsatte si-
ledes, at kreditor fyldestggres af det indkomne provenu, eller i

at tage ejendommen til brugelig pant.
Lantagers dispositionsret over den pantsatte ejendom er sdledes
den samme ved optagelse af jordbanklan og indekslan som ved opta-

gelse af almindelige pantsikrede realkreditléan.

4.2. Panteretlige spgrgsmil.

De panteretlige problemer i forbindelse med amortisable indeksladn
er l¢gst ved lov nr. 120 af 3!. marts 1982 om 2ndring af lov om

tinglysning (indekspanterettigheder} og skal ikke behandles her.

Den i kapitel 2 beskrewvne jordbankordning rejser derimod visse sar-

lige problemer.

I det omfang gennemfgrelsen af en jordbankordning forudsstter vis-
se tekniske justeringer i forhold til tinglysningsloven, pd samme
made som det er sket ved ovennavnte lov nr. 120, er der ikke anled-
ning til bet®@nkelighed. Ogsa mere grundlzggende zndringer kan gen-
nemfgres ved 1ov; men der er her grund til stgrre varsomhed. Ting-
lysningssystemet er indarbejdet gennem Artier, hvorfor omfattende
afvigelser fra dets principper bgr overvejes meget ngje. Desuden
kan det befrygtes, at kapitalmarkedets tillid til jordbankobligati-
oner vil vare mindre, jo mere jordbanklinenes tinglysningsmassige

og panteretlige behandling afviger fra kendte lanetypers.

4.2.1. Jordbankldnenes forhold til nogle tinglysningsmassige og

panteretlige hovedprincipper.

a) If@glge tinglysningslovens (TL) § 10, stk. 1, skal et dokument
for at kunne tinglyses vedrgre en bestemt fast ejendom. Heraf
fglger, at sarskilte dispositioner over en fast ejendoms grund

og bygninger ikxke kan ske.
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Udvalget har overveijet, om der i forbindelse med en jordbankord-
ning ville veare fordele forbundet med en serskilt behaftelse af
jord og bygninger gennem opdeling af disse i panteretlig hense-

ende.

En eventuel adskillelse af jord og bygninger midtte ske ved ud-
stykning, og i forbindelse med tinglysningen af jordbanklanet
mitte hzftelserne pd ejendommen med panthavernes indforstdelse
fordeles pd grund og bygninger. Den samlede produktionsenhed
ville derved blive fordelt pd to selvstendige faste ejendomme,
og tvangsauktion ville selvstandigt kunne afholdes over hver af

disse ejendomme, der derved ville kurne fi forskellige ejere.

En lignende situation foreligger allerede 1 et vist begranset
omfang, nemlig i forbindelse med bygninger pd lejet grund, hvor
dog grund og bygninger typisk ikke er dele af samme virksomheds
produktionsapparat. En opsplitning af ejerbef¢gijelsen til grund
og bygninger ville rejse en rzkke vasentlige retlige og praktis-
ke problemer, bl.a. med hensyn til regulering af forholdet mel-
lem grundejer og bygningseijer.

Fn opdeling af ejendommen wville ganske vist sikre for eksempel
de panthavere, der har finansieret byggeri pd ejendommen imod,
at Jjerdbankldnet vokser ud over grundvardien og kommer til at

beslaglegge hele eller dele af bygningsverdien.

Fordelen for bygningspanthaverne, ved at bygningspantet ikke be-
rgres af udviklingen i jordbanklanet, modsvares imidlertid af
den risiko, der til stadighed wville bestd for, at bygningerne
ved en tvangsrealisaticn af jord eller bygninger ville blive ad-
skilt fra jorden. En sédan'adskillelse, der ofte ville indeba-
re, at Jjorden fremover blev drevet fra andre bygninger, ville
kunne medfdgre, at de fraskilte‘bygninger blev helt eller delvis
overflgdige som verende uden driftsmzssig sammenh®ng med noget
Jjordbruy, og at deres verdi som pant dermed ville blive vasent-

ligt forringet.
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Da jord og bygninger ville komme til at udggre to selvstzndige
ejendomme, ville udmidlingen af Jjordbankldnet ske alene pi basis
af verdien af den ene af disse eijendomme, nemlig den, der udgg-
res af jorden. Den overgraznse, som forudszttes lagt til grund
ved udmilingen af jordbankldnet (70 pct. af handelsvardien),
ville sfledes finde anvendelse med den konsekvens, at der maksi-
malt kunne udmiles et jordbankl8n, der udgjorde 70 pct. af jor-

dens handelsvaerdi.

Endelig ville et system, hvorved jord og bygninger pi& landbrugs-
ejendomme i stgrre omfang blev realiseret hver for sig og der-
med adskiltes, pd afggrende mdde pdvirke mulighederne for at
sikre det &bne land, ijfr. sdledes princippet i lov om by- og
landzoner, hvorefter der ikke uden tilladelse mid etableres byg-
geri, der er uden driftsmessig sammenh@ng med en landbrugs- el-

ler skovbrugsejendom eller med fiskerierhvervet.

Udvalget har pd baggrund af det ovenfor anfgrte ikke fundet an-
ledning til i forbindelse med jordbankordningen narmere at over-

veje muligheden for sarskilt behzftelse af grund og bygninger.

Det er en betingelse efter TL § 10, stk. 3, at indholdet af et

pantebrev skal vare endeligt fastsat.

Forudsztningen for at indholdet af et jordbankpantebrev kan an-
ses at vare endeligt fastsat mi vere, at reguleringen af belg-
bet er angivet sdledes, at der ikke kan opstd tvivl om, hvorle-

des det skyldige belgb til enhver tid skal udregnes.

Reguleringsfaktoren skal endvidere vaere oplyst 1 hele regule-
ringsperioden, sdledes at det er muligt at beregne stgrrelsen
af jordbankldnet ved fastlaggelsen af prioritetsstillingen ved
bortsalg, yderligere beldning og tvangsauktion. Hverkern pantsat-
ter eller panthaver mid direkte kunne pavirke eller bestemme re-

guleringsfaktorens udvikling.

En requlering ved en faktor, der er baseret pa den gennemsnitli-

ge udvikling i den ved de offentlige vurderinger fastsatte
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grundverdi, savel som en regulering med de i afsnit 3.2.4 omtal-
te indeks vil opfylde disse krav. Grundlaget for beregningen af
reguleringsfaktoren kan da med virkning for allerede eksisteren-
de 14n kun zndres i det omfang, det er ngdvendigt for, at regu-
1eringsfaktoren til stadighed kan afspejle forholdene pi samme

made som pd tidspunktet for panteforholdets etablering.

Ifglge TL § 40, stk. 3, kan det gyldigt vedtages i et eftersti-
ende pantebrev, at panteretten ifglge dette rykker op, efterhdn-
den som en foranstlende panteret afdrages eller indfries til et
forud fastsat, bestemt tidspunkt. Der kan ligeledes gyldigt ved-
tages oprykning efter et indekspantebrev, der afdrages eller
indfries wed betalinger, der efter pantebrevet er tidsfzstede,
jfr. TL § 40a, stk. 1. En sddan vedtagelse er hovedreglen i
praksis.

Da jordbanklanet ikke afdrages, og da dets indfrielse heller ik-—
ke er tidsfestet i pantebrevet, kan der ikke efter de nugalden-
de regler gyldigt vedtages oprykningsret i et efterstdende pan-
tebrev i forhold til jordbankpantebrevet. Dog vil der kunne ved-
tages oprykningsret i samme omfang, som jordbankpantebrevet ryk-
ker op ved afdrag pad eller indfrielse af foran jordbankldnet

stiende pantebreve.

Da jordbanklanet ikke afdrages, ville en eventuel oprykningsret
som den, der galder vedrgrende indekspantebreve efter TL § 40a,
stk. 1, kun vare af interesse for kreditorerne i indfrielsessi-
tuationen. Afggrende hensyn taler imidlertid for- at sikre, at
debitor har mulighed for genfinansiering af det indfriede jord-
banklan, jfr. afsnit 4.2.2c¢), og der synes Qerfor ikke af vare
anledning til narmere at overveje etablering af en opryknings-

ret efter jordbanklan.

4.2.2. HNyfinansiering, refinansiering og genfinansiering.

Jordbankldn kan forekomme som nyfinansiering, som refinansiering

af #ldre realkreditldn og andre pantsikrede !4dn eller som genfinan-

siering af aldre jordbanklan.
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Nyfinangiering.

Ved nyfinansiering forstds lanoptagelse uden indfrielse af eksi-

sterende, pantsikret gzld.

Ved nyfinansiering wvil jordbanklanet, der skal ligge inden for
det langivende institvts ldnegraznse, normalt blive placeret
sidst i prioritetsrzkken pa optagelsestidspunktet, jfr. hertil

om refinansieringssituationen nedenfor under b}.

Senere panthavere skal respektere jordbanklanet, medmindre dis-
se panthavere er omfattet af en rykningsklausul i jordbankpante-
brevet, eller de indplaceres pad en ledig plads foran jordbankli-

net.

Der kan wvere panthavere, som ifglge en sarlig rykningsklausul i
deres pantebreve rykker for et senere lan. De samme synspunk-
ter, som 13 bag indfgrelsen af TL § 4la, taler for, at heller
ikke optagelse af jordbanklan, der af de efterstiende panthave-
re md anses for mere byrdefulde end amortisable indeksldn, skal
respekteres blot pa grundlag af en erklzring om at ville respek-

tere 14n som nevnt i TL § 41, stk. 1 og 2.

Refinansiering.

Ved refinansiering forstds indfrielse af 14n i fast ejendom med

et jordbanklan.

Ifglge § 1, stk. 4, i1 loven om indeksregulerede realkreditldn
kan disse 1in kun ydes, hvis efterstdende panthavere i hvert en-
kelt tilfezlde meddeler samtykke hertil. For sd vidt angdr andre
indekslin er det i den nye bestemmelse i TL § 40b fastsat, at
en eventuel overskydende del af panteretten 1 mangel af efter-
panthavernes samtykke som hovedregel fiAr pricritet efter samtli-
ge efterstiende og sideordnede berettigede. De efterstiende
panthavere rykker op 1 det omfang, de efter indholdet af den
tidligere panteret havde ret hertil, o©g den fortrangte del af
indekspanteretten rykker ned pd f¢rste ledige plads. Endelig

kan indeksreguleringen tilsideszttes pd en tvangsauktion.
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Fgr gennemfgrelsen af loven om indeksregulerede realkreditldn
blev det overvejet, om gennemfgrelsen af en lovgivning, der gi-
ver pantsettere adgang til uden samtykke fra efterpanthavere,
der har erhvervet ret i henhold til den tidligere retstilstand,
at indsatte indeksldn eller ombytte realkreditldn med indeks-
14n, mdtte anses for et indgreb over for de efterstdende pantha-
vere, som ville kunne udlgse et erstatningskrav i medfgr af
grundlovens § 73. Det var bl.a. disse overvejelser, der fgrte

til den omtalte =ndring af tinglysningsloven.

F4 denne baggrund er det udvalgets opfattelse, at indrykning af
jordbanklan vil forudsatte efterstdende panthaveres samtykke,
jfr. i ¢vrigt tinglysningslovens § 4la. En lovbestemmelse, der
for at lette indrykningen af jordbankldn til refinansiering gav
adgang til at foretage en sddan indrykning uden de efterstdende
panthaveres samtykke og uden erstatning for eventuelt tab, md

antages at vare i strid med grundlovens § 73.

Vedrgrende rykningsklausuler henvises til! bemerkningerne i af-
snit 4.2.2a}.

Genfinansiering.

Ved genfinansiering forstds indfrielse af et jordbanklin med et

andet l48n.

Der vil 1 ejerskiftesituationen vare et behov for at sikre eje-
ren. milighed for at finansiere indfrielsen af jordbanklanet.
Indfrielsen vil typisk forudsette finansiering med et nyt jord-
bankldn elier et traditionelt kontantlan, idet et traditionelt,
lavt forrentet realkreditldn ikke wvil kunne rummes pd den plads
i prioritetsordenen, som bliver ledig ved indfrielsen af jord-

banklanet .

Ved indfrielsen af det cprindelige jordbankldn vil der opsta et
ejerpant i ejendommen, svarende til det indfriede jordbanklan,
jfr. TL § 40, stk. 1.
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Et nyt jordbanklén vil imidlertid maksimalt kunne udggre den in-
dividuelle ejendoms grundverdi pd tidspunktet for linets bevil-

ling, jfr. kapitel 2.

Sifremt grundvzrdien pd dette tidspunkt er mindre end det ind-
friede jordbankldn, der har varet reguleret efter et gennemsnit-
ligt indeks, vil det nye jordbankldn blive mindre end det, der
indfries, og der vil vare behov for optagelse af et supplerende
1an, medmindre differencen finansieres som et led i handelen.
Et sadant 13n vil 1 det omfang, det optages som kontantldn, kun-
ne rummes inden for ejerpantet. Overstiger ldnet ejerpantet,
vil det overskydende belgbk skulle placeres bagest i prioritets-
ordenen, medmindre det kan placeres pa andre ledige pladser, el-

ler efterstdende panthavere giver samtykke til indplaceringen.

Der kan endvidere opstd et problem, sifremt det nye 1lan forren-
tes efter en hg@gjere rentesats end det gamle. Renteforhgjelse
kraver 1 almindelighed efterpanthavernes samtykke (TL § 40,
stk. 5, 2. pkt., og § 41, stk. 2)}.

For at sikre genfinansieringen 1 denne situation vil det derfor
vere hensigtsmassigt, at der ved en lovbestemmelse gives adgang
til inden for ejerpantets rammer at optage et nyt lan i realkre-
ditinstitutterne eller DLR ti! en hgjere rentesats, for eksem-

pel et nyt jordbankldn eller et traditionelt kontantlan.

4.3; Realkreditinstitutternes og DLR's formidling af jordbankléan

og respekt af disse.

Lovgivningen fastsatter visse grenser for de langivende institut-
ters udldnsmuligheder. Ogsd institutternes egne vedtagter kan sat-

te sadanne granser.

Sdledes bestemmes det 1 realkreditloven og loven om et finansie-
ringsinstitut for landbrug m.v., at de af 1. prioritetsinstitutter-
ne og DLR ydede lan skal have sikkerhed inden for henholdsvis 45
og 70 pct. af den af instituttet sk¢gnnede kontante ejendomsverdi.
Institutterne kan sdledes kun yde lin inden for disse granser, og

kun 1 det omfang pantesikkerheden er betryggende.



- 123 -

Udvalget er gdet ud fra, at de geldende lanegraznser for realkre-
ditinstitutterne er tenkt at finde anvendelse ogsd ved ydelse af

jordbanklin.

Spgrgsmilet er, om disse grenser forhindrer, at de navnte institut-
ter kan respektere et foranstdende jordbankldn. Selv om jordbankla-
net stdr foran for eksempel et DLR~13n som en nominelt wvoksende
prioritet, wvil dette ikke ngdvendigvis medfgre en nedpresning af
DLR-ladnet i forhold til pantets vardi. DLR-13net vil kunne bevare
sin sikkerhed inden for 70 pect. af ejendommens vardi, dersom belg-
bet, hvormed jordbankldnet opskrives, ikke overstiger summen af
ejendommens verdistigning cg det belgb, hvormed DLR-ldnet og foran-

stdende 13n afdrages.

Da opskrivningen af jordbankl&net sker pd grundlag af et indeks,
der relaterer sig til jordens verdi, vil der imidlertid kunne bli-
ve tale om en reduktion af de efterstiende panthaveres sikkerhed
som fglge af en reduktion af verdien af bygninger m.v. De langiven-
de institutter m& antages at tage hensyn hertil ved udmdlingen af
jordbankldn og ved wvurderingen af, i hvilket omfang de vil accepte-

re foranstdende jordbanklan.

Szrlig i tilfalde, hvor 3jordbanklinet udggr en vesentlig del af
den samlede ejendomsvaerdi, og der er en vedvarende hgjere udvik-
lingstakt 1 reguleringsindekset end 1 den individuelle ejendoms

vardistigning, vil der kunne opstd en sikkerhedsmessig risike.

4.4. Statsléan.

I en raekke love vedrgrende statsldn og statsgaranterede lén er fo-
reskrevet, at disse 18n skal have sikkerhed inden for bestemte
granser. Sdfremt opskrivningen af et foranstiende jordbanklin sker
hurtigere end ejendommens verdistigning i lgbende priser, vil sa-

danne l3an kunne blive presset ud over disse granser.
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4.5. Gennemfgrelse af refinansijering.

Der vil i praksis kunne opstd vanskeligheder med at opnd efterstd-
ende panthaveres samtykke til jordbanklaénets indplacering i refi-

nansieringssituaticnen.

En refinansiering kan bp&de tenkes i situationer, hvor landmanden
er sterkt g=ldstynget, og en omgdende likviditetslettelse derfor
er en forudsatning for hans ¢konomiske overlevelse, og 1 situa-
tioner, hvor der ikke bestdr akutte gkonomiske vanskeligheder for
landmanden. Indszttelsen af jordbanklanet vil i begge situationer
normalt bergre panthavere, hvis fordring md anses for sikret inden
for pantets aktuelle vardi. For s3 vidt angdr starkt gzldstyngede
landmend vil indsattelsen af jordbankldnet endvidere bergre pantha-
vere, hvis sikkerhed mid anses for tvivlsom, eller hvis fordring er

uden reel sikkerhed.

For panthavere, som anser deres fordring for sikret inden for pan-
tets werdi, vil der ikke wvere noget navneverdigt incitament til at
acceptere indsattelse af et foranstdende jordbanklan, blot fordi
landmandens gkonomiske overlevelsesevne herved eventuelt forbed-
res. Tvertimod md disse panthavere forventes at wvaere utilbgijelige
til at acceptere nogen disposition over foranstdende pladser i pri-
oritetsordenen, der wvil kunne forringe den bestiende sikkerhed,
for eksempel gennem afskaring af oprykningsadgangen fremover. De
nzvnte panthavere, nir bortses fra realkreditinstitutterne, kan
derfor kun forventes at ville acceptere indsattelse af foranstden-
de jordbanklan, dersom der udbetales dem et passende ekstraordi-

nert afdrag - eventuelt sker indfrielse af hele fordringen.

For de panthavere, som md anse sikkerheden for deres fordring for
tvivlisom eller ikke eksisterende, vil der vare anledning til at
overveje, om optagelse af et jordbankldn vil forbedre debitors gko-
nomi og dermed afvarge et truende ¢gkonomisk sammenbrud med pafgl-
gende tvangsrealisation af pantet. Panthavernes betragtning vil
her kunne vere dels, at der, sél&nge debitor overlever gkonomisk,
betales renter og afdrag pd fordringen, dels at inflationsudviklin-
gen med tiden vil medf@gre en nominel forggelse af pantets vardi og

derved en forbedring af pantesikkerheden.



Heroverfor stdr imidlertid, at jordbankldnet, dersom det udgg¢gr en
vesentlig del af den samlede ejendoms verdi, ogsd kan paregnes at
beslagl®gge en vaesentlig andel af den nominelle varditilvakst i
ejendommen. Sikkerhedsgrundlaget wil sdledes i disse tilfalde ik-
ke forbedres vesentligt med tiden - midszke endda forringes. Endvide-
re ville den efterstdende panthaver, hvis pantesikkerhed er tvivl-
som, kunne se sin stilling yderligere forringet, sdfremt han har
accepteret indsettelse af et foranstdende jordbankldn med genfinan-
sieringsklausul, 3jfr. afsnit 4.2.2¢), dersom ejendommen alligevel

kort efter tvangsrealiseres.

Det md forventes, at panthavernes beslutning med hensyn til samtyk-
ke til indrykning af foranstdende jordbanklan vil vere influeret

af synspunkter som de ovenstdende.

Panthaverne md endvidere antages at ville lzgge vagt pd en bedgm-
melse af muligheden for, at den individuelle ejendoms jordvardi
vil udvikle sig anderledes end gennemsnittet, ligesom deres beslut-
ning vil kunne vere pavirket af andre, konkret begrundede, ratio-

nelle eller irrationelle overvejelser.

4.6. Supplerende beldring af jordbankbeldnte ejendomme.

Belaning med djordbankldan mid antages at pavirke mulighederne for
yderligere beldning. FEksempelvis galder som tidligere nmvnt, at
selv om dordbankldnet pd bevillingstidspunktet ikke overstiger
jordv&fdien, vil reguleringen med et gennemsnitligt indeks, der ik-
ke ngdvendigvis er parallelt forlgbende med udviklingen i den en-
kelte ejendoms vardi, medfgre, at jordbanklanet i den enkelte ejen-
dom kan komme til at beslaglegge en wvardi, der overstiger grundvar-
dien. For de efterstdende panthavere vil der, fordi jordbankldnet
ikke afdrages, og dets lgbetid ikke er kendt, bestid en usikkerhed
med hensyn til jordbanklinets udvikling, der er vasentlig stgrre
end ved amortisable indeksldn. Dette vil forringe mulighederne og

vilkdrene for supplerende beldning.
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Omfanget af denne forringelse kan ikke narmere angives, men det m4
generelt forventes, at langivende banker og private - herunder le-
verandgrer - vil beregne sig en stpgrre sikkerhedsmargin wved ydel-
sen af efterstdende lan. I denne forbindelse mid det forventes, at
lingiverne i st@grre omfang vil foretage en konkret vurdering af 1&-
neformidlet og eksempelvis ved bygningsinvesteringer sikre sig, at
ldnet 1 det mindste afdrages i takt med den nedskrivning af byg-
ningsverdien, der forventes som fglge af slid og forzldelse. Endvi-
dere md det forventes, at der under hensyn til usikkerheden pi lan-
gere sigt om udviklingen it jordbankprioriteten vil vare en prefe-

rence for at yde lan med forholdsvis kort 1lgbetid.

Ogsd ved stillingtagen til supplerende beldning mi forventninger-
ne til udviklingen i den individuelle ejendoms grundvardi i for-

hold til gennemsnittet forventes at fi betydning.
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Kapitel 5.

Skattemessige spgrgsmal

i forbindelse med indekslan/jordbankordning.

5.1. Almindelige indekslén.

Der findes ikke generelle bestemmelser i1 skattelovgivningen om den

skattemzssige behandling af indekserede 1dn og fordringer.

I den skatteretlige praksis antages det som udgangspunkt, at ren-
ten af den regqulerede g=ld/fordring skattemessigt behandles som
rente, medens indekstilleg til kapitalen skattemzssigt skal behand-

les pa samme made som kursgevinster og -tab.

En ejer af en indeksobligation (investor) skal sidledes medregne
renten af den indeksrequlerede restgeld til den skattepligtige ind-

komst., medens lantager tilsvarende kan fradrage denne rente.

Hvor et indeksldn er ydet af en kreditforening som et kontantldn,
omfatter lantagers renteudgift - pda sarme mide som ved traditionel-
le kontantldn - to elementer. Renteudgiften omfatter for det fgr-
ste forrentningen af de obligationer, som kreditforeningen udsted-
te og solgte til underkurs til finansiering af ldnet. Dernast om-
fatter renteudgiften en fordeling over ldnets lgbetid af kreditfor-
eningens kurstab ved salget af cbligationerne. Indekseringen af 1&-
net og obligationerne medfgrer, at begge elementer i renteudgiften
reguleres. Efter skatteretlig praksis er hele denne renteudgift

fradragsberettiget ved l&ntagers indkomstopggrelse.

Investor skal som hovedregel ikke medregne indeksopskrivningen af
hovedstol eller restgald ved opggrelsen af sin skattepligtige ind-
komst, ligesom ladntager ikke kan fradrage indeksopskrivningen af

sin gaxld.

I tilfelde, hvor indeksobligaticnen er erhvervet som led i n®ring
eller i spekulationsgiemed, skal investor dog medregne ogsd indeks-
reguleringen af restgzld ved indkomstopggrelsen. Det samme gzlder

for tilfazlde, der omfattes af ligningslovens § 4, det vil sige for
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pengeinstitutter, forsiliringsselskaber o©g andre, der som et nor-
malt led i deres skattepligtige virksomhed anbringer midler i obli-

gationer, g®ldsbreve m.v,

For personer og selskaber, der driver n®ring med oms®tning af var-
dipapirer eller omfattes af ligningslovens § 4, wvil udgift til in-
deksregulering af g=zld kunne fratrzkkes ved indkomstopggrelsen.
For de skattepligtige, som er omfattet af ligningslovens § 4, kan
fradrag deg kun ske inden for et belgb svarende til fortjeneste pa
indeksregulering efter samme indeks, jfr. ligningslovens § 4, stk.
3.

For lAntagere kan det endvidere forekomme, at indeksopskrivning af
hovedstol eller restgeld kan nedsa@tte en fortjeneste pd f.eks. en
fast ejendom, der skal beskattes som almindelig indkomst ud fra et
neringssynspunkt, og i dette tilfzlde kan man sdledes tale om, at

lantagers indeksopskrivning af gelden bliver fradragsberettiget.

Ved opggrelsen af den skattepligtige formue skal investor medregne
indeksobligationen til kursvaerdien af det indeksopskrevne palyden-
de. Lintager kan ved formueopggrelsen fratrzkke det indeksopskrev-

ne pdlydende af g=zlden.

Hvor anskaffelsen af et afskrivningsberettiget aktiv finansieres
af indeksldn, antages det, at afskrivninggrundlaget (anskaffelses-

summen) ikke pdvirkes af den anvendte finansieringsform.

Tilsvarende antages det, at det - bortset fra spekulations- og na-
ringstilfzlde - ikke Tar betydning for beregning af eventuel skat-
tepligtig fortjeneste ved afstlelse af et aktiv, at anskaffelses-
summen for aktivet er dezkket gennem et indeksreguleret 1&n. Efter
de nye regler for beskatning af fortjeneste ved afstielse af fast
ejendom skal den skattepligtige fortijeneste i gvrigt, bortset fra
neringstilfzlde, opggres som forskellen mellem afstdelsessummen og
den pristalsregulerede anskaffelsessum. Bide anskaffelsessum cg af-
stdelsessum skal omregnes til kontantverdi ved, at der sattes kurs

pd de prioriteter, der indgdr i overdragelsesvederlaget.
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Anskaffelsessummen forhgies med et tillieg pad 10.000 kr. arligt. Ud-
gifter til ikke-fradragsberettiget vedligholdelse samt forbedring
legges dog i stedet til anskaffelsessummen, sdfremt de overstiger

10.000C kr.

Den saledes opgjorte fortjeneste beskattes fuldt ud, hvis ejendom~
men afstas inden for de 3 fgrste ars besiddelsestid. I de nastfgl-
gende 5 &r nedtrappes fortjenesten med 20 pct. Arligt, saledes at
der ved salg efter mere end 7 4rs besiddelsestid ikke sker beskat-
ning af fortjeneste. Der kan derimod blive tale om beskatning af

genvundne afskrivninger.

"5.2. Jordbanklin.

I den jordbankordning, som er beskrevet i kapitel 2, er jordbank-
14n en s®rlig slags indekserede lan, som kun ydes i forbindelse
med et bestemt aktiv (landbrugsjord), o©og hvor indekseringen sker
pd grundlag af den gennemsnitlige udvikling i wvardien af dette ak-
tiv. Forskellen fra typiske indekslin er isar, at jordbankladn ik-

ke afdrages lgbende.

Uanset at indekseringen af jordbankldn er knyttet til den gennem-
snitlige udvikling 1 grundverdierne, indebarer jordbankordningen
ikke, at investor opnir en andel af ejendomsretten til landbrugs-

jorden.

Jordbanklidn md derfor behandles efter den skatteretlige praksis om-

kring indekslan.

I den fglgende fremstilling er hovedreglen lagt til grund, sdledes
at der er set bort fra spekulaticns- og nazringstilfelde.

For en landmand, der har optaget jbrdbanklén, fdr den arlige regu-
lering af galden ikke betydning for opggrelsen af den skattepligti-
ge indkomst,

Landmanden vil kunne fratrzxkke den lgbende forrentning af den regu-

lerede gxld ved indkomstopggrelsen,
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Hvor en kreditforening yder et jordbankldn som tilnermet kontant-
18n, wvil en del af laritagers renteudgift - p3d samme mdde som ved
indeks-kontantldn - medgd til dekning af det kurstab, som kredit-
foreningen vil lide ved finansieringen af ldnet gennem udstedelse
og salg til underkurs af jordbankcbligationer. Jordbanklanet afdra-
ges ikke over en pa forhdnd fastlagt lgbetid, men forfalder ved
ejerskifte. P3 denne baggrund kan kurstabet ikke fordeles over he-
le ldnets lgbetid, men fordeles over for eksempel de fgrste 20 Ar
af lgbetiden, jfr. afsnit 2.1.4. Det md antages, at hele denne ren-

teudgift er fradragsberettiget ved lAntagers indkomstopggrelse.

Landmanden vil kunne fratrzkke det opskrevne pilydende af galden
ved opggrelsen af den skattepligtige formue. Fradraget herfor vil
dog blive modsvaret af, at landbrugsejendommen skal medregnes ved
formueopggrelsen med seneste kontantejendomsvardi i henhold til
den seneste almindelige vurdering eller Arsregulering. En regule-
ring af galden under hensyn til en gennemsnitlig stigning i land-
brugets grundvardier vil typisk blive opvejet af, at kontantejen-
domgvardien for lidntagers landbrugsejendom ogsd er steget.

Det fdr ikke betydning for afskrivning af driftsbygninger m.v. til
en landbrugsejendom, hvorledes anskaffelsessummen er finansieret.

Ved beregning af eventuel skattepligtig fortjeneste ved salg af en
landbrugsejendom tages der wudgangspunkt i forskellen mellem den
kontantomregnede pristalsregulerede anskaffelsessum og den kontan-
te afstdelsessum. Hvis anskaffelsessummen er berigtiget delvis ved
et jordbankldn, tages der ved opggrelsen af anskaffelsessummen ik-
ke hensyn til den regulering af jordbanklanet, der er sket efter
anskaffelsen. Der sker i gvrigt som hovedregel ikke beskatning af
fortieneste ved afstdelse af fast ejendom efter mere end 7 ars

ejertid.

I forbindelse med ejerskiftet forfalder jordbanklanet, og salgeren
skal derfor enten indbetale det opskrevne l&n eller kgbe og indle-
vere jordbankobligationer, svarende til ldnet. I almindelighed
skal der ved opggrelsen af fortjenesten ikke tages hensyn til kurs-

gevinst eller -tab, som fremkommer ved omprioritering.
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For ejere af jordbankobligationer sker den skattemsssige behand-
ling efter samme regler, som gelder for ejere af almindeligt indek-
serede fordringer. Reguleringen af obligationsfordringen skal ikke
medregnes ved indkomstopg@grelsen, bortset fra tilfazlde, der anses
som nering eller spekulation, eller som omfattes af ligningslovens
§ 4. Renten af den regulerede fordring skal derimod medregnes ved

opggrelsen af skattepligtig indkomst.
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Kapitel 6.

Vurdering fra investorsiden og kapitalmarkedet.

6.1. Konkurrerende indeksobligationstyper pa kapitalmarkedet.

6.1.1. De eksisterende indeksobligationer.

Ifpilge kommissoriet skal udvalget overveje en Jjordbankordning og/
eller indekslaneordning pd markedsvilkir. De pdg®ldende landbrugs-
papirer skal fglgelig afsettes pd kapitalmarkedet, og investorsi-

dens praferencer md tages i betragtning ved ordningens udformning.

P& markedsviikdr vil jordbankobligationer og/eller indeksobligati-
oner med landbrugsspecifik regulering skulle ggre sig geldende
over for de eksisterende typer vardipapirer i konkurrencen om in-
vestorernes midler. Investorsidens bed¢gmmelse af landbrugspapirer-
nes egenskaber bliver afggrende for, til hvilken rente disse papi-
rer kan afszttes sammenholdt med erhvervets eksisterende finansie-
ringsmuligheder, herunder de indeksldn (I-14n reguleret efter net-
toprisindekset), der kan ydes til investeringsformdl. Balancen mel-
lem finansiering pd traditionelle vilkdr og pa indeksvilkdr vil
kunne @endres vasentligt i tilfazlde af en omlagning af rentebeskat-

ningen.

