JORDBANK- OG INDEKSLAN
| LANDBRUGET

Redegorelse

fra
Uduvalget vedrorende

en finansieringsreform for landbruget e K- s
39 2B
[&Fs)

BETANKNING NR. 960
K@BENHAVN 1982



ISBN 87-503-4259-2

EF DIREKTORATET




-3 —

| NDHOLDSFORTEGNELSE

Udval gets kommi ssorium samrensat ni ng og vi r ksomhed.

Kapi t el

Kapi t el

1.

2.

Udval gets indl edende overvej el ser.

1
1.2
1.3
1.4

1.

I ndl edni ng.

Baggrund for udval gets overvejel ser.

Af gransni ng af udval gets opgaver.
Hovedtrak i jordbank- og indeksl &neord-
ni nger.

Generelle krav til en finansierings-
reform

Mar kedsvi | kar .

Udenl andske og danske erfaringer.
Jordrenteinstituttets historie.

Udval gets overvejelser omtilrettel aggel sen af
en j or dbankor dni ng.

2. 1.

Princi pper for en jordbankordning.
2.1.1. Cenerelle overvejelser.
2.1.2. Laneudmaling og -formal.
2.1.3. Indfrielse.
2.1.4. Valg af | anetype.
2.1.4.1. Begramsning af kurstabet.
2.1.4.2. Fast | gbetid.
2.1.4.3. Tilnaxnet kontant!l an.
2.1.4.4. Skattemessige forhold.
2.1.4.5. Finansiering af jordbank-
lan med traditionelle
obl i gati oner.
2.1.4.6. Sammendrag og vurderi ng.

2.2. Val g af regul eringsfaktor.

2.2.1. Regulering efter offentlig vurde-
ring af jord.
2.2.1.1. Principper for offentlig
vurdering af jord.

15
15
16
19

20

22
24
24
25

33
33
33
37
40
45
47
50
51
53

54
55
55
55

57



Kapi t el

2. 3.

2.2.2.

2.2.1.2. Vurderingsresultaternes
overensstemmel se med ej en-
domssal gsstati sti kken.

2.2.1.3. Vurderingsresultaternes
of fentliggerel sestids-
punkt .

2.2.1.4. Wdviklingen i grundvazdi -
erne, regionalt og pa be-
driftsstarrel ser.

2.2.1.5. Udviklingen i grundvagdi -
erne i forhold til infla-
ti onsudvi kl i ngen.

2.2.1.6. Sammendrag og vurdering.

Regul ering efter afkastet af jord.

2.2.2.1. Afkastbegreber.

2.2.2.2. Jordbankl an ned af kast be-
stent | aneydel se.

2.2.2.3. Vurdering.

Suppl erende 1an til ejendome ned mindre
jordvaesdier.

2.3. 1.
2.3. 2.

2.3.3.

Begr undel se.

Kriterier for ydel se af suppl eren-
de | an.

Laneformer for suppl erende indeks-
| an.

3. Udval gets overvejelser omtilrettel aggel sen af
en i ndeksl aneor dni ng.
3.1. Problemstillingen.

Sekt or speci fi kke i ndeks.

3.2.1. Forndl.

3. 2.

3.2.2.

Al ternative indeks.

3.2.3. Udvad gel seskriterier.

3.2. 4.

3.2.5.

Eksenpl er pa sektorspecifikke in-
deks.

Overvej el ser omden frentidi ge ud-
vikling i de udval gte i ndeks.

Si de

60

63

67

71
75
80
80

83
84

85
85

87

88

91

91

92

92

92

93

94

101



3.2.6. Vurdering af |andbrugsspecifikke
i ndeks.
3.3. Alternative indeksl &netyper.
3.3.1. Cenerelle forudsaninger for de al -
ternative | anetyper.

3.3.2. Alternativ |, serieindekslan regu-
leret med sektorspecifikt indeks.

3.3.3. Alternativ Il, indekslan ned udlig-
ni ngsbi dr ag.

3.3.4. Alternativ Ill, indekslan med sek-

torspecifik regul eringskl ausul .
3.3.5. Alternativ IV, indekslan ned sek-
torspecifik regulering af ydel se
(IL-14&n).
3.3.6. Sammendrag og vurdering.

Kapitel 4. Retlige spgrgsmdl og forholdet til anden bel a-

Kapi t el

5.

ning ved indfgrelse af jordbankl an.
4.1. Ej erbefgjel sen.
4.2. Panteretlige spgrgsnél.
4.2.1. Jordbankl &nenes forhold til nogle
tingl ysni ngsnesi sige og panteret-
I'i ge hovedpri nci pper.
4.2.2. Nyfinansiering, refinansiering og
genf i nansi eri ng.
4.3. Realkreditinstitutternes og DLR s form d-
ling af jordbankl &n og respekt af disse.
4.4, Statslan.
Gennenf grel se af refinansiering.
4.6. Suppl erende bel ani ng af jordbankbel ante
ej endomnre.

s
ol

Skat t enessi ge spergsnél i forbindel se med in-
deksl an/ j or dbankor dni ng.

5.1. Al nindelige indekslan.

5.2. Jordbankl an.

Si de

102

105

105

107

108

110

111
112

115
115
116

116

119

122

123

124

125

127

127
129



Kapi t el

Kapi t el

6.

7.

VWurdering fra investorsiden og kapital markedet

6. 1.

6. 2.

6. 3.

Konkurrerende indeksobligationstyper pa
kapi t al mar kedet .
6.1.1. De eksisterende indeksobligationer
6.1.2. Markedet for indeksobligationer
primo septenber 1982.
Investorsidens bedgmmel se af |andbrugspa-
pirerne.
6.2.1. Generelle betragtninger.
6.2.2. Jordbankobligationer.
6.2.2.1. Lgbetid og andre karakte-
ristika.
6.2.2.2. Investors vurdering.
6.2.3. Indeksobligationer med symmetrisk
| andbrugsspeci fik regulering.
6.2.4. IL-obligationer.
Kgber grupper, skatteregler og placerings-
kapacitet.
6.3.1. De gad dende skatteregler.
6.3.2. Skattereformovervejelser.
6.3.3. Placeringskapacitet oq refinansie-
ring.

6.4 Opkgb af udestdende obligat toner.
6.5. Vurdering.

Vurdering af |&ntagers situation.

7.1.
7.2.
7.3.
7.4.
7.5.

7.6.

7.7.

Likviditet og forrentning.

Ber egni ngsforudsa ni nger og kursforhold.
Ef fektiv real debitorrente efter skat.
Prisudviklingens indflydel se pd debitors
forrentning.

Fi nansi eringsformens indflydelse p& |ikvi-

diteten og sikkerhedsstillelsen.
Refinansiering af gadd i |andbruget.
7.6.1. Afgransning.

7.6.2. Refinansiering.

Sanmmendr ag og vurderi ng.

Si de

i 33

133
133

134

135
135
136

136
137

140
141

142
142
143

143
144
145

147
148
154
162

167

171
180
180
182
187



Kapitel 8. Administrative spgrgsnal.
8.1. Adnministrative opgavei.
8.2. Adm nistrationens placering.
8. 3. Admini strationsonkostni nger mv
8. 4. Reservef ondsopbygni ng.
8.5. Placering af reservefondsnidler.
8.6. Ofentligt tilsyn.

Kapitel 9. Samrendrag og konkl usi oner.
Probl enstillingen.
For udsad ni nger .

Jor dbankor dni ngen.

I ndeksl an.

Udl &nsbegr amsni nger .
Skat t enessi ge spargsmal .
Kapi t al markedets stilling.
Lant agers situation.

Af sl utt ende benez kni nger.

© N~ WD R

© ©©©©©OO0©oooo
[y
S

Iy
=

Bilag I. Principper for offentlig vurdering af

Bilag II. Hovedresul tater af 10.-17. al mi ndelige vur-
dering for I|andbrugsej endonme, nornmal priori-

teret stand. Hele |andet.

Bilag Illa-e. Hovedresultater af 13.-17. almndelige vur-

dering for |andbrugsej endomre fordelt
| andsdel e.

Bilag |Va-e. Hovedresultater af 13.-17. al nindelige vur-

dering for | andbrugsej endome fordelt
st arr el sesgr upper.

Ej endonme med et mindre jordtilliggende.
Retlige og institutionelle overvejelser.

jord.

pa

pa

Si de

193
193
194
195
196
198
198

20!

201
202
203
209
213
214
216
217
217
219
222

227

239

24

247



Bil ag Va-d.

Bilag VI.

Bilag VII.

Sal gspri sniveau og ejendonsvag di ni veau for

| andbr ugsej endomme, efter starrel sesgrupper.

Not at om pri si ndeks for |andbrugets brutto-
fakt ori ndkonmst, herunder prisindeks for
| andbr uget s sal gsprodukter.

Not at vedrgrende virkningen af et jordbank-

lan pa | andmendenes |ikviditet og gkonom ske

bal ance.

253

257

269



9

Udval gets konmi ssorium samrensat ni ng og virksonhed.

Efter regeringsbeslutning nedsatte |andbrugsninisteren den 4. juni
1982 et enbedsmandsudval g, der fik til opgave senest prino septem
ber 1982 at udarbejde forslag i |ovforslagsformtil gennenfarelse
af en finansieringsreformfor |andbruget.

Udval gets konmi ssorium fik fgl gende indhold:

"Der gennenfegres en finansieringsreform der bygger pa en jord-
bankor dni ng og/ell er indekslan.

Fi nansi eri ngsreformen etableres efter fglgende hovedretningslini-
er:

a) En jordbankordning sgges etableret somet varigt finansierings-
instrunment pa markedsvilkar. Under jordbankordningen ydes |an
maksimalt svarende til jordveedien i henhold til den seneste
offentlige vurdering (arlig, kontantvardi). Jordbankordningen
sgges etableret sal edes, at der kan ydes lan til delvis finan-

siering af ejendonserhvervelse og til finansiering af investe-
ringer i suppleringsjord og i jordforbedringsarbejder. Jordban-
ken tamkes ogsd i den nuvagende situation anvendt til refinan-

siering af for tyngende gad, hvorved der abnes nulighed for
ga dsafl gsning op til ca. 10 mia. kr.

Lan ydes til jord, der er palagt |andbrugspligt nod sikkerhed i
ej endommen inden for 100 pct. af jordvaedien pa optagel ses-
tidspunktet. Santykke til |anets indplacering i ejendomen fra
ef terst dende panthavere vil séledes vage ngdvendigt. Lanene beae
rer en patrykt lav rente, og hovedstolen reguleres arligt. |
dets overvejel ser om regul eri ngsfaktoren skal det oven for om
talte udvalg i salig grad have opnerksonheden henvendt pa en
eventuel anvendel se af den gennensnitlige udvikling i den of-
fentlige vurdering og pad udviklingen i jordens afkastningsvas-
di. Det forudsadtes, at en til jordbankl&net svarende del af
i ndest dende |an indfries ved optagel se af jordbanklan til refi-
nansi ering.
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Lant ager har adgang til at indlgse jordbankl anet, der i avrigt
principielt forfalder ved ejerskifte, men forudsates normalt
at kunne overtages af erhververen. Lantagers dispositionsret
over ejendonmen bevares, sdledes at han fortsat har en ejers
ful de befgjelser over ejendommen bade ned henblik pé disposi-
tioner over ejendomren, dispositioner vedrgrende ejendonmens
drift og i skattensssig henseende.

b) For ejendorme nmed nmindre jordveadier &bnes der gennem en am-
dring af lov om indeksregul erede real kreditlan nulighed for op-
tagelse af refinansieringsldan ned |andbrugsrel evant indekse-
ring. Summen af . jordbankl &n og indekslan til refinansiering kan
udgere en nanere fastsat andel af ejendommens handel svas -
di .

c) Som et alternativ til den under a) ontalte jordbankordning
overvejes en indeksl&neordning pa narkedsvilkar med en land-
brugsrel evant indeksering.

Jor dbankor dningen og andre mulige foranstaltninger til finansie-
ring af landbruget skal i @vrigt udfornes sadan, at det ikke vil
give anledning til kapitalisering.

Enbedsmandsudval get kan for at sikre en hurtig arbejdsgang nedsat -
te underudval g sant supplere sig med sagkyndi g bistand.

Enbedsmandsudval get kan i ngdvendi gt onfang indhente redeggrel ser
om konkrete spergsmél fra andre ministerier og institutioner myv.

Enbedsnmandsudval get vil undervejs i arbejdet tage kontakt til
| andbrugets generell e organi sati oner og brancheorgani sationer."

Efter regeringsskiftet i septenber mined er de udval get péalagte
opgaver andret, séledes at udval get ikke skal udarbejde forslag i
| ovforslagsform nen alene afslutte sit arbejde med afgivelse af
bet ankni ng.
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Udval get har haft fgl gende sammensat ni ng:

Kont or chef Peter Baumann (fornand) Landbr ugsm ni steri et

Ful dmegyti g Henri k Fugmann Zkonomi i ni steri et

Prokuri st Torsten Cersfelt Dannar ks Nat i onal bank

Ful dneggti g Jens Lunde Bol i gm ni steri et

Ful dmeggt i g Henni ng Lund- Sgr ensen Statsm nisteriet

Kont or chef O aus Roshol m Justitsmnisteriet

Ful dnmeggti g El sebeth Rygner Fi nansm ni steri et

Ful dnmegtig Sven U strup Mnisteriet for skatter
og afgifter

Af del i ngsl eder Aage Wl ter-Jgrgensen Jor dbrugsgkononi sk I nsti -
t ut

Som sekretarer for udvalget har fungeret:

Ful dneggti g Asger Ej egaard- Peder sen Landbrugsmi ni steri et

Ful dneggti g Mogens G nnerup- N el sen Landbrugsm ni steri et

Konsul ent Anders Buch Kristensen Landbrugsmi ni steri et

Ful dmeggitig Svend Erik Nordal Rask Landbr ugsmi ni steri et

Ful dnmegtig N el s Segnder bye Landbrugsm ni steri et

Maski nskrivning er foretaget af:

Kont or assi stent Susanne Eichild Landbrugsm ni steri et
Assistent Birgit Vivian O esen Landbr ugsmi ni steri et

Assi stent Lisbeth Sgegaard Landbrugsm ni steri et

I udvalgets arbejde har tillige medvirket en rakke sagkyndige

radgivere sam reprasentanter, der for at afbede virkninger af
ferie mv. har fungeret som stedfortraslere for udval gsnedl emrerne
og de sagkyndige radgivere. Udvalget har saledes bl.a. nodtaget
bi stand fra:
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Kont orchef Preben Veilstrup Andersen Jor dbr ugsdi r ekt or at et

Prokuri st Sven Boyer- Sggaard Danmar ks Nat i onal bank

Ful dnmegtig Steffen D ener Zkonomi m ni steri et

Ekspedi ti onssekretsx Peter Dgssing St at sskat t edi r ekt or at et

Ekspedi ti onssekretae N el s Hagygaard Jor dbr ugsdi r ekt or at et

Kont orchef Per Nerby Jensen Kongeri get Danmarks Hypo-
t ekbank og Finansforvalt-
ni ng

Sekretar Elisabeth Rask Jgrgensen Mnisteriet for skatter
og afgifter

Vi denskabel i g nedar bej der cand. agr o. Jor dbr ugsgkononi sk I nsti -

Poul Mel gaard t ut

Ful dmegti g Vi beke Skov Mgl | er Bol i gstyrel sen

Ful dnegtig Christian Rée Schou Fi nansmi ni steri et

Ful dmeggti g Bo Si nobnsen Danmarks Statistik

Kont or chef Kai Sinding-Q sen St at sskat t edi r ekt or at et

Ful dmegitig Stig Serensen Justitsmnisteriet

Kont or chef Qustav Wed Landbrugsm ni steri et

Ekspedi ti onssekretaa Mgens W nt her Mnisteriet for skatter
og afgifter

Der har under udval get fungeret ad-hoc arbejdsgrupper, som har ud-
arbej det udkast til kapitler i wudval gets betankning. Arbejdsgrup-
perne har best&et af udval gsnedl enmer, sagkyndige radgivere, sted-
fortreslere og udval gets sekretaxer.

Udval get har afholdt et to-dages internat til fardiggerelse af ud-
val get s bet ankni ng.

Udval gets formand har pad to meder ned reprasentanter fra |andbru-
gets generelle organisationer og brancheorganisationer redegjort
for udval gets arbejde.



Udval get har afholdt 19 nwder.

Enbedsmandsudval get har den 1. oktober 1982 afsluttet sit arbejde
og afgiver herned sin betamkning til regeringen.

Kabenhavn, den 1. oktober 1982.

Pet er Baumann Jens Lunde El sebeth Rygner

(formand)

Henri k Fugmann Henni ng Lund- Sgrensen Sven U strup

Torsten Gersfelt d aus Roshol m Aage Wl ter-Jgrgensen
Asger FEj egaar d- Peder sen Anders Buch Kristensen

Svend Erik Nordahl Rask

Mogens G nnerup- N el sen
g P N el s Sgnderbye
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Kapitel 1.

Udval gets indl edende overvej el ser.

1.1. I ndl edning.

I henhold til komm ssoriet skal udval get overveje en finansierings-
reform for |andbruget, der bygger pa en jordbankordning og/eller
en indeksl &neordning. Selv omkonmi ssoriet specielt for sd vidt an-
gar jordbankordningen fremhawer visse elenmenter, der forudsattes
at indgd i ordningerne, efterlader det bade ned hensyn til en jord-
bankordning og ned hensyn til en indeksordning en rakke &bne
spergsmél . Udval get har derfor nmdttet foretage et valg blandt fle-
re nulige udforminger af de foreslaede finansieringsordninger pa
grundlag af en rakke af udval get opstillede krav til ordningerne.
Det fglger heraf, at udvalgets valg af behandl ede |&netyper ikke
er udtryk for, at andre udformminger ikke er nulige, nen alene
for, at de behandl ede ordninger i hgjere grad end andre udformi n-
ger skgnnes at inpdekomre de opstillede krav.

Udval get har inden for den for dets arbejde givne tidsramme mattet
sigte nod at beskrive hovedlinierne i de droftede |anetyper. Det
har ikke varet nmuligt at gennenfgre egentlige dreftel ser af de be-
skrevne |anetyper ned relevante organisationer, herunder |andbru-
gets organisationer, Realkreditradet og Fondsbgrsen. En gennenf g-
relse af en eller flere af de behandl ede finansieringsordninger
forudsatter et yderligere detaljeret, teknisk forberedel sesarbejde
med henblik pd tilrettel aggel sen af den enkelte ordning.

Udval get har af samme arsag mattet foretage en begramsning og pri-
oritering af selvstandi ge historiske, statistiske, beregningsnessi-
ge og andre undersggel ser. Udval get er opmegksom pa, at der af den-
ne grund kan va¥e antagel ser i betankningen, somkan vaze abne for
kritik, nmen er pa den anden side af den opfattel se, at gennenfarel -
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 udval gets overvejel ser.

Om den al m ndel i ge baggrund for udval gets arbejde kan henvises til
bet amkni ng om fi nansi eringsprobl ener i |andbruget (nr. 941, Koeben-
havn 1981), idet fglgende punkter serligt skal frenhaves.

For sa vidt angar keb af jord afspejler kgbesummen, at priserne pa
landbrugsjord - i hvert fald i perioder - pavirkes af en rakke fak-
torer ud over jordens afkastningsvexdi. Sadanne faktorer kan vere
t enpor & e knapheds- el ler overskudsprobl ener, den al m ndelige pris-
og onkost ni ngsudvi kling og navnlig forventningerne til denne. Det-

te er et generelt problem ikke mndst for nyetablerede i |andbru-
get under inflation, og har vezet saligt stort i forbindelse ned
de starkt stigende priser pa |andbrugsejendonme frem til slutnin-

gen af 1970'erne og det derefter indtrddte prisfald. Hertil kom
mer, at landmend i tilfadde af etablering eller tilkeb af jord i
vidt onfang vil vare afhangige af finansiering ned fremedkapital,
der ned det aktuelle renteniveau kan nedfore betydelige Iikvidi-
tetsunderskud i arene efter investeringen. Det benmegkes i denne
forbindel se, at der i &rene 1972-1980 er ydet |&n i henhold til
lov omudl &n til yngre jordbrugere for ca. 1,1 mia. kr. og tilskud
med ca. 150 mill. kr.

For sa vidt angar investeringer i bygninger, maskiner o.s.v., har
en stor del, navnlig nyetablerede |andmead, gennenfgrt store inve-
steringer i gget husdyrproduktion for at skabe et indtagtsgrundl ag
og herigennem sgge dakning for et |ikviditetsunderskud fra etable-
ringen eller eventuelt fra allerede foretagne investeringer. Denne
udvi kling kan iagttages bade pad bedrifter ned harnoni nellem besa -

ning og jordtilliggende og pa nindre brug, der ikke uden videre
kan danne grundlag for en famlieindkonst, og somefter sadanne in-
vesteringer er karakteriseret ved et i forhold til jordtilliggen-

det meget betydeligt produktionsapparat og en stor gas¢d. D sse in-
vesteringer md pa samme nAde som etableringen eller jordsupplerin-
gen somregel i det vasentlige finansieres med fremmedkapital.
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Landbrugets investeringer i avlsbygninger, inventar og grundforbed-
ringer i arene 1972-1980 har udgjort iailt ca. 36 mia. kr. Heraf er
ca. 1,5 ma. kr. fra 1978 finansieret nmed K-14an, og der er i hen-

hold til noderniseringsloven, der aflgste lov omtilskud til inve-
steringer i |andbrugets produktionsbygninger, ydet rentetilskud
til en investeringssumpa ca. 6,7 mia. kr. Der er i perioden 1975-
1980 ydet tilskud til draming og vanding med ca. 150 mill. kr. Til-

gangel i ge statistiske oplysninger giver ikke grundlag for med sik-
kerhed at angive hvilken del af de sanlede investeringer, der ikke
er egenfinansieret eller helt eller delvis finansieret eller subsi-
di eret gennem de anferte selektive ordninger, bl.a. fordi der be-
star en overl apni ngsmul i ghed nel |l em ordni ngerne. Den del af de gen-
nenfgrte investeringer, der er finansieret pd rene markedsvilkar,
er gennenfert til en effektiv rente, der i 1972 var pad ca. 12,5
pct. (kreditforeningerne og DLR) og i 1981 ca. 21 pct., ned hoved-
vagten pad periodens sidste halvdel, hvor renten har vexet 16 pct.
og derover. Landbrugets nyoptagelse af lan i kreditforeninger og
DLR i é&rene 1977-1980, hvor renten har varet 18 pct. og derover,
har udgjort ca. 37 ma. kr.

2
Den nomnelle vardi af den udvidede Iandbrugssektors) sanl ede
gadd udgjorde nedio 1981 ca. 84 ma. kr. Gsdens sammensa ning
fremgar af fwal gende oversigt:

Pct. fordeling medi o 1981
Real kreditinsstitutter, incl. K-1&n 64
Pengeinstitutter, incl. finanslan 17
Privat real kredit 3
Staten 3
Varekredit, noms og skat myv. 13

100

Kilde: Baseret pa oplysninger fra real kreditinstitutterne,
Danmarks Statistik, statsregnskabet sant opregning pa
grundl ag af Jordbrugsgkononi sk Instituts regnskabsnate-
riale.

1) Omegnet til |&n pa basis af 10 pct. obligationer.
2) Onfatter |andbrug, gartneri, frugtavl mv.
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Kontantveedien af landbrugets saniede gatd udgjorde pad samme tid
onkring 70 m a. Kr.

Til sammenligning kan anfgres, at |andbrugets finansielle aktiver
opgjort til kontantvardi nmedio 1981 udgjorde godt 17 mia. Kkr.

Med hensyn til rentebyrden af den sam ede gatd benex kes, at denne
vil vere reduceret i forhold til narkedsrenten ikke blot af de al -
| erede nawnte selektive stgtteordninger, der er knyttet til inve-
steringens gennenfgrelse og ved, at en del af gadden er stiftet
til lavere rente, men ogsd af de senere ars nidlertidige statteord-
ni nger (gad dssaneringslov, rentetilskudslov, refinansiering af be-
sat ni ngsudvi del ser med K-1an og grovvaresi kringsfondene).

I det onfang finansieringen af etablering eller investeringer ikke
kan ske inden for rammerne af selektive ordninger med lan til en
rente, der ligger under markedsrenten - og onfanget af sadanne ord-
ninger er i de senere ar gget - skabes der i kraft af de senere
ars hgje renteniveau grundlag for et I|ikviditetsunderskud i de far-
ste driftsar efter etableringen eller investeringen, der mi dakkes
ved tillagsbel &ning. Som fglge af driftskreditrentens niveau kan
driftsunderskuddet vere selvforstakende. Hertil kommer, at det si-
den 1978 konstaterede fald i handel svaadi erne for ej endonme vanske-
ligger tillagsbel dning, santidig nmed at den i driftsarene 1979/80
og 1980/1981 noterede forringelse i bytteforholdet mnidlertidigt
ggede behovet for sadan till agsbel aning.

De beskrevne problener har samrenhang nmed, at etablering og inve-
steringer under inflation gennenfgres under visse forudsatninger
om den frentidige udvikling og finansieres ned |é&netyper, der er
karakteriseret, dels ved at fordelingsvirkningen nellem kreditor
og debitor ikke kan forudses ved |&nets optagelse, nmen fgrst ken-
des ved dets endelige indfrielse, dels ved at den reale til bagebe-
taling af lanet er frenskyndet. Debitors likviditet er ned andre
ord hardest belastet i starten. Sigtet med en finansieringsreform
md derfor vage at sgge denne byrdeprofil vippet, santidig ned at
| &ntagers rentabilitet bedsnt over hele |aneperioden ikke forrin-
ges .
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De foregdende bemexkninger sigter direkte til de etablerede I|and-
mend. For s& vidt angdr frentidige dispositioner er der gennem det
seneste ar sket en udvikling, som indeholder grundlag for en klar
forbedring af |andnandens gkonom ske situation (jfr. bl.a. Jord-
brugsgkonom sk Instituts rapport nr. 8 om Landbrugskrisens onfang,
juli 1982). Ejendomspriserne er faldet, bytteforholdet forbedret
og sel ektive finansieringsordninger udbygget, saledes at den |and-
mand, der etablerer sig eller gennenfgrer investeringer, har et
bedre udgangspunkt, end tilfatdet har varet i de senere ar. For sa
vidt angdr onkostningerne ved finansiering pa narkedsvilkar, er
der imdlertid sket en yderligere rentestigning, og det vil derfor
under visse forudsatninger vere hensigtsmessigt for |andmanden at
overveje finansiering med |&nefornmer, der giver en anden ydel ses-
profil end traditionelle Ian.

1.3. Afgramsni ng af udval gets opgaver.

Udval gets overvejel ser vedrgrende nye finansieringsinstrumenter ma
tage udgangspunkt i de i afsnit 1.2 skitserede forhold, og udval -
get er palagt at overveje |aneordninger pd markedsvilkar. Det hg-
je, inflationspavirkede renteniveau bliver ved traditionel finan-
siering et problem savel i etablerings- som investeringssituatio-
nen pa grund af den frenskyndede reale tilbagebetaling og den der-
af fol gende |ikviditetsbel astning.

P4 denne baggrund har udval get set det. som sin opgave at overveje
nye |anetyper med det formdl ud fra en teknisk vurdering og inden
for kommi ssoriets ramer at beskrive |anetyper, der som suppl ement
til eksisterende finansieringsmuligheder kan stilles til radighed
for landbruget som et finansieringstilbud.

Det folger af den anlagte synsvinkel, at udval get har sggt at op-
stille lanetyper, der i forhold til eksisterende finansieringsmu-
|i gheder har s&danne egenskaber, at de i hvert fald under visse
forudsad ninger og pa& baggrund af |andmandens 1ikviditetsnmessige,
konj unkt ur bestente og indkonstnessige situation udger et hensigts-
messigt alternativ til traditionelle laneformer i bade investe-
rings-, etablerings- og refinansieringssituationerne. Léanetyperne



- 20 -

mé santidig have sadanne karakteristika, at de pd rinelig vis kan
vinde indpas pa kapital markedet ved siden af eksisterende finansie-
rings- og placeringsnuligheder. Under finansieringsordninger pa
mar kedsvi l k&r vil i @vrigt et forseg pad gennem udformingen af et
finansieringsinstrunent at tilgodese |antagersidens interesser -
for eksenpel gennem valg af indeks - pavirke kapital markedets vur-
dering. Dette vil igen pavirke |antagers |&neonkostninger. Kapital-
marked sbe dgnme |sen og | andnandens interesser vil derfor i vidt om
fang pege i samme retning ned hensyn til udformingen af den enkel -
te | anetype.

Det tilfgjes, at bedgmel sen af, omen refinansiering i det enkel-
te tilfad de ber gennenfgres, md ske pd grundlag af det pa refinan-
sieringstidspunktet ga dende renteniveau og ikke af renteniveauet
pad det oprindelige finansieringstidspunkt. Dette har samrenhang
med, at en refinansiering af realkreditlan kan ske gennem opkgb af
obligationer, og at pengeinstitutldn i alnindelighed har variabel
rente.

1.4. Hovedtrak i jordbank- og indeksl &neor dni nger.

En jordbankordning og indekslaneordni nger dakker over et bredt
spektrum I ndeksl aneordni nger har veret gjort til genstand for om

fattende undersggel ser i anden sammenhamg. Dette gadder ogsé in-
deksl &n ned | andbrugsspecifi kke indeks, der har vexet behandlet i
bet amkni ng nr. 941 om finansieringsproblemer i |andbruget og i for-

bi ndel se nmed behandlingen af bolignministeriets lovforsilag om in-
deksregul erede real kreditlan. |Indekslan reguleret nmed nettoprisin-
dekset til nyinvesteringer og om og tilbygninger star allerede
til radighed for |andbruget i henhold til denne |ov.

En jordbankordning er ikke pd same made behandlet tidligere, og
udt rykket dakker ikke et allerede fastlagt begreb. En rakke af de
overvej el ser, der er gjort onkring indekslan, kan nmutatis nutandis
anvendes ogsa pa en jordbankordni ng, nedens denne p& andre punkter
krawer sel vsteandi ge overvejel ser.
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Selv om man som neden for angivet kan beskrive en jordbankordning
og en indeksl dneordni ng pd en sadan mide, at de frentreaaer som for-
skel lige instrumenter, skal der peges pa, at de snarere end at vee
re udtryk for principielt forskellige finansieringsinstrunenter er
punkter pd en glidende skal a.

Der er ikke inherente forskelle nellemen jordbankordning og en in-
deksl &neor dni ng. Begge ordni nger er karakteriseret ved

at de andrer den fra traditionelle |&n kendte ydel sesprofil ned
fremrykning af den reale tilbagebetaling under inflation.

at hovedstol en/restgad den i begge tilfadde geres nere eller mn-
dre verdifast i forhold til nettoprisindekset i det onfang,
hvori der anvendes herfra forskellige indeks (et sektorspeci-
fikt indeks eller et indeks baseret pa udviklingen i jordvaedi-
en)

at regul eringen af hovedstol en som udgangspunkt i begge tilfad-
de afspejles i de |gbende ydelser. For s& vidt angar en jord-
bankordni ng baseret p& jordens afkast, vil reguleringen af ho-
vedstol en kun vanskeligt kunne beregnes pa samme grundlag som
ydel sesregul eri ngen.

at begge ordninger i' princippet kan tamkes gennenfgrt som uanor-
tisable |anearrangementer, mnmed en forud fastsat |gbetid eller
med en Igbetid, hvis endelige |angde afhanger af forhold, der
indtragler under |anets Igbetid. Det vil indertid ikke vere
forsvarligt at gere |an, der ikke er knyttet til jordens vardi
el l er af kast, uanortisable.

Som udgangspunkt kan de af konmi ssoriet anviste finansieringsord-
ni nger herefter i deres reneste formkairakteriseres som f gl ger:

En jordbankordning er karakteriseret ved, at der ydes uanorti-
sable | an, der indestar fra ejer til ejer, og somikke oversti-
ger jordens vaxdi, og hvis restgad og dermed rentebetaling re-
guleres af wudviklingen i vardien af |andbrugsjord som produk-
tionsjord.
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En indeksl &neordning er karakteriseret ved, at der ydes |an,
der anortiseres over et fast aremal, idet restgadden og derned
afdrag reguleres i takt ned andringerne i et generelt indeks,
d.v.s. et indeks for den almndelige prisudvikling, og renten
beregnes af den regul erede restgadd.

1.5. Generelle krav til en finansieringsreform

Mel | em di sse yderformer kan opstilles en lang rakke nell enformer.
Udval get har néttet foretage et valg ved opstillingen af |anety-
per for en finansieringsreform baseret p& indekslan reguleret ned
| andbr ugsspeci fi kke i ndeks.

Udval get har ved sine overvejelser |lagt vemt pa, hvorvidt fglgende
krav kan i mgdekonmes:

a) Udval get er pélagt at udarbejde forslag til |&neordninger. Dets
forslag md udfornes pa en sadan mdde, at de kan finde anvendel -
se pd de i konmi ssoriet beskrevne finansieringssituationer, det
vil sige refinansiering i den nuvaende situation, ejendonser-
hvervel se, erhvervel se af suppleringsjord og investering i jord-
f or bedri ngsar bej der.

b) Udval gets overvejel ser vedrgrende jordbankordni ngen skal ifalge
komm ssoriet i selig grad inddrage udviklingen i den gennem
snitlige offentlige vurdering og i jordens afkastningsvardi.
For sd vidt angar en indeksl aneordni ng, @nskes specielt en |and-
brugsrel evant indeksering overvejet.

c) Udval get er palagt at overveje finansieringsordninger pa mar-
kedsvil kdr. Ordningerne nmd derfor opfylde en rakke forudsanin-
ger:

- De foresldede ordninger md vaae enkle og forstaelige sant ac-
ceptable for savel |antager som for investor. Dette krav sy-
nes bedst at kunne inmgdekommes af ordni nger, der teknisk-adm -
nistrativt kan indpasses i det eksisterende finansieringssy-
stem
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- Den anvendte reguleringsfaktor md vare teknisk veldefineret
og praxzis, gennenskuelig for parterne og uden nulighed for di-
rekte pavirkning, |igesom den hurtigt md kunne foreligge op-
gjort i en form der kan danne grundlag for en endelig regule-
ring af |aneforhol det.

- En usikkerhed om regul eringsfaktor ens praxision og gennem
skuel i ghed eller om regul eringsfaktor ens udvikling i forhold
til inflationsudviklingen md antages at pavirke investors
kursvurdering, saledes at |antager af denne grund mé betale
en hgjere rente (risikotillag). Anvendel sen af en regulerings-
faktor, der ma antages ikke at fglge den almindelige inflati-
on, md derfor forudsatte, at denne faktor imgdekommer andre
rel evante hensyn.

d) En eventuel finansieringsreformbgr sa vidt nuligt kunne gennem
fores uden konstruktion af nye indeks og uden opbygning af ny
adm ni stration. Fi nansi eri ngsreformen bgr endvidere, bort set
fra eventuelle tekniske justeringer, kunne indpasses i ga dende
admi nistrative og juridiske, isa ejendonsretlige og tinglys-
ni ngsmesssi ge rammer. Udval get har p& denne baggrund lagt til
grund for dets overvejelser, at finansieringsreformen ma opbyg-
ges pa obligationsbasis.

e) Finansieringsreformen md udformes saledes, at der ikke opstar
kapi tal i seringsmnul i ghed.

Udf ormingen af ny finansieringsinstrumenter nmd ske blandt andet
under hensyn til de ged dende skatteregler. Skattelovgivningen vil
bade pa |antager- og pa investorsiden vege af betydning for anven-
del sen af alternative |anetyper i konkurrence med traditionelle fi-

nansi eringsformer. 1 de politiske drgftel ser har der indgdet over-
vej el ser omen skattereform somblandt andet skulle onfatte en be-
skatning af kapital afkastet i |ivsforsikringsselskaber, pensions-

kasser og -fonde mv. Udvalget har inmdlertid ikke nment at burde
arbejde ud fra antagelser om indholdest af en eventuel skattere-
form og dets overvejelser, herunder de gennenfgrte beregninger
vedr grende | antagers gkononi ske situation, er derfor i princippet
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gennenfgrt p& grundlag af gad dende skattel ovgivning. Udval get har
herudover indskramket sig til visse generelle angivel ser af, hvor-
| edes andringer i skattelovgivningen kunne tamkes at pavirke visse
af dets konkl usi oner.

1.6. Markedsvil kar.

Udval get har i overensstemrel se med komm ssoriet arbejdet ud fra
en forudsatning om at de analyserede ordninger skal fungere pa
mar kedsvi | kar. Dette har nedfert, at en rakke spegrgsmil, der nétte
vurderes i forbindel se med overvejel ser om subsi di erede ordni nger,
ikke er gjort til genstand for behandling. Det bererkes, at spoargs-
mél et om kapitalisering ved en ordning pa narkedsvil kar har en an-
den karakter end ved subsidierede ordninger, jfr. afsnit 2.1.3.

Udval get har ikke fundet, at der i forbindelse med en ordning pa
mar kedsvi | kdr har vexet behov for at foretage en afgramsning af
| ant ager kredsen. Udval get har derfor heller ikke gjort sig overve-
jelser om hvorledes et subsidieelenent i givet fald skulle ud-
fornes, nen har blot noteret sig, at visse forslag om finansie-
ringsordninger med statsintervention har varet karakteriseret ved,
at subsidieel ementets onfang er vanskeligt gennenmskueligt, og at
statens eventuelle forpligtel ser pa forhadnd er uberegnelige.

1.7. Udenl andske og danske erfaringer.

Det har ikke varet nuligt inden for den palagte tidsfrist at gen-
nenf gre undersggel ser til belysning af udenlandske ordni nger, der
matte indehol de el enenter af interesse for etableringen af en jord-
bank- og/eller indeksl aneordning i Danmark.

Med hensyn til danske erfaringer har man fgrst og fremrest hadtet
sig ved de af lov om indeksregul erede realkreditlan onfattede |&-
netyper, ligesom man har foretaget en undersggel se af jordrentein-
stituttets historie.

Erfaringsmaterialet vedregrende indeksregulerede realkreditlan er
spinkelt, nen skgnnes dog at give grundlag for visse, forsigtige
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ant agel ser om kapi t al markedets bedemmel se af alternative | anetyper
i forhold til traditionelle finansieringsfornmer.

Jordrenteprincippet indfgrtes i 1919 ved lov nr. 557 af 4. oktober
1919 om vilka&r for bortsalg af jorder i offentlig eje og lov nr.
537 af samme dato om af handel se af de til prasteenbeder henl agte
jorder til oprettelse af husmandsbrug. Princippet i denne |ovgiv-
ning var, at kgberne af jord til oprettelse af selvstandige brug
mm i stedet for en kgbesum for jorden forpligtede sig til at for-
rente jordens vardi efter en salig vurdering. Denne jordrente var
uafl gselig. Der henvises til den nanmere redeggrel se for jordrente-
instituttets historie,i afsnit 1.8.

Jordrenteordni ngen havde en anden karaikter og et andet sigte end
de af udval get behandl ede forslag til en finansieringsreform Der
var tale omen statslig ordning, der tilsigtede at bevare indtag-
ten af jordens frentidige vardistigning for staten i al frentid,
idet det skegnnedes, at en ordning sigtende herinmod ogsd var til
gavn for jordens brugere. Jordrenteordningen frenbyder inidlertid
pa visse punkter interesse for udval gets overvejel ser.

Den er et eksenpel pa, at en ordning, under hvilken |gbende ydel -
ser er knyttet til jordens verdi, kan indpasses i det ejendons- og
tinglysningsretlige system Den har i en periode bygget pa de of-
fentlige vurderinger af jorden, og dens historiske udvikling illu-
strerer en rakke renteregul eringsmekani smers funktioner i praksis
og hermed savel vanskelighederne ved at fastsatte en rente, der
kan fasthol des under starkt vekslende konjunkturer, som det for-
hold, at en ordning, hvor de |gbende ydel ser knyttedes til jordens
vadi kunne fungere gennem krisen i 1930'erne, under 2. verdens-
krig og i efterkrigstiden.

1.8. Jordrenteinstituttets historie.

1919-1 ovene.

Ved lov nr. 51 af 14. marts 1911 nedsattes en | andbokonmm ssion ned
den opgave at afgive betamkning til regering og rigsdag bl.a. om
"former for adgang til brug af jord, somer i offentlig eje". Som
resultat af den af kommi ssionen i 1916 afgivne betankning indfar-
tes jordrenteprincippet somanfegrt ved lov nr. 557 af 4. oktober
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1919 om vilkar for bortsalg af jorder i offentlig eje og lov nr.
537 af samme dato om af handel se af de til prasteenbeder henl agte
jorder til oprettelse af husmandsbrug.

Jordrenteprincippet hviler ifglge betankningen pa fel gende betragt -
ni nger:

1) at staten, ndr jord i offentlig eje gér over i privat besiddel-
se, beor sgge at bevare for sig indtagten af jordens frentidige
vag di stigning, nen pd den anden side ogsad al ene ber |ide under,
at jorden gar ned i vardi,

2) at en ordning af besi ddel sesf or hol det, sigtende herinod, ogsa
er til gavn for jordens brugere,

3) at der under bestrabelserne for at lette adgangen til jord for
de mindre benidl ede forst og fremmest bgr sigtes pd at skaffe
disse jord til rinelig pris, medens nan ikke kan fortsaste med
hertil at stille midler til radighed til en lavere rente end

den, staten selv ma udrede.

G undl aget for jordrenteansatel sen.

Nar udstykning havde fundet sted, ansatte vedkommende vurderings-
rdd hver enkelt parcel til den vardi, somen forstandig keber mat-
te antages at ville give for parcellen, safremt den hgrte til en
m ddel stor bondegard. Af denne vagdi svarede kgberen hver 11. ju-
ni og 11. decenber termn et belgh, der forelgbig fastsattes til 2
1/4 pct.

| forbindelse ned hver faglgende almndelige vurdering til ejen-
donmsskyl d foretoges en ny vurdering af jorden til jordrentesvarel-
se, idet vardien, sa |ange jorden anvendtes jordbrugsnessi gt, skul -
le ansaates til den sum som en forstandig keber mitte antages at
ville give for jorden, safrent den hgrte til en mddelstor bonde-
gard. Var jorden givet en anden anvendelse, skulle der ved vurde-
ringen tages hensyn hertil. Ved denne orwurdering skull e der ses
bort fra den vardiforggel se, der ved ejerens arbejde eller kapital-
anvendel se var tilfart Jorden siden ferste vurdering. Efter hver
omvurdering fastsatte finansministeriet pa grundlag af et gennem
snit af de foregdende 5 ars kgbekurser pa @stifternes Kreditfore-
nings og Jydske Landkreditforenings obligationer af |gbende serier
den hal varlige jordrente for den nye vurderingsperi ode.

Jordrentesvarel sen blev saledes reguleret, savel hvad angar ren-
tens hgjde som hovedstolens stgrrelse. Statens ret til den hal var-
lige jordrente sikredes i praksis ved, at den i pagad dende skgder
i ndehol dte bestemmel se om pligt til jordrentesvarelse tinglystes
pantstiftende santidig med skgdets |ysning.

1933-1oven. Tilbud omandret beregning af jordrenten.

Ved lov nr. 91 af 25. marts 1933 om statshusmends rentebetaling
fik ejerne af bl.a. de i henhold til 1919-lovene erhvervede stats-
husmandsbrug eller tillagsparceller ret til at vage, omde frem
tidig ville svare rente - herunder jordrente - efter de oprinde-
ligt gaddende regler, jfr. ovenfor, eller de gnskede for frenti-
den at fa renten omegnet til en konjunkturbestent rente beregnet
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arligt pa grundlag af smgr- og flaskenoteringen samt kapitel stak-
sten for byg. Afgiften kunne herefter beregnes pa grundlag af det
pr. 11. decenber 1932 skyldige rentebel gb og de gennensnitlige hg-
jere priser i perioden 1926-1930, sé&ledes at statshusmanden frem
over betalte prisen for den sdledes udregnede varenengde beregnet
pd basis af det foregdende &rs gennemsnitspriser. Afgiften kunne
dog ikke stige mere end 50 pct. over eller falde nmere end 50 pct.
under den efter de oprindeligt gad dende regler beregnede afgift.

Baggrunden for disse bestemmel ser var det store prisfald pa |and-
brugets produkter, der var sket i de forudgdende &r sanmenhol dt
med det prisniveau, hvorunder husmandsbrugene var blevet oprettet.
Et meget stort antal husmend var derfor kommet i alvorlige gkonom -
ske vanskel i gheder. Ved onvurderingen i 1931 var jordvaedivurderin-
gerne géet ned. Denne lettelse var dog udbetydelig sanmenhol dt ned
prisfaldet pa |andbrugets produkter. Antallet af statshusmend, der
var i restance over for statskassen, var steget fra 16 pr. 11. de-
cenber 1927 til 12.287 pr. 11. decenber 1932.

Regl erne for vurdering af jorden til jordrentesvarelse blev fast-
hol dt, uamdret.

1934-1oven. Andring af 1919-1ovenes jordrenteprincip.

Ved lov nr. 163 af 14. maj 1934 indfgrtes fra 1. april 1935 at reg-
ne andringer i det ovenfor beskrevne jordrenteprincip ved oprettel-
se af nye jordbrug eller wudvidelse af eksisterende mndre jord-
brug. Loven tradte i stedet for bl.a. lov nr. 557 af 4. oktober
1919 ned tillagslove, men bestente, at for de i henhold til disse
love oprettede husmandsbrug vedblev de navnte |oves bestemel ser
at vaze ga dende.

1934-| oven indhol dt fgl gende andringer i forhold til 1919-1ovene:

1) De solgte parceller skulle ansattes til jordrentesvarelse efter
reglerne om beskatning til staten af fast ejendom og efter
hver foretagen almndelig vurdering til grundskyld skulle jord-
renten udredes af den nye skattevardi.

2) Jordrenten fastsattes til 2 pct. halvarlig. Statens Jordl ovsud-

val g kunne, safrent en parcel ikke var i middelgod kultur, for
indtil 10 &r fra salget bevilge et forholdsnessigt afslag i
jordrenten. P& den anden side kunne udval get, safrent en parcel
ved salget var i salig god kultur, eller der ved fgrsteansad-
telsen til jordrentesvarelse var givet fradrag i grundvasdien
for forbedringer, inden for samme tidsrum fastsadte et forhol ds-
nmessigt tillag til jordrenten eller afkrawve kgberen et kontant

vederl ag for denne fordel.

Baggrunden for den under 1) nawnte regel var, at man fandt det
mest formélstjenligt for ejendonmens drift og statskassens inter-
esser, at savel jordrente som skatter svaredes af samme sum dog
nmed de under 2) nawnte regul eringsmuligheder.

Baggrunden for den under 2) nawnte regel var, at man ved 1934-|o-
ven forlod 1919-lovens vurderingsprincip, der tog hensyn til den
faktiske kultiveringsstand, og frentidigt beregnede jordrenten af
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grundvagdien til skattesvarelse, d.v.s. en vardi, der ansattes ef-
ter en gennensnitskul turtil stand.

| stedet for jordrente efter de under 1) og 2) nawnte regler kunne
vedkonmende vadge at svare rente efter regler svarende til de ef-
ter 1933-1oven gad dende. Jordrenten skulle dog for de nye ejendom
me i alle tilfa de beregnes pad grundl ag af den skattenessige vurde-
ring til grundskyld.

1938-1 oven. Konj unkturbestent rente.

P4 baggrund af den betydelige stigning i priserne pa korn som fal -
ge af darlig hest 1936/37 fik ejerne af bl.a. de i henhold til
1919- og 1934-1 ovene oprettede ejendomme ved lov nr. 137 af 13. a-

pril 1938 ret til at vadge, omde frentidig ville svare rente -
herunder jordrente - efter de hidtil gaddende regler, eller omde
fremover gnskede renten onregnet til en konjunkturbestent rente,
beregnet pa grundlag af den af Det |andgkononi ske Driftsbureau be-
regnede forrentningsprocent for ejendommre nmed indtil 10.000 kr.

grundvaz di (1938-jordrente). Mun ophavede santidig adgangen til at
vael ge konj unkturbestemt rente efter kapitel stakst pd byg og gennem
snitspriser for smor og flask.

Den hidtidige beregni ngsnetode registrerede kun andringer pa& ind-
tegtssiden, nen tog ikke hgjde for eventuelle udgiftsstigninger.
Det forhold blev andret ved 1938-1oven, hvor nman gik over til at
anvende | andbrugets forrentningsprocent som regul eringsfaktor.

Med en fast jordrente pd 4,0 pct. kunne den konjunkturbestente ren-
te nedsadtes eller forhgjes i intervallet 2,0 pct. - 6,0 pct. Jord-
renten blev fortsat for nye ejendome beregnet pa grundlag af den
skatt emessi ge vurdering til grundskyld.

1948-1 oven. Aadringer vedrgrende beregning af jordrente ved omvur-
dering

Ved lov nr. 339 af 9. juni 1948 - statshusmandsl oven - oprethol d-
tes kgberens adgang til at vatge nellem alnmndelig jordrente, 4
pct. af den skattensssige vurdering eller konjunkturbestente ren-
ter efter 1938-1ovens princip.

Man oprethol dt dog de i henhold til 1919-1ovene i forbindelse med
de almndelige vurderinger til ejendonsskyld foretagne serlige om
vurderinger til jordrentesvarelse for de i henhold til nawnte |o-
ve solgte ejendomrme, saledes at man fortsat ved disse vurderinger
skulle se bort fra den vardiforggel se, der ved ejerens arbejde el-
I er kapital anvendel se var tilfegrt jorden siden fgrste wvurdering.
Det bestentes dog santidig, at disse ejendomme og parceller ved
ejerskifte, tinglyst efter lovens ikrafttrasen, skulle overgd til
de almndelige gaddende regler i lovens § 15 om jordrente af den
skatt enmessi gt ansatte grundvaedi.

| gvrigt abnede loven nulighed for ved overenskonst ned ejerne af
& dre jordrenteejendomre at bringe disse ind under statshusnandsl o-
vens bestemmel ser, og denne mulighed er benyttet i vidt onfang,
hvor jordrenteejere har sggt begunstigel ser.
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Ved 1948-1oven fik staten endvidere adgang til ved salg af |odder
pd jordrentevilkdr generelt at afkreawe kgberne et vederlag ud over

jordrenten. For det kontante tillag til jordrenten indfertes en af-
dragsordning pad 10 ar. Ved lov nr. 129 af 28. marts 1951 andredes
de 10 ar til "hgjst 30 ar", og der blev givet mulighed for at ind-
rgme afdragsfrihed i indtil 5 ar fra af handel sen.

Man forlod med disse regler pa afgerende nméde princi ppet om af ham-
del se af statsjord alene nod forrentning af jordrentevardien.

1954-1 oven. Anadringer vedrgrende valg af renteformmyv.

Ved lov nr. 183 af 11. juni 1954 gjordes den konjunkturbestente
rente obligatorisk for selvstandige brug afhamdet efter 1. april
1954, og grundl aget for Det |andgkonom ske Driftsbureaus beregning
af forrentningsprocenten andredes fra ejendomme ned indtil 10.000
kr. grundvaedi til ejendomre nmed et grundbel gb pd nellem 6.000 og
16.000 kr. (nu - p& grundlag af 17. alnmindelige vurdering - mellem
65. 000 kr. og 195.000 kr. i kontantverdi).

Baggrunden for at man ophavede val gnuligheden var et gnske om at
si kre jordbrugerne under |avkonjunkturer og onmvendt at indkrave en
stgrre rente under hgjkonjunkturer. Derved ville man tillige med-
virke til at stabilisere prisniveauet pad ej endonme.

1960-1 oven. M ndst ej ordrente.

Ved lov nr. 96 af 16. marts 1960 indfgrtes begrebet m ndstejordren-
te, idet |oven bestente, at Statens Jordlovsudvalg ved salg af en
jordlod fra og med den 1. april 1960 skulle fastsatte et m ndstebe-
| ob, hvoraf jordrenten skulle beregnes, for s& vidt |oddens grund-
vaadi var eller senere blev ansat |avere. Herved bortfaldt 1919-1o-
venes princip om at staten alene begr lide under, at jorden gar
ned i veardi.

Afl gsning af jordrente.

Gennem arene blev der tid efter anden rejst speorgsmél om at give
ejerne af jordrentepligtig jord adgang til at fa jordrentepligten
af | gst .

Ved afskaffelsen af den afgiftspligtige grundstigning ved lov nr.
363 af 18. decenber 1964, aktualiseredes spergsmélet. Santidig for-
ventedes betydelige grundveedistigninger ved 13. al nindelige vurde-
ring.

Det blev ikke bestridt, at jordrenteprincippet havde vazet af stor
betydning for oprettel se og supplering af famliebrug, men konjunk-
turudvi kl'i ngen og byudvi klingen gav anledning til, at spergsnélet
om jordrentei déen blev taget op til fornyet overvejelse.

Det stod allerede ved gennenfgrel sen af 1919-lovene klart, at kun
en mndre del af den saniede |andbrugsjord ville blive undergivet
disse regler, og at dette forhold kunne give probl ener. Uanset det-
te fik kgbere af henholdsvis tillagsjord og selvstandi ge brug ved
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1924- og 1933-1ovene valgfrihed mellem jordrentevil kdr og fast kg-
besum i forbindel se nmed statslan efter reglerne om oprettel se af
brug pa privat indkgbt jord. Jordrentereglerne har saledes yderli-
gere kun onfattet en del af de af staten afhamdede areal er ned den
virkning, at der ogsd for disse arealer blev skabt mulighed for
forskellig udvikling i brugsvilkéarene.

Under den noderate udvikling i ejendonspriserne fremtil og i are-
ne umddel bart efter anden verdenskrig kunne jordrentesystenet i
det store hele betragtes som et tilfredsstillende alternativ til
af handel se ned jordkebsl &n, idet jordrenteejerne matte erkende, at
de til genged d havde overtaget jorden pa |enpelige vilkar.

Stigningen i jordpriserne vedblev inidlertid saledes, at der i
fortsatel se af stigninger ved vurderingerne i 1956 og 1960 pa ca.
25 pct. kunne konstateres en stigning i grundvaedierne ved 13. al-
m ndelige vurdering i 1965 pa op nod 70 pct. for l|andet som hel -
hed, eller ca. 60 pct. nar bortses fra Kagbenhavn, Frederiksborg
og Roskil de anter, hvor 'sti gni ngen ansl as til ca. 170 pct.

Der skete herved en vasentlig forskydning i det gkonom ske forhold
mel | em j or drent eej endomme og ej endomme nmed j or dkgbsl an.

Opgerel serne over |andbrugets forrentningsprocent viste, at ind-
trufne prisstigninger ikke var en fglge af et gget afkast i |and-
bruget, nen i vidt onfang matte tilskrives en inflationsbegrundet
interesse i besiddel se af fast ejendom For ejendonme med konj unk-
turrente ville virkningen af de forhgjede ansattelser i vasentligt
onfang blive udlignet af et af den al mi ndelige opvurdering af |and-
brugsej endonme bevirket fald i konjunkturrenten, dersom | andbru-
gets forrentningsprocent ikke i forvejen var lav. E endomme ned
fast rente ville derinod f& en forggelse af renten proportional
ned opvurderingen.

Mens ejere af alnindelige |andbrugsejendomme til gengad for den
lave forrentning af |andbrugskapitalen i en |angere arrakke havde
kunnet paregne en betydelig kapitaltilvakst hidrgrende fra den
fortsatte konjunkturstigning, havde ejerne af ejendomme ned |jord-
rente ikke i same onfang nulighed for en sadan kapitaltilvakst,
i det konj unkturstigningen pad jorden i overensstemmel se ned jordren-
teprinci ppet inddroges til fordel for staten, idet jordrenten sva-
res af den til enhver tid ansatte jordvadi.

Husmend, der havde kgbt jordrentebrug - ofte for en pris, der | &
nogenl unde pa linie med den pris, der betaltes for brug ned jord-
kabsl an - kunne have vanskeligt ved at indse det rinelige i, at
de, nar de af hamdede ejendonmen, matte affinde sig nmed, at staten
inddrog denne konjunkturstigning, nedens ejere af ejendome ned
j ordkegbsl &n kunne oppebaze den ful de kapitaltil vakst.

Hertil komen frygt for, at jordrentepligten i praksis ville van-

skeliggere optagelse af lan i ejendommen, og at | anei nstitutioner-

ne ville vare til bagehol dende ved udméling af |1an. | forvejen gjor-

de der sig i forhold til ejendonme med jordkebsl &n den forskel gad -

dende, at jordrenten fordrede ferste prioritet, nedens jordkebsla-

?gne inden for 120 pct. af ejendonsvardien rykkede for offentlige
an.



- 31 -

I byudvi kl i ngsonr dder opstod salige problenmer. Spergsndlet om
jordrentepligten for jord, der overgik til byggegrunde, blev rejst
tidligt.

For ca. 1950 var der somregel kun tale omfrasalg af enkelte byg-
gegrunde, nmen 1950'erne bragte industri- 0g byudvi kl i ngen ud i
I andbr ugsonr aderne over en bredere front, saledes at et stigende
antal jordrenteejendomre helt kunne udstykkes til bebyggel se.

Under de i begyndel sen af"denne udviklingsperiode herskende han-
del spriser pa 6-10 gange grundvardien tillodes det somregel at af-
| gse jordrenten nod afl gsni ngssummer pd 2-3 gange grundvae di en, se-
nere stigende til 4 gange grundvasdien, hvorved en del af vadi-
stigningen inddroges. Da salgspriserne i visse egne af |andet steg

til 30-100 gange grundvardi ansettel sen som |andbrugsjord, farte
vanskel i ghederne ved at finde et acceptabelt aflgsningsgrundl ag
til, at man i 1963 standsede denne praksis og kun indrgnmede af-

losning i allerede rejste sager, mnedens jordrenten i @vrigt bibe-
hol dt es p& udstykkede parceller, hvor den - uanset en betydelig op-
vurdering som fglge af overgangen til byggegrund - ikke virkede
som en salig byrde, idet jordrentefri ejendomme palignedes af-
giftspligtig grundstigning, beregnet efter nogenlunde tilsvarende
ver di er.

Dette forhold andredes afgerende efter ophavel sen af den afgifts-
pligtige grundstigning i 1964.

Efter ophawelsen af den afgiftspligtige grundstigning konstatere-
des en udbredt uvilje nmod at kgbe arealer behadftet med jordrente.
Dette skyldtes fagrst og fremmest, at kgberne nu gj nede muligheden
for selv at hjentage fortjenesten ved vardistigninger pa frie are-
aler, nen ogsd, at der nazedes frygt for, at afgiften ville stige
vol dsont ved senere opskrivning af grundvesdierne og maske blive
af en sadan stgrrelse, at den ligefremville kunne tvinge ejeren
bort. For sa vidt angik den afgiftspligtige grundstigning, var det-
te problemstarkt nedvirkende til, at afgiften blev ophavet.

1967-1 oven.

Konkl usi onen af udval gsarbejdet forud for 1967-1oven var, at det i
jordrentei déen indeholdte princip ominddragel se af frentidige vas-
di stigninger ikke l|eangere blev anset for at have afgegrende sam
fundsnessi g betydning over for jordrentehusmendenes gnsker om af -
|l gsning af jordrenten, @nsker som blev forstazket i |yset af den
kraftige og ved 13. almindelige vurdering sedeles kraftige opvur-
dering af jordvaxdi erne. Jordrentehusmandens interesse i at fa ad-
gang til at hjentage frentidige vexdistigninger pd jorden tillag-
des stgrre vagt end den tilsvarende offentlige interesse.

Med hensyn til de ovennawnte byudvi klingsproblerer fandt nan, at
di sse kun kunne lgses tilfredsstillende gennem aflgsning af jord-
renten.

Ved vedtagel se af 1967-loven blev der givet adgang til aflgsning
af jordrenten pd sardeles |enpelige vilKkar.
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I lyset af resultaterne af 13. alm ndelige vurdering, hvor vurde-
ringerne i vasentlig hgjere grad end tidligere svarede til handel s-
fandt man, at man kunne tage udgangspunkt i disse. Man fra-

prisen,
drager vaxdien af foretagne forbedringer, nen korrigerer nmed en

konj unkturregulering i perioden nellemde offentlige vurderinger.
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Kapi tel 2-

Udvalgets overvej el ser
omtilrettel amgel sen af en jordbankordning.

1)

2.1. Principper for en jordbankordning

2.1.1. Cenerelle overvejelser.

I afsnit 1.4 er det som karakteristiske trak ved en jordbankord-
ning frenhawet, at der er tale omuanortisable |an baseret pa ud-
stedel se af obligationer ned en patrykt rente, og hvor regulering

af hovedstol og ydelser er knyttet til jordens "veadi".
En j ordbankordni ng kan tamkes knyttet enten til jordens onsat ni ngs-
vadi eller til jordens vardi som produktionsfaktor. Konm ssoriet

udtrykker dette gennem henvisning til den offentlige vurdering og
til jordens afkastningsvardi. Der er selvsagt en samenhanmg nel |l em
di sse begreber.

For sa vidt angar onsatningsvaedien vil den offentlige vurdering
som grundl ag for udnéling af |an og som regul eringsfaktor blive be-
lyst i afsnit 2.2.1. Oysd en salig vardiansatel se af ej endomre
med jordbankldn til brug for jordbankordningen kunne overvejes.
Som grundlag for jordrenteansatelsen i henhold til 1919 | ovene,
jfr. afsnit 1.8, foretoges indtil 1934 en selvstandig vurdering.
Da grundlaget for en sadan sa¥lig vurdering som udgangspunkt synes
at matte vare det samme som for den almindelige, offentlige vurde-
ring med henblik pd beskatning, vil en salig vurdering nappe in-
debage fordele, der kan opveje de admnistrative ulenper ved eta-
bl eringen af en salig vurdering.

En regulering pd grundlag af udviklingen i handel sprisen for |and-
brugsjord skennes ikke anvendelig, da de foreliggende oplysninger

1) Med udgangspunkt i konmissoriets ordval g anvendes i det fglgen-
de udtrykkene "jordbankordning", "jordbanklan" og "jordbankobli -
gationer" .
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om handel med |andbrugsjord ned fa undtagel ser vedrgrer tilkeb af
jord til bestaende ejendomre, hvor prisen ofte vil vare pavirket
af, at der er tale ommarginale tilkgb.

Hel l er ikke den gennensnitlige, offentligt vurderede ejendonsvas di
eller den gennemsnitlige kgbesum er egnet som regul eringsfaktor.
Et indeks baseret herpd ville ganske vist afspejle prisudviklingen
for jorden, men ville santidig indehol de udviklingen i bygni ngsvee -
dierne og blive pavirket af nyinvesteringer og nedslidning (forad-
del se). De variationer, der vil kunne konstateres nellem udviKklin-
gen i en gennensnitlig jordvadiregulator og udviklingen i den en-
kelte ejendoms grundvaedi, nmA ved anvendel sen af et ejendons- og
handel svag di i ndeks antages at blive stgrre end ved anvendel sen af
et' grundvae dii ndeks.

P4 denne baggrund synes der ikke at best& noget unmiddel bart anven-
deligt alternativ til den almndelige, offentlige vurdering af jor-
den opgjort i kontantveedi (udtrykt i kr. pr. ha) somgrundlag for
en jordbankordning knyttet til jordens omsatningsvadi. Udval get
har derfor alene foretaget en nanere analyse af denne vurderings
anvendel i ghed som et udmélings- og regul eringsgrundl ag. Den pro-
centvise stigning i den gennenmsnitlige grundvaagdi pr. ha, opgjort
pa kontantver di grundl ag, udger sal edes regul eringsfakt oren.

For s& vidt angar en jordbankordning knyttet til jordens afkastvae-
di kan flere afkastbegreber overvejes.

Det vil vaze muligt at beregne det gennensnitlige 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 nan
for jordrentebrug anvendt en konjunkturbestenmt rente, der imdler-
tid ikke kan anses for knyttet alene til jordens afkast.

Somdet vil frengd af afsnit 2.2.2, er en afkastrelateret jordbank-
ordni ng nappe et anvendeligt alternativ til en ordning, der bygger
pd jordens omsaningsvaedi. Afkastet er direkte anvendeligt ned
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henbl i k p& beregningen af den | gbende ydel se (rente) pa |anet, nen
ikke ned henblik pa regulering af |anets hovedstol. Afkastet ma
derfor konbineres nmed en faktor til regulering af hovedstol en, for
eksenpel den offentlige vurdering af jorden eller en saskilt var-
di ansatel se, der ikke kan anbefal es.

Uanset hvil ken regul eringsfaktor der veadges, bgr reguleringen ske
pa et generelt, gennensnitligt grundlag og ikke baseres pa den en-
kelte ejendons individuelle forhold. Dette kan somanfert i afsnit
2.2.1.4 nmedfgre visse udsving for den enkelte ejendom i forhold
til gennensnittet. Dette probl emkendes ogsd under eksisterende fi-
nansi eri ngsordni nger, nen forstaekes af jordbankl danets principielt
uanortisabl e karakter.

Det er ikke teknisk udel ukket at etablere en ordning, der pa |anta-
gersiden er individualiseret og pa investorsiden generel. En sadan

ordning vil imdlertid vage admi nistrativt konpliceret, og den vil
have en rakke ugnskede konsekvenser. En individualisering af en
jordbankordning pa |antagersiden vil kunne konmme i strid med ord-

ningens tilsigtede karakter af generel |aneordning pa markedsvil -
kar, som forudsater at summen af debitorydel serne svarer til beta-
lingerne til investorerne. | gennensnit mé debitorerne sal edes be-
tale svarende til den generelle jordverdiudvikling, hvorfor en in-
dividualisering alene kan bevirke en spredning onkring denne
trend. En afgerende vanskelighed ved en individualiseret jordbank-
ordning er, at lantagere, hvis jord i en periode stiger stakere
end gennensnittet, kan tamkes at sgge ud af | aneforhol det, hvorved
de til bagevarende |antagere kommer til at betale nere, og der kan
opsta si kker hedspr obl erer .

I deen om en jordbankordning er udsprunget af et e@nske om at sikre

| andbruget lan med en anden ydel sesprofil end traditionelle |an
nod, at hovedstolen til gengad opskrives i takt med udviklingen i
jordens verdi. Det traditionelle l&n er belastet med en vydel se,

der indeholder afdrag (nonminel tilbagebetaling af |&net) og en hgj
nom nel effektiv rente, som kan siges at dakke den forventede in-
flation under lanets |gbetid og en realrente. En jordbankordning,
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der bygger pd uanortisable |&an, tilsigter, at |&ntager, s& |ange
| anet indestar, betaler samme realrente, og at han i tilfade af
indfrielse - nmed forbehold af de forskydninger, der kan opsta nel -
lem en gennensnitlig reguleringsfaktor og den individuelle ejen-
donms jordverdiudvikling - erlagger samme reale belgb i forhold til
den bel ante jordvesdi.

Qpskrivningen efter jordvardiudviklingen nd ikke forveksles ned,
at kreditor opnar retten til kapital gevinster pa jorden, idet det-
te mitte forudsate indskud af ansvarlig kapital. Safrenmt jordens

vagdi i det enkelte tilfadde folger den gennemsnitlige jordpris-
stigning, vil jordbankordningen dog i praksis give samme resultat
som ved indskud af ansvarlig kapital. En mndre individuel veedi-
stigning end den gennensnitlige vil derinod vere til ulenpe for
den pagad dende | andnmand, nedens en sterre, individuel Jjordvardi-

stigning vil vage til fordel for ham Somdet vil frengd af afsnit
2.2.1.6, er det udvalgets opfattelse, at den del af udviklingen i
vaadien af jord til l|andbrugsformil, der skyldes en overfgrsel af
jorden til ikke-landbrugsnessige fornmél, eller en forventning her-
om skal vare jordbankordni ngen uvedkonmende.

For sa vidt |andbrugsjordens vardi herefter udvikler sig i takt
med den alnindelige inflation, vil |&ntager ikke under en jordbank-
ordning ved |anets indfrielse afgive nogen anden vardi nélt i gene-

rel kgbekraft end det oprindelige |a&n. Har den gennemsnitlige jord-
vaedi pa indfrielsestidspunktet udviklet sig afvigende fra inflati-

onen, vil lantagers reale indfrielse i forhold til inflationen kun-
ne siges at indeholde en gevinst eller et tab, nedens vedien i
forhold til den almndelige udvikling i jordvaadierne er fast-
hol dt .

Real kreditlan er normalt fast forrrentede. Dette gadder savel nomi-
nall &n, hvor den nomnelle rente er fast igennem |anets |gbetid,
som i ndeksl &n, hvor realrenten er konstant igennem |anets | gbetid.
Ligel edes vil jordbankl &nenes realrente ved |&noptagel sen blive
fastlagt for hele |aneperioden. Derved vil der efterfgl gende al ene
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opstd en gevinst eller et tab for |antageren alt efter, omrealren-
ten pa markedet stiger eller falder igennem |aneperioden. Mdsva-
rende vil der for en erhverver af jordbankobligationer dannes tab
eller gevinster.

For de fast forrentede nonminallan dannes der desuden debitorgevin-
ster og -tab (resp. kreditortab og -gevinster), ved en ikke-forven—
tet udvikling i prisniveauet igennem | gbetiden. Disse inflationsge-
vinster og -tab opstar ikke for generelt indekserede fordringer og
heller ikke for jordbankl&n og -obligationer, for s& vidt jordvee-
di udvi kl i ngen fgl ger den generelle prisudvikling.

2.1.2. Laneudmaling og -formil.

Den nage tilknytning nellem jordbankldn og jordvaedi udviklingen
sant | &nenes uanortisabl e karakter mi tciges i betragtning ved over-
vej el ser vedrgrende udn@lingen af |an og vedrgrende af gransni ngen
af |a&neformél. Lanene vil navnli-g vege egnede med henblik pa finan-
siering af jord. Lanene vil derinod vage nindre egnede ned henblik
pa finansiering af investeringer i bygninger, maskiner, besatning
mv. En indeksreguleret finansiering af sadanne investeringer ber,
somved traditionel finansiering, principielt ske med |an, hvis |g-
betid star i et rineligt forhold til investeringens |levetid. Regu-
I eringen bagr ske ned et indeks, der mere direkte end jordprisudvik-
lingen ogsa pa kort sigt md antages at fglge prisudviklingen, even-
tuelt i et vist onfang korrigeret for |andbrugets salige forhold.

Hvi s jordbankl &n ydes ud over jordvardien, eksenpelvis til investe-
ringer i driftsbygninger, ville det uanortisable lan i takt med ho-
vedstol ens regulering og investeringsgodets nedskrivning kunne vok-
se ud over sikkerhedsgrundl aget og i stigende onfang kunne vanske-
liggere, eventuelt unuliggere senere bel aning.

Det fglger af det anferte, at kontantprovenuet af et jordbankl an i
den enkelte ej endom som nmaksi num bgr svare til jordens kontantvas-
di pa tidspunktet for |aneoptagelsen, jfr. afsnit 2.2.1.6. Som det
vil frengd af afsnit 2.1.4, er det pad grund af den ikke fastlagte
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| gbetid ikke nuligt at konstruere uanortisable |an som egentlige
kontant!l an, men nok somet tilnagnet kontant!|an, hvor kurstabet af-
drages over en periode.

Inden for denne gramse md det pa saavanlig vis vare overladt til
det |angivende institut at foretage den konkrete fastlaggel se af
| dnets storrel se.

For s& vidt angar anvendel sen af |a&n under en jordbankordning, pe-
ger konmi ssoriet p& delvis finansiering af ejendonserhvervelse, fi-
nansi ering af suppleringsjord og investeringer i jordforbedringsar-
bej der sant refinansiering af for tyngende gad d. Konm ssoriet ude-
| ukker saéledes finansiering af nyinvesteringer i almndelighed,
men ger dog en undtagel se for sd vidt angar jordforbedringsarbej-
der, der normalt nedslides I|igesom bygningsinvesteringer nedsli-
des. Anvendel sen af 1an under en jordbankordning til refinansie-
ring begramses af komm ssoriet til den nuvagende situation.

En begramsning i bel ani ngsmul i ghederne til maksimalt at svare til
jordvardien pad tidspunktet for optagel sen af et jordbankl &n pa mar-
kedsvi | kdr kan overfl gdiggere en selvstandig afgramsning af finan-
sieringsformil ene. For s& vidt en ejendomikke er belant med jord-
bankl an svarende til jordvexdien, synes der ikke at vare principi-
el l e betankel i gheder ved at give adgang til optagel se af jordbank-
lan som et led i en onmamning af ejendonmens finansiering eller
til finansiering af investeringer.

Begramsni nger med hensyn til investeringsformil kan derimd vare
gnskelige ud fra andre overvejelser. Hensynet til oprethol delsen
af den hgjest nmulige kurs pa& jordbankobligationerne og dermed | a-
vest nulige effektive rente kan tale for begramsninger i |aneforné-
lene og derned i udbuddet af jordbankobligationer. Bortset fra gen-
nenf grel sen af en refinansieringsoperation i den nuvaende situati-
on kan |aneformilene derfor tamkes begramset til finansiering af
ej endonser hvervel se og kgb af suppleringsjord sant finansiering af
j or df or bedri ngsar bej der.
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Med hensyn til anvendel sen af jordbanklan til refinansiering kan
det pa den ene side anfgres, at refinansieringsadgangen bgr sta a-
ben, sdal ange det nuvarende renteniveau bestar. Det kan pa den an-
den side havdes, at refinansieringsadgangen kan tidsbegranses, i-
det der efter introduktionen af en jordbankordning vil vaxe nmulig-
hed for frentidig finansiering nmed jordbankldan, og at refinansie-
ri ngsadgangen derfor kan geres bagudrettet. En eventuel tidsfrist
for gennenferelsen af en refinansiering md dog vae forholdsvis
lang, dels for at give tid til at gennenfgre selve refinansierin-
gen, og dels for at undgd for store udbud af jordbankobligationer
inden for et nmeget kort &rendl.

Safrent refinansieringsadgangen tidsbegramses, n@& det indebare, at
en |antager nok kan gad ud af ordningen igen, nen ikke, bortset fra
en eventuel konverteringsadgang, pany opnd refinansieringsjordbank-
I &n. En tidsbegramsning md endvidere indgd i overvejelserne om en
eventuel konverteringsadgang, jfr. afsnit 2.1.3. Der bestar dog ik-
ke ngdvendi gvis nogen nodsaning nellem en tidsbegranset refinan-
si eri ngsadgang og en vis konverteringsadgang. For s& vidt angar om
fanget af den i konm ssoriet nawnte delvise finansiering af ejen-
donser hvervel se, falger det af det foregdende, at finansieringen
med jordbankl an begramses til den af erhvervel sen onfattede jord-
vadi .

Med hensyn til arten af den gatd der refinansieres, nméd det anta-
ges, at der i praksis, som forudsat i kommi ssoriet, nornalt vil
blive tale omtinglyst ga#d onkring den plads, somrefinansierings-
| anet skal have. Der ses dog ikke at vese afgerende betankelighe-
der ved at give |antager adgang til at optage refinansieringslan
somled i en bredere gad dsom agning eller -sanering, nar blot refi-
nansi eringsl anet far sikkerhed inden for de for jordbanklan fast-
satte almndelige |anegramser. Sidstnawnte foreslds fastsat i over-
ensstemmel se ned gad dende granser for realkreditinstitutternes og
DLR s udl &n til | andbrugsformil.

Spergsnél et om begramsninger i |antagerkredsen er ikke bergrt i
konmmi ssoriet. Da en jordbankordning i henhold til konmissoriet
skal fungere p& markedsvil kdr, anser udvalget det i fe@rste ongang
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og under forudsatning af markedets bageevne ikke for ngdvendi gt at
overveje salige begramsninger i |antagerkredsen, der som udgangs-
punkt kunne tamkes afgramset pad samme néde somi |ov om i ndeksregu-
I erede real kreditlan. Jordbanklan ville herefter kunne ydes til er-
hvervel se af |andbrugs- og skovbrugsejendomme og ejendome til

gartnerier og frugtplantager (landbrugsejendorme mv.), til keb af
suppl eringsjord og investeringer i jordforbedringsarbejder sant
til refinansiering af gad i sadanne ejendomme. Udval get har af
tidsnessige grunde ikke nent at kunne tage stilling til de sa¥lige
probl emer, som er forbundet ned isa¥ gartneriers beliggenhed i by-
zone, ligesom det ikke har afklaret spgrgsmélet onkring skovejen-

dommes i nddragel se under ordni ngen.

Udval get har ikke haft grundlag for at frensadte skon over det
fremidige onfang af |1an under en jordbankordning. Det bensskes,
at den sanm ede ejendomsvagdi for |andbrugsej endorme efter revision
af 17. almndelige vurdering i kontantvasdi udgjorde ca. 100 m a.
kr., og at grundvexdien udgjorde godt 29 ma. kr. eller ca. 29
pct. heraf. Sat i forhold til kontantvardien af |andbrugets sani e-
de aktiver, samede gadd og gadd til realkreditinstitutter, der ne-
dio 1981 belgb sig til henholdsvis ca. 180 mia. kr., ca. 70 ma.
kr. og ca. 40 ma. kr., udgjorde grundvagdien ca. 17 pct., cae 43
pct. og ca. 75 pcte

2.1.3. Indfrielse.

En indfrielse kan principielt gennenfgres ved opkgb af obligatio-
ner eller ved kontant indbetaling af |anets regul erede hovedstol .

Indfrielse ved opkgb kan i praksis foregd pad den made, at |antager
af lanets serie opkgber obligationer svarende til det bel gb, der
udst edtes ved | anets opt agel se.

1) Baseret pa oplysninger fra realkreditinstitutterne, Danmarks
Statistik, statsregnskabet sanmt opregning pa grundlag af Jord-
brugsgkonom sk Instituts regnskabsmateri al e.
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Indfrielse ved indbetaling af den opskrevne obligationsrestgadd mi
nedf gre, at der udtrakkes en tilsvarende nengde obligationer af
samme serie til indfrielse.

Hvis kursen pa obligationerne er under pari, vil indfrielse gennem
opkgb vaze mere fordelagtig for |antager end indfrielse ved indbe-

taling. Er kursen siden |aneoptagel sen faldet, skal |antager ved
indfriel se gennem opkgb betale nmndre: end jordvasdistigningen. FEr

kursen steget, vil forhol det vare onvendt, idet |antager ved ind-

frielse gennem opkgb ma betale nere end jordvardistigningen. Dette
forhold kan under visse forudsaninger influere p& |éantagers nulig-

hed for at refinansiere med et almindeligt realkreditlan, idet det

kan vise sig vanskeligt at opnd et |an, der er tilstrakkeligt til

dakni ng af opkgbsver di en.

Nar en jordbankordning anskues som et finansieringsalternativ pa
mar kedsvi | k&r, synes der ikke at vare afgerende grunde, der taler
nod at give |lantager ret til indfrielse gennem opkgb af obligati-
oner i overensstemel se nmed alnmindelig praksis ved real kreditl an.

Lanenes uanortisabl e karakter, der indebarer, at |antager, safrent
han ikke har indl gsningsret, patager sig en i tid ubestem forplig-
tel se over for kreditor, taler for en fri adgang til at indfri ved
opkgb.

Det kraxer en vanskelig afvejning mellem nodstaende hensyn at tage
stilling til, om jordbanklan/obligationer skal vee konvertible.
Den i henhold til lov om indeksregulerede realkreditlan indferte
i ndeksfinansiering er gjort inkonvertibel, s& fertidig indfrielse
af l1an kun kan ske ved opkgb af obligationer i den pagsd dende se-
rie..

Konvertibilitet indebaxer en adgang til at opsige obligationer til
indlgsning til pari (eller eventuelt en vis overkurs). Herved kan
fortidig indfrielse i givet fald finde sted uden opkeb, og i til-
fadde af rentefald, somhar presset obligationerne nod pari og iso-
leret betragtet ville petirce en hgjere kurs, kan der gennenfgres
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en generel omagning til lavere forrentede |&n, safrent obligati-
oner ned |avere patrykt rente kan afsattes til lavere effektiv ren-
te.

I nkonvertibilitet i en jordbankordning vil um ddel bart vase en for-

del for investor, somda kan paregne at have foretaget en langfri-
stet placering uden risiko for at skulle genplacere fagrtidigt til
eventuelt lavere rente bortset fra tilfade, hvor obligationerne
star i pari, og indfrielse ogsd ved tidlige ejerskifter falgelig
medf grer udtrakning i stedet for opkegb. For |andnanden som debitor
bliver mangl ende konverteringsadgang umiddel bart en ulenpe, sa-
frem rentefald bringer obligationskursen op over pari, eller der
opst &r knaphed p& obligationer udstedt i snmd serier, s& det bliver
vanskel i gt at komme ud af | aneforhol det uden at sa ge ej endonmen.

Det er et spergsmal, i hvilket onfang inkonvertible obligationer i
serier af nogen dybde kan bevage sig vasentligt over pari ved ren-
tefald, idet der md antages at gere sig en vis traghed gad dende om
kring pari, hvor udtrakni ngschancen andres til en udtrakningsrisi-
ko for investor. For sd vidt obligationerne har vanskeligt ved at
gd over pari, kan der i tilfatde af rentefald tamkes en slags "kon-
vertering" ved opkgb af obligationer til ca. pari og optagel se af
nye jordbanklan nmed lavere direkte rente end den patrykte rente af
de hidtidige obligationer.

Af ovenstaende fglger, at konvertibilitet for investor er en ulem
pe og for debitor en vis beskyttel se. Landmanden har sterre inter-
esse i konvertibilitet ved uanortisable lan ned en patrykt rente,
der giver beskedent kurstab, jfr. afsnit 2.1.4, end ved anortisa-
ble 1an til vasentlig underkurs. Konvertible jordbankobligationers
kurs kan ikke antages i praksis at bevage sig over pari (eller den
eventuelt fastsatte overkurs). Det lader sig ikke bedgmme pa for-
hand, hvor neget hgjere rente en konverteringsadgang vil betinge.
Konvertering kan begramses til tilfadde af nmere udpraget og varigt
rentefald, ved at satte et krav om f.eks.' kurs 110 eller nere for
opsi gel se af obligationerne. Herigennem nodvirkes desuden debitor-
spekul ation i den forsinkede indeksering efter et |avpunkt i jord-
priserne.
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Udval get er gdet ud fra en antagel se om inkonvertibilitet nmed hen-
blik pa jordbankobligationernes konkurrenceevne over for indeks-
obligationerne fra byggeriet, men bl.a. usikkerhed omrentefastsat-
tel sen pa. jordbankobligationer ved introduktionen og risikoen for
sma serier kan trakke i den nodsatte retning.

Medens en adgang til indfrielse gennemopkgb efter udval gets opfat-
telse md std aben for |antager, kan empligt til indfrielse alene
tamkes knyttet til et forud fastsat tidspunkt for |aneforhol dets
ophgr eller til ejerskifte, hvor der sker en grundl sggende revisi-
on af |antagers gkonom i forhold til ejendomren. Som ejerskifte
betragtes ikke ejendommens overgang til amtefadle.

En pligt til indfrielse til et forud fastsat, bestent tidspunkt,
der indebager, at |anene er tidsbegramsede, vil principielt fjerne
et afgerende sartrak ved jordbankordningen og nane den en indeks-
| aneordning med et sektorspecifikt indeks. Udvalget har derfor ik-
ke forfulgt denne rmulighed yderligere,, hvorinod det er af den op-
fattelse, at der er gode argunmenter for at indfgre en pligt til
indfrielse i tilfadde af ejerskifte.

Uden forfald ved ejerskifte ville de under jordbankordningen ud-
stedte jordbankobligationer i princippet f& ubegramset |gbetid,
hvi |l ket kunne medvirke til at gere kursdannel sen for sadanne papi -
rer mindre stabil end p& papirer, der inden for en i hvert fald
nmed rimelig sandsynlighed beregnelig tidshorisont vil blive udtruk-
ket. En indfrielsespligt ved ejerskifte kan pa grundlag af stati-
stiske oplysninger om gennensnitlige ejertider give et vist grund-
lag for at skgnne over en udtrakni ngschance, isa hvis de enkelte
serier har tilstrakkelig dybde.

Som det frengadr af tabel 2.1 har den gennensnitlige ejertid for
| andbr ugsej endomme i areal gruppen 10-100 ha vexet 25-30 ar, idet
onsat ni ngen af disse ejendomme gennensnitligt har veret onkring
3,5-4 pct. omaret.

Ogsd e@nsket om at undgd kapitalisering hos |antager eksenpelvis i
tilfadde af en indtradt stigning i den effektive rente kan tale
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for en indfrielsespligt i ejerskiftesituationen. Da der ikke til
j ordbankor dni ngen er knyttet subsidier, md det vare denne anled-
ning til kapitalisering, der sigtes til i komm ssoriet.

Af disse grunde antages jordbanklan at forfalde til indfrielse i

tilfadde af ejerskifte, nmen med nulighed for at kgber kan refinan-
siere med et nyt |a&n under jordbankordningen eller med en anden | &-
netype pa de til den tid ged dende markedsvilkar. For ikke at skabe

problemer for |antager i tilfadde, hvor det i takt ned en series
udtynding bliver vanskeligt at frenskaffe obligationer pa marke-
det, mi han i ejerskiftesituationen have mulighed for at indfri
kont ant .

Det tilfgjes, at en pligt til indfrielse i tilfedde af ejerskifte
i kke uden videre vil blive aktualiseret i tilfadde, hvor en ejen-
dom ejes af et selskab eller lignende, herunder andel shrug. Der

vil kunne opsta uendeligt |ange jordbanklan, og der m& formentlig
udarbejdes salige retningslinier for ejerskifteforfald i disse
tilfade, idet der pd same made som ved al mindelige ejerskifter
abnes mulighed for genfinansiering ned jordbankl &n. Eventuelt kun-
ne der fastsattes en hgjeste lgbetid, der inidlertid mi veee sa
I ang, at |anenes uanortisable karakter ikke andres af gerende.

Sammenf attende skal indfrielse af et jordbanklan hereftsr ske se-
nest, ved ejerskifte, idet overgang til en agtefadle ikke betragtes
som ejerskifte. Indfrielse af lanet ved ejerskifte kan ske enten
ved indbetaling af den regulerede gadd eller ved opkegb af en til
| anet svarende obligationsnengde. Herudover kan indfrielse efter
| ant agers gnske ske nar som helst, helt eller delvis ved opkeb af
obl i gati oner.

2.1.4. Valg af |anetype.

Jordbankl an forudsattes finansieret ved salg af jordbankobligatio-
ner, der har en patrykt rente af en hovedstol, somreguleres efter
den gennensnitlige udvikling i den offentlige kontante vurdering
pr. ha af jord til |landbrugsformal. Eventuelle individuelle
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variationer i den enkelte |antagers jordvaadi i forhold til gennem
snittet pavirker ikke |antagers rente og opskrevne jordvadi og er
dermed investor uvedkommende.

For at jordbankobligationerne kan fungere smdigt pd kapital marke-
det, ma det tilstrabes at udstede demi serier af en vis dybde. |
nodsat fald kan kursudviklingen blive springende, og |antager far
vanskeligt ved at skaffe papirer til indfrielse ved opkgb, |igesom
pl aceringens likviditetsgrad forringes fra investors synspunkt. P&
den anden side né& seriernes &bningstid begramses for at undgd, at
| gbeti den udstrakkes. Behovet for at til passe jordbankobligationer-
nes patrykte rente til markedsforhol dene kan medfgre, at den enkel -
te serie bliver lille.

Hvi s jordbankobligationernes patrykte rente er lavere end kapital -
mar kedets rentekrav, vil der opstd et kurstab ved salg af obliga-
tionerne. Da den effektive rente kan variere fra dag til dag, né
der normalt paregnes et vist kurstab ved udstedelsen, idet alle

obligationer inden for sanmme serie nm& baxe samme patrykte rente.

En rakke argumenter taler for, at kurstab pa jordbankl &n bgr be-
gramses, hvad enten |&nene ydes som kontantlan eller som obliga-
tionsl an:

kurstab uden for kontantl&nstilfadet er en i skattenmessig hen-
seende ikke-fradragsberettiget |aneonkostning (rente), som det
alt andet lige vil vaxe i |antagers interesse at undgd eller re-
ducere.

underkurs pa et wuanortisabelt |an medferer en rentehenstand,
hvis kapitaliserede vardi farst udredes ved indfrielsen.

| antager vil normalt @nske et provenu af jordbankl anet, der
fuldt ud svarer til jordens kontantvardi.

i ndekseringen indebager, at ogsd kurstabet reguleres. Hvis det-
te er af nogen sterrelse, vil der kunne opstd likviditets- og
si kker hedsprobl ener ved indfrielse nod slutningen af den
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pagad dende series |Igbetid, hvor kursvaxdien af den opskrevne
obligationsgadd kan overstige jordvaadien. Problenmet forgges
med kurstabets onfang og kan pa afgerende méde pavirke frentidi-
ge bel &ni ngsnul i gheder .

hensynet til eventuelle efterstdende panthavere taler ogsa for
at yde jordbankl &n ned en obli gati onshovedstol, der ikke vasent-

ligt overstiger jordens kontantvurdering.

det md fornodes, at investorsiden ved kgb af obligationer ned

lang lgbetid vil leagge sterre vagt pa den direkte rente end pa
den underliggende kursgevinst ved vurderingen af obligationer-
nes afkast. Det vil derfor alt andet lige vage i |antagers in-

teresse at begranse kurstabet ved udstedel sen.

De eksisterende indekslan ydes som kontantlan. Ved kontantl! anet
henregnes ikke blot den direkte rente, men ogsd et bel gb, der ned-
gar til afdrag af kurstabet i |gbet af |gbetiden, til kontantlans-
renten.

Jordbankl &n, hvis lgbetid ikke er endeligt fastlagt ved udstedel-
sen af |lanet, kan ikke teknisk konstrueres som rene kontantl an.

Probl enet nm& derfor |gses p&d anden made, jfr. de fal gende afsnit.

2.1.4.1. Begramsning af kurstabet.

Hvi s jordbankordni ngen er indarbejdet, og markedsrenten af jord-
bankobl i gati onerne er nogenlunde stabil, er der nulighed for at
tilneame deres patrykte rente hertil, sa kurstabet bliver uvasent-
ligt. Men ved introduktionen af et nyt papir ned specielle egenska-
ber vil man savne hol depunkter for at fastsaste den patrykte ren-
te, ikke mindst i tilfadde af en sterre onprioriteringsoperation.
Den observerede realrente pa indekserede realkreditobligationer
kan ikke um ddel bart |agges til grund, idet renten af jordbankobli-
gationerne ma antages at kunne afvige herfra.

Sommetoder til at fastlagge en patrykt, rente uden kurstab i intro-
duktionsfasen kan man forestille sig blokem ssion, tegning eller
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| gbende emission sant abning af parallelle serier nmed forskellig
patrykt rente.

a. Bl okemi ssion.

Pa naxnere fastlagte vilkar patager et betydeligt antal |andnend
sig jordbankforpligtelse til pari, nmen uden at kende renten. Over
denne "blok" holdes auktion, hvor institutionelle investorer og
eventuelle andre afgiver bud p&, hvor store poster de vil aftage

til pari med alternative patrykte rentesatser, f.eks. ned spring
pd 1/8 pct. | lys af buddene sadtes den patrykte rente sal edes, at
markedet cleares til pari. Landmendene bliver bundet til den ren-

te, somresulterer af auktionen.

Bl okeni ssion kendes i flere varianter fra udl andet, nmen falder u-
den for dansk obligationsmarkedstradition, hvor enission normalt
sker | gbende. En bl okenission af jordbankobligationer vil selvsagt
forudseg¢te nedvirken fra de institutionelle investorer, men det er
nappe nuligt pad forhand at bedgnmre, i hvilket onfang jordbankobli -
gationer kan placeres pd denne méde, endsige til hvilken rente.

b. Tegning.

Et problem ved bl okem ssion er, at |andnendene ikke kender renten
pd det tidspunkt, hvor de binder sig. Det kunne derfor overvejes
at give landnmemdene en fortrydel sesret, hvis den patrykte rente
bliver hgjere, end de havde forventet. Dette vil imdlertid nmedfg-
re, at der vil besta usikkerhed omden enkelte bl oks sterrelse, og
der vil vare tale omtegning snarere end om bl okeni ssi on.

Ved tegning indhentes tilbud som naynt under bl okenission, hvorved
der pa forhand findes en slags efterspargsel skurve for obligatio-
nerne. Sanmidig indkal des potentielle |antagere, og ved at sanmen-
hol de debitorinteressen ned efterspgrgslen efter obligationerne sgo-
ges den patrykte rente fastlagt saledes, at der bliver bal ance til
pari mellem accepterede |anetilbud og afgivne kgbstilbud. Procedu-
ren vil vaze tidskravende, ikke mindst indplaceringen i prioritets-
rakken, og det er tvivlsont, omman kan fa kgbstilbud til fast ren-
te, hvis leveringstiden er I|ang.



c. Lsbende eni ssion.

Ved | gbende emission vil det (teoretisk) vere nuligt efterfgl gende
at fiksere den patrykte rente (d.v.s. renten fra debitors og hoved-
stolen fra kreditors synspunkt) svarende til gennenmsnittet af den
direkte rente ved salget af jordbankobligationer i den pagad dende
serie.

| en sadan konstruktion nodtager |andmanden som debitor et |&nepro-
venu svarende til jordens kontantvadi, nmen ned en forel ghigt an-
sat rente , der bestemmes ved salget af de konkrete obligationer.
bl igationerne barer et |gbende afkastbelgb reguleret efter jord-
prisi ndekset, men hovedstolen fastsst¢tes forst ved seriens |uk-
ning. Kreditor kgber saledes en |gbende ydel se, der fglger jordvae-
dien sant et indl gsningsbel gb regul eret pd sanme néde, men uden at
dettes udgangsni veau er fastlagt pa forhand.

Den skitserede frengangsnméde er teknisk konsistent, men pafgrer
parterne usikkerhed om vil karene. Disse fastlagges ikke, nar par-
terne "kontraherer", nmen bestemmes af de gennensnitlige vilkar
plus/mnus den konkrete afvigelse herfra, og afvigelsen kan navn-
lig sl& igennem som kursdifference fra kreditors synspunkt. Rente-

bevagel ser i |gbet af seriens abningstid vil saledes pavirke dem
der allerede har optaget |an/kegbt obligationer (sammenfal dende in-
teresse i rentefald), .ligesom potentielle debitorer og kreditorer

mé kal kulere nmed afsmitningen fra vilkérene pd tidligere lan i se-
rien. Denne form for solidaritet kan mdske accepteres fra | andbru-
gets synspunkt, nen det nmd antages at virke fremmed for investor-
siden ikke at kende starrelsen af den fordring, der kgbes.

d. Parallelle &bne serier.

Der kunne santidig &bnes forskellige serier nmed forskellig patrykt
rente onkring det niveau, der efter en sondering hos de forskelli-
ge investorgrupper forventes at nedfgre parikurs. Ved ydel se af et
konkret jordbankl &n kunne salget af obligationer ske i den serie,
der 1& naxnest ved pari.
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Metoden ville indebage |angere abningstid for de enkelte serier,
og enkelte |antagere kunne risikere at f& lan i meget smd serier,
der ikke kunne udfyldes, fordi markedsrenten kun i en meget kort
periode var pa seriens niveau. Dette kunne nedfere problenmer ved
eventuelt opkeb i forbindelse ned indfrielse, hvor miske ingen af
de fa obligationsejere gnsker at satge til en kurs svarende til
mar kedsf or hol dene i @vri gt.

2.1.4.2. Fast |gbetid.

Hvis der sates en fast |gbetid for jordbanklan, kunne der bereg-
nes en kontantl ansrente, der indeholder en konvertering af kursta-
bet til rente hos debitor, saledes at kurstabet er afdraget ved
slutningen af |@betiden. Det er ikke ngdvendigt at gere jordbank-
obl i gationerne anortisable pad den mdde, at selve |aneprovenuet af-
drages i |gbet af | gbetiden.

En fast Igbetid pa 20-30 ar kunne medfegre problemer ned genfinan-
siering i tilfade, hvor ejerperioden viser sig at vaze |angere.

En neget lang Igbetid svarende til den |angste ejerperiode pa
f.eks. 40-50 a&r, ville kun i ringe grad |gse probl emet ned kontant-
| an pd basis af obligationer, der satges til underkurs. Ved ejer-
skifte efter f.eks. 15 ar ville saledes kun ca. 1/3 af kurstabet
vag e afdraget.

En anden |gsning pa& problemerne onkring patrykt rente og kurstab
er at satte en kendt |gbetid pad jordbankobligationer i en rentetil-
pasni ngskonstruktion. Det vil sige, at de lange |&n finansieres
ved salg af nellenfristede obligationer, som indlgses til pari
f.eks. hvert 10. ar ned automati sk adgang for |andmanden til at op-
tage et nyt jordbankl&n (eller eventuelt |&n af en anden type) pa
de til den tid geddende markedsvilkar. Kontantlansrenten fastsat-
tes saledes, at kurstabet afdrages i |gbet af de 10 ar.

Ved denne |gsning opnar kreditor en fast overskuelig |gbetid, men
savel kreditor som |antager méd paregne nuligheden af renteandrin-
ger, der kan ga begge veje. For at begramse parternes risiko i
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forbindel se med kortsigtede udsving i jordpriserne sant ekkovirk-
ningen af en sterre onprioritering hvert 10. &r kan genfinansierin-
gen spredes over en periode onkring arene 10, 20 etc. (f.eks. ved
at lade den fogrste serie vage 9-11 arige eller 8-12 arige).

Kur st absprobl emet bliver mindre ved jordbankobligationer ned sa be-
gramset |gbetid, hvor relativt snmd kurstab kan udligne en betyde-"
lig forskel mellem markedsrente og patrykt rente.

Genfinansieringen hvert 10. ar medfegrer inidlertid, at |andnmanden
i kke kender den | gbende ydel se ud over den farste |aneperiode, -
det ydelsen vil blive bestent af markedsrenten pd genfinansierings-
ti dspunktet.

2.1.4.3. Tilnamet kontantl an.

Ved de inden for realkreditten hidtil anvendte kontantl &n ned fast-
sat |gbetid indgadr det bel gb, der nmedgar til afdrag af emissions-
kur st abet, i kontantl| &nsrenten.

Forudsa ningen for at beregne en kontantlansrente er, at der er
fastsat en periode, hvorover anortisation af kurstabet kan forde-
les somet tillag til den direkte rente.

Det er imdlertid ikke ngdvendigt, at denne periode er ngjagtigt
sanmmenf al dende ned | anets |gbetid. Der kan sl edes udformes et til-
nag net kontant|an, hvor kurstabet fordeles over en fastsat perio-
de, nedens selve kontantlansprovenuet principielt indestar til
ejerskifte. Denne periode kunne f.eks. vare 20 ar, og det ngdvendi -
ge tillag kunne beregnes efter seriel &nsprincippet.

Bel gbet svarende til den direkte rente udbetales som rente til
obligationsejerne, nmedens tillagget til den direkte rente anvendes
til udtrakning til pari af en vis nengde obligationer. Herved redu-
ceres obligationsrestged den. Lantagers ydelse i pct. af det regule-
rede kontantlan vil herved blive svagt faldende i |gbet af de 20
ar.
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Efter 20 ar vil en obligationsnmegde svarende til emi ssionskursta-
bet veze indfriet, og |lantagers ydelse vil falde til den patrykte
rente i pct. af det regulerede kontantlan. Pariverdien af den re-
gul erede obligationsgadd vil herefter nodsvare den regul erede kon-
tant| ansgad d.

Den skitserede nodel for et tilnamet kontantlan ger det teknisk
muligt at yde jordbankl &n efter principper, der svarer til de for
al mindelige kontantlan gaddende. Kontantl ansprovenuet kan svare
til jordens kontantvaxdi. Ved kurser under pari vil den bagvedlig-
gende obligationsrestgadd overstige jordveedien, og ikke blot kon-
tantrestgad den men ogsd obligationsrestgadden vil blive reguleret
med den gennensnitlige udvikling i jordvesdi erne. CGennem anortisa-
tion af kurstabet over 20 ar reduceres det deraf fgl gende problem
imdlertid.

Ved udl gbet af 20-ars perioden vil den regul erede obligationsga d,
som anfert, nodsvare den regul erede kontantlansgad. Inden for 20-
ars perioden vil det vare nmuligt at foretage ekstraordinag indfri-
el se gennem opkgb, og i tilfadde af ejerskifte, hvor |éanet skal
indfries, kan indfrielsen ske enten ved kontant indbetaling til pa-
ri af obligationsgaden eller gennem opkgb.

/

Det md herefter antages, at det pantesikkerhedsmessige problem
der opstar ved ydel sen af et kontantla&n baseret pa jordbankobliga-
tioner, der udstedes ned kurstab, ikke vil vere af ganske samme ka-
rakter somved ydel sen af et rent obligationslan. Kun hvis kursvas-
dien af obligationsrestgadden stiger hurtigere, end kurstabet af-
drages, vil det belgb, der i tilfadde af indfrielse ved opkgb af
obl i gationer skal erlagges, vare stgrre end den regul erede kontant -
| ansga¢d. Ved normale ejerskifter (salg) vil dette ikke vawe et
si kker hedsprobl em idet sa geren kan anvende en del af den kontan-
te udbetaling til dakning af den eventuelle forskel. Derinmod kan
der i tilfadde af tvangsauktion opstd et sikkerhedsproblem Det
kunne |gses ved, at der somfor andre realkreditlan - men i nodsad-
ning til det alnindelige princip, hvorefter jordbanklan forfalder
ved ejerskifte - indsadtes en klausul om at |anet kan overfgres
uandret til den nye ejer i tilfade af tvangsauktion.



- B3 -

Set fra investors side vil der som ved andre indeksobligationer
ske udbetaling af den patrykte rente af obligationens regulerede
vadi. Ul over indfrielse (opkgb eller udtrakning) ved ejerskifte
vil der i de fegrste ar ske en udtrakning svarende til 1/20 af den
enkelte series saniede kurstab.

S4 lange de enkelte serier er abne, har investor dog kun et skgn
over det gennenmsnitlige kurstab for serien, og han kan sal edes
i kke ned sikkerhed beregne denne udtrakni ngschance. Det er derfor
tamkeligt, at den ikke pa kapital markedet vil blive vurderet til
sin fulde teoretiske verdi.

2.1.4.4. Skattenessige forhold.

Den skattemessige behandling af de forskellige |&netyper @ver ogsa
i ndf | ydel se pa val get af | anetype.

Efter de gaddende skatteregler betragtes hele kontantlansrenten
som en fradragsberettiget renteudgift, selv omkontantlanet er ba-
seret pa salg af obligationer til en betydelig underkurs, hvor den
tilsvarende kursgevinst nornalt ikke er skattepligtig.

Dette indebarer, at den effektive kontantlansrente alt andet I|ige
vil vege lavere, jo lavere den patrykte rente er pa de tilgrundlig-
gende obligati oner.

Den skattepligtige investor vil alt andet lige vere interesseret
i, at den stegrst nulige del af det effektive afkast hidregrer fra
skattefri kursgevinster. De to former for ydelse, direkte rente og
kurstab i et kontantlansforhold, vil derinod vese skattemessigt |i-
gestillede for I|antager.

Under et obligationsl&nesystem hvor betalingen af kurstabet be-
tragtes som afdrag, vil dette afdrag ikke vare fradragsberettiget
og derfor virke mere tyngende end en tilsvarende renteydel se.
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For ikke at stille l|antagere under jordbankordningen ringere end
andre real kreditlantagére kunne skattensssige forhold - ud fra en
isoleret betragtning - tilsige at jordbankl&n under de ga dende
skatteregler ydes som tilnanmede kontantlan baseret pa 2,5 pct.
obl i gati oner.

2.1.4.5. Finansiering af jordbankl &n med traditionelle obligati-
oner.

Udval get har overvejet, hvorvidt de tekniske vanskeligheder, der
knytter sig til en jordbankordning p& markedsvil kar og kapital mar-
kedets forventet reserverede holdning over for nye obligationsty-
per, ville kunne undgas.

Udval get har i den forbindelse drgftet en ordning, hvorunder |anet
ydes nod et ejerpantebrev, der reguleres med den individuelle ud-
vikling i jordvardien og tjener som sikkerhedsgrundl ag for udste-

delsen af traditionelle, fast forrentede obligationer. Léantager
skulle i ordningen erlagge en forholdsvis lav arlig, eventuelt af-
kastrel ateret basisydel se, idet forskellen mellem basi sydel sen og
den ydel se, der er ngdvendig til at dakke ydel sen pa obligationer-
ne, dakkes ind gennem optagelse af tillagslan nod sikkerhed i det
i ndekserede ejerpantebrev. Odningen har karakter af en automatisk
tillagsl aneor dni ng.

O dningen forudsaater enten indregning af en sikkerhedsnargin ved
den oprindelige |aneudndling, der nedfgrer at |aneprovenuet né bli-
ve noget mindre end jordveedien, eller en statsgaranti der vil sva-
re til en andel af de udstedte |an. For s& vidt ordningen har ka-
rakter af en rentehenstandsordning henvises til bedgnmel sen af sé-
danne ordninger i betamkning nr. 941 om finansieringsproblemer i
| andbruget. Pa denne baggrund har udval get ikke behandl et den skit-
serede ordni ng na¥ nere.
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2.1.4.6. Sammendrag og vurdering.

Ydel sen af jordbankl &n kan tamkes at ske enten som obligationslan
el ler somtil nagmede kontant! an.

Af flere grunde n& |&nene, hvad enten der er tale om obligations-
lan eller tilnanede kontantl an, ydes uden stgrre kurstab.

Dette vil under gad dende kursforhold medfegre, at den patrykte ren-
te pd obligationslan ville blive forholdsvis hgj. Hertil komrer,
at renten i hvert fald i en indkeringsperiode ikke sjatdent skulle
andres nmed deraf fol gende ringe dybde i de enkelte serier.

Di sse problener ville inden for snare granser kunne opfanges un-
der den tilnanede kontantl&nekonstruktion. Selv om kurstab ogséa
under en sadan ordning nétte begramses, ville man fornmentlig kunne
acceptere lidt stegrre kursudsving end under en obligationsl &neord-
ning. Hertil konmer, at den patrykte rente somfglge af den skatte-
nmessi ge behandling af kontantl &n kunne sadtes lidt |avere end ved
obl i gati onsl an.

Udval get finder p& denne baggrund, at den patrykte rente pa jord-

bankobl i gati oner under ga dende kursforhold md sates vasentligt
hgj ere end pa eksisterende indeksobligationer.

2.2. Valg af regul eringsfaktor.

2.2.1. Regulering efter offentlig vurdering af jord.

Udgangspunktet for diskussionen onkring jordbankordningen er et gn-
ske omat sikre landbruget 1an til lav nominel rente nod, at |angi-
vers tilgodehavende til gengad opskrives i takt ned prisudviklin-
gen for jorden. Udmélingen af |é&nene forudsadtes at ske i forhold
til jordens verdi. Betragtningen bag forslaget er, at en sadan re-
gulering skulle give stgrre sikkerhed for, at |anene ikke vokser
ud over det sikkerhedsnmessige grundlag, end hvis |anene knyttes
til et generelt prisindeks. Hensigten nmed at knytte ordningen til
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jorden alene og ikke til fast ejendomi almndelighed er, at |ane-
ne forudsattes gjort uanortisable, hvilket harmonerer darligt ned
at yde lan nod sikkerhed i bygninger med begramset gkonom sk |eve-
tid.

Som anfegrt i afsnit 2.1.1 m& regul eringen af jordbankl anet ngdven-
digvis baseres pa den gennensnitlige jordprisudvikling i |andbru-
get.

Da der saledes bliver tale omen generel |aneordning, vil opskriv-
ningen efter jordprisudviklingen - somontalt i afsnit 2. 1.1 - ik-
ke fal ge den enkelte |antagers, nen den gennensnitlige jordvasdi ud-
vikling. Heraf fglger ogsa, at gevinster eller tab, der skyldes af-
vigelser i den enkelte ejendoms jordvadiudvikling i forhold til
gennemsnittet, vil vare |angiver uvedkomende.

Derinod kan der siges at opstd gevinster eller tab, safrent den
forventede jordverdistigning pd |antagningstidspunktet ikke ind-

tradfer, afhamgig af ominflationen sanmidig amdres. Er den amdre-

de stigningstakt udtryk for en generelt amdret prisudvikling, sale-

des at forholdet mellem jordvardistigningen og inflationstakten er
uandret, vil den reale forrentning af |anene ikke pavirkes. Er der
derinod tale omen uventet stgrre stigningstakt i jordvadien, som
i kke nodsvares af en tilsvarende hgjere stigning i det generelle
prisniveau, vil der opstda et tab for |antager og en gevinst for

| dngi ver. Owendt vil et fald i jordvesdistigningen i forhold til

inflationen indebage en gevinst for |antager og et tab for |a&ngi-

ver. Forventninger pa |antagningstidspunktet om afvigelser nellem
jordvazdi stigningen og den generelle prisudvikling vil derinod ik-
ke pavirke forrentningen, idet en saddan afvigelse vil afspejle sig
i kursen pa jordbankobligationerne.

Der kan for enkelte ejendonsbesiddere opst& serlige jordvardistig-
ninger f.eks. ved, at landbrugsjord overgdr til anden anvendel se,
eller ved at rettigheder til og nuligheder for udnyttelse af ra-
stoffer andres. Sadanne vardistigninger vil over tiden have et va-
rierende onfang og kan derfor pavirke jordvadiudviklingen. Disse
overfgrsler af jorden til ikke-landbrugsmessige formdl ber veze



- 57 -

j ordbankor dni ngen uvedkommende, jfr. afsnit 2.2.1.6, og bgr derfor
s& vidt muligt ikke indgd i det regul erende indeks. Regulerings-
grundl aget mé& séal edes udtrykke udviklingen i jordens dyrkningsmes-
sige vaadi.

2.2.1.1. Principper for offentlig vurdering af jord.

| det fglgende er der givet en kort redeggrelse om principperne
for offentlig vurdering af jord. En nmere detailleret frenstilling
er anfgrt i bilag I.

Det almndelige grundlag for grundveedi ansadtelsen er vardien i
handel og vandel. G undverdien skal ansates som vadien af grun-
den i ubebygget stand under hensyn til en i gkonom sk henseende
god anvendel se.

Udgangspunktet for grundverdiansattel sen for |andbrugsejendonmre i
| andzone er den sdkal dte bondegardsregel. Efter denne regel ansad -
tes grundvadien pr. arealenhed til det belgh, somjord af beskaf-
fenhed og beliggenhed som det pagad dende jordstykke nd antages at
koste efter egnens priser ved salg i ubebygget stand, nar jorden
tamkes at hgre til en mddel stor bondegard i middel god kultur. Ved
jordens beskaffenhed forstds den fysiske samensaning og dybden
af de gverste jordlag samt terramets form Ved jordens beliggenhed
forstas isa beliggenhed i forhold til offentlig vej og by, nen
der kan ogsa tages hensyn til beliggenhed i naturskegnne onrader og
mul i ghed for jagt og fiskeri. Den niddel store bondegard har et are-
al pa knap 30 ha. Jorden skal vurderes somvazende i m ddel god kul -
tur, og dens faktiske kulturtilstand har derfor ikke betydning for
grundvar di ansat t el sen.

Bondegardsregl en indebaxer, at jord med ensartede forhold ansates
til samme belgb pr. arealenhed uden hensyn til, om jorden harer
til en stgrre eller mndre ej endom

Der er ikke noget sikkert statistisk grundlag for grundvesdi ansat -
tel sen, idet der yderst sjaddent sker salg af arealer, der i star-
relse svarer til den niddel store bondegards areal. Salgsprisen for
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andre ubebyggede | andbrugsareal er kan ikke anvendes direkte, idet
der ofte er tale om overdragelse af snd lodder fra et bestaende
landbrug til et andet, hvor prisen kan vaze pavirket af hensynet
til bedre arrondering eller nere hensigtsmessig drift.

N veauf ast sattel sen sker derfor i stedet pa grundlag af undersggel -
ser af sal gsprisen ved overdragel se af ca. 200 landbrug i al m nde-
lig fri handel. Ud fra oplysninger om onkostni ngerne ved opfarel se
af nye bygninger anslas vardien af de adre bygninger, som findes
pd de overdragne ejendomme. Sal gspriserne for de overdragne |and-
brugsej endomme kan herefter fordeles p& jord og bygninger, idet
jordvadien fastsadtes residualt.

Pa grundlag af disse undersggel ser og efter besigtigelse af de
overdragne |andbrug frenkommer |igningsradet ned en vejl edende ud-
tal el se om den gennensnitlige grundvaadi pr. ha for |andet inddelt
i 9 forskellige geografiske onrader. Disse grundvardi satser anven-
des af de |okal e vurderingsnyndi gheder.

I grundvesdi erne for |andbrugsej endome er nedregnet en generel bo-
liggrundvaedi for retten til opferelse af et stuehus. For |and-
brugsej endorme i naxheden af sterre byonrdder og i naturskenne om
rader virker bolignmonmentet saligt forggende pad jordens handel sveg -
di, og der er derfor for disse ejendonme indregnet en boligmerves-
di i grundvadien, dog kun for de fegrste 40 ha.

Safremt der er foretaget forbedringer (draming, kalkning mv.),
som md antages at virke verdiforggende ved grundvardi ansatel sen,

skal der ved vurderingen ansattes et fradrag i grundveedien for
f or bedri ng.

Vaxdien af forekonster i jorden nedtages i grundvardi ansattel sen,
selv om areal et anvendes til |andbrug.

Ved grundverdi ansadtel sen af |andbrugsej endonme i |andzone nedfg-

rer bondegardsreglen, at der ikke tages hensyn til eventuel hgjere
vaadi, der er en fglge af forventning omoverforsel til anden zone-
status ned deraf fglgende nulighed for bedre anvendel se. For
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| andbr ugsej endomme ned sadanne forventni ngsvardier ansates et dif-
ferencebel gb, som udger forskellen mellem jordens handel svegsdi (in-
kl usiv forventningsvaxdi) og den ansatte grundvazdi.

Hvis benyttelse til andet end |andbrug anses for den i gkonom sk
henseende gode anvendel se, ansattes vardien af jorden efter de pri-
ser, som antages at kunne opnas ved salg til den paga dende an-
vendel se.

For |andbrugsejendonmme i byzone ansates grundvaedien sal edes ef-
ter den mulige anvendel se, wuanset at ejendomren faktisk anvendes
til Iandbrug.

Ved de al mindelige vurderinger, der foretages hvert 4. &r, sker an-
sattel sen pd grundlag af prisforholdene pr. 1. april i wvurderings-
dret. Ved ansattel serne regnes der med saavanlige prioriteringsfor-
hold. Efter vurderingen onregnes fra 1981 de ansatte vadier til
kontantverdi ved benyttelse af forskellige kontantvesdifaktorer,
som fastsadtes af |igningsradet for ejendonme af forskellig art og
forskel lig geografisk beliggenhed.