I modsatning til tidligere findes der nu en realforrentet mdlestok
i form af indeksobligationerne fra byggeriet, ud fra hvilken kapi-
talmarkedet m3d antages at ville vurdere jordbankobligationer og in-

deksobligationer med landbrugsspecifik regulering.

Der md herved la:gges vagt pa félgende egenskaber ved indeksobliga-
tionerne fra byggeriet:

- reguleringen af den pdlydende vardi efter det generelle netto-
prisindeks, d.v.s. forbrugerpriser eksklusive indirekte afgif-
ter og subsidier,

- den pAtrykte rente pa 2 1/2 pct. p.a.,

- maksimale lgbetider pd fra 20 1/2 til 35 1/2 8r {til landbrugs-
formal 30 1/2 ar),
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- afdragsprcfilen baseret pd serieldnsprincippet uden modifika-
tioner ved I-1&n til erhvervsbyggeri m.v., men med reallgnsklau-
sul for ydelserne pd IE-14n til ejerboliger og den szrlige regu-
lering af afdragene p3d IS-13n til stgttet byggeri, der bevirker
en begraznset usikkerhed om udtrazkningschancen pd 1E- og I$-obli-
gationer,

- inkonvertibiliteten.
Et begreznset udbud af 10-arige indeksobligationer imgdeses i 1982-
83 til finansiering af energibesparende foranstaltninger i kommu-

nerne.

6.1.2. Markedet for indeksobligationer primo september 1982.

Primoc september 1982 var der udstedt indeksobligationer for en sam-
let kursvardi af ca. 900 mill. kr., heraf ca. 65 mill. kr. I-obli-
gaticner, knap 300 mill. kr. IE-obligationer og c¢a. 550 mill. kr.
IS-obligationer. Af I-cbligationerne hidrgrte kun en meget lille
del fra 30-drige 1ldn til landbrugsformdl.

Indeksmarkedet er sialedes endnu begraznset, men der md piregnes en
betydelig tilgang af IS-obligationer fra det stgttede byggeri i
resten af 1982, og fremover skal alt stgttet byggeri indeksfinan-
sieres. Udbuddet af IS-obligationer er ikke umiddelbart rentefgl-
somt, idet staten gennem rentebidrag udreder den effektive debitor-—

realrente.

Siden introduktionen i foraret 1982 har kurserne for indeksobliga-—
tioner vist faldende tendens, ikke mindst da IS-obligationerne be-
gyndte at fremkomme 1 stgrre mengde 1 august. De fgrste dage af
september blev 20-irige 2 1/2 pct. I-obligationer noteret til kurs
ca. 85 svarende til en effektiv realrente pd ca. 4 1/2 pct., mens
25-arige IE-obligationer noteredes til kurs ca. 76 og IS-obligati-
oner til kurs ca. 69, hvilket anslds at svare til en effektiv real-
rente pa henholdsvis 5 1/2 og godt 6 pet. Markedet kan antages at
have en praference for I-obligationernes helt forudberegnalige ud-
trazkningschance samt kortere lgbetid, men den cirkulerende mangde

I-cbligationer og tilgangen er sd beskeden, at man ikke herudfra
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kan bedgmme, hvilken renteforskel disse egenskaber ville betinge i
et mindre tyndt marked. Fdndsb¢rsen offentligggr endnu ikke bereg-
ninger af effektiv realrente pd IE- og IS5-obligationer.

Det bemzrkes, at den direkte rente af 2 1/2 pot. IE- og IS-obliga-
tionerne ved kursniveauet primo september 1982 var omkring 3 1/2
pct. Ved sadan underkurs har en betydelig del af den effektive re-~
alrente karakter af Xkursgevinst, hvilket influerer vasentligt pd
det disponible afkast for skattepligtige investorer. For personer
med 70 pect. marginalskat og skattefrihed for kursgevinster kan
realrenten efter skat anslds til ca. 3 pct. og knap 4 pct. af hen-
holdsvis IE- og IS-obligationer, medens den udgjorde ca. 2 1/2
‘pct. af I-obvligationer.

6.2. Investorsidens bedgmmelse af landbrugspapirerne.

6.2.1., Generelle betragtninger.

Pa baggrund af overvejelserne i kapitele 2 og 3 vurderes i det fgl-

gende investorsidens sandsynlige bedgmmelse af

- Jjordbankebligationer

- indeksobligationer med symmetrisk landbrugsspecifik regulering

- Il-obligationer med asymmetrisk regulering, hvor restgelden fgl-
ger et generelt indeks, men ydelsen reguleres efter et land-

brugsspecifikt indeks, jfr. afsnit 3.3.5.

Fra investors synspunkt er det en tungtvejende fordel ved indeks-
obligationerne fra byggeriet, at kgbekraften af en obligation, der
holdes til den (mere eller mindre} forudberegnelige udtrekning,
bliver bevaret malt i varer og tjenester generelt, bortset fra
eventuelle #ndringer i den indirekte beskatning. Det forekommer si-
ledes n#rliggende fgrst at sammenligne Jjordbankobligationer og
landbrugsspecifikke indeksobligationer med denne milestok og der-
nest se pd forholdet mellem indekspapirer under &t og traditionel-
le papirer pd kapitalmarkedet i forbindelse med skattereglerne for

investorer.
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Den megen omtale af landbrugets indkomstproblemer og tabene for er-
hvervets kreditorer samt eventuel usikkerhed pd kapitalmarkedets
lidngiverside omkring den fremtidige finansiering af EF's landbrugs-
politik i lys af EF's budgetproblemer kan bevirke en vis tilbage-
holdenhed hos investorerne over for landbrugspapirer med sektorspe-
cifik regulering i den aktuelle sSituation. Pa lidt lazngere sigt
bliver afsatningsmulighederne for landbrugsvarer inden for og uden

for EF afggrende for bedgmmelsen af erhvervets rentabilitet.

Det forudsattes, at landbrugsobligationerne pi samme mide som an-
dre realkreditobligationer fir en sddan sikkerhedsstillelse og re-
servefondsdannelse, at de ikke i praksis kan anses for behaftet

med risiko for at blive ngdlidende.

6.2.2. Jordbankecbligationer.

6.2.2.1. Lgbetid og andre karakteristika.

Jordbankobligationernes hovedstol reguleres efter den landsgennem—
snitlige udvikling i kontantverdien pr. hektar jord til landbrugs-~

formdl ifglge den offentlige vurdering.

Den pitrykte rente forudszttes tilpasset siledes, at kursen ved ud-
stedelsen vil wvere n@r pari, jfr. ansnit 2.1.4. Specielt i intro-
duktionsfasen kan det volde problemer at fasts®tte den. patrykte

rente.

Jordbanklinene afdrages enten slet ikke lgbende eller kun margi-
nalt til afskrivning af kurstab over for eksempel 20 ar, ifr. af-
snit 2.1.4. Liénene forfalder ved ejerskifte til! indfrielse enten
ved kontant indbetaling af den opskrevne obligationsrestgeld eller
ved opkgb i tilfelde af underkurs. Debitor kan til enhver tid helt
eller delvis indfri sit ldn ved opkgb af obligationer i den pagzl-
dende serie. Linene antages at vare inkonvertible, jfr. afsnit
2.1.3,
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Jordbankobligationerne fdr siledes en maksimal Ilgbetid svarende
til =zgtefzllers l:ngste ejerperiode for landbrugsejendomme, hvil-
ket kan g& op til 40-50 &r i enkelte tilfelde. Den gennemsnitlige
1gbetid vil selvsagt vere langt kortere, men den kan af investor
ikke bedgmmes med sikkerhed pa forhdnd. Pen i tabel 2.1 viste sta-
tistik tyder pid en gennemsnitlig eierperiode pd 25-30 3r. Lgbetids-
fordelingen vil bl.a. bero pa, hvilke &rgange landmend der navnlig
optager jordbankldn, og pa den generelle omsaztningstakt for land-
brug fremover. Refinansieringsldn til etablerede landmend md anta-
ges 1 gennemsnit at blive indfriet hurtigere wved ejerskifte end
jordbankldn ydet i forbindelse med ejendomsoverdragelse. For sa
vidt Jjordbankobligationerne efter en rentestigning cirkulerer til
underkurs, vil ejerskifteindl¢sning ske ved opkgb med en vis kurs-—
stigningstendens til fglge, og indlgsning til pari med deraf fgl-
gende udtrzkning bliver da koncentreret i den sidste del af en se~
ries lgbetid. Perimod er udtrzkningschancen stgrre, hvis obligati-

onernes kurs ligger tat pd pari.

Alt i alt md den gennemsnitlige lgbetid for jordbankobligationer
anses som vasentlig lzngere end for de forskellige typer amortisa-
ble 20-30-irige indeksobligationer, der udtrzkkes efter serieprin-

cippet med 10-15 Ars gennemsnitlig lgbetid.

6.2.2.2. Investors vurdering.

a. Investorer vil vurdere jordbankobligationerne bl.a. ud fra det
forventede lgbende afkast, den forventede udvikling i kursverdi-
en og usikkerheden herom samt udtrakningssandsynligheden sammen-
holdt med de eksisterende indeksobligationer. Jordbankobligati-
onerhes kursverdi i lgbende kroner kan udtrykkes ved patrykt
verdi x Jjordverdiindeksfaktor x Xkurs, Jjfr. terminologien for
byggeriets indekscbligationer.

Det lgbende afkast har real karakter i den forstand, at det be-
stemmes af udviklingen i kontantvurderingen af landbrugsjord
samt den direkte rente. Nir jordbankobligationer som fglge af

lgbetidsegenskaberne udstedes til kurser nar pari, vil kun en
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meget lille del af den reale forrenthning have form af Xursge-
vinst, hvilket er en ulempe i relation til skattepligtige inve-

storer med skattefrihed for kursgevinster.

Udtrzkningssandsynligheden for jordbankobligationer md antages
at blive bedgmt som vasentlig mindre i den fgrste del af lgbe-

tiden end for byggeriets 20-30-drige indeksobligationer.

Jordprisens udvikling udtrykt ved wvurderingen bliver afggrende
for forlgbet af bide lghende afkast og kursvardi samt indlgs-—
ningsbelgb ved udtrzkning. Forventningerne om jordprisernes ud-
vikling i forhold til det generelle prisniveau vil i hgj grad
pdvirke renten af jordbankobligationerne ved lanoptagelsen i
forhold til realrenten af byggeriets indeksobligationer, og se-
nere omslag i forventningerne til Jjordpriserne ma antages at
kunne sl8 kraftigt igennem pa kursen. I forventningsdannelsen
synes projektioner af den narmest forudgiende udvikling normalt
at indgd med stor vagt. Det skal understreges, at den l&neregu-
lerende jordprisudvikling forudsattes ikke at inkludere pris-
stigninger som fglge af byudvikling og zoneskift eller udsigt
hertil.

Det er ikke muligt at forudse, hvordan kontantpriserne pi jord
til landbrugsformal fremover vil udvikle sig i forhold til det
generelle prisniveau udtrykt ved nettopristallet. Den histori-
ske udvikling kan kun i begrznset omfang afleses af vurderings-
statistikken, som imidlertid ikke synes at afkrafte en hypotese
om en vis parallelitet i det lange lgb mellem prisen pid jord
til landbrugsformdl og priser pd varer og tijenester i alminde-
lighed, jfr. afsnit 2.2.1.5. P3 kortere sigt kan iagttages bety-
delige udsving 1 forhold til den generelle prisudvikling, jfr.
for eksempel prisstigningerne pd landbrugsjord i forbindelse
med EF-indmeldelsen samt i sidste halvdel af 1970'erne og pris-
faldet det sidste par A&r. Eventuelle andringer i betingelserne
for at erhverve landbrugsejendomme eller i jordbeskatningen vil

kunne pdvirke jordpriserne.
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I forbindelse med den tilgigtede refinansieringsoperation fAar
parternes ocopfattelse af det aktuelle jordprisniveau i forhold
til deres forventninger om langtidstrenden betydning for ren-
ten ved introduktionen. Hvis det jordprisniveau, som obliga-
tionerne refererer til i refinansieringsfasen, opfattes som ek-
straordinert lavt, kan det til en wvis grad stimulere investor-
interessen, mens det omvendt md& antages at dempe landmends til-

bgjelighed til at optage jordbankldn pd dette tidspunkt.

Man ma varé opmzzrksom pi den ikke ubetydelige forsinkelse, der
af tekniske grunde bliver i Jjordprisandringernes gennemslag pd
det indeks, som regulerer jordbankobligationerne, ijfr. afsnit
2.2.1.3. HKndringer i prisudviklingen wvil kunne observeres i
ejendomsmarkedet, inden indekset reagerer, hvilket kan give ud-
slag i kursen, s& kursverdien eventuelt tilpasses, inden jord-

prisindekset foreligger.

Kursen pa jordbankobligationer vil blive pdvirket af realrente-
#ndringer og forventninger herom. En given rentezndring slir
alt andet lige kraftigere igennem pd kursen, jo mere langfris-
tede papirer der er tale om, og for realforrentede papirer gal-
der det, at kursen er vasentlig mere fglsom over for en real-
renteendring pa for eksempel 1 pct.-point end kursen pd tradi-
tionelle papirer, fordi renten beveger sig pa et langt lavere

niveau.

Endvidere m& man regne med muligheden af en vis sammenheng mel-
lem realrante og kontant jordpris 1 den forstand, at hgjere
rente foruden kursen ogsd reducerer den kapitaliserede vardi af
en given indkomststrgm fra jorden cg dermed jordverdien, og om-
vendt ved rentefald. Et sadant samspil kan ta@nkes at give kraf-

tigt udslag pa kursverdien for jordbankobligationer.

Jordbankobligationer har principielt 1langfristet karakter. En
realrentestigning kan fglgelig fremkalde et betydeligt kurs-
fald, og i sa tilfzlde behgver den underliggende kursbevagelse
imod pari fgrst at sli&d igennem relativt sent i en series lgbe-
tid, idet esjerskifteindigsning vil ske ved opkgb. Sdfremt real-

renten. omvendt falder, wvil Xursen pi jordbankobligationer
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tendere imod at stige, men det er et spgrgsmdl, i hvilket om-
fang den kan nd op over pari, selv om nye jordbankl&n mdtte bli-
ve effektueret til en lavere direkte rente end den pitrykte
sats pa de &ldre jordbankobligationer, idet udtrakningschancen
ved ejerskifte i tilfzlde af kurser over pari #ndres til en ri-

siko fra investors synspunkt.

d. Alt i alt ma det konstateres, at jordbankobligationer i henseen-
de til sidvel lgbende afkast som kursverdi og udtrzkningssandsyn-
lighed er behaftet med stgrre usikkerhed fra investors syns-
punkt end de eksisterende indeksobligationer. For at kunne af-
settes pd markedsvilkar md sadanne jordbankcbligationer fglge-
lig afkaste en hgjere rente end realrenten af indeksobkligatic-
nerne fra byggeriet. Det er ikke muligt pa forhidnd at bedgmme,
hvor stor denne renteforskel wvil blive. Renteforskellen vil
bl.a. bero pd, hvor omfattende udbuddet af jordbankobligationer
bliver i forhold til udbuddet af indeksobligationer, og lantag-
ningen pad jordbankvilkdr vil samtidig afhznge af renten. Selwv
om kapitalmarkedet matte forvente, at prisen pd landbrugsjord i
det lange 1l¢b vil fglge den almindelige prisudvikling, kan der
blive tale om en betydelig renteforskel, safremt jordbankobliga-
tioner tankes udbudt i stort omfang.

Hertil kommer for den skattepligtige investor, at tilnermelses-
vis pariforrentede Jjordbankobligationer nasten ikke afkaster
kursgevinst i modsatning til 2 1/2 pect. indeksobligatiocner wved

kurserne i september 1982.

6.2.3. Indeksobligationer med symmetrisk landbrugsspecifik regule-

ring.

Disse obligationer antages reguleret efter prisindekset for land-
brugets salgsprodukter, jfr. afsnit 3.2.4, men 1 ¢gvrigt konstrue-
ret analogt til de eksisterende indekslan til erhvervsformidl i re-
alkreditten, d.v.s. serieldn, der amortiseres cver 20-30 &r og er
inkonvertible, sd de kun kan indfries fértidigt ved opkgb. Teknisk
kan kurstab, pdtrykt rente og kontantlan hindteres som ved I-cbli-
gationer, og der kan beregnes en effektiv rente, som vil vare real

i relation til det pigzldende indeks.
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Fra investors synspunkt lader sddanne indeksobligationer sig let—
tere end jordbhankcbligationer sammenligne med de eksisterende in-
deksobligationer, selv om heller ikke landbrugsvareprisernes ud-
vikling i forhold til det generelle prisniveau kan forudses med
sikkerhed. I betragtning af bl.a. de hidtidige erfaringer med
landbrugets relative produktivitetsudvikling md investorerne anta-
ges at forvente en lidt lavere stigningstakt i priserne pA land-
brugsvarer end i forbrugerpriserne eksklusive afgifter, 3ifr. og-

sa afsnit 3.2.5.

Det lgbende afkast og udtrzkningsverdien af en indeksobligation re-
guleret efter landbrugets salgspriser md sdledes ventes at stige
langsommere end ved en obligation reguleret efter nettoprisindek-
set og vare behzftet med en vis usikkerhed i forhold til den gene-
relle prisudvikling. For at kunne konkurrere md siddanne landbrugs-—
indeksobligationer fglgelig afkaste en effektiv rente, der er sa
meget hgjere end realrenten af obligationer reguleret efter netto-
prisindekset, at renteforskellen dzkker bide den forventede diffe-—
rence i prisstigningstakt o©g en eventuel risikopramie, som ogsd
vil bero pd, hvor stort udbuddet af disse obligationer bliver. Det
md tillige tages i betragtning, at en stgrre del af denne obliga-
tionstypes nominelle afkast vil fremtrzde som rente og en mindre
del som indekstillag, hvilket er en ulempe for skattepligtige inve—

storer, men en fordel for lantagere med skatteevne.

6.2.4. IL-obligationer.

Som omtalt i afsnit 3.3.5 t®znkes IL-obligationerne konstrueret a-
symmetrisk med lighedstrzk til IE~ og IS-obligationerne, idet gal-
den reguleres efter nettoprisindekset, mens ydelsen altid fglger
udviklingen i prisindekset for landbrugets salgsprodukter. Det for-
udsettes, at begyndelsesafdraget bliver sat sd hgjt, at obligatio-
nerne pa forhdnd kan skgnnes at blive udtrukket over 30 &r uden no-
gen stor udestdende rest til indlgsning og refinansiering, hvilket
indebarer realt faldende afdrag over tiden. Med en pdtrykt rente
pd 2 1/2 pct. vil Ii-obligationernes egenskaber formentlig minde
mest om fS—obligationerne. Fra et investorsynspunkt er det en ulem-

pe, at udtrazkningssandsynligheden ikke kan beregnes pracist ved
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Il-obligationer i modsatning til I-cobligationer efter det rene se-

rieldnsprincip.

6.3. Kgbergrupper, skattereqgler og placeringskapacitet.

6.3.1. De gzldende skatteregler.

Under de g®ldende skatteregler fremtrader indekspapirer som umid-
delbart mest interessante for private investorer med hgj marginal-
skat, mens institutionelle investorer, hvis renter ikke bliver be-
skattet, tilskyndes til overvejende at placere i traditionelle pa-
pirer, medmindre de regner med en risiko for kraftig inflation.
Portefgljespredningshensyn md dog antages at kunne motivere insti-
tutionerne til i et vist omfang at kgbe indeksobligationer, ikke
mindst ved det niveau som realrenten af IS-obligationer ndede i
september 1982,

Det mid sdledes konstateres, at de aktuelle skatteregler begranser
berekraften af markedet for indekspapirer, hvilket formentlig i-
ser gxlder den mest langfristede del af markedet, hvor udbuddet af
Is-obligationer fra det stgttede byggeri bliver koncentreret, og
hvor jordbankobligationer eller 30-3rige landbrugsspecifikke in-
deksobligationer i givet fald skal ggre sig gzldende. Medmindre de
optrader som spekulanter, md private investorer antages at lagge
vegt pa relativt hgj kursstabilitet og likviditetsgrad, sd deres
placeringer kan friggres med begr#nset risiko for tab, og i denne
henseende wvil jordbankobligationernes specielle lgbetidsegenskaber
vere en ulempe. Det samme gzlder det forhold, at kun en meget 1il-
le del af jordbankobligationernes afkast vil have form af skatte-
fri kursgevinst, ndr den pitrykte rente szttes si hgit, at papirer-

ne kan salges til kurser n=r pari.

De institutionelle investorer kan anlagge en lxngere tidshorisont
og 1 h@jere grad pitage sig en kalkuleret risiko, men de md alli-
gevel antages at foretrazkke en s3 vidt muligt kendt udtrzknings-
chance, hvilket g@gr det vanskeligere for jordbankobligationer at
konkurrere om den af skattereglerne begrznsede efterspgrgsel ef-

ter indekspapirer hos disse investorer.
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Ifglge de gzldende placeringsregler kan forsikringsselskaber, pen-
sionskasser, ATP og LD i ¢vrigt kun kgbe jordbankobligationer i
stgrre maengde, hvis disse papirer kan betragtes som indeksobliga-
ticoner udstedt af realkreditinstitutter. IL-obligationer med en
fastsat maksimal 1¢gbetid vil antagelig vare omfattet af de gazlden-
de placeringsregler, mens det er mere tvivlsomt for symmetrisk sek-
torspecifikke indeksobligationer, og uamortisable jordbankobligati-

oner kan nzppe i denne henseende betragtes som indeksobligationer.

Inden de i narverende betankning overvejede lineordninger i givet
fald iverkssttes, md det om forngdent ved lovendring sikres, at
reglerne for anbringelse af de potentielle investorers midler gi-
ver mulighed for kg¢b af de pdgzldende obligationer.

6.3.2. Skattereformovervejelser.

I de politiske drgftelser inden regeringsskiftet 1 september 1982
indgik planer om en skattereform, som bl.a. Skulle_omfatte en be-
skatning af kapitalafkastet i livsforsikringsselskaber, pensions-
kasser og -fonde m.v. Afhangigt af en sidan beskatnings‘narmere
udformning kunne der blive tale om en kraftig indsnavring af for-
skellen i disponibelt afkast mellem traditionelle og indekserede
obligationer for disse institutioner, hvorved afsztningsmuligheder-
ne for indekspapirer og herunder Jjordbankobligationer kunne for-

gges vasentligt.

Hvis en beskatning af de institutionelle investorer tanktes ind-
fgrt med et beskatningsgrundlag omfattende bade direkte rente og
kursgevinster, blev det i relation til denne kgbergruppe af under-
ordnet betydning, om hele den reale forrentning af jordbankobliga-
tioner kom til at fremtr=de som direkte rente.

6.3.3. Placeringskapacitet og refinansiering.

Nettoplaceringskapaciteten hos livsforsikringsselskaber, pensions-
kasser, ATP og LD er sk¢gnsmessigt ansldet til omkring 25 mia. kr.
i 1982, hvilket uden beskatning kan stige til omkring 3¢ mia. kr.
i 1983 (&rets priser). Den sociale pensionsfonds obligationskgb
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kan ansld8s til 5 1/2 - 6 mia. kr. om dret. En eventuel beskatning

ville reducere disse institutioners placeringskapacitet.

Udbuddet af 1S-obligaticner med det planlagte omfang af stgttet
byggeri skgnnes at blive omkring 5 1/2 mia. kr. om aret fra 1983
{(mdl1t i 1982-priser)}. Udbuddet af IE-obligationer fra ejerboliger
og I-obligationer fra andet byggeri wvil foruden byggeaktiviteten
afh#nge af bl.a. kursudviklingen for indekspapirer. Ved et kursni-
veau som i september 1982 er der ikke grund til at vente et sar-
lig stort privat udbud.

Af kommissoriet fremgdr, at der stiles imod at &bne mulighed for
refinansiering af op til ca. 10 mia. kr. af landbrugets gzld med
jordbanklan og/eller indekslan. Det skitserede omfang af en refi-
nansieringsordning for landbruget er sdledes meget massivt i for-
hold til sdvel den @gvrige tilgang af indekspapirer som de institu-

tionelle investorers placeringskapacitet.

I betragtning af den begrznsede ba®rekraft i indeksmarkedet, som er
fremgdet af den hidtidige kursudvikling, samt det betydelige udbud
af IS-obligationer i den kommende tid, wvil Xkapitalmarkedet meget
vanskeligt kunne absorbere en stor mengde Jjordbankobligaticner el-
ler andre indeksobligationer fra en refinansiering i landbruget,
medmindre de institutionelle investorer f.eks. ved beskatning til-
skyndes til at erhverve indekspapirer. Selv i si fald mitte en re-
finansieringsoperation baseret pa jordbankcbligationer og/eller in-
deksobligationer udstrzkkes over et vist &remidl, safremt et belgbs-
omfang pd 10 mia. kr. skulle nds uden kraftig belastning af marke-

det for indekspapirer.

6.4. Opkgb af udestdende obligationer.

Ved refinansiering bliver en tilsvarende mengde 14n indfriet, og
de pdgzldende obligationer skal opkgbes, hvorfor der ikke netto
sker nogen tilgang til obligationsmarkedet. Betydelige opkgb- over
en begranset periode - eller blot udsigten hertil - md imidlertid
antages at kunne medfgre kursstigninger pd de pigzldende papirer i
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markedet, navnlig ved serier med relativt beskeden okligaticnsrest-
geld, hvoraf en betydeliq del vedrgrer udldn til landbrugsformal.
Desuden kan det erfaringsm®ssigt vaere s®rdeles vanskeligt at frem-
skaffe obligﬁtioner i ®ldre serier med ret lille cirkulerende meng-
de. I tilfelde af sddanne kursstigninger fordyres refinansieringen

for landbruget, hvilket kan begranse refinansieringens omfang.

Restgelden for landbrugsldn udggr i langt de fleste tilfzlde kun
en mindre del af obligationsrestgzlden i l.-prioritetsinstitutter-
nes enkelte serier udstedt siden begyndelsen af 1970'erne, men der
forexommer ogsi serier, hvor landbrugsandelen af restgelden er be-
tydelig. DLR's udlénsvirksomhed er som bekendt koncentreret om 2.-

- prioritetslan i landbrugsejendomme m.v.

De mulige kursstigningseffekter pd udestdende obligaticner vil gan-
ske bero pd stgrrelsen af en refinansieringsoperation. I de konkre-
te tilfzlde md man sgge at wvurdere, hvilken del af den eksisteren-
.de realkreditbeheftelise det vil wvere fordelagtigt at udskifte, og
herved md mulighederne for at opkgbe de pigzldende cobligationer ta-
ges 1 betragtning. Eventuelt kan nogle generelle retningslinier

sgges fastlagt i samrad med institutterne.

6.5. Vurdering.

Kapitalmarkedet m& antages at anl®gge en sddan risikobedgmmelse,
at det wvurderet pd forhdnd bliver dyrere for landbruget at lane pi
vamortisable Jordbankvilkdr end pd& amortisable indeksvilkdr, at
usikkerhed om udtrzkningsforlgbet ligeledes vil fordyre indekslén,
der amortiseres med sarlige klausuler, og at indeksldn med sektor-
specifik regulering bliver dyrere end lin med regulering efter det
generelle nettoprisindeks. Hvor store renteforskelle der kan blive
tale om, er meget vanskeligt at bedgmme, og det md afvejes over
for de respektive lanetypers muliée fordele for landbruget i hen-
seende til likviditet og begr@#nsning af driftsherrerisiko, jfr. ka-

pitel 7.
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Forholdet mellem laneomkostningerne ved traditionel finansiering
og ved indeksfinansiering {herunder jordbankldn) vil bl.a. bero pi
skattereglerne. Specielt om refinansiering m3 det antages, at der
under de galdende skatteregler og markedsforhold for indekspapirer
kun er basis for ganske begraznset refinansiering pd indeksvilkir.
En mere omfattende refinansieringsoperation ville formentlig forud-
sette, at de institutionelle investorer f.eks. ved en beskatning
blev tilskyndet til at placere i indekspapirer, men selv i s3 fald
mitte en eventuel meget stor refinansiering fordeles over nogle

2
ar.
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Kapitel 7

Vurdering af l8ntagers situation.

I indevarehde kapitel analyseres lintagers stilling i en jordbank-
ordning samt benyttelse af jordbank- ©g indeksldn til refinansie-
ring af etableret gzld. Omtalen suppleres med beregningseksempler
til pelysning af de forskellige laneformers forrentning og likvidi-
tetsvirkning. Derimod har det ikke veret muligt inden for den giv-
ne tidsramme at gennemfgre egentlige dynamiske finansieringsmodel-
beregninger. Problemstillingens karakter har ngdvendiggjort en ret
hgj detaljeringsgrad i denne del af analysen. For laseren, som ¢gn-
" sker et hurtigt overblik over de hehandlede emner, henvises til af-
snit 7.7.

Ifgige kommissoriet er hensigten med jordbankordningen at give
landmanden mulighed for at optage l&n til lav palydende rente, mod
at langivers tilgodehavende opskrives i1 takt med jordprisudviklin-
gen eller et indeks for udviklingen i jordens afkastning. Jordbank-
lidnet ligner i denne henseende de allerede eksisterende indekslan,
hvor kreditors tilgodehavende inflationssikres gennem indeksering.
I modsetning til indekslanene, der afdrages 1gbende, forudszttes
jordbankldnene gjort uamortisable frem til ejerskifte. LAntagers

ydelse far sdledes karakter af en ren rentebetaling.

Ud over jordbankldnet analyseres i det fglgende alternative indeks-
lédneformer. Det drejer sig om indeksldn reguleret symmetrisk efter
et sektorspecifikt prisindeks samt det sdkaldte IL-14n, hvor gal-
den reguleres efter et generelt prisindeks (nettoprisindekset),
mens der lzgges et sektorspecifikt indeks til grund for regulerin-
gen af debitors ydelse, jfr. afsnit 3.3.

Som sammenligningsgrundlag benyttes et “rent" serieindeksldn (I~
1dn} reguleret efter nettoprisindekset samt et traditionelt nomi-
nelt forrentet realkreditldn. For I-ldnet bliver ydelsen saledes

en real ydelse, idet requleringen vil fglge inflationen . Dette

1) Inflaticnen foruds®ttes her udtrykt ved udviklingen i netto-
prisindekset.
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vil ikke ngdvendigvis precist vaere tilfzldet for de gvrige indeks-
1dneformer (inklusive jordbanklénet), hvor reguleringsindekset kan
afvige fra det generelle prisindeks. Begreberne real ydelse, real-
rente etc. benyttes i det fplgende alene i sammenhaznge, hvor infla-

tionen er udtrykt ved nettoprisindekset.

7.1. Likviditet og forrentning.

Ved vurdering af lantagers situation er det vasentligt at skelne
mellem den likviditetsmessige effekt af inflationselementet i en
hgj rente og den reelle kapitalomkostning udtrykt ved realrenten.
Ved finansiering med traditionelle nominelt forrentede 18n vil en
del af den betalte rente vere kompensation for faldende realvardi
af den lante kapital pad grund af inflationen. Dette betyder, at
lintager i perioder med h@j inflation belastes starkt likviditets-
mezssigt, ndr der finansieres med nominelt forrentede 13n, jfr. fi-
gur 7.1. Et sddant lgbende underskud bliver s#rligt merkbart, hvis
rentefradragene pid grund af lavt indkomstgrundlag ikke kan udnyt-
tes skattemzssigt, ligesom et stort likviditetsunderskud kan pavir-
ke sikkerheden. Sidstnazvnte problem er blevet forstzrket med de se-
neste drs fald i ejendomspriserne, som har gjort det vanskeligere
at genbeldne ejendommene.