I tiden nellem de al nmindelige vurderinger foretages fremover hvert
ar pr. 1. april en regulering af kontantansattel serne under hensyn
til den andring i prisforholdene, der er sket siden seneste al mn-
delige vurdering. De naxmere regler om arsregul eringen, herunder
regul eri ngssatserne, fastsadtes af |igningsradet.

Ved arsreguleringen pr. 1. april 1982 blev de prioriterede grund-
vaadier ved 17. alm ndelige vurdering for santlige ejendomre (bort-
set fra skove og plantager) nedsat ned 10 pct. De arsregul erede
prioriterede ansadtelser blev derefter onregnet til kontantvaedier
ved benyttel se af onregni ngsfaktorer, somer fastsat af |igningsra-
det pr. 1. april 1982.

Den nere udbredte anvendel se af kontantlan har nedfert en forhgjel-
se af de fleste onregningsfaktorer, og nedsattelsen af de priorite-
rede ansadtelser p& 10 pct. er saledes kun delvis slaet igennem pa
kontantansattel serne. Kontantgrundvardi erne for |andbrugsejendomme
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blev i gennensnit nedsat nmed 7,1 pct. i forhold til 17. al mi ndeli -
ge vurdering. Nedsattelsen fordeler sig ned 7,0 pct. for ejendomre
over 5 ha og 10,5 pct. for ejendome under 5 ha.

2.2.1.2. Vurderingsresul taternes overensstemmel se ned ej endons-
sal gsstati sti kken.

I bilag Il - V er foretaget en belysning af overensstemel sen nel -
lem de offentlige ejendonsvardi ansatel ser og handel spriserne pa
de respektive vurderingstidspunkter.

I bilag Il - 1V er handel svardi erne beregnet som gennensnit af pri-
serne i de halvar, hvori vurderingerne har fundet sted, mens han-
del spriserne i bilag V (den kraftigt optrukne kurve) er beregnet

som gli dende tolv mineders gennensnit af de konstaterede manedspri -
ser. Eksenpelvis betyder dette, at handel sprisen pr. 1. april 1977
er opgjort som gennensnittet af manedspriserne i perioden oktober
1976 - septenber 1977. | diagramerne er santidig angivet grundves-
diens sterrelse i forhold til ejendonsveazdierne ved de pagad dende
al m ndel i ge vurderi nger.

Teoreti sk frenbyder den sidste frengangsméde den fordel, at den in-
debszer en elimnering af de prisnmessige sasonsvingninger, der for
| andbr ugsej endomrene normalt udger indtil ca. 3 procentenheder til
hver side af konjunkturtrenden.

Ved sanmmenligningen nellem de tidsnmessigt sammenfal dende handel s-
priser og offentlige ejendonsverdi ansadtel ser knytter interessen
sig i evrigt isa til ejendonsgruppen 15-60 ha - den sakal dte bon-
degardsstorrel se, hvis grundvaedi pr. ha ifglge vurderingslovens
bondegér dsregel skal vare norngi vende ogsd for grundvesdi ansatel -
serne for de gvrige ejendonssterrel sers vedkonmende.

Samenl i gni ngen viser efter begge de nawnte beregni ngsmader en re-
lativ god overensstemmelse nellem de offentlige vardiansatelser
og de faktisk konstaterede handel sveedi er ved alle al mndelige vur-
deringer nellem 1965 og 1977 (13.-16. alnmindelig vurdering). Pa
grund af det fortsat stigende prisniveau er det dog ikke ved nogen
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af vurderingerne |ykkedes at bringe de offentlige vurderinger
fuldt pad hgjde med de faktiske handel spriser. Owendt nedferte det
kraftige fald i ejendonspriserne fra onkring arsskiftet 1978-79,
at det ikke |ykkedes at bringe ejendonsvagdi ansattel serne ved 17.
al m ndel i ge vurdering ned pd et niveau svarende til de konstatere-
de handel spriser. Differencen er dog i alt vasentligt udlignet ved
den efterfgl gende revision af de oprindeligt ansatte ejendonsveasdi-
er.

G undvagdierne har fra 13. til 15. almndelige vurdering fulgt
praktisk taget den samme opadgdende udvikling som ej endonsvar dier -
ne, hvilket afspejler- sig i det nasten uandrede procentvise for-
hold nellemde to verdiansadtelser, jfr. bilag IV. Derinod har de
fortsat stigende bygningsinvesteringer og byggeonkostninger og den
hernmed fol gende vakst i |andbrugets bygni ngsvaadier - set i sammen-
hang med de efterhanden stagnerende og derefter faldende ejendons-
priser - nedfegrt, at grundvazdierne ved de to seneste al nmindelige
vurderinger har udvist et ikke uvasentligt fald i forhold til ejen-
domsvax di erne. Fal det har veret sterst for de mindste ej endomme.

Ved de al mi ndelige vurderinger i tidsrumet 1950-1960 (13.-15. al-
m ndel i ge vurdering) konstateredes, som det ses af bilag II, et
ej endonsver di ni veau, som var betydeligt lavere end det santidige
handel spri sniveau. Forholdet nd ses som udtryk for en tradition,
der indledtes ved 9. alnindelige vurdering i 1945 ud fra de den-
gang udbredte forventninger om forestdende ejendonsprisfald i for-
bi ndel se med en hel eller delvis tilbagevenden til 1930' ernes gko-
nom ske tilstande, jfr. den i 1945 offentliggjorte "professorbe-
tamkni ng": "@konom ske Efterkrigstidsproblemer”.

Forst det kraftige og vedvarende konjunkturopsving fra begyndel sen
af 1960' erne synes at have fjernet grundl aget for disse forventnin-
ger.

Det frengar af bilag Il, at den for [|andbrugsejendommene ansatte
grundvaedi ved de afholdte vurderinger i perioden 1950 til 1981
har udgjort en faldende andel af ejendonsvagdien i normalpriorite-
ret stand. Gundvardiens andel af ejendonsvesdien udgjorde sal edes



Tabel 2.2.
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Hovedresultater af 17. almindelige vurdering

for landbrugsejendomme

A. Fordeling pd landsdele.

Kontantveerdi
Sjelland 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
Ejendomsveerdi 22.206 5.658 1.339 10.648 65.597 105.448
(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)
Ejendomsverdi 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 99 96 98
af ejendomsveerdi (110) (104) (107) (99) (101) (103)
B. Fordeling efter bedriftsstgrrelser.
Kontantverdi
60 ha 30 - 60 15 - 30 5 - 15 ha Ejendomme Hele
og ha ha ha og med bygge- landet
derover derunder grundsverdi
Antal ejendomme 5.869 24.563 44.070 56.342 15.683 2.166 148.693
Areal (1.000 ha) 611,0 985,0 951,0 541,0 56,0 40,0 3184,0
Ejendomsveerdi 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) (5.103) (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) (43.316) (84.910) (31.544)
Grundwerdi pr. ha 8.753 8.598 9.102 9.538 12.893 35.200 9.348
(kr.) (8.687) (8.523) (9.025) (9.433) (12.750) (9.268)
Grundwerdi i pct. 36 31 28 22 15 38 28
af ejendomsveerdi {39) (33) (29) (22) {15) (29)
Handelsverdi i pct. 95 93 91 105 106 = 98
af ejendomsveerdi (96) (100) (101) (105) (106) (103)

() angiver werdierne efter revisionen af 17. almindelige vurdering.

Kilde: Statsskattedirektoratet.
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52 pet. ved vurderingen i 1950, nedens andel en ved 17. al mindelige
vurdering i 1981 var faldet til 29 pet.

Den fal dende tendens over tiden i grundverdiens andel af ejendons-
vazdien har bl.a. baggrund i en tilsvarende forggel se af investe-
ringerne i |andbrugsbygni nger.

I tabel 2.2 er angivet de senest beregnede oplysninger over kon-
tantansatel serne af ejendonms- og grundvaedi ved 17. alnindelige
vurdering. Oplysningerne er saledes udarbejdet under hensyn til
resultatet af de revisioner, som ligningsradet i februar 1982 pa-
| agde skyldrédene at udfgre, og somi det vasentlige var afsluttet
i juni 1982. plysningerne er dels inddelt efter |andsdele, dels
efter bedriftsstarrel ser.

2.2.1.3. VMurderingsresul taternes offentliggerel sesti dspunkt.

Efter de gad dende regler i vurderingsloven foretages der en almn-
delig vurdering hvert 4. ar pa grundlag af prisforhol dene og de
forskel lige ejendommes tilstand pr. 1. april i vurderingsaret.

Vurderingerne foretages af de lokale vurderingsrdd i teknisk sam
arbej de ned de vurderingssekretariater, der er oprettet i alle kom
muner. Til brug ved vurderingsarbejdet nodtager vurderingsradene
vej | edende instrukser fra statsskattedirektoratet.

Ved 17. almndelige vurdering pr. 1. april 1981 foretog vurderings-
radene den individuell e bedgmmel se af de enkelte ejendomre i peri-
oden fra sidste halvdel af april til slutningen af juli same ar.

Fra maj til juli indberettede vurderingsradene |gbende resultater-
ne af vurderingerne til statsskattedirektoratet, og direktoratet
foretog derefter en onregning af resultaterne til kontantvardi.
Ej erne nodtog mneddel el se om vurderingens resultat i slutningen af
septenber. E erne kunne péklage vurderingen til de |okale skyldrad
i perioden fremtil 31. decenber 1981. Statsskattedirektoratet for-
venter, at skyldradenes klagebehandling vil vere afsluttet inden
udl ghet af 1982.
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Ifol ge en opgerel se fra statsskattedirektoratet var der pr. 10. fe-
bruar 1982 registreret 5.738 klager over vurderinger af |andbrugs-
ej endomme ved 17. al nindelige vurdering.

I slutningen af oktober 1981 foretog statsskattedirektoratet en
statistisk opgerel se over 17. almndelige vurdering. | den fal gen-
de periode gennengik statsskattedirektoratet og skyldradene (som
foruden at vare 1. klageinstans ogsad fungerer som l|lokal tilsyns-
nyndi ghed) resultatet af vurderingen samrenholdt med sal gsstati-
stikken. Hvis der konstateres fejl ved niveaufastlaggel sen, har
skyl dradet pligt til at foretage revision, og skyldradet kan fore-
tage sadanne revisioner af egen drift i et ar efter, at vurderings-
resultatet foreligger. Herefter md skyldra&det kun foretage revisi-
on efter benyndi gel se fra statsskattedirektoratet.

For landet som hel hed styres revisionerne af statsskattedirektora-
tet, der forelagger sine undersggel ser for |igningsradet og efter
dettes anvisninger paser, at de forngdne revisioner gennenfagres.

Efter 17. alnindelige vurdering vedtog |igningsradet efter indstil-
ling fra statsskattedirektoratet, at det skulle pal emges skyl drade-
ne at undersgge, om ansatel serne af ejendonsvaedi for visse grup-
per af | andbrugsej endomme skulle nedsattes. Endvidere skulle skyld-
radene nedsate grundvegdierne for |andbrugsej endomme i Nordgst-
sjadland og gennengd grundvesdi ansadtel serne for |andbrugsej endom
me i det gvrige land med henblik pd nedsattel se.

For s& vidt angdr grundvesdierne medfgrte skyl dradenes revisioner,
at grundveedierne for |andbrugsejendomme i Nordgstsjeatland blev
nedsat med 9 pct. i gennemsnit, hvorinod skyl dradenes undersggel se
i det g@vrige land ikke har nedfert revisioner. Revisionerne var i
det vamsentlige afsluttet i begyndel sen af juni 1982.

Det nuvarende system ned al mindelige vurderinger hvert 4. &r har i
en lang periode nedfegrt, at der ved de al mi ndelige vurderinger har
kunnet konstateres meget store vardispring. For at undgd denne u-
| enpe har det varet overvejet, om vurderingssystenet kunne indret-
tes saledes, at vurderingerne giver et nere |gbende udtryk for ud-
vi klingen i ejendomrens verdi.
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Som en fgrste konsekvens af disse overvejelser blev der ved en and-

ring af wvurderingsloven i 1981 gennenfgrt en ordning, hvorefter
der i tiden nellem de alnindelige vurderinger foretages en arlig
regulering af ansattel serne ved den seneste vurdering under hensyn
til de indtradte amdringer af prisforholdene. Reguleringen sker

pr. 1. april pa grundlag af statistiske oplysninger om sal gsprisexi
for ejendomme af den pagad dende art og geografiske beliggenhed. Re-
gul eringssatserne fastsattes af |igningsiradet.

Pa lidt langere sigt er det tanken at overgd til egentlige arlige
al m ndel i ge vurderinger.

Det antages, at arlige alnmindelige vurderinger i sig selv vil ned-
bringe antallet af klager, dels fordi de hidtidige vardispring
m ndskes, dels fordi de hyppigere vurderinger nedfgrer, at vurde-
ringsgrundl aget oftere kontrolleres af nyndi ghederne.

Pa tilsvarende made antages det; at &rlige alnindelige vurderinger
vil nedfere, at behovet for revisioner efterh&nden m ndskes.

Indforel sen af arlige almndelige vurderinger vil ngdvendi gggre en
straming af fristerne for klage og revision.

I overvejelserne onkring arlige almindelige vurderinger vil det
indgd, omdet vil vare hensigtsmessigt at frenrykke vurderingstids-
punktet, saledes at de alnindelige vurderinger skal foretages i
samme tidsperiode som nu, nen pa grundlag af prisforhol dene og
ej endommens tilstand pr. 1. januar. Herved skulle opnds, at vurde-
ri ngsnyndi ghederne kan basere vurderingerne pa et bedre statistisk
material e over prisforholdene pa& vurderingstidspunktet. En sadan
frenmrykning vil antagelig nedfgre en fornindskel se af behovet for
revi si oner.

I forbindel se nmed overvejel serne onkring arlige almndelige vurde-
ringer undersgges det, om 18. alnindelige vurdering - hvis det gn-
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 vurdering |amges
til grund, og der forudsadtes arlige vurderinger, vil en regule-
ringsfaktor for jordbankl &n baseret pa den offentlige vurdering af
grundvagdierne pr. ha for |andbrugsejendomme kunne foreligge om
kring novenber i det ar, hvor vurderingen har fundet sted pr. 1. a-
pril. | praksis nm& |anereguleringen i en overgangsperiode baseres
pd de af statsskattedirektoratet opgjorte arlige regul eringsfakto-
rer.

Under disse forudsaninger er vurderingsresultaternes gennenslag
pa | aneforhol det under en jordbankordning ned regulering af rest-
g den 2 gange arligt efter den halvarlige procentvise andring i
grundvag dierne belyst i nedenstdende tidsskena.

Ofentlige vurderinger:

Vur dering Vur deri ng Vur dering

1

1/ 4-81 1/ 4-82 1/4-83 1/11-83

"@& undvax di i ndeks Ofentliggerel se af vurderings-
82-83" resultatet pr. 1/4-83 (og "grund-

var di i ndeks 82-83")

Jor dbankl an;
Ter mi nsperi ode Term nsperi ode

1/4-81 1/ 4-82 1/ 4-83 4 1/1-84 1/1-85
/ t 1/7-84
: ~
O fentliggerel se Regul erings- Regul eri ngs-
af "grundveedi - ti dspunkt ti dspunkt
i ndeks 82-83" for rest- for restgad
pr. 1/1-83 gad pr. pr. 31/12-84
30/ 6- 84

1) Den nel |l em arsvurderinger opgjorte procentvise andring i grund-
vae dierne forudsates i indekseringsgjened ligeligt fordelt pa
hal var.
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Som det frengar af tidsskemaet, vil andringer i grundvaedierne un-
der de opstillede forudsatninger influere pa |é&neforhol dene med
fra 15 til 21 mineders forsinkelse, idet restgatden i eksenplet
pr. 30. juni 1984 henholdsvis pr. 31. decenber 1984 bestemes af
det "grundvesdiindeks", der opgeres pa basis af vurderingen pr. 1.
april 1983.

De ydel ser, der forfalder pad de nawnte tidspunkter, vil vere kendt
af debitor nmed onkring 9 mineders forsinkelse i forhold til vurde-
ringstidspunktet, d.v.s. ved begyndel sen af det ar, hvor ydel serne
skal erl agges.

2.2.1.4. Udviklingen i grundvagdierne, regionalt og pa bedrifts-
starrel ser.

| tabellerne neden for er vist, hvorledes grundvasdi erne har udvi k-
let sig ved de almndelige vurderinger. Tabellerne er udarbejdet

pd grundlag af de oversigter over hovedresultaterne af 13. - 17.
al m ndel i ge vurdering for |andbrugsej endonme, som statsskattedirek-
toratet har udarbejdet, jfr. bilag Il - IV

Tabel 2.3. Den procentvise udvikling i grundvadien pr. ha (nor-
mal prioriteret stand) for |andbrugsejendomre efter
| andsdel e fra 1950 til 1981 (1965=100).
1950 1956 1960 1965 1969 1973 1977 1981

Sj a | and 33 41 52 100 124 204 334 360
Lol | and- Fal st er 45 56 69 100 119 216 365 415
Bor nhol m 45 56 70 100 119 170 319 358
Fyn 45 56 69 100 120 205 396 451
Jyl 1 and 40 50 62 100 127 212 449 452
Hel e | andet 39 49 61 100 125 209 405 423

For vurderingerne i 1950-1960 er opgerel sen baseret pa vurderings-
ansatel serne i sognekommuner.

Ki |l de: Statsskattedirektoratet.
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| tabel 2.3 er vist den procentvise udvikling i grundverdien pr.
ha, idet grundvadien pr. ha ved 13. almndelige vurdering i 1965
er sat |ig 100. Tabellen viser udviklingen dels for hele I|andet,
dels for de forskellige |andsdele.

Tabell en viser, at der - bortset fra Sijaland hvor grundverdierne
steg stakt - var nogenlunde samme udvikling i grundvesdierne pr.
ha i regionerne ved de almndelige vurderinger forud for 1965-vur-
deringen. Det samme var tilfad det ved 1969-vurderingen. Efter 1973-
vurderingen er grundveadierne pd Sjadland steget forholdsvis
svagt. Ved 1977-vurderingen steg grundverdierne starkere i Jylland
end i resten af landet, mens udviklingen var salig svag pa Born-
holm Ved den alm ndelige vurdering i 1981 var der derimod kun en
ganske svag stigning i grundvexdien pr. ha i Jylland, mens stignin-
gen var noget sterre i den gvrige del af |andet. Dette dakker imd-
lertid over et stakt onmsving fra stigende til faldende ejendoms-
priser, hvor faldet har vaet saligt markant i Jylland.

I figur 2.1 er tilsvarende for de enkelte |andsdele vist afvigel-
sen i grundvexrdi pr. ha i forhold til den gennemsnitlige grundvas -
di pr. ha for hele |andet.

| tabel 2.4 er vist den procentvise udvikling i grundvaadi pr. ha
for forskellige bedriftsstgrrelser (stadig med 1965 sat lig 100).

Tabel 2.4. Den procentvise udvikling i grundvadien pr. ha. (nor-
mal prioriteret stand) for forskellige bedriftsstarrel-
ser fra 1965 til 1981 (1965=100).

1965 1969 1973 1977 1981

over 60 ha 100 ' 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
Al le | andbrugsejendorme 100 125 209 405 423

Kilde: Statsskattedirektoratet.

Ogsa denne tabel viser en forskellig udvikling i grundvesdierne
pr. ha, men bortset fra de mndste bedriftskategorier under 5 ha
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er der tale omrelativt beskedne afvigelser i forhold til den gen-
nensni tlige udvikling for santlige |andbrugsejendonmre.

Anal ogt til figur 2.1 er i figur 2.2 for de enkelte bedriftsstor-
rel sesgrupper vist afvigelsen i grundvesdi pr. ha i forhold til
den gennensnitlige grundvaedi pr. ha for alle |andbrugsejendomre.

Figur 2.2. Pct.afvigelse i grundverdi pr. ha for bedriftsstgr-
relsesgrupper i forhold til den gennemsnitlige

grundverdi pr. ha for alle landbrugsejendomme.

Pct.afvigelse
fra hele landet

0-5 ha

—__ o st 515 b

0 ——~— Hele landet
over 60 ha
= 1
0| W 15-60 ha

Ar

65 69 73 77 81

Baseret pa grundveedi pr. ha i nornal prioriteret stand.
Kilde: Satsskattedirektoratet.

Det sam ede billede af vurderingsresultaterne viser alt i alt, at
grundvag di erne i den betragtede periode har udviklet sig noget for-
skelligt i de forskellige dele af landet. Der har saledes varet en
tendens til, at grundvaadierne pr. ha har haft en relativ svagere
udvi kling pad Bornholm Lolland-Falster og til dels pa Fyn, nens
Jylland stort set har fulgt udviklingen for hele |andet. Udviklin-
gen pd Sjatland har varet praget af byudviklingen.
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Udvi kl'ingen i grundveedierne pr. ha for forskellige bedriftsstar-
rel ser, bortset fra ejendonme under 5 ha, har stort set fulgt den
gennensnitlige udvikling for santlige |andbrugsejendonme.

Savel udviklingen pa regioner som pd bedriftsstarrel ser er belyst
ved gennensnitstal, der dakker over en vis spredning i de enkelte
ej endonmes grundvez di er.

2.2.1.5. UWviklingen i grundveedierne i forhold til inflations-
udvi Kl i ngen.

| tabel 2.5 og figur 2.3 er vist udviklingen fra 1920 til 1982 i
forbrugerpriserne (inflationsraten) og grundvagdierne pr. ha for
| andbr ugsej endorme ved de al ni ndel i ge ej endomsvur deri nger.

Tabel 2.5. Udviklingen i forbrugerpriserne og kontantgrundvardi
pr. ha. 1920-1982.
Ar Forbrugerprisindeks Kontantgrundverdi pr. ha

- gennemsnitlig &rlig @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

Gennemsnit:

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.

Gundvaedierne pr. ha for |andbrugsejendonme er baseret pa de ved
ej endonsvurderingerne ansatte grundveedi er onregnet til kontantvas-
di. Fra og nmed ejendonsvurderingen i 1965 er onregningen fra nor-
mal prioriteret stand til kontantvardi baseret pa& oplysninger ind-
hentet fra statsskattedirektoratet. For ejendonsvurderingerne for-
ud for 1965 er en tilnanet onregning til kontantverdi foretaget
ved generelt at korrigere de beregnede grundveedier pr. ha i nor-
mal prioriteret stand med 10 pct. Denne 10 pct. ' s korrektion sva-
rer til den oplyste onregningsfaktor for 1965-vurderingen.

Det ses af tabellen, at der i de enkelte perioder nellemto ejen-
domsvurderinger har varet varierende udviklingstakt i savel for-
brugerprisi ndekset som i grundvaedien pr. ha. Set over hele peri-
oden 1920-82 har forbrugerpriserne og grundvadien inmdlertid
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udvi st ontrent samme gennensnitlige stigningstakt pr. ar, nenig
henhol dsvis 3,7 pct. og 4,2 pct. Qpdel es perioden, bibeholdes det-
te billede, onend der generelt har vaget vasentlig |avere gennem
snitlig arlig stigningstakt i ferste halvdel af perioden i forhold
til sidste hal vdel.

Som ovenfor anfert har den gennensnitlige arlige stigning i grund-
va dierne i perioden 1920-82 udgjort 4,2 pct. En sankning af denne
stigningstakt til for eksenpel 3,7 pct. (den gennensnitlige arlige
stigning i forbrugerpriserne i sanmme periode) ville under forudsas-
ning af fuldstandig overensstemmelse i 1982 nmellem grundvardi erne
og det faktiske salgsprisniveau for |andbrugsej endomme betinge, at
grundvagdien pr. ha ved vurderingen i 1920 skulle vare ansat knap
30 pct. lavere end handel svaadi en pd sainme tidspunkt.

I figur 2.4 er belyst, hvordan henhol dsvis forbrugerprisindekset
og den kontante grundvaxdi pr. ha har udviklet sig i perioden fra
1920 til 1982. | figuren er ogsa vist udviklingen i den kontante
grundvaadi pr. ha deflateret med forbrugerprisindekset.

Kurverne er indtegnet i logaritmsk nmélestok. Herved opnds, at en
konstant procentvis tilvakst afspejler sig i en retliniet kurve,
medens en tiltagende henhol dsvis aftaigende procentvis stignings-
takt transforneres i et stigende eller faldende kurveforl gb.

Savel forbrugerprisindekset som indekset for kontantgrundvasdien
pr. ha er opgjort med 1965 = 100. Baggrunden herfor er, at der pa
dette tidspunkt foreligger en almndelig vurdering (13. almndeli-
ge vurdering), og at der ved denne vurdering er genskabt en rine-
lig overensstemmel se mellem vurderingsresultaterne og det faktis-
ke sal gsniveau for |andbrugsejendonme. Ved de foregdende fire al-
m ndel i ge vurderinger afholdt efter den 2. verdenskrig kan det kon-
stateres, at verdierne generelt er blevet ansat for lavt i forhold
til det konstaterede sal gsprisniveau. Dette forhold var formentlig
en konsekvens af de dengang herskende forventninger om et generelt
pristil bageslag efter den 2. verdenskrigs afslutning.

Analogt til tabel 2.5 og figur 2.3 ses, at den procentvise stig-
ningstakt i kurverne er lavere i den fegrste halvdel af perioden.
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Fra begyndel sen af 1950'erne ses tilsvarende en kraftigere procent-
vis stigningstakt i grundveedierne end i forbrugerprisindekset.
Dette forhold er fornmentlig bl.a. en konsekvens af bestrabel serne
pd at tilvejebringe bedre overensstenmel se nellem vurderingsansad -
tel serne og de faktiske salgspriser for |andbrugsejendomre.

Den kraftigere stigningstakt i begyndeslsen af 1960' erne i grundvaes-

dierne end i priserne har formentlig baggrund i den almndelige
vel standsstigning i det danske sanfund i 60'erne. | begyndel sen af
1970'erne indvirker forventningerne til EF-medlensskabet og er i

stand til mere end opveje virkningerne af en mere restriktiv |and-
brugslov. Fra midten- af 1970'erne kan konstateres en betydelig
stigning i onsat ningen af bebyggede | andbrugsej endomme nmed en opad-
gdende pristendens til fglge. Den stigende onmsatni ng hamger samen
med | enpel sen af kapital vindingsskatten i 1977 sant reaktionerne
pd nye restriktioner i |andbrugsloven i 1978/79. De nye restrikti-
oner i |landbrugsloven efterfulgt af den aktuelle |avkonjunktur ned
kraftige ejendonsprisfald afdaper imdlertid i vasentlig udstrak-
ning den gennensnitlige stigningstakt i grundvasdierne i slutnin-
gen af perioden.

Set over hele perioden fra 1920 til 1982 kan der imdlertid konsta-
teres en ret na¥ samenhamg mnel | em udviklingsforlgbet i forbruger-

priserne og grundverdierne pr. ha.

2.2.1.6. Sammendrag og vurdering.

Udgangspunktet for forslaget om jordbankl &n er et @nske om at |a&-
nene udnéles og reguleres i forhold til jordveedien. Som anfart i
afsnit 2.1.2 md udnmdlingen af |38nene forudsstes at ske pd basis
af realkreditinstitutternes vurdering inden for den enkelte ejen-
donms kontantgrundveedi, nens reguleringen af |&nene md baseres pa
udvi klingen i jordprisen generelt. Sidstnasnte vanskeliggeres af,
at der ikke foreligger en anvendelig statistik over prisen pa |and-
brugsjord (eksklusive bygninger). Handel sprisen for |andbrugsejen-
domre vil ikke vaze et egnet regul eringsgrundlag, idet andringer i
bygni ngsmassen og dennes verdi vil influere pd indeksets udvik-
ling. Den foreliggende statistik over handel med | andbrugsjord vil
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ligel edes vage uegnet til formélet, idet denne i vesentlig grad af-
spejler marginale tilkegb af jord til bestaende ejendonme. Aadring
i ejendonsstrukturen vil saledes kunne pavirke prisen og derned
forl gbet af indekset over tiden.

Ud fra det generelle sigte i ordningen ma det sta klart, at anven-
del se af jordprisen som regul eringsgrundl ag for jordbanklan nd ba-
seres pa jordens vexdi i |andbrugsnessig benyttelse. |nddragel se
af ikke-landbrugsnessige vadier i reguleringsgrundl aget (for ek-
senpel virkningen af byudvikling), vil nmedfegre en skawhed i for-
hold til udviklingen i jordens dyrkningsvaxdi, og vil vae inod in-
tentionerne i ordningen.

De ovennawnte forhold peger i retning af at benytte den offentlige
vurdering som regul eringsgrundlag for jordbankordningen. Den of-
fentligt vurderede grundveedi vil saledes pa vasentlige punkter
til godese intentionerne i ordningen. \urderingsniveauet fastl agges
af 1igningsradet, og grundl aget for vurderingen er "bondegardsreg-
len", der tilsigter at udtrykke jordens vardi i |andbrugsnessig be-
nyttel se uden hensyntagen til eventuelle ikke-Iandbrugsnessige ves -
dier. Det er endvidere vasentligt, at vurderingerne onfatter sant-
lige ejendomre i |andet.

Den offentlige vurdering er imdlertid udarbejdet prinet ned sig-

te pa beskatning og giver séledes ikke pa forhadnd garanti for i al-

le enkeltheder at tilfredsstille kravene til et indeks, der skal

benyttes til regulering af et |anenellenmaende. Der tamkes her

specielt pd, at indekset skal vare gennenskueligt for savel kredi-

tor som debitor, sant at indekset skal foreligge pd endelig form
ved indgangen til den ternin, hvor regul eringen far virkning.

Det skal vyderligere tages i betragtning, at vurderingerne bygger
pa skgn for s& vidt angadr niveauet for jordverdien, idet der som
navnt ikke findes en anvendelig statistik over handel sprisen for
jord. Det er imdlertid udvalgets opfattelse, at vurderingerne er
det bedst foreliggende reguleringsgrundlag for jordbanklan, hvor
det gadder udviklingen i jordprisen over tiden. Dette understreges
ogsd af, at den offentlige grundveedi stadig anvendes som ydel ses-
grundl ag i forbindel se ned jordrenteordningen.
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Det forhold, at vurderingerne refererer til en "mddelstor bonde-
gard", betyder, at vurderingsgrundl aget vil fglge strukturudvik-
lingen. Det er dog generelt en forudsaning for anvendel sen af de
offentlige wvurderinger til regulering af jordbankl&n, at axndrin-
ger i grundlaget for vurderingen nmed virkning for eksisterende
panteforhold kun foretages for at afspejle en faktisk udvikling,
og at de ikke er udtryk for en andring i retningslinierne for vur-
deri ngen.

Et vasentligt problem i forbindelse med vurderingerne er fordelin-
gen af ejendonsverdien p& bygninger og jord. Da handel ned |and-
brug.sjord som navnt kun finder sted i narginalt onfang, findes der
intet statistisk grundlag for at opgegre jordens vadi sarskilt.
Probl emet |gses i praksis ved, at vurderingsnyndi ghederne beregner
vejl edende jordvazdier ud fra sken over bygni ngernes vadi og den
sanm ede ejendonsvardi, jfr. afsnit 2.2.1.1. | perioder ned jawnt
forl gbende prisudvikling vil fordelingen nellem jord og bygni nger
nappe skabe storre problener, men ved stake omsving i ejendonspri-
sen, somdet f.eks. er set pa det seneste, kan det blive vanske-
ligt at afgere, i hvor hgj grad onsvinget vedrgrer bygningerne,
henhol dsvis jorden. Denne usikkerhed vil afspejles i regulerings-
grundl aget for jordbankl &nene, |igesom andringer i vurderingsprin-
cipperne for ejendomsvadi og/eller bygningernes verdi vil give
sig udslag i jordvexdiansadtel serne, der - somtidligere nant -
opgeres residualt.

I den offentlige vurdering af |andbrugsjorden i |andzone er even-
tuel l e udstykningsvaadier ikke nedregnet. Derinmod indgér boligmer-
vadien i grundvaadierne, hvilket betyder, at vardien af at vare
pl aceret nae bynessig bebyggel se (sant eventuelle herlighedsvesdi -
er) indgadr i vurderingen. Dette er principielt uden betydning, sa
| ange efterspargslen efter jord til byformal ikke andres, nen ved
gget byudvikling md der forventes at ske afsnmitning pad grundvae di-
erne og dermed pa udviklingen i reguleringsgrundl aget.

Det ovennante problem rejser spgrgsmélet, omdet bgr overvejes at
gennenfgre en salig vurdering til brug for jordbankordningen,
hvori  bolignerverdien ikke nmedtages. Det er imdlertid udval gets
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opfattel se, at betydningen af bolignervaxdien vil vare begramnset,

nar det geadder udviklingen i jordveedien, og der synes séledes ik-
ke at vare behov for sarlig vurdering. Derimod bgr |andbrug i by-
zoner udel ades af statistikken, og udgifter til forbedringer af

jorden (draming, kalkning mv.) bgr fradrages ved opgerel sen af
grundvag di en, somdet allerede sker ved den offentlige vurdering.

Fra og ned 17. almindelige vurdering er de offentlige vurderinger
opgjort savel i prioriteret vaadi somi kontantvadi. Onregningen
til kontantvaedi sker pa& basis af onregningsfaktorer fastsat af
ligningsradet. Set i relation til en jordbankordning n& det ngdven-
digvis vare den kontante grundvaxdi, som skal |agges til grund for
regul eringen, idet amdringer i renteniveauet i nodsat fald vil fa
virkning for indeksets forl gb.

Et neget vasentligt kriterium for benyttelsen af den offentlige

vurdering som regul eringsgrundlag er, at dette ikke i sig selv n&
pavirke vurderingerne. Mens andringer i ejendonsbeskatni ngsgraden
vil influere pa jordprisen og dermed pa& vurderingerne, er det

nappe sandsynligt, at en udbredt anvendel se af vurderingen somre-
guleringsgrundlag for jordbankldan skulle f& en sadan effekt. Der
skal vyderligere peges pa, at anvendelse af de offentlige vurderin-
ger som regul eringsgrundlag for jordbankl &n kunne indebaxe incita-
nment til @get pres for at hol de ej endonsvardierne pa linie med han-
del sprisen for |andbrug.

Af hensyn til ordningens gennensigtighed og onsatningen af jord-
bankobl i gati oner pa kapital markedet ma regul eringen af jordbankl a-
nene baseres p& den gennensnitlige prisudvikling for |andbrugsjord
i landzone. Individuel regulering af |anene er af adnministrative
grunde sveet frenkommelig og strider nod hensynet til kapital marke-
det. Anvendel se af et gennensnitligt indeks betyder inidlertid, at
opskrivningen af |anene ikke ngdvendigvis vil falge jordprisudvik-
lingen i det enkelte tilfadde. Statistikken over de offentlige

1) Qysd andringer i anden |ovgivning herunder den generelle skat-
tel ovgi vning og ikke mndst i |andbrugsl ovens erhvervel sesbe-
tingelser vil pavirke jordprisudviklingen.
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vurderinger viser forskelle nellem regioner og ejendonsstarrel ses-
kategorier ned hensyn til prisudvikling. De nawnte forskelle vil
dog alene fa virkning for sikkerhedsstillelsen, idet |é&nenes for-
rentning - ned en given palydende rente - vil vare bestent bl.a.
af kapital narkedets forventning til den gennensnitlige udvikling i
jordvar di erne.

Det er imdlertid vigtigt at vexe opneeksom pa, at sikkerheden i
ordni ngen kunne trues generelt, hvis der i ordningen blev en over-
vagt af ejendonmmre med grundveedi stigning under gennensnittet.

Forudset ningen for, at den offentlige vurdering kan benyttes som
regul eri ngsgrundl ag for jordbanklan, er, at der foreligger vurde-
ringsresultater forud for hver betalingstermn, d.v.s. mndst én
gang arlig, nen dette udel ukker ikke halvarlig regulering af |ane-
ne. Det skal i denne forbindel se bemexkes, at der endnu ikke er e-
tableret egentlige arlige ejendomsvurderinger, hvilket betyder, at
| aneregul eringen i en overgangsperiode mi baseres pa de af stats-
skattedirektoratet opgjorte arlige reguleringsfaktorer. For sa
vidt den offentlige vurdering skal benyttes som regul eringsgrund-
lag, taler dette saledes for at frenskynde indfgrelsen af arlige
vur deri nger.

Anvendel se af vurderingerne som reguleringsgrundlag for en jord-
bankordning rejser yderligere spegrgsmal ned hensyn til axdringer
som fgl ge af klager eller revisioner og disses indregning i grund-
laget for |anereguleringen. Af hensyn til eventuelle |aneopgerel-
ser uden for de egentlige betalingsternminer er det ngdvendigt, at
regul eri ngsi ndekset kendes ved indgangen til en ternmin. | 1lighed
med den bestdende indeksl &neordning ber derfor det farst opgjorte
i ndeks lagges til grund for regul eringen.

Sammenf att ende kan det konkluderes, at grundveedien af jord til
| andbrugsfornmél ifelge den offentlige vurdering teknisk set vil
kunne lagges til grund for regul eringen af jordbankl &n. Regul erin-
gen md baseres pd den gennensnitlige stigning i grundveedien i kr.
pr. ha, hvilket betyder, at der kan blive tale ombetydelige afvi-
gel ser mell em den opskrevne gaéd og den enkelte ejendons grundvee -
di ned virkning for sikkerheden. Det skal yderligere benskes, at
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regul eringen af |anene i en periode, indtil arlige ejendonsvurde-
ringer er gennenfert, mA baseres pa Aarsregul eringerne nellem de
egentlige ejendonsvurderinger. Undersggel serne viser, at prisen pa
| andbrugsj ord, séaledes som den kommer til udtryk i den offentlige
grundvar di ansag t el se over |angere perioder, stort set har fulgt ud-
viklingen i det almndelige prisniveau.

2.2.2. Reqgulering efter afkastet af jord.

Ifol ge konmi ssoriet skal wudvalget til brug for en jordbankordning
overvej e anvendel sen af jordens afkastvaxdi som regul eringsfaktor.
Begrundel sen for at anvende jordens afkast som regul eri ngsfaktor
er, at afkastet i hgjere grad end jordens handel sveedi antages at
folge de arlige variationer i |andmandens i ndtjening.

2.2.2.1. Afkastbegreber.

Ved afkast forstds her det belgb, der er til rest til forrentning
af jordvardien, nar alle andre produktionsfaktorer ved jorddyrknin-
gen har féet normal aflgnning, og alle andre onkostninger ved jord-
dyrkni ngen er betalt.

Det anses ikke for nuligt at basere en generel |&neordning pa den
enkelte |antagers individuelle afkast. Overvejelserne né derfor
vedrgre gennensnitlige afkast for hele |andbruget.

Det gennensnitlige afkast ved korndyrkning i det enkelte ar kan
for eksenpel beregnes efter fglgende retningslinier:

Gennensnitligt udbytte i korn/ha for hele |andet
X gennensnitlig sa gernotering for korn

+ vagdi af hal mpad narken

- korntarring

- vadi af udses

- gennemsnitligt forbrug af gedning og kalk pr. ha

- maski nstationstakst for jordtilberedning, saning, sprgjt-
ning, (inklusiv kem kalier), gadningsudbringning og hgst
pr. ha.

- en fastsat (pristalsreguleret) driftsherrelgn for tilsyn

- renter af driftskapital (6 ndr.)

- gennensnitlige grundskatter pr. ha |andbrugsjord

= afkast til forrentning af jorden pr. ha.
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Anvendel se af maskinstationstakst i beiregningen svarer til, at de
| andmend, der selv udfgrer arbejdet, féar tarifmessig timelen og
normal aflgnning til de anvendte naskiner.

Nogl e af de anvendte belgb i beregningen af afkastet kan opgeres
pd grundlag af allerede tilgangelige informationer. P& andre punk-
ter vil beregningen af afkast forudsadte et udvidet statistisk’
grundl ag. Udval get har dog ikke foretaget en na¥nere undersggel se
af problenerne ved at opstille en sadan afkastberegning. Der nétte
i givet fald fastlagges ngje retningslinier for alle beregninger-
ne.

En opgerel se af afkast efter lidt andre principper foretages hvert
ar af Jordbrugsekononmisk Institut for de reprasentativt udvalgte
bedrifter, jfr. serie B nr. 65 for 1980/81. Beregningen foretages
for enkelte driftsgrene, herunder sal gsafgreder (korn, raps, suk-
kerroer, frg, kartofler). Inddragelse af afkast fra grovfoderdyrk-
ning ville forudsastte, at der fastsattes en pris pr. foderenhed
for grovfoder af forskellig art. Anvendel sen af afkastberegningen
fra Jordbrugsgkonom sk Institut ville fornmentlig forudsaate, at op-
georel sen blev foretaget pd grundlag af et stegrre udsnit af |and-
brugsej endomre.

| tabel 2.6 er vist et beregnet afkast til jorden i korndyrkning
baseret pa Jordbrugsekonom sk Instituts regnskabsstatistik for are-
ne 1966/67 til 1980/81. | beregningen er fratrukket alle onkostnin-
ger eksklusive rentebelastning af jorden, d.v.s. afkastet kan ta-
ges somudtryk for det bel gb, der har vaet til overs til forrent-
ning af jordvardien.
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Tabel 2.6. Af kast ved jorddyrkning.

. . . 1 2
Driftsdr Udnyttelsespris Afgrgdeveerdi Oomkostninger ! Afkast ) Grundvaardi3 Afkast

Korn Halm pct. 4)
gre/kg korn - = = - - = kr. pr. ha. landbrugsareal - - - - - - - -
1980/81 125 5143 305 4862 586 13076
1979/80 116 5095 261 4355 1001 12796
1978/79 110 4691 201 3924 968 12679
1977/78 104 4420 194 3503 1111 12552 8,9
1976/77 103 3643 220 3168 695 6494
1975/76 90 3445 197 2908 738 6615
1974/75 - 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 1709 181 3659 4,9
1) | onkostningerne er rentebel astning af jorden sanmt vederlag til driftsledel se udel adt.

Af skrivninger pd inventar er ifglge anskaffel sesvardien. Rentebel astningen af bygni nger
er beregnet af prioriteret veedi. (For 1980/81 udgeres forskellen nmellemde anfgrte om
kostninger pd 4.862 kr. og de i kilden opgivne pd 5.836 kr. af rentebelastning - jord
611 kr., rentebel astning bygninger - 54 kr., rentebelastning og afskrivning inventar 155
kr. og manuel driftsledelse 262 kr. D.v.s. at der for dette ar skulle fratrakkes yderli-
gere 363 kr./ha for at fa& det belgb, der er til rest til forrentning af jorden.)

2) Afkast er beregnet som af gredevadi af korn og hal m fratrukket onkostninger

3) Gundverdien vedrgrer det sam ede markbrug ved den officielle vurdering (prioriteret
vaa di). Forskellen indenfor same vurderingsperiode skyldes andringer i strukturen

4) Afkastprocenten er kun beregnet for de ar, hvor der foreligger en ajourfegrt offentlig
vurdering af grundveedierne. De beregnede afkastprocenter er p& den ene side hgjere end
de teoretisk rigtige, idet ikke alle relevante onkostninger er fratrukket. P& den anden
side er afkastprocenten beregnet af den prioriterede grundveedi, der |igger godt 25 pct.
hgj ere end kontantvaedi en.

Kilde: @konomen i |andbrugets driftsgrene, serie B, Jordbrugsgkononi sk Institut
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2.2.2.2. Jordbankl &n ned af kast bestent | aneydel se.

Et indeks for det ovennawnte beregnede afkast vil ikke kunne benyt -
tes til regulering af jordbanklanets restgadd, idet afkastet - i
hvert fald i teorien - kunne blive nul eller negativ i darlige

hgstar, med tilsvarende virkning for |anets restgad og ydelse.
Derinod kunne debitors |aneydel se tamkes fastlagt direkte ved mul -
tiplikation af en reguleret hovedstol med en gennemsnitlig afkast-
procent. En sadan ordning ville svare til beregningen af jordrente
under det eksisterende jordrenteprincip, forudsat at hovedstolen
svarer til den offentligt vurderede grundvaxdi. Afkastprocenten
kunne fastlagges ud fra et beregnet afkast i f.eks. korndyrkning
og den gennensnitlige grundveedi pr. ha, jfr. tabel 2.6. Der vil-
le i s& fald ikke blive tale omen patrykt rente pa jordbankobliga-
tionerne, nen derinod omet arligt udbytte, der udbetaltes i for-
hold til de fastlagte afkastregler.

O dningen kunne i g@vrigt tamkes udfornet efter de fglgende ret-
ni ngslinier:

- Der ydes landmanden et |&n maksinmalt svarende til den seneste
of fentlige vurdering af grundvasdien.

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

- Lanet finansieres gennem salg af jordbankobligationer. bliga-
tionerne barer ikke patrykt rente, nen giver ret til et udbyt-
te i forhold til jordens afkast og opskrives med den gennem
snitlige jordvadistigning.

- Desuden beregnes hvert ar et indeks for A&rets gennensnitlige
offentlige vurdering af landbrugsjord, jfr. afsnit 2.2.1.

- Der beregnes hvert ar efter fastlagte retningslinier en gennem
snitlig afkastprocent for jorddyrkning (i pct. af den seneste
offentlige vurdering). Hvis afkastprocenten i et ar bliver ne-
gativ, anvendes en af kastprocent pa& nul.
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- Landmandens ydel se fastlagges for det enkelte & som arets af-
kast procent for jord gange det oprindelige obligationslan regu-
leret med indeks for den gennensnitlige udvikling i den offent-
l'ige vurdering af |andbrugsjord.

- Ved eventuel kontant indfrielse betaler |andmanden den opri nde-
lige hovedstol reguleret ned indeks for den gennemsnitlige ud-

vikling i den offentlige vurdering af |andbrugsjord.

2.2.2.3. VMurdering.

Den skitserede ordning adskiller sig fra den i afsnit 2.2.1 be-
skrevne jordbankordning, dels ved beregningen af den arlige ydel se
og del s ved, at |&net kun kan ydes som obl i gationsl &n.

I en jordbankordning baseret pa jordens afkastveedi vil en |and-
mands arlige ydelse ned en vis forsinkelse fglge variationerne i
hans afkast. Der kan vare betydelige forskelle nellem det gennem
snitlige afkast og |andmandens individuelle afkast.

Set fra kreditors side vil den arlige ydelse dels vare nere varie-
rende og dels nere usikker, jfr. at obligationerne ikke baxer en
patrykt rente. Dette nmd antages at give sig udslag i vasentlig he-
jere | aneonkostninger end ved de foran beskrevne jordbankl an.

En jordbankordning baseret pa jordens afkastveadi er adninistra-
tivt mere konpliceret end den i afsnit 2.2.1 beskrevne jordbankord-
ning, hvor bade hovedstol og arlig ydelse reguleres efter den gen-
nensnitlige udvikling i jordvardien, idet der her skal beregnes ba-
de en arlig afkastprocent og et arligt jordvesdiindeks.

Den alvorligste indvending nod afkast som regul eringsfaktor fore-
kommer dog at vaze den hgjere effektive rente, der utvivlsont nmé
betal es ved afsatning af afkastrel aterede jordbankobligationer un-
der markedsvil kar.

U empen ved den hgjere effektive rente kan ikke opveje |andmandens
fordel ved, at den arlige ydelse i hgjere grad felger den arlige
indtjening ved jorddyrkning. Dels vil ydelsen blive reguleret med
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en vis forsinkelse, og dels kan der vaxe afvigel ser nellemdet gen-
nemsni tlige afkast og den enkelte |andmands af kast.

Udval get er derfor ikke géet videre i en teknisk vurdering af de-
taljerne for en jordbankordning baseret pd jordens afkast.

2.3. Supplerende lan til ejendonme ned mindre jordvasdier.

2.3.1. Begrundel se.

Konmi ssori et pal amger udval get at overveje en adgang for, at ejen-
domme ned mindre jordverdier under en jordbankordning kan optage
refinansieringsl an ned |andbrugsrel evant indeksering, idet sumren
af jordbankl &n og indekslan til refinansiering kan udgere en nae-
mere fastsat andel af ejendommens handel sveedi. Det nméd forudsas-
tes, at denne andel ikke kan overstige de al mindelige |&negranser.
Den suppl erende |anemulighed forudseadtes indpasset i |oven om in-
deksregul erede real kreditl an.

Som anfert i afsnit 2.1.2 udger |andbrugets samnede grundvaedier
ca. 29 pct. af landbrugets sani ede ejendonsvazdier. Nar grundves -
di procenten beregnes af hele bedriftens ejendonsveedi, er der be-
tydelige forskelle bade regionalt og nellem ejendonssterrelser.
Disse forskelle skyldes imdlertid iss, at stuehusets vardi ud-

gor en forholdsvis sterre andel i visse egne og for de mindre
brug.

Begrundel sen for at abne adgang for et supplerende lan - ud over
jordbankl &n svarende til jordens vardi - md vare, at der pa visse
bedrifter i forhold til jordvaadien er investeret meget i husdyr-

produktion eller anden intensiv produktion. Sadanne bedrifter vil
nmed et jordbanklan f& en relativt mindre likviditetslettelse i for-
hold til deres sam ede I|ikviditetsunderskud. Dette problem kunne i-
medegas ned et suppl erende indeksl &n, nedens det ma antages, at fi-
nansi eri ngen af stuehuset ikke vedrgrer jordbankordningen.
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| tabel 2.7 er pd grundlag af vurderingsresultaterne ved 17. al min-
delige vurdering vist variationerne i grundverdiens andel af ejen-
donsvag di erne eksklusive stuehus - dels for hele landet og dels
for yderpunkterne regionalt og med hensyn til wurbaniseringsgrad.
Det ses, at der i gennensnit vil kunne opnas jordbanklan til finan-
siering af 39 pct. af den erhvervsnessige investering i fast ejen-

dom Bedrifter uden investeringer i driftsbygninger findes i alle
egne og sterrel sesgrupper, men isa i bynae onrdder og bl andt de
m ndste og sterste brug. Disse bedrifter kan i enkelte tilfade fa
et jordbankldn pd op til 70 pct. af ejendomsverdien (inklusive

st uehusvaz di en) .

Det mulige onfang og fordelingen af supplerende indeksl an kan ikke
afl ases af tabel 2.7, idet bedrifter med forholdsvis store investe-

ringer i driftsbygninger findes i alle egne og starrel sesgrupper.
De vil dog fortrinsvis findes blandt de mndre og nellenstore brug
og i landkonmmuner. | visse tilfadde kan grundvesdien vage sa lav

som 5-10 pct. P3a lamgere sigt ville disse bedrifter kunne anvende
en jordbankl &neordning til finansiering af keb af tillagsjord, sa-
| edes at de p& den nméde bliver nere rentable. De kan inmidlertid ha-
ve behov for supplerende indekslan til lettelse af de gjeblikkeli-
ge likviditetsproblener.

Tabel 2.7. Kontant grundvardi (incl. stuehusgrund) i pct. 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 37.4 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 - 100 ha 40,3 49,0 39,0 563 36,5
over 100 ha 41,9 45,7 41,1 46,8 39,8
Ialt 38,9 43,2 38,0 52,5 3544
Grundvaerdi

ialt mia. kr. 29,8 1,5 17,3 1.,.2 2,3

Kilde: Statsskattedirektoratet (ikke reviderede ansattelser ved
17. almindelige vurdering 1981).
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2.3.2. Kriterier for ydelse af suppl erende |an.

Det vil vere naxliggende at fastsadte maksi num for ydel se af sup-
pl erende indekslan som forskellen nellem jordbankl anet (svarende
til grundveedien) og et belgb svarende til 40 pct. af bedriftens
kont ante ejendonsverdi eksklusive stuehus, idet den gennemsnitlige
grundvasdi, jfr. tabel 2.7, udger knap 40 pct. (38,9) af den kon-
tante ejendonsverdi (eksklusive stuehus).

Herved vil bedrifter nmed forholdsvis lille grundveedi kunne opna
at f& samme andel af de erhvervsnessige investeringer i fast ejen-
dom finansieret med jordbankl &n plus suppl erende indekslan som den

gennensnitlige bedrift. En bedrift med 1 mill. kr. i ejendonsverdi
(ekskl usiv stuehus) og grundvaedi 150.000 kr., kunne herefter opna
150. 000 i jordbankl &n og 250.000 kr. i suppl erende indeksl an.

Hvis gruppen af ejendomre med mindre jordvaedier eksenpelvis af
hensyn til kapital markedets absorptionsevne gnskes begranset, kun-
ne der eksenpelvis indfgres en starrel sesnessig afgransning. Det
ville herved veare nearliggende at tage udgangspunkt i den gennem
snitlige storrelse i landbruget. Nar der bortses fra gruppen under
5 ha, er den gennensnitlige arealstgrrelse 28 ha for alle Iand-
brug. For heltidsbrug er den gennensnitlige arealstgrrelse 40 ha.
Da areal gramser nedfgrer skawheder p& grund af jordens vekslende
bonitet mv., kunne der i stedet vatges en gramse svarende til den
gennensnitlige kontante grundvaadi, som i gennenmsnit udger ca.
252.000 kr. for alle ejendomme og ca. 360.000 kr. for heltidsbruge-
ne. Herved ville nman afskaxe bedrifter, som har nere end gennem
snitlig grundveedi, nen alligevel har investeret forholdsvis endnu
mere i driftsbygninger mv. fra at fa tillamslan.

Der kunne ogsd vatges andre yderligere afgransninger som f.eks.,
at | andmanden skulle have |andbrug som veasentligste erhverv, at
det suppl erende indeksl &n maksimalt kunne udgere et fastsat bel gb,
at der er foretaget store investeringer i de seneste ar, og at
gad dsposten er over en vis stgrrel se.
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For suppl erende indeksl an p& markedsvil kar forekonmer det dog ikke
ngdvendi gt at indfere begramsninger ud over den naksimale | aneudné-
ling pd ialt 40 pct. af ejendonsvardi en eksklusive stuehus. | prak-
sis vil det formentlig vage |andnmend, der opfylder de nawnte krite-
rier, somvil gnske supplerende indeksl&n. Hertil kommer, at real -
kreditinstitutterne normalt ikke anvender sadanne salige kriteri-
er for, omder kan opnas real kreditl an.

I overensstemel se nmed konmissoriet bgr adgangen til at refinansi-
ere nmed suppl erende indeksl an vare aben i den periode, hvor der er

adgang til at refinansiere ned jordbankl an.

2.3.3. Laneformer for suppl erende indeksl an.

Hvis det @hskes at |agge suppleringsl dnene ta op ad jordbankord-
ni ngen, kunne samme regul eringsfaktor benyttes i begge tilfadde.
De i afsnit 2.1.2 anfgrte betamkeligheder ved at yde |&n under en
jordbankordning ud over jordvaxdien ville i det store og hele kun-
ne inpdegds ved at gere |anene anortisable.

Dette ville dog nedfegre, at de nodstaende jordbankobligationer kom
til at afvige fra de almndelige uanortisable jordbankobligatio-
ner. Anortisationen burde nedfgre en hgjere kurs, og det ville der-
for vage ngdvendi gt at udstede de anortisable jordbankobligationer
i en salig serie. Der kan dog rejses tvivl om hvorvidt obligati-
onerne i en sadan salig mndre serie i praksis ville opnd den he-
jere kurs.

En anden nulighed ville vare at etablere indekslan ned |andbrugsre-
| evant indeks til anvendel se som suppl erende |an under en jordbank-
or dni ng.

Det forekommer imdlertid ikke hensigtsmessigt at etablere en sa-
lig lanetype for det begramsede fornmdl at yde suppleringslan.

Endel i g kunne der tilbydes suppl erende indekslan under en jordbank-
ordning i formaf almndelige indeksobligationer. Da det suppleren-
de lan ofte vil udgegre en nmindre andel af bedriftens saniede |an,
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vil der nappe opstd vasentlige problener pd grund af en eventuel
afvigel se nellem udviklingen i nettoprisindekset og |andmandens
i ndtj eni ng.

For s& vidt finansieringsreformen gennenfgres som en indeksl &neord-
ning, er der ikke som ved en jordbankordning vasentlige argunenter
for at begramse onfanget af refinansieringslanene til jordens vas-
di, og spergsmélet om supplerende lan til ejendorme med nindre
jordvazdier bortfalder derfor i dette tilfadde.
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Kapitel 3

Udval gets overvej el ser
omtilrettel amgel sen af en indeksl aneor dni ng.

3.1. Problenstillingen.

Ved indekslan forstas principielt lan, hvor restgasd og derned af-
drag opskrives fuldt ud i takt ned et prisindeks, og renten bereg-
nes af den opskrevne restgadd.

| f ol ge konmi ssoriet skal udval get overveje udformingen af indeks-
I an pa markedsvil kdr ned en |andbrugsrel evant indeksering under to
al ternative forudsa ninger.

For ejendorme med nindre jordveaedier,, jfr. afsnit 2.3, skal der
som suppl enment til jordbankl &nene kunne ydes lan til refinansie-
ring (suppl eringslan).

Som alternativ til jordbanklan og suppleringslan skal udval get

overveje en egentlig indekslaneordning. |ndeksl aneordningen skal

sél edes abne adgang til finansiering déf ejendonserhvervel se, inve-

steringer i suppleringsjord og jordforbedringsarbejder sant - som
en se&lig adgang under hensyn til den nuvegende situation - refi-
nansiering af for tyngende gad.

Udval get har derfor behandl et indeksl anetyper ned regulering efter
sekt or speci fi kke indeks og generelle indeks og pa basis heraf vur-
dere fordele og ul enper for |andnanden.

Fornmidlingen af indekslan, hvor ydelsen pa debitorsiden reguleres
efter et sektorspecifikt indeks for |andbruget, kan ske ved salg
af indeksobligationer, hvor opskrivningen for kreditor sker enten
nmed det samme sektorspecifikke indeks (symretrisk regulering) el-
ler med et generelt, indeks (asymmetrisk regul ering).
o 1)

Med vedtagel sen af lov om indeksregul erede real kreditlan er der
abnet mulighed for finansiering af opferelse sam om og tilbyg-
ning af |andbrugsejendormme mv. ned indekslan reguleret pa savel

1) Lov nr. 81 af 17.. marts 1982 om i ndeksregul erede rvaicreditlan.
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debitor- som kreditorsiden efter et generelt indeks, idet regule-
ringen sker efter nettoprisindekset.

Af  hensyn til gennensigtigheden p& kapital markedeet forudsattes
det i det fglgende, at det generelle indeks, der i de asymmetriske
| anetyper regul erer kreditorsiden, er nettoprisindekset.

Overvej el serne om fastl aggel se af en indeksl &netype sanmier sig her-
efter i det vasentlige omvalg af et |andbrugsspecifikt indeks og
spergsnél et om symmetrisk eller asymvetrisk regulering af |a&nets
hovedstol sanmt om vurderingen af de behandl ede alternative |anety-
per.

Di sse emer behandles i det folgende bl.a. pad baggrund af bet ank-
ning nr. 941 om finansieringsproblener i |andbruget samt forarbej-
der til lov omindeksregul erede real kreditlan.

3.2. Sektorspecifikke indeks.

3.2.1. Formal.

Udvi klingen i et generelt prisindeks svarer ikke ngdvendigvis til
udviklingen i indtjeningsvilkérene for et enkelt erhverv. Det kan
derfor temkes, at anvendel sen af sektorspecifikke indeks, realind-
tj eni ngskl ausuler o.lign. kan sikre, at debitor bliver bedre i
stand til at klare sine forpligtelser.

Modi fi kationer af denne art vil sanmtidig influere pd kreditors vur-
dering af indeksfordringer og dermed p& den effektive rente.

3.2.2. Aternative indeks.

Sekt orspeci fi kke indeks kan tamkes udfornet enten som prisindeks
for et eller flere salgsprodukter eller som prisindeks for sekto-
rens faktorindkonst. FEt produktprisindeks' for sal gsproduktionen,
hvor udviklingen i vydelserne far same forlgb som udviklingen i
brut t oonsat ni ngens prisdel, er néske nmere betryggende for |andman-
den som debitor end et generelt indeks, nen det vil ikke opfange
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en eventuel ugunstig onkostningsudvikling. Et prisindeks for. fak-
torindkonsten afspejler derinmod sanspillet nellem salgspriser og
faktorpriser og saledes ogsd sektorbytteforhol det. Sektorspeci-
fikke indeks og isa prisindeks for faktorindkonsten udviser inid-
lertid pd kort sigt betydelig sterre udsving end et generelt in-
deks .

Safrent indeksreguleringen skal fglge indtemten i |andbruget, né
der vatges et reguleringsgrundlag, som i videst nuligt onfang af-
spejler priselementet i erhvervets indkonstudvikling. Et vardiin-
deks for |andbrugets indkomst vil derinod ikke kunne benyttes i fi-
nansi el indeksering, fordi vardiindeks onfatter bade nemgdeandrin-
ger og prisandringer og saledes pavirkes direkte af amdringer i
faktorindsats (herunder arbejdskraft) og produktionsstruktur i er-
hvervet. Landbrugets forrentningsprocent forekommer |igel edes uan-
vendelig i forbindel se ned indeksfinansiering alene af den grund,
at den udtrykker en rentesats og ikke en prisstigningstakt.

3.2.3. Udvad gel seskriterier.

For at kunne accepteres som regul eringsgrundl ag md et sektorspeci-
fikt indeks opfylde visse generelle krav.

For det forste skal indekset vare teknisk veldefineret og praxist,
og det skal vare gennenskueligt for savel kreditor som debitor.

For det andet ma ingen af parterne direkte kunne pavirke eller be-
stemre indeksets udvikling. Sidstnante indebaxer, at beregningen
af indekset formentlig begr foretages af Danmarks Statistik, og at
det friholdes for elenenter, somvil vere pavirket af aktuelle dis-
posi tioner i erhvervet.

Det er endvidere vigtigt, at indekset kan opgegres hurtigt, jfr. af-
snit 3.2.6, og at der i reguleringsnessig henseende ikke tages
hensyn til eventuelle senere revisioner.

1) De faktorer, der indgar i opgerel sen af bruttofaktorindkonsten,
onfatter udgiften til rd- og hjzlpestoffer sant vedligehol del -
se, nen ikke arbejdslegn, renteudgifter, afskrivninger og ejen-
donsskatter .
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I ndekset skal af hensyn til onsatningen af obligationer og |and-
brugsej endonme, herunder eventuel | e tvangsauktionssituati oner, sup-
pl erende bel dning mv. vare kendt i hele regul eringsperi oden.

Endelig er det vigtigt, at indekset kan accepteres af brede grup-
per af landnend, jfr. afsnit 3.2.6, idet det vil veare upraktisk og
ui gennenskuel i gt at benytte forskellige indeks for lan til |andbru-
get .

3.2.4. Eksenpler pa sektorspecifikke indeks.

| tabel 3.1 og i figur 3.1 - 3.3 er vist udviklingen fra 1965-81 i
forskellige prisindeks, som alle, bortset fra nettoprisindekset,
specielt vedrgrer |andbruget.

Kapitel staksten for byg er nedtaget som eksenpel pa et enkeltpro-
dukt i ndeks.

Kapi t el st aksten angi ver den gennensnitlige salgspris, som |andman-
den har opndet ved salg i ren handel i perioden august-decenber
for 100 kg tert og renset byg afhentet hos | andnanden.

Ber egni ngen af kapitel staksten foretages af Danmarks Statistik pa
grundl ag af indberetninger fra kornbranchen og offentliggeres om
kring 1. februar det fglgende ar, det vil sige ca. 2 méneder efter
basi speri odens udl gb.

Et enkel t produkti ndeks afspejler imdlertid kun en del af erhver-
vets prisforhold, og specielt for bygprisen gader endvidere, at
den indgar somen indtagtsfaktor ved kornproduktion, nen somen ud-
giftsfaktor i den ani mal ske produktion. Sammenlignet ned nettopris-
i ndekset har bygprisen udvist betydelig variation nmed en |avere
gennensnitlig stigningstakt savel for perioden som hel hed som for
de betragtede del perioder.

1) Ved ren handel forstds onsaning, der ikke er led i en aftale
om salg af byg nod |everance af foderstoffer muv.
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Tabel 3.1. Udviklingen i udvalgte landbrugsrelaterede prisserier

og nettoprisindeks 1965-81.

2)

3)

Ar Kapitelstakst Prisindeks for Prisindeks Netto-
byg landbrugets for BFI 2) prisin-
salgsprodukter 1) deks 3)
- - - - &ndring i forhold til foregdende 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 - 0,8 559 - 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 20,5
1976 20,2 13,0 17,9 8,6
1977 - 1,3 4,4 2;5 8,6
1978 3,0 5D 11,4 Ta B
1979 5,0 2,4 - 0,7 7,6
1980 6. 1052 6,2 10,8
1981 12,5 12 -1 8,5 11,2
Gennemsnit
65-81: 7,8 97 - 8,3
Gennemsnit
74-81: 8,3 7,4 6,0 10,0
Gennemsnit
76-81: P d 8,0 7,6 9;1
1) Vemtgrundl aget for indekset er faste 1963/ 64 vagte, 1970 hen-

hol dsvis 1975 vagte. Desuden er ved opgerel sen af indekset i
den betragtede periode foretaget andring af sektorafgransnin-
gen saledes, at sammenligninger af prisudviklingen for &rene
1965-70 med 1971 og folgende er behadtet med en vis usikker-
hed.

Der er ikke af Dannmarks Statistik foretaget beregning af pris-
i ndekset for BFlI forud for 1970. Indeks er opgjort med faste
1975 vagte.

Tal l ene er beregnet pa grundlag af arsgennemsnit ned basis i
januar 1963 for 1965-71, januar 1971 for 1972-1975 og januar
1975 for 1976 og fal gende ar.

Ki | de; Danmarks Statistik.
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Figur 3.1. Udviklingen i nogle landbrugsrelaterede prisserier og

nettopris-
indekset 1965-81, jfr.

tabel 3.1.
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Kilde: Danmarks Statistik.
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Figur 3.2. Udviklingen i nettoprisindeks, kapitelstaksten for byg og pris-
indeks for landbrugefs salgsprodukter 1964-81 ndr 1964 = 100,
jfr. tabel 3.1.
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Kilde: Danmarks Statistik.
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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 3.1.
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Prisindekset for |andbrugets salgsprodukter beregnes af Dannarks
Statistik, dels for kalenderdr, dels driftsar (1. juli - 30. ju-
ni), jfr. tabel 3.2. I|ndeksbheregningerne er baseret pa udviklingen
i et udvalgt antal priser for de enkelte produkter inden for den
udvi dede | andbrugssektor, det vil sige foruden det egentlige |and-
brug tillige gartneri, pelsdyravl mm De enkelte produktpriser
indgar i indekset nmed faste vagte gennemen 5-arig periode. Prisin-
dekset for kal enderaret offentliggeres i forelgbig formonkring 1.
april og for driftaret onkring 1. novenber, d.v.s. henholdsvis ca.
3 og ca. 4 nméneder efter basisperiodens udl gb.

Der er ogsad for dette indeks tale om en betydelig variation over
ti den sanmmenlignet ned den al mndelige prisudvikling og om gennem
snitlige stigningstakter, somer |avere end den al nindelige prisud-
vi kl'i ng.

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 )
) 1976-78
1977/78 128 124 123 )
1978 125 125 125 )
) 1977-79
1978/79 124 124 125 )
1979 128 128 128 )
) 1978-80
1979/80 134 1335 135 )
1980 141 142 142 )

Kilde: Danmarks Statistik.
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Danmarks Statistik har hidtil ikke udarbejdet indeks, der direkte
bel yser udviklingen i prisdelen i |andbrugets bruttofaktorind-
konst. Prisindekset for |andbrugets BFI, som er anfegrt i tabel
3.1, hidrgrer fra forarbejderne til lov om indeksregul erede real-
kreditlan, men fra og med 1981 indgar BFI-prisindekset opgjort sa-
vel for kalenderdr som for driftsar i Danmarks Statistiks |gbende
i ndeksber egni nger. |Indekset er et sammenvejet udtryk for produkt-
og faktorprisudviklingen i |andbrugets bruttofaktorindkonst og af-
spejler somnaynt i afsnit 3.2.2 udviklingen i |andbrugets sektor-

byt t ef or hol d.

De i tabel 3.3 anfegrte tal er beregnet dels med faste vagte op-
gjort i 1975-vaedier ned samenvejning af savel rd&-, hjadpestof-
og sal gsprisindeks som underindeks inden for ra- og hizlpestofin-
deks henhol dsvis sal gsprisindeks, dels ned 3-ars glidende gennem
snit somvagte. Det frengar heraf, at valget af vagtgrundlag i den
betragtede periode har haft mindre betydning for indeksets udvik-
l'i ng.

Tabel 3.3. BFI-prisindeks for landbruget 1975-80 opgjort for ka-

lenderdr og driftsdr dels med lgbende dels faste vagte.

Underindeks Underindeks Underindeks

vaegte vegte vegte

1975 1974-76 3 3rs glidende gns.
1975 100,0 100,0 100,0
1975/76 107,9 107,9 107,9
1976 17,9 117, 116,12
1976/77 115,0 114,0 113,0
1977 120,9 122,0 119,9
1977/78 1318 133,:2 130,7
1978 134,7 1354 134,9
1978/79 129, 7 1.30},-2 131,7
1979 133,8 133,2 132,8
1979/80 1371 138,1 137,4
1980 142,1 143,9 142,0

Kilde: Danmarks Statistik.
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BFI - pri si ndekset vil kunne foreligge opgjort i forelghig form om
kring 1. april for kalenderdr og 1. novermber for driftséar, d.v.s.
pa samme tidspunkt som prisindekset for |andbrugets sal gsproduk-
ter.

I bilag VI er nanere redegjort for beregningen af BFl-prisindek-
set, herunder prisindekset for |andbrugets sal gsprodukter, sanmt fo-
retaget en vurdering af grundmaterialet, der danner basis for be-
regni ngerne sammenlignet med nettoprisindekset.

Ved at sammenligne prisindekset for bruttofaktorindkonsten ned
prisindekset for sal gsprodukterne ses det, at priselenmentet i fak-
» torindkonsten har udvist noget sterre variation end produktpriser-
ne. Dette skyldes, at der i perioder har vaxet tale om en betyde-
lig emdring i sektorbytteforholdet bl.a. som fglge af tidsnessig
forskydning af stigningerne i produkt- og faktorpriserne. Sidst-
na/nte var typisk tilfadet fra 1972/73 til 1978/79, bl.a. somfal-
ge af EF-tilpasningen, energiprisudviklingen og deval ueringer af
den danske krone, der er slaet "stgdvis" igennem pad de nationale
| andbr ugspri ser.

3.2.5. Overvejelser omden frentidige udvikling i de udvalgte in-
deks.

Udvi klingen i landbrugets salgspriser er i fagrste rakke afhangig
af EF's fales landbrugspolitik. De feles |andbrugspriser fastsat-
tes bl.a. pa baggrund af onkostni ngsuduviklingen. Ved prisfastsas-
tel sen tages der desuden hensyn til verdensmarkedspriserne, mar-
kedsbal ancen og virkningerne for EF's budget. Priserne kan dog
svinge inden for et vist interval, saledes at ogsa de aktuelle nar-
kedsforhol d ever indflydelse pa prisdannel sen p&d kort sigt.

For de naxmeste ar kan de finansielle begramsninger for EF-budget -
tet (nmonsloftet) tamkes at medfegre en vis til bagehol denhed nmed for-
hgj el se af EF s | andbrugspri ser.
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Den forventede udvikling vedrgrende sal gspriserne ger sig naturlig-

vis ogsa ga dende ved vurderingen af prisindeks for |andbrugets
bruttof akt ori ndkomrst. Hertil kommer, at priselenentet for de om

kostninger, der indgar i beregningen, vil afhange af internationa-

le ravarepriser, valutakursforhold og den generelle indenlandske
onkost ni ngsudvi kling. Der er dog en tendens til, at forskelle i in-

flationstakt nellem EMS-l1andene i et vist onfang udlignes gennem
val utakursjusteringer samt justeringer af de gregnne valutaer, i

det onfang di sse fgl ger markedskursen.

Det n& generelt antages, at der i et primet erhverv som | andbr u-
get vil vere nmulighed for- stgrre produktivitetsstigninger end for
sanfundet som hel hed, hvilket nuligger en relativt svagere prisud-
vikling.

Kapi t al markedets forventning md derfor antages at vere, at et |and-
brugsspecifikt indeks vil udvikle sig |angsonmere og mere svingen-
de end et generelt indeks, men det skal understreges, at det ikke
er muligt at skenne over den faktiske udvikling 30 ar frem i ti-
den. P& langt sigt nd der forventes at vere en sammenhamg nel | em
udvi klingen i |andbrugets priser og onkostninger og den generelle
prisstigningstakt i sanfundet.

3.2.6. Murdering af |andbrugsspecifikke indeks.

Det er teknisk nuligt at anvende et hvilket som helst af de i de
foregdende afsnit ontalte sektorspecifikke indeks som regul erings-
faktor for indekslan til |andbruget.

I forhold til de i afsnit 3.2.3 anfarte kriterier gadder for bade
enkel t produkt pri si ndekset baseret pa& kapitel staksten for byg, pris-
i ndekset for |andbrugets sal gsprodukter og prisindekset for BFI,
at disse indeks hver isa i vekslende onfang opfylder nogle og sto-
der an nmod andre kriterier.

Et generelt trak ved de betragtede sektorspecifikke indeks er, at
der gar relativt lang tid mellem perioden, hvor prisoplysningerne
i ndsani es, og det tidspunkt, hvor indekset kan anvendes til
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regulering af |aneforholdet.. Hertil kommer, at indeksene, som det
frenmgadr af tabel 3.1, kan udvise betydelige udsving. Udsvingene er
kraftigst for s& vidt angar kapitelstaksten og priselenmentet i
BFI, nens udsvingene er mere noderate for |andbrugets sal gsproduk-
ter.

Udsving i det regul erende indeks indebager, at der vil kunne opsta

afl edede wudsving i indeksobligationernes kurs, da markedet ned
storre eller mndre sikkerhed vil sgge at afpasse denne efter sene-
re iagttagne og/eller forventede andringer i de relevante prisers
udvikling. Iss i perioder ned stegrre udsving i prisudviklingen

vil der endvidere kunne opsta den situation, at prisindekset, der
regul erer debitors ydelser i en periode ned prisfald, kan vaxe op-
gjort i en periode nmed stigende priser i |andbruget og onvendt.

For dels at dape udsvingene i prisstigningstakten dels at sikre
bedst nulig overensstemmel se mnellem regul eringen af | &neforhol det
og udviklingen i de underliggende faktorer kunne der foretages re-
gulering 2 gange arligt baseret pa prisudviklingen mellem overl ap-
pende driftsar/kal enderar henhol dsvis kal enderar/driftsar.

I ndeksregul ering 2 gange arligt vil umddel bart kunne foretages ef-
ter BFI-prisindekset og prisindekset for [|andbrugets salgspriser,
men i kke efter kapitel staksten for byg, der kun opgeres en gang ar-
ligt, mnmed mindre reguleringen sker ved en ligelig fordeling pa
hal var af udviklingen nellem &arsopgerel sen af taksten. Halvarlig
regul ering af indeksl&n efter udviklingen i bygprisen kunne alter-
nativt tamkes baseret pa den prisopgerelse for kalenderar og
driftsadr, som foretages af Danmarks Statistik til brug ved bereg-
ning af prisindekset for |andbrugets sal gsprodukter.

Safrenmt der foretages halvarlig regulering af indekslan efter oven-
navnte principper, vil prisindekset for |andbrugets sal gsprodukter
sant BFl-prisindekset influere p& |aneforholdene nmed 18 og kapi -
tel staksten for byg nmed fra 15 til 21 maneders forsinkelse i for-
hold til det prisgrundl ag, der indgadr i indeksene.
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Et specielt problem ved anvendel se af produktpriser som regule-
ringsgrundlag er, at disse i salig hgj grad vil pavirkes af an-
dringer i de narkedspolitiske forhold. Dette kommer bl.a. til ud-
tryk onkring EF-tilslutningen, hvor |andbrugets produktpriser steg
stagkt, men hvor der santidig skete betydelige stigninger i faktor-
priserne. Safremt der er tale om proportionale prisstigninger pa
produkt er og produktionsfaktorer, vil problenet dog vege mndre, i-
det dakningsbidraget i s& fald vil stige ned same takt.

Anvendel sen af et fast 'vagtgrundl ag over en 5-arig periode ved be-
regni ngen af indekset for |andbrugets sal gsprodukter indebager, at

i ndekset fornmentlig undervurderer prisudviklingen, idet der ikke
tages hgjde for, at produktionen vil blive gget af de produkter,
der stiger relativt mest i pris, og gradvist mndskes for de pro-

dukter, der stiger relativt mndst. Danmarks Statistik har imdler-
tid foretaget beregninger for sd vidt angar salgsprisindekset og
prisindekset for BFI, som viser, at det i perioden 1975-80 har
m ndre betydning, om der bruges faste eller |gbende vagte, jfr. i
gvrigt tabel 3.2 og 3.3.

For s& vidt kreditor har en forventning baseret pa hidtidige erfa-

ringer omen l|avere stigningstakt i |andbrugets salgspriser end i
de generelle forbrugerpriser, vil den mndre stigningstakt blive
konverteret til en hgjere rente for indekslan reguleret efter et

sekt or speci fi kt indeks sanmmenlignet ned renten for indekslan regu-
leret efter nettoprisindekset. Dette er dog ikke i sig selv ensbe-
tydende ned, at realrenten bliver hgjere, jfr. kapitel 7.

| det onfang der |amges vagt pa, at prisindekset er acceptabelt
for brede grupper af |andmend, det vil sige savel "rene" planteav-
| ere og svineproducenter som kvag/ meg kepr oducenter, né& sal gspri sin-
dekset eller BFl-prisindekset formentlig anvendes, idet bygprisen,
som tidligere neant, afspejler et indtegtselement for |andnandens
pl anteavl og et udgiftsel ement ved husdyr produkti onen.

Hertil kommer, at prisudviklingen for en "kurv" af varer nornalt
vil vage nere stabil end for en enkelt vare.
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Selv om BFl-prisindekset fra |andnmandens synspunkt bedre falger
| andbrugets indtjening end sal gsprisindekset, kan BFI-indeksets me-
re svingende udvikling set i forhold til salgsprisindekset og det
forhold, at BFI-indekset ikke pa forhadnd er et vel kendt indeks, in-
debaze risiko for en lavere kurs for obligationer reguleret efter
BFI -i ndekset frem for efter sal gsprisindekset.

3.3. Alternative indeksl &netyper.

3.3.1. Generelle forudsaninger for de alternative |&netyper.

Udgangspunktet for de neden for skitserede alternative |&netyper
er indeksl &n udformet efter seriel &nsprincippet, hvilket vil sige,
at debitor i princippet realt betaler lige store afdrag i hver ter-
mn. Herved opnds, at den reale ydel se er faldende over |anets af-
dragsperiode. De alternative |&netyper med regul eringsklausul er
li gel edes opbygget med udgangspunkt i seriel ansprincippet, nen
ydel sernes tidsprofil bliver naturligvis pavirket, nar klausulen
bliver effektiv.

I ndeksl &n, der ydes i henhold til indekslaneloven, har 1. termn
afdragsfri, saledes at der i denne ternin alene svares renter, bi-
drag og lignende. Dette princip er forudsat overfgrt til indekslan

regul eret ned sektorspecifikt indeks.

Det indeks, der skal regulere |&neforholdet, vil vere det farst of-

fentliggjorte, saledes at der ikke sker andringer i reguleringen,
hvis der pa et senere tidspunkt sker revision af indekset. Dette
princip benyttes ogsd i indekslanel oven.

I ndeksl an ydet i henhold til indeksl anel oven regul eres to gange ar-

ligt. Det forudsattes, at der for |an ydet nmed sektorspecifik in-
deksregul ering ligel edes opereres ned to arlige reguleringer. Det-
te har sarlig betydning i de asymmetriske |é&neforhold, hvor kredi-
tors restgadd, afdrag og rente reguleres efter nettoprisindekset,
og hvor debitors ydel se reguleres efter et sektorspecifikt indeks.
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Med henblik pad at skabe parallelitet nellem de |andbrugsrel aterede
i ndeksserier og indeksserierne udstedt i henhold til den nugad den-
de indeksl anel ov kunne den patrykte rente pa obligationerne som ud-
gangspunkt tamkes fastsat til 2 1/2 pct. p.a., for sa vidt man der-
ved undgar den sel vstandi ge konkurrence nellem de to indeksobliga-
tionstyper, der opstar som fglge af forskellig skattefri kursge-
vinst (ved given effektiv realrente).

For obligationer, der symetrisk reguleres efter et sektorspeci-
fikt indeks, kan det overvejes at benytte en anden patrykt rente,
sl edes at kursgevinsten forventes ikke at afvige vasentligt fra
kursgevi nsten pd indeksobligationer reguleret efter nettoprisindek-
set .

De gaddende regler om den maksimale l|gbetid for wudl &n til |and-
brugsformdl er i indekslaneloven fastsat til 30 1/2 ar. Indekslan
kan ydes til opferelse samt om og tilbygninger. | henhold til re-
al kredi tl oven kan der naksinalt ydes 30-arige nominallan, det vil
sige nomnelt forrentede |an, uden hensyntagen til | anefornélet.

Fastsadtel sen af |gbetiden for |an til refinansieringsformal afhan-
ger blandt andet af, hvilke |an der gnskes indfriet. Realkreditlan
ydet inden for de sidste 10 &r har en maksinmal |gbetid pad 30 ar.
Et 1an ydet i 1979 kan saledes have en restlgbetid pd 27 ar. Sa-
fremt det synes betamkeligt at yde 30 1/2-arige indekslan til |and-
brugets produktionsbygninger, taler dette for en afkortning af Ia&-
nenes |gbetid og/eller en forsigtig |&neudméling fra det |a&ngiven-
de institut. Tilsvarende betyder det forhold, at jorden normalt ik-
ke nedslides, at der kunne anvendes en noget |amgere |gbetid for

i ndeksl an ned sikkerhed inden for jordens vedi. En kortere | gbe-
tid eger det arlige afdrag pa indekslan og frenskynder saledes
| andrmendenes til bagebetaling - og onvendt vil en |angere |gbetid
nedsatte det arlige afdrag. Ydelsen pad indekslan vil dog de ferste
ar blive nedsat i forhold til ydel sen p& noninall an.

Lanene forudsattes ydet som kontantlan, |igesom gvrige |an ydet i
henhol d til indeksl anel oven. Kontantveadiprincippet er indarbejdet

i. realkreditinstitutternes praksis om vurdering og |&neudndling,
| i gesom den al tovervej ende del af |&negivningen sker pa& kontantba-
Ssis.
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Det er udvalgets opfattelse, at det ikke ved valg nellem alterna-
tive |anetyper er afggrende, omder sigtes nod en generel indeksla-
neordning, eller om ordningen er begramset til refinansiering, i-
det det problem der sgges l@st i begge tilfadde, drejer sig omen
andret ydel sesprofil.

Neden for er skitseret 4 alternative |anetyper, der alle som ud-
gangspunkt har en regulering af ydelsen pad grundlag af et sektor-
specifikt indeks. Da der i alle tilfedde er tale omen valgfri ord-
ning for debitor, nmd der desuden peges pad den naliggende mulighed

for - som et supplement - at udvide |anefornélene for |andbrugs-
ejendomme mv. i henhold til indekslaneloven. Derved ville |and-
brug mv. ogsd kunne optage indekslan til de af kommi ssoriet onfat-
tede formdl, reguleret efter udviklingen i nettoprisindekset (de
sdkal dte | -14n).
3.3.2. Aternativ I, serieindekslan reguleret ned sektorspecifikt

i ndeks .

Pa savel debitor- somkreditorsiden reguleres rente, afdrag/ udtrak-
ni ngsbel gb og den til enhver tid gatdende restgadd eksklusiv for-
fal dne ydel ser ned udviklingen i det valgte sektorspecifikke in-
deks. Debitors ydel se (eksklusiv adnministrations- og reservefonds-
bi drag) svarer ngjagtig til udbetalingerne til obligationsejerne.

ol i gationsrestgad den anortiseres gennem udtrakni nger som "rene"
serieldan, séledes at en konstant andel af den opskrevne obliga-
ti onshovedstol udtrakkes ved hver termin - bortset fra den afdrags-
frie 1. termin. Md konstant kontantlansrente pa debitorsiden nmed-
forer dette et svagt realt stigende afdrag. Baggrunden herfor er,
at det ikke er muligt - ned undtagel se af situationer, hvor kursen
er 100 - at konstruere "rene" serielan pa bade debitor- og kredi-
torsiden, ndr kontantlansrenten holdes konstant. Den foreslaede
konstruktion svarer til den, Dansk Landbrugs Real kreditfond anven-
der for nominallan, og den, der ved indekslaneloven er indfert for
lan til industri- og handverksejendorme sant | andbrugsej endomme
mv. Den eneste forskel er det regul erende indeks.
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Lanene forudsadtes at vexe inkonvertible, hvilket vil sige, at be-
taling af ekstraordinaxe afdrag kun kan ske ved indlevering af o-
bligationer, der nodsvarer de ved | anets optagel se udstedte obliga-
tioner.

3.3.3. Aternativ Il, indekslan med udligni ngsbi drag.

Med henblik pad at sikre en hgjere kurs for obligationerne end ved
regulering efter et sektorspecifikt indeks kan rente, afdrag og
restgadd reguleres efter nettoprisindekset pa& obligationssiden.
Det sektorspecifikke indeks bibeholdes til regulering af debitors
betalinger og restgadd. Obligationerne udtrakkes efter serielans-
princippet, jfr. afsnit 3.3.2, hvorved debitors |ghende indbetalin-
ger i gennemsnit skal svare til en regulering efter nettoprisindek-
set .

Debitors betaling af rente og afdrag beregnes under den forudsat-
ning, at obligationerne reguleres med det sektorspecifikke indeks
og anortiseres som"rene" serieldn, jfr. afsnit 3.3.2.

Da obligationerne faktisk reguleres ned nettoprisindekset, vil der
i den enkelte termn kunne opsta forskel mellem debitorernes indbe-
talinger og sumren af udtrakninger af obligationerne og rentebeta-
linger til kreditorerne. Det vil derfor vare ngdvendi gt at opkrawve
et sagligt udligningsbidrag til dakning af denne forskel, og debi-
tor vil saledes, nar |anene ydes pd markedsvilkar, under alle om
st andi gheder komme til at betale en sanmlet ydelse, der svarer til
et 1an optaget nmed en regulering efter nettoprisindekset. Over |&-
nets |lgbetid kan debitors betaling af udligningsbidrag overstige
det ngdvendi ge for at dakke udbetalingerne til kreditor.

Bi draget kunne indgd i en regul eringsfond, der adninistreres af re-
alkreditinstitutterne i fadlesskab. Fonden far sdledes tilfert nid-
ler, hvis debitorernes ydelser inklusive bidraget (nen eksklusive
adm ni strations- og reservefondshidrag) overstiger ydelserne til
kreditorerne. Fonden nedbringes, hvis debitorernes ydel ser er mn-
dre end ydel serne til kreditorerne.
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Det forudsates, at debitorerne, uanset at |an optages i forskel-
lige institutter, hadter solidarisk for indbetalinger af bidrag
til regul eringsfonden. Den enkelte debitors solidariske ansvar be-

granses til et belgb, der svarer til den regul erede obligations-
restged d, der nodsvarer debitors restgad. Til fyldestgerelse af
det solidariske ansvar kan der i tilfedde af manglende mdler i

fonden opkrawves ekstraordinage bidrag. Sterrelsen af den enkelte
| ant agers ekstraordi nege bidrag bestenmes i forhold til den fakti-
ske obligationsrestgad d, der nodsvarer debitors restgadd.

Debitors indbetalte bidrag til bagebetal es ikke, hvilket svarer til
principperne for indbetaling til realkreditinstitutternes reserve-
fonde. Det enkelte realkreditinstitut kan dog ifglge vedtamterne
bestemme, at der skal ske tilbagebetaling af indbetalte reserve-
fondsnmidler. Det kan sl edes overvejes, omekstraordi naat indbetal-
te bidrag skal tilbagebetal es debitor ved |aneforhol dets opher, sa-
fremt fonden har opndet en bestent andel af den cirkul erende obli -
gati onsmasse i disse sarlige indeksserier.

Det ordinage udligningshidrag forudsadtes fastsat som en fast pro-
centdel af ydel sen, den regul erede hovedstol eller restgedd. Dette
bidrag md antages at kunne sammenlignes med de |gbende reserve-
fonds- og admnistrationsbidrag, der opkrawves af real kreditinsti-
tutterne, og somefter den skatteretlige praksis er fradragsberet-
tigede. Hvis der bliver tale omstore udligningsbhidrag, kan anal o-
gien antagelig ikke holde. Det eventuelle ekstraordinee bidrag,
der vil blive fastsat for den enkelte termin, vil efter de ga den-
de regler antageligt ikke vage fradragsberettiget.

Eventuel | e udbetalinger af midler fra fonden til debitorerne i for-
bi ndel se ned indfrielse eller tvangsauktioner er skattepligtig ind-
komst, for s& vidt angar den del, der overstiger det oprindelige
i ndskud. 2/3 af det overskydende bel gb beskattes.

Lanene forudssttes at vare inkonvertible, hvorfor debitor, séafrent
et 1an helt eller delvis enskes indfriet, m& opkebe obligationer i
mar kedet. Safrent debitor ekstraordinat har indbetalt bidrag til
regul eri ngsfonden kan det overvejes, omdette bidrag kan til bagebe-
tales, safrent reguleringsfonden er af en tilstrakkelig staerrel se.
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3 3 4. Aternativ |11, indekslan nmed sektorspecifik regul erings-
kl ausul .

Asymmetri sk indeksering vil ogsd kunne konstrueres saledes, at de-
bitors ydelse - i princippet - foglger det af indeksene (nettopris-
i ndekset og det sektorspecifikke indeks), der udviser den |aveste
stigningstakt ved stigende indeks, stgrste fald ved faldende in-
deks og det af indeksene, der falder santidigt ned, at det andet
er uandret eller stigende.

Debitors ydelse (eksklusive admnistrations- og reservefondsbi-
drag), bortset fra ydel sen ved den afdragsfrie 1. term n, beregnes
af debitors regul erede hovedstol. Hovedstolen regul eres som anfgrt
i forste afsnit. Ydel sen bestemmres ved hja p af en ydel sesprocent,
der udger summen af en beregnet halvarlig kontantl&nsrentesats
(fastsat under en forudsatning omet serielan, hvor nettoprisindek-
set bestemmer regul eringsfaktoren, og hvor |gbetiden og afdragspe-
rioden er 30 ar) og en afdragssats, der som udgangspunkt kunne tam-
kes sat til 1,67 pct., for s& vidt der var tale omet serieindeks-
lan nmed 30 ars lgbetid og to halvarlige terminer. Ydel sesprocenten
nedsattes i de efterfgl gende terniner nmed 1/60 af kontantl ansrente-
satsen. P& tilsvarende made kunne ydel sesprocenten fastsates for
| &n med en anden afdragsperi ode.

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

Der &bnes adgang til refinansiering af en eventuel restgad ved |a-
nets udl gb. Lanene forudsattes at vare inkonvertible, og obligatio-
nernes patrykte rente fastsadtes i henhold til |ov omindeksregul e-
rede real kreditl an.

Det frengar af afsnit 3.2, at de sektorspecifikke indeks kan udvi -
se udsving, der er stgrre end udsvingene for nettoprisindekset, og
at de pa basis af hidtidige erfaringer md antages at vise en gen-
nensnitlig |lavere stigningstakt end nettoprisindekset. Der kan der-
for i denne |anetype restere en betydelig restgatd ved |anets



stipul erede udlgb, og de nodstaende indeksobligationer bliver i
gennenmsnit udtrukket pa et senere tidspunkt end ved serieindeksl an
reguleret efter nettoprisindekset, medm ndre begyndel sesafdraget
sates hgjere.

Pa grund af usikkerheden med hensyn til, i hvilket onfang det sek-
torspecifi kke indeks vil vere bestemmende for regulering af debi-
tors hovedstol, og hvor neget udviklingen i dette afviger fra ud-
viklingen i nettoprisindekset, kendes afdragsprofilen ikke pa for-
hand. En egentlig effektiv rente kan derfor ikke beregnes. For sa
vidt der forventes en systematisk mindre stigning i det sektorspe-
cifikke indeks i forhold til nettoprisindekset, kan en effektiv re-
alrente imdlertid beregnes under denne forudsatning.

Lanenes |gbetid forudsagtes at vare neiksimalt 30 1/2 &r. Der &bnes
adgang til refinansiering af restgadden.

3.3.5. Aternativ 1V, indekslan ned sektorspecifik regulering af
ydel se (IL-I4an).

Den asymmetriske regulering kan endvi dere tamkes udfornmet, saledes
at debitors ydelse, jfr. alternativ Ill, bestemes ved - i stedet
for at regul ere hovedstol en pa basis af det indeks, der giver debi-
tor lavest ydelse - at |ade regul eri ngen af denne ske med udviklin-
gen i det sektorspecifikke indeks. Herved bliver |anets |gbetid va-
riabel, saledes at den faktiske |gbetid kan blive bade |angere og
kortere end den |gbetid, der er udgangspunkt for bestemel sen af
ydel sesprocenten. Denne | anetype betegnes i det fal gende IL-Ian.

Det vil antagelig vaxe ngdvendigt at fastsatte en naksi mal |gbetid
og en nulighed for refinansiering af gasld, der métte hensta.

Den restgadd, der som beskrevet under alternativ Ill opstar pa
grund af anvendel sen af det indeks, der stiger mndst, vil ikke op-
std i dette alternativ. Der kan derinod opstd restgatd ved |anets
udl gb pd grund af systematisk |avere stigningstakt i det sektorspe-
cifikke indeks. En sadan restgad nmd bl.a. af hensyn til kursfast-
sattel sen og |antagers fremntidige bel ani ngsnuligheder sgges undga-
et gennem fastsattel se af en hgjere afdragssats. Md en forventet
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gennensnitlig forskel i stigningstakt pa for eksenpel 1,5 pct.
p.a. over en 30-arig periode vil den halvarlige afdragssats skulle
fastsates til ca. 2,10, for at lanet kan udanortiseres over 30
ar. Lgbetiden kan tamkes at blive kortere end den stipulerede.
Lanene antages at vaze inkonvertible.

Ud fra forudsetninger omden relative udvikling i de to prisindeks
kan der beregnes en effektiv realrente for |L-1an.

3.3.6. Sammendrag og vurderi ng.

Seri ei ndeksl &n, hvor sével debitors rente, afdrag og restgad som
obl i gationernes patrykte verdi reguleres ved et sektorspecifikt in-
deks, og somafdrages efter seriel ansprincippet, er en let forstae-
lig laneform som svarer til den, der kan tilbydes landbrug mv. i
henhol d til indeksl anel oven, idet dog det regul erende indeks er et
andet .

Der er uden videre parallelitet mellem debitor- og kreditorsiden,
sél edes at debitor ikke risikerer at blive stillet over for uvente-
de ekstraordi nage opkrawninger.

Lanetypen krawer, at der udstedes en ny type indeksobligationer,
der ikke reguleres efter nettoprisindekset, hvilket vil vee en ny-
skabel se set i forhold til obligationstyperne udstedt i henhold
til indeksl &nel oven, somalle reguleres efter nettoprisindekset.

Kursen pa denne type obligationer kan ikke, forinden obligationer-
ne er pd narkedet, forudses, men den afhamger bl.a. af valget af
patrykt rente. Fastsadtes denne til 2 1/2 pct. som for indeksobli-
gationer i henhold til den gatdende indeksl &nelov, ma kursen for-
ventes at |igge under kursen for disse obligationer, bl.a. fordi
de sektorspecifikke indeks md antages dels at stige |angsomere,
dels at udvise stgrre udsving end nettoprisindekset. @hskes sanmme
kursniveau som for eksisterende indekslari, md den patrykte rente
derfor sattes hgjere.
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En | &netype som beskrevet i alternativ Il med udligningsbidrag vil
vage svag at gennenskue. For debitor vil det vare vanskeligt at be-
stemme, hvad den reelle restgad vil vare, idet den regulerede
otoligationsrestgadd i realiteten skal indfries ved opkgb af obliga-
tioner, hvis |aneforholdet gnskes ophawet.

Debitor kan ikke vare sikker pa, at den ydel se, der skal betales,
til enhver tid er bestenmt af udviklingen i det sektorspecifikke in-
deks, idet der ikke er garanti for, at det fastsatte udligningshi-
drag er tilstrakkelig til samren med den ordinsxe ydel se at dakke
udbet al i ngerne til kreditor.

Isa i regul eringsfondens opbygni ngsfase er der nmnulighed for, at
der skal opkrewves saxligt store udligningsbidrag. Det er i gvrigt
vanskel i gt pad forhand at fastsate disse bidrag.

Da kreditors restgadd og rente sant udtrakni ngerne af obligationer-
ne vil folge de samme retningslinier, somgadder for de eksisteren-
de I-obligationer (d.v.s. obligationer, der nodsvarer indekslan
til landbrug mv. og industri- og handva k), vil der ikke vare be-
hov for udstedel se af en ny type indeksobligationer.

Der skal endelig peges p& de store tekniske problener, der vil vee
re forbundet ned at opbygge et system ned udligni ngsbidrag.

| alternativ Il og IV (afsnit 3.3.4 og 3.3.5) er beskrevet |anety-
per, hvor det egentlige serieldnsprincip fraviges. | alternativ
Il bestemmes ydelsen af det indeks (det sektorspecifikke eller
nettoprisindekset), der giver debitor den |laveste ydelse, og i al-
ternativ IV (1L-1an) af det sektorspecifikke indeks, uanset omdet-
te stiger mere end nettoprisindekset. Lanetyperne indebager, at de-
bitors ydel se med den af indeksopggrel sen fol gende forsinkelse fgl-
ger konjunkturerne i |andbruget.

Pa grund af den forventede |avere stigningstakt og de sterre ud-
sving (i det sektorspecifikke indeks) der kan forventes i det sek-
torspecifikke indeks, kan nedbringel sen af |anet forsinkes i for-
hold til et rent serieindeksl&n reguleret med nettoprisindekset,
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og der vil vee en vis sandsynlighed for, at der ved udl ghet af |&-
nets naksimale |gbetid henstar en ikke ubetydelig restgatd. Dette
md undgds gennem fastsattel sen af et begyndel sesafdrag af en sadan
storrel se, at |anet kan paregnes fuldt anortiseret inden for den
nmaksi mal e | gbetid. Under denne forudsaning vil obligationernes
gennensnitlige |lgbetid formentlig svare til |E-obligationerne.

Bade ved alternativ IIl og 1V skal der udstedes en ny type indeks-
obligationer, der reguleres efter nettoprisindekset. | konstrukti-
onen kan disse obligationer siges at have samme karakter som de
| E-obl i gationer, der nodsvarer indekslan til ejerboliger.

Det nmd antages, at begyndel sesafdraget pa IL-l1an kan sates |idt

lavere end p& alternativ Ill-1&n, og at I|L-obligationerne af inve-
storerne alt i alt vil blive bedgnt lidt nere positivt end alterna-
tiv Ill-obligationer.

Udval get er derfor af den opfattelse, at IL-1anene i hgjere grad

end de gvrige behandl ede |anetyper ned sektorspecifik regulering
forener lantagers og kreditors interesse. Investorerne, sommi for-
nodes at |lamge vamt pa en sikker real forrentning, opnar dette pa
grund af reguleringen af restgadden ned udviklingen i nettoprisin-
dekset. Til bagebetalingstidspunktet er ganske vist usikkert, nmen
usi kkerheden nmd som anfert seges begramset gennem fastsattel se af
begyndel sesydel sen. Lantagers ydelse reguleres ned udviklingen i
det val gte sektorspecifikke indeks og vil derfor i hgjere grad end
ved regulering med nettoprisindekset, men ned nogen forsinkelse,
fol ge | andbrugets konjunkturer.

Som et alternativ til |IL-1anetyperne kunne blandt de behandl ede
sektorspecifikke |8&netyper overvejes symmetriske sektorspecifikke
i ndeksl &n, jfr. afsnit 3.3.2. Det symetriske |an er generelt nere
gennenskuel i gt end IL-1anet, men anvendel sen af det sektorspecifik-
ke indeks pa savel |antager- sominvestorsiden n& antages at betin-
ge et risikotillag til den effektive rente, somvil fordyre |anet.
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Kapi tel 4.

Retlige spgrgsnal

og
forholdet til anden bel &ning ved indferel se af jordbankl an.

4.1. Ejerbefgjelsen.

Begge de i kapitlerne 2 og 3 beskrevne finansieringsordninger,
j or dbankor dni ngen og i ndeksl aneordni ngen er |&neordninger, hvoref-
ter |an ydes nod pant i fast ejendom Hverken ved en indeksl &neord-
ning eller ved en jordbankordning er der tale om at ejendonsret-
ten overdrages helt eller delvis til langiver, og e heller om at
ej endonsretten bergres pd anden méde end ved bel &ning af fast ejen-
dom inden for det almndelige real kreditsystem

Ej endonsretten forbliver hos pantsatteren, men |igesom ved de hid-
tidige pantsaningsformer nedferer pantsaning i forbindelse ned
opt agel se af jordbankl an eller indekslan af hensyn til panthave-
rens sikkerhed visse indskramkninger i pantsaterens dispositions-
ret. Dette gatder navnlig dispositioner, der nedfgrer forringelse
af pantets vardi, for eksenpel ved vanrggt af pantet, ved nedriv-
ning af bygninger, ved bortsalg af dele af pantet, herunder bort-
salg af ejendommens besaning mv. under onstandi gheder, der ikke
kan betegnes som udskillelse ifglge regelmessig drift, jfr. ting-
I ysningslovens 8§ 37, uden nodsvarende forbedringer, nedbringelse
af pantegad den eller betryggende garantistillelse, eller ved ind-
rgmmel se over for trediemand af rettigheder over det pantsatte
uden respekt af pantsatni ngen.

Forholdet er i dag reguleret i pantebrevsfornularerne A og B, pkt.
9 b) og c). Hovedreglen er, at kapitalen forfal der, hvis bygninger
af vasentlig betydning for pantets vardi nedrives, uden at der er
stillet betryggende sikkerhed, eller hvis pantet i @rigt vasent-
ligt forringes eller vanrggtes, uden at der efter pakrav stilles
bet ryggende si kker hed.
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Ej endonsretten bergres fogrst i den situation, hvor ydelserne ef-
ter pantebrevet ikke prasteres ved disses forfaldstid, idet pant-
sa ningen giver kreditor den selige adgang til fyldestgerelse,

som bestar enten i udlag i og tvangsauktion over det pantsatte sa-
| edes, at kreditor fyldestgeres af det indkome provenu, eller i
at tage ejendommen til brugelig pant.

Lantagers dispositionsret over den pantsatte ejendom er saledes
den samme ved optagel se af jordbankl an og indeksl &n som ved opta-

gel se af al nindelige pantsikrede real kreditlan.

4.2. Panteretlige spgrgsnal.

De panteretlige problener i forbindelse med anortisable indekslan
er lgst ved lov nr. 120 af 31. marts 1982 om andring af lov om
tinglysning (indekspanterettigheder) og skal ikke behandl es her.

Den i kapitel 2 beskrevne jordbankordning rejser derinod visse s& -
l'ige problener.

I det onfang gennenfgrelsen af en jordbankordning forudsater vis-
se tekniske justeringer i forhold til tinglysningsloven, pa same
mide somdet er sket ved ovennawnte lov nr. 120, er der ikke anl ed-
ning til betankelighed. Qysd nmere grundl aggende andringer kan gen-
nenfegres ved lov, men der er her grund til sterre varsonhed. Ting-
| ysni ngssystenmet er indarbejdet gennem artier, hvorfor onfattende
afvigelser fra dets principper begr overvejes neget ngje. Desuden
kan det befrygtes, at kapital markedets tillid til jordbankobligati-
oner vil vere mindre, jo nmere jordbankl &nenes tinglysningsnessige
og panteretlige behandling afviger fra kendte | anetypers.

4.2.1. Jordbankl anenes forhold til nogle tinglysningsnessige og
panteretlige hovedprinci pper.

a) Ifelge tinglysningslovens (TL) § 10, stk. 1, skal et dokurent
for at kunne tinglyses vedrgre en bestent fast ejendom Heraf
folger, at sarskilte dispositioner over en fast ejendons grund
og bygni nger ikke kan ske.
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Udval get har overvejet, omder i forbindelse ned en jordbankord-
ning ville vage fordele forbundet nmed en saskilt behadtel se af
jord og bygni nger gennem opdeling af disse i panteretlig hense-
ende.

En eventuel adskillelse af jord og bygninger matte ske ved ud-
stykning, og i forbindelse ned tinglysningen af jordbankl anet
matte hadtel serne pa ejendommen ned pant havernes i ndforstael se
fordeles pd grund og bygninger. Den samede produktionsenhed
ville derved blive fordelt pad to selvstandige faste ejendonme,
og tvangsauktion ville selvstandi gt kunne afhol des over hver af
di sse ej endomme, der derved ville kunne f& forskellige ejere.

En lignende situation foreligger allerede i et vist begranmset
onfang, nemig i forbindel se med bygninger pd lejet grund, hvor
dog grund og bygni nger typisk ikke er dele af sammre virksonheds
produktionsapparat. En opsplitning af ejerbefgjelsen til grund
og bygninger ville rejse en rakke vasentlige retlige og praktis-
ke problener, bl.a. ned hensyn til regulering af forholdet nel-
| em grundej er og bygni ngsej er.

En opdeling af ejendomren ville ganske vist sikre for eksenpel
de panthavere, der har finansieret byggeri pa ejendomen inod,
at jordbankl &net vokser ud over grundvardien og kommer til at
besl agl agge hele eller dele af bygni ngsvardi en.

Fordel en for bygni ngspant haverne, ved at bygni ngspantet ikke be-
reres af wudviklingen i jordbankl dnet, nodsvares inidlertid af
den risiko, der til stadighed ville besta for, at bygningerne
ved en tvangsrealisation af jord eller bygninger ville blive ad-
skilt fra jorden. En sadan adskillelse, der ofte ville indebee
re, at jorden frenmover blev drevet fra andre bygninger, ville
kunne nedfgre, at de fraskilte bygninger blev helt eller delvis
overfl gdi ge som vaxende uden driftsnessig sammenhang ned noget
jordbrug, og at deres vadi sompant dernmed ville blive vasent-
ligt forringet.
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Da jord og bygninger ville komme til at udgegre to selvstandige
ej endomme, ville udmdlingen af jordbankl dnet ske al ene pa basis
af vardien af den ene af disse ejendomme, nenlig den, der udge-
res af jorden. Den overgramse, som forudsattes lagt til grund
ved udn@lingen af jordbanklanet (70 pct. af handel svadien),
vill e saledes finde anvendel se med den konsekvens, at der naksi -
malt kunne udnél es et jordbankl an, der udgjorde 70 pct. af jor-
dens handel svar di .

Endelig ville et system hvorved jord og bygni nger pa |andbrugs-
ejendomre i stegrre onfang blev realiseret hver for sig og der-
med adskiltes, pa& afgerende mdde pavirke mulighederne for at
sikre det &bne land, jfr. saledes princippet i lov om by- og
| andzoner, hvorefter der ikke uden tilladelse nd etableres byg-
geri, der er uden driftsmessig samrenhang med en | andbrugs- el -
|l er skovbrugsej endom eller ned fiskerierhvervet.

Udval get har p& baggrund af det ovenfor anferte ikke fundet an-
ledning til i forbindelse med jordbankordni ngen nanere at over-
vej e muligheden for sarskilt behadtel se af grund og bygni nger.

Det er en betingelse efter TL § 10, stk. 3, at indholdet af et
pantebrev skal vare endeligt fastsat.

Forudsat ningen for at indholdet af et jordbankpantebrev kan an-
ses at vage endeligt fastsat md vare, at reguleringen af bel g-
bet er angivet saledes, at der ikke kan opstd tvivl om hvorle-
des det skyldige belgb til enhver tid skal udregnes.

Regul eri ngsfaktoren skal endvidere vare oplyst i hele regule-
ringsperioden, saledes at det er nuligt at beregne stgrrel sen
af jordbankl &net ved fastlamgel sen af prioritetsstillingen ved

bortsal g, yderligere bel &ning og tvangsauktion. Hverken pant sat -
ter eller panthaver ma direkte kunne pavirke eller besteme re-
gul eri ngsf akt orens udvi kl i ng.

En regulering ved en faktor, der er baseret pa den gennensnitli-
ge udvikling i den ved de offentlige vurderinger fastsatte
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grundver di, sdvel somen regulering med de i afsnit 3.2.4 ontal -
te indeks vil opfylde disse krav. Gundlaget for beregni ngen af
regul eri ngsfaktoren kan da ned virkning for allerede eksisteren-
de lan kun amdres i det onfang, det er negdvendigt for, at regu-
leringsfaktoren til stadighed kan afspejle forhol dene pad sanme
made som pa tidspunktet for panteforhol dets etablering.

Ifolge TL 8 40, stk. 3, kan det gyldigt vedtages i et eftersta-
ende pantebrev, at panteretten ifglge dette rykker op, efterhén-
den som en foranstéende panteret afdrages eller indfries til et
forud fastsat, bestent tidspunkt. Der kan |igel edes gyl digt ved-
tages oprykning efter et indekspantebrev, der afdrages eller
indfries ved betalinger, der efter pantebrevet er tidsfastede,
jfr. TL 8§ 40a, stk. 1. En sadan vedtagel se er hovedreglen i
praksis.

Da jordbankl anet ikke afdrages, og da dets indfrielse heller ik-

ke er tidsfastet i pantebrevet, kan der ikke efter de nugad den-
de regler gyldigt vedtages oprykningsret i et efterstaende pan-
tebrev i forhold til jordbankpantebrevet. Dog vil der kunne ved-

tages oprykningsret i samre onfang, som jordbankpantebrevet ryk-
ker op ved afdrag pa eller indfrielse af foran jordbankl anet
st dende pant ebr eve.

Da jordbankl anet ikke afdrages, ville en eventuel oprykningsret
som den, der gader vedrgrende inde' kspantebreve efter TL § 40a,
stk. 1, kun vere af interesse for kreditorerne i indfrielsessi-
tuationen. Afgerende hensyn taler imdlertid for at sikre, at
debitor har mulighed for genfinansiering af det indfriede jord-
bankl an, jfr. afsnit 4.2.2c), og der synes derfor ikke af veze
anledning til nsenmere at overveje etablering af en opryknings-
ret efter jordbankl an.

4.2.2. Nyfinansiering, refinansiering og genfinansiering.

Jordbankl &n kan forekomme som nyfinansiering, som refinansiering
af addre realkreditlan og andre pantsikrede 1an eller som genfinan-

siering af adre jordbankl an.
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Nyfi nansi eri ng.

Ved nyfinansiering forstas |&anoptagel se uden indfrielse af eksi-
sterende, pantsikret gadd.

Ved nyfinansiering vil jordbanklanet, der skal ligge inden for
det langivende instituts |anegramse, normalt blive placeret
sidst i prioritetsrakken pa& optagel sestidspunktet, jfr. hertil
om refinansi eringssituati onen nedenfor under b).

Senere pant havere skal respektere jordbankl anet, nedmindre dis-
se pant havere er onfattet af en rykni ngskl ausul i jordbankpante-
brevet, eller de indplaceres pa en ledig plads foran jordbankl a-
net .

Der kan vae panthavere, somifglge en salig rykningsklausul i
deres pantebreve rykker for et senere |an. De samme synspunk-
ter, som l& bag indferelsen af TL § 4l1a, taler for, at heller
i kke optagel se af jordbankl &n, der af de efterstaende panthave-
re ma anses for mere byrdeful de end anortisabl e indekslan, skal
respekteres blot pd grundlag af en erklaing omat ville respek-
tere lan somnawnt i TL § 41, stk. 1 og 2.

Refi nansi eri ng.

Ved refinansiering forstas indfrielse af lan i fast ejendom ned
et jordbankl &n.

Ifalge 8§ 1, stk. 4, i loven om indeksregul erede real kreditlan
kan disse |an kun ydes, hvis efterstaende panthavere i hvert en-
kelt tilfadde nmeddel er santykke hertil. For s& vidt angar andre
i ndeksl &n er det i den nye bestemmelse i TL 8§ 40b fastsat, at

en eventuel overskydende del af panteretten i mangel af efter-
pant haver nes santykke som hovedregel far prioritet efter santli-
ge efterstdende og sideordnede berettigede. De efterstaende
pant havere rykker op i det onfang, de efter indholdet af den
tidligere panteret havde ret hertil, og den fortramgte del af
i ndekspanteretten rykker ned pa ferste ledige plads. Endelig
kan indeksregul eringen tilsidesates pad en tvangsauktion.
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For gennenfgrelsen af |oven om indeksregul erede realkreditlan
bl ev det overvejet, om gennenfgrelsen af en |ovgivning, der gi-
ver pantsatere adgang til wuden samtykke fra efterpanthavere,
der har erhvervet ret i henhold til den tidligere retstilstand,
at indsatte indekslan eller onbytte realkreditl&n ned indeks-
| an, matte anses for et indgreb over for de efterstdaende pantha-
vere, som ville kunne udl gse et erstatningskrav i nmedfer af
grundlovens 8§ 73. Det var bl.a. disse overvejelser, der forte
til den ontalte andring af tinglysningsloven.

Pa denne baggrund er det udval gets opfattelse, at indrykning af
jordbankl &n vil forudsadte efterstdende panthaveres santykke,
jfr. i @rigt tinglysningslovens 8 4la. En |ovbestenmmrel se, der
for at lette indrykningen af jordbanklan til refinansiering gav
adgang til at foretage en sadan indrykning uden de efterstéaende

pant haveres santykke og uden erstatning for eventuelt tab, nma
antages at vaze i strid ned grundl ovens § 73.

Vedr gr ende rykni ngskl ausul er henvises til bererkningerne i af-
snit 4.2.2a).

Genfi nansi eri ng.

Ved genfinansiering forstds indfrielse af et jordbanklan ned et
andet |an.

Der vil i ejerskiftesituationen veze et behov for at sikre eje-
ren mulighed for at finansiere indfrielsen af jordbanklanet.
Indfrielsen vil typisk forudsatte finansiering nmed et nyt jord-
bankl an eller et traditionelt kontantlan, idet et traditionelt,
lavt forrentet realkreditlan ikke vil kunne rummes pa den pl ads
i prioritetsordenen, som bliver ledig ved indfrielsen af jord-
bankl anet .

Ved indfrielsen af det oprindelige jordbanklan vil der opsta et
ej erpant i ejendonmen, svarende til. det indfriede jordbanklan,
jfr. TL 8§ 40, stk. 1.
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Et nyt jordbankl an vil inidlertid maksimalt kunne udgere den in-
dividuel l e ejendons grundvesdi pa tidspunktet for |anets bevil -
ling, jfr. kapitel 2.