Kr. Kr.
{faste kroner) : (faste krorer)

lLikviditetsunderskud

Likviditetsunderskud

Afkast Afkast
Léneydelse
taneydelse
tid tid
Figur 7.1. Ydelsesprofil ved Figur 7.2. Ydelsesprofil ved
finansiering med finansiering med
traditionelt serie- serie-indekslan.

lan.
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Ved finansiering med realforrentede 1&n (indeksldn og jordbankldn)
betales inflationskompensationen i stedet hen ad vejen gennem oOp-
skrivning af restgelden, hvilket betyder, at likviditetsunderskud-
det i de f¢fste ar - og dermed behovet for refinansiering - reduce-
res eller helt bortfalder, jfr. figur 7.2. Til gengeld vil line—
ydelsen realt set falde langsommere for indekslanene end for tradi-
tionelle 1an, hvor der under forudsztning af fortsat inflation vil
ske et starkt realt fald. Ved at erstatte nominelt forrentede 1lan
med realforrentede (herunder jordbankléin) er det sdledes muligt at
sxznke lineydelsen i de fgrste ir og dermed sikre landmanden en li-
kviditetslettelse. Omfanget af lettelsen afh®nger imidlertid i hgj
grad af lantagers indkomstforhold og dermed beskatningen.

N3r beskatningen far betydning i denne sammenhang, skyldes det a-
symmetri i den skattemessige behandling af renter. For det fgrste
betyder progressionen i beskatningen, at renten efter skat bliver
hetvdeligt lavere ved h¢j end ved lav indkomst. For det andet med-
fgrer den manglende beskatning af kursgevinster Kombineret med kon-
tantldnsprincippet i realkreditten en forskelsbehandling af kursge-
vinster og -tab pd kreditor- og debitorsiden. For det tredie benyt-
tes der forskelligt beskatningsprinecip for nominelt og realforren-
tede l&n. I fgrstnzvnte tilfzlde benyttes et nominalistisk beskat-
ningsprincip, hvor sdvel realrenten som kompensationen for infla-
tionsforringelsen af kapitalen indgdr i opggrelsen af den skatte-
pligtige indkomst. I sidstnevnte tilfazlde indgdr alene realrenten
(realt beskatningsprinéip).

Virkningen af de n=zvnte forhold kan illustreres ved nedenstdende
tal for den forventede effektive realrente af et nominelt forren-
tet realkreditldn og modsvarende obligationer.

Forventet real effektiv Forventet real effektiv

kreditorrente af debitorrente af
12% obligation 21% kontantldn 1)
kurs 60 1/2
—————————— pot. = = = - = - - = - - -~
0 pct. skat 10,0 10,0
45 pct. skat ) 1,9 1,4
70 pct. skat -2,6 ~3,4

1) Fksklusive stiftelsesomkostninger og administrationsbidrag.
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Eksemplet vedrgrer et 21 pct. 30-3rigt kontant annuitetslidn base-
ret pd udstedelse af 12 pct. obligationer til kurs 60 1/2. Der er
1 beregningen regnet med 10 pct. forventet inflation. Den reale
kreditorrente ligger her pi 10 pect. ved 0 pct. skat mod ~-2,6 pct.
ved 70 pct. skat, d.v.s. en forskel pd 12-13 pct. mellem hgjeste
og laveste beskatningskategori. Den modsvarende debitorrente er 1li=-
geledes 10 pct. ved 0 pct. skat, men falder til =3,4 pct. ved 70
pct. skat. Forskellen mellem kreditors og debitors forventede for-
rentning skyldes, at Xkursgevinster ikke beskattes hos kreditor,
hvorimod det modsvarende Xurstab ved kontantlidnskonstruktionen er
fuldt fradragsberettiget hos debitor. Den forholdsvis lille for-
skel mellem kreditors og debitors forrentning (under 1 pct.-point)
skyldes hgj direkte kreditorrente (19 pct.), som pd grund af be-
skatningen ggr disse obligationer mindre interessante som investe-—

ringsobjekt for hé¢it beskattede investorer.

S8om eksempel pd et realforrentet 1lan er den reale effektive for-
rentning vist neden for for et 4,5 pct. 30-drigt indeksldn baseret
pid udstedelse af 2,5 pct. serie-indeksobligationer. Indekslanet
forudszttes reguleret med nettoprisindekset. Da den reale forrent-
ning efter optagelsen af et sddant indeksldn eller efter erhvervel-
sen af en indeksobligation ikke afhznger af den faktiske prisudvik-

ling, er der tale om en pd forhdnd kendt realforrentning.

Real effektiv Real effektiv
kreditorrente af debitorrente af 1)
2,5% serie-indeksobl. 4,5% serie-indekslin
kurs 79,8

-~ = = = - = - -~ - pct. - - -~ - = - .- e =
0 pct. skat 4,5
45 pct. skat 3,2
70 pet. skat 2,4 1,3

1) Eksklusive stiftelsesomkostninger og administrationsbidrag.

Det ses her for det fgrste, at den reale forrentning ved 0 pct.
skat er betydeligt lavere end for det nominelt forrentede 1l4n. For
det andet er variationen i forrentning ved forskellig skattesats
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betydeligt mindre, hvilket skyldes, at det alene er realrenten,
som lagges til grund for'skatteberegningen. Heraf fdlger ogsd, at
realrenten efter skat normalt ikke kan blive negativ i modsatning
til de nomihelt forrentede lan. Den forskellige skattemassige be—
handling af kursgevinster og -tab giver sig ogsd til kende her med
en vis forskel i kreditors og debitors forrentning ved skattesat-

ser Over nul.

Sammenholdes de to beregninger, vil det ses, at den lavt beskatte-
de investor (typisk institutionelle investorer) opndr langt den
stgrste forventede forrentning ved kgb af nominelt forrentede papi-
rer (10 pect.), forudsat at inflationsforventningerne holder. Mod-
svarende opnar den hgjt beskattede ldntager laveste forrentning ef-
ter skat (-3,4 pct.), d.v.s. en forskel mellem kreditor og debitor
pd 13-14 pct. i real forrentning.

For indeksldnet vil stort set det modsatte gére sig gzldende. Kgbe~
ren vil her is®zr vere den h@gjt beskattede investor, som i eksemp-
let opndr en real forrentning pd 2,4 pct. mod forventet -2,6 pct.
ved investering 1 langfristede nominelt forrentede obligaticner.
Ldntagere vil derimod isar vere at finde i grupper med lav eller
ingen skatteevne, som herigennem opndr en betydeliqg rentenedszttel-
se i forhold til den traditionelle finansiering ({(fra 10,0 til 4,5
pct.). Forskellen mellem kreditors og debitors reale effektive ren-
te pd henholdsvis 2,4 pct. og 4,5 pet. udggr sdledes ca. 2 pct.
points, hvilket er langt mindre end den ovennavnte forskel pa
13-14 pct. ved finansiering med traditionelle nominelt forrentede

13n.

Forskellen mellem debitors effektive realrente ved henholdsvis hgj
og lav skat skal naturligvis ses i relation til, at indtzgterne be-
skattes tilsvarende forskelligt. Den forskellige realrente efter
skat m& sadledes vurderes i relation til virkningen af beskatningen
for ldntager i ¢vrigt. Analyser af investeringsgkonomien i landbru-

get foretaget af Jordbrugsgkonomisk Institut viser imidlertid

1) Jordbrugsgkonomisk Institut, Landbrugets @konomi FEfteraret
1981, Kgbenhavn 1981, s. 62.
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klart, at det er betydeligt svarere at fi rentabilitet i stgrre in-
vesteringer for den landmand, som ikke i1 forveljen har et indkomst-
grundlag, end for landmanden med hgj indkomst, hvor skattefradrage-
ne kan udnyttes fuldt ud. Beregningerne understreger i gvrigt, at
indeksldnene ved det nuverende skattesystem alene kan paregnes at
konkurrere med den traditionelle finansiering wed lavt indkomst-
grundlagl . Virkningen pa& likviditeten behandles senere i afsnit
7.5.

Ved vurdering af mulighederne for gennem alternative ldneformer at
afbpde virkningen af det hgje renteniveau m& der skelnes mellem
landmanden, som star over for at etablere sig, og den etablerede

landmand.

For landmanden i etableringssituationen vil det primert vere likvi-
ditetsforholdene, som kan skabe problemer, idet der md forventes
at ske en tilpasning af ejendomsprisniveauet til #ndringer i real-
renten og forventningerne til den fremtidige indtjening i erhver-
vet. De senere Adrs fald i ejendomsprisen md delvis tages som ud-
tryk for en sidan tilpasning. Med begrznsning af ikke-landmznds ad-
gang til kgb af landbrug, samt den generelle afmatning i ejendoms-
markedet, skulle der sdledes i den aktuelle situation vere skabt
basis for etablering pd et rentabelt niveau. Dette galder sivel
ved kgb af landbrug som ved tilkgb af jord.

Som fglge af deres langsigtede karakter vil sddanne investeringer
imidlertid indebzre betydelige likviditetsproblemer pid grund af
den hgje rente. Disse problemer skarpes yderligere, hvis landman-
dens egenkapital er lille, sdledes at etableringen m& ske pd grund-
lag af 1ant kapital. Indeksldneformerne vil her indebare fordele i
kraft af deres lave begyndelsesydelse, samtidig med at landmanden
fdr skatteevne, hvilket bidrager til at udjavne udsving i den dis-

ponible indkomst pd grund af vejrliget og prissvingninger.

Indeksldnenes lgbetid ma& afpasses efter investeringernes gkonomi-

ske levetid. Ved investering i jord vil der uden stgrre fare for

1} Jordbrugsgkonomisk Institut, Landbrugets @konomi Efterdret
1981, Kgbenhavn 1981, s. 51.
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sikkerheden kunne benyttes langtlgbende ladn. For den del af kgbe-
summen, der omfatter bygninger og specielt lgsgre, vil sikkerheds-
messige hensyn tale for at begranse lpgbetiden. Der skal yderligere
peges pd muligheden af, at en sterk beldning med indeksldn kan med-
fgre for kraftig vipning af ldneydelsesprofilerne, sdledes at land-
manden tvinges til lgbende at foretage opsparing til dekning af li-
kviditetsunderskud senere i ldneperioden. Hensynet til en vis kon-
solidering taler sdledes for en blanding af indeksld&n og nominelt
forrentede 14n svarende til landmandens behov for likviditetslet-

telse, eventuelt en kombination af 13n med forskellig lgbetid.

For den etablerede landmand, som ikke stdr over for stgrre inve-
steringer, vil et stigende renteniveau i f@grste rekke plvirke for-
rentningen af den l@gse gaeld. Safremt driften i gvrigt giver et po-
sitivt afkast, wvil wvirkningen af en rentestigning umiddelbart wva—
re forholdsvis begranset. Er der derimod tale om et lgbende under-—
skud, for eksempel som fplge af store renteudgifter og indkgrings-—
problemer efter en investering, vil stigende rente i sig selv in-
debzre fare for akkumulering af gzlden, hvilket i sin yderste kon-
sekvens Xan fgre til alvorlige gkonomiske problemer for landman-
den. I en sAdan situation, hvor skatteevnen tillige er lav, vil
indeksldn (herunder jordbankl&n) kunne bidrage til at lette likvi-
diteten i en periode. Skyldes problemerne vedvarende lav effekti-
vitet, vil indeksldn naturligvis ikke vare lgsningen. Refinansie-~

ring med indeksldn omtales nazrmere i afsnit 7.6.

Renten fdr serlig betydring i relation til nyinvestering i produk-
tionsbygninger ©g maskiner, hvor der ikke umiddelbart kan paregnes
pristilpasning til det hgjere renteniveau, og hvor genanskaffelses-
prisen derfor vil kunne overstige investeringsgodernes afkastnings-
verdi i landbruget. Det nuverende lave investeringsniveau i land-~
bruget afspejler formentlig i et wvist omfang en sddan situation.
Problemet er her, at det generelt er vanskeligt at opnd rentabili-
tet i nye, stgrre produktionsanl®g, hvilket forsterkes, hvis land-
mandens indkomstgrundlag i ¢gvrigt er lavt, sidledes at skattemzssi-
ge fradrag ikke kan udnyttes. Investeringer i udvidelser og forbed-
ringer af bestlende driftsanleg vil i denne henseende ofte vare me-

re profitable. Indeksl8n (herunder jordbankldn)} vil nzppe bidrage
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vesentligt til l¢sning af disse problemer, bi.a. pé grund af inve-
steringernes kortere levetid, gom begranser muligheden for finan-

siering med langtlgbende indeksldn og dermed disses likviditetsfor-

dele. Hertil kommer, at X-ldnene - i den udstrzkning disse giver
dzkning - vil blive foretrukket frem for flinansiering med indeks-
14n.

7.2. Beregningsforudsztninger og kursforhold.

Ved valg mellem alternative ldneformer vil sivel likviditetsforhol-
dene som lanenes omkostninger, udtrykt ved den effektive realren-—
te, vare afgprende. Landmandens interesse for at udnytte indeksldn
vil sdledes afhange af hans vurdering af likviditetsfordelene set
i relation til den eventuelle hgjere laneomkostning, sidanne léne-
former matte medfgre. Som anfegrt i det foreglende afsnit vil den
lavt beskattede lantager kunne opna savel en rentesznkning som en

likviditetslettelse ved finansiering med indekslan.

I det fglgende vises beregninger over den effektive realrente samt
ydelsesforlgbet for jordbankldn og alternative indekslineformer.
Beregningerne er for jordbankldnet gennemfgrt som et fast 30-drigt
1dn. Som sammenligningsgrundlag benyttes dels et 30-arigt indeks-—
14n baseret pa udstedelse af 2,5 pct. serie-indekscbligationer,
dels et traditionelt 30-&rigt realkreditldn ({kecntant annuilets—
18n). Beregningerne er endvidere gennemfgrt under alternative for-
udsztninger om indeksobligationernes markedskurs -~ 1 det fglgende
betegnet henholdsvis “lav” og "hgj" markedskurs, samt en &rlig in-
flation pa 10 pct., jfr. tabel 7.1.

I det fgrste eksempel (lav markedskurs) er forrentningen fastlagt
med udgangspunkt i kursforholdene primc september 1982. For det no-
minelt forrentede 18n modsvares dette af en kurs pd ca. 61 for 12
pet. 30-3rige kreditforeningsobligationer i &bne serier. Forrent-
ningen af indeksldnet pd 4,5 pct. er fastlagt ud fra den effektive
realrente af 2,5 pet. 20-3rige indeksobligationer (kurs 84 1/2}, i-
det der kun fandtes f4 30-4rige I-obligationer pi markedet primo
september 1982. Der er dog ikke grund til at tro, at forrentningen
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Tarel 7.1. Real debitorrente efter skat af nominelt forrentet

14n og indeksldn ved lav og hgj markedskurs. 10 pct.

inflatiocn,
Lav markedskurs 1} Hgj markedskurs 2}
21,0 pcf.3 4,5 pctuq 21,0 pct.a) 3,0 pct.4
kontantldn  indekslan kontantlan indekslan

Debitors R R pct. pea. - = = e e - - - -
skattesats:
0 pct. 10,0 4,5 10,0
45 pct. 1,4 2,5 1,4 1,6
70 pct. -3.,4 1,3 ~3,4 0,9

1} 4,5 pet. effektiv realrente af I-obligationer.

2) 3,0 pect. effektiv realrente af I-obligationer.

3) 30-3rigt traditionelt kontant annuitetsldn.

4) 30-Arigt kontant serieindeksldn reguleret med nettoprisindekset

af de sidstnavnte vil wvare lavere. Det skal siledes anfdres, at
den effektive realrente af IS-obligationer, som f.eks. ved en gen-
nemsnitlig &rlig inflationstakt pd 10 pct. vil have en lgbetid pa
28 &4r, 14 pd godt 6 pct. primo september 1982. Disse renteforudsat-
ninger indebzrer pd baggrund af markedsforholdene primo september
et relativt gunstigt sammenligningsgrundlag for realforrentede

14&n.

Eksemplet med hg¢j markedskurs for I-obligationer er medtaget for
at illustrere debitors situation wved reduceret indeksldnerente,
hvor kursen p& 2,5 pct. 30-drige lI-obligationer som et beregnings-
eksempel taznkes bragt op til 95. Som middel til at have kursen pa
indekspapirer har bl.a. vazret navnt w®ndret beskatning af institu-
tionelle investorer. Det er valgt at holde kursen pd det nominelt
forrentede 1lin uendret, hvilket selvsagt g¢r det usikkert at drage

sammenligninger mellem de to lineformer.

Ved sammenligning med alternative indekslineformer tages i det fgl-
gende udgangspunkt i det ovennavnte I-1an, idet det foruds=ttes,
at kreditor skal opnd samme reale forrentning efter skat ved inve-
stering i1 alternative indeksobligationer (herunder jordbankobliga-

tioner! som ved investering i I~obligationerne. Ved det lave
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kursniveau er der regnet med balance efter 70 pct. skat {(hgijt be-
skattede investorer), mens der i alternativ-situationen forudsat-
tes balance f¢gr sgkat. Sidstnavnte kan tolkes som kurstilpasning
ved 0 pct. skat eller neutral beskatning, hvor kursgevinster og
-tab ikke behandles forskelligt fra direkte rente. De samme forud-

sztninger benyttes 1 senere beregninger.

ved anvendelse af sektorspecifikke indeks md& det forventes, at
obligationskgberen vil beregne sig et risikotilleg pa grund af u-
sikkerheden omkring udviklingen i disse. For jordbanklanene knyt-
ter der sig yderligere usikkerhed til 1gbetiden, hvilket ogsda md
forventes at pdvirke kgbers vurdering. Da det er vanskeligt pad for-
hdnd at sige, hvorledes disse ricisi vil pdvirke kursen, er det
her som beregningsforudsztning valgt at benytte et fast tillag pd
i pct. point fgr skat til realrenten for alle lénetyper, som base-
res pd sektorspecifik indeksering. Resultaterne prasenteres i det

fplgende sdvel med som uden risikotillag.

Til illustrationen af renteforholdene er i tabel 7.2 beregnet lige-
vegtskurser og patrykte renter for en jordbankokbligation under for-
udsztning af, at denne skal afszttes i konkurrence med I-obligati-
oner. Beregningen er dels gennemfgrt ved lavt kursniveau (4,5 pct.
effektiv realrente af I-obligationer), dels ved det forhgjede kurs-
niveau (3,0 pct. effektiv realrente). Det fremgdr heraf, at kursen
pd jordbankobligationer mid forventes at ligge betydeligt under
kursniveauet for I-obligationer, hvis der benyttes samme patrvkte
rente. Til hgjre i tabellen er vist den ngdvendige pdtrykte rente
pd jordbankobligaticnen, hvis denne skal indbringe kurs 100 i kon-
aurrence med I-obligationer. Ved salg til hgit beskattede investo-
rer, der som navnt vil vere hovedaftagerne i lavkurs situationen,
md3 der regnes med en pitrykt rente pid omkring 8 pct. 1 beregnings-
eksemplet med h¢j markedskurs, hver der forudsattes balance ved 0
pect. skat, kraves en patrykt rente pd 3 pct. Beregningerne er her
gennemfgrt uden hensyntagen til risikotill®g for sektorspecifik
indeksering.
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Tabel 7.2. EKurser samt patrykt rente af jordbankobligationer ved

kurs 100.
Kurser 2) PAtrykt rente af jordbankobl.
{kurs 10C) ved balance med I-obli-
gation efter: 3)
2,5 pct. 2.5 pct. 0 pct. 45 pct. 70 pct.
I—obg. jordbankobl. skat skat skat
- = - - - - pct. pP.a. - - - - - =
Markeds-
kurs
I-abl.
Lav 79.8 65,0 4,5 5,7 8,0
Hgj 94,4 90,5 3,0 3,3 3,9

Anm.: Beregnet for 30-3rig I-obligation reguleret med inflationen
(10 pect.) samt uamortisabel 30-drig obligation reguleret med
en jordprisstigning svarende til inflationen. Beregningerne
er eksklusive risikotillmg for sektorspecifik indeksering.
1) Lav markedskurs: 4,5 pct. effektiv realrente af I-obligationer.
H#j markedskurs: 3,0 pct. effektiv realrente af I-obligaticner.

2) Beregnet under forudsatning af samme effektive kreditorrente ef-
ter 70 pct. skat ved lav markedskurs mod O pct. skat ved hgj
markedskurs for I-obkligastioner.

3) Beregnet under forudsatning af samme effektive kreditorrente

ved de anfgrte skattesatser.

I tabel 7.3 er vist kursforholdene for jordbankobligationer med
forskellig patrykt rente samt med og uden risikotillag. Tallene un-
derstreger den ovennavnte observation, at der ma regnes med en be-
tydelig hgjere pdtrykt rente end for I-obligationerne, hvis stgrre
kurstab skal undgas. Som omtalt i afsnit 2.1.4.3 er dette ngdven-
digt af hensyn til sikkerheden. PA& grund af beskatningen vil vardi-
en af risikotillaegget reduceres til C©,3 pct. 1 eksemplet med lav
markedskurs, saledes at den effektive realrente efter skat bliver
2,7 pct. mod 2,4 pct. uden risiketilleg. Dette er en fdglge af, at
der er indregnet risikotillag fgr skat. Ved den hgje markedskurs,
hver der regnes med 0 pct. skat, sldr risikotillagget fuldt ud i-

gennem pa den effektive rente med 1 pct.

I tabel 7.4 er tilsvarende vist ligevagtskurser for en sektorspeci-
fik indeksobligation med en pdtrykt rente pad 4,0 pct. samt kursen
for en 2,5 pct. IL-obligation. Den sektorspecifikke indeksobliga-

tion forudsztttes reguleret med 8,5 pct. stigning pr. ar, d.v.s.
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1,5 pet. points lavere end det generelle prisindeks. For IL—obiiga—
tionen regnes med 10 pct. &rlig stigning i obligationsrestgazlden
(nettoprisindekset}, mens ydelsen reguleres sektorspecifikt med
8,5 pct. Beregningen er baseret pa, at det modsvarende IL-13n skal
vere afdraget i lgbet af 30 ar. I praksis md der imidlertid regnes
med variabel gennemsnitlig lgbetid pa IL-lanet afhangig af den re-
lative udvikling i de to indeks. IL-cbligaticnen er beregnet uden
till®g for usikkerhed omkring lanets lgbetid og vil derfor under
de givne forudsatninger kunne indbringe en 1idt hgjere kurs end I-
obligationen. Dette hanger ogsi sammen med, at IL-linskonstruktio-
nen indebzrer en tilbagevipning af ydelsesprofilen i forhold til I-

obligationen, hvorved udtrzkningschancen gges 1 begyndelsen.

Endelig er der i tabel 7.5 beregnet ligevagtskurser for en Jord-
bankobligation, med afdrag af kurstabet over 20 &r (tilnzrmet Xon-
tantlan, jfr. omtalen i afsnit 2.1.4). Forudsatningen for bereg-
ningen er som fgr en Arlig jordprisstigning svarende til inflatio-
nen pad 10 pct. I det f@grste eksempel med stort kurstab er udgangs-
punktet en fast pdtrykt rente pd 2,5 pect., hvilket giver en kurs
pa 68, ndr der tages hensyn til risikotillezgget for sektorspecifik
indeksering. Ved lille kurstab er beregningen baseret pd en obliga-
tionskurs omkring 20 (med risikotillag), hvilket giver en pitrykt
obligationsrente pd 7,5 pct. ved lav markedskurs. Samme patrykte
rente er benyttet i situationen uden risikotill®g, hvilket bhety-
der, at kursen heves. Ved hgj markedskurs er beregningen baseret
pA en pAtrykt rente pd 3 pct., hvilket giver en kurs pd jordbank-
obligaticnen pd henholdsvis 84 og 100 med og uden risikotillag.
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Tabel 7.5. Patrykt rente og ligevagtskurser for jordbankobliga-
tioner (tilnzrmet kontantl8n).

Stort kurstab Lille kurstab
Uden Med Uden Med I-obl.
risiko- risiko- risiko- risiko-
tillag tillaeg tillaeg tillag

Lav markedskurs I-cobl.

Pct. patrykt

rente 2,5 2,5 7,5 7.5 2,5
Kurs 70,9 67,6 96,7 91,2 79,8

Pet., eff. real-

‘rente v. 70% skat 2,4 2,7 2,4 2,7 2,4

H¢j markedskurs I-obl.
Pct. patrykt

rente 2,5 2,5 3,0 3,0 2,5
Kurs 91,0 77,4 100,0 84,2 94,4

Pct. eff. real-

rente v. 0% skat 3,0 4,0 3,0 4,0 3,0

Anm.: Beregnet for 30-3rige obligationer, hvor emissionskurstabet
afdrages over fgrate 20 ar af obligationens lgbetid (se tek-
sten). Obligationerne reguleres efter jordprisstigningen (10
pet.). Risikotillaegget for sektorspecifik indeksering pi 1
pct. er tillagt realrenten fgr skat. Beregnihgen er gennem—

fegrt under den forudsatning, at der wved lave kurser

pct. realrente af I-obligationer), bortset fra risikotillag,
opnds samme effektive kreditorrente efter 70 pect. skat som
ved investering i I-obligationer. Ved hg¢j markedskurs (3,0
pet. realrente af I-cbligationer) forudsattes balance ved 0

pct. skat.
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7.3, Effektiv real debitorrente efter skat.

Til belysning af debitors omkostninger er i tabel 7.6 vist den re-
ale debitorrente efter skat af henholdsvis jordbankldn ved kurs
100 og kurs 91 (med risikotillag), et indekslan baseret pid sektor-
specifik indeksering, IL-ldnet, samt et almindeligt indekslin
(I~18n). De tre sidstnavate er baseret pd kontantldnsprincippet.
Forudsetningerne er de samme som i tabel 7.3 og 7.4, d.v.s. 30~
&rige 14n og en jordprisstigning svarende til inflationen pd 10
pct. For det sektorspecifikke indeks (prisindeks for landbrugets
salgsprodukter) regnes dog med 1,5 pct. lavere stigning bl.a. for-
&drsaget af forventninger om fortsat produktivitetsstigning i er-
hvervet. Som navnt forudszttes det i beregningerne, at kreditor
skal opnd samme effektive forrentning efter skat, idet der forud-
‘szttes balance pa kreditorsiden ved 70 pct. skat 1 eksemplet med
lav markedskurs mod 0 pct. skat i hgj-kurs eksemplet. Beregninger-—
ne er gennemfgrt med og uden tillxg af risikoprazmie for sektorspe-
cifik indeksering. Til sammenligning med de indekserede 1lin er an-
fgrt den reale forrentning af et nominelt forrentet realkreditlan
baseret pd udstedelse af 12 pct. obligationer til kurs 61. Tallene
i tabel 7.6 vedrgrer situaticnen med lav markedskurs. De tilsvaren-—

de beregninger ved hg¢j markedskurs er vist i tabel 7.7.

Det fremgdr af tabellerne, at der ved lav markedskurs, d.v.s. en
real effektiv forrentning fgr skat af I-cbligationer pd 4,5 pct.,
er en markant forskel i debitorrenten. Med risikotillag ligger den
reale forrentning af jordbankldn med hgj pdtrykt rente ved 0 pct.
skat pd 9 pct., d.v.s. dobbelt sd hgjt som I-ldnet og nesten samme
forrentning som det neminelt forrentede lan. Den effektive realren-
te af det sektorspecifikke indeksldn ligger hgiere end for I-linet
ved 0 pct. skat, men lidt lavere ved 70 pct. skat. IL-lanet ligger
derimed stort set pd linie med I-ldnet i forrentning. Det skal i-
midlertid tages i betragtning, at IL-lanet er beregnet uden risiko-
tilleg for sektorspecifik indeksering. Afvigelse i indeksenes rela-
tive udvikling vil pdvirke den gennemsnitlige lgbetid, sdledes at
IL-obligationerne fAr lidt samme karakter som IS5- og IE-obligati-
onerne. Den usikkerhed, der ligger heri, vil formentlig ggre IL-la-
net dyrere end I-ldnet, omend det md betragtes som det bedste al-

ternativ til dette.
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Ved h¢gj markedskurs {3 pct. real forrentning af I-obligationerne)
svarer jordbanklinenes forrentning stort set til I-l&pets, nar
bortses fra risikotillegget, jfr. tabel 7.7. Dette g®zlder ogsi IL-
linet, mens det sektorspecifikke indeksldn ligger hgjere end I-14-
net ved © bct. skat og lavere ved 70 pct. skat. Set i forhold til
det nominelt forrentede ldn er indekslinenes stilling generelt for-
bedret, men nominalldnet giver dog fortsat lavest forrentning ved
h¢j skattesats.

Som beskrevet i afsnit 2.1.4 kan kurstab i forbindelse med jord-
bankldn indebare sikkerhedsm=ssige problemer pa grund af ldnenes
uamortisable karakter. Som l@gsning pd dette er der peget pa at la=-
"de lantager afdrage kurstabet over en fastlagt periode, for eksem-
pel 20 3r. Ved at lade kursafdragene indgd i rentebetalingerne pa
debitors side, men bibehclde kursgevinsten som en skattefri udtraek-
ning hos kreditor, opnds samme skattemessige fordele som ved de ek-

sisterende kontantldn.

Til belysning af forrentningen af denne laneform er i tabel 7.8
vist den reale effektive debitorrente ved forskellig patrykt rente
gsamt ved lav og hgj markedskurs. Af tabellens ¢gverste del fremgar
det, at kursen pd jordbankobligationen med kursafdrag ved 2,5 pct.
patrykt rente er beregnet til at ligge omkring 68, nar der
medtages risikotillag for sektorspecifik indeksering. Beregningen
bygger som fgr pa ligevagt pid kreditorsiden med I-obligationer ef-
ter 70 pct. skat. Den effektive realrente for debitor vil i dette
tilfxlde ligge pd 5,1 pct. ved 0 pet. skat mod 1,4 pet. ved 70
pct. skat, hvilket er betydeligt narmere I-lanets forrentning end
jordbanklinene i tabel 7.6. Forskellen skyldes den fgrnmvnte skat-
temessige fordel ved den serlige kontantlinskonstruktion. Ved en
patrykt rente pd 7,5 pect. ligger linets forrentning ner ved jord-
banklanet med samme pidlydende rente i tabel 7.6. Forudsattes mar-—
kedskursen havet svarende til 3 pcf. real forrentning af I-obliga-
tionerne, vil forskellen i forrentning mellem de forskellige typer

indekslan indsnavres starkt.
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Tabel 7.8. Real debitorrente efter skat af jordbanklidn (tilnzrmet

kontantldn}.
Stort kurstab Lille kurstab I-13n
U. risiko- M. risiko- U. risiko- M. risiko-
tillag tillaeg tilleg tilleg

Lav mar—
kedskurs I-obl.

Patrykt

obl.rente

pct. 2.5 2,5 7.5 7,5 2,5
Kurs 70,9 67,6 96,7 91,2 79.8

Forventet real debitorrente, pct.:

Debitcrs

skattesats

0 pct. 4,7 5,1 7,8 8,3 4,5
45 pct. 2,5 2,7 4,3 4,5 2,5
70 pet. 1,3 1,4 2,3 2,4 1,3
H¢i markedskurs I-obl.

Patrykt

obl.rente
pct. 2,5 2,5 3,0 3,0 2,5
Kurs 01,0 77,4 100,0 84,2 94,4
Forventet real debitorrente, pct.:

Debitors

skattesats

0 pct. 3,0 4,0 3,0 4,0 3,0
45 pct. 1,6 2,1 1.7 2,2 1,6
70 pct. 0,9 1,1 0,9 1,2 0,9

Anm.: Vedrgrende 30-arigt jordbankldn, hvor emissionskurstabet af-
drages over de fgrste 20 &r af ldnets lgbetid. Obligations-
restgzlden requleres efter jordprisstigningen (10 pet.). Ri-
sikotillagget for sektorspecifik indeksering pd 1 pct. er
tillagt realrenten f@r skat. I-ldnet reguleret efter generel-
le prisudvikling (10 pct.). Beregningen er gennemfgrt under
den forudsztning, at der ved lave kurser (4,5 pct. realrente
af I-obligationer), bortset fra risikotill®g, opnads samme ef-
fektive kreditorrente efter 70 pct. skat som ved investering
i I-gbligationer. Ved hgj markedskurs (3,0 pct. realrente af
I-obligationer) forudszttes balance ved O pct. skat.
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Af sikkerhedsmaessige hensyn, jfr. afsnit 2.1.4.3, m3d det frarades
at basere en jordbankordning pd udstedelse af obligationer med lav
patrykt rente med deraf fglgende stort kurstab. Heraf fglger ogsi,
jfr. tabel f.B, at Jjordbankldn under de nuverende lave markedskur-
ser for indeksobligationer wvil blive betydeligt dyrere end I-1&n.
P4 grund af risikotillagget ved sektorspecifik indeksering ses
jordbanklidnet ogsa ved en hgjere markedskurs at blive lidt dyrere
end I-ldn.