Safrenmt grundvaedien pa dette tidspunkt er mindre end det ind-
friede jordbankl an, der har veret reguleret efter et gennensnit-
ligt indeks, vil det nye jordbanklan blive nindre end det, der
indfries, og der vil veare behov for optagel se af et supplerende
lan, nmednmindre differencen finansieres som et led i handelen.
Et sddant 1an vil i det onfang, det optages somkontantlan, kun-
ne rummes inden for ejerpantet. Overstiger |anet ejerpantet,
vil det overskydende bel gb skulle placeres bagest i prioritets-
ordenen, mednindre det kan placeres pd andre |edige pladser, el-
ler efterstaende panthavere giver sanmykke til indplaceringen.

Der kan endvidere opstd et problem séafrent det nye lan forren-
tes efter en hgjere rentesats end det ganie. Renteforhgjelse
kraxver i almndelighed efterpanthavernes sanmykke (TL §& 40,
stk. 5 2. pkt., og § 41, stk. 2).

For at sikre genfinansieringen i denne situation vil det derfor
vag e hensigtsnessigt, at der ved en |ovbestemel se gives adgang
til inden for ejerpantets ramer at optage et nyt lan i real kre-
ditinstitutterne eller DLR til en hgjere rentesats, for eksem
pel et nyt jordbankl dn eller et traditionelt kontantlan.

4.3. Realkreditinstitutternes og DLRs formdling af jordbankl an
og respekt af disse.

Lovgi vningen fastsatter visse gramser for de |&ngivende institut-
ters udldnsmuligheder. (Qgsd institutternes egne vedtagter kan sat-
te sa&danne gramser.

Sal edes bestenmes det i realkreditloven og |oven om et finansie-
ringsinstitut for landbrug mv., at de af 1. prioritetsinstitutter-
ne og DLR ydede |an skal have sikkerhed inden for henholdsvis 45
og 70 pct. af den af instituttet skennede kontante ejendonsvagdi.
Institutterne kan saéledes kun yde lan inden for disse gramser, og
kun i det onfang pantesi kkerheden er betryggende.
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Udval get er gdet ud fra, at de gaddende |anegramser for realkre-
ditinstitutterne er tamkt at finde anvendel se ogsd ved ydel se af
j or dbankl an.

Spergsnél et er, omdisse graznser forhindrer, at de nawnte institut-
ter kan respektere et foranstdende jordbanklan. Selv om jor dbankl a-
net star foran for eksenpel et DLR-l&n som en nominelt voksende
prioritet, vil dette ikke ngdvendigvis medfgre en nedpresning af

DLR-1&net i forhold til pantets verdi. DLRlanet vil kunne bevare
sin sikkerhed inden for 70 pct. af ejendomrens vaxdi, dersom bel o-
bet, hvormed jordbankl &net opskrives, ikke overstiger summen af

ej endomrens var di stigning og det bel gb, hvorned DLR-| anet og foran-
st dende | an af drages.

Da opskrivningen af jordbankl &net sker pa grundlag af et indeks,
der relaterer sig til jordens vadi, vil der inidlertid kunne bli-
ve tale om en reduktion af de efterstdende panthaveres sikkerhed
som fgl ge af en reduktion af vardien af bygninger mv. De |angiven-
de institutter md antages at tage hensyn hertil ved udnmélingen af
jordbankl an og ved vurderingen af, i hvilket onfang de vil accepte-
re foranstéende jordbankl an.

Selig i tilfade, hvor jordbankl &net udger en vasentlig del af
den sam ede ejendonsvaedi, og der er en vedvarende hgjere udvik-
lingstakt i reguleringsindekset end i den individuelle ejendons
vaxdistigning, vil der kunne opsta en sikkerhedsmessig risiko.

4.4, Statsl an.

I en rakke |love vedrgrende statslan og statsgaranterede |an er fo-
reskrevet, at disse |&n skal have sikkerhed inden for bestente
gramser. Safrent opskrivningen af et foranstdende jordbankl &n sker
hurtigere end ejendommens vagdistigning i |gbende priser, vil sa-
danne |&n kunne blive presset ud over disse gramser.
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4.5. Gennenfgrelse af refinansiering.

Der vil i praksis kunne opsta vanskeligheder ned at opnd eftersta-
ende pant haveres samtykke til jordbankl &nets indplacering i refi-
nansi eri ngssi t uati onen.

En refinansiering kan bade tamkes i situationer, hvor |andmanden
er staekt gaddstynget, og en ongdende likviditetslettel se derfor
er en forudsaning for hans gkonom ske overlevelse, og i situa-
tioner, hvor der ikke bestar akutte gkonom ske vanskeligheder for
| andmanden. Indsattel sen af jordbankl &net vil i begge situationer
normalt bergre panthavere, hvis fordring nmd anses for sikret inden
for pantets aktuelle vardi. For sa vidt angadr sterkt gat dstyngede
| andmend vil indsadtel sen af jordbankl &net endvi dere bergre pantha-
vere, hvis sikkerhed n& anses for tvivisom eller hvis fordring er
uden reel sikkerhed.

For pant havere, som anser deres fordring for sikret inden for pan-
tets vardi, vil der ikke vaxe noget nawnevazdigt incitament til at
acceptere indsatelse af et foranstdende jordbanklan, blot fordi
| andmandens gkonom ske overl evel sesevne herved eventuelt forbed-
res. Tvestinmod md disse panthavere forventes at vare utilbgjelige
til at acceptere nogen disposition over foranstaende pladser i pri-
oritetsordenen, der vil kunne forringe den best&ende sikkerhed,
for eksenpel gennem afskaging af oprykningsadgangen frenmover. De
navnte panthavere, nar bortses fra realkreditinstitutterne, kan
derfor kun forventes at ville acceptere indsatel se af foranstaen-
de jordbankl an, dersom der udbetales dem et passende ekstraordi-
nat afdrag - eventuelt sker indfrielse af hele fordringen.

For de panthavere, som nd anse sikkerheden for deres fordring for
tvivlsom eller ikke eksisterende, vil der vaze anledning til at
overveje, omoptagel se af et jordbanklan vil forbedre debitors gko-
nom og derned afvaxge et truende gkonom sk samrenbrud ned péaf el -
gende tvangsrealisation af pantet. Panthavernes betragtning vil
her kunne veze dels, at der, salange debitor overlever gkonom sk,
betales renter og afdrag p& fordringen, dels at inflationsudviklin-
gen nmed tiden vil medfegre en nominel forggelse af pantets vadi og
derved en forbedring af pantesikkerheden.
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Heroverfor star imdlertid, at jordbanklanet, dersom det udger en
vasentlig del af den samede ejendons verdi, ogsa kan paregnes at
besl agl agge en vasentlig andel af den nominelle vearditilvakst i
ej endommen. Si kker hedsgrundl aget vil séledes i disse tilfade ik-
ke forbedres vasentligt nmed tiden - nasike endda forringes. Endvide-
re ville den efterstaende panthaver, hvis pantesikkerhed er tvivl-
som kunne se sin stilling yderligere forringet, safrenmt han har
accepteret indsatelse af et foranstdende jordbankl &n med genfi nan-
si eringsklausul, jfr. afsnit 4.2.2c), dersom ejendomren alligevel
kort efter tvangsreali seres.

Det ma forventes, at panthavernes besl utning nmed hensyn til santyk-
ke til indrykning af foranstédende jordbanklan vil vare influeret
af synspunkter som de ovenst aende.

Pant haverne nmé& endvidere antages at ville |agge vagt pa en bedom
mel se af rmuligheden for, at den individuelle ejendons jordverdi
vil udvikle sig anderl edes end gennensnittet, |igesomderes besl ut-
ning vil kunne vare pavirket af andre, konkret begrundede, ratio-
nelle eller irrationelle overvejelser.

4.6. Suppl erende bel &ni ng af jordbankbel &nte ej endonmme.

Bel &ning ned jordbankldn md antages at pavirke nulighederne for
yderligere bel aning. Eksenpelvis gadder som tidligere nawnt, at
selv om jordbankl anet pa bevillingstidspunktet ikke overstiger
jordveedien, vil reguleringen med et gennensnitligt indeks, der ik-
ke ngdvendigvis er parallelt forlgbende med udviklingen i den en-
kelte ejendonms vexdi, nedfere, at jordbankl &net i den enkelte ejen-
dom kan komme til at besl agl agge en verdi, der overstiger grundvas-
dien. For de efterstdende panthavere vil der, fordi jordbankl &net
i kke afdrages, og dets |gbetid ikke er kendt, besta en usikkerhed
med hensyn til jordbankl dnets udvikling, der er vasentlig sterre
end ved anortisable indekslan. Dette vil forringe mulighederne og
vi | karene for suppl erende bel &ni ng.
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Onfanget af denne forringel se kan ikke nanere angives, nen det ma
generelt forventes, at |angivende banker og private - herunder |e-
verandgrer - vil beregne sig en stgrre sikkerhedsnargin ved ydel -
sen af efterstdende lan. | denne forbindelse md det forventes, at
langiverne i sterre onfang vil foretage en konkret vurdering af |a&-
nef ormél et og eksenpelvis ved bygningsinvesteringer sikre sig, at
lanet i det mindste afdrages i takt nmed den nedskrivning af byg-
ni ngsvag di en, der forventes som fglge af slid og foraddel se. Endvi-
dere ma det forventes, at der under hensyn til usikkerheden pa |am-
gere sigt om udviklingen i jordbankprioriteten vil vage en prafe-
rence for at yde |an med forhol dsvis kort |gbetid.

Qysé ved stillingtagen til supplerende bel aning n& forventninger-
ne til udviklingen i den individuelle ejendonms grundvaadi i for-
hold til gennensnittet forventes at fa betydning.
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Kapitel 5.

Skat t enessi ge sper gsmal
i forbindel se med indeksl &n/j or dbankor dni ng.

5.1. Al nindelige indekslan.

Der findes ikke generelle bestemel ser i skattel ovgi vningen om den
skatt enessi ge behandling af indekserede |an og fordringer.

I den skatteretlige praksis antages det som udgangspunkt, at ren-
ten af den regulerede gadd/fordring skattenessigt behandl es som
rente, nedens indekstillag til kapital en skattenessigt skal behand-
| es pd samme made som kursgevi nster og -tab.

En ejer af en indeksobligation (investor) skal saledes medregne
renten af den indeksregul erede restgadd til den skattepligtige ind-
komst, nedens |antager tilsvarende kan fradrage denne rente.

Hvor et indekslan er ydet af en kreditforening som et kontantlan,
onfatter |antagers renteudgift - pd samme made somved traditionel -
le kontantl&n - to elenenter. Renteudgiften onfatter for det faor-
ste forrentningen af de obligationer, som kreditforeningen udsted-
te og solgte til underkurs til finansiering af |&net. Dernast om
fatter renteudgiften en fordeling over |anets |gbetid af kreditfor-
eni ngens kurstab ved salget af obligationerne. |ndekseringen af |a-
net og obligationerne nedfegrer, at begge elementer i renteudgiften
regul eres. Efter skatteretlig praksis er hele denne renteudgift
fradragsberettiget ved |antagers indkonstopgerel se.

I nvestor skal som hovedregel ikke medregne indeksopskrivningen af
hovedstol eller restgadd ved opgerel sen af sin skattepligtige ind-
konst, ligesom |antager ikke kan fradrage indeksopskrivningen af
sin gad.

I tilfedde, hvor indeksobligationen er erhvervet somled i neaing
el ler i spekul ationsgjened, skal investor dog medregne 0gsd indeks-
regul eringen af restgadd ved indkonstopgerel sen. Det sanme gat der
for tilfadde, der onfattes af ligningslovens § 4, det vil sige for
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pengei nstitutter, forsikringsselskaber og andre, der som et nor-
malt led i deres skattepligtige virksomhed anbringer mdler i obli-
gationer, gad dsbreve myv.

For personer og selskaber, der driver naing med onsatning af vax-
dipapirer eller onfattes af |igningslovens § 4, vil udgift til in-
deksregulering af gaéd kunne fratrakkes ved indkonstopgerel sen.
For de skattepligtige, somer onfattet af |igningslovens § 4, kan
fradrag dog kun ske inden for et bel gb svarende til fortjeneste pa
i ndeksregul ering efter samme indeks, jfr. |ligningslovens § 4, stk.
3.

For |antagere kan det endvidere forekome, at indeksopskrivning af
hovedstol eller restgad kan nedsatte en fortjeneste pa f.eks. en
fast ejendom der skal beskattes som al m ndelig indkonst ud fra et
nag i ngssynspunkt, og i dette tilfade kan man saledes tale om at
| &nt agers i ndeksopskrivning af gedden bliver fradragsberettiget.

Ved opgerel sen af den skattepligtige formue skal investor nedregne
i ndeksobl i gationen til kursveedien af det indeksopskrevne pal yden-
de. Lantager kan ved fornueopgerel sen fratrakke det indeksopskrev-
ne pal ydende af gat den.

Hvor anskaffelsen af et afskrivningsberettiget aktiv finansieres
af indeksl &n, antages det, at afskrivninggrundl aget (anskaffel ses-
sumen) ikke pavirkes af den anvendte finansieringsform

Til svarende antages det, at det - bortset fra spekul ati ons- og nee
ringstilfadde - ikke har betydning for beregning af eventuel skat-
tepligtig fortjeneste ved afstdelse af et aktiv, at anskaffelses-
summen for aktivet er dakket gennem et indeksreguleret |an. Efter
de nye regler for beskatning af fortjeneste ved afstdelse af fast
ej endom skal den skattepligtige fortjeneste i gvrigt, bortset fra
nagingstilfade, opgeres som forskellen nellem af st del sessummen og
den pristal sregul erede anskaffel sessum Bade anskaffel sessum og af -
st del sessum skal onregnes til kontantveedi ved, at der sadtes kurs
pad de prioriteter, der indgdr i overdragel sesvederl aget.
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Anskaf f el sessunmen forhgjes med et tillag pa 10.000 kr. arligt. Ud-
gifter til ikke-fradragsberettiget vedligholdelse sant forbedring
| sgges dog i stedet til anskaffel sessummen, sa&fremt de overstiger
10. 000 kr.

Den sal edes opgjorte fortjeneste beskattes fuldt ud, hvis ejendom
men afstds inden for de 3 fegrste ars besiddelsestid. | de nastfal-
gende 5 ar nedtrappes fortjenesten nmed 20 pct. Aarligt, séaledes at
der ved salg efter mere end 7 ars besiddel sestid ikke sker beskat -
ning af fortjeneste. Der kan derinod blive tale om beskatning af
genvundne af skri vni nger.

5.2. Jordbankl an.

I den jordbankordning, som er beskrevet i kapitel 2, er jordbank-
lan en salig slags indekserede |an, som kun ydes i forbindelse
med et bestent aktiv (landbrugsjord), og hvor indekseringen sker
pa grundl ag af den gennemsnitlige udvikling i verdien af dette ak-
tiv. Forskellen fra typiske indekslan er isa, at jordbanklan ik-
ke afdrages | gbende.

Uanset at indekseringen af jordbanklan er knyttet til den gennem

snitlige udvikling i grundveedierne, indebarer |ordbankordningen
i kke, at investor opnadr en andel af ejendonsretten til |andbrugs-
j orden.

Jordbankl &n n& derfor behandles efter den skatteretlige praksis om
kring indeksl an.

I den fglgende frenstilling er hovedreglen lagt til grund, saledes
at der er set bort fra spekul ations- og naxingstil fade.

For en l|andmand, der har optaget jordbanklan, far den arlige regu-
lering af gadden ikke betydning for opgerel sen af den skattepligti-
ge indkonst.

Landmanden vil kunne fratrakke den | gbende forrentning af den regu-
lerede ga¢d ved indkonstopgerel sen.
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Hvor en kreditforening yder et jordbanklan som tilnanet kontant-

lan, vil en del af lantagers renteudgift - pad samme mide som ved
i ndeks-kontantlan - medgd til dakning af det kurstab, som kredit-
foreningen vil lide ved finansieringen af |anet gennem udstedel se

og salg til underkurs af jordbankobligationer. Jordbankl anet afdra-
ges ikke over en pa forhand fastlagt |gbetid, nen forfalder ved
ejerskifte. P& denne baggrund kan kurstabet ikke fordeles over he-
le lanets |gbetid, nmen fordeles over for eksenpel de feorste 20 ar
af lgbetiden, jfr. afsnit 2.1.4. Det nmA antages, at hel e denne ren-
teudgift er fradragsberettiget ved |antagers indkonstopgerel se.

Landmanden vil kunne fratrakke det opskrevne pal ydende af gad den
ved opgerel sen af den skattepligtige fornue. Fradraget herfor vil
dog blive nmobdsvaret af, at |andbrugsej endonmen skal medregnes ved

formueopgerel sen ned seneste kontantejendonsvaedi i henhold til
den seneste almndelige vurdering eller &rsregulering. En regul e-
ring af gadden under hensyn til en gennemsnitlig stigning i [|and-

brugets grundvexdier vil typisk blive opvejet af, at kontantejen-
donsvar dien for |antagers |andbrugsej endom ogsd er steget.

Det far ikke betydning for afskrivning af driftsbygninger mv. til
en | andbrugsej endom hvorl edes anskaffel sessummen er finansieret.

Ved beregning af eventuel skattepligtig fortjeneste ved salg af en
| andbr ugsej endom tages der wudgangspunkt i forskellen nmellem den
kont ant onr egnede pri stal sregul erede anskaffel sessum og den kontan-
te afstael sessum Hvis anskaffel sessunmen er berigtiget delvis ved
et jordbankl &n, tages der ved opgerel sen af anskaffel sessummen ik-
ke hensyn til den regulering af jordbankl anet, der er sket efter
anskaf fel sen. Der sker i g@vrigt som hovedregel ikke beskatning af
fortjeneste ved afstaelse af fast ejendom efter nere end 7 ars
ejertid.

I forbindel se med ejerskiftet forfal der jordbankl dnet, og sa geren
skal derfor enten indbetale det opskrevne |an eller kgbe og indle-
vere jordbankobligationer, svarende til |lanet. | almindelighed
skal der ved opgerel sen af fortjenesten ikke tages hensyn til kurs-
gevinst eller -tab, som frenkomrer ved onprioritering.
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.For ejere af jordbankobligationer sker den skattenessige behand-
ling efter samme regler, somgatder for ejere af al mndeligt indek-
serede fordringer. Reguleringen af obligationsfordringen skal ikke
nmedregnes ved indkomstopgerel sen, bortset fra tilfadde, der anses
som neging eller spekulation, eller somonfattes af [igningslovens
§ 4. Renten af den regulerede fordring skal derinod nmedregnes ved
opgerel sen af skattepligtig indkonst.
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Kapitel 6.

Vurdering fra investorsiden og kapital markedet.

6.1. Konkurrerende indeksobligationstyper pd kapital nmarkedet .

6.1.1. De eksisterende indeksobligationer.

I fol ge konmmi ssoriet skal udval get overveje en jordbankordning og/
el l er indeksl aneordning p& narkedsvil kar. De paged dende | andbrugs-
papirer skal folgelig afsates pa kapital markedet, og investorsi-
dens praderencer md tages i betragtning ved ordni ngens udfor ming.

Pa markedsvil kar vil jordbankobligationer og/eller indeksobligati-
oner ned |andbrugsspecifik regulering skulle gere sig gaddende
over for de eksisterende typer vardipapirer i konkurrencen om in-
vestorernes mdler. Investorsidens bedgmel se af | andbrugspapirer-
nes egenskaber bliver afgerende for, til hvilken rente disse papi-
rer kan afsattes sammenhol dt ned erhvervets eksisterende finansie-
ri ngsmul i gheder, herunder de indekslan (I-14&n reguleret efter net-

topri si ndekset), der kan ydes til investeringsformil. Bal ancen nel -
lem finansiering pad traditionelle vilkadr og pa indeksvilkar vil
kunne andres vasentligt i tilfadde af en om agning af rentebeskat-
ni ngen.

| nodsaning til tidligere findes der nu en real forrentet nél estok
i form af indeksobligationerne fra byggeriet, ud fra hvilken kapi -
tal markedet mé& antages at ville vurdere jordbankobligationer og in-
deksobl i gationer med | andbrugsspecifik regulering.

Der ma herved |agges vagt pad fol gende egenskaber ved indeksobli ga-
tionerne fra byggeriet:

regul eringen af den pdlydende vasdi efter det generelle netto-
prisindeks, d.v.s. forbrugerpriser eksklusive indirekte afgif-
ter og subsidier,
den patrykte rente pad 2 1/2 pct. p.a.,

- nmaksimale |gbetider pa fra 20 /2 til 35 1/2 ar (til Iandbrugs-
formdl 30 1/2 ar),
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af dragsprofilen baseret pa& serielansprincippet uden nodifika-
tioner ved I-1an til erhvervsbyggeri mv., nen ned reall gnskl au-
sul for ydelserne pa IE-1an til ejerboliger og den saxlige regu-
lering af afdragene pd IS 1an til stgttet byggeri, der bevirker
en begramset usi kkerhed om udtrakni ngschancen pa IE- og |S-obli-
gati oner,

i nkonvertibiliteten.

Et begramset udbud af 10-arige indeksobligationer inmpdeses i 1982-
83 til finansiering af energibesparende foranstaltninger i kommu-

nerne.

6.1.2. Markedet for indeksobligationer prino septenber 1982.

Prino septenber 1982 var der udstedt indeksobligationer for en sam

let kursvazdi af ca. 900 mi ||, kr., heraf ca. 65 mll. kr. I-obli-
gationer, knap 300 mill. kr. I|E-obligationer og ca. 550 mll. kr.
IS-obligationer. Af |-obligationerne hidrgrte kun en neget lille
del fra 30-arige lan til |andbrugsformal.

I ndeksmar kedet er saledes endnu begramset, men der n& paregnes en
betydelig tilgang af |1S-obligationer fra det stegttede byggeri i
resten af 1982, og frenmover skal alt stgttet byggeri indeksfinan-
sieres. Udbuddet af |S-obligationer er ikke umiddelbart rentefgl-
sont, idet staten gennemrentebidrag udreder den effektive debitor-
realrente.

Siden introduktionen i foraret 1982 har kurserne for indeksobliga-
tioner vist faldende tendens, ikke mndst da |S-obligationerne be-

gyndte at frenkonmme i sterre nmesgde i august. De forste dage af
septenber blev 20-arige 2 1/2 pct. I-obligationer noteret til kurs
ca. 85 svarende til en effektiv realrente pa ca. 4 1/2 pct., mens

25-arige |E-obligationer noteredes til kurs ca. 76 og |S-obligati-
oner til kurs ca. 69, hvilket ansl&s at svare til en effektiv real -
rente pd henholdsvis 5 1/2 og godt 6 pct. Markedet kan antages at
have en praference for |-obligationernes helt forudberegnelige ud-
trakning s chance sant kortere |gbetid, men den cirkul erende nengde
I-obligationer og tilgangen er sd beskeden, at man ikke herudfra
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kan bedgnmme, hvil ken renteforskel disse egenskaber ville betinge i
et mindre tyndt marked. Fondsbgrsen offentligger endnu ikke bereg-
ninger af effektiv realrente p4d 1E- og |S-obligationer.

Det benex kes, at den direkte rente af 2 1/2 pet. IE- og | S obliga-
tionerne ved kursniveauet prinp septenmber 1982 var onkring 3 1/2
pct. Ved s&dan underkurs har en betydelig del af den effektive re-
alrente karakter af kursgevinst, hvilket influerer vasentligt pa
det disponible afkast for skattepligtige investorer. For personer
med 70 pct. marginal skat og skattefrihed for kursgevinster kan
realrenten efter skat anslds til ca. 3 pct. og knap 4 pct. af hen-
holdsvis IE- og |S-obligationer, nedens den udgjorde ca. 2 12
pct. af I-obligationer.

6.2. Investorsidens bedgmel se af | andbrugspapirerne.

6.2.1. Cenerelle betragtninger.

pa baggrund af overvejelserne i kapitel«; 2 og 3 vurderes i det fal-
gende investorsidens sandsynlige bedgmmel se af
- jordbankobl i gati oner
i ndeksobl i gati oner ned symmetrisk |andbrugsspecifik regulering
I L-obligationer med asymmetrisk regul ering, hvor restgadden fal-
ger et generelt indeks, nen ydelsen reguleres efter et |and-
brugsspeci fi kt 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
hol des til den (mere eller mndre) forudberegnelige udtrakning,
bliver bevaret nmélt i varer og tjenester generelt, bortset fra
eventuel l e andringer i den indirekte beskatning. Det forekomer sa-
ledes naxliggende fegrst at sanmenligne jordbankobligationer og
| andbr ugsspeci fi kke indeksobligationer med denne nd@l estok og der-
nast se pa forhol det mellem indekspapirer under ét og traditionel -
| e papirer pa& kapital markedet i forbindel se med skattereglerne for
i nvestorer.
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Den negen ontal e af |andbrugets indkonstprobl ener og tabene for er-
hvervets kreditorer sam eventuel usikkerhed pa kapital markedets
| &ngi verside onkring den frentidige finansiering af EF's |andbrugs-

politik i lys af EF's budgetprobl emer kan bevirke en vis tilbage-
hol denhed hos investorerne over for |andbrugspapirer ned sektorspe-
cifik regulering i den aktuelle situation. P& lidt |angere sigt

bl iver afsatningsnulighederne for |andbrugsvarer inden for og uden
for EF afgerende for bedgnmmel sen af erhvervets rentabilitet.

Det forudsattes, at |andbrugsobligationerne pd same nméde som an-
dre real kreditobligationer far en sadan sikkerhedsstillelse og re-
servefondsdannel se, at de ikke i praksis kan anses for behadtet
med risiko for at blive ngdlidende.

6.2.2. Jordbankobligati oner.

6.2.2.1. Lgbetid og andre karakteristika.

Jor dbankobl i gati onernes hovedstol reguleres efter den |andsgennem
snitlige udvikling i kontantvaxdien pr. hektar jord til |andbrugs-
formadl ifalge den offentlige vurdering.

Den patrykte rente forudsattes til passet sal edes, at kursen ved ud-
stedel sen vil vage na pari, jfr. ansnit 2.1.4. Specielt i intro-
duktionsfasen kan det volde problemer at fastsate den patrykte
rente.

Jor dbankl dnene afdrages enten slet ikke |gbende eller kun margi-
nalt til afskrivning af kurstab over for eksenpel 20 ar, jfr. af-
snit 2.1.4. Lénene forfalder ved ejerskifte til indfrielse enten
ved kontant indbetaling af den opskrevne obligationsrestgadd eller
ved opkgb i tilfadde af underkurs. Debitor kan til enhver tid helt
eller delvis indfri sit |an ved opkgb af obligationer i den pégad -
dende serie. Lanene antages at vare inkonvertible, jfr. afsnit
2.1.3.
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Jor dbankobl i gati onerne far saledes en maksinmal |gbetid svarende
til omtefadlers lamgste ejerperiode for |andbrugsejendomme, hvil -
ket kan ga op til 40-50 ar i enkelte tilfadde. Den gennensnitlige
lgbetid vil selvsagt vee |angt kortere, nen den kan af investor
i kke bedgmmes ned sikkerhed p& forhadnd. Den i tabel 2.1 viste sta-
tistik tyder p& en gennensnitlig ejerperiode p4d 25-30 ar. Lgbetids-
fordelingen vil bl.a. bero pa, hvilke argange |andnmemd der navnlig
opt ager jordbankl an, og pa& den generelle onsat ningstakt for |and-
brug fremover. Refinansieringslan til etablerede |andnmed ma anta-
ges i gennensnit at blive indfriet hurtigere ved ejerskifte end
jordbankl &n ydet i forbindelse nmed ejendonsoverdragel se. For sa
vidt jordbankobligationerne efter en rentestigning cirkulerer til
underkurs, vil ejerskifteindl gsning ske ved opkegb ned en vis kurs-
stigningstendens til fglge, og indlgsning til pari nmed deraf fal-
gende udtrakning bliver da koncentreret i den sidste del af en se-
ries |gbetid. Derinod er udtrakni ngschancen stgrre, hvis obligati-
onernes kurs |igger ta pa pari.

Alt i alt nmd den gennensnitlige |gbetid for jordbankobligationer
anses som vasentlig |lamgere end for de forskellige typer anortisa-
bl e 20-30-arige indeksobligationer, der udtrakkes efter serieprin-
ci ppet ned 10-15 ars gennensnitlig |gbetid.

6.2.2.2. Investors vurdering.

a. Investorer vil vurdere jordbankobligationerne bl.a. ud fra det
forventede | ghende afkast, den forventede udvikling i kursvardi-
en og usi kkerheden herom sant udtrakni ngssandsynl i gheden sammen-
hol dt med de eksisterende indeksobligationer. Jordbankobligati-
onernes kursvardi i |@bende kroner kan udtrykkes ved patrykt
vaedi x jordvardiindeksfaktor x kurs, jfr. termnologien for
byggeri ets indeksobligationer.

Det | ghende afkast har real karakter i den forstand, at det be-
stemmes af udviklingen i kontantvurderingen af |andbrugsjord
sant den direkte rente. Nar jordbankobligationer som falge af
| gbeti dsegenskaberne wudstedes til kurser na pari, vil kun en
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meget lille del af den reale forrentning have form af kursge-
vinst, hvilket er en ulenpe i relation til skattepligtige inve-
storer med skattefrihed for kursgevinster.

Udt r akni ngssandsynl i gheden for jordbankobligationer m antages
at blive bedgnt som vasentlig mndre i den fegrste del af | gbe-
tiden end for byggeriets 20-30-arige indeksobligationer.

Jordprisens udvikling udtrykt ved vurderingen bliver afgerende
for forlgbet af bade |gbende afkast og kursvexdi sam indl gs-
ni ngsbel gb ved udtrakni ng. Forventni ngerne om jordprisernes ud-
vikling i forhold til det generelle prisniveau vil i hgj grad
pavirke renten af jordbankobligationerne ved |&noptagel sen i
forhold til realrenten af byggeriets indeksobligationer, og se-
nere onslag i forventningerne til jordpriserne nmd antages at
kunne sla kraftigt igennem pd kursen. | forventningsdannel sen
synes projektioner af den nagnest forudgaende udvikling nornalt
at indgd nmed stor vamt. Det skal understreges, at den | &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 pa jord
til landbrugsformal frenmover vil udvikle sig i forhold til det
generelle prisniveau udtrykt ved nettopristallet. Den histori-
ske udvikling kan kun i begramset onfang afl ases af vurderings-
statistikken, somimdlertid ikke synes at afkradte en hypotese
om en vis parallelitet i det lange |gb nellem prisen pa jord
til landbrugsformdl og priser pad varer og tjenester i almnde-
lighed, jfr. afsnit 2.2.1.5. Pa kortere sigt kan iagttages bety-
delige udsving i forhold til den generelle prisudvikling, jfr.
for eksenpel prisstigningerne pa |landbrugsjord i forbindel se
ned EF-indnel del sen sant i sidste halvdel af 1970'erne og pris-
faldet det sidste par ar. Eventuelle andringer i betingelserne
for at erhverve |andbrugsejendome eller i jordbeskatningen vil
kunne pavirke jordpriserne.
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| forbindelse nmed den tilsigtede refinansieringsoperation far

parternes opfattelse af det aktuelle jordprisniveau i forhold
til deres forventninger om |angtidstrenden betydning for ren-
ten ved introduktionen. Hvis det jordprisniveau, som obliga-
tionerne refererer til i refinansieringsfasen, opfattes som ek-

straordinat lavt, kan det til en vis grad stimulere investor-
interessen, nens det onvendt n& antages at dampe |andnends til -
bej el i ghed til at optage jordbankl &n pa dette tidspunkt.

Man md vaxe opmer ksom pd den ikke ubetydelige forsinkelse, der

af tekniske grunde bliver i jordprisandringernes gennenslag pa
det indeks, som regulerer jordbankobligationerne, jfr. afsnit
2.2.1.3. Aadringer i prisudviklingen vil kunne observeres i
ej endonsmar kedet, inden indekset reagerer, hvilket kan give ud-

slag i kursen, s& kursvardien eventuelt tilpasses, inden jord-
prisindekset foreligger.

Kursen p& jordbankobligationer vil blive pavirket af realrente-
andringer og forventninger herom En given renteandring slar
alt andet lige kraftigere igennem p& kursen, jo nere langfris-
tede papirer der er tale om og for realforrentede papirer gad-
der det, at kursen er vasentlig nere fglsomover for en real-
renteamdring pa for eksenpel 1 pct.-point end kursen pd tradi-
tionelle papirer, fordi renten bevager sig pd et langt |avere
ni veau.

Endvi dere m& man regne nmed nuligheden af en vis samenhang nel -
lem realrente og kontant jordpris i den forstand, at hgjere
rente foruden kursen ogsd reducerer den kapitaliserede vardi af
en given indkonststrgm fra jorden og derned jordverdien, og om
vendt ved rentefald. Et sadant samspil kan tamkes at give kraf-
tigt udslag pd kursvardien for jordbankobligationer.

Jordbankobl i gationer har principielt langfristet karakter. En
realrentestigning kan fglgelig frenkalde et betydeligt kurs-
fald, og i sa tilfadde behgver den underliggende kursbevamel se
inod pari ferst at sld igennemrelativt sent i en series |gbe-
tid, idet ejerskifteindl gsning vil ske ved opkgb. Safrem real -
renten, onvendt falder, vil kursen pa jordbankobligationer
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tendere inod at stige, men det er et spergsnmél, i hvilket om
fang den kan n& op over pari, selv omnye jordbankl an matte bli -
ve effektueret til en lavere direkte rente end den patrykte
sats pa de adre jordbankobligationer, idet udtrakningschancen
ved ejerskifte i tilfadde af kurser over pari andres til en ri-
si ko fra investors synspunkt.

d. Alt i alt md det konstateres, at jordbankobligationer i henseen-
de til savel |gbende afkast somkursvardi og udtrakni ngssandsyn-
lighed er behadtet med sterre usikkerhed fra investors syns-
punkt end de eksisterende indeksobligationer. For at kunne af-
sates pad markedsvilkar nd sadanne jordbankobligationer falge-
lig afkaste en hgjere rente end realrenten af indeksobligatio-
nerne fra byggeriet. Det er ikke muligt pad forhand at bedsgmme,

hvor stor denne renteforskel vil blive. Renteforskellen wvil
bl .a. bero pa, hvor onfattende udbuddet af jordbankobligationer
bliver i forhold til udbuddet af indeksobligationer, og |antag-

ningen pa jordbankvilkar vil samidig afhange af renten. Selv
om kapi t al markedet matte forvente, at prisen pa |andbrugsjord i
det lange lgb vil fglge den almndelige prisudvikling, kan der
blive tale omen betydelig renteforskel, safrent jordbankobliga-
tioner tamkes udbudt i stort onfang.

Hertil kommer for den skattepligtige investor, at tilnarnelses-
vis pariforrentede jordbankobligationer nasten ikke afkaster
kursgevinst i nodsaning til 2 1/2 pct. indeksobligationer ved
kurserne i septenber 1982.

6.2.3. I ndeksobl i gationer med symmetrisk | andbrugsspecifik regul e-
ring.

Di sse obligationer antages reguleret efter prisindekset for |and-
brugets sal gsprodukter, jfr. afsnit 3.2.4, men i gvrigt konstrue-
ret analogt til de eksisterende indeksldn til erhvervsformdl i re-
alkreditten, d.v.s. serielén, der anortiseres over 20-30 ar og er
i nkonvertible, sa& de kun kan indfries fartidigt ved opkeb. Teknisk
kan kurstab, patrykt rente og kontantlan handteres som ved |-obli -
gationer, og der kan beregnes en effektiv rente, somvil vere real
i relation til det pagad dende indeks.
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Fra investors synspunkt |ader sadanne indeksobligationer sig |let-
tere end jordbankobligationer sammenligne med de eksisterende in-
deksobl i gationer, selv om heller ikke |andbrugsvareprisernes ud-
vikling i forhold til det generelle prisniveau kan forudses ned
sikkerhed. | betragtning af bl.a. de hidtidige erfaringer ned
| andbrugets relative produktivitetsudvikling md investorerne anta-
ges at forvente en lidt lavere stigningstakt i priserne pa |and-
brugsvarer end i forbrugerpriserne eksklusive afgifter, jfr. og-
sd afsnit 3.2.5.

Det | gbende af kast og udtrakni ngsvaedi en af en indeksobligation re-
guleret efter landbrugets salgspriser nmi saledes ventes at stige
| angsomrere end ved en obligation reguleret efter nettoprisindek-
set og vae behadtet med en vis usikkerhed i forhold til den gene-
relle prisudvikling. For at kunne konkurrere ma sadanne | andbrugs-
i ndeksobl i gationer fglgelig afkaste en effektiv rente, der er sa
neget hgjere end realrenten af obligationer reguleret efter netto-
prisindekset, at renteforskellen dakker bade den forventede diffe-

rence i prisstigningstakt og en eventuel risikopramie, som ogsa
vil bero p&, hvor stort udbuddet af disse obligationer bliver. Det
ma tillige tages i betragtning, at en stegrre del af denne obliga-

tionstypes noninelle afkast vil fremtrage som rente og en nindre
del somindekstillag, hvilket er en ulenpe for skattepligtige inve-
storer, nen en fordel for |antagere ned skatteevne.

6.2.4. |1L-obligationer.

Som ontalt i afsnit 3.3.5 tamkes I|L-obligationerne konstrueret a-
symretrisk med lighedstrak til |IE- og |S-obligationerne, idet gad-
den reguleres efter nettoprisindekset, mens ydelsen altid falger
udvi kl i ngen i prisindekset for landbrugetts sal gsprodukter. Det for-
udsates, at begyndel sesafdraget bliver sat s& hgjt, at obligatio-
nerne pa forhand kan skgnnes at blive udtrukket over 30 ar uden no-

gen stor udestdende rest til indl @sning og refinansiering, hvilket
i ndebazer realt faldende afdrag over tiden. Md en patrykt rente
pa 2 12 pct. vil IL-obligationernes egenskaber formentlig mn nde

mest om | S-obligationerne. Fra et investorsynspunkt er det en ulem
pe, at udtrakni ngssandsynligheden ikke kan beregnes prazist ved



- 142 -

IL-obligationer i nodsaning til |-obligationer efter det rene se-
riel &nsprincip.

6.3. Kagbergrupper, skatteregler og placeringskapacitet.

6.3.1. De gadende skatteregler.

Under de gad dende skatteregler frentrasler indekspapirer som um d-
del bart mest interessante for private investorer nmed hgj marginal -
skat, nmens institutionelle investorer, hvis renter ikke bliver be-
skattet, tilskyndes til overvejende at placere i traditionelle pa-
pirer, medmindre de regner nmed en risiko for kraftig inflation.
Port ef gl j espr edni ngshensyn m& dog antages at kunne notivere insti-
tutionerne til i et vist onfang at kgbe indeksobligationer, ikke
mndst ved det niveau som realrenten af |S-obligationer ndede i
sept enber 1982.

Det ma sl edes konstateres, at de aktuelle skatteregler begranser
bax ekraften af nmarkedet for indekspapirer, hvilket fornmentlig i-
saa gad der den nest langfristede del af narkedet, hvor udbuddet af
IS-obligationer fra det stgttede byggeri bliver koncentreret, og
hvor jordbankobligationer eller 30-arige |andbrugsspecifikke in-
deksobligationer i givet fald skal gere sig ged dende. Medm ndre de
optraaler som spekulanter, md private investorer antages at |agge
vagt pa relativt hgj kursstabilitet og |ikviditetsgrad, sa deres
pl aceringer kan frigeres med begramset risiko for tab, og i denne
henseende vil jordbankobligationernes specielle |gbetidsegenskaber
vae en ul enpe. Det samre gad der det forhold, at kun en meget Ilil-
le del af jordbankobligationernes afkast vil have form af skatte-
fri kursgevinst, nar den patrykte rente sadtes sd hgjt, at papirer-
ne kan satges til kurser na¥ pari.

De institutionelle investorer kan anlagge en |anmgere tidshorisont
og i hgjere grad patage sig en kal kuleret risiko, nmen de ma alli-
gevel antages at foretrakke en sa vidt nuligt kendt udtraknings-
chance, hvilket ger det vanskeligere for jordbankobligationer at
konkurrere om den af skattereglerne begransede eftersporgsel ef-
ter indekspapirer hos disse investorer.
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Ifol ge de gad dende pl aceringsregler kan forsikringssel skaber, pen-
sionskasser, ATP og LD i wgvrigt kun kgbe jordbankobligationer i
storre mengde, hvis disse papirer kan betragtes som indeksobliga-
tioner udstedt af realkreditinstitut ter. |L-obligationer ned en
fastsat naksimal |gbetid vil antagelig vaze onfattet af de gad den-
de placeringsregler, mens det er nmere tvivlsonmt for symmetrisk sek-
torspeci fi kke indeksobligationer, og uamortisable jordbankobligati-
oner kan nappe i denne henseende betragtes som indeksobligationer.

Inden de i naxvarende betanmkning overvejede |&neordninger i givet
fald ivarksadtes, mi det om forngdent ved |ovamdring sikres, at
reglerne for anbringelse af de potentielle investorers mdler gi-
ver mulighed for kegb af de pcigatdende obligationer.

6.3.2. Skatterefornovervejel ser.

| de politiske draftelser inden regeringsskiftet i septenber 1982
i ndgi k planer om en skattereform sombl.a. skulle onfatte en be-
skatning af kapital afkastet i |l|ivsforsikringssel skaber, pensions-
kasser og -fonde mv. Afhamgigt af en sadan beskatnings nasnere
udf ormmi ng kunne der blive tale omen kraftig indsnavring af for-
skellen i disponibelt afkast mellem traditionelle og indekserede
obligationer for disse institutioner, hvorved afsatni ngsnuligheder-
ne for indekspapirer og herunder jordbankobligationer kunne for-
gges vasentligt.

Hvis en beskatning af de institutionelle investorer tamktes ind-
feort med et beskatningsgrundl ag onfattende bade direkte rente og
kursgevinster, blev det i relation til denne kgbergruppe af under-
ordnet betydning, omhele den reale forrentning af jordbankobliga-
tioner komtil at fremraze somdirekte rente.

6.3.3. Placeringskapacitet og refinansiering.

Net t opl aceri ngskapaciteten hos |ivsforsikringssel skaber, pensions-
kasser, ATP og LD er skgnsnessigt ansldet til onkring 25 mia. kr.
i 1982, hvilket uden beskatning kan stige til onkring 30 mia. Kr.
i 1983 (éarets priser). Den sociale pensionsfonds obligationskgb
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kan anslas til 5 1/2 - 6 mia. kr. oméaret. En eventuel beskatning
ville reducere disse institutioners placeringskapacitet.

Udbuddet af 1S-obligationer nmed det planlagte onfang af stettet
byggeri skennes at blive onkring 5 1/2 mia. kr. om aret fra 1983
(malt i 1982-priser). Udbuddet af |E-obligationer fra ejerboliger
0og I-obligationer fra andet byggeri vil foruden byggeaktiviteten
af hamge af bl.a. kursudviklingen for indekspapirer. Ved et kursni-
veau som i septenber 1982 er der ikke grund til at vente et sa¥F-
lig stort privat udbud.

Af kommissoriet fremgar, at der stiles inod at abne mulighed for
refinansiering af op til ca. 10 ma. kr. af landbrugets gatd med
jordbankl &n og/eller indekslan. Det skitserede onfang af en refi-
nansi eri ngsordning for |andbruget er saledes neget massivt i for-
hold til savel den gvrige tilgang af indekspapirer somde institu-
tionelle investorers placeringskapacitet.

| betragtning af den begramsede berekraft i indeksmarkedet, som er
fremgdet af den hidtidige kursudvikling, sant det betydelige udbud
af IS-obligationer i den komrende tid, vil kapital narkedet neget
vanskel i gt kunne absorbere en stor nengde jordbankobligationer el-
ler andre indeksobligationer fra en refinansiering i [|andbruget,
nmedmi ndre de institutionelle investorer f.eks. ved beskatning til-
skyndes til at erhverve indekspapirer. Selv i sa fald matte en re-
finansi eri ngsoperation baseret pa jordbankobligationer og/eller in-
deksobl i gati oner udstrakkes over et vist aremél, safrent et bel gbs-
onfang pd 10 mia. kr. skulle nas uden kraftig bel astning af marke-
det for indekspapirer.

6.4. (Opkgb af udest dende obli gationer.

Ved refinansiering bliver en tilsvarende nmemgde |an indfriet, og
de paga dende obligationer skal opkgbes, hvorfor der ikke netto
sker nogen tilgang til obligationsmarkedet. Betydelige opkgb over
en begramset periode - eller blot udsigten hertil - nm& imdlertid
antages at kunne nedfere kursstigninger pd de pagad dende papirer i
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mar kedet, navnlig ved serier med relativt beskeden obligationsrest-
gad, hvoraf en betydelig del vedrgrer udlan til |andbrugsfornal.
Desuden kan det erfaringsnessigt vare sardeles vanskeligt at frem
skaffe obligationer i adre serier med ret lille cirkul erende nmeng-
de. | tilfade af saddanne kursstigninger fordyres refinansieringen
for landbruget, hvilket kan begramse refinansieringens onfang.

Restgad den for |andbrugsl &n udger i 1langt de fleste tilfade kun
en nindre del af obligationsrestgadden i |.-prioritetsinstitutter-
nes enkelte serier udstedt siden begyndel sen af 1970' erne, nen der
forekonmmer ogsa serier, hvor |andbrugsandel en af restged den er be-
tydelig. DLR's udl ansvirksonhed er som bekendt koncentreret om 2.-
prioritetslan i |andbrugsej endonme mv.

De mulige kursstigningseffekter pd udestéaende obligationer vil gan-
ske bero pa sterrelsen af en refinansieringsoperation. | de konkre-
te tilfadde md man sgge at vurdere, hvilken del af den eksisteren-
de real kredithehaftel se det vil vere fordelagtigt at udskifte, og
herved md mul i ghederne for at opkgbe de pagas dende obligationer ta-
ges i betragtning. Eventuelt kan nogle generelle retningslinier
sgges fastlagt i sanrdd med institutterne.

6.5. Murdering.

Kapi t al markedet md antages at anlagge en sadan risi kobedgmel se,
at det vurderet pa& forhadnd bliver dyrere for |andbruget at |ane pa
uanortisable jordbankvilkadr end p& anortisable indeksvilkar, at
usi kkerhed om udt rakni ngsforl gbet |igeledes vil fordyre indekslan,
der anortiseres med sa¥lige klausuler, og at indekslan ned sektor-
specifik regulering bliver dyrere end |1an ned regulering efter det
generel l e nettoprisindeks. Hvor store renteforskelle der kan blive
tale om er neget vanskeligt at bedgmme, og det ma afvejes over
for de respektive |a&netypers mulige fordele for |andbruget i hen-
seende til likviditet og begransning af driftsherrerisiko, jfr. ka-
pitel 7.
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Forhol det nmellem | &neonkostningerne ved traditionel finansiering
og ved indeksfinansiering (herunder jordbanklan) vil bl.a. bero pa
skattereglerne. Specielt om refinansiering nmd det antages, at der
under de gad dende skatteregler og narkedsforhold for indekspapirer
kun er basis for ganske begramset refinansiering pa indeksvilkar.
En mere onfattende refinansieringsoperation ville formentlig forud-
sate, at de institutionelle investorer f.eks. ved en beskatning
blev tilskyndet til at placere i indekspapirer, nmen selv i sa fald
matte en eventuel meget stor refinansiering fordeles over nogle
ar.
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Kapitel 7

Vurdering af |antagers situation.

| indevagende kapitel analyseres |antagers stilling i en jordbank-
ordning sant benyttelse af jordbank- og indeksl&n til refinansie-
ring af etableret ga#d. Ontalen suppleres med beregni ngseksenpl er
til belysning af de forskellige |aneformers forrentning og |ikvidi-
tetsvirkning. Derinod har det ikke veret muligt inden for den giv-
ne tidsramme at gennenfgre egentlige dynam ske finansieringsmodel-
beregni nger. Problenstillingens karaktetr har ngdvendi ggjort en ret
hgj detaljeringsgrad i denne del af analysen. For |aseren, som gn-
sker et hurtigt overblik over de behandl ede emer, henvises til af-
snit 7.7.

I fol ge kommi ssoriet er hensigten med jordbankordningen at give
| andmanden mulighed for at optage |an bil |av pal ydende rente, nod
at |angivers tilgodehavende opskrives i takt med jordprisudviklin-
gen eller et indeks for udviklingen i jordens afkastning. Jordbank-
| anet ligner i denne henseende de allerede eksisterende indekslan,
hvor kreditors tilgodehavende inflationssikres gennem indeksering.
| nodsaning til indeksl anene, der afdrages |gbende, forudsattes
jordbankl &nene gjort uanortisable frem til ejerskifte. Lantagers
ydel se far sl edes karakter af en ren rentebetaling.

Ud over jordbankl &net anal yseres i det fglgende alternative indeks-
| aneformer. Det drejer sig om indekslan reguleret symvetrisk efter
et sektorspecifikt prisindeks sant det sdkaldte IL-l1an, hvor gad-
den reguleres efter et generelt prisindeks (nettoprisindekset),
mens der |amges et sektorspecifikt indeks til grund for regulerin-
gen af debitors ydelse, jfr. afsnit 3.3.

Som sammenl i gni ngsgrundl ag benyttes et "rent" serieindekslan (I-
ldn) reguleret efter nettoprisindekset samt et traditionelt nomi-
nelt forrentet realkreditldn. For |I-lanet bliver vydelsen saledes
en real ydelse, idet reguleringen vil fglge inflationen 1 . Dette

T) Inflationen forudsates her udtrykt ved udviklingen i netto-
pri si ndekset .
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vil ikke ngdvendigvis praxzist vaze tilfaddet for de ovrige indeks-
| anef ormer (i nkl usive jordbankl &net), hvor regul eringsindekset kan
afvige fra det generelle prisindeks. Begreberne real ydelse, real-
rente etc. benyttes i det fglgende al ene i samenhange, hvor infla-
tionen er udtrykt ved nettoprisindekset.

7.1. Likviditet og forrentning.

Véd vurdering af |antagers situation er det vasentligt at skelne
nel lem den likviditetsnessige effekt af inflationselementet i en
hgj rente og den reelle kapital onkostning udtrykt ved realrenten.
Ved finansiering nmed traditionelle nominelt forrentede lan vil en
del af den betalte rente vaxe konpensation for faldende real vagdi
af den lante kapital pa& grund af inflationen. Dette betyder, at
| antager i perioder nmed hgj inflation belastes starkt |ikviditets-
messi gt, nar der finansieres med noninelt forrentede |an, jfr. fi-
gur 7.1. Et sadant |gbende underskud bliver saligt nmekbart, hvis
rentefradragene pa grund af lavt indkonstgrundl ag ikke kan udnyt-
tes skattenmssigt, ligesomet stort I|ikviditetsunderskud kan pavir-
ke sikkerheden. Sidstnavnte problemer blevet forstaket ned de se-
neste ars fald i ejendomspriserne, som har gjort det vanskeligere
at genbel dne ej endomrene.

Kr. Kr.
(faste kroner) (faste kroner)

Likviditetsunderskud
Likviditetsunderskud
Afkast Afkast
Laneydelse
Laneydelse
tid tid

Figur 7.1. Ydel sesprofil ved Figur 7.2. Ydelsesprofil ved

finansiering ned finansiering nmed
traditionelt serie- seri e-indeksl an,

| &n.
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Ved finansiering nmed realforrentede |an (indekslan og jordbankl an)
betal es inflationskonpensationen i stedet hen ad vejen gennem op-
skrivning af restgadden, hvilket betyder, at |ikviditetsunderskud-
det i de fegrste ar - og dermed behovet for refinansiering - reduce-
res eller helt bortfalder, jfr. figur 7.2. Til gengad vil ldne-
ydel sen realt set falde |angsommere for indeksl anene end for tradi-
tionelle 1an, hvor der under forudsatning af fortsat inflation vil
ske et stagkt realt fald. Ved at erstatte nominelt forrentede |an
med real forrentede (herunder jordbankl&n) er det saledes nuligt at
samke | &neydelsen i de ferste ar og derned sikre |andmanden en |i-
kviditetslettel se. Onfanget af lettelsen afhanger inidlertid i hgj
grad af |antagers indkonstforhold og dermed beskat ni ngen.

Nar beskat ningen far betydning i denne! sammenhamg, skyldes det a-
symretri i den skattemsssige behandling af renter. For det farste
betyder progressionen i beskatningen, at renten efter skat bliver
betydeligt lavere ved hgj end ved |av indkonst. For det andet med-
forer den mangl ende beskat ning af kursgevi nster komnbineret med kon-
tant!| ansprincippet i realkreditten en forskel shehandling af kursge-
vinster og -tab p& kreditor- og debitorsiden. For det tredie benyt-
tes der forskelligt beskatningsprincip for nomnelt og realforren-

tede lan. | fgrstnawnte tilfadde benyttes et nomnalistisk beskat-
ni ngsprincip, hvor savel realrenten som konpensationen for infla-
tionsforringel sen af kapitalen indgar i opgerelsen af den skatte-
pligtige indkonst. | sidstnawnte tilfadde indgar alene realrenten

(realt beskat ni ngsprincip).

Virkningen af de nawnte forhold kan illustreres ved nedenstéaende
tal for den forventede effektive realrente af et nomnelt forren-
tet real kreditl&n og nodsvarende obligationer.

Forventet real effektiv Forventet real effektiv

kreditorrente af debitorrente af
12% obligation 21% kontantldn 1)
kurs 60 1/2
—————————— pct R
0 pct. skat 10,0 10,0
45 pct. skat 1.9 1.4
70 pct. skat -2,6 -3,4

1) Eksklusive stiftelsesomkostninger og administrationsbidrag.
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Eksenpl et vedrgrer et 21 pct. 30-arigt kontant annuitetslan base-
ret pd udstedelse af 12 pct. obligationer til kurs 60 1/2. Der er
i beregningen regnet med 10 pct. forventet inflation. Den reale
kreditorrente ligger her p& 10 pct. ved O pct. skat nmod -2,6 pct.
ved 70 pct. skat, d.v.s. en forskel pa 12-13 pct. nellem hgjeste
og | aveste beskat ni ngskategori. Den nodsvarende debitorrente er I|i-
gel edes 10 pct. ved 0O pct. skat, nen falder til -3,4 pct. ved 70
pct. skat. Forskellen mellemkreditors og debitors forventede for-
rentning skyldes, at kursgevinster ikke beskattes hos kreditor,
hvori nod det nodsvarende kurstab ved kontant!anskonstruktionen er
fuldt fradragsberettiget hos debitor. Den forholdsvis lille for-
skel nellemkreditors og debitors forrentning (under 1 pct.-point)
skyl des hgj direkte kreditorrente (19 pct.), som pad grund af be-
skatni ngen ggr disse obligationer nindre interessante som investe-
ringsobj ekt for hgjt beskattede investorer.

Som eksenpel pa et realforrentet lan er den reale effektive for-
rentning vist neden for for et 4,5 pct. 30-arigt indekslan baseret
pd udstedelse af 2,5 pct. serie-indeksobligationer. Indekslanet
forudsattes reguleret ned nettoprisindekset. Da den reale forrent-
ning efter optagel sen af et sadant indekslan eller efter erhvervel -
sen af en indeksobligation ikke afhanger af den faktiske prisudvik-
ling, er der tale omen p& forhand kendt realforrentning.

Real effektiv Real effektiv
kreditorrente af debitorrente af )
2,5% serie-indeksobl. 4,5% serie-indekslén
kurs 79,8
————————— pCt. = = = = = == == =
0 pct. skat
45 pct. skat 3,2 2:5
70 pct. skat 2,4 1,3

1) Eksklusive stiftelsesomkostninger og administrationsbidrag.

Det ses her for det fgrste, at den reale forrentning ved O pct.
skat er betydeligt lavere end for det nominelt forrentede 1an. For

det andet er variationen i forrentning ved forskellig skattesats
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betydeligt mndre, hvilket skyldes, at det alene er realrenten,
som |lagges til grund for skatteberegningen. Heraf fglger ogsd, at
realrenten efter skat normalt ikke kan blive negativ i nodsatning
til de nomnelt forrentede |1a&n. Den forskellige skattenessige be-
handl ing af kursgevinster og -tab giver sig ogsd til kende her ned
en vis forskel i kreditors og debitors forrentning ved skattesat-
ser over nul.

Samrenhol des de to beregninger, vil det ses, at den lavt beskatte-
de investor (typisk institutionelle investorer) opnar langt den
storste forventede forrentning ved kgb af nomnelt forrentede papi-
rer (10 pct.), forudsat at inflationsforventningerne hol der. Md-
svarende opnar den hgjt beskattede |antager |aveste forrentning ef-
ter skat (-3,4 pct.), d.v.s. en forskel nellemkreditor og debitor
pd 13-14 pct. i real forrentning.

For indeksl &net vil stort set det nodsatte gegre sig gad dende. Ksgbe-
ren vil her isa vae den hgjt beskattede investor, somi eksenp-
let opndr en real forrentning pd 2,4 pct. nod forventet -2,6 pct.
ved investering i langfristede nominelt forrentede obligationer.
Lantagere vil derinod isa vare at finde i grupper med lav eller
i ngen skatteevne, som herigennem opnar en betydelig rentenedsatel -
se i forhold til den traditionelle finansiering (fra 10,0 til 4,5
pct.). Forskellen nmellemkreditors og debitors reale effektive ren-
te pd henholdsvis 2,4 pct. og 4,5 pct. udger saledes ca. 2 pct.
points, hvilket er langt nindre end den ovennawnte forskel pa
13-14 pct. ved finansiering med traditionelle nomnelt forrentede
| &n.