7.4. Prisudviklingens indflydelse pd debitors forrentning.

Ud over at pavirke forrentningen har laneformen betydning for ldn-
tagers sikkerhed- for en realforrentning. Til belysning af disse
‘forhold er i tabel 7.9 vist virkningen pd forrentningen af et jord-
banklin optaget til kurs 100 af en 2 pct. points afvigelse i jord-
prisstigningen, forudsat uandret inflation. Eksemplerne skal for-
stds sdledes, at kursen - og dermed den palydende rente pa jord-
bankobligationerne - er fastsat under forventning om 10 pct. stig-

ning i jordprisen, men at stigningstakten rent faktisk (ex post)

Tabel 7.9. Real debitorrente efter skat af jordbanklan ved for-
skellig jordprisstigning.

Arlig jordprisstigning, pct. I-13n
8 pct. 1¢ pct. 12 pet.
Debitors - - = - = - - pct. pa,. - - - - - -
skattesats:
Lav markedskurs
0 pct. 7,0 9,0 11,0
45 pct. 3,1 5,0 6,9 2,5
70 pct. 0,8 2,7 4,6 1,3
H@ 5 markedskursZ)
0 pet. 2,1 4,0 5,9
45 pct. 0.3 2,2 4,1 1,6
7C pct. ~-0,6 . 1,2 3.0 0.9

1) 4,5 pet. effektiv realrente af I-obligaticner.
2) 3,0 pct. effektiv realrente af I-obligationer.

Anm.: Beregnet pa et uamortisabelt 1&n, der optages til kurs 100
og indlgses til kurs 100 efter 3C ir. PAtrykt rente pad jord-
bankldnet er 9,0 pct. ved lav markedskurs og 4,0 pct. ved
hgj markedskurs. Af den pdtrykte rente udggr 1,0 pct. point
tillag for sektorspecifik indeksering. Inflation 10 pct. i
alle eksempler. Se i ¢gvrigt anmerkninger til tabel 7.3.
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blev henholdsvis 2 pct. hgjere eller lavere. Til sammenligning er
vist realrenten af I-ldnet, som ikke bergres af de #ndrede forud-
setninger. Som det fremgdr af tabellen, betyder en afvigelse i
jordprisstigningen pa 2 pct. points stort set samme @ndring i real-
renten ved lav markedskurs, mens #&ndringen er lidt mindre wved hgj
kurs. Det er klart, at en uforudset lavere stigningstakt i jordpri-
sen vil ggre jordbankldnet mere fordelagtigt for debitor set i for-
hold til I-lanet, mens det omvendte er tilfasldet ved hgjere stig-
ningstakt.

Tabel 7.10. Real debitorrente efter skat af symmetrisk sektorspe-
cifikt indeksldn ved forskellig stigning i sektorspe-
cifikt indeks.

Arlig stigning i sektorspecifikt indeks, pct. I-lin

6,5 pect. 8,5 pct. 10,5 pect.

SRattesats: T T T T 7C pet. pea. === T T
Lav markedskurs

0 pct. 4,5 6,5 8,4 4,5
45 pct. 1,0 2,9 4,8

70 pct. 2 -0,9 1,0 2,8 1,3
Hgj markedskurs

0 pct. 2,1 4,0 5,9 3,0
45 pct. -0,3 1,6 3.5 1.6
70 pct. L -1,6 0,2 2,1 0,9

1) 4,5 pct. effektiv realrente af I-obligationer.
2) 3,0 pct. effektiv realrente af I-obligationer.

Anm.: Beregnet for et 30-arigt serie~indeksldn. Linet er baseret
pd udstedelse af 4,0 pct. indeksobligationer. Beregningen
er med 1,0 pct. point tillag for sektorspecifik indekse-
ring. Inflation 1C pct. i alle eksempler. Se i gvrigt an~
merkninger til tabel 7.4.

I tabel 7.10 er tilsvarende wvist udsvingene 1 real effektiv rente
af det symmetrisk sektorspecifikke indeksldn ved forskellig stig-
ningstakt i indekset for landbrugets salgsprodukter. Beregningsfor-
udsztningerne er i ¢gvrigt de samme som oven for, d.v.s. en ex post
#ndring i stigningstakten for det sektorspecifikke indeks pa 2
pct. points, forudsat usndret inflation. Det fremgdr af tallene,
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at udsvingene i real effektiv debitorrente stort set er af samme
stgrrelse som for jordbankldnet. Den negative forrentning ved lav
stigningstakt skyldes, at den reale effektive rente er udtrykt i
forhold til rnettoprisindekset, som forudsattes at stige med 10

pct.

Til forskel fra de sektorspecifikke indeksldn, hvor virkningen pa
den reale forrentning af en &ndring i inflationen er relativt lil-
le som fglge af indekseringen, vil &ndring i inflationstakten ef-
ter lanoptagelsen sld starkt igennem pid den reale forrentning af
nominelt fast forrentede lin. Til belysning af dette er i tabel
7.11 vist realrenten .(ex post) af et 21 pct. realkreditldn, hvis
forudsztningerne om en 10 pct. &rlig stigning i inflationen ikke
indfries. Forrentningen af I-linet, som reguleres med inflationen,
vil ikke bhergres af en s3dan 2ndring. Beregningerne understreger
inflationens betydning for de her navnte sammenh®nge, hvor en fejl-
vurdering af inflaticonen kan medfgre wvasentlige afvigelser i for-
rentningen ex post af traditionelle 1an i forhold til forventnin-
gerne pa lanetidspunktet. I-l&net er ikke i denne henseende risiko-

betonet, idet den reale forrentning er uafhangig af inflationen.

Tabel 7.11. Real debitorrente efter skat af nominelt forrentet re-

alkreditldn under varierende forudsatninger om infla-

tion.
21,0 pct. realkreditlén 4,5%
8% inflation 10% inflation 12% inflaticn I-13n
Pebitors - - = = = - — - - pct. P:A. = = = = = = -~ — - -
skattesats:
0 pct. 12,0 10,0 8,0 4,5
45 pct. 3,3 1.4 -0,4
70 pct. -1,6 -3,4 -5,1 1,3

Anm.: Beregnet for et 30-3rigt kontant-annuitetsldn, optaget til
kurs 60,5 for 12 pct. obligationer.
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For IL-1&net vil en =ndring i den forudsatte forskel mellem stig-
ningen i nettoprisindekset og i det sektorspecifikke indeks pdvir-
ke debitors reale effektive rente, men samtidig vil l&nets gennem-
snitlige lgbetid #ndres. I tabel 7.12 er vist virkningen af en &n-
dring i det sektorspecifikke indeks pd 2 pct. points forudsat u=n~
dret inflation. Det fremgdr heraf, at udsvingene i forrentningen
er mindre end for det symmetriske sektorspecifikke indeksldn i ta-
bel 7.10, men til gengeld vil linets lgbetid =ndres med op mod en
trediedel. Da lanet forudszttes at have en maksimal 1gbetid p& 30
8r, vil der i situationen, hvor det sektorspecifikke indeks stiger
langsommere end forventet, blive tale om en restgzld til indfriel-
se 1 &r 30. Beregningen understreger den tidligere nevnte usikker-
hed omkring denne lianeforms endelige lgbetid, hvilket gg¢gr den mind-
re egnet som alternativ til den allerede eksisterende indekslidne-
form (I-ldnet).

Tabel 7.12. Real debitorrente efter skat for et IL~1lin ved for-
skellig stigning i sektorspecifikt indeks.

Arlig stigning i sektorspecifikt indeks, pct. I-14n
6,5 pct. 8,5 pct. 10,5 pct.
Debitors R oS - - D

skattesats:

1
Lav markedskurs

3 4)
0 pet. skat 3,93) 4,5 4,84) 4,5
45 pct. skat 2,13) 2,5 2,74)
70 pct. skat 1,2 1,4 1,5 1,3
H¢j markedskurs

3) 5)
0 pct. skat 2,83) 3,0 3,15) 3,0
45 pct. skat 1,63) 1,7 1,75) 1,6
70 pct. skat 0,2 0,9 0,9 c,e

1} 4,5 pct. effektiv realrente af I-obligationer.

2} 3,0 pct. effektiv realrente af I-obligationer.

3) Restg®ld i &r 30: Ca. 392 pct. af lidnet under begge kursforudszt-—
ninger.

4) Linet afdraget i Ar 20.

5) Ldnet afdraget i &r 21.

Anm.: IL-ldnet er baseret pd udstedelse af 2,5 pct. serie—indeks-
obligationer. Obligationsrestgzlden reguleres efter netto-
prisindekset (10 pct. &rlig stigning), mens ydelsen pd lanet
reguleres efter stigningen i det sektorspecifikke indeks.
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7.5. Finansieringsformens indflydelse pd likviditeten og sikker-

hedsstillelsen.

Det er et centralt sigte i en jordbankordning og en indekslineord-
ning, at landmanden herigennem skal kunne opnd en likviditetslet-
telse 1 de fgrste ar efter lantagningen. Som beskrevet i afsnit
7.1 indebzrer de traditionelle laneformer en betydelig likviditets-
belastning for lantager, specielt i perioder med hg¢j inflation og
hgj rente. Dette ska@rpes meget starkt, hvis lintager i forvejen
har lav skatteevne, idet skattenedslaget pd grund af renten i si
fald bliver 1lille. Af hensyn til landmandens sikkerhed og overskue—
ligheden wved planlagning af investeringer er det sdledes vasent-
ligt, at likviditetsunderskuddet reduceres. Fordelen ved en siddan
likviditetslettelse skal naturligvis wvurderes i relation til om-

kostningerne, der er forbundet hermed, jfr. omtalen i afsnit 7.3.

Til illustration af likviditetsvirkningen er i figur 7.3 og 7.4
vist ydelsesprofilen for et nominelt forrentet realkreditlan og
forskellige realforrentede ldneformer. Eksemplerne svarer til ldne-
ne i tabel 7.6 og 7.7 ved lav markedskurs (4,5 pct. realrenfe af I-
obligationer), hvor der som navnt forudsattes samme effektive ren-
te ved 70 pct. skat pd kreditorsiden. De viste kurver angiver lane-
ydelsen ved en skattesats pd henholdsvis 0 og 45 pct. pi debitorsi-
den. Det fremgar af figurerne, at de realforrentede 1lan giver en
betydeliqg likviditetslettelse i forhold til det nominelt forrente-
de 1li&n i de fgrste &r, mens ydelserne pa de realforrentede lin om-
vendt ér stgrst i slutningen af ladneperioden. Ved vurdering af de
viste profiler ma det erindres, at indeksldnene er afdraget i A&r

30, mehs hele galden resterer i slutdret for jordbanklanene.

Det bgr endvidere erindres, at de viste ydelsesprofiler viser de
enkelte Ars likviditetsvirkning uden hensyntagen til feorrentning

af likviditetsover- eller underskud.

Den stgrste likviditetslettelse i begyndelsen opnds ved finansie-
ring med I-ldnet, derna®st kommer IL-ldnet og jordbanklanene, mens
det sektorspecifikke indeksldn giver mindre likviditetslettelse i

begyndelsen, men mere i slutningen af lineperioden.
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Ydelse, kr./1000 kr. laneprovenuy
(faste kroner)

~
L 1. JordbankobligatiunﬁlénQ) 3)
6 2, Jordbankldn (tilnermet kontantlén).
i \ 3. Sektorspec. indekslan
. 4, IL-18n
AN 5. I-1&n
r~ -\\ 6. Nom, ferr. annuitetslén
- AN » 1090
i \ r
AN
3 . !
Lo, N, ' 1
N S SO RO S L
‘-E: """""" -}‘-1:.5.,:_.% e e o B ; ;
- \0\.\ Sy '\ I S
l._slh_" ‘--:::::, \i‘:\"-_,
- T - T
TR T T e L 5
~, T T DT .
~. e T e
I~ \"-.-., _'u(k""-ﬁ:x;"
_ Tt 6.
1 1 1 i 1 i | 1 ;
2 & 10 14 18 22 26 30 ar
Figur 7.3, Debitors ydelse ved skattesats pd nul. lLav markedskurs for

I-abligatiocner,

Anm. : Jordbanklan og sektorspec. indekslén er med risikotilleg.
S5e anm, til tabel 7.3, 7.4 og 7.5.

1V Indlesning af jordbanklénet samt sidste &rs ydelse.
2) Obligationslan kurs 100
3) Patrykt rente 7,5 pct.
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Ydelse efter skat, kr./1000 kr. laneprovenu

{faste kroner)

- *i 1. Jnrdbankcbllgatlonslanz) 3
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Figur 7.4. Debitors ydelser ved skattesats pa 45 pct. Lav markedskurs for
I-obligationer.

Anm.: Jordbankl&n og sektorspec. indekslén er med risikotillaq,
Se anm, til tabel 7.3, 7.4 og 7.5,

1) Indlesning af jordbanklénet samt sidste ars ydelse.
2) Dbligationslén kurs 100,
3) Patrykt rente 7,5 pct,
Bemark: Ordinatskalaen andret i forhold til fFigur 7.3.
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Likviditetsfordelen reduceres vesentligt, hvis der foreligger skat-
teevne. Ved en skattesats pd 45 pct. er der sidledes sammenfald mel-
lem ydelserne pa det nominelt forrentede 1lidn og I-ldnet i ar 9, og
for IL-ldnet er likviditetsfordelene "opbrugt" allerede i ar 7.
Jordbanklanene er her nesten sammenfaldende med T-ldnets ydelse i
begyndelsen, jfr. figur 7.4. Ved sammenligning af figurerne bgr
det . bemzrkes, at skalaen pd ordinataksen er ®ndret for bedre at

kunne adskille ydelsesforlgbene.

Som beskrevet i afsnit 7.1 vil valget af ldneform i sig selv pavir-
ke beskatningen, siledes at de realforrentede laneformer i virke-
ligheden skulle vurderes ved en hgijere skattesats i begyndelsen af
laneperioden end det traditionelle l&n. Tages der hensyn til skat-
tebetalingerne, reduceres likviditetsfordelene ved indeksllnene,
men finansiering med indekslan giver dog fortsat en likviditetslet-
telse i de fgrste ar set i forhold til traditionel finansiering.
Omvendt skulle det nominelt forrentede 14n vurderes ved en hgjere
skattesats i slutningen af lanepericden, sidledes at likviditetsfor-
skellene efter skat ogsd reduceres her. Beskatningen betyder der-
med en udjavning af ilikviditetsforskellene mellem nominelt og real-

forrentede 1lan.

De nevnte likviditetsvirkninger forstarkes, hvis renten for de re-
alforrentede ldn bringes ned, jfr. figur 7.5 og 7.6. De viste kur-
ver svarer til eksemplerne i tabel 7.6 og 7.7 med hgj markedskurs.
I lighed med det oven for anfgrte, vil beskatningen pdvirke resul-
tatet, og samtidig skal det tages i betragtning, at resultaterne
hviler pd forudsatningen, at den reale forrentning af I-obligatio-
nerne tznkes bragt ned til 3 pet. I dette tilfelde opnds den stgr-
ste likviditetslettelse ved jordbanklinene. Ved vurdering af likvi-
ditetsforholdene ved finansiering med jordbankldn skal det som
nevnt erindres, at ldnets fulde opskrevne vardi resterer i slut-

aret.
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Ydelse, kr./1000 kr. lancprovenu

{faste kroper)

~
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. Jordbankobligationstan

3)

1

2. Jordbanklan {tilnermet kontantlan:.
3, Sektorspec. indekslan

4, IL-lén
5
6

. 1I-1ar
. Nom. forr. annuitetslan

Figur 7.5. Debitors ydelse ved skattesats pa nul. Hpj markedskurs for
I-obligationer.

Anm.:Jordbanklan og sektorspec. indekslén er med risikotilleg.
Se anm. til tabel 7.3, 7.4 og 7.5.

1) Indlesning af jordbanklénet samt sidste ars ydelse.
2} Obligationslédn kurs 100.
3) Patrykt rente 3,0 pot.
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léneprovenu
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\\, 1. Jordbankobligationslénz)
\\ 2. Jordbanklan (tilnzpmet kontanglan).
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Figur 7.6. Debhitors ydelse ved skattesats pd 45 pct. Hej markedskurs for

I-obligationer.

Arm.: Jordbanklan og sektorspec. indekslan er med risikotilleq.
Se anm, til tabel 7.3, 7.4 og 7.5.

1) Indlesning af jordbanklénet samt sidste &rs ydelse.
2) Obligationslan kurs 100.
3) Patrykt. rente 3,0 pct.

Bemerk: (Ordinatskalaen endret i forhold til figur 7.5.
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Opskrivninger af restgzlden med prisudviklingen rejser naturligt
spgrgsmalet om sikkerheden ved finansiering med de forskellige 18-
neformer. Det er klart, at muligheden for at opnd 1ldn i betydelig
grad vil afh®nge af, om der kan stilles den forngdne sikkerhed for
lanene. Opskrivningen af restgezlden ved finansiering med et real-
forrentet 1in vil principielt svare til, at der lgbende sker til-
lzgsbelaning af den faste ejendom. Jordbanklinene indebarer her
s®rlige problemer 1 kraft af deres uamortisable Xkarakter. Dette
fremgdr klart af udviklingen i kontantrestgzlden, som former sig
vidt forskelligt for jordbanklan og andre typer 1lan med afdrag,
jfr. figur 7.7 og 7.8. Kontantrestgalden er opgjort som kursvaerdi-
en af obligationsrestgzlden (beregnet ved tilbagediskontering af
- resterende léneydelser) forudsat uzndret renteniveau i hele lanets
forlgb.

Den sxrlige afdragsform for jordbanklénet, der ydes som tilnzrmet
kontantldn, betyder at kontantrestgelden vil falde frem til Ar 20.
Pa dette tidspunkt vil obligationsrestgelden nominelt vere lig kon-
tantldnet opskrevet med jordvardiindekset. S5tigningen i kontant-
restgelden fra ar 20 til ar 30 skyldes den underliggende kursstig-
ning pd obligationerne som f@glge af stigende udtrzkningschance.

Ved wvurdering af de sikkerhedsmzssige forhold ma det tages i be-
tragtning, at finansiering med et realforrentet 1in stiller betyde-
ligt mindre krav til likviditeten end traditionelle 14dn, hvor net-
op genbeldningen af de f@grste ars store underskud skaber proble-
mer. Udviklingen i restgzlden af de viste 14n md sdledes vurderes
i lyset af behovet for genbeldning og de senere 3rs vanskeliigheder
hermed pd grund af faldet i ejendomspriserne. I betznkningen om fi-
nansieringsproblemer 1 landbruget ey det vist,'at finansiering
med indeksldn giver bedre basis for opbygning af frivaerdier i ejen-
dommen og dermed st@grre sikkerhed end traditionel finansiering,
nir skatteevnen er lav hos debitor. Ved hgj beskatning elimineres

disse forskelle.

1) Bet@nkning nr. 941, Finansierin?sproblemer i landbruget - en
teknisk génnemgang, Kgbenhavn 1981, s. 9Bf.
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Figur 7.7. Debitors kontantrestgzld. Lav markedskurs for I-obligationer.

Anm.: Jordbankldn og sektorspec, indekslén er med risikotillag.
Se anm. til tabel 7.3, 7.4 og 7.5.

1) Dbligationslén kurs 100.
2) Patrykt rente 7,5 pet.
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Figur 7.8. Debitors kontantrestgeld. Hej markedskurs for I-obligationer.
Anm. : Jordbanklén og sektorspec. indeksldn er med risikotillag.
Se anm. til tabel 7.3, 7.4 og 7.5.
1} Obligationslén kurs 100.
2} Patrykt: pente 3,0 pct,
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7.6, Refinansiering af gzld i landbruget.

Ved refinansiering forstds indfrielse af 14n i fast ejendom finan-
sieret gennem optagelse af nye 1dn med sikkerhed i ejendommen. En
sddan refinansiering er et naturligt led i et landbrugs finansie-
ringsplanlzgning, hvor der f.eks. i forbindelse med finansiering
af investeringer sker indfrielse af aldre lidn og optagelse af nye
ti! dakning af bedriftens kapitalbehov. I indevarende sammenhang
afgrenses spgrgsmilet til refinansiering af etableret geld med in-
dekslin, herunder jordbanklidn, med henblik pd at s=znke lantagers

ydelse.

7.6.1. Afgraznsning.

1 den anfgrte sammenhzng vil gnsket om refinansiering formentlig i-
s@r ggre sig gzldende, hvor der af den ene eller den anden grund
er tale om manglende balance mellem det Ilgbende afkast og kravet
til udtrezk fra bedriften. Dette kan skyldes likviditetsproblemer i
forbindelse med hgi inflation og fente, der ved traditionel finan-
siering giver en realt set skav tidsprofil af ydelserne med hgje
begyndelsesydelser, der gradvis udhules af inflationen. Problemet
kan ogsd skyldes ddrlig rentabilitet med deraf f@glgende akkumule-
rende gxld, eller en kombination af begge. Endelig kan &rsagen va-
re manglende balance mellem indtjening og forbrug med faldende

egenkapital til fglge.

Uanset A&rsagen vil egenkapitalens stgrrelse vare afggrende for,
hvor kritisk situationen bliver. Med en betydelig egenkapital wvil
det saledes vare muligt at overleve i en periode trods ubalance,
mens situationen for landmanden med lav egenkapital hurtigt kan
blive kritisk. Udviklingen i ejendomsprisen - og dermed beldnings-

grundlaget - vil sdledes vaere afggrende.

Ved vurdering af behovet for refinansiering kan der i indevarende
sammenh#ng skelnes mellem f¢glgende grupper af landmend, uden at

dette pd nogen méde indicerer en skarp afgrensning af problemernes
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karakter. En f¢rste gruppe omfatter landmznd, som har etableret
sig i de senere ar, og hvor der er gennemf@grt betydelige investe-
ringer i udbygning af bedriften. En anden gruppe vil vere midald-
rende landmznd, som har varet etableret i en &rrakke, men hvor
5trukturud§ik1ingen er lgbet fra den bestdende driftsform med fal-
dende indtjeningsgrundlag til fglge. Endelig kan der vere tale om
en gruppe af noget aldre landmend, ofte med en vis formue, hvor
preodukticnen er for 1ille til at dazkke et i ¢@gvrigt lavt forbrug,

og hvor egenkapitalen derfor gradwvis udhules.

For den fgrstnevnte gruppe wvil situationen isar vare praget af sto-
re renteudgifter .1 forbindelse med etableringen og finansiering af
-investeringer til hgj rente. Likviditeten vil her vare det fremher-
skende problem. Problemerne kan vare forvaerret midlertidigt pa
grund af uheld eller indkgringsvanskeligheder efter investeringer,
eller der kan vare tale om varige indkomstproblemer som fglge af
lav effektivitet. Stgrsteparten af landmendene i denne gruppe vil
have lav egenkapital bl.a. som fglge af, at ejendommene er erhver-
vet inden for de senere &r. Med faldet i ejendomspriserne er sik-
kerhedsgrundlaget for supplerende finansiering forringet, og land-

manden kan af samme grund have mistet sin egenkapital.

For sa vidt problemerne er af likviditetsmessig art, vil refinan-
siering med indeksldrn kunne bidrage til en lgsning afhzngig af,
til hvilken kurs l&nene kan optages. Eftersom hovedparten af land-
mendene i denne gruppe md forventes at have lav skatteevne, skulle
ombytning af nominelt hgit forrentede l4n wed realforrentede 1an
eventuelt samtidig kunne give basis for en real rentesaznkning,
jfr. omtalen i afsnit 7.1. Skyldes problemerne lav rentabilitet
som fglge af dirlig effektivitet, vil refinansieriﬁg af den besta-
ende gzld kun udskyde problemerne. For at refinansieringen skal va-
re en varig lgsning, md der foreligge et tilstrazkkeligt afkast til
kapitalen pd langere sigt. '

For gruppen af midaldrende landmend, hvor strukturproblemerne er
blevet fremherskende, wvil de individuelle forhold vare afggrende
for valget af lgsning. En betydelig kreds af disse landmend vil ha-

ve ndet en alder, hvor tilpasning til den moderne tekniks krav kan
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vere vanskeliqg, og hvor udbygning af produktionen gennem investe-
ring derfor er sarlig risikabel. Pa den anden side vil den bestden-
de drift vanskeligere og vauskeligere kunne give dakning for for-
brug, og disse landmend kan derfor - specielt i perioder med stag-
nerende ejendomspriser - opleve en faldende egenkapital. Medmindre
der gennem etablering af samarbejde med en yngre landmand (interes-
sentskab} foreligger mulighed for at udbygge produktionen pd renta-
belt niveau, vil lgsningen for en wvazsentlig del af disse landmend
ligge i aftrapning af produktionen kombineret med gget udearbeijde.
Refinansiering af bestdende gzld med indeksl&n vil nappe sikre en
varig l@gsning her, idet kapitalafkastet i produktionen generelt er

for lavt.

For gruppen af noget =zldre landmend vil problemerne ofte vare af
mindre akut karakter. Produktionen vil her ofte vare lav, men for-
bruget er tilsvarende mindre, og der vil ofte vére tale om et vist
formuegrundlag. Ikke desto mindre kan faldende egenkapital fremtr=-
de som et problem for disse landmend. Da muligheden for udearbeijde
vil wvare sterkt begrznset, kan en fortsat forbliven pd ejendommen
frem til pensionstidspunktet formentlig vere en hensigtmessig lds-
ning. Beldning med indeksldn wvil i denne situation alene udskyde
problemerne, men kunne dog, i det omfang det midtte gnskes, vare et
alternativ til en lgbende genbeldning af ejendommen. Da der samti-
dig generelt er tale om lav skatteevne, kan det ikke udelukkes, at
indeksbeldning ville vere relativt billigere end traditionel finan-
siering, jfr. omtalen i afsnit 7.1 af beskatningens betydning for
den effektive realrente efter skat.

7.6.2. Refinansiering.

Ved refinansiering forstds som navnt indfrielse af l&n i fast ejen-
dom finansieret gennem optagelse af nye 13n med sikkerhed i ejen-
dommen. Refinansieringen svarer sdledes til en omprioritering med

det formdl at sikre ldntager en lavere forrentning og lineydelse.

For s3 vidt refinansieringen skal ske med jordbanklan eller indeks-
l4n, jfr. oven for, md aflgsningslédnene placeres inden for realkre-

dittens linegranser, hvilket begrenser mulicheden for at aflgse
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yderligt placeret gald. Sidstnavnte vil ofte vare den mest bela-
stende. Vedrgrende de juridiske forhold omkring refinansieringen,
herunder behov for samtykke fra efterstéende panthavere, henvises

til omtalen i kapitel 4.

Det kan af skattemzssige drsager undertiden vere en fordel at om-
bytte =ldre lavt forrentede 1lan med hgijere forrentede for derigen-
nem at opnd stgrre rentefradrag. Til illustration af dette er i ta-
bel 7.13 vist et beregningseksempel, hvor et 7 pct. realkreditlan
tenkes indfriet til kursverdi gennem optagelse af et nyt 21 pct.

realkreditldn med tilsvarende kontantprovenu.

Tabel 7.13. Eksem§e1 pd refinansiering med nominelt forrentet lan.

Oprindeligt lin Refinansieringsldn
Ar 7% kreditforeningslén 21% 30-4rigt kredit-
restlgbetid 30 &r foreningslin

0% skat 45% skat 70% skat 0% skat 45% skat 70% skat
ydelse efter skat pr. 1.000 kr. kontant-hovedstol, faste kr.

1 191 117 75 191 106 58
2 174 107 69 174 - 96 53
3 158 28 64 158 87 48
4 144 89 59 144 80 44
5 131 82 55 131 72 40
10 81 53 38 81 45 25
20 31 24 20 31 19 12
3C 12 12 12 12 11 11

Anm.: Obligationsrestgzlden pa oprindeligt lan (kr. 2.615) forud-
s=ttes indfriet til kurs 38 1/4 ved optagelse af nyt 21 pct.
kontant realkreditldn (annuitetsldn). Der er i beregningen
set bort fra eventuelle omkostninger ved omprioriteringen.
Forventet inflation 10 pct.

Da der i eksemplet er regnet med samme effektive rente (21 pot.)
og samme (rest)lgbetid for de to annuitetsldn, vil laneydelsen ved
0 pct. skat vare identisk i de to tilfmzlde. For den hgit beskatte-
de debitor (70 pct. skat), vil det imidlertid vere fordelagtigt at
ombytte til det hgjit forrentede 13n, idet ydelsen efter skat der-
med falder med op mod 30 pct. i de f@grste Ar. Arsagen hertil skal
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findes i konvertering af kurstabet til rente og dermed stgrre ren-

tefradrag.

Benyttes i stedet indeksldn til refinansiering, wvil den lavt be-
skattede ldntager kunne opnd en betydelig ydelseslettelse i begyn-
delsen, jfr. tabel 7.14. Tenkes det oprindelige lan ombyttet med
et serie-indeksldn med en effektiv realrente pid 4,5 pct., med sam—
me l¢gbetid og samme kontantprovenu, vil debitors begyndelsesydel-
se i O-skat situationen sdledes reduceres med op mod 60 pct., hvil-
ket dog skal sammenholdes med en relativt stgrre ydelse senere i
laneperioden. Det benyttede indeksldn svarer til I-ldnet i afsnit
7.3. Den hg¢jt beskattede ldntager fir ogsd her en likviditetslet-—
telse, men lettelsen er betydeligt mindre. Det er klart, at af-
dragsformen vil spille en vesentlig rolle i denne sammenhzng, lige-
som det oprindelige lins restlgbetid kan influere pd ydelseslettel-
sen. Ombytning af et nominelt forrentet serieldn med et serie~in-
deksldn tidligt i laneperioden mi& sdledes forventes at give stgrre

ydelseslettelse end indfrielse af'et tilsvarende annuitetslin.

Tabel 7.14. Eksempel pd refinansiering med indekslén.

Oprindeligt lan Refinansieringsldn
Ar 7% kreditforeningslin 30-arigt serie-indeksldn
restlgbetid 30 4r eff. realrente 4,5 pct.

0% skat 45% skat 70% skat 0% skat 45% skat 70% skat
ydelse efter skat pr. 1.000 kr. kontant-hovedstol, faste kr.

1 191 117 75 - 73 53 42
2 174 107 69 72 53 42
3 158 98 64 71 52 41
4 144 89 59 70 52 41
5 131 82 55 69 51 40
10 81 53 38 64 49 40
20 31 24 20 53 45 40
30 12 12 12 43 42 40

Anm.: Obligationsrestgazlden pa oprindeligt 1dn (kr. 2.615) forud-
szttes indfriet til kurs 38 1/4 ved optagelse af nyt serie-
indeksldn (I-~18n) med en effektiv realrente pid 4,5 pct. og
reguleret efter nettoprisindekset {8rlig stigning 10 pct.}.
Der er i beregningerne set bort fra eventuelle omkostninger
ved omprioriteringen.
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Problemstillingen er i virkeligheden ngjagtig den samme som beskre-
vet i tidligere afsnit, hvor indeksldnene fortrinsvis vil have in-
teresse for den lavt beskattede l3ntager, mens den hgjt beskattede
generelt har stgrst fordel af den traditionelle finansiering. Un-
der alle omstendigheder md den opndede ydelseslettelse wvurderes i
relation til den eventuelt hgjere effektive realrente, indeksline-

ne matte indebzre, specielt for lantagere med skatteevne.

Fordelen ved refinansiering vil i h@gj grad afhange af, hvilke lén
der indfries. LAn ydet med et subsidieelement vil det nappe kunne
betale sig at ombytte med indeksldn, idet ydelsen allerede er redu-
ceret. Det md endvidere overvejes ngje, om staende 1lan med afdrags-
fri periode skal indfries. Dette vil i h@¢j grad afhange af tids-
punktet for gzldens forfald. Den reale effektive rente af lanene

vil her kunne vejlede med hensyn til valg af 13n til indfrielse.

Som et beregningseksempel er i tabel 7.15 vist galdsstrukturen for
en (tenkt) ejendom med hgj gmld . Eksemplet forudsattes at omfat-
te en ejendom med en samlet kontant ejendomsvaerdi pd 2,8 mill.
kr., hvoraf 1,24 mill. kr. er grundverdi. Kontantrestgz=lden er li~-
geledes 2,8 mill. kr., og ejendommen er sdledes fuldt beldnt. For-
udszttes refinansieringen at skulle ske inden for jordvardien, wvil
en ombytning af 1ldn nr. 2 og 4 umiddelbart vere mest fordelagtig,
idet disse lan giver den stgrste ydelsesbelastning. Cmbytning af
disse med et 30-drigt I-1ldn med en effektiv realrente pd 4,5 pct.
vil give en likviditetslettelse pd op med 180.000 kr. Da landman-—
den mA& forudszttes at have lille eller ingen skatteevne, bliver
der tale om en likviditetslettelse af samme stgrrelsesorden. Refi-
nansieringen vil forudsatte samtykke fra efterstdende panthavere,

jfr. afsnit 4.5.

1} T bilag VII er vist eksempler pd refinansieringssituationer,
hvor hgjt forrentede 1an tankes udskiftet med jordbankldn til
en effektiv realrente pad 4 og 9 pct. f@gr skat {svarende til
jordbankldnet til kurs 100 i tabel 7.6).
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Tabel 7.15. Eksempel pd refinansiering.

Kursverdi Ydelse 1. ar
Lin af Oprinde- Refinan- For-
nr. restgeld ligt lan siering 1) skel
1. 6,5% Kreditf.lan 50.000 11.000 11.000 0
2. 17,5% Kreditf.lan 640.000 136.000 55.0001) - 81.000
3. 17,5% DLR-14n 180.000 46.000 46.000 0
4. 11,0% DLR-14n 600.000 150.000 52.0001 - 98.000
5. 6,5% Statslan 125.000 = - 0
6. Ejerpantebrev 365.000 (55.000)2) {55.000) 0
7. 6,5% Statsldn 315.000 32.000 3 32.000 0
B. Ejerpantebrev 525.000 (121.000) (121.000) 0
1alt 2.800.000 551.000 372.000 = 179.000

1) Refinansiering med 30-arigt serie-indeksldn med 4,5 pct. effek-
tiv realrente. '

2) Renter af finansldn, for hvilket ejerpantebrevet er lagt ind
som sikkerhed.

3) Renter af 1¢s gald for hvilken ejerpantebrevet er lagt ind som
sikkerhed. :

Ved refinansiering sivel som ved nyfinansiering er det naturligvis
vigtigt, at lineudmdlingen sker under forngden hensyntagen til 14&-
nenes sikkerhedsmessige placering. Refiﬁansiering af ldn inden for
jordverdien vil sdledes kunne ske med betydeligt lsngere lan, end
hvis beldningsgrundlaget hovedsageligt bestdr af bygninger med kor-
tere levetid. Dette giver sarlige problemer for refinansiering af
geld pA ejendomme med lille grundvardi. Selv med en supplerende 1la-
neordning som skitseret i afsnit 2.3 vil det for sddanne ejendomme

vare sverere at f4 gennemfgrt en omfattende refinansiering.

Da refinansieringen foruds=zttes at ske inden for jordvardien, vil
likviditetslettelsen naturligvis vere stgrst for ejendomme med
stor jordverdi - alt andet lige, mens ydelsesreduktionen er betyde-
ligt mindre for bedrifter med lille jordverdi. En suppleringslane-
ordning som skitseret i afsnit 2.3 vil dog medvirke til at udjevne
forskelle med hensyn til andelen af gazld, der i den enkelte situa-

tion kan refinansieres.
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Ifglge kommissoriet er det hensigten, at refinansieringen skal ske
med jordbankldn subsidizrt med indeksldn med sektorspecifik indek-
sering. Som vist i tidligere afsnit vil sektorspecifikke indekslan
og iszr jordbankldn vere dyrere end indeksldn reguleret efter net-—
toprisindekset. Sidstnavnte giver ogsi under de nuvarende kursfor-
hold stg¢rst likviditetslettelse i1 begyndelsen, hvilket taler for
at benytte I-14n frem for sektorspecifikke indekslin til refinan-
sieringen. Interessen fra ldntagers side for en sddan refinansie-
ring vil imidlertid i hg¢j grad afhznge af, hvilken kurs der kan op-

nas pa indekscbligationerne.

7.7. Sammendrag og vurdering.

Vurderingen af debitors stilling i en jordbankordning tager ud-
gangspunkt i de problemer, som finansiering med traditionelle nomi-
nelt forrentede 1lin indeb@rer i perioder med hgj inflation og ren-
te. Sadanne !dn vil medfgre en likviditetsbelastning for lintager
i de fgrste &r, idet der i den nominelle rente indgdr kompensation
for faldende realverdi af den lidnte kapital, hvilket fremskynder
den reale tilbagebetaling af lanene. Hensigten med en jordbank- el-
ler indeksldneordning er at begrense disse likviditetsproblemer
gennem indfgrelse af 14n til lav patrykt rente, hvor inflationskom-
pensaticnen helt eller delvis ydes gennem opskrivning af restgzl-
den i forhold til udviklingen i jordprisen eller et landbrugsspeci-
fikt indeks (prisindeks for landbrugets salgsprodukter). Mulighe-
den for at sanke den reale ldnerente gennem sidanne ordninger er
begranéet, nadr ldnene formidles pd markedsvilkdr, idet beskatnin-
gen dog vil influere pd den individuelle l&ntagers reale forrent-—

ning efter skat.

Nidr beskatningsforholdene fir betydning i denne sammenhang, skyl-
des det, jfr. omtalen i afsnit 7.1, asymmetrier i skattesystemet,
hver 1) progressionen i beskatningen giver betydeligt lavere rente
efter skat ved hgj end ved lav marginalskat, 2) kontantldnsprincip-
pet i realkreditten i kombination med skattefriheden for kursgevin-
ster giver forskelsbehandling af kurstab og -gevinster samt 3) no-
minelt forrentede 13n beskattes efter ot nominalistisk beskatnings-
princip, mens realforrentede lan beskattes efter et realt beskat-

ningsprincip. Som fglge heraf vil realforrentede 1in generelt vare
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relativt mest fordelagtige for tdntagere med lav skatteevne, mens
den hgijt beskattede lintager vil have fordele ved at finansiere
traditionelt. Dette gzlder med hensyn til sdvel likviditet som den

reale forrentning efter skat.

Interessen for de realforrentede 1dn vil i hgj grad afhange af den
kurs, som de pdgaldende obligationer kan forventes afsat til. Mar-
kedet for realforrentede papirer er nyt og fortsat tyndt, og det
er vanskeligt ud fra kursen pd eksisterende indeksobligationer at
vurdere, hvorledes eventuelle realforrentede landbrugsspecifikke
papirer vil blive modtaget. Valget af reguleringsindeks og patrykt
rente er her afggrende for kursen. Som beskrevet i afsnit 7.2 md
det forventes, at kgberne af saddanne papirer vil beregne sig en ri-
sikopramie, sdfremt reguleringen af lanene baseres pd landbrugsspe-
cifikke indeks. Dette gmlder bAde 1lan reguleret med indeks for
jordverdien og 1dn reguleret med sektorspecifikke prisindeks. Det
er sdledes tvivlsomt om benyttelse af sektorspecifikke indeks er
til fordel for landmanden. Hertil kommer, at jordbanklan foruds=zt-
tes at vaere uamortisable frem til ejerskifte, hvilket vil pdvirke
forrentningen dels gennem udsgkudt tilbagebetaling, dels gennem
usikkerheden omkring linenes endelige lgbetid.

Til belysning af de ovennavnte forhold er i afsnit 7.3 beregnet ek-
sempler pd kursforholdene og den effektive realforrentning af for-
skellige realldneformer baseret pd sektorspecifik indeksering. Det
drejer sig om jordbankldn reguleret efter Jordprisudviklingen i
landbruget, indekslan baseret symmetrisk pd et landbrugsspecifikt
prisindeks, samt et sdkaldt IL-18n, hvor ydelsen reguleres efter
et sektorspecifikt indeks (prisindeks for landbrugets salgsproduk-
ter), mens gexlden reguleres i forhold til et generelt prisindeks
(nettoprisindekset). Som sammenligningsgrundlag benyttes et I-1lan
reguleret efter nettoprisindekset, der for indevarende allerede er
til rddighed for investeringer. Endvidere er der draget sammenlig-
ning til forrentningen af et traditionelt nominelt forrentet real-
kreditlén.
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Det fremgar af disse beregningseksempler, at forrentningen af jord-
banklidn md& forventes at ligge betydeligt over I-13net uanset debi-
tors beskatningsforhold. Ved en effektiv realrente pd 4,5 pct. af
I-linet mid der ved 0 pct. skat for debitor regnes med omkring den
dobbelte forrentning for jordbanklanet, ydet som obligationslin
til pari, eller kun lidt lavere end den forventede reale forrent-

ning af det nominelt forrentede l1an.

Til trods for, at ydelsen p& jordbankldnet alene omfatter renter,
vil dette 14n give mindre likviditetslettelse i de fgrste &r end
I-lanet. Arsagen hertil skal bl.a. findes i den pAtrykte rente pi
jordbankobligationen, -som af hensyn til begransning af kurstabet
‘mdé s=ttes ret hgjt, hvorved ydelsen bliver tilsvarende stgrre. Be-
grensning af kurstabet er ngdvendig af hensyn til sikkerheden,
hvad enten ldnene ydes som obligationsldn eller som tilnzrmede kon-

tantl&n, jfr. afsnit 2.1.4.

Ved det tilnzrmede kontantlidn afdrages fjordbanklinets kurstab over
en narmere fastsat periode. Investor opnir en skattefri kursge-
vinst, og kurstabsafdraget betragtes som fradragsberettiget rente
hos landmanden, hvorved der opnis en skattefordel svarende til kon-
tantlanskonstruktionen i realkreditten. Beregninger over lanets
forrentning viser da ogsd, jfr. afsnit 7.3, at den effektive real~
rente kan sankes gennem denne konstruktion, men likviditetsfordele-
ne vil vere smd, og omkostningerne fortsat stgrre sammenlignet med

I-13net.

For det symmetrisk sektorspecifikke indekslan viser beregningerne,
at den effektive realrente vil ligge over I-ldnets ved lave skatte-
satser. Likviditetsfordelene er ogsé'her mindre end ved finansie-
ring med I-l4n. Ved hgj beskatning ligger den effektive realrente
ganske vist under I-ldnets, men under de nuverende beskatningsfor-
hold kan realforrentede 13n generelt ikke konkurrere med nominelt

forrentede 1&n ved hgi beskatning.

For IL-ldnet vil den effektive realrente ligge pd linie med I-134-
net, nar der bortses fra risikoprmmie som f@glge af usikkerhed om-
kring udtrakningen. IL-lAnet indebarer imidlertid en "tilbagevip-

ning" af ydelsesprofilen i forhold til I-l3net med heraf fglgende
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lavere likviditetseffekt, idet begyndelsesydelsen bliver hgjere.
Hertil kommer, at afvigelser i det relative forlgb af de to indeks
vil pAvirke l3nets gennemsnitlige lgbetid, hvilket mi forventes at
pdvirke obligationskgberens vurdering. I praksis mid der derfor reg-
nes med en risikopramie i form af en noget lavere kurs og dermed
h¢jere forrentning af IL-ldnet end I-lanet, hvor udtrakningschan-

cen er kendt.

Foruden de ovennavnte beregninger, der bygger pa en real effektiv
forrentning af I-lanet pd 4,5 pct., er der gennemfgrt beregninger,
hvor indeksrenten som eksempel t®nkes bragt ned til 3 pct., og
hvor beskatningen forudsazttes neutral, sidledes at kursgevinster og
-tab ikke behandles forskelligt fra direkte rente. Beregningseksem-
plet indebazrer, at kursen pd I-obligationer md haves til 95, Under
aenne kursforudsaztning vil renteforskellene mellem de realforrente-
de ldnetyper indsnavres med virkning specielt for jordbanklinene.
Den af den lavere ydelse fglgende likviditetsfordel er sarlig ud-
talt for jordbanklanene, hvilket dog skal ses i relation til, at
ldnene er uvamortisable, og at der gdledes indestdr den fulde op-
skrevne g®ld ved ejerskifte, mens de amortisable 1in afdrages. Ta-
ges der yderligere hensyn til, at kreditor ogsi i dette tilf=zlde
vil beregne sig en risikodekning for sektorspecifik indeksering,
vil I-l3net fortsat have den laveste effektive realrente blandt de
skitserede indeksldneordninger. Det er tvivlsomt, om den h¢jere ef-
fektive rente af sektorspecifikke indeksldn modsvares af tilsvaren-
de fordele for landmanden.

Refinansiering med jordbank- eller indeksldn er behandlet i afsnit
7.6 i relation til de problemer, som er opstdet for visse dele af
landbruget pd grund af manglende balance mellem det lgbende afkast
og kravet til udtrzk fra bedriften. Det drejer sig bl.a. om yngre
brugere, som har erhvervet landbfug i de senere Ar og investeret
kraftigt pd basis af lant kapital. For disse vil ombytning af nomi=-
nelt hgjt forrentede 13n med realforrentede 1An kunne sikre en 1li-
kviditetslettelse i en periode. Skyldes problemerne lav rentabili-
tet pA grund af didrlig effektivitet, er refinansiering ikke i sig
selv lgsningen. En anden gruppe omfatter etablerede landmend, hvor

strukturudviklingen er lgbet fra den bestdende driftsform, og hvor
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indkomstgrundlaget derfor er forringet. For disse vil refinansie-
ring med realforrentede lin nzppe sikre en varig lgsning, idet ka-
pitalafkastet i produktionen generelt er for lavt. Sidanne lin er
i sig selv heller ikke lgsningen for aldre brugere, hvor produkti-
onen vanskeligt giver d®kning for forbrug, og hvor opsparingen der-
for er negativ. Finansiering med realforrentede lin Xunne dog vare
et alternativ til fortsat genbeléning med traditionelle 1&n, bl.a.
fordi der herigennem formentlig kunne opnis en vis sankning af den

reale forrentning som fglge af lav skatteevne.

Refinansiering med jordbankldn vil vare begraznset af realkredit-
tens lanegranser og jordvardien. Af sikkerhedsmessige grunde mi lg-
betiden for 1An med sikkerhed i bygninger afpasses til bygninger-
nes gkonomiske levetid. Dette vil iszr kunne fa betydning for ejen-
domme med lille grundverdi. Selv med supplerende refinansierings-—
14n, jfr. afsnit 2.3, vil det pid siddanne bedrifter vare svarere at
gennemfgre en omfattende refinansiering. Sektorspecifikke indeks-—
1an og jordbanklidn er generelt dyrere end indeksldn reguleret ef-
ter nettoprisindekset, og sidstne®vnte giver under de nuverende
kursforhold samtidig stgrst likviditetslettelse ved lav ékatteev—
ne. Interessen for refinansiering wil imidlertid i hg¢j grad afhen-

ge af, hvilken kurs der kan opnas for indeksobligationerne.
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Kapitel 8.

Administrative spgrgsmal.

8.1. Administrative cpgaver.

I nzrverende kapitel er redegjort for, hvilke administrative opga-
ver, der skal lgses ved indfgrelsen af en jordbankordning og/eller
udvidet indeksladneordning. Den praktiske lgsning af de administra-
tive opgaver kan overlades til den l&ngivende institution. Det
skal dog bemzrkes, at udvalget ikke narmere har drgftet, hvorledes
udligningsbidragene skal administreres, hvis en siddan lgsning fore-
trakkes.

Udvalget har endvidere angivet léntagers udgifter ved optagelse af

1an pd basis af de eksisterende administrationsomkostninger m.v.

Den institution, der pa basis af udstedelse af jordbank~ eller in-
deksobligationer skal formidle lan som jordbankldn, supplerende in-
dekslan eller sektorspecifikke indekslén til landbrugsejendomme m.
v., skal som led i administrationen foretage en vurdering af ejen-
dommen - enten som helhed (en generel indekslédneordning) eller op-
delt i jordverdi og bygningsvardi (jordbankordning eventuelt sup-

pleret med en sa&rlig indekslaneordning}.

Administrationen bestdr endvidere i at foretage en lineudmidling in-
den for de i lovgivningen fastsatte grenser, samt at forestd den
lgbende opkrazvning af ydelse, herunder bidrag til administration

0g reservefonde.

Instituttet skal endelig administrere terminsopkravningen fra debi-
tor og udbetalingen til kreditor samt forestd administrationen af

reservefonde og en eventuel udligningsordning.
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8.2. Administratiocnens placering.

Administrationen kan varetages af realkreditinstitutterne, herun-
der Dansk Landbrugs Realkreditfond, der allerede pd nuvarende
tidspunkt forestdr en stor del af udldnene til landbruget. Som al-
ternativ hertil kan tankes en udvidelse af en eksisterende statsad-
ministration eller oprettelsen af et nyt selvstendigt institut.

I de eksisterende realkreditinstitutter findes allerede sarlige af-
delinger, der med speciel ekspertise forestdr vurdering og laneud-
mdling af 18n mod pant i landbrugsejendomme m.v. Den gvrige del af
administrationen - terminsopkravning, behandling af restancer og
administration af reservefondsmidler m.v. - foretages for det en-
kelte instituts udlan under ét, hvorved realkreditinstitutternes
kreditformidling blandt de institutionelle l&neformidlere kan ske

til ganske lave rentemarginaler.

Udvidelse af en eksisterende statsadministration eller oprettelse
af et selvstendigt institut, der kan t#xnkes enten 1 offentlig el-
ler privat regi, vil som fglge af en ngdvendig etablerings- og ind-
kgringsperiode vere tidskravende, og der ma paregnes sarlige etab-

leringsomkostninger.

Endvidere m& de lgbende administrationsomkostninger forventes at
stige, da flere institutioner i sd fald skal foretage samme sagsbe-
handling, ligesom ldntagers ansggningsprocedure vil blive mere kom-
‘pliceret ved, at henvendelse om optagelse af 1&n i givet fald skal
ske til tre institutioner frem for nu til to. Administrationen vil

ved ejerskifter blive tilsvarende forgget.

Endvidere bgr navnes, at jordbanklin, supplerende indekslirn og in-
deksldn med sektorspecifikke indeks i meget vid udstrakning vil er-
statte ldn, der er eller ville blive ydet af realkreditinstitutter-
ne, isar hvis de pidgaldende lanetyper efterhdnden rykker op til 1.
prioritet. I henhold til realkreditloven og indeksldneloven kan en-
hedsprioriteringsinstitutterne siledes yde 1&n inden for 45 pct.
af ejendommens kontantvardi, mens 1dn ydet af Dansk Landbrugs Real-
kreditfond i1 henhold til lov om et finansieringsinstitut for land-

brug m.v. skal have sikkerhed inden for en linegranse pid 70 pct.
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Medic 1981 var landbrugets restgzld pd B84 mia. kr., hvoiﬁf 54 mia.
kr. eller 64 pct. er skyldig til realkreditinstitutterne

Landbrugets ‘andel af realkreditinstitutterznes samlede pantebrevs-—
gzld pr. 30. november 1981 pd 291 mia. kr. udgjorde sdledes knap
19 pct.

Pa denne baggrund har udvalget forudsat, at de eksisterende real-
kreditinstitutter, herunder Dansk Landbrugs Realkreditfond, i gi-
vet fald skal foresta udladnet i form af jordbanklan og/eller en ny
indekslanetype.

8.3. Administrationsomkostrninger m.v.

Neden for er kort redegjort for ldntagers omkostninger, bortset
fra stempelafgift, ved optagelse af realkreditldn efter gszldende

fegler.

Ved ldnets optagelse betales et gebyr for vurdering og linesagsbe-
handling samt et indskud til reservefondene. Gebyret er normalt pa
600 kr. for 1lan over 100.000 kr. For mindre 13n betales 300 kr.
Stgrrelsen af indskuddet afhenger af ldnetype, jfr. tabel 8.1.

Realkreditinstitutterne opkraver herudover lgbende administrations-
og reservefondsbidrag. Disse bidrag kan for et nyt 14n opggres som
angivet i tabellen. Det er forudsat, at linet kontant er pd 1.000
kr., at den effektive kreditorrente er ca. 20 pct. p.a. pad nominal-
14n og ca. 4 pct. p.a. pa indeksldn, og at stigningen i det regule-
rende indeks er 10 pct. p.a. Afdragsperioden er 30 4r.

1) Baseret pa oplysninger fra realkreditinstitutterne, Danmarks
Statistik, statsregnskabet samt opregning pa grundlag af Jord-
brugsgkonomisk Instituts regnskabsmateriale.

2) Oplysninger fremgdr af institutternes regnskaber. DLR's regn-
skabsdr afsluttes pr. 31. december.
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Tabel 8.1. Indskud til reservefondene ved lanets optagelse og fgr-
ste &rs administrations- og reservefondsbidrag efter

geldende regler.

Nominallédn Indeksl&n
Indskud Bidrag Indskud Bidrag
—————————— kKr. - — = - — — — — « = — -
Enhedspriori-
teringsinsti-
1) 2} 1) 2}
tutterne 7,00 1,96 7,00 1,51
3) 4} 5) 6}
DLR 7,94 4,72 10,00 7.72

1) 0,70 pct. af kontantldnshovedstolen for basisidn, det vil sige
14n ydet efter realkreditlovens § 10, stk. 1.
2) 1,00 pct. for nominalldn og 2 pct. for indeksldn, beregnet af
. summen af rente og afdrag (samme 1lin scm i note 1).

3) 0,5 pct. af obligationshovedstolen.

4) 0,3 pct. p.a. af obligationsgelden.

5) 1.0 pct. af pantebrevets pilydende.

6} 0,3 pct. pr. halvdr af obligationsgzlden.

Udgifterne for l&ntager i forbindelse med en refinansiering med
jordbankldn og/eller indekslan md antages at %kunne sammenlignes
med de udgifter, léntager ville f&, hvis et 14n i dag skulle ombyt~
tes. LAntager vil vare stempelpligtiyg af forskelsbelgbet, d.v.s.
at der kun betales stempel i forhold til stigningen 1 restgzlden.
Lintager skal betale indskud til reservefondene. Det tidligere ind-
betalte indskud kan sadvanligvis overfgres, men institutterne har
pA dette omrdde forskellig praksis. En forggelse af restgalden wvil
normalt medfgre, at der skal indbetales et ekstraindskud. Lantager
skal endvidere betale et gebyr, der udggr 1 promille af den obkliga-
tionshovedstol, der skal indfries ved ombytningen. Endelig betaler
lintager normalt gebyr for ldnesagsbehandlingen.

8.4. Reservefondsopbygning.

Reservefondskravene i henhold til realkreditloven opfyldes gennem
opbygning af seriereservefonde, generalreservefond og for et en-
xelt institut gennem garantistillelse. Bortset fra de seneste abne-
de serier er seriereservefondene tilstrzkkelige til at dazkke reser-

vekravene. Indtil en series reservefond opfylder reservekravene,
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dekker et instituts generalreservefond kravet. En forenkling af re-
servefondskravene for si vidt angdr realkreditinstitutter, god-
kendt i henhold til lov om realkreditinstitutter, er under overve-
jelse i boligministeriet, og 1 disse overvejelser kunne i givet
fald kravene indgd til reservefonde for jordbankldn m.v. Udvalget
har ikke overvejet =ndringer af reservefondskravene, selv om jord-
banklanenes uamortisable karakter kunne tilsige, at kravene for
disse 1&n var stgrre. De gennemgdede indeksldnetyper synes derimod

ikke at betinge @ggede reservefondskrav.

Realkreditlovens eksisterende reservekrav varierer fra 2 1/2 pct.
til 10 pet. af pantebrevenes samlede restgald afh®angiq af ldnefor-
milet og af, om der 1 instituttet er solidarisk ansvar for linta-

gerne.

Ved udldn efter indekslineloven skal realkreditlovens reservefonds-
krav vzre opfyldt. P3d grund af de store generalreservefonde kan
dette krav for nye serier opfyldes uden, at der opkraves sarligt
store indskud eller reservefondsbidrag, idet reservefondskravet
for disse serier dzkkes af generalreservefondene. Ved indfgrelsen
af indekserede realkreditldn skulle seriereservefondene for indeks-

14n siledes ikke nddvendigvis szrskilt opfylde kravene.

En ldneordning., der kan sidestilles med realkreditinstitutternes
hidtidige udldnsvirksomhed, hvor institutterne selvstazndigt foreta-
ger en vurdering og ldneudmdling, indeberer, at det muligvis ikke
er n@gdvendigt at opbygge s#@rlige reservefonde for jordbanklan. A-
mortisable sektorspecifikke indekslan kan formentlig i henseende
til reservefonddannelse behandles ligesom de allerede indfgrte in-
dekslan. Kravet til de 1gbende bidragsindbetalinger og indskuddet
vil kunne settes lavere, hvis der ikke skal opbygges s@&rlige reser-
vefonde. Det forudsaztter doy, at Iinstitutterne er villige til at
lade generalreservefondene fra de gvrige 13n dzkke ogsd jordbank-

14n.

Opbygningen af s2rlige reservefonde ville kreve en overgangsord-
ning, idet et reservekrav pd for eksempel 10 pct. af pantebrevs-

restgzlden vil stille uforholdsmessigt store krav til indskuddets
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stgrrelse ved lanecptagelsen, indtil reserverne har ndet en vis
stgrrelse. 1 overgangsbestemmelserne til realkreditloven fra 1970
blev det bestemt, at reservekravet skulle vare opfyldt senest 10
dr efter lovens ikrafttrazden med et minimumskrav ved lovens ikraft-

treden og en Arlig gget reservefondsdzkning.

B8.5. Placering af reservefondsmidler.

Der er i realkreditlovgivningen ikke fastsat sarlige regler om pla-
cering af reservefondsmidlexr. Det er dog en forudsatning, at mid-
lerne placeres bedst muligt og tilpas likvidt. Placering for ekgem-
pel efter reglerne om placering af umyndiges midler anses for ac-
ceptabelt, ligesom det er en forudsztning, at realkreditinstitut-
terne opkgber en del af egne udstedte obligationer, herunder in-
deksobligationer. Realkreditinstitutternes beholdning af egne obli-
gationer ultimo regnskabsdr 1981 fremgdr af tabel 8.2. Hvis der ud-
stedes jordbankobligationer og/eller indeksobligationer, der regu-
leres med et sektorspecifikt indeks, ma det antages, at realkredit-

institutterne opkgber en del af disse til reservefondene.

Tabel 8.2. Realkreditinstitutternes beholdning af egne obligatio-
ner, ultimo regnskabsidr 1981.
KD FK JK DLR

Pilydende verdi,
1.000 kr. 7.697.402 3.458.220 3.389.777 481.654
Andel af cirku-
lerende obliga-

tionsmasse, pct. 7,4 6,1 5,3 4.7

Kilde: Realkreditrddets beretning og regnskab 1981.

8.6. Offentligt tilsyn.

1. prioritetsinstitutterne er under tilsyn af boligstyrelsen, mens
landbrugsministeriet forestdr tilsynet med Dansk Landbrugs Realkre-
ditfond.
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Forestds laneudmdlingen af realkreditinstitutterne, wvil det vare
nerliggende at henlagge tilsynet med udmdlingen og administratio-
nen af disse 1An til Tilsynet med realkreditinstitutter, for si
vidt angir 1. prioritetsinstitutterne, og til Landbrugsministeri-
et., for sd wvidt angdr Dansk Landbrugs Realkreditfond. Der bliver

da ikke behov for oprettelsen af et nyt tilsyn.

Hvis der oprettes et selvstendigt institut til varetagelsen af de

nye udldn, kan en anden tilsynsordning overveies.






- 201 -

Kapitel 9.

Sammendrag og konklusioner.

9.1. Problemstillingen.

Baggrunden for udvalgets arbejde er i hovedtrzk beskrevet i kapi-
tel 1. Det er her fremhazvet, at grupper af landmend, is=zr land-
mend, der gennem den sidste halvdel af 197C'erne har etableret sig
eller gennemfgrt stgrre investeringer, har 1likviditets- og ind-
komstproblemer. Disse problemer kan, for sa vidt de ikke skyldes
manglende effektivitet, iser tilskrives dels det hgle renteniveau,
der er s#rligt belastende for landmend med ringe eller ingen skat-
teevne, dels et periodevis dirligt sektorbytteforhold. Det i de se-
uwere ar indtrddte fald i priserne pA landbrugsejendomme og dermed
i beldningsgrundlaget har afskdret de pagzldende landmend fra at
lgise likviditetsproblemerne gennem supplerende ldnecptagelse. Den-—
ne udvikling har opsa medfgrt vanskeligheder for andre grupper
landmend, der med et lidt 21dre produktionsapparat har et forrin-

get indkomstgrundlag.

Hertil kommer at det hgje renteniveau, uanset en indtridt forbed-
ring i landbrugets produktionsgkonomi, fortsat kan medfgre et li-
kviditetsunderskud i de fgrste 8r efter en etablering eller inve-
stering, for sd vidt etableringer og investeringer ikke kan finan-
sieres gennem selektive stgtteordninger. Dette 1likviditetsunder-—
skud ef en fglge af de traditionelle finansieringsformers fremryk-
ning af den reale tilbagebetaling under inflation og kan saledes
optrade, selv om investeringen eller etableringen bedgmt over hele

finansieringsperioden er rentabel.

Udvalget er palagt at overveje en finansieringsreform pd markeds-—
vilkdr. Det har derfor mittet lagge det aktuelle renteniveau til
grund for sine overvejelser. Dette renteniveau kan kun =ndres en-
ten generelt gennem den gkonomiske politik eller sektorspecifikt
gennem selektive investerings- og etableringsfremmeordninger, samt
for s4 vidt angdr allerede foretagne dispositioner gennem andre se~

lektive stgtteordninger.
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dvalget har med det givne udgangspunkt set det som sin opgave i
s®rlig grad at overveje likviditetsproblemet. En udijavning af det
reale ydelsesforlgb vil ogsd bidrage til indkomst- og rentabili-

tetsproblemernes ldgsning.

I overensstemmelse med kommissoriet har udvalget behandlet en
jordbankordning og en indekslineordning, der gennem en vipning af
den reale ydelsesprofil tilsigter at afhjzipe de skitserede likvi-
ditetsproblemer.

Ved vurderingen af sddanne alternativers hensigtsmessighed m& der
foretages en sammenligning dels med traditionelle ldneformer, dels
med erfaringerne fra indeksldn i henhold til lov om indeksregulere-
de realkreditldn, der i overensstemmelse med lovens § 2, stk. 1,
nr. 5, og § 2, stk. 5, kan anvendes til finansiering af nyopfgrel-
se af landbrugsejendomme, herunder stuehuse, samt om- og tilbygnin-

ger af disse ejendomme.

9.2. Feorudsztninger.

Udvalget har lagt til grund, at der er tale om egentlige lanefor-
mer af frivillig karakter. Det er den enkelte landmands afggrelse,
om han vil benytte sig af de skitserede nye lineformer. Det md end-
videre vere muligt for landmanden at afbryde léneforholdet.

Nye finansieringsformer bgr vare enkle og gennemskuelige. Det ma i
denne forbindelse fremhaves, at en razkke af de problemer, som kun-
ne synes at udspringe af en jordbankordning eller en indekslaneord-
ning, ikke er udtryk for vesensforskelligheder i disse lanetyper
sammenholdt med traditionelle lanetyper, men alene for, at de pi-
geldende forhold gennem opsplitningen af de traditicnelle lanefor-

mers rente i en realrente og en indeksregulering udkrystalliseres.