Forskellen nellem debitors effektive realrente ved henhol dsvis hgj
og lav skat skal naturligvis ses i relation til, at indtagterne be-
skattes tilsvarende forskelligt. Den forskellige realrente efter
skat ma sal edes vurderes i relation til virkningen af beskatni ngen
for |antager i @vrigt. Analyser af investeringsgkononien i |andbru-
get foretaget af Jordbrugsgkonom sk Institut viser imdlertid

1) Jordbrugsgkonomi sk Institut, Landbrugets @kononi FEfteraret
1981, Kebenhavn 1981, s. 69.
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klart, at det er betydeligt svarere at f& rentabilitet i stgrre in-
vesteringer for den |landnmand, somikke i forvejen har et indkonst-
grundl ag, end for |andnmanden ned hgj indkonst, hvor skattefradrage-
ne kan udnyttes fuldt ud. Beregningerne understreger i gvrigt, at
i ndeksl &nene ved det nuvaxrende skattesystem al ene kan paregnes at
konkurrere med den traditionelle finansiering ved lavt indkonst-
grundlag . Virkningen pa likviditeten behandles senere i afsnit
7.5.

Ved vurdering af nulighederne for gennem alternative |aneforner at
af bgde virkningen af det hgje renteniveau md der skelnes nellem
| andmanden, som star over for at etablere sig, og den etablerede
| andmand.

For |andmanden i etableringssituationen vil det prinmt vaze |ikvi-
ditetsforhol dene, som kan skabe problenmer, idet der md forventes
at ske en tilpasning af ejendonsprisniveauet til andringer i real-
renten og forventningerne til den frenmidige indtjening i erhver-
vet. De senere ars fald i ejendonsprisen md delvis tages som ud-
tryk for en sadan tilpasning. Med begramsning af ikke-|andmends ad-
gang til kegb af |andbrug, samt den generelle afmatning i ejendons-
mar kedet, skulle der saledes i den aktuelle situation vexe skabt
basis for etablering pad et rentabelt niveau. Dette gadder savel
ved kgb af |andbrug somved tilkgb af jord.

Som fol ge af deres |angsigtede karakter vil s&danne investeringer

imdlertid indebame betydelige |Ilikviditetsproblemer pa grund af
den hgje rente. D sse problener skapes yderligere, hvis |andman-
dens egenkapital er lille, saledes at etableringen nd ske pa grund-
lag af |&ant kapital. Indekslanefornerne vil her indebage fordele i

kraft af deres |ave begyndel sesydel se, santidig nmed at |andnanden
far skatteevne, hvilket bidrager til at udjawne udsving i den dis-
poni bl e indkonst pa grund af vejrliget og prissvingninger.

I ndeksl &nenes | gbetid méd afpasses efter investeringernes gkonom -
ske levetid. Ved investering i jord vil der uden stgrre fare for

1) Jordbrugsgkonom sk Institut, Landbrugets @konom FEfteraret
1981, Kgbenhavn 1981, s. 51.
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si kker heden kunne benyttes |angtlgbende |an. For den del af kgbe-
sunmmen, der onfatter bygninger og specielt |@sere, vil sikkerheds-
nessi ge hensyn tale for at begranse |gbetiden. Der skal yderligere
peges pa nuligheden af, at en stak bel &ning med indeksl &n kan med-
fore for kraftig vipning af |&neydel sesprofilerne, saledes at |and-

manden tvinges til |gbende at foretage opsparing til dakning af |i-
kvi di t et sunderskud senere i |aneperioden. Hensynet til en vis kon-
solidering taler saledes for en blanding af indekslan og noninelt
forrentede |1an svarende til |andmandens behov for likviditetslet-

tel se, eventuelt en konbination af |an nmed forskellig |gbetid.

For den etablerede lattdmand, som ikke star over for sterre inve-
steringer, vil et stigende renteniveau i farste rakke pavirke for-
rentningen af den |gse gadd. Safrent driften i gvrigt giver et po-
sitivt afkast, vil virkningen af en rentestigning uni ddel bart vee
re forholdsvis begramset. Er der derinod tale omet |gbende under-
skud, for eksenpel som fglge af store renteudgifter og indkerings-
probl emer efter en investering, vil stigende rente i sig selv in-
debare fare for akkunulering af gad den, hvilket i sin yderste kon-
sekvens kan fgre til alvorlige gkonom ske problenmer for |andman-
den. | en sadan situation, hvor skatteevnen tillige er lav, vil
i ndeksl &n (herunder jordbankl &n) kunne bidrage til at lette likvi-
diteten i en periode. Skyldes problenmerne vedvarende lav effekti-
vitet, vil indekslan naturligvis ikke vage |@sningen. Refinansie-
ring ned indeksl&n ontales nagnere i afsnit 7.6.

Renten féar salig betydning i relation til nyinvestering i produk-
ti onsbygni nger og maskiner, hvor der ikke uniddel bart kan paregnes
pristilpasning til det hgjere renteniveau, og hvor genanskaffel ses-
prisen derfor vil kunne overstige investeringsgodernes afkastnings-
veedi i |andbruget. Det nuvaxende |ave investeringsniveau i |and-
bruget afspejler fornentlig i et vist onfang en sadan situation.
Probl emet er her, at det generelt er vanskeligt at opnd rentabili-
tet i nye, stgrre produktionsanlag, hvilket forstekes, hvis land-
mandens indkonstgrundlag i evrigt er lavt, saledes at skattemessi-
ge fradrag ikke kan udnyttes. Investeringer i udvidelser og forbed-
ringer af bestaende driftsanlag vil i denne henseende ofte vare me-
re profitable. Indeksl&an (herunder jordbanklan) vil nappe bidrage
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vasentligt til l@sning af disse problemer, bl.a. pa& grund af inve-
steringernes kortere levetid, som begranser nuligheden for finan-
siering ned |angtl gbende indeksl &n og derned disses likviditetsfor-
dele. Hertil konmmer, at K-1anene - i den udstrakning disse giver
dakning - vil blive foretrukket frem for finansiering med indeks-
| &n.

7.2. Beregningsforudsat ni nger og kursforhol d.

Ved valg nellemalternative |aneforner vil savel |ikviditetsforhol-
dene som | dnenes onkostninger, udtrykt ved den effektive realren-
te, vare afgerende. Landmandens interesse for at udnytte indekslan
vil saledes afhamge af hans vurdering af |ikviditetsfordel ene set
i relation til den eventuelle hgjere |&neonkostning, sadanne l&ne-
former matte nedfgre. Som anfert i det foregdende afsnit vil den
| avt beskattede |antager kunne opnd savel en rentesamkning som en
likviditetslettel se ved finansiering med indeksl an.

| det fgalgende vises beregninger over den effektive realrente sant
ydel sesforl ghet for jordbankldn og alternative indekslaneforner.
Beregni ngerne er for jordbankl &net gennenfert som et fast 30-arigt
[ an. Som samnenl i gni ngsgrundl ag benyttes dels et 30-arigt indeks-
| &n baseret pa udstedelse af 2,5 pct. serie-indeksobligationer,
dels et traditionelt 30-arigt realkreditlan (kontant annuitets-
| &n) . Beregningerne er endvidere gennenfert under alternative for-
udsat ni nger om i ndeksobligati onernes narkedskurs - i det fglgende
bet egnet henhol dsvis "lav"' og "hgj" markedskurs, sant en arlig in-
flation pd 10 pct., jfr. tabel 7.1.

| det forste eksenpel (lav markedskurs) er forrentningen fastlagt
med udgangspunkt i kursforhol dene prino septenber 1982. For det no-
mnelt forrentede |an nodsvares dette af en kurs p& ca. 61 for 12
pct. 30-arige kreditforeningsobligationer i A&bne serier. Forrent-
ningen af indekslanet p& 4,5 pct. er fastlagt ud fra den effektive
realrente af 2,5 pct. 20-arige indeksobligationer (kurs 84 1/2), i-
det der kun fandtes fa& 30-arige I-obligationer pad markedet prino
septenber 1982. Der er dog ikke grund til at tro, at forrentningen
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Tabel 7.1. Real debitorrente efter skat af nominelt forrentet

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

inflation.
Lav markedskurs 1) Hgj markedskurs 2)
21;0 pct;_.3 4,5 pcf.4) 21,0 pct.3) 3.0 pct.4
kontantldn = indeksldn kontantldn indekslan
Debitors = | = = = = = = = = = pct. p.a. - = = = =~ = = = - - -
skattesats:
0 pct. 10,0 4,5 10,0 3,0
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 |-obligationer.

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

3) 30-arigt traditionelt kontant annuitetslan.

4) 30-arigt kontant serieindeksl dn regul eret med nettoprisindekset.

af de sidstnawnte vil vere lavere. Det skal saledes anfgres, at
den effektive realrente af |S-obligationer, somf.eks. ved en gen-
nemsnitlig arlig inflationstakt pd 10 pct. vil have en Ighbetid pa
28 ar, |a& pa godt 6 pct. prino septenber 1982. Disse renteforudsa -
ni nger indebaer pa baggrund af markedsforhol dene prino september
et relativt gunstigt sanmmenligningsgrundlag for realforrentede
| an.

Eksenpl et ned hgj markedskurs for |1-obligationer er nedtaget for
at illustrere debitors situation ved reduceret indekslanerente,
hvor kursen p& 2,5 pct. 30-arige |-obligationer som et beregnings-
eksenpel tamkes bragt op til 95. Sommiddel til at hawe kursen pa
i ndekspapirer har bl.a. varet naynt andret beskatning af institu-
tionelle investorer. Det er valgt at holde kursen pd det noninelt
forrentede |&n uandret, hvilket selvsagt ger det usikkert at drage
sammenl i gni nger nellem de to | &nefornmer.

Ved sanmmenligning ned alternative indeksl &neformer tages i det fal-
gende udgangspunkt i det ovennawnte |-1an, idet det forudsates,
at kreditor skal opnd samme reale forrentning efter skat ved inve-
stering i alternative indeksobligationer (herunder jordbankobliga-
tioner) somved investering i |-obligationerne. Ved det |ave
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kursniveau er der regnet ned bal ance efter 70 pet. skat (hgjt be-
skattede investorer), mens der i alternativ-situationen forudsat-
tes balance fgr skat. Sidstnante kan tol kes som kurstil pasning
ved O pct. skat eller neutral beskatning, hvor kursgevinster og
-tab ikke behandles forskelligt fra direkte rente. De samme forud-
sa& ni nger benyttes i senere beregninger.

Ved anvendel se af sektorspecifikke indeks md det forventes, at
obl i gati onskgberen vil beregne sig et risikotillag pad grund af u-
si kkerheden onkring udviklingen i disse. For jordbankl anene knyt -
ter der sig yderligere usikkerhed til |gbetiden, hvilket ogsd ma
forventes at pavirke kgbers vurdering. Da det er vanskeligt p& for-
hand at sige, hvorledes disse ricisi vil pavirke kursen, er det
her som beregni ngsforudsaning valgt at benytte et fast tilleag pa
1 pct. point fer skat til realrenten for alle |anetyper, som base-
res pa sektorspecifik indeksering. Resultaterne prasenteres i det
f gl gende savel ned som uden risikotill ag.

Til illustrationen af renteforhol dene er i tabel 7.2 beregnet I|ige-
vagt skurser og patrykte renter for en jordbankobligation under for-
udsag ning af, at denne skal afsattes i konkurrence med I-obligati-
oner. Beregningen er dels gennenfegrt ved |lavt kursniveau (4,5 pct.
effektiv realrente af I|-obligationer), dels ved det forhgjede kurs-
niveau (3,0 pct. effektiv realrente). Det frengadr heraf, at kursen
pa jordbankobligationer md forventes at |igge betydeligt under
kursni veauet for |-obligationer, hvis der benyttes same patrykte
rente. Til hgjre i tabellen er vist den ngdvendige patrykte rente
pa jordbankobligationen, hvis denne skal indbringe kurs 100 i kon-
kurrence med I-obligationer. Ved salg til hgjt beskattede investo-
rer, der somnawnt vil vare hovedaftagerne i |avkurs situationen,
mé der regnes ned en patrykt rente pa onkring 8 pct. | beregnings-
eksenpl et ned hgj markedskurs, hvor der forudsettes bal ance ved O
pct. skat, krawes en patrykt rente pd 3 pct. Beregningerne er her
gennenfgrt wuden hensyntagen til risikotillag for sektorspecifik
i ndekseri ng.
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Tabel 7.2. Kurser samt patrykt rente af jordbankobligationer ved

kurs 100.
Kurser 2) Patrykt rente af jordbankobl.
(kurs 100) ved balance med I-obli-
gation efter: 3)
AR o jogégagﬁgbl. O fot Aae 7 oEEt
——————— pct. p.a. - - - - - -
Markeds-
kurs
I—obl.l
Lav 79,8 65,0 4,5 5.9 8,0
Hg j 94,4 90,5 3.0 3;3 3,9
Anm : Beregnet for 30-arig |-obligation reguleret med inflationen
(10 pet.) sanmt uanortisabel 30-arig obligation reguleret ned
en jordprisstigning svarende til inflationen. Beregningerne

er eksklusive risikotillag for sektorspecifik indeksering.

1) Lav markedskurs: 4,5 pet. effektiv realrente af |-obligationer.
Hogj markedskurs: 3,0 pet. effektiv realrente af |-obligationer.

2) Beregnet under forudsaning af samme effektive kreditorrente ef-
ter 70 pet. skat ved lav nmarkedskurs nod O pet. skat ved hgj
mar kedskurs for |-obligationer.

3) Beregnet under forudsaning af samme effektive kreditorrente
ved de anfgrte skattesatser.

| tabel 7.3 er vist kursforholdene for jordbankobligationer ned
forskellig patrykt rente sant med og uden risikotillag. Tallene un-
derstreger den ovennawnte observation, at der ma regnes ned en be-
tydelig hgjere patrykt rente end for |-obligationerne, hvis starre

kurstab skal undgds. Somontalt i afsnit 2.1.4.3 er dette ngdven-
digt af hensyn til sikkerheden. Pa grund af beskatningen vil vexdi-
en af risikotillagget reduceres til 0,3 pet. i eksenplet med lav

mar kedskurs, saledes at den effektive realrente efter skat bliver
2,7 pet. nod 2,4 pet. uden risikotillag. Dette er en fglge af, at
der er indregnet risikotillag feor skat. Ved den hgje narkedskurs,
hvor der regnes med O pet. skat, slar risikotillagget fuldt ud i-
gennem pa den effektive rente ned 1 pet.

| tabel 7.4 er tilsvarende vist |igevagtskurser for en sektorspeci-
fik indeksobligation ned en patrykt rente pd 4,0 pet. sam kursen
for en 2,5 pet. |IL-obligation. Den sektorspecifikke indeksobliga-
tion forudsatttes reguleret med 8,5 pet. stigning pr. ar, d.v.s.



*3eys *30d ( paA 9dUPTEQ S233@#SPNIOT (IBUOTILHTITQqO-I Je sjuaxTeax *3od (’g) sanyspaxxeuw

(#y paA -IdUOTIBHTTqO-I T BUTIDIS2AUT paa wos 3exs *3od (g, I93J2 23JUSIIOJTPDIY SATINDIID oumes speudo ‘baETTTIONTS

-TX exJ 3I9s310q ‘(I3uU0T3IEHTITQO-T JP 23uaaTeax °30d G’‘p) ISSINY SART paAa I9p 3B ‘BuTuleSpnIo] USp Idpun Jagjwauusb

12 usbutubarag -3exs I@gI usjuaiTeax sabberTTd 9P ‘-30d T TT3I 3Ies3isel ILUOTIBRHTITQO STTe 103 I9 DuTIaSYIPUT T3

-102dsI03}3s 103J 39bbeeTTTIONTSTY ‘burryrapnstad [a212usbh 139339 3Iaxarnbax usuorzebriqo-I - (°*32d 0T) mcﬂaxﬂﬁu:m,ﬂum a1
-T9xsuab usp T3 spuareas burtubrisstadpaol us paw 3FaiaInbax uorzebrTqOdueqprol HTIP-Qf TPqEsSTiIOWEn IOJ jJaubaxag : curuy

0’¢€ o'y 07€ 0’'vy 0'€ o'y 0“€ Ie)S %0 ‘A 23uax
0 -Teax +33° -304
— v've €'vL 5’06 L'z8 0°00T 0'00T 0°00T sany
. s’z s’z s’z 0“g 0'€ 0'v [ ?3uax

IAa3zed 304

*Tqo-1 sanyspaxxeuw (¢@H

v'T o4e v'e L*g v'z i UE vz Ie)S 0/ A D3uaIx

-{eax -333 °3od
8'6L z'09 0’59 L'06 L'96 0'00T 0'00T sany
s’z S’z S’'C S'L S'L 0’6 0‘s 93uax

IYAx3gd *324

*TqOo-I SanyspajIew aeT

b=TTT3 beeTTT3 berTTT3 b=TTT3 ba1113 berTT3
-O{TSTI pPaW -O)TSTI uspn -O)TSTI PaW -O}TSTI Uu3pPn -O)TSTI P3aW -O{TSTI u3pn
qe3sany 31038 qe3sany ST qe3lsany 3@3url
uoT3ebrTqo-I T 3uoT3lebTrTiqoxyueqpdIorf

.uwcoﬂummﬂanoxcmnvnoﬁ.uow 1ssanys3ib=aasbrT Bo a3jusax 3Ixki3ed €+, T29qel



159

*3eys -*3od (@ paa aoueT

-eq S933WSPNIO] (I2UOTIRHTITQO-I Je 23juaxreax -30d (’g) sanyspayaew (@Y psA *Iouor3ebrTqo-I T Buraslysaa

-ut paAa wos 3eys °30d (g, I93J° SJUSIAOJITPOIY 9ATIYSII2 sumes spudo ‘BeTITIONTISTE eIy 3I8s3jzoq ’(I3UOT3
-ebTTqo-I Je @3uaaTeax *3od G’p) I9SIny SART pPaAa I9p 3 ‘HUTUI@SPNIOI USP IIpun Jagywsuusbd 19 usbutu
-bazag +3exs I@3 usjusaTeaxr 36eTTT3I 9 °30d T pd UOTIPHTTOSYIPUT oYYTITO2dszolxyas usp 03 3I=bb=TTT13

-OXTISTHY °u23s¥a3 as ‘(+30d G’g) syapurstad 3ITIToadsa03as 19338 uasTapik ‘(°3od 1) syopurstad 3Tax

-9uab 19339 Ioa9[NDOI USP[WOISVISUOTIEDHTI[GQ UIUOTI

Ny ey g
TT9O-1I °“304 g ¥G DUTUDTIS ISIUSAIOT

..... Bt e i svan

S}isp

ebt pou
~utrstad 3yTIToadsio3xas 19339 3Ia9xoTnbax uor3zebITqe NT13IToadsiolxas -I2uoT3IebTTqo 96TIP-0¢ 103 3Isubaxsd :-uuy

0’€E 0’'¢e o'y 0'e Ies %0 ‘A
93uaxTeax ° 339 °324
v've L'v6 8’98 196 sany
s’'C s’z 0’'v o'y sjuax 3Ax3zed °304
*1qo-I sanyspayxew [gH
v'e v’z L'z v'e 3eYS R0, "4
93usxTeax °*3J¥9 304
8'6L €'18 S’69 6'TL sany
A s’z 0'vw 0'v ajuax 3xkxzed *304
*IqOo-I sanyspayiew AeT
(B=TTT3IO%TSTI Uapn) B=TTTIONTSTI POW  BE@TTTIONTSTI uspn
uor3ebrrqo-1 uoT3ebTTqo-TI uot3ebTTqOS}apuUT
AT3To9ds10333S

*I9UOT3ebT[qO opaiasapul xoJ xasanysibzasbrT bo ajusx 3yAized -¥#°L T99EL



- 160 -

1,5 pet. points |lavere end det generelle prisindeks. For |L-obliga-
tionen regnes ned 10 pct. arlig stigning i obligationsrestga den
(nettoprisindekset), nens ydelsen reguleres sektorspecifikt nmned
8,5 pct. Beregningen er baseret pa, at det nodsvarende IL-1an skal
vaee afdraget i lgbet af 30 ar. | praksis md der imdlertid regnes
med variabel gennensnitlig |egbetid pd IL-1anet afhangig af den re-
lative udvikling i de to indeks. IL-obligationen er beregnet uden
tillag for usikkerhed onkring |anets |gbetid og vil derfor under
de givne forudsa ninger kunne indbringe en lidt hgjere kurs end I-
obligationen. Dette hamger ogsd sammen ned, at |L-I&nskonstruktio-
nen indebager en tilbagevipning af ydel sesprofilen i forhold til |-
obl i gationen, hvorved udtrakni ngschancen gges i begyndel sen.

Endelig er der i tabel 7.5 beregnet |igevagtskurser for en jord-
bankobligation, ned afdrag af kurstabet over 20 &r (tilnanet kon-
tantlan, jfr. ontalen i afsnit 2.1.4). Forudsatningen for bereg-
ningen er som fagr en arlig jordprisstigning svarende til inflatio-
nen pa 10 pct. | det ferste eksenpel med stort kurstab er udgangs-
punktet en fast patrykt rente pad 2,5 pct., hvilket giver en kurs
pa 68, nar der tages hensyn til risikotillamget for sektorspecifik
i ndeksering. Ved lille kurstab er beregni ngen baseret pa en obliga-
tionskurs onkring 90 (med risikotillag), hvilket giver en patrykt
obligationsrente pad 7,5 pct. ved lav markedskurs. Sanmme patrykte

rente er benyttet i situationen uden risikotillag, hvilket bety-
der, at kursen haves. Ved hgj narkedskurs er beregni ngen baseret
pd en patrykt rente p& 3 pct., hvilket giver en kurs pa jordbank-

obl i gati onen pa henhol dsvis 84 og 100 ned og uden risikotill ag.
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Tabel 7.5. Patrykt rente og ligevagtskurser for jordbankobliga-

tioner (tilnermet kontantlan).

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

Lav markedskurs I-obl.
Pct. patrykt

rente 2;5 25 7.5 7:5 255
Kurs 70,9 67,6 96,7 91,2 79,8

Pct. 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-arige obligationer, hvor enissionskurstabet
af drages over farste 20 ar af obligationens |gbetid (se tek-
sten). Cbligationerne reguleres efter jordprisstigningen (10
pct.). Risikotillamget for sektorspecifik indeksering pa 1
pct. er tillagt realrenten for skat. Beregningen er gennem

fort under den forudsaning, at. der ved |ave kurser

pct. realrente af |-obligationer), bortset fra risikotill &g,

opnas samme effektive kreditorrente efter 70 pct. skat
ved investering i |-obligationer. Ved hgj narkedskurs

pct. realrente af |-obligationer) forudsates balance ved 0

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

Til belysning af debitors onkostninger er i tabel 7.6 vist den re-
ale debitorrente efter skat af henholdsvis jordbanklan ved kurs
100 og kurs 91 (ned risikotillam), et indekslan baseret pa sektor-
specifik indeksering, IL-l&net, sant et almindeligt indekslan
(I-1an). De tre sidstnante er baseret pa kontantlansprincippet.
Forudsat ni ngerne er de samme som i tabel 7.3 og 7.4, d.v.s. 30-

drige 1an og en jordprisstigning svarende til inflationen pad 10
pct. For det sektorspecifikke indeks (prisindeks for |andbrugets
sal gsprodukter) regnes dog ned 1,5 pct. lavere stigning bl.a. for-
arsaget af forventninger om fortsat produktivitetsstigning i er-
hvervet. Som nawnt forudsadtes det i beregningerne, at kreditor
skal opnd samme effektive forrentning efter skat, idet der forud-
sates balance pad kreditorsiden ved 70 pct. skat i eksenplet med

lav markedskurs nmod O pct. skat i hgj-kurs eksenplet. Beregninger-
ne er gennenfgrt ned og uden tillag af risikoprame for sektorspe-
cifik indeksering. Til sammenligning med de indekserede |an er an-
fort den reale forrentning af et nomnelt forrentet realkreditlan
baseret pa& udstedel se af 12 pct. obligationer til kurs 61. Tallene
i tabel 7.6 vedrgrer situationen ned |av markedskurs. De tilsvaren-
de beregni nger ved hgj nmarkedskurs er vist i tabel 7.7.

Det frengar af tabellerne, at der ved lav markedskurs, d.v.s. en
real effektiv forrentning fer skat af I-obligationer pd 4,5 pct.,
er en markant forskel i debitorrenten. Med risikotillag |igger den
reale forrentning af jordbankldn med hgj patrykt rente ved O pct.
skat pd 9 pct., d.v.s. dobbelt sa hgjt som|-lanet og nasten samme
forrentning somdet nomnelt forrentede |&n. Den effektive realren-

te af det sektorspecifikke indekslan ligger hgjere end for |-1anet
ved 0 pct. skat, men lidt lavere ved 70 pct. skat. |IL-lanet |igger
derinod stort set pa linie med I-l&net i forrentning. Det skal i-

mdlertid tages i betragtning, at IL-l1anet er beregnet uden risiko-
tillag for sektorspecifik indeksering. Afvigelse i indeksenes rela-
tive udvikling vil pavirke den gennensnitlige |gbetid, saledes at
IL-obligationerne fér |idt samme karakter som |S- og |E-obligati-
onerne. Den usikkerhed, der ligger heri, vil fornmentlig gere IL-I3&-
net dyrere end |-l1anet, omend det né& betragtes som det bedste al -
ternativ til dette.
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Ved hgj markedskurs (3 pet. real forrentning af 1-obligationerne)
svarer jordbankl anenes forrentning stort set til |-l&nets, nér
bortses fra risikotillagget, jfr. tabel 7.7. Dette gadder ogsa IL-
| anet, mens det sektorspecifikke indekslan ligger hgjere end I-1a&-
net ved 0 pct. skat og lavere ved 70 pct. skat. Set i forhold til
det nominelt forrentede |&n er indeksl &nenes stilling generelt for-

bedret, men nominallanet giver dog fortsat |avest forrentning ved
hgj skattesats.

Som beskrevet i afsnit 2.1.4 kan kurstab i forbindelse med jord-
bankl &n indebae sikkerhedsnessige problemer pa grund af |anenes
uanortisable karakter. Som | gsning pa dette er der peget pa at |a-
de | antager afdrage kurstabet over en fastlagt periode, for eksem
pel 20 ar. Ved at |lade kursafdragene indgd i rentebetalingerne pa
debitors side, men bi behol de kursgevi nsten somen skattefri udtrak-
ning hos kreditor, opnds same skattensssige fordele somved de ek-
si sterende kontant| an.

Til belysning af forrentningen af denne |a&neform er i tabel 7.8
vist den reale effektive debitorrente ved forskellig patrykt rente
sant ved lav og hgj markedskurs. Af tabellens gverste del frengar
det, at kursen pd jordbankobligationen nmed kursafdrag ved 2,5 pct.
patrykt rente er beregnet til at ligge onkring 68, nar der
nmedt ages risikotillag for sektorspecifik indeksering. Beregningen
bygger som fer pd l|igevegt pad kreditorsiden med |-obligationer ef-

ter 70 pct. skat. Den effektive realrente for debitor vil i dette
tilfedde ligge pd 51 pct. ved O pct. skat nod 1,4 pct. ved 70
pct. skat, hvilket er betydeligt nanere |-lanets forrentning end

jordbankl &nene i tabel 7.6. Forskellen skyldes den fernawnte skat-
temessige fordel ved den saxlige kontantl &nskonstruktion. Ved en
patrykt rente pad 7,5 pct. ligger lanets forrentning na ved jord-
bankl &net ned samme pél ydende rente i tabel 7.6. Forudsattes mar-
kedskursen havet svarende til 3 pct. real forrentning af I|-obliga-
tionerne, vil forskellen i forrentning nellem de forskellige typer
i ndeksl an i ndsnawres stagkt.
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Tabel 7.8. Real debitorrente efter skat af jordbankldn (tilnarmet
kontantlan).
Stort kurstab Lille kurstab I-13n
U. risiko- M. risiko- U. risiko- M. risiko-
tillag tillag tillaeg tillaeg
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.:
Debitors
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 pct. 1,3 1,4 2,3 2,4 1,3
Hpj markedskurs I-obl.
Patrykt
obl.rente
pct. 2,5 275 3,0 3,0 2,5
Kurs 91,0 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. 1,6 251 1,7 25,2 1,6
70 pct. 0,9 1,1 0,9 1,2 0,9
Anm ; Vedrgrende 30-arigt jordbanklan, hvor em ssionskurstabet af-

drages over de farste 20 ar af |anets |gbetid. Obligations-
restgad den regul eres efter jordprisstigningen (10 pct.). Ri-
sikotillagget for sektorspecifik indeksering pa 1 pct. er
tillagt realrenten for skat. |-lanet reguleret efter generel-
le prisudvikling (10 pct.). Beregningen er gennenfgrt under
den forudsa ning, at der ved |ave kurser (4,5 pct. realrente
af |-obligationer), bortset fra risikotillag, opnds same ef-
fektive kreditorrente efter 70 pct. skat somved investering
i l-obligationer. Ved hgj narkedskurs (3,0 pct. realrente af
| -obligationer) forudsadtes bal ance ved O pct. skat.
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Af sikkerhedsmessige hensyn, jfr. afsnit 2.1.4.3, mi det frardades
at basere en jordbankordning pd udstedelse af obligationer med |av
patrykt rente ned deraf fglgende stort kurstab. Heraf folger ogsé
jfr. tabel 7.8, at jordbanklan under de nuvar ende |ave markedskur-

ser for indeksobligationer vil blive betydeligt dyrere end I-Ian.
P& grund af risikotillagget ved sektorspecifik indeksering ses
jordbankl dnet ogsd ved en hgjere markedskurs at blive lidt dyrere
end I-14an.

7.4. Prisudvi klingens indflydelse pd debitors forrentning

Ud over at pavirke forrentningen har |aneformen betydning for | a&n-

tagers sikkerhed- for en realforrentning. Til belysning af disse
forhold er i tabel 7.9 vist virkningen pd forrentningen af et jord-
bankl &n optaget til kurs 100 af en 2 pct. points afvigelse i Jjord-

prisstigningen, forudsat usmdret inflation. Eksenplerne skal for-

stds saledes, at kursen - og dernmed den palydende rente pd jord-
bankobl i gati onerne - 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 jordbankldan ved for-
skellig jordprisstigning.

Arlig jordprisstigning, pct. I-1an
8 pct. 10 pct. 12 pet.
Debitors - - - - - - - pct. p.a. - - - - - -
skattesats:
Lav _markedskurs

0 pct. 7,0 9,0 11,0 4,5
45 pct. 3,1 5,0 6,9 2,5
70 pct. 0,8 2,7 4,6 1,3
Hg markedskursz)

0 pct. 2,1, 4,0 5,9 3,0
45 pct. 0,3 242 4,1 1,6
70 pct. -0,6 E 302 3,0 0,9
1) 4,5 pct. effektiv realrente af |-obligationer
2) 3,0 pct. effektiv realrente af |-obligationer

Anm : Beregnet pd et uanortisabelt |an, der optages til kurs 100
og indlgses til kurs 100 efter 30 ar. Patrykt rente pad jord-
bankl &net er 9,0 pct. ved lav markedskurs og 4,0 pct. ved
hgj markedskurs. Af den patrykte rente udger 1,0 pct. point
tillag for sektorspecifik indeksering. Inflation 10 pct. i
alle eksenpler. Se i gvrigt anmex kninger til tabel 7.3
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bl ev henholdsvis 2 pet. hgjere eller lavere. Til samrenligning er
vist realrenten af I-lanet, som ikke bergres af de andrede forud-
sa ninger. Som det frengar af tabellen, betyder en afvigelse i
jordprisstigningen pd 2 pct. points stort set samme andring i real -
renten ved lav nmarkedskurs, mens andringen er |idt mndre ved hgj

kurs. Det er klart, at en uforudset |avere stigningstakt i jordpri-
sen vil gere jordbankl dnet nere fordelagtigt for debitor set i for-
hold til I-lanet, nens det onvendte er tilfaddet ved hgjere stig-
ni ngst akt .

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

Arlig stigning i sektorspecifikt indeks, pct. I-1&n

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

Debitors - = = = = ='= = = = = pct. p.a. = = == == = = =
skattesats:

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
Hg9j markedskurs

0 pct. 2,1 4,0 5,9 3,0
45 pct. -0,3 1,6 3,5 1,6
70 pct. -1,6 0,2 2,1 0.9

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

Anm : Beregnet for et 30-arigt serie-indekslan. Lanet er baseret

pa udstedel se af 4,0 pct. indeksobligationer. Beregningen
er med 1,0 pct. point tillag for sektorspecifik indekse-
ring. Inflation 10 pct. i alle eksenpler. Se i gvrigt an-

nmeg kni nger til tabel 7.4.

| tabel 7.10 er tilsvarende vist udsvingene i real effektiv rente
af det symmetrisk sektorspecifikke indeksldn ved forskellig stig-
ni ngstakt i indekset for |andbrugets sal gsprodukter. Beregningsfor-
udsag ningerne er i gvrigt de samre somoven for, d.v.s. en ex post
andring i stigningstakten for det sektorspecifikke indeks pa 2
pct. points, forudsat usndret inflation. Det fremgdr af tallene,
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at wudsvingene i real effektiv debitorrente stort set er af same
storrel se som for jordbankl dnet. Den negative forrentning ved |av
stigningstakt skyldes, at den reale effektive rente er udtrykt i
forhold til nettoprisindekset, som forudsattes at stige med 10
pct .

Til forskel fra de sektorspecifikke indekslan, hvor virkningen pa
den reale forrentning af en andring i inflationen er relativt lil-
le som fgl ge af indekseringen, vil andring i inflationstakten ef-
ter |a&noptagel sen sla starkt igennem pad den reale forrentning af
nominelt fast forrentede la&n. Til belysning af dette er i tabel
7.11 vist realrenten -(ex post) af et 21 pct. realkreditldn, hvis
forudsat ningerne om en 10 pct. arlig stigning i inflationen ikke
indfries. Forrentningen af I-lanet, somreguleres med inflationen,
vil ikke bergres af en saddan andring. Beregningerne understreger
inflationens betydning for de her nawnte samrenhamge, hvor en fejl-
vurdering af inflationen kan nedfegre vasentlige afvigelser i for-
rentningen ex post af traditionelle lan i forhold til forventnin-
gerne pa | anetidspunktet. 1-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 forudsaztninger om infla-

tion.
21,0 pct. realkreditldn 4,5%

8% inflation 10% inflation 12% inflation I-1an
Debitors W - = = = = = = - - pet: Podle = B8 SE s = 2 BB =
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-arigt kontant-annuitetslan, optaget til
kurs 60,5 for 12 pct. obligationer.
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For IL-lanet vil en andring i den forudsatte forskel nellem stig-
ningen i nettoprisindekset og i det sektorspecifikke indeks péavir-
ke debitors reale effektive rente, men santidig vil |anets gennem
snitlige |gbetid andres. | tabel 7.12 er vist virkningen af en an-
dring i det sektorspecifikke indeks pd 2 pct. points forudsat uam-
dret inflation. Det frengar heraf, at udsvingene i forrentningen
er mindre end for det symetriske sektorspecifikke indekslan i ta-
bel 7.10, nen til gengad vil lanets |gbetid andres nmed op nod en
trediedel. Da |lanet forudsates at have en neksimal |gbetid pa 30
ar, vil der i situationen, hvor det sektorspecifikke indeks stiger
| angsonmere end forventet, blive tale omen restgad til indfriel-
se i ar 30. Beregningen understreger den tidligere nante usikker-
hed onkring denne |aneforns endelige |gbetid, hvilket ger den nind-
re egnet som alternativ til den allerede eksisterende indekslane-
form (I-1ldnet).

Tabel 7.12. Real debitorrente efter skat for et IL-1an 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 - - - = = = = - - pct. p.a. - - = = = = - - - - -

skattesats:

Lav markedskurs

0 pct. skat 3,93) 4,5 4,84) 4,5
45 pct. skat 2,12; 2,5 7:;

70 pct. skat 1:2 1,4 1.5 1,3
Hpj markedskurs 3) 5)

0 pct. skat 2,83) 3,0 3,15) 3,40
45 pct. skat 1,63) 1:;7 l,75) 1,6
70 pct. skat 0,9 0,9 0,9 0,9

1) 4,5 pct. effektiv realrente af |-obligationer.

2) 3,0 pct. effektiv realrente af |-obligationer.

3) Restgadd i &r 30: Ca. 39 pct. af |&net under begge kursforudsad -
ni nger.

4) Lanet afdraget i ar 20.

5) Lanet afdraget i ar 21.

Anm: IL-1anet er baseret pa udstedel se af 2,5 pct. serie-indeks-
obligationer. Obligationsrestgadden reguleres efter netto-
prisindekset (10 pct. arlig stigning), mens ydel sen pa |anet
regul eres efter stigningen i det sektorspecifikke indeks.
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7.5. Finansieringsformens indflydelse pa likviditeten og sikker-
hedsstillelsen.

Det er et centralt sigte i en jordbankordning og en indeksl aneord-
ning, at |andmanden herigennem skal kunne opnd en likviditetslet-
telse i de feorste ar efter |&ntagningen. Som beskrevet i afsnit
7.1 indebazer de traditionelle |aneformer en betydelig I|ikviditets-
bel astning for |antager, specielt i perioder ned hgj inflation og
hgj rente. Dette ska¥pes meget starkt, hvis lantager i forvejen
har lav skatteevne, idet skattenedslaget pd grund af renten i sa
fald bliver lille. Af hensyn til |andnandens sikkerhed og overskue-
li gheden ved planlagning af investeringer er det saledes vasent-
ligt, at likviditetsunderskuddet reduceres. Fordelen ved en sdadan
likviditetslettelse skal naturligvis vurderes i relation til om
kost ni ngerne, der er forbundet herned, jfr. ontalen 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 |aneforner. Eksenplerne svarer til |ane-

ne i tabel 7.6 og 7.7 ved |av markedskurs (4,5 pct. realrente af |-
obligationer), hvor der som nant forudsadtes samme effektive ren-
te ved 70 pct. skat pa kreditorsiden. De viste kurver angiver 1l&ne-
ydel sen ved en skattesats pa henholdsvis 0 og 45 pct. pa debitorsi-
den. Det frengar af figurerne, at de real forrentede |an giver en
betydelig likviditetslettelse i forhold til det nomnelt forrente-
de lan i de ferste ar, nens ydelserne pa de realforrentede |an om
vendt er sterst i slutningen af |&neperioden. Ved vurdering af de
viste profiler m&d det erindres, at indeksléanene er afdraget i ar
30, mens hele gadden resterer i slutéret for jordbankl &nene.

Det bgr endvidere erindres, at de viste ydel sesprofiler viser de
enkelte ars likviditetsvirkning uden hensyntagen til forrentning
af likviditetsover- eller underskud.

Den stgrste likviditetslettelse i begyndel sen opnas ved finansie-
ring med |-lanet, dernast kommer IL-lanet og jordbankl &nene, mens
det sektorspecifikke indeksldn giver mindre likviditetslettelse i
begyndel sen, nmen mere i slutningen af |aneperioden.
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Ydel se, kr./1000 kr. |&neprovenu
(faste kroner)

N

- 1 Jordbankobligationslénz) 3)
.6 2. Jordbanklan (tilnermet kontantlén).
R \\ 3. Sektorspec. indekslan
. 4, IL-1an
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Figur 7.3. Debitors ydel se ved skattesats pa nul. Lav markedskurs for

| -obligationer.

Anm ; Jordbankl &n og sektorspec. indekslan er med risikotill as.
Se anm til tabel 7.3, 7.4 og 7.5.

1) Indlgsning af jordbankl dnet sant sidste ars ydel se.
2) Obligationslan kurs 100.
3) Patrykt rente 7,5 pct.
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Ydel se efter skat, kr./1000 kr. |&neprovenu
(faste kroner)

100 | \i 1. Jordbankobligationslénz) 5 3)
; 2. Jordbanklan (tilnermet kontantlan).
3. Sektorspec. indekslan .
o\ 4. IL-14n
\ 5. I-1an
80 [~ s 6. Nom. forr. annuitetslan
" N, /1050”
01 < \\
.\_’\,\\ 3 / l)
ol 3=\ 11041
5 \'\\-::S:\.\ Iy
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‘\, '\'::::::Q'ZI'
| h 3T
30 |- Ny
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2 6 10 14 18 22 26 30 ar

Figur 7.4. Debitors ydel ser ved skattesats pad 45 pct. Lav markedskurs for
| -obligationer.

Anm : Jordbankl &n og sektorspec. indekslan er ned risikotillag.
Se anm til tabel 7.3, 7.4 og 7.5.

1) Indlgsning af jordbanklanet sant sidste ars ydel se.
2) Obligationslan kurs 100.
3) Patrykt rente 7,5 pct.
Beneg k; Ordinatskal aen andret i forhold til figur 7.3.
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Li kvidi tetsfordel en reduceres vasentligt, hvis der foreligger skat-
teevne. Ved en skattesats pd 45 pct. er der sél edes sammenfald nel -

| em ydel serne pd det nominelt forrentede lan og I-lanet i ar 9, og
for IL-lanet er likviditetsfordelene "opbrugt" allerede i ar 7.
Jor dbankl &nene er her nasten sammenfal dende med |-1anets ydelse i

begyndel sen, jfr. figur 7.4. Ved sammenligning af figurerne bear
det. benerkes, at skalaen pa ordinataksen er amdret for bedre at
kunne adskill e ydel sesforl gbene.

Som beskrevet i afsnit 7.1 vil valget af laneformi sig selv pavir-
ke beskatningen, saledes at de realforrentede |a&neformer i virke-
|'igheden skulle vurderes ved en hgjere skattesats i begyndel sen af
| aneperioden end det traditionelle |&n. Tages der hensyn til skat-

tebetal i ngerne, reduceres |ikviditetsfordelene ved indekslanene,
men finansiering nmed indeksl &n giver dog fortsat en likviditetslet-
telse i de ferste ar set i forhold til traditionel finansiering.

Omwendt skulle det nomnelt forrentede |an vurderes ved en hgjere
skattesats i slutningen af |&neperioden, saledes at likviditetsfor-
skel lene efter skat ogsd reduceres her. Beskatningen betyder der-
med en udjavning af |ikviditetsforskellene nmellemnnomnelt og real -
forrentede |an.

De nawnte likviditetsvirkninger forstarkes, hvis renten for de re-
alforrentede lan bringes ned, jfr. figur 7.5 og 7.6. De viste kur-
ver svarer til eksenplerne i tabel 7.6 og 7.7 med hgj markedskurs.
I lighed ned det oven for anferte, vil beskatningen pavirke resul -
tatet, og santidig skal det tages i betragtning, at resultaterne
hviler pd forudsaningen, at den reale forrentning af I-obligatio-
nerne tankes bragt ned til 3 pct. | dette tilfade opnds den ster-
ste likviditetslettel se ved jordbankl &nene. Ved vurdering af |ikvi-
ditetsforholdene ved finansiering med jordbankl&n skal det som
navnt erindres, at |anets fulde opskrevne veedi resterer i slut-
aret.
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Ydel se, kr./1000 kr. |&neprovenu
(faste kroner)

200 |- Is Jordbankobligationslénz)
b 2. Jordbanklén (tilnermet konténtlér1).3>
180 - \ 3. Sektorspec. indekslan
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\ 5. I-1an
160 |- \ 6. Nom. forr. annuitetslan
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Figur 7.5. Debitors ydel se ved skattesats pd nul. Hgj markedskurs for
| -obligationer.

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

1) Indl gsning af jordbankl &net sanmt sidste &rs ydel se.
2) Obligationslan kurs 100.
3) Fatrykt rente 3,0 pct.
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Ydel se efter skat, kr./1000 kr. |&neprovenu

(faste kron

;\‘6

er)

| -obligationer.

Anm : Jordbankl &n og sektorspec. indekslan er ned risikotillag.
Se anm til tabel 7.3, 7.4 og 7.5.

1) Indlgsning af jordbankl &net sant sidste ars ydel se.
2) Ooligationslan kurs 100.
3) Patrykt rente 3,0 pct.
Benmer k; Ordinatskal aen andret i forhold til figur 7.5.

1. Jordbankobligationslénz)
\\ 2. Jordbanklan (tilnzpmet kontanglan).
B . 3. Sektorspec. indekslan
\\ 4, IL-1lan
- S 5. I-lan
\ 6. Nom. forr. annuitetslén
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Figur 7.6. Debitors ydel se ved skattesats pa 45 pct. Hgj markedskurs for
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Opskrivningen af restgadden ned prisudviklingen rejser naturligt
spergsmél et om si kkerheden ved finansiering med de forskellige |a&-
neformer. Det er klart, at muligheden for at opnd lan i betydelig
grad vil afhange af, omder kan stilles den forngdne sikkerhed for
| &nene. Opskrivningen af restgaden ved finansiering ned et real-

forrentet lan vil principielt svare til, at der |gbende sker til-
| agsbel aning af den faste ejendom Jordbankl anene indebager her
saaxlige problemer i kraft af deres wuanortisable karakter. Dette
frengar klart af udviklingen i kontantrestgad den, som former sig

vidt forskelligt for jordbankldn og andre typer |an ned afdrag,
jfr. figur 7.7 og 7.8. Kontantrestgad den er opgjort som kursverdi -
en af obligationsrestgatden (beregnet ved tilbagediskontering af
resterende | aneydel ser) forudsat uandret renteniveau i hele |anets
forl gb.

Den saxlige afdragsform for jordbankl &net, der ydes som til naa met
kontant| &n, betyder at kontantrestgaden vil falde fremtil ar 20.
Pa dette tidspunkt vil obligationsrestgaden nonminelt vage lig kon-
tantl anet opskrevet med jordverdiindekset. Stigningen i kontant-
restgatden fra ar 20 til ar 30 skyldes den underliggende kursstig-
ning pa obligationerne som fglge af stigende udtrakni ngschance.

Ved vurdering af de sikkerhedsmessige forhold md det tages i be-
tragtning, at finansiering ned et realforrentet |an stiller betyde-
ligt mindre krav til likviditeten end traditionelle |an, hvor net-

op genbel &ningen af de ferste ars store underskud skaber proble-
mer. Udviklingen i restgaden af de viste |an méd sl edes vurderes
i lyset af behovet for genbel aning og de senere ars vanskel i gheder
hermed pa grund af faldet i ejendomspriserne. | betankningen omfi-
nansi eri ngsprobl ener i | andbruget er det vist, at finansiering
med indeksl &n giver bedre basis for opbygning af frivaadier i ejen-
dommen og derned sterre sikkerhed end traditionel finansiering,
nar skatteevnen er lav hos debitor. Ved hgj beskatning elimneres
di sse forskelle.

1) Fi nansi erj spr obl g{mr i landbruget - en

knl sﬁ?l neqnnem‘:;ang, 'Kabenhavn 1981
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Kont ant r est gad d
(faste kroner)
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Figur 7.7. Debitors kontantrestgadd. Lav markedskurs for |-obligationer.

Anm ; Jordbankl 4n og sektorspec. indekslan er ned risikotillag.
Se anm til tabel 7.3, 7.4 og 7.5.

1) Obligationslan kurs 10Q
2) Patrykt rente 7,5 pct.
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(faste kroner)
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Figur 7.8. Debitors kontantrestgad d. Hej markedskurs for |-obligationer.
Anm : Jordbankl &n og sektorspec. indekslan er ned risikotillag.
Se anm til tabel 7.3, 7.4 og 7.5.
1) Obligationsl&n kurs 100.
2) Patrykt-Bente 3,0 pct.
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7.6. Refinansiering af ga¢d i |andbruget.

Ved refinansiering forstads indfrielse af lan i fast ejendom finan-
sieret gennem optagel se af nye |an med sikkerhed i ejendonmen. En
sddan refinansiering er et naturligt led i et |andbrugs finansie-

ringspl anl aegning, hvor der f.eks. i forbindelse ned finansiering
af investeringer sker indfrielse af adre |an og optagel se af nye
til dakning af bedriftens kapital behov. | indevaxende sammenhang

af gramses spgrgsnélet til refinansiering af etableret gad med in-
deksl &n, herunder jordbankl &n, med henblik pd at samke |antagers
ydel se.

7.6.1. Afgransning.

| den anferte sanmenhang vil gnsket omrefinansiering formentlig i-
sa& gere sig gaddende, hvor der af den ene eller den anden grund
er tale om mangl ende bal ance nellem det |gbende afkast og kravet
til udtrak fra bedriften. Dette kan skyldes Ilikviditetsproblemer i
forbindel se ned hgj inflation og rente, der ved traditionel finan-
siering giver en realt set skay tidsprofil af ydelserne ned hgje
begyndel sesydel ser, der gradvis udhules af inflationen. Problenet
kan ogsd skyldes darlig rentabilitet med deraf falgende akkumul e-
rende gatd, eller en konbination af begge. Endelig kan arsagen vae
re mangl ende balance nellem indtjening og forbrug med faldende
egenkapital til falge.

Uanset arsagen vil egenkapitalens sterrelse vae afgerende for,
hvor kritisk situationen bliver. Md en betydelig egenkapital vil
det saledes vare nuligt at overleve i en periode trods ubal ance,

mens situationen for |andnmanden ned lav egenkapital hurtigt kan
blive kritisk. Udviklingen i ejendonsprisen - og derned bel ani ngs-
grundl aget - vil saledes vaze af gerende.

Ved vurdering af behovet for refinansiering kan der i indevarende
sammenhang skelnes nellem fgl gende grupper af |andmend, uden at
dette pa nogen made indicerer en skarp afgramsning af probl emernes
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karakter. En forste gruppe onfatter |andmend, som har etableret
sig i de senere ar, og hvor der er gennenfgrt betydelige investe-
ringer i wudbygning af bedriften. En anden gruppe vil vare m dald-
rende |andnmend, som har va¥et etableret i en arrakke, nen hvor
strukturudvi klingen er Ighbet fra den bestdende driftsformnmed fal -
dende indtjeningsgrundlag til fglge. Endelig kan der vaze tale om
en gruppe af noget & dre |andmend, ofte ned en vis formue, hvor
produkti onen er for lille til at dakke et i gvrigt lavt forbrug,
og hvor egenkapital en derfor gradvis udhules.

For den fegrstnawnte gruppe vil situationen isa vere praget af sto-
re renteudgifter -i forbindel se ned etableringen og finansiering af
investeringer til hgj rente. Likviditeten vil her vare det frenher-
skende problem Problenerne kan vage forvaeret nidlertidigt pa
grund af uheld eller indkgringsvanskeligheder efter investeringer,
eller der kan vaze tale om varige indkonstproblenmer som fglge af
lav effektivitet. Stersteparten af |andmendene i denne gruppe vil
have lav egenkapital bl.a. som fglge af, at ejendormmene er erhver-
vet Lnclen for de senere ar. Md faldet i ejendonspriserne er sik-
ker hedsgrundl aget for supplerende finansiering forringet, og |and-
manden kan af samre grund have nmistet sin egenkapital.

For s& vidt problemerne er af likviditetsmessig art, vil refinan-
siering med indekslan kunne bidrage til en |gsning afhangig af,
til hvilken kurs |anene kan optages. Eftersom hovedparten af |and-
mendene i denne gruppe ma forventes at have |av skatteevne, skulle
onbytning af nominelt hgjt forrentede l&n ned realforrentede |an
eventuelt santidig kunne give basis for en real rentesankning,
jfr. ontalen i afsnit 7.1. Skyldes problenmerne lav rentabilitet
som fglge af darlig effektivitet, vil refinansiering af den besta-
ende ga¢ d kun udskyde probl emerne. For at refinansieringen skal veae
re en varig legsning, nma der foreligge et tilstrakkeligt afkast til
kapital en pad | angere sigt.

For gruppen af mdaldrende |andnmend, hvor strukturproblenerne er
bl evet frenherskende, vil de individuelle forhold vare afgerende
for valget af |gsning. En betydelig kreds af disse |andmend vil ha-
ve ndet en alder, hvor tilpasning til den noderne tekniks krav kan
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vag e vanskelig, og hvor udbygning af produkti onen gennem investe-
ring derfor er sarlig risikabel. Pa den anden side vil den bestaen-
de drift vanskeligere og vanskeligere kunne give dakning for for-
brug, og disse landnmed kan derfor - specielt i perioder med stag-
nerende ej endonspriser - opleve en faldende egenkapital. Medm ndre
der gennem etabl ering af samarbejde med en yngre |andmand (interes-
sent skab) foreligger nulighed for at udbygge produktionen p& renta-
belt niveau, vil lgsningen for en vasentlig del af disse |andnmend
ligge i aftrapning af produktionen konbineret ned g@get udearbejde.
Refinansiering af bestdende getd ned indekslan vil nappe sikre en
varig lesning her, idet kapital afkastet i produktionen generelt er
for |avt.

For gruppen af noget adre l|andnmemd vil problenerne ofte vare af
m ndre akut karakter. Produktionen vil her ofte vage lav, men for-
bruget er tilsvarende mindre, og der vil ofte vage tale omet vist
formuegrundl ag. |kke desto mi ndre kan fal dende egenkapital frentree
de som et problem for disse |andmend. Da muligheden for udearbejde
vil vare stakt begramset, kan en fortsat forbliven pa ejendonmmen
fremtil pensionstidspunktet formentlig vage en hensigtnessig |gs-
ning. Beldning nmed indeksldn vil i denne situation alene udskyde
probl emerne, nen kunne dog, i det onfang det mitte gnskes, vare et
alternativ til en |gbende genbel &ning af ejendormen. Da der santi -
dig generelt er tale omlav skatteevne, kan det ikke udel ukkes, at
i ndeksbel &ning ville vage relativt billigere end traditionel finan-
siering, jfr. ontalen i afsnit 7.1 af beskatni ngens betydning for
den effektive realrente efter skat.

7.6.2. Refinansiering.

Ved refinansiering forstds somnawnt indfrielse af 1an i fast ejen-
dom finansi eret gennem optagel se af nye |an ned sikkerhed i ejen-
dommen. Refinansieringen svarer saledes til en onprioritering ned
det forndl at sikre |antager en lavere forrentning og | aneydel se.

For s& vidt refinansieringen skal ske nmed jordbankl an eller indeks-
Ian, jfr. oven for, nd aflgsningsl &nene pl aceres inden for real kre-
dittens |anegramser, hvilket begramser nuligheden for at afl gse
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yderligt placeret gadd. Sidstnavnte vil ofte vage den nest bel a-
stende. Vedrgrende de juridiske forhold onkring refinansieringen,
herunder behov for santykke fra efterstdende panthavere, henvises
til ontalen i kapitel 4.

Det kan af skattenessige arsager undertiden vaxe en fordel at om
bytte addre lavt forrentede |an med hgjere forrentede for derigen-
nemat opnd stegrre rentefradrag. Til illustration af dette er i ta-
bel 7.13 vist et beregningseksenpel, hvor et 7 pct. realkreditlan
temkes indfriet til kursvaxrdi gennem optagelse af et nyt 21 pct.
real kreditl &n med tilsvarende kontantprovenu.

Tabel 7.13. Eksembel pd refinansiering med nominelt forrentet 13n.

Oprindeligt l&n Refinansieringsladn
Ar 7% kreditforeningslén 21% 30-38rigt kredit-
restlgbetid 30 3r foreningsl4n

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
30 12 12 12 12 11 11

Anm ; Obligationsrestgatden p& oprindeligt 1an (kr. 2.615) forud-
sadtes indfriet til kurs 38 1/4 ved optagel se af nyt 21 pct.
kontant real kreditl&n (annuitetslan). Der er i beregningen
set bort fra eventuelle onkostninger ved onprioriteringen.
Forventet inflation 10 pct.

Da der i eksenplet er regnet ned samme effektive rente (21 pct.)
og samme (rest)lgbetid for de to annuitetslan, vil |&neydel sen ved
0 pct. skat vage identisk i de to tilfadde. For den hgjt beskatte-
de debitor (70 pct. skat), vil det imdlertid vaae fordel agtigt at
ombytte til det hgjt forrentede |an, idet ydelsen efter skat der-
med falder nmed op mod 30 pct. i de forste &r. Arsagen hertil skal
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findes i konvertering af kurstabet til rente og dermed storre ren-
tefradrag.

Benyttes i stedet indeksl&n til refinansiering, vil den lavt be-
skattede |antager kunne opnd en betydelig ydel seslettelse i begyn-
del sen, jfr. tabel 7.14. Tamkes det oprindelige |an onbyttet mned
et serie-indeksldan nmed en effektiv realrente pd 4,5 pct., ned sam
me |gbetid og samme kontantprovenu, vil debitors begyndel sesydel -
se i O-skat situationen sal edes reduceres ned op nod 60 pct., hvil-
ket dog skal sanmenholdes med en relativt storre ydel se senere i
| aneperi oden. Det benyttede indekslan svarer til I-lanet i afsnit
7.3. Den hgjt beskattede |a&ntager far ogsd her en likviditetslet-
telse, nen lettelsen er betydeligt mindre. Det er klart, at af-
dragsfornen vil spille en vasentlig rolle i denne samrenhamg, |ige-
som det oprindelige |ans restlgbetid kan influere pa ydel seslettel -
sen. QOrbytning af et nomnelt forrentet serieldn nmed et serie-in-
deksl an tidligt i |aneperioden nd saledes forventes at give starre
ydel seslettel se end indfrielse af et tilsvarende annuitetslan.

Tabel 7.14. Eksempel pd refinansiering med indeksldn.

Oprindeligt 1an Refinansieringslan
Ar 7% kreditforeningslan 30-a4rigt serie-indeksldn
restlgbetid 30 ar 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
B 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 : bligationsrestga den pa oprindeligt 1an (kr. 2.615) forud-
sates indfriet til kurs 38 1/4 ved optagel se af nyt serie-
i ndeksl &n (1-1an) ned en effektiv realrente pd 4,5 pct. og
regul eret efter nettoprisindekset (arlig stigning 10 pct.).
Der er i beregningerne set bort fra eventuel |l e onkost ni nger
ved onprioriteringen.
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Probl emstillingen er i virkeligheden ngjagtig den sanmme som beskre-
vet i tidligere afsnit, hvor indekslanene fortrinsvis vil have in-
teresse for den |avt beskattede |a&ntager, nens den hgjt beskattede
generelt har stgrst fordel af den traiditionelle finansiering. Un-
der alle omstandi gheder nm& den opndede ydel seslettelse vurderes i
relation til den eventuelt hgjere effektive realrente, indekslane-
ne mitte indebare, specielt for |antagere ned skatteevne.

Fordel en ved refinansiering vil i hgj grad afhamge af, hvilke Ian
der indfries. Lan ydet med et subsidieelenent vil det nappe kunne
betale sig at onbytte med indeksl &an, idet ydelsen allerede er redu-
ceret. Det md endvidere overvejes ngje, omstdaende |an ned afdrags-

fri periode skal indfries. Dette vil i hgj grad afhange af tids-
punktet for gatdens forfald. Den reale effektive rente af |anene
vil her kunne vejlede ned hensyn til valg af lan til indfrielse.

Som et beregni ngseksenpel er i tabel 7.15 vist gaddsstrukturen for
en (tamkt) ejendomned hgj gad . Eksenplet forudsattes at onfat-
te en ejendom ned en saniet kontant ejendonsvardi pa 2,8 mll,
kr., hvoraf 1,24 m|Il. kr. er grundvagdi. Kontantrestgastden er |i-
geledes 2,8 mill, kr., og ejendommen er séledes fuldt bel &nt. For-
udsates refinansieringen at skulle ske inden for jordvardien, vil
en onbytning af lan nr. 2 og 4 uniddel bart vare nmest fordel agtig,
idet disse lan giver den stegrste ydel sesbel astning. Otbytning af

disse med et 30-arigt I-18n nmed en effektiv realrente pd 4,5 pct.
vil give en likviditetslettelse p4d op nod 180.000 kr. Da |andman-
den md forudsadtes at have lille eller ingen skatteevne, bliver

der tale omen likviditetslettelse af samre stgrrel sesorden. Refi -
nansi eringen vil forudsatte santykke fra efterstdende panthavere,
jfr. afsnit 4.5.

1) | bilag VI1 er vist eksenpler pa refinansieringssituationer,
hvor hgjt forrentede |an tankes udskiftet med |ordbankl an til
en effektiv realrente pd 4 og 9 pct. fer skat (svarende til
jordbankl anet til kurs 100 i tabel 7.6).
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Tabel 7.15. FEksempel pd refinansiering.

Kursvardi Ydelse 1. &r

Lan af Oprinde- Refinan- For-

nr. restgzld ligt 14n siering 1) skel

1. 6,5% Kreditf.lan 50.000 11.000 11.000 0
2. 17,5% Kreditf.14n - 640.000 136.000 55.000l - 81.000
3. 17,5% DLR-13an 180.000 46.000 46.000 0
4. 11,0% DLR-13n 600.000 150.000 52.0001) - 98.000
5. 6,5% Statsldn 125.000 - - 0
6. Ejerpantebrev 365.000 (55.000)2) (55.000) 0
7. 6,5% Statsldn 315.000 32.000 32.000 0
8. Ejerpantebrev 525.000  (121.000) (121.000) 0
Iélt 2.800.000 551.000 372.000 - 179.000

1) Refinansiering med 30-arigt serie-indekslan med 4,5 pct. effek-
tiv realrente.

2) Renter af finansla&n, for hvilket ejerpantebrevet er lagt ind
som si kker hed.

3) Renter af lgs gadd for hvilken ejerpantebrevet er lagt ind som
si kker hed

Ved refinansiering savel som ved nyfinansiering er det naturligvis
vigtigt, at |&neudmilingen sker under forngden hensyntagen til |a-
nenes sikkerhedsmessi ge placering. Refinansiering af |&n inden for
jordvaadien vil saledes kunne ske med betydeligt |angere |an, end
hvi s bel &ni ngsgrundl aget hovedsagel i gt best ar af bygni nger med kor -
tere levetid. Dette giver salige problemer for refinansiering af
gad d pd ejendonme ned lille grundvesdi. Selv med en supplerende |4a-
neordning som skitseret i afsnit 2.3 vil det for sadanne ejendomme
vage svagere at fa gennenfgrt en onfattende refinansiering

Da refinansieringen forudsaites at ske inden for jordvaxdien, vil
likviditetslettelsen naturligvis veaxe stgrst for ejendome med
stor jordvardi - alt andet lige, nens ydel sesredukti onen er betyde-
ligt mindre for bedrifter med lille jordverdi. En suppleringslane-
ordning som skitseret i afsnit 2.3 vil dog medvirke til at udjavne
forskelle med hensyn til andelen af gadd, der i den enkelte situa-
tion kan refinansieres
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| f ol ge konmi ssoriet er det hensigten, at refinansieringen skal ske
med jordbankl &n subsidiat med indekslan med sektorspecifik indek-
sering. Somvist i tidligere afsnit vil sektorspecifikke indekslan
og isa jordbankl &n veare dyrere end indeksl&n reguleret efter net-
toprisindekset. Sidstnante giver ogsd under de nuvesende kursfor-

hold stegrst likviditetslettelse i begyndelsen, hvilket taler for
at benytte I-1&n frem for sektorspecifikke indeksl&n til refinan-
sieringen. Interessen fra |antagers side for en sadan refinansie-
ring vil inmdlertid i hgj grad afhange af, hvilken kurs der kan op-

nas pa indeksobligationerne.

7.7. Sammendrag og vurdering.

Vurderingen af debitors stilling i en jordbankordning tager ud-
gangspunkt i de problener, somfinansiering ned traditionelle nom -
nelt forrentede |an indebager i perioder med hgj inflation og ren-
te. Sadanne lan vil medfere en Ilikviditetsbelastning for |antager
i de fegrste ar, idet der i den nomnelle rente indgar konpensation
for faldende realveedi af den |ante kapital, hvilket frenskynder
den reale tilbagebetaling af |anene. Hensigten nmed en jordbank- el -
ler indeksl&neordning er at begramse disse |ikviditetsproblemner
gennem indfgrelse af 1an til lav patrykt rente, hvor inflationskom
pensationen helt eller delvis ydes gennem opskrivning af restgad-
den i forhold til udviklingen i jordprisen eller et |andbrugsspeci-
fikt indeks (prisindeks for |andbrugets sal gsprodukter). Milighe-
den for at samke den reale |anerente gennem sadanne ordninger er
begramset, nar lanene formdl es p& markedsvilkar, idet beskatnin-
gen dog vil influere pd den individuelle |antagers reale forrent-
ning efter skat.

Nar beskat ni ngsforhol dene far betydning i denne samenhang, skyl-
des det, jfr. ontalen i afsnit 7.1, asymetrier i skattesystenet,
hvor 1) progressionen i beskatningen giver betydeligt |avere rente
efter skat ved hgj end ved lav marginal skat, 2) kontantl &nsprincip-
pet i realkreditten i konbination med skattefriheden for kursgevin-
ster giver forskel sbehandling af kurstab og -gevinster samt 3) no-
minelt forrentede |an beskattes efter et noninalistisk beskatnings-
princip, nens realforrentede |an beskcittes efter et realt beskat-
ni ngsprinci p. Som fgl ge heraf vil realforrentede |an generelt vaze
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relativt mest fordelagtige for |antagere ned |av skatteevne, mens
den hgjt beskattede |antager vil have fordele ved at finansiere
traditionelt. Dette gader nmed hensyn til savel likviditet som den
reale forrentning efter skat.

Interessen for de realforrentede l1an vil i hgj grad afhamge af den
kurs, som de pagad dende obligationer kan forventes afsat til. Mar-
kedet for realforrentede papirer er nyt og fortsat tyndt, og det
er vanskeligt ud fra kursen pa eksisterende indeksobligationer at
vurdere, hvorledes eventuelle realforrentede |andbrugsspecifikke
papirer vil blive nodtaget. Valget af regul eringsindeks og patrykt
rente er her afggrende for kursen. Som beskrevet i afsnit 7.2 né
det forventes, at kgberne af sa&danne papirer vil beregne sig en ri-
si kopramie, safrent regul eringen af |anene baseres pa |andbrugsspe-
cif ikke indeks. Dette gader bade lan reguleret ned indeks for
jordvaedien og |an reguleret med sektorspecifikke prisindeks. Det
er sdledes tvivlsont om benyttel se af sektorspecifikke indeks er
til fordel for landmanden. Hertil kommer, at jordbanklan forudsat-
tes at vege uanortisable fremtil ejerskifte, hvilket vil pavirke
forrentningen dels gennem udskudt tilbagebetaling, dels gennem
usi kker heden onkring |&nenes endelige |gbetid.

Til belysning af de ovennawnte forhold er i afsnit 7.3 beregnet ek-
senpl er pa& kursforhol dene og den effektive realforrentning af for-
skel lige reall &neformer baseret p& sektorspecifik indeksering. Det
drejer sig om jordbanklan reguleret efter jordprisudviklingen i
| andbruget, indeksl &n baseret symetrisk pa et |andbrugsspecifikt
prisindeks, sant et sdkaldt IL-1an, hvor ydelsen reguleres efter
et sektorspecifikt indeks (prisindeks for |andbrugets sal gsproduk-
ter), mens gatden reguleres i forhold til et generelt prisindeks
(nettoprisindekset). Som samenligni ngsgrundl ag benyttes et |-l&n
regul eret efter nettoprisindekset, der for indevarende allerede er
til radighed for investeringer. Endvidere er der draget samenlig-
ning til forrentningen af et traditionelt nomnelt forrentet real-
kreditlan.
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Det frengar af disse beregni ngseksenpler, at forrentningen af jord-
bankl &n m& forventes at ligge betydeligt over |-lanet uanset debi -
tors beskatningsforhold. Ved en effektiv realrente pd 4,5 pct. af
I-lanet md der ved O pct. skat for debitor regnes ned onkring den
dobbelte forrentning for jordbanklanet, ydet som obligationslan
til pari, eller kun lidt lavere end den forventede reale forrent-
ning af det nomnelt forrentede |an.

Til trods for, at ydelsen pa jordbankl&net alene onfatter renter,
vil dette lan give mindre likviditetslettelse i de fegrste ar end
I-18net. Arsagen hertil skal bl.a. findes i den patrykte rente pa
jordbankobligationen, -som af hensyn til begramsning af kurstabet
md sates ret hgjt, hvorved ydel sen bliver tilsvarende sterre. Be-
gransning af kurstabet er ngdvendig af hensyn til sikkerheden,
hvad enten | &nene ydes som obligationslan eller somtilna nede kon-
tantl an, jfr. afsnit 2.1.4.

Ved det tilnanede kontantlan afdrages jordbankl dnets kurstab over
en nanere fastsat periode. Investor opnar en skattefri kursge-
vinst, og kurstabsafdraget betragtes som fradragsberettiget rente
hos | andmanden, hvorved der opnds en skattefordel svarende til kon-
tant! &nskonstruktionen i realkreditten. Beregninger over |anets
forrentning viser da ogsd, jfr. afsnit 7.3, at den effektive real-
rente kan samkes gennem denne konstruktion, men |ikviditetsfordele-
ne vil vere smd, og onkostningerne fortsat stegrre sammenlignet ned
| -1 &net.

For det symmetrisk sektorspecifikke indeksl&n viser beregningerne,
at den effektive realrente vil ligge over |-lanets ved |lave skatte-
satser. Likviditetsfordelene er ogsd her mindre end ved finansie-
ring med I-1an. Ved hgj beskatning ligger den effektive realrente
ganske vist under |-lanets, nen under de nuvarende beskat ni ngsfor-
hold kan realforrentede |an generelt ikke konkurrere ned noninelt
forrentede |an ved hgj beskat ning.

For IL-lanet vil den effektive realrente ligge pa linie ned I-1I4&-
net, nar der bortses fra risikopramie som fglge af usikkerhed om
kring udtrakningen. |IL-1anet indebager inmdlertid en "tilbagevip-

ning" af ydelsesprofilen i forhold til I-1anet med heraf fagal gende
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lavere likviditetseffekt, idet begyndel sesydelsen bliver hgjere.
Hertil kommer, at afvigelser i det relative forlgb af de to indeks
vil pavirke |anets gennemsnitlige |gbetid, hvilket nmd forventes at

pavirke obligationskgberens vurdering. | praksis nmd der derfor reg-
nes med en risikoprare i form af en noget |avere kurs og dernmed
hgjere forrentning af IL-l1anet end I-l&net, hvor udtrakni ngschan-

cen er kendt.

Foruden de ovennawnte beregninger, der bygger pad en real effektiv
forrentning af I-lanet pa 4,5 pct., er der gennenfert beregninger,
hvor indeksrenten som eksenpel tamkes bragt ned til 3 pct., og
hvor beskatningen forudsattes neutral, saledes at kursgevinster og
-tab i kke behandl es forskelligt fra direkte rente. Beregni ngseksem
pl et indebager, at kursen pa |-obligationer md hawves til 95. Under
denne kursforudseaning vil renteforskellene mellemde realforrente-
de lanetyper indsnawvres ned virkning specielt for jordbankl &nene.
Den af den lavere ydelse fglgende likviditetsfordel er salig ud-
talt for jordbankl anene, hvilket dog skal ses i relation til, at
| anene er uanortisable, og at der séledes indestar den fulde op-
skrevne gaéd ved ejerskifte, mens de anortisable |an afdrages. Ta-

ges der yderligere hensyn til, at kreditor ogsd i dette tilfadde
vil beregne sig en risikodakning for sektorspecifik indeksering,
vil I-lanet fortsat have den |laveste effektive realrente blandt de

ski t serede i ndeksl &neordninger. Det er tvivlsont, omden hgjere ef-
fektive rente af sektorspecifikke indeksl an nodsvares af tilsvaren-
de fordele for |andmanden.

Refinansiering ned jordbank- eller indekslan er behandlet i afsnit
7.6 i relation til de problemer, somer opstdet for visse dele af
| andbruget pd grund af nangl ende bal ance nel | em det | gbende afkast
og kravet til udtrak fra bedriften. Det drejer sig bl.a. omyngre
brugere, som har erhvervet landbrug i de senere ar og investeret
kraftigt pa basis af |ant kapital. For disse vil onmbytning af nomi -
nelt hgjt forrentede |&n nmed real forrentede |&n kunne sikre en Ii-
kviditetslettelse i en periode. Skyldes problenerne lav rentabili-
tet pd grund af darlig effektivitet, er refinansiering ikke i sig
selv | gsningen. En anden gruppe onfatter etablerede |andmend, hvor
strukturudvi klingen er |gbet fra den bestéende driftsform og hvor
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i ndkonst grundl aget derfor er forringet. For disse vil refinansie-
ring med realforrentede |an nappe sikre en varig |@sning, idet ka-
pital af kastet i produktionen generelt er for lavt. Sadanne |an er
i sig selv heller ikke |gsningen for adre brugere, hvor produkti -
onen vanskel i gt giver dakning for forbrug, og hvor opsparingen der-
for er negativ. Finansiering nmed realforrentede |&n kunne dog vaze
et alternativ til fortsat genbelaning med traditionelle |an, bl.a.
fordi der herigennem fornentlig kunne opnds en vis samkning af den
reale forrentning somfglge af |lav skatteevne.

Refinansiering ned jordbanklan vil vere begramset af realkredit-
tens |anegramser og jordvadien. Af sikkerhedsmessige grunde ma | g-
betiden for |an ned sikkerhed i bygninger afpasses til bygninger-
nes gkonomi ske levetid. Dette vil isa kunne f& betydning for ejen-
domme nmed lille grundveedi. Selv med supplerende refinansierings-
lan, jfr. afsnit 2.3, vil det pa saddanne bedrifter vaze sverere at
gennenfgre en onfattende refinansiering. Sektorspecifikke indeks-
| &n og jordbankl&an er generelt dyrere end indekslan reguleret ef-
ter nettoprisindekset, og sidstnante giver under de nuvarende
kursforhold santidig sterst likviditetslettelse ved lav skatteev-
ne. Interessen for refinansiering vil imdlertid i hgj grad afhan-
ge af, hvilken kurs der kan opnds for indeksobligationerne.



192



- 193 -

Kapi tel 8.

Adnmi ni strative spargsmal.

8.1. Administrative opgaver.

| neevagende kapitel er redegjort for, hvilke admnistrative opga-
ver, der skal |gses ved indfgrelsen af en jordbankordning og/eller
udvi det i ndeksl &neordni ng. Den praktiske |gsning af de administra-
tive opgaver kan overlades til den I|angivende institution. Det
skal dog benex kes, at udval get ikke neenmere har dreftet, hvorledes
udl i gni ngsbi dragene skal administreres, hvis en sadan | @sning fore-
trakkes.

Udval get har endvidere angivet |antagers udgifter ved optagel se af
| an pa basis af de eksisterende adm nistrationsonkostninger mv.

Den institution, der pd basis af udstedel se af jordbank- eller in-
deksobl i gationer skal formdle |an som jordbankl &n, supplerende in-
deksl &n eller sektorspecifikke indekslan til |andbrugsejendonme m
v., skal somled i admnistrationen foretage en vurdering af ejen-
dommen - enten som hel hed (en generel indeksl aneordning) eller op-
delt i jordvaedi og bygningsveedi (jordbankordning eventuelt sup-
pl eret med en salig indeksl aneordning).

Adnmi ni strationen bestar endvidere i at foretage en |aneudnméling in-
den for de i lovgivningen fastsatte gramser, sant at foresta den
| gbende opkrawning af ydelse, herunder bidrag til adnministration
og reservefonde.

Instituttet skal endelig adm nistrere term nsopkrawningen fra debi -
tor og udbetalingen til kreditor sanmt forestd adm nistrationen af
reservefonde og en eventuel udligningsordning.
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8.2. Adnministrationens placering.

Admi ni strationen kan varetages af realkreditinstitutterne, herun-
der Dansk Landbrugs Real kreditfond, der allerede pa nuvarende
tidspunkt forestér en stor del af udl anene til |andbruget. Som al -
ternativ hertil kan tamkes en udvidel se af en eksisterende statsad-
mnistration eller oprettelsen af et nyt selvstandigt institut.

| de eksisterende realkreditinstitutter findes allerede selige af-
del inger, der med speciel ekspertise forestar vurdering og |aneud-

maling af |an nod pant i |andbrugsejendonme mv. Den evrige del af
adm nistrationen - term nsopkrawning, behandling af restancer og
adm ni stration af reservefondsmdler mv. - foretages for det en-

kelte instituts wudlan under ét, hvorved realkreditinstitutternes
kreditformidling blandt de institutionelle |a&neformdlere kan ske
til ganske |ave rentenarginal er.

Udvi del se af en eksisterende statsadministration eller oprettelse
af et selvstamdigt institut, der kan tamkes enten i offentlig el-
ler privat regi, vil somfglge af en ngdvendi g etabl erings- og ind-
koringsperiode vare tidskravende, og der n& paregnes salige etab-
| eri ngsonkost ni nger .

Endvidere nm& de |gbende administrationsonkostninger forventes at
stige, da flere institutioner i sa fald skal foretage samme sagsbe-
handl i ng, |igesom | antagers ansggni ngsprocedure vil blive mere kom
pliceret ved, at henvendel se omoptagelse af |an i givet fald skal
ske til tre institutioner fremfor nu til to. Admnistrationen vil
ved ejerskifter blive tilsvarende forgget.

Endvi dere begr nawnes, at jordbankl an, supplerende indekslan og in-
deksl &n ned sektorspecifikke indeks i meget vid udstrakning vil er-
statte l&n, der er eller ville blive ydet af realkreditinstitutter-
ne, isa hvis de paged dende | anetyper efterhdnden rykker op til 1.
prioritet. | henhold til realkreditloven og indeksl anel oven kan en-
hedsprioriteringsinstitutterne saledes yde lan inden for 45 pct.
af ej endonmens kontantvardi, mens |a&n ydet af Dansk Landbrugs Real -
kreditfond i henhold til lov omet finansieringsinstitut for |and-
brug mv. skal have sikkerhed inden for en |anegramse pd 70 pct.
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Medi o 1981 var |andbrugets restgadd pad 84 mia. kr., hvoraf 54 ma.
kr. eller 64 pct. er skyldig til realkreditinstitutterne

Landbrugets andel af realkreditinstitutternes sanl ede pantebrevs-
gadd pr. 30. november 1981 p& 291 mia. kr. udgj orde sal edes knap
19 pct.

P4 denne baggrund har udval get forudsat, at de eksisterende real -
kreditinstitutter, herunder Dansk Landbrugs Real kreditfond, i gi-
vet fald skal forestd udlanet i form af jordbanklan og/eller en ny
i ndeksl anet ype.

8.3. Administrationsonkostni nger mv.

Neden for er kort redegjort for |antagers onkostninger, bortset
fra stenpelafgift, ved optagelse af realkreditlan efter gaddende
regler.

Ved | anets optagel se betales et gebyr for vurdering og | anesagsbe-
handling samt et indskud til reservefondene. Gebyret er normalt pa
600 kr. for lan over 100.000 kr. For mindre lan betales 300 kr.
Stgrrel sen af indskuddet afhanger af |anetype, jfr. tabel 8.1.

Real kreditinstitutterne opkreawver herudover |ghende admi nistrations-
og reservefondsbidrag. Disse bidrag kan for et nyt |an opgeres som
angivet i tabellen. Det er forudsat, at |anet kontant er pa 1.000
kr., at den effektive kreditorrente er ca. 20 pct. p.a. pad nominal-
l4n og ca. 4 pct. p.a. pd indekslan, og at stigningen i det regule-
rende indeks er 10 pct. p.a. Afdragsperioden er 30 ar.

1) Baseret pa oplysninger fra realkreditinstitutterne, Danmarks
Statistik, statsregnskabet sant opregning pd grundlag af Jord-
brugsgkonom sk Instituts regnskabsmaterial e.

2) Oplysninger frengar af institutternes regnskaber. DLR's regn-
skabsar afsluttes pr. 31. decenber.
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Tabel 8.1. Indskud til reservefondene ved ldnets optagelse og fgr-
ste drs administrations- og reservefondsbidrag efter

galdende regler.

Nominalldn Indeksldn
Indskud Bidrag Indskud Bidrag
__________ kr O Y U ORI
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 pet. af kontantldnshovedstolen for basislan, det vil sige
| an ydet efter real kreditlovens § 10, stk. 1.
2) 1,00 pct. for nominallén og 2 pct. for indeksl&n, beregnet af
- sunmen af rente og afdrag (samme |&n somi note 1).

3) 0,5 pct. af obligationshovedstolen.

4) 0,3 pct. p.a. af obligationsgad den.

5) 1,0 pct. af pantebrevets pal ydende.

6) 0,3 pct. pr. halvar af obligationsga den.

Udgifterne for |antager i forbindelse med en refinansiering med
jordbankl &n og/eller indeksldn md antages at kunne samenlignes
med de udgifter, lantager ville fa, hvis et 1an i dag skulle onbyt-
tes. Lantager vil vare stenpelpligtig af forskelsbel ghet, d.v.s.
at der kun betales stenpel i forhold til stigningen i restgadden.
Lant ager skal betale indskud til reservefondene. Det tidligere ind-
betalte indskud kan sadvanligvis overfgres, men institutterne har
pa dette ontade forskellig praksis. En forggel se af restgadden vil
normalt medfegre, at der skal indbetales et ekstraindskud. Lantager
skal endvidere betale et gebyr, der udger 1 pronille af den obliga-
tionshovedstol, der skal indfries ved onbytningen. Endelig betaler
| ant ager normalt gebyr for | anesagsbehandl i ngen.

8.4. Reservefondsopbygning.

Reservef ondskravene i henhold til realkreditloven opfyldes gennem
opbygning af seriereservefonde, generalreservefond og for et en-
kelt institut gennemgarantistillelse. Bortset fra de seneste abne-
de serier er seriereservefondene tilstrakkelige til at dakke reser-
vekravene. Indtil en series reservefond opfylder reservekravene,
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dakker et instituts general reservefond kravet. En forenkling af re-
servefondskravene for s& vidt angar realkreditinstitutter, god-
kendt i henhold til lov omreal kreditinstitutter, er under overve-
jelse i boligmnisteriet, og i disse overvejelser kunne i givet
fald kravene indgd til reservefonde for jordbankldan myv. Udval get
har ikke overvejet amdringer af reservefondskravene, selv om jord-
bankl &nenes uanortisable karakter kunne tilsige, at kravene for
disse lan var sterre. De gennengdede indeksl &netyper synes derinod
i kke at betinge ggede reservefondskrav.

Real kredi tl ovens eksisterende reservekrav varierer fra 2 1/2 pct.
til 10 pct. af pantebrevenes sam ede restgadd af hamgig af | anefor-
mélet og af, omder i instituttet er solidarisk ansvar for |anta-
ger ne.

Ved udl &n efter indeksl anel oven skal real kreditlovens reservefonds-
krav vege opfyldt. P& grund af de store generalreservefonde kan
dette krav for nye serier opfyldes uden, at der opkrawes sarligt
store indskud eller reservef ondshidratg, idet reservef ondskravet
for disse serier dakkes af general reservefondene. Ved indfgarel sen
af indekserede real kreditlan skulle seriereservefondene for indeks-
I &n sdl edes ikke ngdvendi gvis sa¥skilt opfylde kravene.

En |aneordning, der kan sidestilles med realkreditinstitutternes
hi dti di ge udl &nsvirksomhed, hvor institutterne sel vstandigt foreta-
ger en vurdering og |&neudndling, indebazer, at det nuligvis ikke
er ngdvendi gt at opbygge sealige reservefonde for jordbanklan. A-
nortisabl e sektorspecifikke indeksldan kan formentlig i henseende
til reservefonddannel se behandl es |igesom de allerede indfegrte in-
deksl &n. Kravet til de |gbende bidragsindbetalinger og indskuddet
vil kunne sadtes lavere, hvis der ikke skal opbygges salige reser-
vefonde. Det forudsst¢ter dog, at institutterne er villige til at
| ade general reservefondene fra de gvrige |an dakke ogsd jordbank-
| an.

Opbygni ngen af serlige reservefonde ville krave en overgangsord-
ning, idet et reservekrav pd for eksenpel 10 pct. af pantebrevs-
restgad den vil stille uforhol dsmessigt store krav til indskuddets
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storrel se ved |aneoptagel sen, indtil reserverne har naet en vis
stogrrel se. | overgangsbestenmel serne til realkreditloven fra 1970
blev det bestent, at reservekravet skulle vere opfyldt senest 10
ar efter lovens ikrafttragen nmed et ninimunskrav ved lovens ikraft-
traglen og en arlig gget reservefondsdakning.

8.5. Placering af reservefondsnidler.

Der er i realkreditlovgivningen ikke fastsat salige regler ompl a-
cering af reservefondsmdlier. Det er dog en forudsaning, at md-
lerne placeres bedst nuligt og tilpas likvidt. Placering for eksem
pel efter reglerne om placering af unyndiges nidler anses for ac-
ceptabelt, ligesom det er en forudsatning, at realkreditinstitut-
terne opkgber en del af egne udstedte obligationer, herunder in-
deksobl i gati oner. Real kreditinstitutternes behol dning af egne obli -
gationer ultino regnskabsdr 1981 frengar af tabel 8.2. Hvis der ud-
st edes jordbankobligationer og/eller indeksobligationer, der regu-
leres nmed et sektorspecifikt indeks, mi det antages, at realkredit-
institutterne opkegber en del af disse til reservefondene.

Tabel 8.2. Realkreditinstitutternes beholdning af egne obligatio-
ner, ultimo regnskabsdr 1981.
KD FK JK DLR

Pdlydende 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. Ofentligt tilsyn.

1. prioritetsinstitutterne er under tilsyn af boligstyrel sen, nens
| andbrugsmi nisteriet forestar tilsynet med Dansk Landbrugs Real kre-
di t f ond.
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Forestds | aneudmélingen af realkreditinstitutterne, vil det vare
na | i ggende at henl agge tilsynet nmed udmélingen og administratio-
nen af disse l&n til Tilsynet nmed realkreditinstitutter, for s&
vidt angar 1. prioritetsinstitutterne, og til Landbrugsmnisteri-
et, for sd vidt angadr Dansk Landbrugs Real kreditfond. Der bliver

da i kke behov for oprettelsen af et nyt. tilsyn.

Hvis der oprettes et selvstandigt institut til varetagelsen af de
nye udl an, kan en anden til synsordni ng overvej es.
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Kapitel 9.

Sammendrag og konkl usi oner.

9.1. Problenstillingen.

Baggrunden for udval gets arbejde er i hovedtrak beskrevet i kapi-
tel 1. Det er her frenmhawet, at grupper af landnmend, isax |and-
nmend, der gennem den sidste halvdel af 1970'erne har etableret sig

eller gennenfegrt sterre investeringer, har |likviditets- og ind-
konst probl ener. Disse problenmer kan, for sa& vidt de ikke skyldes
mangl ende effektivitet, iser tilskrives dels det hgje renteniveau,

der er saxligt belastende for |andnmend nmed ringe eller ingen skat-
teevne, dels et periodevis darligt sektorbytteforhold. Det i de se-
nere ar indtradte fald i priserne pa |andbrugsejendorme og derned
i bel &ni ngsgrundl aget har afskaret de pagad dende |andnemd fra at
| gse |ikviditetsprobl emerne gennem suppl erende | &neopt agel se. Den-
ne udvikling har opsd nedfert vanskeligheder for andre grupper
| andmend, der ned et |idt adre produktionsapparat har et forrin-
get i ndkonst grundl ag.

Hertil kommer at det hgje renteniveau, uanset en indtradt forbed-
ring i landbrugets produktionsgkonom , fortsat kan nedfegre et |i-
kviditetsunderskud i de forste ar efter en etablering eller inve-
stering, for s& vidt etableringer og investeringer ikke kan finan-
sieres gennem selektive stgtteordninger. Dette |ikviditetsunder-
skud er en fglge af de traditionelle finansieringsformers frenryk-
ning af den reale tilbagebetaling under inflation og kan sal edes
optrasle, selv om investeringen eller etableringen bedgnt over hele
f I nansi eringsperi oden er rentabel.

Udval get er palagt at overveje en finansieringsreform pd nmarkeds-
vilkar. Det har derfor mittet |agge det aktuelle renteniveau til
grund for sine overvejelser. Dette renteniveau kan kun andres en-
ten generelt gennem den gkonom ske politik eller sektorspecifikt
gennem sel ektive investerings- og etableringsfrenmmreordninger, sant
for s& vidt angar allerede foretagne dispositioner gennem andre se-
| ektive stgtteordninger.
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Udval get har nmed det givne udgangspunkt set det som sin opgave i
salig grad at overveje likviditetsproblemet. En udjavning af det
reale ydelsesforlgb vil ogsd bidrage til indkomst- og rentabili-
t et sprobl errer nes | gsni ng.

I overensstemmel se nmed konmissoriet har udvalget behandlet en
j ordbankordning og en indeksl aneordning, der gennem en vipning af
den reale ydelsesprofil tilsigter at afhjape de skitserede I|ikvi-
di t et sprobl ener .

Ved vurderingen af sddanne alternativers hensigtsnmessighed n& der
foretages en samenligning dels nmed traditionelle |&aneformer, dels
med erfaringerne fra indeksl&n i henhold til |ov om indeksregul ere-
de realkreditlan, der i overensstemmelse med lovens § 2, stk. 1,
nr. 5 og 8 2, stk. 5, kan anvendes til finansiering af nyopfaerel -
se af | andbrugsej endomme, herunder stuehuse, sant om og til bygnin-
ger af disse ejendonre.

9.2. Foruds&t ni nger.

Udval get har lagt til grund, at der er tale om egentlige |anefor-
mer af frivillig karakter. Det er den enkelte |andmands af garel se,
omhan vil benytte sig af de skitserede nye |aneformer. Det nmd end-
videre vage nuligt for |andnmanden at afbryde | aneforhol det.

Nye finansieringsforner bgr vare enkle og gennemskuelige. Det nma i
denne forbindel se fremhaves, at en rakke af de problener, somkun-
ne synes at udspringe af en jordbankordning eller en indekslaneord-
ning, ikke er udtryk for vasensforskelligheder i disse |anetyper
sammenhol dt ned traditionelle |&netyper, nmen alene for, at de pa-
gad dende forhold gennem opsplitningen af de traditionelle |anefor-
ners rente i en realrente og en indeksregul ering udkrystalliseres.

Dette gadder eksenpelvis den i flere forbindelser dregftede mulig-
hed for, at den individuelle jordvaadi udvikler sig anderl edes end
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| andsgennenmsnittet. | traditionel finansiering er i renten indreg-
net en inflationsforventning, og i det onfang, den enkelte ejen-
donmsver di udvi kler sig anderl edes end inflationsforventningen, op-
star et tilsvarende problem Hertil kommer det generelle problem
der kan opstd for |andmanden, hvis inflationsforventningen under
traditionel finansiering ikke holder stik.

Det m& endvidere frenhawes» at val get nellem anvendel sen af et ge-
nerelt indeks, eksenpelvis nettoprisindekset, og et sektorspeci-
fikt indeks forudsater ngje overvejelser. Det sektorspecifikke
i ndeks kan som udgangspunkt synes nest fordelagtigt for |antager.
Det er inmdertid ikke p& forhand givet, at dette - stillet over
for investors praference for et generelt indeks - reelt vil vare
tilfaddet. En forventning hos investor om at det sektorspecifikke
i ndeks vil udvikle sig anderl edes end det generelle indeks, vil gi-
ve sig udslag i kursfastsagtelsen og derned i |&ntagers rente. Her-
til kommer, at det sektorspecifikke indeks nok fglger |antagers
salige gkonom ske situation ngjere end et generelt indeks, nen at
regul eringen af tekniske arsager ferst finder sted nmed en vis for-
sinkel se, saledes at det ikke kan forventes, at der vil vee et ab-
solut sammenfald mellem | antagers indtagtsforhold og udviklingen i
| &neydel ser ne.

Endelig kan, som det vil frengd af det faglgende, opbygningen af
alternative finansieringsforner ikke ske |gsrevet fra den generel -
| e sammenhang, hvori de skal fungere. Dette gad der bade | antagers
sam ede finansieringssituation og eksenpelvis gadende skattereg-
ler.

9.3. Jordbankordni ngen.

Kapi tel 2 indehol der udval gets overvejel ser vedrgrende en jordbank-
ordning. En jordbankordning er et nyt begreb i debatten om finan-
sieringsformer. P& baggrund af konmissoriets krav til en jordbank-
ordning finder udvalget at nétte |amge vagt pd to karakteristika,
som adskiller en jordbankordning fra en indeksl&neordning. Jord-
bankor dni ngens tilknytning til produktionsjorden nd for det farste
i ndebage, at udmdlingen sanmt reguleringen af |anets hovedstol og
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af |anets |gbende ydel ser sker pa grundlag af jordens onsatnings-
el ler afkastningsveedi, og for det andet at |anet principielt er
uanorti sabel t.

Centralt for indholdet af en jordbankordning er valget af regule-
ringsfaktor. Investorernes forventninger til reguleringsfaktorens
udvikling i forhold til inflationen og faktorens faktiske udvik-
ling i |é&neperioden er afggrende for, hvorvidt jordbanklan kan op-
fylde det skitserede formél, og for jordbankl anenes konkurrencedyg-
tighed over for andre finansieringsformer, der star til radighed
for det konkrete finansieringsformil.

Regul eri ngsfaktoren kan tamkes knyttet enten til jordens afkast el -
ler til jordens omsatningsvaedi udtrykt ved kontantveedien pr. ha
jord til landbrugsformil ifelge den offentlige vurdering.

En afkastprocent ville i princippet vaxe anvendelig til beregning
af | gbende ydelser. Somanfgrt i afsnit 2.2.2 kan et indeks for af-
kast pr. ha konstrueres, nen det vil vere uegnet som grundlag for
en j ordbankordni ng. Beregningen af afkast i pct. af den seneste of -
fentlige vurdering kunne anvendes til regulering af ydelsen, nen
ikke til regulering af hovedstol en. En afkastrel ateret jordbankord-
ning forudsatter derfor anvendel sen af en yderligere regulerings-
faktor til dette formél. Det md endvidere antages, at kapital marke-
det vil vare reserveret over for afkastregul erede obligationer, og
udval get har derfor ikke nent pad det foreliggende grundl ag at kun-
ne anbefal e en afkastrel ateret jordbankordning.

Med hensyn til en ordning, der bygger pa& jordens onsatningsvazdi,
er det wudvalgets opfattelse, at den offentlige vurdering af den
gennensni tlige kontante grundvaedi udtrykt i kr. pr. ha, uanset at
denne tilvejebringes ned et andet formél, vil vae det bedst egne-
de, foreliggende regul eringsgrundl ag.

Somdet fremgar af kapitel 2, kan der rejses visse spgrgsmal i til-
knytning til anvendel sen af denne regul eringsfaktor, der dels har
samrenhang nmed grundvar di ansattel serne, dels ned individuelle for-
skel l i gheder i grundvaxdi ernes udvikling. Da der er tale omen ge-
nerel |aneordning, og da anvendel sen af den offentlige vurdering
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byder pd betydelige adnministrative og tekniske fordele, har udval-
get lagt denne reguleringsfaktor til grund for sine overvejelser.
Det benerkes, at alternativet til den gennensnitlige offentlige
vurdering, safrem nman vil tage hensyn til de konstaterede, indivi-
duelle forskelle i jordvardiudviklingen, ikke ville vaxe en regio-
nalisering, men en individualisering af reguleringsfaktoren pa de
enkelte ejendomme. Somanfert i afsnit 2.1.1 kan udval get ikke an-
befal e en | daneordning, der pa |antagersiden hviler pa en individua-
liseret regul eringsfaktor.

For sa vidt angar spergsnélet om fertidig indfrielse af jordbank-
I an kan hensynet til |antager tale for at gere |anene konvertible.
Bl.a. af hensyn til investorernes vurdering af jordbankobligatio-
ner er udvalget inmdl ertid gdet ud fra,, at obligationerne er inkon-
vertible, sa |anene kun kan indfries fertidigt ved opkab.

Ved ejerskifte antages jordbankl&n imdlertid at forfalde til ind-
frielse kontant eller ved opkegb. Der sikres herved af hensyn til
kapi t al markedet en endelig |gbetid p& obligationerne, og kapitali-
sering hos |antager undgas. Det forudsattes, at der vil vere ad-
gang for den nye ejer til finansiering med jordbankl an.

Med hensyn til udmdling af jordbanklan er udvalget principielt af
den opfattelse, at det enkelte |ans kontantprovenu maksinalt bar
svare til kontantgrundvexdien ved den sidste offentlige vurdering
ekskl usi ve bolignmervadien. Inden for dette maksi num nmd det |angi-
vende institut udmdle jordbankl an efter almindelige udné@lingsprin-
ci pper.

Jordbankl dnenes saxlige karakter og risikoen for, at det enkelte
lan i den individuelle ej endom som fal ge af den nmuligt forskellige
udvikling i ejendomsvaxdi og gennenmsnittet af vurderingerne kan
vokse ud over jordvardien og enten skubbe |anet selv eller efter-
stdende realkredit- eller statslan ud over fastsatte |anegramser,
taler for, at lanet ikke i udmélingsgjeblikket ber overstige jord-
vag di en. Det sikkerhedsproblem der kan opstd som fglge af den in-
dividuelle jordvaxdis udvikling i forhold til gennensnittet, vil
blive forgget i tilfeadde af store kurstab ved | &neoptagel sen. Det
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kan desuden pa af ggrende méde pavirke mulighederne for senere opta-

gel se af efterstdende |an, f.eks. i en investeringssituation. Ende-
lig vil virkningen af et rentefald, der bl.a. vil fordyre en ind-
friel se gennem opkgb, vae saligt felelig i tilfadde, hvor der

ved | aneopt agel sen er konstateret et vist kurstab.

De anfgrte forhold taler for at sgge jordbankl an ydet uden kurstab
eller somkontantldn i lighed med de allerede eksisterende indeks-
lan. Det er inidlertid pd grund af jordbankl anenes uanorti sabl e ka-
rakter ikke muligt at gennenfgre en egentlig kontantl anskonstruk-
tion. Udval get har derfor overvejet en obligationslanskonstruktion
- uden eller med ubetydeligt kurstab - og en tilnanet kontantl ans-
konstrukti on.

For sa vidt angar obligationslansnmodellen bgr obligationsrestgad-
den af sikkerhedsnessi ge hensyn ikke overstige jordens kontantves-

di. Da dette indebaxer, at nettoprovenuet ved kurser under pari
bliver nmindre end den kontante jordvardi, tilsiger dette i sig
selv, at kursen sgges tilnanet pari. Den patrykte rente ma derfor

fastsadtes saledes, at obligationerne kan afsattes i markedet til
nag parikurs. En saddan rentefastsatelse pd en ny |anetype er for-
bundet med betydelige vanskeligheder, bl.a. fordi kapital markedets
bedgnmel se af den val gte regul eringsfaktor og obligationernes sar-
lige |gbetidsegenskaber n& tages i betragtning.

Specielt i introduktionsfasen kan der vere behov for hyppige ju-
steringer af den patrykte rente pa& jordbankobligationer for at op-
nd kurser na¥ pari. Hyppige rentejusteringer kan imdlertid pa |an-
gere sigt indebage en risiko for |antager, idet mulighederne for
senere indfrielse ved opkgb forudsatter, at de enkelte obligations-
serier har en vis dybde.

Det vil i givet fald vere afgerende, at narkedsfegringen af jord-
bankl &n forberedes ngje, saledes at der forud for placeringen af
de forste |an soges opndet et rineligt klart billede af det rente-
ni veau, markedet vil lagge til grund.
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Udval get har overvejet at |gse de skitserede vanskeligheder gen-
nem anvendel sen af forskellige enissionsnmetoder, herunder blok-
em ssion og tegning. Sadanne enissionsnetoder synes kun vanskeligt
at kunne anvendes i forbindel se ned en finansieringsopgave som den
foreliggende.

Udval get har derfor overvejet en |gsning gennem konstruktionen af

en ny |anetype, der er en tilnanmet kontantl&nsnodel. | afsnit
2.1.4.3 beskrives en |anetype, der indebarer, at kurstabet anorti-
seres over eksenpelvis 20 &r. Qysd med hensyn til denne nodel er

det udval gets opfattelse, at kurstab bgr begranses mest nuligt.
Den til naxmede kontantl| &nskonstruktion muligger pa den anden side,
del s at |a&nenes nettoprovenu ogsa ved kurser under pari svarer til
jordveedi en, dels at kursudsving inden for visse gramser kan opfan-
ges, uden at det af den grund er ngdvendi gt at begranse de enkelte
seriers onfang ved at andre den patrykte rente. Da kurstabet anor-
tiseres, vil et lidt stgrre kurstab kunne accepteres under denne
nmodel end under obligationsl ansnodel | en.

Val get nellem obligationsl ansnodell en og den tilnanede kontant-
| &nsmodel er af mindre betydning, hvis kurserne pd de paga dende
obligationer |igger nag pari.

Under de kursforhold, der pa& baggrund af erfaringerne ned indeks-
regul erede real kreditlan kan forventes, frenbyder de to | anenodel -
ler forskellige fordele og ulenper. bligationsléansnodellen, der
forudsatter, at obligationsgadden ikke pa tidspunktet for |anets
opt agel se overstiger ejendonmens kontante grundveaxdi, medfaerer ik-
ke sikkerhedsnessi ge problenmer, ud over hvad der ville fglge af en
| angsonmere udvikling i den individuelle end i den gennensnitlige
jordvesdi .

Den i skattenessig henseende forskellige behandling af renter og
kurstab/gevinst indebager inidlertid, at obligationsnodellen ved
kurser nse pari under de ged dende kursforhold md bage en s hgj
patrykt rente, at lanet bliver nmindre fordelagtigt for |antager
end andre real forrentede |an.
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Den tilnaenede kontantlanenodel, der |igesom egentlige kontantl&n
er baseret pa den i skattemessig henseende asynmetriske behandling
af renter og kurstab/-gevinst, mi som udgangspunkt anses for at
stille sig bedre i forhold til andre realforrentede |an end obliga-
ti onsnodel | en.

Pa grund af obligationernes principielt uanortisable karakter og
deraf fglgende forholdsvis |ange gennensnitlige |gbetid nd det dog
antages, at kapital markedet vil |amge steorre vemt pa den direkte
rente end p& den underliggende kursgevinst ved vurderingen af obli -
gationernes afkast. Dette vil pavirke kursfastsatel sen inod | anta-
gers interesse.

Som anfegrt oven for og i afsnit 2.1.4.3 knytter der sig endelig
vi sse si kker hedsnessi ge probl emer ogsad til den tilnarmede kontant -
| ansnodel, idet lantager i tilfadde af indfrielse ved ejerskifte
el l er misligehol del se ud over det opskrevne |aneprovenu, der prin-
cipielt svarer til den opskrevne jordvaedi, ogsd skal indfri det
opskrevne kurstab. Problemet reduceres i det onfang, indfrielse

kan ske gennem opkgb under pari, hvilket vil bero pa seriernes dyb-
de og den nelleniggende renteudvikling. Problenet m ndskes med ti -
den og bortfal der, nar kurstabet er afdraget.

Sammenfattende er det udval gets opfattelse, at kurstab ved em ssi-
on af jordbankl an begr undgds eller dog begramses nest nuligt. Den-
ne opfattel se bygger pd sikkerhedsnessige overvejel ser og pd en an-
tagel se om at kapital markedet ved jordbankobligationer ned usik-
ker, men lang |lgbetid ikke vil leamge tilstrakkelig vemt pad en un-
derliggende kursgevinst. Uanset gaddende skatteregler, der isole-
ret set kunne tale for at acceptere et kurstab i den til nanede
kontant| ansnodel , ber den patrykte rente bade i obligationsl ansno-
dellen €@ i den tilnanede kontantlansnodel fastsattes sal edes, at
jordbankobligationerne kan afsattes til en kurs nee pari. Det ma
dog i betragtning af den anortisation af kurstabet, der finder
sted i sidstnavnte nodel, anses for forsvarligt at operere ned en
lidt |avere patrykt rente og dernmed en lidt |avere kurs ved til nas-
mede kontantlan end ved obligationslan. Dette indebazer en vis
fleksibilitet, der ger det muligt i den enkelte serie at opfange
begr amsede kursudsvi ng.
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Pa denne baggrund er det udval gets opfattelse, at den patrykte ren-
te pa jordbankobligationer under gaddende kursforhold for indeks-
obligationer md sates vasentlig hgjere end 2 1/2 pct., der ville
svare til de eksisterende indeksobligationers patrykte rente.

9.4. |ndeksl an.

Ved lov om indeksregul erede realkreditlan er der abnet adgang til
at finansiere |andbrugets bygningsi nvesteringer ned indeksl an regu-
leret efter nettoprisindekset (I-14&n). Som udgangspunkt kunne det
overvejes at anvende disse |an ogsa til de i konmissoriet skitsere-
de forméal gennem en udvidel se af |ovens afgransning af |aneforndl.
Man ville herved opnd, at en eksisterende |&netype ned et alminde-
ligt kendt indeks blev anvendt. Somtidligere anfegrt kan det ikke
pa forhand antages, at et sektorspecifikt indeks vil vaxe mere for-
del agtigt for |antager end et generelt indeks.

Et sektorspecifikt indeks vil i hgjere grad reflektere konjunktur-
udvi kl i ngen i erhvervet end et generelt indeks. Variationen i |and-
brugets ekononi ske vilkar i forhold til den almndelige prisudvik-

ling ligger bag de fra forskellig side frensatte gnsker om anven-
del sen af et sektorspecifikt indeks sant bag komm ssoriets anvis-
ni ng her pa.

Pa denne baggrund er i kapitel 3 vurderet en rakke indeks. Udval -
get har overvejet anvendel sen af kapitel staksten for byg, et pris-
i ndeks for |andbrugets sal gsprodukter og et prisindeks for |andbru-
gets bruttof aktorindkonst (BFl-prisindeikset).

Et indeks begr afspejle erhvervets forhold i al nindelighed, og alle-
rede af denne grund m& et enkeltprisindeks som kapitel staksten for
byg afvi ses.

Val get synes herefter at std nellem sal gsprisindekset, der onfat-
ter priser for |andbrugets sal gsprodukter og BFI-prisindekset. Det
har ikke veret muligt at vurdere salgsprisindekset over nere end
en 17-arig periode (1965-1981) og BFI-prisindekset over nere end
en 11-arig 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
i ndehol der ikke blot produktpriser, nmen ogsd faktorpriser, og na
derfor antages bedre at ville fglge |andbrugets indtjening end et
sal gspri si ndeks. Heroverfor star, at BFI-prisindekset udviser steor-
re udsving end sal gsprisindekset. Over den betragtede periode har
det endvidere haft en noget |angsomere stigningstakt end bade
sal gspri si ndekset og nettoprisindekset. Disse forhold i forbindel-
se med, at BFI-prisindekset ikke er velkendt, nmd antages at medf g-
re en lavere kurs for obligationer reguleret nmed BFI-prisindekset
end med sal gsprisindekset og derned en hgjere rente.

For bade sal gsprisindekset og BFl-indekset gedder det, at de fgorst
vil vere opgjort noget senere end referenceperioden. Hertil kom
mer, at den regul erende faktor skal vare kendt igennem den enkelte
term n. Anvendel sen af sektorspecifikke indeks vil derfor ikke sik-
re tidsnessig overensstemmel se nellem |antagers gkononi ske situa-
tion i betalingsgjeblikket og reguleringen af ydelserne i |anefor-
hol det .

Udval get har overvejet 4 udforminger af finansieringsnodeller med
sektorspecifik regulering, nemig en nodel ned symetrisk regul e-
ring og tre nodeller med asymretrisk regulering. Fales for de
skitserede nodeller er, at |anene er anortisable, og at det sektor-
speci fi kke indeks er sal gsprisindekset.

Et symetrisk indekslan vil kunne konstrueres som et serieindeks-
lan reguleret med et sektorspecifikt indeks, der bade pa | antager-
og investorsiden regulerer rente, afdrag/udtrakni ngsbel gb og den
til enhver tid varende restgad d ekskl usive forfal dne ydel ser. Lane-
ne, der antages at vere inkonvertible, jfr. afsnit 2.1.3, vil bort-
set fra reguleringen nmed det sektorspecifikke indeks svare til de
eksi sterende I-1an.

Det nd antages, at investorerne vil betragte et sektorspecifikt in-
deks ned en vis reservation, jfr. kapitel 6, og udval get har der-
for overvejet, hvorvidt en indekslaneordning kan etableres pad en
sddan méde, at den impdekommer sdavel kapital markedets praference
for et generelt indeks som | andbrugets fornodede praference for et
sekt or speci fi kt indeks.
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En asymmetrisk indeksl &neordning dreftedes i forbindelse ned gen-
nenf grel sen af lov om indeksregul erede real kreditlan. Medens obli-
gationerne skulle reguleres med nettoprisindekset, tanktes det sek-
torspecifikke indeks at vare bestemmende for |antagers vydelse.
Eventuel le forskelle nellem |antagers indbetalinger og sunmen af

udt rakni nger af obligationerne og rentebetalinger til investorer-
ne skulle udlignes gennemet bidrag til en udligningsfond. Hvis ud-
l'igningsfondens mdler i en given situation viste sig ikke at vaze
tilstrakkelige, skulle staten i henhold til det oprindelige |ovfor-
slag trasle til. Medens en statsgaranteret udligningsfond, der inde-
bager, at lantager ikke i alle situationer fuldt ud betaler ydel-
sesforskel l en forarsaget af en forskellig udvikling i |antager- og

i nvest ori ndeksene, kan have interesse for |antager, synes der ikke
set fra lantagers side at vage salige fordele forbundet ned en ud-
ligningsfondsoxdning pa& markedsvilkar. Lantager nm& da under alle
onst andi gheder betale en udligningsprarie, der er tilstrakkelig

til at dakke en eventuel forskellig udvikling i de anvendte in-
deks.
Udval get har endvidere overvejet en |anetype, der i sin opbygning

tager udgangspunkt i seriel &nsprincippet, men hvor |antagers | gben-
de ydel se bestemres af udviklingen i det indeks (det sektorspeci-
fikke eller nettoprisindekset), der giver |antager den |aveste y-
del se. Da restgadden og rentebetalingen til investorerne bestemres
af udviklingen i nettoprisindekset, og da det sektorspecifikke in-
deks md antages at udvikle sig |angsormere og nere svingende end
nettoprisindekset, kan der blive tale omen betydelig restgad ved
| dnets wudl gb, mednindre begyndel sesafdraget sadtes noget hgjere
end for et I-1an med samme |gbetid. Usikkerheden om udtrakni ngsfor-
| gbet vil give sig udslag i kursen.

Sterre interesse nmd tillamges en |anetype, der pa lignende néde
som den oven for ontalte er opbygget efter serieldnsprincippet,
men hvor |antagers ydelse i hele |gbetiden bestemes af udviklin-
gen i det sektorspecifikke indeks. Restgadden regul eres derinod pa
grundlag af udviklingen i nettoprisindekset. Denne |anetype er i
nee veg ende bet amkning ontalt som IL-Ian.



- 212 -

Det m& bl.a. af hensyn til kursfastsatelsen og |antagers frentidi-
ge bel &ni ngsmul i gheder tilstrabes, at begyndel sesafdraget pa et
IL-1&n fastsattes saledes, at |anet ved udl gbet af den stipul erede
maksimale |gbetid er fuldt anortiseret. Dette indebazer i kraft af
afdragets og derned begyndel sesydel sens stgrrel se en noget mindre
vi pning af ydel sesprofilen end ved et I-lan med samme |gbetid. Be-
gyndel sesafdraget for et IL-1an kan dog sadtes lidt lavere end for
den oven for nawnte asymmetriske |anetype, hvor ydel sen regul eres
af det |aveste af de anvendte indeks.

Den usi kkerhed onkring udtrakni ngssandsynli gheden, som anvendel sen
af et sektorspecifikt indeks til regulering af ydelsen medfarer
uanset begyndel sesydel sens hgj de, m& antages at pavirke kursen og
dernmed renten. Forskydninger ud over det forudsatte nellem de an-
vendte indeks vil kunne give ikke ubetydelige andringer - i op- el-
ler nedgdende retning - i restgadsforlgbet. Det er imdlertid ud-
val gets opfattelse, at en asymetrisk indekslaneordning af denne
karakter pa& markedsvilkar vil kunne vise sig at vese nere egnet
til at forene |antager- og investorinteresser end de to @vrige be-
handl ede asymmetri ske indeksl anetyper.

Samrenf attende er det udval gets opfattelse, at en finansiering ned
i ndeksl &n af de i komm ssoriet angivne finansieringsformal vil kun-
ne gennenfegres enten ved symmetriske indekslan, der regul eres nmed
prisindeks for |andbrugets sal gsprodukter, eller ved den beskrevne
IL-18nemodel, hvis man ikke foretrakker at udvi de finansieringsfor-
mél ene efter lov om indeksregul erede real kreditlan. IL-I&anenodel -
len md fornentlig antages pa markedsvilkar at veare nmere fordel ag-
tig for landmanden end et symmetrisk sektorspecifikt indekslan.

Labetiden for indeksl&n til |andbruget n& af sikkerhedsnessige ar-
sager varieres efter |aneformélet. Saledes kan indekslan, der pri-
megt finansierer og har sikkerhed i jord, somprincipielt ikke ned-
slides, gives en |angere lgbetid end |&n, der finansierer investe-
ringer i bygninger, nmaskiner mv. Det tilfgjes, at IL-l&nenodellen
forudsagter en adgang til genfinansiering af en eventuel restgadd
ved | &nets udl gb.
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For s& vidt angar den patrykte rente, kunne det som udgangspunkt
af hensyn til gennemnsigtigheden p& kapital markedet og for at lette
bedgnmrel sen af | anevil karene forekome hensigtsnessigt at fastsat-
te sanmme rente for de sektorspecifikke indeksl anetyper som for in-
deksl &n efter |lov om indeksregul erede realkreditlan, det vil sige
for tiden 2 1/2 pct. Rentefastsadtelsen nmd imdlertid overvejes
for hver enkelt |anetype, og disse overvejelser md formentlig re-

sultere i en hgjere patrykt rente for symmetrisk sektorspecifikke
i ndeksl &n end for asymmetrisk sektorspecifikke |an. QOgsa |a&nenes
lgbetid md tages i betragtning ved fastsatelsen af den patrykte
rente.

9.5. FE endomme nmed et nmindre jordtilliggende.

Gundvag dien udger en starkt varierende del af de enkelte |and-
brugsbedrifters produktionsapparat. Dette skyldes bl.a. bedrifter-
nes produktionsform En intensiv animal sk produktion krewver stgrre
investeringer i bygninger mv. end en vegetabil sk produktion. Det-
te forhold er salig udtalt for |andmemd, der pa et lille jordtil-
| i ggende har opbygget en intensiv ani mal sk produktion. Det nmé anta-
ges, at ikke mndst denne gruppe |andnend kan have |ikviditetspro-
bl emer og dermed behov for refinansiering. En refinansiering al ene
pa grundlag af jordvexdien vil i sadanne tilfadde kun indebaxe en
relativt mindre likviditetslettelse.