Dette gelder eksempelvis den 1 flere forbindelser drgftede mulig-

hed for, at den individuelle jordvierdi udvikler sig anderledes end
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landsgennemsnittet. I traditicnel finansiering er i renten indreg-
net en inflationsforventning, og i det omfang, den enkelte ejen-
domsverdi udvikler sig anderledes end inflationsforventningen, op-
stdr et tilsvarende problem. Hertil kommer det generelle problem,
der kan opstd for landmanden, hvis inflationsforventningen under

traditionel finansiering ikke holder stik.

Det ma& endvidere fremhaves, at valget mellem anvendelsen af et ge-
nerelt indeks, eksempelvis nettoprisindekset, og et sektorspeci-
fikt indeks forudsztter ngje overvejelser. Det sektorspecifikke
indeks kan som udgangspunkt synes mest fordelagtigt for lantager.
Det er imidlertid ikke pA forhdnd givet, at dette - stillet over
for investors praference for et generelt indeks ~ reelt vil vare
tilfeldet. En forventning hos investor om, at det sektorspecifikke
indeks vil udvikle sig anderledes end det generelle indeks, wvil gi-
ve sig udslag i kursfastszttelsen og dermed i lintagers rente. Her-
til kommer, at det sektorspecifikke indeks nok f@lger lantagers
serlige gkonomiske situation ngjere end et generelt indeks, men at
reguleringen af tekniske arsager fgrst finder sted med en vis for-
sinkelse, sdledes at det ikke kan forventes, at der vil vare et ab-
solut sammenfald mellem lantagers indtagtsforhold og udviklingen i

lidneydelserne.

Endelig kan, som det vil fremgd af det fglgende, opbygningen af
alternative finansieringsformer ikke ske lgsrevet fra den generel-
le sammenhzng, hvori de skal fungere. Dette gelder bidde liantagers
samlede finansieringssituation og eksempelvis gsldende skattereg-

ler.

9.3. Jordbankordningen.

Kapitel 2 indeholder udvalgets overvejelser vedrgrende en jordbank-
ordning. En jordbankordning er et nyt begreb i debatten om finan-
sieringsformer. P3 baggrund af kommissoriets krav til en jordbank-
ordning finder udvalget at mitte lzgge vegt pd to karakteristika,
som adskiller en jordbankordning fra en indeksldneordning. Jord-
bankordningens tilknytning til produkticnsjorden md for det fgrste

indebare, at udmdlingen samt reguleringen af lénets hovedstol og
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af lanets l@gbende ydelser sker pd grundlag af jordens omsztnings-
eller afkastningsverdi, og for det andet at ldnet principielt er

uamortisabelt.

Centralt for indholdet af en jordbankordning er walget af regule-
ringsfaktor. Investorernes forventninger til reguleringsfaktorens
udvikling i forhold til inflationen og faktorens faktiske udvik-
ling i léneperioden er afggrende for, hvorvidt jordbanklan kan op-
fylde det skitserede formdl, og for jordbankldnenes konkurrencedyg-~
tighed over for andre finansieringsformer, der stdr til radighed

for det konkrete finansieringsformil.

Reguleringsfaktoren kan taznkes knyttet enten til jordens afkast el-
ler til jordens omsatningsvardi udtrykt ved kontantvardien pr. ha
jord til landbrugsformidl ifglge den offentlige vurdering.

En afkastprocent wville i princippet vare anvendelig til beregning
af lg¢bende ydelser. Som anfgrt i1 afsnit 2.2.2 kan et indeks for af-
kast pr. ha keonstrueres, men det vil vere uegnet som grundlag for
en jordbankordning. Beregningen af afkast i pct. af den seneste of-
fentlige vurdering Xunne anvendes til regulering af ydelsen, men
ikke til regulering af hovedstolen. En afkastrelateret Jjordbankord-
ning forudsaztter derfor anvendelsen af en yderligere regulerings-
faktor til dette formdl. Det md endvidere antages, at kapitalmarke-
det vil vare reserveret over for afkastregulerede obligaticner, og
udvalget har derfor ikke ment pa det foreliggende grundlag at kun-
ne anbefale en afkastrelateret jordbankordning.

Med hensyn til en ordning, der bygger pa jordens omsztningsvaerdi,
er det udvalgets opfattelse, at den offentlige vurdering af den
gennemsnitlige kontante grundverdi udtrykt 1 kr. pr. ha, uanset at
denne tilvejebringes med et andet formdl, vil vere det bedst egne-~

de, foreliggende reguleringsgrundlag.

Som det fremgdr af kapitel 2, kan der rejses visse spgrgsmil 1 -til-
knytning til anvendelsen af denne reguleringsfaktor, der dels har
sammenhzng med grundverdianszttelserne, dels med individuelle for-
skelligheder i grundverdiernes udvikling. Da der er tale om en ge-

nérel laneordning, og da anvendelsen af den offentlige vurdering
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byder pa betydelige administrative og tekniske fordele, har udval-~
get lagt denne reguleringsfaktor til grund for sine overvejelser.
Det bemzrkes, at alternativet til den gennemsnitlige offentlige
vurdering, sifremt man vil tage hensyn til de konstaterede, indivi-
duelle forskelle 1 jordvardiudviklingen, ikke ville vare en regio-
nalisering, men en individualisering af regquleringsfaktoren pa de
enkelte ejendomme. Som anfgrt i afsnit 2.1.1 kan udvalget ikke an-—
befale en laneordning, der pa lidntagersiden hviler pd en individua-

liseret reguleringsfaktor.

For sd vidt angdr spgrgsmialet om fgrtidig indfrielse af jordbank-
14n kan hensynet til lAntager tale for at ggre ldnene konvertible.
Bl.a. af hensyn til investcrernes vurdering af jordbankobligatio-
ner er udvalget imidlertid gdet ud fra, at obligationerne er inkon-

vertible, s8 l&nene kun kan indfries fgrtidigt ved opkgb.

Ved ejerskifte antages jordbankldn imidlertid at forfalde til ind-
frielse kontant ellexr wved opﬁ¢b. Der sikres herved af hensyn til
kapitalmarkedet en endelig lgbetid pd obligationerne, og kapitali-
sering hos l&ntager undgds. Det forudsattes, at der vil vare ad-
gang for den nye eijer til finansiering med jordbanklén.

Med hensyn til udmdling af jordbankldn er udvalget principielt af
den opfattelse, at det enkelte lans kontantprovenu maksimalt bgr
svare til Xontantgrundvardien ved den sidste offentlige vurdering
eksklusive boligmerverdien. Inden for dette maksimum md det léngi-
vende institut udmile jordbankldn efter almindelige udmdlingsprin-

cipper.

Jordbanklinenes s=zrlige Xkarakter og risikoen for, at det enkelte
1dn i den individuelle ejendom som fglge af den muligt forskellige
udvikling i ejendomsvardi og gennemsnittet af vurderingerne Xkan
vokse ud over jordvardien og enten skubbe l3net selv eller efter-
stdende realkredit- eller statsldan ud over fastsatte ldnegranser,
taler for, at ldnet ikke i udmilingsgjeblikket bgr overstige jord-
verdien. Det sikkerhedsproblem, der kan cpstd som fdlge af den in-
dividuelle Jjordverdis udvikiing i forhold til gennemsnittet, wvil
blive forpgget i tilfxlde af store kurstab ved ldneoptagelsen. Det
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kan desuden p& afggrende mide pdvirke mulighederne for senere opta-
gelse af efterstdende 13n, f.eks. i en investeringssituation. Ende-
lig vil wirkningen af et rentefald, der bl.a. vil fordyre en ind-
frielse gennem opkg¢b, vare sarligt fg¢lelig i tilfzlde, hvor der
ved laneoptagelsen er konstateret et vist kurstab.

De anfgrte forhold taler for at sgge jordbankldn ydet uden kurstab
eller som kontantldn i lighed med de allerede eksisterende indeks-
14n. Det er imidlertid pa grund af jordbankldnenes uamortisable ka-
rakter ikke muligt at gennemfgre en egentlig kontantldnskonstruk-
tion. Udvalget har derfor overvejet en obligationslinskonstruktion
- uden eller med ubetydeligt kurstab - og en tilnermet kontantlins-
konstruktion.

For 83 vidt angdr obligationslansmodellen bgr obligationsrestgzl-
den af sikkerhedsm®ssige hensyn ikke overstige jordens kontantver-
di. Da dette indebzrer, at nettoprovenuet ved kurser under pari
bliver mindre end den kontante jordvardi, tilsiger dette i sig
selv, at kursen s¢ges tilnzrmet pari. Den pdtrykte rente md derfor
fastszttes sdledes, at obligationerne kan afsattes i markedet til
nar parikurs. En sadan rentefastszttelse pd en ny lénetype er for-
bundet med betydelige wvanskeligheder, bl.a. fordi kapitalmarkedets
bedgmmelse af den valgte reguleringsfaktor og obligationernes ser-

lige lgbetidsegenskaber mid tages i betragtning.

Specielt i introdukticonsfasen kan der wvere behov for hyppige ju-
steringer af den patrykte rente pd jordbankobligationer for at op-
nd kurser nar pari. Hyppige rentejusteringer kan imidlertid pd lan-
gere sigt indeb®re en risiko for lantager, idet mulighederne for
senere indfrielse ved opkgb forudsatter, at de enkelte obligations-

serier har en vis dybde.

Det wvil i givet fald vzre afggrende, at markedsfgringen af Jord-
bankldn forberedes ngije, sdledes at der forud for placeringen af
de fgrste 1an s¢ges opnéet et rimeligt klart billede af det rente-

niveau, markedet vil lagge til grund.
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Udvalget har overvejet at lgse de skitserede wvanskeligheder gen-
nem anvendelsen af forskellige emissionsmetoder, herunder blok-
emission og tegning. SAdanne emissiocnsmetoder synes kun vanskeligt
at kunne anvendes i forbindelse med en finansieringsopgave som den

foreliggende.

Udvalget har derfor overvejet en lgsning gennem konstruktionen af
en ny ldnetype, der er en tilnarmet kcntantldnsmodel. I afsnit
2.1.4.3 beskrives en ldnetype, der indebmrer, at kurstabet amorti-
seres over eksempelvis 20 Ar. Ogsd med hensyn til denne model er
det udvalgets opfattelse, at kurstab bgr begrznses mest muligt.
Den tiln=rmede kontantlinskonstruktion muligggr pd den anden side,
dels at lanenes nettoprovenu ogsd ved kurser under pari svarer til
jordvardien, dels at kursudsving inden for visse granser kan opfan-
ges, uden at det af den grund er ngdvendigt at begrznse de enkelte
seriers omfang ved at andre den patrykte rente. Da kurstabet amor-—
tiseres, vil et 1lidt stgrre kurstab kunne accepteres under denne

model end under obligationslansmodellen.

Valget mellem obligationslinsmodellen og den tilnzrmede kontant-
lansmodel er af mindre betydning, hvis kurserne pid de pdgzldende
obligationer ligger n®r pari.

Under de kursforheold, der pd baggrund af erfaringerne med indeks-
regqulerede realkreditlan kan forventes, frembyder de to ldnemodel-
ler forskellige fordele og ulemper. ObligationslAnsmodellen, der
forudsatter, at obligationsgzlden ikke pa tidspunktet for ldnets
optagelse overstiger ejendommens Xontante grundverdi, medfgrer ik-
ke sikkerhedsmessige problemer, ud over hvad der ville fglge af en
langsommere udvikling i den individuelle end i den gennemsnitlige
jordverdi.

Den i skattemzssig henseende forskellige behandling af renter og
kurstab/gevinst indebzrer imidlertid, at obligationsmodellen ved
kurser ner pari under de geldende kursforhold md bazre en si hgj
padtrykt rente, at l3net bliwver mindre fordelagtigt for lintager

end andre realforrentede lan.
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Den tilnzrmede kontantldnemodel, der ligesom egentlige kontantlan
er baseret pA den i skattem#ssig henseende asymmetriske behandling
af renter og Kurstab/-gevinst, md som udgangspunkt anses for at
stille sig bedre i forhold til andre realforrentede 1lidn end obliga-

tionsmodellen.

P4 grund af obligationernes principielt uamortisable karakter og
deraf fg¢lgende forholdsvis lange gennemsnitlige lgbetid mi det dog
antages, at kapitalmarkedet vil l®gge stgrre vegt pa den direkte
rente end pd den underliggende kursgevinst ved vurderingen af obli-
gationernes afkast. Dette vil pdvirke Kursfastsazttelsen imod ldnta-

gers interesse.

Som anfgrt oven for og i afsnit 2.1.4.3 knytter der sig endelig
visse sikkerhedsmessige problemer ogsd til den tilnazrmede kontant-
lansmodel, idet lintager i tilfelde af indfrielse ved ejerskifte
eller misligeholdelse ud over det opskrevne ldneprovenu, der prin-
cipielt svarer til den opskrevne jordverdi, ogsd skal indfri det
opskrevne kurstab. Problemet reduceres i det omfang, indfrielse
kan ske gennem opkgb under pari, hvilket vil berc pd seriernes dyb-
de og den mellemliggende renteudvikling. Problemet mindskes med ti-
den og bortfalder, nidr kurstabet er afdraget.

Sammenfattende er det udvalgets opfattelse, at kurstab ved emissi-
on af jordbankldn b¢r undgds eller dog begrznses mest muligt., Den-
ne opfattelse bygger pd sikkerhedsmzssige overvejelser og pid en an-
tagelse om, at kapitalmarkedet ved jordbankobligationer med usik-
ker, men lang lgbetid ikke vil l®gge tilstrzkkelig vagt pd en un-
derliggende kursgevinst. Uanset geldende skatteregler, der isole-
ret set kunne tale for at acceptere et kurstab i den tilnarmede
kontantlansmodel, bgr den pdtrykte rente bidde i obligationslénsmo-
dellen ©g i den tilnzrmede kontantldnsmodel fastszties sdledes, at
jordbankebligationerne kan afs#ttes til en kurs nzr pari. Det md
dog 1 betragtning af den amortisation af Xkurstabet, der finder
sted i sidstnavnte model, anses for forsvarligt at operere med en
lidt lavere pitrykt rente og dermed en lidt lavere kXurs ved tilner-
mede kontantldn end ved obligationsldn. Dette indebarer en vis
fleksibilitet, der ggr det muligt 1 den enkelte serie at opfahge

begrznsede kursudsving.



- 209 -

Pa denne baggrund er det udvalgets opfattelse, at den patrykte ren-
te pa jordbankobligationer under gmldende kursforhold for indeks-
cbligationer md sxttes vesentlig hgjere end 2 1/2 pet., der ville

svare til de eksisterende indeksobligationers patrykte rente.

2.4. Indekslan.

ved lov om indeksregulerede realkreditldn er der &bnet adgang til
at finansiere landbrugets bygningsinvesteringer med indekslan regu-
leret efter nettoprisindekset (I-1dn). Som udgangspunkt kunne det
overvejes at anvende disse 13n ogsd til de i kommissoriet skitsere-
de formidl gennem en udvidelse af lovens afgransning af laneformal.
Man ville herved opnd, at en eksisterende ldnetype med et alminde-
ligt kendt indeks blev anvendt. Som tidligere anfgrt kan det ikke
pa& forhdnd antages, at et sektorspecifikt indeks vil vere mere for-

delagtigt for lantager end et generelt indeks.

Et sektorspecifikt indeks vil i hgjere grad reflektere konjunktur-
udviklingen i erhvervet end et generelt indeks. Variationen i land-
brugets gkonomiske vilkdr i forhold til den almindelige prisudvik-
ling ligger bag de fra forskellig side fremsatte gnsker om anven-
delsen af et sektorspecifikt indeks samt bag kommissoriets anvis-
ning herpa.

P4 denne baggrund er i kapitel 3 wvurderet en razkke indeks. Udval-
get har overvejet anvendelsen af kapitelstaksten for byg, et pris-
indeks for landbrugets salgsprodukter og et prisindeks for landbru-
gets bruttofaktorindkomst (BFI-prisindekset).

Et indeks bgr afspejle erhvervets forhold i almindelighed, og alle-
rede af denne grund md et enkeltprisindeks som kapitelstaksten for
byg afvises.

Valget synes herefter at std mellem salgsprisindekset, der omfat-
ter priser for landbrugets salgsprodukter og BFI-prisindekset. Det
har ikke wvaret muligt at vurdere salgsprisindekset over mere end
en 17-3rig periode (1965-1981) og BFI-prisindekset over mere end
en ll-drig periode (1970-1981). De betragtede perioder er praget
af tilslutningen til EF og af oliekriserne.
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BFI-prisindekset har set fra landbrugets side den fordel, at det
indeholder ikke blot produktpriser, men ogsd faktorpriser, og ma
derfor antages bedre at ville fglge landbrugets indtjening end et
salgsprisindeks. Heroverfor stdr, at BFI-prisindekset udviser stgr-
re udsving end salgsprisindekset. Over den betragtede periode har
det endvidere haft en noget langsommere stigningstakt end Dbide
salgsprisindekset og nettoprisindekset. Disse forhold i forbindel-
se med, at BFI-prisindekset ikke er velkendt, md antages at medfg-
re en lavere kurs for obligationer reguleret med BFI-prisindekset

end med salgsprisindekset og dermed en hgjere rente.

For bade salgsprisindekset og BFI-indekset gzlder det, at de fgrst
vil wvere opgjort noget senere end referencepericden. Hertil kom-
mer, at den regqulerende faktor skal vzre kendt igennem den enkelte
termin. Anvendelsen af sektorspecifikke indeks vil derfor ikke sik-
re tidsmessig overensstemmelse mellem lantagers gkonomiske situa-
tion i betalingsgieblikket og reguleringen af ydelserne i ldnefor-
holdet.

Udvalget har overvejet 4 udformninger af finansieringsmodeller med
sektorspecifik regulering, nemlig en model med symmetrisk regule-
ring og tre modeller med asymmetrisk regulering. Fzlles for de
skitserede modeller er, at linene er amortisable, og at det sektor-

specifikke indeks er salgsprisindekset.

Et symmetrisk indeksldn wvil kunne konstrueres som et serieindeks-
14n regquleret med et sektorspecifikt indeks, der bdde pd lantager-
0g investorsiden regqgulerer rente, afdrag/udtrzkningsbelgb og den
til enhver tid varende restgald eksklusive forfaldne ydelser. Lane-
ne, der antages at vare inkonvertible, jfr. afsnit 2.1.3, vil bort-
set fra reguleringen med det sektorspecifikke indeks svare til de

eksisterende I-1an.

Det md antages, at investorerne vil betragte et sektorspecifikt in-
deks med en vis reservation, ifr. kapitel 6, og udvalget har der-
for overvejet, hveorvidt en indeksldnecrdning kan etableres pd en
sddan mide, at den imgdekommer sivel kapitalmarkedets praference
for et generelt indeks som landbrugets formodede praference for et

sektorspecifikt indeks.
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En asymmetrisk indeks;éneordning drgftedes 1 forbindelse med gen-
nemfgrelsen af lov om indeksregulerede realkreditldn. Medens obli-
gationerne skulle reguleres med nettoprisindekset, tanktes det sek-
torspecifikké indeks at vare bestemmende for lintagers ydelse.
Eventuelle forskelle mellem lintagers indbetalinger o©g summen af
udtrzkninger af obligationerne og rentebetalinger til investorer-
ne skulle udlignes gennem et bidrag til en udligningsfond. Hvis ud-
ligningsfondens midler i en given situation viste sig ikke at wvere
tilstrzkkelige, skulle staten i henhold til det oprindelige lovfor-
alag trede til. Medens en statsgaranteret udligningsfond, der inde-
bzrer, at lintager ikke i alle situationer fuldt ud betaler ydel-
sesforskellen forarsaget af en forskellig udvikling i lantager- og
investorindeksene, kan have interesse for lantager, synes der ikke
set fra lintagers side at vere sarlige fordele forbundet med en ud-
ligningsfondsordning pi markedsvilkidr. Lintager mid da under alle
omstendigheder betale en udligningsprezmie, der er tilstrakkelig
til at dskke en eventuel forskellig udvikling i de anvendte in-

deks.

Udvalget har endvidere overvejet en ldnetype, der i sin opbygning
tager udgangspunkt i serieldnsprincippet, men hvor lintagers lgben-
de ydelse bestemmes af udviklingen 1 det indeks (det sektorspeci-
fikke eller nettoprisindekset)}, der giver lintager den laveste y-
delse. Da restgelden og rentebetalingen til investorerne bestemmes
af udviklingen i nettoprisindekset, og da det sektorspecifikke in-
deks md@ antages at udvikle sig langscmmere og mere svingende end
nettoprisindekset, kan der blive tale om en betydelig restgald ved
lanets udlgb, medmindre begyndelsesafdraget sattes noget hgjere
end for et I-lin med samme l¢betid. Usikkerheden om udtrazkningsfor-
1gbet vil give sig udslag i kursen.

Stgrre interesse md tillagges en lAnetype, der pad lignende mide
som den oven for omtalte er opbygget efter serieldnsprincippet,
men hvor lantagers ydelse i hele lgbetiden bestemmes af udviklin-
gen i det sektorspecifikke indeks. Restgzlden reguleres derimod pa
grundlag af udviklingen i nettoprisindekset. Denne linetype er i

nerverende betaznkning omtalt som IL-1&n.
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Det mi bl.a. af hensyn til kursfastsattelsen og lidntagers fremtidi-
ge beldningsmuligheder tilstrzbes, at begyndelsesafdraget pa et
IL-13n fastszttes siledes, at linet ved udlgbet af den stipulerede
maksimale lgbetid er fuldt amortiseret. Dette indebzrer i kraft af
afdragets og dermed begyndelsesydelsens stgrrelse en noget mindre
vipning af ydelsesprofilen end ved et I-14n med samme lgbetid. Be-
gyndelsesafdraget for et IL-1an kan dog szttes lidt lavere end for
den oven for navnte asymmetriske ldnetype, hvor ydelsen reguleres
af det laveste af de anvendte indeks.

Den usikkerhed omkring udtrazkningssandsynligheden, som anvendelsen
af et sektorspecifikt indeks til regulering af ydelsen medfgrer
unanset begyndelsesydelsens hgjde, md antages at pdvirke kursen og
dermed renten. Forskydninger ud over det forudsatte mellem de an-
vendte indeks vil kunne give ikke ubetydelige =ndringer - i op- el-
ler nedgdende retning - i restgaldsforlgbet. Det er imidlertid ud-
valgets opfattelse, at en asymmetrisk indeksléneordning af denne
karakter pd markedsvilkar vil kunne vise sig at vere mere egnet
til at forene lintager- og investorinteresser end de to ¢gvrige be-

handlede asymmetriske indekslénetyper.

Sammenfattende er det udvalgets opfattelse, at en finansiering med
indekslin af de i1 kommissoriet angivne finansieringsformidl vil kun-
ne gennemfgres enten ved symmetriske indeksldn, der reguleres med
prisindeks for landbrugets salgsprodukter, eller ved den besKkrevne
IL-1dnemodel, hvis man ikke foretrzkker at udvide finansieringsfor-
milene efter lov om indeksregulerede realkreditldn. IL~lanemodel-
len md formentlig antages pad markedsvilkdr at vare mere fordelag-

tig for landmanden end et symmetrisk sektorspecifikt indekslan.

Lgbetiden for indeksldn til landbruget m& af sikkerhedsmzssige ar-
sager varieres efter ladneformidlet. Siledes kan indeksldn, der pri-
mert finansierer og har sikkerhed 1 jord, som principielt ikke ned-
slides, gives en l®ngere lgbetid end lan, der finansierer investe-
ringer i bygninger, maskiner m.v. Det tilfgjes, at IL-ldnemocdellen
forudsaztter en adgang til genfinansiering af en eventuel restgzld
ved ladnets udléb.
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For sd vidt angdr den pdtrykte rente, kunne det som udgangspunkt
af hensyn til gennemsigtigheden pd kapitalmarkedet og for at lette
bedgmmelsen af ldnevilkdrene forekomme hensigtsmessigt at fastsat-
te samme reﬁte for de sektorspecifikke indeksldnetyper som for in-
deksldn efter lov om indeksregulerede realkreditldn, det vil sige
for tiden 2 1/2 pct. Rentefastsattelsen md imidlertid overvejes
for hver enkelt linetype, og disse overvejelser md formentlig re-
sultere i en hgjere patrykt rente for symmetrisk sektorspecifikke
indeksldn end for asymmetrisk sektorspecifikke 1an. 0Ogsd ldnenes
lgbetid md tages i betragtning ved fastszttelsen af den patrykte

rente.

9.5. Ejendomme med et mindre jordtilliggende.

Grundvardien udgg¢r en starkt varierende del af de enkelte land-
brugsbedrifters produktionsapparat. Dette skyldes bl.a. bedrifter-
nes produktionsform. En intensiv animalsk produktion kraver stgrre
investeringer i bygninger m.v. end en veqgetabilsk produktion. Det-
te forhold er sarlig udtalt for landmend, der pd et lille jordtil-
liggende har opbygget en intensiv animalsk produktion. Det md anta-
ges, at ikke mindst denne gruppe landmend kan have likviditetspro-
blemer og dermed behov for refinansiering. En refinansiering alene
pd grundlag af Jjordvardien vil i sddanne tilfslde kun indebare en

relativt mindre likviditetslettelse.

Udvalget har derfor i overensstemmelse med kommissoriet overvejet
en supplerende refinansieringsadgang knyttet til! en Jjordbankord-
ning. P& baggrund af kommissoriets begrznsning af supplerende re-
finansieringsadgang til ejendomme med mindre jordtilliggender er i
afsnit 2.3 peget pd muligheden af at begraznse adgangen til supple-
ringsidn til forskellen mellem dJdet egentlige jordbankldn og 40
pct. af ejendommens wverdi eksklusive stuehusverdi. Dette svarer
til jordverdiens gennemsnitlige andel af ejendomsvardi eksklusive
stuehusvardi pad landsbasis. Safremt det mitte anses for ¢nskeligt
at foretage yderligere begrensninger i adgangen til supplerings-
ldn, kunne dette ske gennem indlagning af en maksimal stgrrelse
for de bedrifter, der gives adgang til suppleringsldn. Denne gran-
se kunne eksempelvis ansattes til den gennemsnitlige verdi af jord-

tilliggendet til samtlige landbrug eller til samtlige heltidsbrug.
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Med hensyn til laneform for suppleringslanene kan der peges pa fle-
re muligheder. Suppleringslanene kunne udformes efter jordbankline-
modellen, dog siledes at lanene ggres amortisable over en ikke for
lang pericde. Alternativt kunne de supplerende lan udformes i over-
ensstemmelse med udvalgets forslag vedrgrende en indeksldneord-
ning. Begge disse lgsninger ville indebzre den ulempe, at der etab-

leredes en speciel ldnetype for et begrznset formil.

Som en tredie mulighed kunne det derfor overvejes at yde supple-
ringslan som indekslan reguleret med nettoprisindekset efter lov
om indeksregulerede realkreditldn. Denne lgsning ville kunne gen-—

nemfgres gennem en mindre @ndring af lovens § 2.

Hvis adgangen til refinansiering med jordbankldn tidsbegranses,
jfr. afsnit 2.1.2, fdlger det, at adgangen til at optage supple-

rende refinansieringsldn begraznses tilsvarende.

For si vidt en finansieringsreform gennemfgres som en indeksline-
ordning, er der ikke som ved en jordbankordning wvasentlige argu-
menter for at begrznse omfanget af refinansieringslidnene til jor-
dens vardi, og spprgsmilet om sarlige suppleringsldn falder derfor
bort.

9.6. Retlige og institutionelle overvejelser.

Betankningens kapitel 4 indeholder en redeggrelse for en rzkke ju-

ridiske problemer.

For s4 vidt angdr lantagers situation, har de behandlede finansie-
ringsformer karakter af egentlige lineordninger. Der sker saledes
ikke andre =zndringer i lantagers retlige situation, herunder spe-
cielt i hans dispositionsret, end ved optagelsen af et hvilket som
helst andet realkreditldn.

Med hensyn til den tinglysnings- og panteretlige stilling skal der
peges pi, at der, bortset fra mindre justeringer 1 forhold til
tinglysningsloven, nappe gennem indfgrelsen af en jordbankordning

eller en indeksldneordning med sektorspecifikke indeks vil opsta
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spgrgsmal, som ikke er igst med den i forbindelse med lov om in-
deksregulerede realkreditldn gennemf@grte @ndring af tinglysnings-
loven. De praktiske og retlige problemer, som vurderedes i forbin-
delse med gehnemf¢relsen af lov om indeksregulerede realkreditlan,
har i visse henseender en sarlig styrke, ndr der er tale om uamor-

tisable 18n, men der er ikke tale om vesensforskelle.

En refinansiering med jordbank- eller indeksldn forudsatter en ind-
placering af refinansieringsldnet i prioritetsrazkken og dermed sam-
tykke fra efterstdende panthavere. Efterstdende panthaveres udsigt
til at opnd hel eller delvis dzkning af deres fordring vil i en
rzkke tilfalde vare betinget af, at der skabes en forbedret gkono-
mi i ejendommens drift. Man kan imidlertid ikke gd ud fra, at et
samtykke af denne grund vil blive givet uden videre, og der bestar
en risiko for, at en omfattende refinansieringsoperation kan blive
vanskeliggjort. Hertil kommer, at realkreditinstitutterne og sta-
ten md respektere legale ldnegrenser, og derfor kan vare afskiret
fra at afgive rykningssamtykke i tilstrzkkeligt omfang. Endelig mi
disse institutter kun yde 1lin og respektere foranstiende lan i det
omfang, institutterne forventer, at ldnet tilbagebetales.

Udvalget har overvejet, hvordan man kunne lgse det praktiske pro-
blem, som efterstdende panthaveres manglende interesse i at rykke
kan vare i1 ern refinansieringssituation. Det har dr¢gftet, men ikke
i betankningen redegjort for, etableringen af en adgang til en eks-
propriationslignende indfrielse af efterstiende panthavere til
kursvaerdien af deres fordring, samt en ordning baseret pi& en ryk-
ningspligt mod garanti for deraf flydende tab. Udvalget har ikke
kunnet pege pd lgsninger, der ikke implicerer et statsligt engage-
ment, og det har derfor ikke forfulgt disse spgrgsmdl yderligere.

Medens der i refinansieringssituationen bestdr et samtykkeproblem,
mi dette sgges undgdet i en genfinansieringssituation, eksempelvis
i tilfzlde af ejerskifte, gennem en justering i forheld til ting-

lysningsloven.
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I forbindelse med disse bemzrkninger om refinansieringsgsituationen
skal det navnes, at forholdet mellem refinansieringsldn og galdssa-
neringsordninger 1 henhold til galdssaneringsloven bgr overvejes

neErmere.

I afsnit 4.6 er spgrgsmdlet om efterfglgende beldning af jordbank-
belante ejendomme behandlet. Det er udvalgets opfattelse, at jord-
bankldnenes sarlige karakter kombineret med manglende erfaringer
med sadanne ldn kan vanskeligggre senere laneoptagelse i ejendom-

men.

Som det fremgdr af kapitel 8, taler en rzkke grunde for at henlazg-
ge administrationen af nye lanetyper af den i narverende betank-
ning bhehandlede type til DLR og 1. prioritetsinstitutterne, der

yder l&n til landbrugsformil.

For s3 vidt angidr almindelige linegrznser for jordbankldn, er ud-
valget gdet ud fra, at lan kan ydes inden for de gzldende granser,
det vil sige inden for 45 pct. af ejendommens kontantvardi af 1.
prioritetsinstitutter og inden for 70 pct. af ejendommens vaerdi af
DLR.

9.7. Udlinsbegransninger.

Det er vanskeligt pd grundlag af foreliggende statistisk materiale
at skgnne over det samlede omfang af en refinansieringsordning og

af den samlede likviditetslettelse.

PA trods af den usikkerhed, der bestdr omkring behovet for en refi-
nansiering, er det under forudsatning af markedets bareevne udval-
gets opfattelse, at der ikke i en fgrste fase vil vare behov for

at opstille begrensende adgangskriterier.

For sa vidt angdr en refinansjeringsoperation, synes der siledes
ikke at vare behov for afgransninger, ud over hvad der fglger af
kommissoriet. Der erindres 1 denne forbindelse om, at en refinan-
siering med jordbankldn eller med indekslan kan indebare en lgs-
ning pd et likviditetsproblem, men ikke p8& et effektivitetspro-
blem.
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Med hensyn til anvendelsen af de behandlede finansieringsformer
til delvis finansiering af ejendomserhvervelse og kgb af supple-
ringsjord samt til finansiering af investeringer 1 jordforbed-
ringsarbeijder synes der heller ikke at vare behov for en afgrans-

ning af lantagerkredsen.

Udvalgets overvejelser vedrgrende en Jjordbankordning og en indeks-
ldneordning indebarer herefter fglgende afgrensninger.

For sd vidt angar en jordbankordning, ydes l3n inden for de for re-
alkreditlan geldende lanegraznser til de af kommissoriet opregnede
formdl. Til refinansiering kan der ydes supplerende lin i overens-

stemmelse med det i afsnit 9.5 anfgrte.

For sd vidt angdr en indeksldneordning, ydes lin inden for gzlden-
de lanegrznser til de af kommissoriet opregnede laneformdl, herun-

der refinansiering.

Inden for disse graznser ydes ldn til! jordbrugsbedrifter, jfr. af-
snit 2.1.2, idet der ikke stilles krav om landbrug som vasentlig-—

ste erhverv eller i gvrigt findes behov for begraznsninger.

9.8. Skattemessige spgrgsmil.

I kapitel 5 redeggres for den skattepraksis, der efter gazldende
ret vil finde anvendelse pi debitor- og kreditorsiden i forbindel-
se med en indeksldne~ eller en jordbankeordning. Det fremgdr, at
jordbanklin ikke i skattemessig henseende vil adskille sig fra al-

lerede eksisterende indekslaneformer.

9.9. Kapitalmarkedets stilling.

I kapitel 6 er foretaget en vurdering af kapitalmarkedets stilling
til de drgftede lanetyper. Vurderingern af disse forhold er indglet
i udformningen af de i kapitlerne 2 og 3 beskrevne finansierings-

former.

Der er endnu kun et spinkelt grundlag for bedgmmelsen af kapital-
markedets vurdering af indeksregulerede obligationer, og det ma

antages, at kurserne ikke har fundet deres endelige leje.
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Som tidligere fremhazvet er det af betydning, at nye ldneformer ud-
formes siledes, at de ikke pd& grund af forhold, der ikke kan anses
for ngdvendige elementer i den enkelte lanetype, vurderes negativt
af investorerne. Dette indebarer, at kun indeks, der opfylder de i

kapitel 1 og afsnit 3.2.3 skitserede krav, bgr anvendes.

For s3 vidt angdr jordbankobligationerne, mid det antages, at inve-—
storerne i henseende til lgbende afkast, kursvardi og udtraknings-
sandsynlighed vil anse obligationerne for behzftet med stgrre u-
sikkerhed end de eksisterende indeksobligationer. En sddan usikker-
hed vil, som allerede de relative kursforhold mellem I, IE- og IS-
obligationer viser, give sig udslag i kurserne og derved i en hgje-
re rente pd jordbankldn end pd eksisterende indekslin. Selv om ka-
pitalmarkedet midtte forvente, at prisen pd landbrugsjord i det lan-
ge 1¢gb vil f@glge den almindelige prisudvikling, md det vurderet pa
forhand antages at blive dyrere for landbruget at ldne pd uamorti-

sable jordbankvilkdr end pd amortisable indeksvilkir.

Med hensyn til indekslan med et sektorspecifikt indeks er der,
hvad enten ldnene er symmetrigske eller asymmetriske, tale om amor-

tisable 1&n.

Da det l¢bende afkast og udtrakningsverdien af en indeksobligation
requleret efter et landbrugsspecifikt indeks (symmetrisk ldnetype)
md ventes at stige langsommere end ved en obligation reguleret ef-
ter npettoprisindekset, og da en sddan obligations indeksregulering
md ventes at vare behaftet med en vis usikkerhed i forhold til den
generelle prisudvikling, fglger det, at sddanne obligationer md af-
kaste en effektiv rente, der er sd meget h¢jere end realrenten af
obligationer reguleret efter nettoprisindekset, at renteforskellen
dekker bade den forventede forskel i prisstigningstakt cog en even=-

tuel risikopra=mie.

For sd vidt angdr asymmetriske indeksldneformer med et sektorspeci-
fikt indeks, gelder det, at det sektorspecifikke indeks sldr min-
dre direkte igennem over for investorerne end ved symmetrisk sek-

torspecifik requlering. Det sektorspecifikke indeks vil imidlertid
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pavirke amortisationsforlgbet, og fra investors synspunkt er det
en ulempe, at udtrzkningssandsynligheden ikke kan beregnes pra-
cist, hvilket md forventes at give sig udslag i en hgjere realren-

te for IL-14n end for I-14n efter et rent serieprincip.

Det md sdledes antages, at den fordel, som landmanden umiddelbart
synes at kunne opnd igennem anvendelsen af et sektorspecifikt in-
deks, mA betales gennem en hgjere rente. Udvalget er pd baggrund
af overvejelserne i kapitel 3 af den opfattelse, at IL-cbligatio-
nerne blandt de behandlede ldnetyper med sektorspecifik indekse-

ring formentlig vil have de bedste markedsegenskaber.

Afsluttende skal peges pa, a*t markedet for indekspapirer under de
gxldende forhold md antages at vere af begrznset bzrekraft og ude
af stand til ved et for lantager attraktivt kursniveau at absorbe-
re et kombineret udbud af indeksldn fra byggeriet, refinansierings-
t4n fra landbruget og lgbende jordbank- eller indeksld&n fra land-
bruget. Dette wil bl.a. have til fg@glge, at en stgrre samlet refi-
nansiering over en kort pericde kan give anledning til markedsfor-
styrrelser. Hertil kommer, at en betydelig del af obligationerne i
nogle eksisterende obligationsserier er udstedt i forbindelse med
ldngivning til landbruget. En refinansiering, der vil medfgre en
sterkt stigende efterspgrgsel efter obligationer 1 disse serier,
md antages at medfgre kursstigninger, hvorved refinansieringen for-

dyres.

9.10. Léntagers situation.

Lintagers situation er afh®ngig af kapitalmarkedets vurdering af
de forskellige linetyper. Renteniveauet og dermed landbrugets in-

teresse i disse finansieringsformer afh#nger af denne vurdering.

Oomkostningerne ved disse ldnetyper mid imidlertid afvejes over for
ladnenes fordele for landbruget i henseende til likviditet og be-

gransning af driftsherrerisiko.
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Udvalget har i kapitel 7 under en rzkke forudsatninger, herunder
gzldende skatteregler, sggt at vurdere lantagers situation i til-
felde af finansiering med jordbankldn eller nye sektorspecifikke
indekslan.

Vurderingerne af lantagernes situation hviler pid en razkke bereg-
ningsforudsztninger vedrgrende kursforhold og den effektive real-
forrentning for forskellige laneformer, nemlig jordbanklin (obliga-
tions- og tilnzrmet kontantldn), indeksldn symmetrisk baseret pa
et landbrugsspecifikt prisindeks, samt IL-13dn. Som sammenlignings-
grundlag er benyttet dels et I-1lin og dels et traditionelt realkre-
ditldn.

Som det fremgdr af kapitel 7, spiller beskatningen en betydelig
rolle for den individuelle lantagers realrente efter skat. Indeks-
14n og jordbankldn vil generelt vare mest fordelagtige for lintage-
re med lav skatteevne, medens den hgjt beskattede ldntager vil ha-
ve fordel ved at finansiere traditionelt.

Dette har ikke mindst sammenhzng med geldende skatteregler, der
for de institutionelle investorer favoriserer linetyper, hvor in-
flationskompensationen er indbygget 1 renten, @g for private inve-—
storer med h¢j marginalskat favoriserer lanetyper, hvor en del af

forrentningen fremkommer i form af kursgevinster.

For sd8 vidt angidr de behandlede lanetypers indbyrdes konkurrence-
dygtighed, fremgdr det af de gennemfgrte beregninger, at jordbank-
18n, der efter udvalgets opfattelse m& udstedes uden vasentlige
kurstab, under det galdende kursniveau for I-cobligationer md for-
ventes at have en forrentning, der ligger over I-l&net, ligesom og-
sd jordbankllnets likviditetslettelse til trods for, at der ikke
svares afdrag pd jordbanklénet, vil vere mindre end I-ldnets. Jord-
bankldnets effektive realrente efter skat kan sznkes gennem den 1
afsnit 2.1.4 beskrevne tilnzrmede kontantldnskonstruktion, men li-
kviditetsfordelene vil vere smd, og omkostningerne fortsat st@rre
end ved I-ldnet. Jordbankllnets manglende konkurrencedygtighed
over for I-ldnet md til dels tilskrives det forhold, at den patryk-
te rente for at undgd kurstab md s@ttes ret hgijt, hvorved ydelsen

eéfter skat bliver hgjere.
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For det symmetrisk sektorspecifikke indeksldn viser beregningerne
ved lave skattesatser, at debitors effektive realrente efter skat
vil ligge vaesentligt over I-ldnets, mens IL-l3nets effektive real-
rente, ndr bortses fra risikopremie, vil ligge pd linie med 1-1&-
nets. Ved h¢jé skattesatser vil den effektive realrente efter skat
derimod for det symmetrisk sektorspecifikke indeksladn ligge lidt

under I-linet.

De beskrevne vurderinger hviler pd& beregninger foretaget ud fra
kursforholdene pa indeksobligationer i begyndelsen af september
1282. Tilsvarende beregninger gennemfgrt under en forudsstning om,
at kursen pd JI-obligationer kunne haves til 95, vil forbedre jord-
banklénenes og de sektorspecifikke indeksldns stilling vasentligt
i forhold til I-ldnene med hensyn til effektiv realrente efter
sXat. Den lavere ydelse, der fglger af de andrede kursforhold, wvwil
endvidere @gge likviditetsfordelene i den fgrste del af lanenes lg-
betid. Denne likviditetsfordel er sarlig udtalt for jordbankline-
ne, men ma ses pa baggrund af, at l8nene er uamortisable, sdledes

at den fuldt opskrevne gzld indestdr ved ejerskifte.

Da det ma antages, at investor ogsid under sddanne @ndrede kursfor—
hold vil beregne sig en risikodekning for sektorspecifik indekse-
ring, vil I-ldnet generelt fortsat have en lavere effektiv realren-—
te end de behandlede sektorspecifikke indeksldneordninger. Hvor-
vidt den hgjere effektive rente af sektorspecifikke indeksldn mod-
svares af kompenserende fordele for lantager md afggres konkret,

men mé‘i almindelighed anses for ikke at vare tilfaldet.

Det fremgar af det foregdende, at mulighederne for at sanke lanta-
gers effektive realrente efter skat gennem jordbank- og/eller sek-
torspecifikke indeksldneordninger er begraznsede, nir ldnene formid-
les pd markedsvilkdr. Beskatningen vil vare afggrende i denne sam-
menhang, 1 hvilken forbindelse der, for s& vidt angdr jordbanklan,
skal peges pa. at den ngdvendige begrznsning af kurstabet spiller
en rolle for renten efter skat. For hver af de behandlede lanety-
per, hvoraf jordbankldnene iszr under de gzldende kursforhold fore-
kommer mindre interessante fra lintagers synspunkt, md der foreta-
ges en ngije afveining af lidntagers situation med hensyn til ldneom-

kostninger, likviditet og driftsherrerisiko.
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Refinansiering med jordbank- og indeksldn er behandlet i afsnit
7.6. I refinansieringssituationen har ud over spgrgsmilet om saznk-
ning af den effektive realrente efter skat ogsi en eventuel likvi-
ditetsforbedring betydning, idet der sgges etableret en balance
mellem lgbende afkast og kravet til udtrak fra bedriften.

For sa vidt angdr de hovedsagelig yngre landmend, som har erhver-
vet ejendommen inden for de senere &r og investeret kraftigt, fi-
nansieret med fremmedkapital, vil en ombytning af nominelt hgjt
forrentede 14n med indeksldn kunne give en likviditetslettelse i
en periode. Med hensyn til de midaldrende og noget zldre landmand,
der har et forringet indkomstgrundlag, vil indeksldn nappe sikre
en varig lgsning, men kunne dog muligvis i visse tilfzlde trade i

stedet for fortsat till®gsbeldning med traditionelle 14n.

Det mid imidlertid fremhazves, at indeksldn, herunder jordbanklan,
ikke er en lgsning pd lav rentabilitet, som f.eks. skyldes manglen-
de effektivitet. Det md endvidere understreges, at en refinansie-
ring med de behandlede linetyper under gzldende kursforhold nappe
vil vare af interesse for en bredere kreds af landm=nd, medens en
refinansiering med indekslan under de betragtede alternative kurs-
forhold vil kunne udggre et mere interessant finansieringsalterna-
tiv.

9.11. Afsluttende bemerkninger.

Udvalget har i overensstemmelse med de krav, der er stillet i kom-
missoriet - og inden for en snaver tidsramme - overvejet en rakke
linetyper. Der er lagt vagt pd at opstille en ordning med uamorti-
sable jordbankldn og en ordning med amortisable indekslén.

Det er udvalgets opfattelse, at forudsaztningerne for at opna de gn-
skede virkninger af en finansieringsreform for landbruget baseret
pad en jordbankordning eller en indeksléneordning nzppe er til ste-
de under de aktuelle kursforhold pd markedet for indeksobligatio-

ner, der bl.a. skyldes skattereglerne.



- 223 -

Med de angivne forbehold er det herefter udvalgets opfattelse, at
en finansieringsreform i overensstemmelse med kommissoriets krav
til en jordbankordning ville kunne gennemfgres pd grundlag af u-
amortisable 1l&n, der maksimalt kan svare til jordens verdi. og som
indfries ved ejerskifte. LAn kan ydes som tilnzrmede kontantlan el-
ler som obligationsldn - i begge tilfelde med en pitrykt rente,
der forventes at give en kurs nar pari. For s3 vidt lanene anven-
des til refinahsiering af eksisterende gzld, 4bnes der mulighed
for, at ejendomme med mindre jordtilliggende kan opna supplerings-

13n.

Alternativt vil en indekslineordning som beskrevet i kommissoriet
kunne etableres med asymmetrisk indeksering, idet lanene udstedes
som kontantldn med en pAtrykt obligationsrente, der som udgangs-
punkt kunne tenkes sat pd niveau med den paAtrykte rente pd eksiste-
rende indeksobligaticner. Ydelserne reguleres med et sektorspeci-
fikt indeks, og restgzlden reguleres med nettoprisindekset (IL-

14n).

Udvalget har i overensstemmelse med kommissoriet ikke behandlet de
eksisterende indeksldn reguleret efter nettoprisindekset (I-1lan),
men har i en rakke sammenha&nge anvendt disse 1lin som malestok for
de behandlede lanetyper. Det er pd denne baggrund udvalgets opfat-
telse, at de mulige fordele for lantager ved sektorspecifikke in-
dekslan eller jordbankldn ikke opvejer det forhold, at I-14n pd
markedsvilkdr md antages at vere den billigste realforrentede lane-
type. .
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Statsskattedirektoratet. Bilag I.

Vurderingsafdelingen.

Principper for offentlig ﬁurdering af jord.

Det almindelige grundlag for grundverdianszttelsen er vardien i
handel og vandel. Grundvardien skal ansattes som vardien af grun-
den 1 ubebygget stand under hensyn til en i gkonomisk henseende

god anvendelse.

Der skal ved anszttelsen tages hensyn til de til grunden knyttede
rettigheder og byrder af offentligretlig karakter (som f.eks. land-
brugspligten). Der skal ligeledes sdvel ved vurderingen af den her-
skende som af den tienende ejendom tages hensyn til privatretlige
sefvitutter. der er palagt et grundareal til fordel for et areal
ﬁnder en anden ejendom (f.eks. en fardselsret). Andre rettigheder
og forpligtelser af privatretlig karakter (f.eks. en tinglyst for-
pagtningskontrakt} tages derimod ikke i betragtning ved ansattel-

sern.

Bondegardsreglen.

Udgangspunkt for grundverdianszttelser for landbrugsejendomme er
den sékaldte "bondegirdsregel®. Bondeghrdsreglen anvendes ogsd ved

anszttelsen af gartnerier, planteskoler og frugtplantager.

Efter bondegirdsreglen ansattes grundverdien pr. arealenhed til
det belpb, som jord af beskaffenhed og beliggenhed som det pagal-
dende jordstykke mid antages at koste eafter egnens priser ved salg
i ubebygget stand, nir jorden tankes at hgre til en middelstor bon-
degdrd i middelgod kultur. Hvis ejendommens tilliggende er af wve-
sentlig forskellig beskaffenhed eller beliggenhed, ansattes hver
af de pagaldende dele hver for sig.

Bondegdrdsreglen indebzrer, at jord, for hvilken forhcldene er ens-
artede, ansmzttes til samme belgb pr. arealenhed uden hensyn til,

om jorden hg¢rer til en stgrre eller mindre ejendom.
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Ved jordens beskaffenhed forstds den fysiske sammensatning og dyb-
de af de gverste Jjordlag samt terrennets form. Det er disse for-—
hold, der er afgprende for jordens dyrkningsvardi og muligheden

for at anvende moderne landbrugsmaskinér.

Ved jordens beliggenhed forstds fgrst og fremmest beliggenheden i
forhold til offentlig vej og by. Beliggenhed i naturskgnne omrider
og muligheder for jagt og fiskeri skal ogsid tages i betragtning
ved anszttelsen af grundverdien i det omfang, det pivirker salgs-
priserne. Derimod er arealets arrondering og beliggenhed i forhold
til ejendommens bygninger uden betydning for ansattelsen.

En middelstor bondegidrd er en landbrugsejendom med et areal pi
knap 30 ha.

Da jorden skal vurderes som varende i middelgod kultur, har dens
faktiske kulturtilstand ikke betydning for grundvardianszttelsen.
Anszttelsen pdvirkes siledes ikke af, om ejeren har veret omhygge-
lig i sin pleje af jorden eller har forsgmt denne.

Ans®ttelsen af grundverdien foretages pd grundlag af jordens til-
stand lige efter hgst.

Det salgsstatistiske grundlag.

Salg af arealer, der i stgrrelse svarer til arealet for den middel-
store bondegdrd, til oprettelse af nye selvstendige landbrug er
yderst sjzldne og sker i reglen kun under sarlige salgsvilkar.
Salg af andre ubebyggede landbrugsjorder sker i betydeligt omfang,
men det drejer sig for stgrstedelen om salg af lodder fra og til
bestl3ende landbrugsejendomme. Her kan prisen vere vesentligt pivir-
ket af hensynet til opnielse af bedre arrondering eller mere hen-
sigtsmessig bedriftsstgrrelse. Salgspriserne for ubebyggede land-
brugslodder kan dog i forbindelse med andre oplysninger tjene som
stgtte ved udfindelsen af det rigtige vurderingsniveau i de for-

skellige egne af landet og til bedgmmelse af prisudviklingen.
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Man vil derfor ved niveaufastsattelsen vare henvist til 1 det va-
sentlige at bygge pa skgn over, med hvilket belgb jorden kan anta-
ges at indgd 1 salgsprisen for bebyygede landbrugsejendomme af

stgrrelse som den middelstore bondegdrd.

Forud for hver almindelig vurdering foretages der derfor en under-
apgelse af knap 200 landbrugsejendomme af middelstgrrelse, som er
overdraget i almindelig fri handel. Ud fra oplysninger over omkost-
ninger ved opfgrelse af nye driftsbygninger anslds verdien af =1-
dre stalde, lader, maskinhuse o.s.v. Kgbesummerne for de overdrag-
ne ejendomme (med fradrag af vederlag pd eventuelt lgsgre, der f@l-
ger med i handelen) fordeles herefter pd henholdsvis jord, drifts-

bygninger og stuehuse.

Den del af kgbesummen, der henfgres til 3orden, ggres herefter til
genstand for en indgdende statistisk behandling, og dette materia-
le anvendes til udarbeidelse af ha-priser for varierende bonitets-

grupper og for de fbrskellige landsdele.

Ligningsrddets vejledende udtalelse.

P4 grundlag af dette statistiske materiale og efter ligningsradets
og statsskattedirektoratets besigtigelse af mere end 100 af de
overdragne landbrugsejendomme, fremkommer ligningsradet med en vej-
ledende udtalelse om grundvardianszttelsen i de forskellige lands-
dele.

Veijledningen forud for 17. almindelige vurdering angav den gennem-
snitlige grundverdi pr. ha for 9 forskellige geografiske omrdder
sammenlignet med den tilsvarende anszttelse ved 16. almindelige

vurdering.

De angivne grundvardisatser kan ikke umiddelbart anvendes, men dan-
ner udgangspunkt for de grundverdiskalaer, som udarbejdes til brug
for de lokale vurderingsrad.

Grundvaerdianszttelsen af landbrugsejendomme far som fglge af det
anvendte normalbegreb og ligningsriadets vejledning et prag af ens-
artethed og ligelighed, og vurderingsradenes arbejde fir i nogen
grad karakter af en klassificering af jorden efter dens landbrugs-

messige ydeevne under samtidig hensyntagen til beliggenheden.
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Boliggrundvardien.

Til enhver landbrugsejendom er Xnyttet en generel boliggrundvardi,
der reprasenterer retten til at opfgre et stuehus. Den generelle
boliggrundvaerdi har altid varet inkluderet i hektarpriserne. Den

fremgdr sialedes ikke af grundvardispecifikationen.

I narheden af stgrre byomrdder og i naturskgnne omrader virker bo-
ligmomentet szrligt verdiforggende pd jordens handelsverdi. Denne

merverdi betegnes som boligmervardi.

ved de seneste vurderinger forud for 17. almindelige vurdering
blev boligmervardien anfgrt med et rundt belgb, der blev givet som
et tillag ud over den landbrugsmessige grundvardi. Beligmervardien
fremgik sidledes klart af grundvardispecifikationen.

Ved 17. almindelige vurdering har ligningsrddet besluttet, at even-
tuelle boligmervardier skal indregnes i hektarpriserne. Boligmer-
verdien fastsazttes pr. ha for den middelstore bondegdrd og indgar
med samme belgb pr. ha, uanset om det drejer sig om jord af god el-

ler ringe bonitet.

Boligmervardien indregnes dog kun fuldt ud i hektarpriserne for
landbrugse jendomme for et landbrugsmessigt benyttet areal pd ind-
til 40 ha pr. ejendom.

For ejendomme over 40 ha gives der et nedslag i grundverdien for
den del af arealet, der overstiger 40 ha. Nedslaget pr. ha svarer
til det belgb, hvormed boligmervardien indgdr i hektarpriserne. Bo-
ligmerverdien indgdr sdledes i grundvardien med samme belgh for al-
le ejendomme pd8 40 ha og derover (under forudsaztning af, at de gv-

rige forhold er ensartede).

Da boligmervardien indgdr i hektarpriserne, fremgdr denne ikke af
grundverdispecifikationen. For ejendomme over 40 ha vil boligmer-

verdien pr. ha dog fremgd af nedslaget.
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Indregningen af Dboligmervardien 1 hektarpriserne medfgrer, at
grundverdien 1 omrader, hvor der forekommer boligmerverdier, kun
svarer til jordens handelsvardi for den middelstore bondegdrd. For
mindre ejend&mme bliver grundverdien mindre end jordens handelsvar-
di, og for stgrre ejendomme bliver grundverdien 1lidt stgrre end

jordens handelsvardi.

Stuehusets grundvardi.

Vurderingsridet foretager i forbindelse med vurderingen en forde-
ling af ejendomsverdien og grundvardien pa henholdsvis stuehuset

med tilthgrende grund og have og pid den gvrige ejendom.

Som stuehus til en landbrugsejendom betragtes ejendommens bygnin-
ger eller dele af bygninger, der anvendes til beboelse for ejendom-
mens ejer, medens bygninger, der er bestemt til eller anvendes som
aftezgtsbolig, funktionzr- eller arbejderbolig og lignende, eller

som anhvendes til udleje, ikke er omfattet af stuehusbegrebet.

Den del af grundvaerdien, der kan henfgres til stuehuset, bheregnes
pd grundlag af stgrrelsen af det til beboelsesformdl, incl. have,
faktisk anvendte areal. Grundvardien heregnes efter samme enheds-
pris, som anszttes for den landbrugsjcrd, hvorpd stuehuset er be-

liggende.

Som nevnt oven for er den til boligmomentet Xknyttede grundvardi
indregnet i hektarpriserne. Det galder bade den generelle bolig-
grundverdi og en eventuel boligmerverdi. Som fglge heraf er den an-
satte stuehusgrundverdi ikke sammenfaldende med den del af grund-
verdien, der er knyttet til boligmomentet.

Stuehusgrundvardien vil normalt kun udggre nogle fi tusinde kro-
ner. Den til boligmomentet knyttede del af grundvardien varierer

meget og kan i eftertragtede omrader udggre et betydeligt belghb.

I hovedstadsomradet skgnnes den til boligmomentet knyttede del af
grundvardien ved 17. almindelige wurdering at udggre omkring

100.000 kr. i gennemsnit.
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Forventningsvardier.

Der skal ved ansatteléen af grundverdien for landbrugsejendomme,
der er beliggende i landzone, bortses fra en eventuel hgjere var-
di af jorden, der er en fglge af forventninger om ejendommens o-—
vergang til anden zonestatus med deraf fglgende muligheder for g-
konomisk bedre udnyttelse. Landbrugsarealer, der 1 nzr fremtid
forventes overfgrt fra landzone til byzone eller sommerhusomrade,
anszttes sidledes til samme belgb pr. ha som tilsvarende arealer,
der forventes at forblive i landzone.

For landbrugsejendomme, der indeholder sadanne forventningsverdi-
er, ansattes et differencebelgh. Differencebelgbet skal udggre for-
skellen mellem jordens handelsverdi - incl. forventningsvardier -
og den faktisk ansatte grundverdi. Der tages ved anszttelsen af
differencebelgbet hensyn til, at Jjordens handelsverdi wvil vare
trykket af den friggrelsesafgift, der udlgses i forbindelse med

overfgrslen til byzone/sommerhusomréde.

Differencebelgbets funktion er at sikre, at hele den verdiforggel-
se, der er en fglge af overf@grslen fra landzone til byzone/sommer-
husomride, tages i betragtning ved beregningen af friggrelsesafgif-
ten. Til gengzld er den del af jordens vardi, der er henfgrt til

differencebelgbet, fritaget for grundskyld og formuebeskatning.

Andre udnyttelsesmuligheder.

Hvis benyttelse til andet end landbrug for dele af ejendommen md
anses for at vere den i gkonomisk henseende gode anvendelse, ans@t-
tes verdien af jorden for disse dele efter de priser, som antages

at kunne opnds ved salg til den pagzldende anvendelse.

Hvis ejendommen er beliggende i byzone, eller hvis der foreligger
en dispensation fra amtsrddet i henhold til by- og landzonelovens
§§ 6-9 til at anvende ejendommen til andre formil, ans=ttes grund-
verdien sdledes efter den mulige anvendelse, uanset om ejendommen

faktisk anvendes til landbrug.
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Forekomster i jorden.

Verdien af forekomster 1 Jjorden (teglvarksler, moler, grus m.v.)
medtages i grundverdiansazttelsen, selv om arealet fortsat anvendes
til landbrug. Der ansattes en hgjere verdi for arealer, pd hvilke
rastofindvindingen er pfbegyndt inden febrvar 1972, eller p& hvil-
ke der er givet indvindingstilladelse af amtsridet i henhold til

ridstofloven.

Prisniveauet.

Ved de almindelige vurderinger foretages ansazttelsen p3 grundlag

af prisforholdene pr. 1. april i vurderingsiret.

ved Arsomvurderingerne, der foretages hvert &r pr. 1. april i de
dr, hvor der ikke foretages almindelige vurderinger, skal ansattel-
sen ifglge vuarderingsloven foretages efter prisforholdene pr. 1.
april i vurderingsdret. Af praktiske drsager foretager vurderings-
riadene imidlertid anszttelsen i samme prisnivean som ved den sene-
ste almindelige wvurdering. Derefter reguleres anszttelsen efter
samme retningslinier som for de ejendomme, der ikke er omfattet af
Arsomvurderingen, til! prisnlveauet pr. 1. april i omvurderings-

dret, jfr. nedenfor.

Kontantomregning af ans®ttelserne.

Ved vurderingsrddenes ansattelser regnes der med sadvanlige priori-
teringsforhold, det vil sige den gennemsnitlige prioritering for

de sclgte eijendomme.

Efter vurderingen omregnes de af vurderingsrddene foretagne ansat-
telser ved statsskattedirektoratets foranstaltning til Xkontantan-
szttelser ved benyttelse af omregningsfaktorer, der fastszttes af
ligningsradet. Omregningsfaktorerne fastsattes pd grundlag af vur-
deringstidspunktets kursniveau for de pricriteter, der er forudsat

ved vurderingen,
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Der fastsxttes forskellige omregningsfaktorer for ejendomme af for-
skellig art og geografisk beliggenhed. Ved fastsattelsen af omreg-
ningsfaktorer for landbrugsejendomme blev der ved 17. almindelige
vurdering foretaget en opdeling pd B forskellige geografiske omra-
der. Ved A&arsomvurderingen og &rsreguleringen pr. 1. april 1982
blev landbrugsejendommene kun opdelt pd gerne og Jylland. Ved beg-
ge vurderinger blev der fastsat sarskilte omregningsfaktorer for

ejendomme med et areal pd henholdsvis over og under 5 ha.

Omregningsfaktorerne angiver forholdet mellem kontantverdien af de
overtagne prioriteter og de prioriterede salgspriser. Den for ejen-
domsverdien beregnede omregningsfaktor anvendes ogsa ved omregnin-

gen af grundverdien.

De pr. 1. april 1981 og pr. 1. april 1982 fastsatte omregningsfak-

torer er anfgrt i anneks A.

Arsreguleringer.

Der afholdes almindelig vurdering hvert fjerde 3r. 1 tiden mellem
de almindelige wvurderinger foretages der ved statsskattedirektora-
tets foranstaltning hvert Ar pr. 1. april en regulering af kontant-
anszttelserne og fordelingerne under hensyn til den =ndring i pris-
forholdene, der er sket siden den seneste almindelige vurdering.
Requleringen sker pa grundlag af statistiske oplysninger om salgs-
prisen for ejendomme af den pagzldende art og geografiske beliggen-

hed. Reguleringssatserne fastszttes af ligningsridet.

Arsreguleringen pr. 1. april 1982 blev foretaget efter fglgende

retningslinier:

Requleringssatserne er fastsat pa grundlag af undersggelser over
forholdet mellem de pricoriterede salgspriser pr. 1. april 1982 og
de prioriterede ansettelser ved 17. almindelige wvurdering pr. 1.
april 1981. Arsreguleringen gennemfgres ved at gange de prioritere-
de anszttelser ved 17. almindelige vurdering med reguleringssatser-

ne.
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Mens der ved reguleringen af ejendomsvardierne er foretaget en ret
specificeret opdeling efter ejendommens benyttelse, stg¢rrelse og
geografiske beliggenhed, er de prioriterede grundvardier for samt-
lige ejendomme - bortget fra skove og plantager - nedsat med 10

pct.

Efter arsrequleringen omregnes de prioriterede ansattelser til kon-—
tantverdier ved benyttelse af de pr. 1. april 1982 fastsatte omreg-
ningsfaktorer.

Udviklingen i kontantansattelserne afhanger dels af requleringssat-
serne og dels af =ndringerne 1 omregningsfaktorerne fra 1. april
1981 til 1. april 1982. Da den mere udbredte anvendelse af kontant-
14n har medfgrt en forhgjelse af de fleste omregningsfaktorer, er
nedszttelsen af de pricriterede ans=zttelser pd 10 $ kun delvis sli-

et igennem pd kontantanszttelserne.
De fastsatte omregningsfaktorer er anfgrt i anneks A. I annekset
er endvidere anfgrt en beregning over udviklingen i Xkontantansmt-

telserne.

I anneks B er vist et eksempel pd gennemfgrelsen af Arsregulerin-

gen og kontantomregningen for en landbrugsejendom.

§ 4 A-vurderinger.

N&r en landbrugsejendom overfgres fra landzone til byzone, optages
ejendommer uden uforngdent ophold og uden for de almindelige vurde-

ringer og drsomvurderinger til omvurdering.

Ved vurderingen ansattes grundverdien til jordens handelsverdi som
byzonejord. Ejendommens tilstand pd tidspunktet for zoneinddragel-
sen samt prisforholdene pr. seneste 1. april forud for dette tids-

punkt lazgges til grund for ansattelsen.
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§ 4 A-vurderingen anvendes til beregning af friggrelsesverdien,
der danner grundlag for beregningen af friggrelsesafgiften. Frigg-
relsesverdien beregnes som forskellen mellem ejendomsvardien ved §
4 A-vurderingen og ejendomsvardien minus differencebelgbet ved den

seneste vurdering forud for zoneinddragelsen.
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Anneks A. Omregningsfaktorer pr. l. april 1981 og 1. april 1982 samt regule-
ringgsatger pr. 1. april 1982 for landbrugsejendomme.

Omregningsfaktorer

Geografisk omride 5 ha og derunder over 5 ha
1.4.1981 1.4.1982 1.4.1981 1-4.1982

Hovedstadsomrddet 0,69 0,73

gvrige Sj=lland 0,68 0,70

Bornholm 0,78 0,73 0,79 ’ 0,75
Lolland-Falster og Fyn 0,70 0,74
Sgnderjyllands amt 0,80 0,80

Ribe, Ringkg¢bing og Viborg amter 0,76 0,75

Vejle og Arhus amter a,70 0,69 0,74 0,79
Nordjyliands amt 0,75 0,77

Reguleringssatser pr. 1. april 1982 {udvikling i prioriterede ansattelser).

Ejendomsverdi Grundveerdi
Geografisk omrdde indtil 5-15% ha 15-60 ha 60 ha og
5 ha derover
gerne 1,00 0,95 0,90 0,85 0,90
Jylland 1,00 0,93 0,90 0,85 0,%0

Udviklingen i kontantansettelserne (fra 1. april 1981 til 1. april 1982).

Ejendomsvaerdi Grundverdi
Geografisk omride indtil 5-15 ha 15-60 ha 60 ha og indtil owver
5 ha derover 5 ha 5 ha
Hovedstadsomridet 1,06 0,98 3,92 4,87 0,95 G,92
Pvrige Sjmlland 1,07 1,02 Q0,96 0,91 0,98 0,96
Bornholm 0,94 0,90 0,85 0,81 0,84 4,85
Lolland~Falster og Fyn 1,04 0,96 0,91 0,86 0,94 0,91
S¢gnderiyllands amt 0,86 0,94 0,89 0,84 0,78 0,89
Ribe, Ringkgbing cg
Viborg amter 0,91 1,00 0,95 0,90 0,82 0,95
vejle og Arhus 0,99 1,01 g,96 0,91 0,89 0,9%
Nordjyllands amt 0,92 0,97 0,92 0,87 0,83 0,92

Udviklingen i kontantanssttelserne fremkommer ved at kombinere udviklingen i de
prioriterede ans®ttelser cg andringerne 1 omregningsfaktorerne.
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Eksempel pd Arsregulering og kontantomregning af en landbrugs-

Landbrugsejendom pd 50 ha beliggende i Vejle amt.

Ejendomaveerdi
Grundwerdi
Stuehusverdi
Stuehusets grundveerdi

Omregningsfaktor ved 17. almindelig vurdering:

Ansattelse ved 17 alm,.vurd.
Pricriteret

1.900.000 kr.
608.200 kr.
350.000 kr.

4,200 kr.

0,74

Kontant

1.400.000 kr.
450.000 kr.
250,000 kr.

3.100 kr.

ved drsregquleringen og kontantomregningen tages der udgangspunkt i de priori-

terede ans®ttelser ved 17.
17.
kontantomregningen.

Reguleringssats, ejendomsverdi
Reguleringssats, grundwverdi
Omregningsfaktor

E jendomsvardien

almindelige vurdering.

1.900.000 kr.

* 0,90

Arsregulering
Der rundes nedad til nermeste med 1.000 kr., delelige belgb.
Prioriteret wveerdi pr. 1.4. 1982 efter

Kentantomregning

afrunding
1.710.000 kr.

Der rundes nedad med 50.000 kr. delelige belghb.

Kontantanszttelse pr. l.4. 1982 efter

Grundverdien

Lrsregulering

Der afrundes til n@rmeste med 100 kr.
Prioriteret verdi pr. l.4. 1982 efter
Kontantomregning

Der afrundes til n®rmeste med 100 kr.
Kontantansettelse pr. l.4. 1982 efter

Stuehusverdi

Ved 17. almindelige vurdering udgjorde stuechusvardien 18,4 pct.

vardien.

Arsregqulering
Der afrundes til nermeste med 100 kr.
Prioriteret verdi pr. 1.4. 1982 efter
Kontantomregning
Der afrundes til n®rmeste med 100 kr.
Kontantanssttelese pr. 1.4,

Stuehusets grundverdi

afrunding

608.200 kr.
delelige belgb.
afrunding

547.400 kr.
delelige belgb.
afrunding

delelige belgb.
afrunding

delelige belgh.

1982 efter afrunding

x 4,79

x 0,90

x 0,79

18,4 pct. af 1.710.000 kr.

18,4 pct. af 1.350.000 kr.

]

Kontantansettelserne ved
almindelige vurdering er siledes uden betydning for Arsreguleringen og

Q0,920
0,90
0,79

1.710.4000

1.710.,000
1.350.9200

kr.
kr.

1.350.000 kr.

547.380 kr.

547.400
432.446

kr.
kr.

432,400 kr.

af ejendoms-

314.640 kr.

314.600 kr.
248,400 kr.

248,400 kr.

Ved reguleringen af stuehusets grundverdi anvendes samme reguleringssats som

ved reguleringen af grundwverdien.

Arsregulering

Der afrundes til mermeste med 100 kr.
Pricriteret werdi pr. l.4. 1982 efter
Kontantomregning

Der afrundes til nmrmeste med 100 kr.
Kontantans®ttelse pr. 1.4. 1982 efter

4,200 kr.
delelige belgb.
afrunding

3.800 kr.
delelige belgh.
afrunding

x 0,%0

x 0,79

3.780 kr.

3,800 kr.
3.002 kr.

3.000 kr.
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DANMARKS STATISTIK Bilag VI.

NOTAT
om
prisindeks for landbrugets bruttofaktorindkomst,

herunder prisindeks for landbrugets salgsprodukter.

Indledning.

Dette notat wvil dels beskrive beregningen af et prisindeks for
landbrugets bruttofaktorindkomst dels redeggre for sikkerheden i

det grundmateriale, der danner basis for beregningerne.

Prigindekset for landbrugets bruttofaktorindkomst er en nydannel-
se, der fremkommer ved en sammenvejning af prisindeks for landbru-
gets salgsprodukter og prisindeks for landbrugets indkgb af ra-,
hjzlpestoffer og tienesteydelser.

Den efterfglgende beskrivelse wvil kun behandle de fastvagt indeks
med etdrig vagtbasis, som Danmarks Statistik siden 1977 har bereg-
net tilbage til 1970, for landbrugets salgspriser og ra-, hijzlpe-
stof- og tjenesteydelsepriser. Beskrivelsen vil bestd af 5 af-
snit:

1) Beskrivelse af salgsprisindekset.

2) Beskrivelse af prisindekset for ri-, hijzlpestoffer. og tjeneste-
ydelser.

3) Sammenveijning af salgsprisindeks og prisindeks for ri-, hijzlpe-
stoffer og tjenesteydelser til prisindeks for bruttofaktorind-
komst .

4) Forventede offentligggrelsestidspunkter for prisindekset for
landbrugets bruttofaktorindkomst.

5) Sikkerheden i beregningen af prisindeks for landbrugets brutto-
faktorindkomst.
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1) Beskrivelse af salgsprisindekset.

1.1. Beregning og vagtgrundlag.

Indeks beregnes efter Laspeyres formel:

i

N P .

Tndeks 80 =5 ( 22 4 100) x \Z
1

5
1=1
Pag

Formlen udtrykker, at indekset er lig summen af forholdene mellem
priserne i Ar 1980 og 1975 for hvert enkelt solgt landbrugsprodukt
vejet sammen med de enkelte produkters salgsverdi i 1975. Vagtene
( v%? er altsd forholdet mellem de enkelte produkters salgsvardi i
1975 og landbrugets samlede salgsverdi i 1975. Eksempelvis er
mzelks vegt 1 indekset 24,5% af den samlede salgsvardi. Indeksbasis
er 1975 = 100. Vagtbasis er 1975.

Salgsindekset omfatter salgsprodukter fra landbrug (incl. pels-
dyr}, gartneri, jagt og biavl. Landbrugsproduktionen anses som af-
sluttet, ndr produkterne forlader landbrugsbedriften, derfor er
salgspriserne de belgb landmendene afregner til over for kornhand-
lere, mejerier, slagterier, gartneriauktioner m.v. Da landmendene
i vidt omfang er medejere af virksomheder i de efterfglgende omsat-

ningsled, er prisdannelsen ofte kompliceret.

Salgsverdien af de enkelte produkter i basisdret (1975) opggres i
henhold til EF's statistiske kontors manual: "Handbook of economic

account for agriculture and forestry" Luxembourg. June 1981.
Denne vejledning fglges af alle EF's 10 medlemslande.

Verdien af salgsprodukterne omfatter det samlede salg af de enkel-
te produkter, herunder salget til mellemhandlere og lignende, og
producenternes forbrug af egen produktion til konsum. Verdierne be-
regnes som produktet af de solgte mengder og de af producenterne
opnaede gennemsnitlige salgspriser. Konkret for Danmarks vedkommen-

de kan for de mest betydende salgsvardier oplyses:
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1.1.1. Korn.

Angdende priser henvises til afsnit 1.2.1.

De solgte méngder af korn opggres pd grundlag af en total talling
af landbrugets salg af korn til forhandlere, m@gllere og eksportg-

rer.

1.1.2. Naturmzlk.

Vedrgrende priser henvises til afsnit 1.2.2.

De solgte mengder af mzlk opg@dres pd grundlag af den samlede pid me-
jerierne indvejede mengde af malk plus producenternes eget forbrug
til konsum. Dette er sd tat pd en total opgprelse, som det er prak-

tisk muligt at komme.

1.1.3. $Svin og svinekgd.

Angaende priser se afsnit 1.2.3, idet dog afregningssystemet for

slagtesvin 1 1975 afveg noget fra det beskrevne.

De solgte mengder af slagtesvin opggres pa grundlag af Veterinardi-
rektoratets opggrelse af det samlede antal slagtninger pA slagteri-
er og slagtehuse, hvilket omfatter den helt overvejende andel af
alt svinesalg. Eksporten af levende slagtedyr opg@res i den offici-
elle udenrigshandelsstatistik, og slagtninger hos producenter fast-

settes skgnsmessigt.
De seclgte mengder af k¢d beregnes pd grundlag af antallet af slag-
tede dyr og de gennemsnitlige slagtevagte for de forskellige kate-

gorier af dyr.

1.1.4. Hornkvag.

Mzngden opggres analcgt med cpggrelsen af svin og svinekgd.

Vedr¢grende prisen se afsnit 1.2.4.
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1.2. De vigtigste underindeks og priserne pd de hertil hgrende

salgsprodukter.

1.2.1. Korn: Vagt 13,7%.

Prisgrundlaget for korn er foderstofforretningernes gennemshitlige
fakturerede pris for de enkelte kornsorter ved k¢b direkte fra
landmand. Priserne indberettes minedligt til Danmarks Statistik
for 4 forskellige geografiske omrdder i Danmark. BArsprisen er et
mengdevejet gennemsnit af de enkelte mineders priser, hvor vagten

er de enkelte mdneders omsztning i det 1lpgbende Ar.

1.2.2. Naturmelk: Vagt 24,5%.

Danmarks Statistik beregner den gennemsnitlige opniede melkepris
ab landmand, da der ingen direkte opggrelser foreligger. Arsprisen
udregnes med udgangspunkt i den af Mejerikontoret udarbejdede Ars-

statistik over mejeriernes driftsresultater.

I de beregnede priser ab producent indgir alle udbetalinger og til-
leg, herunder efterbetalina og smsontillzg, medens kvalitetsfra-
drag og lignende samt de af producenterne betalte afgifter (produk-
tionsafgift og medansvarsafgift og lignende) er fratrukket, herun-

der ogsd belgb, der er tilbageholdt til mejeriernes konsolidering.

1.2.3. Svin og svinekgd: Vagt 28,5%.

Prisfastsazttelsen for slagterisvin har skiftet en del over de sene-
re Ar, men aktuelt fastsattes den pd fglgende midde. Udgangspunktet

er en ugentlig basisnotering.

Til denne gives
a) kgdprocenttillaq,
b} produktprzmie I + II {(vagtklassedifferentiering},

og fradrag for
a) sygdom,

b) overvagt.
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Efterbetalinger for slagtesvin indgdr ikke i salgsprisindekset.
Mere end 90% af de solgte svin er slagtesvin. Priserne for fede-
svin, s¢er.‘orner og polte indgdr med de ugentlige noteringer, som

de afregnes til.

Brspriserne fremkommer ved mengdeveining af de ugentlige noterin-

ger.
Noteringerne vedrgrer prisen pr. kg. varm slagtevagt.

1.2.4. Hornkvag: Vagt 14,9%.

Tanmarks Statistik benytter som priser ca. 20 noteringer pr. uge,
som fastsazttes af Kgdbranchens Fallesrdd. Noteringerne er fastsat
under hensyntagen til afregningen fra a) andelsslagterier, b) pri-

vatslagterier og c) markedspris pd kvagtorve.

Arspriserne beregnes som simple gennemsnit af de ugentlige noterin-

ger.

2} Beskrivelse af prisindekset for rd-, hjzlpestoffer og tjeneste-

ydelser.

2.1. Beregning og vagtgrundlag.

Indekset beregnes ligesom salgsprisindekset efter Laspeyres formel
med 1273 scm vaegtbasis og indeksbasis. Indekset dazkker samme land-
brugssektor som salgsprisindekset og omfatter kun indkgbte rid- og

hjzlpestoffer og tjenesteydelser.

Udgiften til indkgb af ra-, hijzlpestoffer og tjenesteydelser opgg-
res efter samme manual som salgsvardierne. Da kun de indkgbte ra-
stoffer m.v. indgar i wvaegtgrundlaget, er for eksempel vardien af
landmandens selvproducerede foder til dyrene ikke inkluderet. Dex-
imod er den del af kornhgsten, der fgrst szlges til foderstoffor-
handlere og derefter salges tilbage til landbruget, inkluderet i

bidde salgsverdien og udgiften til rdstoffer.
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De mest betydende rd- og hixlpestofudgifter m.v., som indgdr som
vegtgrundlag i prisindekset for r&-, hjalpestoffer og tjeneste-
ydelser opgdres pA fglgende made.

2.1.1. Kunstggdning.
Angdende priserne se afsnit 2.2.1.

DLG og Superfos opggr for hvert driftsar det totale mengdemrssige
salg af hver enkel art af handelsggdning i Danmark. Disse 2 firma-
er m& antages at dzkke over 90% af det samlede salg. Mzngderne for-
deles p3 kalenderdr efter oplysninger fra de 2 firmaer. De oplyste

priser og mengder ganges til verdier.

2.1.2. Foderstoffer.
Angdende priser se afsnit 2.1.2.

De faktiske k¢gbte mengder af blandingsfoderstoffer er oplyst af fo-
derstofhandelen. P4 grundlag af oplysninger fra de stgrste produ-
center af foderblandinger om mengden og indholdet i deres foder-
blandinger (herunder af korn) og oplysninger om den til raddighed
verende mengde af korn beregnes kgbet af enkeltfoderstoffer.

P4 grundlag af de beregnede mangder og priser udregnes landbrugets
udgift til k¢gb af foderstoffer.

2.1.3. Energi.

Udgiften til energi beregnes pd grundlag af Jordbrugsgkonomisk In-
stituts regnskabsopggrelse af ca. 2.000 landbrug. Den stratifice-
re stikprgve opregnes til hele landbrugssektoren ved hijzlp af op-
lysninger fra den totale Arlige landbrugstzlling fra Danmarks Sta-
tistik.

2.1.4., Reparation og vedligeholdelse af maskiner og avlsbygninger

Udgiften beregnes ved hjzlp af enkelt-oplysninger fra ca. 25.000
regnskaber fra landbo~ og husmandsforeningernes landsudvalg for
driftsgkonomi. Udgiften for dJden totale landbrugssektor beregnes

ved en stratificeret opregning som i afsnit 2.1.3.
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2.2. De vigtigste underindeks og priserne pd de dertil hgrende

rd-, hijzlpestoffer og tjenesteydelser.

2.2.1. FKunstggdning: Vagt 14,9%.

Priserne baserer sig pad ménedlige prisnoteringer fra Superfos og
DLG. Arspriserne findes for hver enkelt kunstggdningsart ved at ta-

ge hensyn til kgbets fordeling pa fordrs- og efterdrssason.

2.2.2. Foderstoffer: Vagt 48,5%.

Priserne er foderstofforeningernes gennemsnitlige fakturerede pri-
ser til landmend af de enkelte solgte foderstoffer. Der f£is mined-
lige indberetninger fra 4 forskellige geografiske omradder af lan-

det. De minedlige priser mengdevejes til Arspriser.

2.2.3. Energi: Vagt 5,6%.

Priserne for flydende brandsel er de priser, som Monopoltilsynet
har godkendt ved salg pr. 1.000 liter til lokal forhandler.

Elektricitetsprisen midles ved reguleringstallets indeks for elek-

tricitet. Begge oplysninger fis mdnedligt.

Arspriser er simple gennemsnit af minedspriser.

2.2.4. Reparation og vedligeholdelse af maskiner og avlsbygnin-
ger: Vagt 11,5%.

Materialepriser miles ved reprasentantvarer. Oplysninger om udvik-
ling i priser pd reservedele til maskiner fis fra de minedlige en-

grosprisindeks.

Oplysning om udvikling i priser pi byggematerialer fds fra de kvar-

talsvise byggeomkostningsindeks.

Oplysning om udvikling i lgnomkostninger fas ogsd fra byggeomkost-
ningsindekset.
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Arsoplysninger f&s som simple gennemsnit af de kvartalsvise hen-

holdsvis manedlige oplysninger.

3) Sammenvejning af salgsprisindeks og prisindeks for rd-, hj=l-
pestoffer og tjenesteydelser til prisindeks for bruttofaktor-
indkomst.

Udgangspunktet er de arlige indeks for salgspriser og rd-, hjalpe-
stoffer og tjenesteydelser, sadledes som de er beskrevet i de 2
ovenstdende afsnit. Disse 2 indeks vejes sammen pd fglgende mide:

a) Fgrst opggres summen af verdien af landbrugets salgsprodukter
i 1975 og landbrugets udgift til r&- og hijzlpestoffer i 1975.

b} Dernzst beregnes hvor stor en andel salgsverdien, henholdsvis
rd- og hjzlpestofudgift udggr af ovennzvnte sum. Det er i 1975
herholdsvis 66,9% og 33,1%.

c¢) Derefter ganges det samlede salgsprisindeks med 66,9% og rad- og
hjzlpestofindekset med 33,1%, og de 2 produkter trzkkes fra hin-
anden. Dette gdres for alle arene, indeksberegningen gnskes fo-
retaget for.

d} Bruttofaktorindkomstprisindekset fremkommer s& ved, at ovennavn-
te produktdifference divideres med produktdifferencen for 1975

{(basisdret)}. Eksempel:

salgsprisindeks 76 x 66,9 - rastofindeks 76 x 33,1

Indeks 76 : .
salgsprisindeks 75 x 66,9 - rastofindeks 75 x 33,1

113 x 66,9 - 108 x 33,1
x 100 = x 100 = 117,9
100 x 66,9 - 100 x 33,1

4) Forventede offentligggrelsestidspunkter for prisindekset for

landbrugets bruttofaktorindkomst.

Danmarks Statistik beregner prisindeks efter ovennevnte princip-

per for sdvel kalenderdr som driftsar.
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Hvis ovennasvnte prisindeks for bruttofaktorindkomsten skal anven-
des til halvadrlige reguleringer af indeksrealkreditldn, sd md re-
guleringen bygge p& den procentvise udvikling i indekset fra et
driftsdr til det halvt overlappende halvt efterfglgende Xalender-
dr og omvendt, ifr. anneks A. Bruttofaktorindkomstprisindeks for
kalenderaret 1981 offentliggjordes ca. 1. april 1982. Den restgzld
pad indeksldn, der skal reguleres i tiden 1. juli 1982 - 31. decem-
ber 1982, md derfor baseres pd udviklingen i indekset fra drifts-
dret 1980/81 til kalenderiret 1981. Ovennavnte tidsfrister holder
kun for de forelgbige prisindeks. Prisindeks for driftsdret offent-

ligggres ca. 1. november.

Et tilbagestdende problem er, at indeksenes vagtgrundlag md udskif-
tes med visse mellemrum, hvis de ikke skal blive uaktuelle. Dan-
marks Statistik wvil i fordret 1983 udskifte vagtbasis 1975 med
vegtbasis 1980. Endvidere pit®nker Danmarks Statistik hvert 5. Aar

at udskifte wvagtbasis.

5} Sikkerheden i beregningen af prisindeks for landbrugets brut-

tofaktorindkomst.

Sikkerheden i beregningen af bruttofaktorindkomstprisindekset vil
blive bedgmt ved at sammenligne med sikkerheden i beregningen af
nettoprisindekset, som Jjo er blevet wvalgt til requlering af de i

fordret introducerede indeksrealkreditlin.

Vegt— og prisgrundlaget for landbrugets bruttofaktorindkomstprisin-

deks er beskrevet ovenfor.

Nettoprisindekset beregnes ligesom salgsprisindekset efter Laspey-
res formel, jfr. punkt 1.1. Arsindeks beregnes som simple gennem-

snit af 12 maneder.

Vegtgrundlaget 1 nettoprisindekset er forbrugets sammensztning i
private husstande Xorrigeret for indirekte afgifter og pristil-
skud.
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Fastlaggelsen af forbruget og dets sammensztning sker ved forbrugs-
undersggelser. Fra februar 1979 har vagtfordelingen varet forbrugs-
undersggelsen i 1976. Vagtene er ajourfgrt for prisudviklingen
frem til januar 1979.

Forbrugsundersggelsen i 1976 omfattede ca. 3.000 private husstande
udvalgt efter en stratificeret stikprgveplan. BAntallet af private
husstande i Danmark i 1976 var ca. 2,1 mill.

Forbrugssammensztningen i de enkelte husstande fastlagges dels ved
regnskabsfgring for sd& vidt angdr fgde- og drikkevarer dels ved me-
get intensive personlige interview for de ¢gvrige varer og tjene-

sters vedkommende.

Grupperingen af forbrugssammensatningen er baseret pd klassifice-
sy-
stem of national accounts" (SNA)} med en yderligere opdeling udar-

ring af varer og tjenesteydelser pa konsumgrupper ifglge FN's

beijdet af EF's statistiske kontor.

Prisgrundlaget for nettoprisindekset er manedlige oplysninger fra
2.100 prisoplysninger ialt, idet 48 kommuner indsamler prisoplys-
ninger fra ca. 800 forretninger, og herudover er yderligere 1.300
forretninger og lignende prisoplysere. Der indsamles prisoplysnin-
ger for ca. 600 vareposter (ca. 1.000 prisserier).

Sammenfatning.

Vegtgrundlaget for bruttofaktorindkomstprisindekset er baseret pa
undersggelser af stgrre andele af den samlede bruttofaktorindkomst
i landbruget end nettoprisindeksets forbrugsundersggelsers andel

af de private husstandes totale forbrug.

Prisgrundlaget for de 2 indeks er vanskelige at sammenligne, da
konkurrenceforholdene pa varemarkederne er meget forskellige, og
da antallet af udbudte varer er stgrre i nettoprisindekset end i

bruttofaktorindkomstprisindekset.
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For prisgrundlaget i bruttofaktorindkomstprisindekset kan det for-
mentlig fastslds, at dette ikke er didrligere end for nettoprisin-
dekset.

Samlende kan det derfor skgnnes, at bruttofaktorprisindekset nappe

er mere usikkert end nettoprisindekset:.
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Kongeriget Danmarks Hypotekbank og Bilag VIT.
Finansforvaltning,

Landbrugskontoret.

NOTAT
vedrgrende
Virkningen af et jordbankldn pd landmendenes likviditet og

gkonomiske balance.

Til belysning af virkningen af et jordbanklan pd landmzndenes lik-
viditet og gkonomiske balance i gvrigt er der med udgangspunkt i
konkrete gzldssaneringssager konstrueret 3 eksempler, der viser
virkningen i den budgetterede 4-4rs pericde af hijemtagning af
st@grst muligt ﬁordbanklén. Efter ejendommenes grundvardi ved 17.
almindelige vurdering vil kunne bevilges jordbankldn pd henholds-
vis Xr. 830.000, kr. 300.000 og kr. 160.000., Disse er anvendt til
indfrielse af kontantlan fra kreditforening og DLR. I eksemplerne
er forudsat en effektiv_realrénte pa henholdsvis 4 pct. og 9 pct.
og en opskrivning af jordbankldnet p& 10 pct. om Aret. Der er end-
videre regnet med en rentevirkning pd 20 pet. af likviditetsover-
skud eller -underskud. Der er ikke taget hensyn til @&ndringernes
indvirkning pd skat.

Hovedtallene vedrgrende indvirkningen pa likviditet og konsolide-
ring er sammenstillet i nedenstdende oversigt. Ved "konsolidering”
er forstlet familiens overskud efter afholdelse af alle udgifter,
herunder driftsmessig afskrivning og renter og efter det budgette-

rede privatforbrug.

Som det ses, er budgettet for alle tre landmend (uanset ombytning)
preget af en jevn forbedring i likviditet og konsolidering igennem .
perioden. Dette er resultatet, dels af budgetterede forbedringer i
driften for den enkelte ejendom, dels af generelle prisvirkninger,
idet der som budgetforudsatning i gzldssaneringsordningen bygges
pd drlige stigninger pd 6 pct. for daxkningsbidraget fra bedriften
og ©-8 pct. for faste omkostninger, Ilgnninger og privatforbrug.
Ved en uandret eller kun svagt stigende renteudgift, der er den do-
minerende post i gkonomien, vil der fremkomme en forbedret balance

gennem tiden.
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Virkning pd likviditet og konsolidering af ombytninyg med jordbankldn til rente 9 pot. og 4 pet. i udvalgte geldssaneringssa-
ger.
Jordbankldn @ pek.
Eks. I Eks. LI Eks. TII

L&nestﬂr:elae: kr. B830.000 300.000 160000
Budgetdr: 1 2 k) 4 1 2 2 4 1 2 3 4
Likviditetsoverskud
- f¢r ombytning - 178 - 12% - 34 - 40 5 84 - 55 106 9 59 75 79
- after ombytning med

jordbankldr 9 pet. - B4 - 28 is B4 36 a8 - 17 148 27 73 a7 102
Fonsolldering
- fgr ombytning — 138 ~ 93 - 75 - 18 15 84 128 117 21 Bl 87 106
- after ombytning med

jordbanklén 9 pot. - 55 - 2 25 73 45 117 164 157 17 79 106 126
Vedr. jordbankldnet
Kongolidering reduceret
med opakrivoning af jord-
bank linet.
Opskrivning 10 pct. p.a. - 8% - 81 - 100 - 116 |- 38 13 - 36 @ |- 1 - 18 - 19 - 21
Reduceret konsolidering
herefter - 18 - 93 - 75 - 37 15 B84 128 117 21 0l a7 105
Jordbankldn 4 pet.

Eks. I Eks. II Eks- III

Lineatgrrelse: kr. 830,000 300.000 lel.cod
Budgetdr: 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
Likviditetgoverskud
- fgr ombytning - 178 - 129 - %4 - 40 5 64 - 55 106 9 9 15 19
- efter ombytning med

jordbankldn 4 pct. - 239 13 a5 181 52 119 10 173 316 20 112 122
Konsolidering
- fpr ombytning - 138 - 93 - 75 - 28 15 a4 128 117 21 &l a7 106
- &fter ombytning med

jordbanklén 4 pet. L ¥} 55 98 165 61 138 131 182 46 20 121 146
Vedr. jordbanklanet
Konsolidering reducerst
med opakrivning af jord-
banklinet
Opskrivning af jordbank-
14n med 10 pct. p.a. - 83 -~ 891 - 100 - ilo - 30 Kk - 36 40 - 1& ~ 1A - 19 - 21
Reduceret konsotidering
herefter for 4 pct. jord-
banklin - 9% - 38 - 2 55 31 145 145 142 30 72 102 125
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Ombytningen med jordbanklin bevirker, som det ses af oversigten,
béde ved rente 4 pct. og ¢ pct. en umiddelbar vesentlig forbedring
i likviditeten (linie 2 sammenhcldt med linie 1}. Der fremkommer
ligeledes en vasentlig forbedring i overskuddet til konsolidering
(linie 4 sammenholdt med linie 3). Det umiddelbare overskud i li-
nie 4 bgr imidlertid ved sammenligning med det traditionelle 1dn
reduceres med den gzldsforggelse, der er en fglge af opskrivningen
af jordbanklédnet i det valgte eksempel med 10 pct. om aret {linie
5). Selv efter denne reduktion, hvorved hele byrden ved jordbankli-
net er indregnet, er der imidlertid med rente 4 pct. et stigende
overskud, sammenlignet med det traditionelle 14n (linie 6 sammen-
holdt med linie 3), og selv med en rente sd hgj som 9 pct. er der
ca. uazndret konsclidering f¢r og efter ombytning med jordbanklan.
Denne cirkabalance vedrgrende 9 pct. jordbankldnet opnds som resul-
tat af en faldende direkte rentefordel fra jordbanklinet som fglge
af opskrivningen og en stigende positiv rentevirkning af, at man
under den forbedrede likviditet som fglge af jordbanklinet har und-
géet at stifte ny gzld til 20 pct. eller har kunnet anbringe likvi-
ditetsoverskud til forrentning med 20 pct. Ved en bedgmmelse af
landmandens samlede gkonomi under de to forskellige lianeformer er
det sdledes afggrende, at man indregner denne afledte rentevirk-

ning af likviditetsforbedringen i begyndelsesperioden.

Det understreges, at en markedsrente pd 20 pct. og en &arlig op-
skrivning af jordbanklanet med 10 pect. ikke behgver at harmonere
indbyrdes eller med de valgte jordbankrenter pa henholdsvis 4 pct.
og 9 pct. Endelig fremhaves det, at de skattemzssige konsekvenser
af de foretagne #ndringer vil have afggrende indflydelse pd det
gkonomiske forlgb under de to betragtede beldningsformer, hvor de
geldende skatteregler virker til gunst for lantagning med traditio-
nglle 14n. Det bemzrkes, at man ved opskrivningen af jordbanklanet
med 10 pct. md huske, at der pd aktivsiden sker en tilsvarende op-
skrivning af Jjordverdierne og formentlig en tilsvarende stigning
af ejendomsvardierne derudover. Denne verdistigning er imidlertid

ens under de to beldningsformer.

Med hensyn til ejendommene med mindre Jjordvardi bemzrkes, at disse
vil have mulighed for supplerende indeksldn op til 40 pect. af ejen~
domsverdien med fradrag af stuehusverdien ved gennemfgrelse af den

overvejede ordning om supplerende indeksldn for mindre ejendomme.