Udval get har derfor i overensstemmel se ned komm ssoriet overvejet
en suppl erende refinansieringsadgang knyttet til en jordbankord-
ning. Pa baggrund af kommi ssoriets begramsning af suppl erende re-
finansi eringsadgang til ejendonme ned mindre jordtilliggender er i
afsnit 2.3 peget pa nuligheden af at begramse adgangen til supple-
ringslan til forskellen mellem det egentlige jordbanklan og 40
pct. af ejendommens vardi eksklusive stuehusvesdi. Dette svarer
til jordvadiens gennensnitlige andel af ejendonmsvagdi eksklusive
stuehusvardi p& |andsbasis. Safrent det matte anses for gnskeligt
at foretage yderligere begramsninger i adgangen til supplerings-
I an, kunne dette ske gennem indlagning af en maksinmal sterrelse
for de bedrifter, der gives adgang til suppleringslan. Denne gram-
se kunne eksenpelvis ansadtes til den gennensnitlige vardi af jord-
tilliggendet til santlige landbrug eller til santlige heltidsbrug.



- 214 -

Med hensyn til |aneform for suppleringsl &nene kan der peges pa fle-
re mul i gheder. Suppl eringsl anene kunne udfornes efter jordbankl &ne-
nodel | en, dog saledes at |anene geres anortisable over en ikke for
lang periode. Alternativt kunne de supplerende |an udformes i over-
ensstenmel se nmed udval gets forslag vedregrende en indeksl aneord-
ni ng. Begge disse |gsninger ville indebsre den ul enpe, at der etab-
| eredes en speciel |anetype for et begramset formal.

Som en tredie mulighed kunne det derfor overvejes at yde supple-
ringsl &n som indeksl an reguleret ned nettoprisindekset efter |ov
om i ndeksregul erede real kreditl an. Denne lgsning ville kunne gen-
nenf gres gennemen nindre andring af |ovens § 2.

Hvis adgangen til refinansiering med jordbankl&n tidsbegramnses,
jfr. afsnit 2.1.2, folger det, at adgangen til at optage supple-
rende refinansieringsl an begramses til svarende.

For s& vidt en finansieringsreform gennenfagres som en indeksl &ne-
ordning, er der ikke som ved en jordbankordning vasentlige argu-
menter for at begramse onfanget af refinansieringsléanene til jor-
dens vardi, og spegrgsmilet om saxlige suppleringslan falder derfor
bort.

9.6. Retlige og institutionelle overvejelser.

Bet ankni ngens kapitel 4 indeholder en redegorelse for en rakke ju-
ri di ske probl emer.

For sa vidt angar |antagers situation, har de behandl ede finansie-

ringsforner karakter af egentlige |&neordninger. Der sker saledes
i kke andre andringer i |antagers retlige situation, herunder spe-

cielt i hans dispositionsret, end ved optagel sen af et hvil ket som
hel st andet real kreditl an.

Med hensyn til den tinglysnings- og panteretlige stilling skal der
peges pé, at der, bortset fra nindre justeringer i forhold til
tingl ysni ngsl oven, nappe gennem indfgrelsen af en jordbankordning
el ler en indeksl&neordning med sektorspecifikke indeks vil opsta
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spergsmal, som ikke er lgst nmed den i forbindelse med lov om in-
deksregul erede real kreditl&n gennenferte amdring af tinglysnings-
|l oven. De praktiske og retlige problemer, somvurderedes i forbin-
del se nmed gennenfgrel sen af |ov om indeksregul erede real kreditlan,
har i visse henseender en saglig styrke, nar der er tale om uanor-
tisable | an, men der er ikke tale om vassensforskelle.

En refinansiering ned jordbank- eller indekslan forudsater en ind-
pl acering af refinansieringslanet i prioritetsrakken og dermed sam
tykke fra efterstdende panthavere. Efterstaende panthaveres udsigt

til at opnd hel eller delvis dakning af deres fordring vil i en
rakke tilfadde vare betinget af, at der skabes en forbedret gkono-
m i ejendommens drift. Man kan imdlertid ikke g4 ud fra, at et

sant ykke af denne grund vil blive givet uden videre, og der bestar
en risiko for, at en onfattende refinainsieringsoperation kan blive
vanskeliggjort. Hertil kommer, at realkreditinstitutterne og sta-
ten md respektere legale |anegramser, og derfor kan vere afskaret
fra at afgive rykningssantykke i tilstrakkeligt onfang. Endelig ma
disse institutter kun yde |an og respektere foranstaende |an i det
onfang, institutterne forventer, at |anet til bagebetales.

Udval get har overvejet, hvordan man kunne | gse det praktiske pro-
blem som efterstdende panthaveres nangl ende interesse i at rykke
kan vexe i en refinansieringssituation. Det har dregftet, nen ikke
i betankni ngen redegjort for, etableringen af en adgang til en eks-
propriationslignende indfrielse af etfterstdende panthavere til
kursvagdien af deres fordring, sant en ordning baseret pa en ryk-
ningspligt nmod garanti for deraf flydende tab. Udval get har ikke
kunnet pege pa |gsninger, der ikke inplicerer et statsligt engage-
ment, og det har derfor ikke forful gt disse spegrgsmél yderligere.

Medens der i refinansieringssituationen bestar et samtykkeproblem
ma dette sgges undgdet i en genfinansieringssituation, eksenpelvis
i tilfaedde af ejerskifte, gennem en justering i forhold til ting-
| ysni ngsl oven.
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I forbindel se ned disse bensx kni nger om refinansieringssituati onen
skal det nawnes, at forholdet nellemrefinansieringslan og gad dssa-
neringsordninger i henhold til gaddssaneririgsloven bgr overvejes
nag ner e.

I afsnit 4.6 er spergsmélet om efterfgal gende bel &ning af jordbank-
bel ante ej endomme behandl et. Det er udval gets opfattelse, at jord-
bankl anenes sa¥lige karakter konbineret ned nangl ende erfaringer
med sadanne |an kan vanskel i ggere senere | aneoptagelse i ejendom
nmen.

Som det frengar af kapitel 8, taler en rakke grunde for at henl am-
ge administrationen af nye |anetyper af den i na¥varende betank-
ning behandl ede type til DLR og 1. prioritetsinstitutterne, der
yder lan til |andbrugsformal.

For sa vidt angdr alnindelige |anegramser for jordbanklan, er ud-
val get géet ud fra, at |an kan ydes inden for de ga dende gramser,
det vil sige inden for 45 pct. af ejendomrens kontantvesdi af 1.
prioritetsinstitutter og inden for 70 pct. af ejendomens vardi af
DLR

9.7. Udl &nsbegr ansni nger .

Det er vanskeligt pa& grundlag af foreliggende statistisk materiale
at skegnne over det saniede onfang af en refinansieringsordning og
af den sam ede likviditetslettelse.

Pa trods af den usikkerhed, der bestar onkring behovet for en refi-
nansi ering, er det under forudsatning af markedets bareevne udval -
gets opfattelse, at der ikke i en fegrste fase vil vere behov for
at opstille begransende adgangskriterier.

For s& vidt angar en refinansieringsoperation, synes der saledes
i kke at vere behov for afgransninger, ud over hvad der folger af
kommi ssoriet. Der erindres i denne forbindelse om at en refinan-
siering ned jordbanklan eller ned indeksldn kan indebae en |gs-
ning pa et likviditetsproblem men ikke p& et effektivitetspro-
bl em
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Med hensyn til anvendel sen af de behandl ede finansieringsformer
til delvis finansiering af ejendonserhvervelse og keb af supple-
ringsjord samt til finansiering af investeringer i |jordforbed-

ringsarbejder synes der heller ikke at vere behov for en afgrans-
ning af |antagerkredsen.

Udval gets overvejel ser vedrgrende en jordbankordning og en indeks-
| aneordni ng indebarer herefter fgl gende af gramsninger.

For s& vidt angar en jordbankordning, ydes |&n inden for de for re-
al kreditlan gad dende |anegramser til de af kommi ssoriet opregnede
formdl. Til refinansiering kan der ydes supplerende |an i overens-
stemmel se nmed det i afsnit 9.5 anfarte.

For sa vidt angar en indeksl &neordning, ydes |an inden for ga den-
de |anegramser til de af kommissoriet opregnede |aneformél, herun-
der refinansiering.

Inden for disse gramser ydes |an til jordbrugsbedrifter, jfr. af-
snit 2.1.2, idet der ikke stilles krav om |andbrug som vasentlig-
ste erhverv eller i gvrigt findes behov for begramsninger.

9.8. Skattenwssige spgrgsnal .

| kapitel 5 redeggres for den skattepraksis, der efter gea dende
ret vil finde anvendel se pa debitor- og kreditorsiden i forbindel-
se med en indekslane- eller en jordbankordning. Det frengar, at
jordbankl an ikke i skattemessig henseende vil adskille sig fra al-
| erede eksisterende indeksl anef orner.

9.9. Kapital markedets stilling.

| kapitel 6 er foretaget en vurdering af kapital markedets stilling
til de dreftede |anetyper. Vurderingen af disse forhold er indgaet
i udformmingen af de i kapitlerne 2 og 3 beskrevne finansierings-
former .

Der er endnu kun et spinkelt grundlag for bedgmel sen af kapital -
mar kedets vurdering af indeksregul erede obligationer, og det né
ant ages, at kurserne ikke har fundet deres endelige |leje.
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Somtidligere frenhawet er det af betydning, at nye |&neforner ud-
formes sal edes, at de ikke pa grund af forhold, der ikke kan anses
for ngdvendige elementer i den enkelte |anetype, vurderes negati vt
af investorerne. Dette indebaxer, at kun indeks, der opfylder de i
kapitel 1 og afsnit 3.2.3 skitserede krav, bgr anvendes.

For s& vidt angar jordbankobligationerne, nmd det antages, at inve-
storerne i henseende til |gbende afkast, kursvaxdi og udtraknings-
sandsynlighed vil anse obligationerne for behadtet ned sterre u-
si kkerhed end de eksisterende indeksobligationer. En sadan usikker -
hed vil, somallerede de relative kursforhold nelleml|, I|E og IS-
obligationer viser, give sig udslag i kurserne og derved i en hgje-
re rente pa jordbankl &n end pd eksisterende indekslan. Selv om ka-
pi tal markedet matte forvente, at prisen pa |andbrugsjord i det |an-
ge lgb vil fglge den al mindelige prisudvikling, md det vurderet pa
forhand antages at blive dyrere for |andbruget at |ane pa uanorti -
sabl e jordbankvil kar end pa anortisable indeksvilkar.

Med hensyn til indekslan med et sektorspecifikt indeks er der,
hvad enten |anene er symetriske eller asymmetriske, tale om anor-
tisable Ian.

Da det |gbende afkast og udtrakni ngsvardi en af en indeksobligation
regul eret efter et |andbrugsspecifikt indeks (symmetrisk |anetype)
ma ventes at stige langsonmmere end ved en obligation reguleret ef-
ter nettoprisindekset, og da en sadan obligations indeksregulering
ma ventes at vare behaftet med en vis usikkerhed i forhold til den
generel l e prisudvikling, fglger det, at sadanne obligationer ma af-
kaste en effektiv rente, der er sa neget hgjere end realrenten af
obligationer reguleret efter nettoprisindekset, at renteforskellen
dakker ba&de den forventede forskel i prisstigningstakt og en even-
tuel risikopram e.

For s& vidt angar asymmetriske indekslaneformer nmed et sektorspeci-
fikt indeks, gadder det, at det sektorspecifikke indeks slar mn-
d'e direkte igennem over for investorerne end ved symmetrisk sek-
torspecifik regulering. Det sektorspecifikke indeks vil imdlertid
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pavirke anortisationsforlgbet, og fra investors synspunkt er det
en ul enpe, at udtrakningssandsynligheden ikke kan beregnes pra
cist, hvilket md forventes at give sig udslag i en hgjere realren-
te for 1L-1&4n end for I-14n efter et rent serieprincip.

Det mad sal edes antages, at den fordel, som |andmanden uni ddel bart
synes at kunne opnd igennem anvendel sen af et sektorspecifikt in-
deks, mA betales gennem en hgjere rente. Udval get er pa baggrund
af overvejelserne i kapitel 3 af den opfattelse, at |L-obligatio-
nerne blandt de behandl ede |anetyper ned sektorspecifik indekse-
ring formentlig vil have de bedste markedsegenskaber.

Afsluttende skal peges pa, at markedet for indekspapirer under de
gad dende forhold nmd antages at vaxe af begramset barekraft og ude
af stand til ved et for |antager attraktivt kursniveau at absorbe-
re et konbineret udbud af indeksl&n fra byggeriet, refinansierings-
lan fra landbruget og | @bende jordbank- eller indekslan fra I|and-
bruget. Dette vil bl.a. have til fglge, at en stgrre sanmet refi-
nansi ering over en kort periode kan give anledning til markedsfor-
styrrelser. Hertil kommer, at en betydelig del af obligationerne i

nogl e eksisterende obligationsserier er udstedt i forbindelse ned
langivning til landbruget. En refinansiering, der vil nmedfere en
stakt stigende efterspargsel efter obligationer i disse serier,

ma ant ages at medf ere kursstigninger, hvorved refinansieringen for-
dyres.

9.10. Lantagers situation.

Lantagers situation er afhamgig af kapital markedets vurdering af
de forskellige |&netyper. Renteniveauet og dermed |andbrugets in-
teresse i disse finansieringsforner afhanger af denne vurdering.
Onkostningerne ved disse |a&netyper n& imdlertid afvejes over for
| anenes fordele for landbruget i henseende til likviditet og be-
gransning af driftsherrerisiko.
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Udval get har i kapitel 7 under en rakke forudsatninger, herunder
ga dende skatteregler, segt at vurdere |antagers situation i til-
fadde af finansiering ned jordbankl&n eller nye sektorspecifikke
i ndeksl an.

Vurderingerne af |antagernes situation hviler pa en rakke bereg-
ni ngsforudsat ni nger vedrgrende kursforhold og den effektive real-
forrentning for forskellige |aneformer, nemig jordbankl &n (obliga-

tions- og tilnamet kontantlan), indeksldn symetrisk baseret pa
et landbrugsspecifikt prisindeks, samt |L-1&n. Som sammenli gni ngs-
grundl ag er benyttet dels et I-18n og dels et traditionelt realkre-
ditlan.

Som det frengar af kapitel 7, spiller beskatningen en betydelig
rolle for den individuelle |a&ntagers realrente efter skat. Indeks-
| an og jordbankl &n vil generelt vare mest fordelagtige for |antage-
re ned |av skatteevne, nedens den hgjt beskattede |antager vil ha-
ve fordel ved at finansiere traditionelt.

Dette har ikke mndst samrenhamg ned gead dende skatteregler, der
for de institutionelle investorer favoriserer |anetyper, hvor in-
fl ati onskonpensati onen er indbygget i renten, og for private inve-
storer med hgj marginal skat favoriserer |anetyper, hvor en del af
forrentningen frenmkommrer i formaf kursgevinster.

For sd vidt angadr de behandl ede |anetypers indbyrdes konkurrence-
dygtighed, frengar det af de gennenfgrte beregni nger, at jordbank-
| an, der efter udvalgets opfattelse md udstedes uden vasentlige
kurstab, under det gaddende kursniveau for |-obligationer ma for-

ventes at have en forrentning, der ligger over I-lanet, |igesom og-
sd jordbankl dnets likviditetslettelse til trods for, at der ikke
svares afdrag pd jordbankl &net, vil vage mindre end I-l8&nets. Jord-

bankl dnets effektive realrente efter skat kan sankes gennem den i
afsnit 2.1.4 beskrevne til nsemede kontantl &nskonstruktion, nen |i-
kviditetsfordelene vil vare smd, og onkostningerne fortsat sterre
end ved |I-lanet. Jordbankl anets mangl ende konkurrencedygtighed
over for I-lanet ma til dels tilskrives det forhold, at den patryk-
te rente for at undgd kurstab m& sates ret hgjt, hvorved ydel sen
efter skat bliver hgjere.
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For det synmetrisk sektorspecifikke indekslan viser beregningerne
ved |ave skattesatser, at debitors effektive realrente efter skat
vil ligge vesentligt over I-lanets, mens IL-lanets effektive real-
rente, nar bortses fra risikopramie, vil ligge pa linie ned I-13a-
nets. Ved hgje skattesatser vil den effektive realrente efter skat
derimod for det symmetrisk sektorspecifikke indekslan ligge |lidt
under |-1anet.

De beskrevne vurderinger hviler pa beregninger foretaget ud fra
kursforhol dene p& indeksobligationer i begyndelsen af septenber
1982. Til svarende beregni nger gennenfgrt under en forudsatning om
at kursen pa |-obligationer kunne hawes til 95, vil forbedre jord-
bankl &nenes og de sektorspecifikke indeksléans stilling vasentligt
i forhold til 1-l&nene nmed hensyn til effektiv realrente efter
skat. Den |avere ydel se, der fglger af de amdrede kursforhold, vil
endvidere gge likviditetsfordelene i den ferste del af |anenes |g-
betid. Denne likviditetsfordel er sarlig udtalt for jordbankl ane-
ne, men md ses pad baggrund af, at |a&nene er uanortisable, saledes
at den fuldt opskrevne ga#¢d indestar ved ejerskifte.

Da det n& antages, at investor ogsd under sadanne amdrede kursfor-
hold vil beregne sig en risikodakning for sektorspecifik indekse-
ring, vil I-lanet generelt fortsat have en lavere effektiv realren-
te end de behandl ede sektorspecifikke indekslaneordninger. Hvor-
vidt den hgjere effektive rente af sektorspecifikke indekslan nmod-
svares af konpenserende fordele for |antager md afgegres konkret,
men md i al mindelighed anses for ikke at vare tilfatdet.

Det frengar af det foregadende, at nulighederne for at samke |anta-
gers effektive realrente efter skat gennem jordbank- og/eller sek-
torspeci fi kke indeksl &neordni nger er begramsede, nar |anene formd-
| es p& markedsvil kar. Beskatningen vil vare afggrende i denne sam
nmenhang, i hvilken forbindel se der, for s& vidt angar jordbankl an,
skal peges pa, at den ngdvendi ge begransning af kurstabet spiller
en rolle for renten efter skat. For hver af de behandl ede |anety-
per, hvoraf jordbankl &nene isa under de gad dende kursforhold fore-
komrer nmindre interessante fra |antagers synspunkt, né& der foreta-
ges en ngje afvejning af |antagers situation med hensyn til |aneom
kostninger, likviditet og driftsherrerisiko.
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Refinansiering ned jordbank- og indekslan er behandlet i afsnit
7.6. | refinansieringssituationen har ud over spergsmélet om sank-
ning af den effektive realrente efter skat ogsd en eventuel |ikvi-
ditetsforbedring betydning, idet der sgges etableret en bal ance
nel | em | ghende afkast og kravet til udtrak fra bedriften.

For s& vidt angar de hovedsagelig yngre |andnend, som har erhver-
vet ejendonmren inden for de senere a&r og investeret kraftigt, fi-
nansi eret nmed fremmedkapital, vil en onbytning af nominelt hgjt
forrentede 1an ned indekslan kunne give en likviditetslettel se i
en periode. Med hensyn til de m dal drende og noget & dre |andnend,
der har et forringet indkonstgrundlag, vil indekslan nappe sikre
en varig |lgsning, nen kunne dog nmuligvis i visse tilfadde trage i
stedet for fortsat tillagsbel dning ned traditionelle |an.

Det md imdlertid fremhawves, at indekslan, herunder jordbanklan,
i kke er en Igsning pad lav rentabilitet, somf.eks. skyldes mangl en-
de effektivitet. Det md endvidere understreges, at en refinansie-
ring ned de behandl ede |anetyper under gad dende kursforhold nappe
vil vege af interesse for en bredere kreds af |andnmed, nedens en
refinansiering nmed indeksl &n under de betragtede alternative kurs-
forhold vil kunne udgegre et nere interessant finansieringsalterna-
tiv.

9.11. Afsluttende bensr kni nger.

Udval get har i overensstemmel se med de krav, der er stillet i kom
mssoriet - og inden for en snawer tidsramme - overvejet en rakke
| anetyper. Der er lagt veamt pa at opstille en ordning ned uanorti -
sabl e jordbankl &n og en ordning med anortisabl e indeksl an.

Det er udval gets opfattelse, at forudsaningerne for at opnd de on-
skede virkninger af en finansieringsreform for |andbruget baseret
pd en jordbankordning eller en indeksl aneordning nappe er til ste-
de under de aktuelle kursforhold p& markedet for indeksobligatio-
ner, der bl.a. skyldes skattereglerne.
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Med de angivne forbehold er det herefter udvalgets opfattel se, at
en finansieringsreform i overensstemel se med konmi ssoriets krav
til en jordbankordning ville kunne gennenfgres pa grundlag af u-
anortisable |an, der maksinalt kan svare til jordens vadi, og som
indfries ved ejerskifte. Lan kan ydes somtil nag nede kontantl an el -

ler som obligationslan - i begge tilfatde ned en patrykt rente,
der forventes at give en kurs na pari. For sd vidt |anene anven-
des til refinansiering af eksisterende gedd, abnes der nulighed
for, at ejendonme med mindre jordtilliggende kan opnd suppl erings-
| an.

Alternativt vil en indeksléneordning som beskrevet i konm ssori et

kunne etableres ned asymmetrisk indeksering, idet |anene udstedes
som kontantl&n med en patrykt obligationsrente, der som udgangs-
punkt kunne tamkes sat pa niveau med den patrykte rente pa eksiste-
rende indeksobligationer. Ydelserne reguleres med et sektorspeci-
fikt indeks, og restgadden reguleres med nettoprisindekset (IL-
| &n).

Udval get har i overensstemmel se ned konmi ssoriet ikke behandl et de
eksi sterende indeksl&n reguleret efter nettoprisindekset (I1-14an),
men har i en rakke sammenhamge anvendt disse |an som nél estok for

de behandl ede | anetyper. Det er pa denne baggrund udval gets opfat -
telse, at de nulige fordele for |&ntager ved sektorspecifikke in-
deksl &n eller jordbankl an ikke opvejer det forhold, at 1-l1an pa
mar kedsvi | kA&r m& antages at vage den billigste real forrentede |ane-

type.
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St at sskatt edi rektoratet. Bilag |I.
Vur der i ngsaf del i ngen.

Princi pper for offentlig vurdering af jord.

Det almndelige grundlag for grundvardi ansadtelsen er vardien i
handel og vandel. Gundverdien skal ansattes som verdien af grun-
den i ubebygget stand under hensyn til en i gkonom sk henseende
god anvendel se.

Der skal ved ansagtel sen tages hensyn til de til grunden knyttede
retti gheder og byrder af offentligretlig karakter (som f.eks. |and-
brugspligten) . Der skal |igeledes savel ved vurderingen af den her-
skende som af den tjenende ejendom tages hensyn til privatretlige
servitutter, der er palagt et grundareal til fordel for et areal
under en anden ejendom (f.eks. en fardselsret). Andre rettigheder
og forpligtelser af privatretlig karakter (f.eks. en tinglyst for-
pagt ni ngskontrakt) tages derinod ikke i betragtning ved ansatel-
sen.

Bondegér dsr egl en.

Udgangspunkt for grundvesdi ansadtel sen for | andbrugsej endomre er
den sakal dte "bondegardsregel". Bondegardsreglen anvendes ogsd ved
ansatel sen af gartnerier, planteskoler og frugtpl antager.

Efter bondegardsreglen ansattes grundvexdien pr. arealenhed til
det bel gb, som jord af beskaffenhed og beliggenhed som det péagad -
dende jordstykke md antages at koste efter egnens priser ved salg
i ubebygget stand, nar jorden tamkes at hgre til en niddel stor bon-
degard i middel god kultur. Hvis ejendonmens tilliggende er af vee
sentlig forskellig beskaffenhed eller beliggenhed, ansagtes hver
af de pagat dende del e hver for sig.

Bondegar dsregl en indebazer, at jord, for hvilken forhol dene er ens-
artede, ansates til samme belgb pr. areal enhed uden hensyn til,
om jorden hgrer til en starre eller mndre ej endom
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Ved jordens beskaffenhed forstds den fysiske samensatning og dyb-
de af de gverste jordlag sant terramnets form Det er disse for-
hold, der er afgerende for jordens dyrkningsvadi og nuligheden
for at anvende noderne | andbrugsnaski ner.

Ved jordens beliggenhed forstas fearst og fremest beliggenheden i
forhold til offentlig vej og by. Beliggenhed i naturskenne onrader
og muligheder for jagt og fiskeri skal ogsd tages i betragtning
ved ansatelsen af grundvexdien i det onfang, det pavirker sal gs-
priserne. Derinod er arealets arrondering og beliggenhed i forhold
til ej endommens bygni nger uden betydning for ansattel sen.

En middel stor bondegdrd er en |andbrugsejendom ned et areal pa
knap 30 ha.

Da jorden skal vurderes som verende i mddelgod kultur, har dens
faktiske kulturtilstand ikke betydning for grundvasdi ansattel sen.
Ansatel sen pavirkes saledes ikke af, omejeren har varet onhygge-
lig i sin pleje af jorden eller har forsent denne.

Ansatel sen af grundvaedien foretages pad grundlag af jordens til-
stand lige efter hgst.

Det sal gsstatistiske grundl ag.

Salg af arealer, der i stgrrelse svarer til arealet for den m ddel -
store bondegard, til oprettelse af nye selvstandige |andbrug er
yderst sjaddne og sker i reglen kun under salige salgsvilkar.
Sal g af andre ubebyggede |andbrugsjorder sker i betydeligt onfang,
men det drejer sig for stegrstedelen om salg af |odder fra og til
best dende | andbr ugsej endonme. Her kan prisen vere vasentligt pavir-
ket af hensynet til opndelse af bedre arrondering eller nmere hen-
sigtsnmessig bedriftsstorrel se. Salgspriserne for ubebyggede [and-
brugsl odder kan dog i forbindelse med andre oplysninger tjene som
stotte ved udfindelsen af det rigtige vurderingsniveau i de for-
skellige egne af landet og til bedegmmel se af prisudviklingen.
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Man vil derfor ved niveaufastsattel sen vaxe henvist til i det vee
sentlige at bygge pad sken over, ned hvil ket bel gb jorden kan anta-
ges at indgd i salgsprisen for bebyggede landbrugsejendomme af

sterrel se som den niddel store bondegard.

Forud for hver almndelig vurdering foretages der derfor en under-
sggel se af knap 200 |andbrugsej endorme: af m ddel starrel se, som er
overdraget i alnindelig fri handel. Ud fra oplysninger over onkost-
ninger ved opferelse af nye driftsbygninger anslds vesdien af & -
dre stalde, |ader, nmskinhuse o.s.v. Kgbhesumrerne for de overdrag-
ne ej endorme (med fradrag af vederlag pad eventuelt |gsegre, der fal-
ger nmed i handel en) fordeles herefter pa henholdsvis jord, drifts-
bygni nger og stuehuse.

Den del af kgbesummren, der henfgres til jorden, geres herefter til
genstand for en indgdende statistisk behandling, og dette materia-
Il e anvendes til udarbejdelse af ha-priser for varierende bonitets-
grupper og for de forskellige |andsdele.

Li gni ngsradets vej | edende udt al el se.

Pa grundlag af dette statistiske materiale og efter |igningsradets
og statsskattedirektoratets besigtigelse af nere end 100 af de
overdragne | andbrugsej endomme, frenkonmmer |igningsradet med en vej -
| edende udtal el se om grundvadi ansaatel sen i de forskellige |ands-
del e.

Vej | edningen forud for 17. almndelige vurdering angav den gennem
snitlige grundvaedi pr. ha for 9 forskellige geografiske onrader
samrenlignet ned den tilsvarende ansadtelse ved 16. alnindelige
vur deri ng.

De angi vhe grundvae di satser kan ikke um ddel bart anvendes, nen dan-
ner udgangspunkt for de grundvaxdi skal aer, som udarbejdes til brug
for de |okale vurderingsrad.

G undvar di ansad tel sen af |andbrugsej endomme far som fglge af det
anvendte normal begreb og ligningsradets vejledning et pragy af ens-
artethed og ligelighed, og vurderingsradenes arbejde far i nogen
grad karakter af en klassificering af jorden efter dens | andbrugs-
nmessi ge ydeevne under santidig hensyntagen til beliggenheden.
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Bol i ggr undvaer di en.

Til enhver [|andbrugsej endom er knyttet en generel boliggrundvagdi,
der reprasenterer retten til at opfegre et stuehus. Den generelle
bol i ggrundvagdi har altid veret inkluderet i hektarpriserne. Den
frengar saledes ikke af grundvesdi specifikationen.

| naxheden af sterre byonra&der og i naturskenne onrtader virker bo-
lignmonentet sarligt vardiforegende pad jordens handel svagdi. Denne
nerver di betegnes som bol i gnervesdi.

Ved de seneste vurderinger forud for 17. alnindelige vurdering
bl ev bolignervardien anfegrt ned et rundt bel gb, der blev givet som
et tillag ud over den |andbrugsnmessi ge grundvaxdi. Bolignervardien
frengi k sal edes klart af grundvesdi specifikationen.

Ved 17. al mi ndelige vurdering har |igningsrédet besluttet, at even-
tuelle bolignmerverdier skal indregnes i hektarpriserne. Boligner-
vagdien fastsattes pr. ha for den middel store bondegard og indgar
ned sanme bel gb pr. ha, uanset omdet drejer sig omjord af god el -
ler ringe bonitet.

Bol i gnerveg di en indregnes dog kun fuldt ud i hektarpriserne for
| andbr ugsej endorme for et |andbrugsmessigt benyttet areal pa ind-
til 40 ha pr. ejendom

For ejendomme over 40 ha gives der et nedslag i grundvadien for
den del af arealet, der overstiger 40 ha. Nedslaget pr. ha svarer
til det bel gb, hvormed boligmervardien indgar i hektarpriserne. Bo-
ligmerveadien indgar saledes i grundvesdien med same bel gb for al -
l e ejendomme pa 40 ha og derover (under forudsaning af, at de ev-
rige forhold er ensartede).

Da boligmerveedien indgar i hektarpriserne, frengar denne ikke af
grundvas di speci fi kationen. For ejendormme over 40 ha vil boligmner-
vazdien pr. ha dog frengd af nedsl aget.
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I ndregningen af bolignerveedien i hektarpriserne nedfgrer, at
grundvaddien i onrader, hvor der forekommer bolignmervardier, kun
svarer til jordens handel sveedi for den mniddel store bondegard. For
m ndre ej endonme bliver grundvagdien nmindre end jordens handel svag -
di, og for stegrre ejendomme bliver grundvexdien lidt stegrre end
j ordens handel svas di .

St uehusets grundvaz di .

Vurderingsréadet foretager i forbindelse nmed vurderingen en forde-
ling af ejendonsvardien og grundvaxdien pa henhol dsvis stuehuset
med tilhgrende grund og have og p& den gvrige ej endom

Som stuehus til en |andbrugsejendom betragtes ejendomrens bygnin-
ger eller dele af bygninger, der anvendes til beboel se for ejendom
mens ejer, medens bygninger, der er bestent til eller anvendes som
aftagtsbolig, funktionax- eller arbejderbolig og lignende, eller
som anvendes til udleje, ikke er onfattet af stuehusbegrebet.

Den del af grundverdien, der kan henfgres til stuehuset, beregnes
pa grundlag af sterrelsen af det til beboel sesfornmél, incl. have,
fakti sk anvendte areal. Gundvaxdi en beregnes efter same enheds-
pris, som ansates for den |andbrugsjord, hvorpad stuehuset er be-
I i ggende.

Som nawnt oven for er den til bolignmomentet knyttede grundvaedi
indregnet i hektarpriserne. Det gatder bade den generelle bolig-
grundvae di og en eventuel boligmerverdi. Som fgl ge heraf er den an-
satte stuehusgrundverdi ikke sammenfal dende ned den del af grund-
vagdien, der er knyttet til bolignomentet.

St uehusgrundvagdien vil normalt kun udgegre nogle fa tusinde kro-
ner. Den til boligmonentet knyttede del af grundvasdien varierer
meget og kan i eftertragtede onrader udgere et betydeligt bel gb.

| hovedst adsont &det skennes den til bolignonentet knyttede del af
grundveedien ved 17. almindelige vurdering at wudgere onkring
100. 000 kr. i gennensnit.
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For vent ni ngsvae di er.

Der skal ved ansattelsen af grundveedien for |[|andbrugsej endonme,
der er beliggende i |andzone, bortses fra en eventuel hgjere var-
di af jorden, der er en fglge af forventninger om ej endommens o-
vergang til anden zonestatus ned deraf fglgende nuligheder for g-

konom sk bedre wudnyttelse. Landbrugsarealer, der i ns frentid
forventes overfgrt fra landzone til byzone eller sonmmerhusonrade,
ansattes sadledes til samme belgb pr. ha som tilsvarende arealer,
der forventes at forblive i |andzone.

For | andbrugsej endomme, der indehol der sadanne forventningsvaedi-
er, ansates et differencebel gh. D fferencebel gbet skal udgere for-

skellen mellem jordens handel sveedi - incl. forventningsvardier -
og den faktisk ansatte grundveedi. Der tages ved ansatelsen af
di fferencebel ghet hensyn til, at jordens handelsvardi vil vae
trykket af den frigerelsesafgift, der udlgses i forbindelse ned

overfgrslen til byzone/ sommer husonr ade.

Di fferencebel gbets funktion er at sikre, at hele den vadiforagel -
se, der er en folge af overfgrslien fra landzone til byzone/ sommrer-
husonr &de, tages i betragtning ved beregningen af frigerel sesafgif-
ten. Til gengadd er den del af jordens vardi, der er henfort til
di fferencebel gbet, fritaget for grundskyld og fornmuebeskat ning.

Andre udnyttel sesnul i gheder.

Hvis benyttelse til andet end |andbrug for dele af ejendommen né
anses for at vaze den i gkonom sk henseende gode anvendel se, ansat -
tes vardien af jorden for disse dele efter de priser, som antages
at kunne opnds ved salg til den pagad dende anvendel se.

Hvis ejendommen er beliggende i byzone, eller hvis der foreligger
en dispensation fra antsrddet i henhold til by- og |andzonel ovens
88 6-9 til at anvende ejendommen til andre formal, ansates grund-
vagdien saledes efter den mulige anvendel se, uanset om ej endomren
fakti sk anvendes til |andbrug.
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For ekonster i jorden.

Ver dien af forekonster i jorden (teglverksier, nmoler, grus mv.)
nedtages i grundverdi ansadtel sen, selv om arealet fortsat anvendes
til landbrug. Der ansates en hgjere vaedi for arealer, pa hvilke
rast of i ndvi ndi ngen er pabegyndt inden februar 1972, eller pd hvil-
ke der er givet indvindingstilladelse af antsradet i henhold til

r ast of | oven.
Pri sni veauet .

Ved de almndelige vurderinger foretages ansattelsen pa grundl ag
af prisforholdene pr. 1. april i vurderingsaret.

Ved arsonvurderingerne, der foretages hvert ar pr. 1. april i de
ar, hvor der ikke foretages al mindelige vurderinger, skal ansatel -
sen ifolge vurderingsloven foretages efter prisforholdene pr. 1.
april i wvurderingsaret. Af praktiske &arsager foretager vurderings-
radene inidlertid ansadtel sen i samme prisniveau som ved den sene-
ste almndelige vurdering. Derefter reguleres ansatelsen efter
samme retningslinier som for de ejendomme, der ikke er onfattet af
arsomvurderingen, til prisniveauet pr. 1. april i omvurderings-
aret, jfr. nedenfor.

Kont ant ontr egni ng af ansattel serne.

Ved vurderingsradenes ansatel ser regnes der nmed saalvanlige priori-
teringsforhold, det vil sige den gennemsnitlige prioritering for
de sol gte ej endomre.

Efter vurderingen onregnes de af vurderingsradene foretagne ansad -
telser ved statsskattedirektoratets foranstaltning til kontantan-
sattel ser ved benyttelse af onregningsfaktorer, der fastsattes af
li gni ngsradet. Onregningsfaktorerne fastsadtes pa grundlag af vur-
deringstidspunktets kursniveau for de prioriteter, der er forudsat
ved vurderingen.
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Der fastsadtes forskellige onregningsfaktorer for ejendomme af for-
skellig art og geografisk beliggenhed. Ved fastsattel sen af onreg-
ni ngsfaktorer for |andbrugsej endonme blev der ved 17. almndelige
vurdering foretaget en opdeling pd 8 forskellige geografiske onra-
der. Ved arsonmvurderingen og arsreguleringen pr. 1. april 1982
bl ev | andbrugsej endormene kun opdelt pa gerne og Jylland. Ved beg-
ge vurderinger blev der fastsat sarskilte onregningsfaktorer for
ej endomme ned et areal pa henhol dsvis over og under 5 ha.

O egni ngsf akt orerne angi ver forhol det nellem kontantvagdi en af de
overtagne prioriteter og de prioriterede salgspriser. Den for ejen-
donsver di en beregnede onregni ngsfaktor anvendes ogsd ved onregnin-
gen af grundveedi en.

De pr. 1. april 1981 og pr. 1. april 1982 fastsatte onregni ngsfak-
torer er anfegrt i anneks A

Arsregul eringer.

Der afholdes almindelig vurdering hvert fjerde ar. | tiden nellem
de almndelige vurderinger foretages der ved statsskattedirektora-
tets foranstaltning hvert a pr. 1. april en regulering af kontant-
ansatel serne og fordelingerne under hensyn til den andring i pris-
forhol dene, der er sket siden den seneste almndelige vurdering.
Regul eri ngen sker pa grundlag af statistiske oplysninger om sal gs-
prisen for ejendonme af den pdgad dende art og geografiske beliggen-
hed. Regul eringssatserne fastsattes af |igningsradet.

Arsreguleringen pr. 1. april 1982 blev foretaget efter fglgende
retningslinier:

Regul eri ngssatserne er fastsat pad grundlag af undersggel ser over
forhol det mnellem de prioriterede salgspriser pr. 1. april 1982 og
de prioriterede ansatelser ved 17. almndelige vurdering pr. 1.
april 1981. Arsregul eringen gennenfgres ved at gange de prioritere-
de ansattel ser ved 17. al m ndelige vurdering med regul eringssatser-
ne.
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Mens der ved reguleringen af ejendonsverdierne er foretaget en ret
specificeret opdeling efter ejendommetns benyttel se, starrelse og
geogr afi ske beliggenhed, er de prioriterede grundvasdier for sant-
lige ejendonmme — bortset fra skove og plantager - nedsat ned 10
pct.

Efter arsregul eringen onregnes de prioriterede ansadtelser til kon-
tantvardi er ved benyttelse af de pr. 1. april 1982 fastsatte onreg-
ni ngsf aktorer .

Udvi kl i ngen i kontantansattel serne af hanger dels af regul eringssat-
serne og dels af andringerne i onregningsfaktorerne fra 1. april
1981 til 1. april 1982. Da den mere udbredte anvendel se af kontant-
lan har nmedfegrt en forhgjelse af de fleste onregningsfaktorer, er
nedsattel sen af de prioriterede ansadtel ser pad 10 % kun del vis sl &-
et igennem pa kontant ansatt el serne.

De fastsatte onregningsfaktorer er anfegrt i anneks A | annekset
er endvidere anfgrt en beregning over udviklingen i kontantansat -

tel serne.

| anneks B er vist et eksenpel pa& gennenfaerel sen af arsregulerin-
gen og kontantonregni ngen for en | andbrugsej endom

§ 4 A-vurderinger.

Nar en |andbrugsej endom overfgres fra |andzone til byzone, optages
ej endonmen uden uf or ngdent ophold og uden for de al mi ndelige vurde-
ringer og arsonvurderinger til onmvurdering.

Ved vurderingen ansates grundvedien til jordens handel svaxdi som
byzonejord. E endomrens tilstand p& tidspunktet for zoneinddragel -
sen sant prisforholdene pr. seneste 1. april forud for dette tids-
punkt |agges til grund for ansattel sen.
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§ 4 A-vurderingen anvendes til beregning af frigerelsesverdien,

der danner grundlag for beregningen af frigerelsesafgiften. Frigg-
rel sesvar di en beregnes som forskellen nellem ej endonsvagdien ved §
4 A-vurderingen og ejendonsvagdien mnus differencebel ghet ved den
seneste vurdering forud for zonei nddragel sen.
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Anneks A. Omregningsfaktorer pr. 1. april 1981 og l. april 1982 samt regule-
ringssatser pr. l. april 1982 for landbrugsejendomme.

Omregningsfaktorer

Geografisk omrdde 5 ha og derunder over 5 ha
1.4.1981 1.4.1982 1.4.1981 1.4.1982

Hovedstadsomrddet 0,69 0,73

@vrige Sjalland 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, Ringkgbing og Viborg amter 0,76 0,75

Vejle og Arhus amter 0,70 0,69 0,74 0,79
Nordjyllands amt 0,75 0,77

Reguleringssatser pr. l. april 1982 (udvikling i prioriterede ansattelser).

Ejendomsvaerdi Grundveerdi
Geografisk omrdde indtil 5-15 ha 15-60 ha 60 ha og
5 ha derover
Perne 1,00 0,95 0,90 0,85 0,90
Jylland 1,00 0495 0,90 0,85 0,90

Udviklingen i kontantansazttelserne (fra 1. april 1981 til 1. april 1982).

- Ejendomsveerdi Grundveaerdi
Geografisk omrdde indtil 5-15 ha 15-60 ha 60 ha og indtil over
5 ha derover 5 ha 5 ha
Hovedstadsomrddet 1,06 0,98 0,92 0,87 0,95 0,92
Pvrige Sjmlland 1,07 1,02 0,96 0,91 0,98 0,96
Bornholm 0,94 0,90 0,85 0,81 0,84 0,85
Lolland-Falster og Fyn 1,04 0,96 0,91 0,86 0,94 0,91
S¢nderjyllands amt 0,86 0,94 0,89 0,84 0,78 0,89
Ribe, Ringkgbing og
Viborg amter 0,91 1,00 0,95 0,90 0,82 0,95
Vejle og Arhus 0,99 1403 0,96 0,91 0,89 0,96
Nordjyllands amt 0,92 0,97 0,92 0,87 0,83 0,92

Udviklingen i kontantansattelserne fremkommer ved at kombinere udviklingen i de
prioriterede ansattelser og @ndringerne i omregningsfaktorerne.
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Anneks B. Eksempel pd drsregulering og kontantomregning af en landbrugs-
ejendom.

Landbrugsejendom pd 50 ha beliggende i Vejle amt.
Ansattelse ved 17 alm.vurd.

Prioriteret Kontant
Ejendomsverdi 1.900.000 kr. 1.400.000 kr.
Grundwverdi 608.200 kr. 450.000 kr.
Stuehusveaerdi 350.000 kr. 250.000 kr.
Stuehusets grundverdi 4.200 kr. 3.100 kr.
Omregningsfaktor ved 17. almindelig vurdering: 0,74

Ved drsreguleringen og kontantomregningen tages der udgangspunkt i de priori-
terede ans®=ttelser ved 17. almindelige vurdering. Kontantansazttelserne ved
17. almindelige vurdering er sdledes uden betydning for &rsreguleringen og
kontantomregningen.

Reguleringssats, ejendomsvaerdi 0,90
Reguleringssats, grundverdi 0,90
Omregningsfaktor 0,79

E jendomsverdien

Arsregulering 1.900.000 kr. x 0,90 = 1.710.000 kr.
Der rundes nedad til n:rmeste med 1.000 kr. delelige belgb.

Prioriteret veerdi pr. 1.4. 1982 efter afrunding 1.710.000 kr.
Kontantomregning 1.710.000 kr. x 0,79 = 1.350.900 kr.
Der rundes nedad med 50.000 kr. delelige belgb.

Kontantanszttelse pr. 1.4. 1982 efter afrunding 1.350.000 kr.
Grundvaerdien

Arsregulering 608.200 kr. x 0,90 = 547.380 kr.
Der afrundes til n:rmeste med 100 kr. delelige belgb.

Prioriteret verdi pr. 1.4. 1982 efter afrunding 547.400 kr.
Kontantomregning 547.400 kr. x 0,79 = 432.446 kr.
Der afrundes til nermeste med 100 kr. delelige belgb.

Kontantanszttelse pr. 1.4. 1982 efter afrunding 432.400 kr.
Stuehusverdi

Ved 17. almindelige vurdering udgjorde stuehusverdien 18,4 pct. af ejendoms-
verdien.

Arsregulering 18,4 pct. af 1.710.000 kr. = 314.640 kr.
Der afrundes til nermeste med 100 kr. delelige belgb.
Prioriteret veerdi pr. 1l.4. 1982 efter afrunding 314.600 kr.
Kontantomregning 18,4 pct. af 1.350.000 kr. = 248.400 kr.
Der afrundes til nermeste med 100 kr. delelige belgb.
Kontantansattelese pr. 1.4. 1982 efter afrunding 248.400 kr.

Stuehusets grundveerdi

Ved regquleringen af stuehusets grundveerdi anvendes samme reguleringssats som
ved reguleringen af grundveerdien.

Arsregulering 4.200 kr. x 0,90 = 3.780 kr.
Der afrundes til nermeste med 100 kr. delelige belgb.

Prioriteret veerdi pr. 1.4. 1982 efter afrunding 3.800 kr.
Kontantomregning 3.800 kr. x 0,79 = 3.002 kr.

Der afrundes til nermeste med 100 kr. delelige belgb.
Kontantanszttelse pr. 1.4. 1982 efter afrunding 3.000 kr.
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DANMARKS STATI STI K Bilag V.

NOTAT
om
prisindeks for |andbrugets bruttofaktorindkomnst,
herunder prisindeks for |andbrugets sal gsprodukter.

[ ndl edni ng.

Dette notat vil dels beskrive beregningen af et prisindeks for
| andbrugets bruttofaktorindkonmst dels redegere for sikkerheden i
det grundmateriale, der danner basis for beregningerne.

Prisindekset for [|andbrugets bruttofaktorindkonmst er en nydannel -
se, der frenkommer ved en sammenvejning af prisindeks for |andbru-
gets sal gsprodukter og prisindeks for |andbrugets indkgb af ra-,
hj ad pestof fer og tjenesteydel ser.

Den efterfgl gende beskrivelse vil kun behandle de fastvagt indeks
med etdrig vagtbasis, som Danmarks Statistik siden 1977 har bereg-
net tilbage til 1970, for landbrugets salgspriser og ra-, hjape-
stof- og tjenesteydel sepriser. Beskrivelsen vil bestd af 5 af-
snit:

1) Beskrivel se af sal gsprisi ndekset.

2) Beskrivel se af prisindekset for ra-, hjadpestoffer og tjeneste-
ydel ser.

3) Sammenvej ning af sal gsprisindeks og prisindeks for ré-, hjadpe-
stoffer og tjenesteydelser til prisindeks for bruttofaktorind-
konst .

4) Forventede offentliggerel sestidspunkter for prisindekset for
| andbrugets bruttof akt ori ndkonst .

5) Sikkerheden i beregningen af prisindeks for |andbrugets brutto-
fakt ori ndkonst .
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1) Beskrivel se af sal gspri si ndekset.

1.1. Beregning og vagtgrundl ag.

I ndeks beregnes efter Laspeyres fornel:
i
n P .
Tndeks 80 =>  ( 32 & 100) x vi
“a=l i 75
Pys

Form en udtrykker, at indekset er |lig sumren af forhol dene nellem
priserne i ar 1980 og 1975 for hvert enkelt sol gt |andbrugsprodukt
vej et sammen med de enkelte produkters salgsvardi i 1975. Vagtene
( viq) er altsd forholdet nellemde enkelte produkters sal gsvardi i
1975 og Ilandbrugets samede salgsvardi i 1975. Eksenpelvis er
med ks vagt i indekset 24,5% af den sani ede sal gsvaxdi. |ndeksbasis
er 1975 = 100. Vagtbasis er 1975.

Sal gsi ndekset onfatter salgsprodukter fra landbrug (incl. pels-
dyr), gartneri, jagt og biavl. Landbrugsproduktionen anses som af -
sluttet, nar produkterne forlader |andbrugsbedriften, derfor er
sal gspriserne de bel gb |andnendene afregner til over for kornhand-
lere, mejerier, slagterier, gartneriauktioner mv. Da |andmendene
i vidt onfang er nedejere af virksomheder i de efterfgl gende onsad -
ni ngsl ed, er prisdannel sen ofte konpliceret.

Sal gsvaadien af de enkelte produkter i basisaret (1975) opgeres i
henhold til EF's statistiske kontors manual: "Handbook of economc
account for agriculture and forestry" Luxenbourg. June 1981.

Denne vejledning folges af alle EF's 10 nedl ensl ande.

Vax di en af sal gsprodukterne onfatter det sam ede salg af de enkel -
te produkter, herunder salget til nmellenhandl ere og |ignende, og
producenternes forbrug af egen produktion til konsum Veedierne be-
regnes som produktet af de solgte nmemgder og de af producenterne
opndede gennemsnitlige sal gspriser. Konkret for Danmarks vedkommen-
de kan for de mest betydende sal gsvaxdier oplyses:
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1.1.1. Korn.
Angdende priser henvises til afsnit 1.2.1.

De solgte memgder af korn opgeres pad grundlag af en total tedling
af landbrugets salg af korn til forhandlere, nwllere og eksportg-
rer.

1.1.2. Naturnsd k.
Vedr gr ende priser henvises til afsnit 1.2.2.

De sol gte nmemgder af nek opgeres pa grundl ag af den sani ede pd ne-
jerierne indvejede nemgde af ned k plus producenternes eget forbrug
til konsum Dette er sd ta pd en total opgerelse, somdet er prak-
tisk muligt at kommre.

1.1.3. Svin og svinekgd.
Angéende priser se afsnit 1.2.3, idet dog afregni ngssystenet for
slagtesvin i 1975 afveg noget fra det beskrevne.

De sol gte nmengder af slagtesvin opgeres pa grundl ag af Veterinazdi-
rektoratets opgerel se af det samede antal slagtninger pa slagteri-
er og slagtehuse, hvilket onfatter den helt overvejende andel af
alt svinesalg. Eksporten af |evende slagtedyr opggres i den offici-
el l e udenrigshandel sstatistik, og slagtninger hos producenter fast-
sates skgnsnessigt.

De solgte nemgder af kgd beregnes pa grundlag af antallet af slag-
tede dyr og de gennensnitlige slagtevegte for de forskellige kate-
gorier af dyr.

1.1.4. Hornkvag.
Mengden opggres anal ogt nmed opgerel sen af svin og svinekgd.

Vedr grende prisen se afsnit 1.2. 4.
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1.2. De vigtigste underindeks og priserne pa de hertil herende
sal gsprodukt er.

1.2.1. Korn: Vagt 13, 7%

Prisgrundl aget for korn er foderstofforretningernes gennemsnitlige
fakturerede pris for de enkelte kornsorter ved kgb direkte fra
| andmand. Priserne indberettes manedligt til Danmarks Statistik
for 4 forskellige geografiske onrdder i Danmark. Arsprisen er et
mengdevej et gennensnit af de enkelte né@neders priser, hvor vamten
er de enkelte mdneders onsaning i det |gbende ar.

1.2.2. Naturmelk: Vagt 24, 5%

Danmarks Statistik beregner den gennensnitlige opndede med kepris
ab landmand, da der ingen direkte opgerel ser foreligger. Arsprisen
udregnes ned udgangspunkt i den af Mejerikontoret udarbejdede &rs-
statistik over nmejeriernes driftsresultater.

| de beregnede priser ab producent indgar alle udbetalinger og til-
| e, herunder efterbetaling og sasontillagy, medens kvalitetsfra-
drag og lignende sant de af producenterne betalte afgifter (produk-
tionsafgift og nmedansvarsafgift og |ignende) er fratrukket, herun-
der ogsé bel gb, der er tilbageholdt til mejeriernes konsolidering.

1.2.3. Svin og svinekgd: Vagt 28, 5%

Prisfastsadtel sen for slagterisvin har skiftet en del over de sene-
re ar, men aktuelt fastsadtes den pa fgl gende nédde. Udgangspunkt et
er en ugentlig basisnotering.

Til denne gives
a) kadprocenttill ag,
b) produktprare | + Il (vagtklassedifferentiering),

og fradrag for
a) sygdom
b) overvamt.
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Efterbetalinger for slagtesvin indgar ikke i salgsprisindekset.
Mere end 90% af de solgte svin er slagtesvin. Priserne for fede-
svin, sger, orner og polte indgar med de ugentlige noteringer, som

de afregnes til.

Arspriserne frenkommer ved memgdevejning af de ugentlige noterin-
ger.

Not eri ngerne vedrgrer prisen pr. kg. varmslagteveagt.

1.2.4. Hornkvay: Vagt 14, 9%

Danmarks Statistik benytter sompriser ca. 20 noteringer pr. uge,
som fastsattes af Kodbranchens Fadlesrdd. Noteringerne er fastsat
under hensyntagen til afregningen fra a) andel sslagterier, b) pri-
vatslagterier og c¢) markedspris pa kvagtorve.

Arspriserne beregnes som sinple gennensnit af de ugentlige noterin-
ger.

2) Beskrivel se af prisindekset for ra-, hj=zlpestoffer og tjeneste-
ydelser.

2.1. Beregning og vagtgrundl ag.

I ndekset beregnes |igesom sal gsprisindekset efter Laspeyres formel
med 1975 som vagtbasis og indeksbasis. |ndekset dakker samme | and-
brugssektor som sal gsprisi ndekset og onfatter kun indkgbte ra- og
hjelpestoffer 0g tjenesteydel ser.

Udgiften til indkgb af ra-, hijzlpestoffer og tjenesteydel ser opge-
res efter samme manual som sal gsveedierne. Da kun de indkgbte ra-
stoffer mv. indgédr i vagtgrundl aget, er for eksenpel vaxrdien af

| andmandens sel vproducerede foder til dyrene ikke inkluderet. Der-
inod er den del af kornhgsten, der fgrst satges til foderstoffor-
handl ere og derefter sadges tilbage til |andbruget, inkluderet i
béade sal gsvaadien og udgiften til rastoffer.
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De nest betydende r&- og hja pestofudgifter mv., som indgdr som
vagtgrundlag i prisindekset for ra-, hj=lpestoffer o0g tjeneste-
ydel ser opgeres pa fol gende méde.

2.1.1. Kunstggdni ng.
Angdende priserne se afsnit 2.2. 1.

DLG og Superfos opger for hvert driftsar det totale nmengdensssige
salg af hver enkel art af handel sggdning i Danmark. Disse 2 firma-
er md antages at dakke over 90% af det sani ede sal g. Mmgderne for-
del es pa kal enderar efter oplysninger fra de 2 firmaer. De oplyste
priser og memgder ganges til vardier.

2.1.2. Foderstoffer.
Angdende priser se afsnit 2.1.2.

De faktiske kgbte nengder af bl andi ngsfoderstoffer er oplyst af fo-
derstof handel en. P& grundlag af oplysninger fra de stgrste produ-
center af foderblandi nger om nengden og indholdet i deres foder-
bl andi nger (herunder af korn) og oplysninger om den til radighed
vag ende mengde af korn beregnes kgbet af enkeltfoderstoffer.

P4 grundl ag af de beregnede nemgder og priser udregnes |andbrugets
udgift til kegb af foderstoffer.

2.1.3. Energi.

Udgiften til energi beregnes pd grundlag af Jordbrugsekonomn sk In-
stituts regnskabsopggrel se af ca. 2.000 |andbrug. Den stratifice-
re stikpreove opregnes til hele |andbrugssektoren ved hja p af op-
lysninger fra den totale arlige |andbrugstaling fra Danmarks Sta-
tistik.

2.1.4. Reparation og vedligehol del se af maski ner og avl sbygni nger.

Udgi ften beregnes ved hjadp af enkelt-oplysninger fra ca. 25.000
regnskaber fra |andbo- og husnandsforeningernes |andsudvalg for
driftsgkononmi. Udgiften for den totale |andbrugssektor beregnes
ved en stratificeret opregning somi afsnit 2.1.3.
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2.2. De vigtigste underindeks og priserne pd de dertil harende
ra-, hjzlpestoffer og tjenesteydel ser.

2.2.1. Kunstggdni ng: Vagt 14, 9%

Priserne baserer sig pd nménedlige prisnoteringer fra Superfos og
DLG Arspriserne findes for hver enkelt kunstgedningsart ved at ta-
ge hensyn til kgbets fordeling pa forars- og efterarssason.

2.2.2. Foderstoffer; Vamt 48, 5%

Priserne er foderstofforeningernes gennensnitlige fakturerede pri-
ser til landnmemd af de enkelte solgte foderstoffer. Der fas méned-
lige indberetninger fra 4 forskellige geografiske onrader af |an-
det. De méanedlige priser nemgdevejes til arspriser.

2.2.3. Energi; Vagt 5,6%

Priserne for flydende bramdsel er de priser, som Mnopoltilsynet
har godkendt ved salg pr. 1.000 liter til lokal forhandler.

Elektricitetsprisen mdles ved reguleringstallets indeks for elek-
tricitet. Begge oplysninger fas manedligt.

Arspriser er sinple gennensnit af minedspriser.

2.2.4. Reparation og vedligehol del se af naski ner og avl sbygni n-
ger: Vagt 11,5%

Mat eri al epriser méles ved reprasentantvarer. plysninger om udvi k-
ling i priser p& reservedele til maskiner fas fra de nménedlige en-
grospri si ndeks .

Qpl ysning omudvikling i priser pa byggematerialer fas fra de kvar-
t al svi se byggeomnkost ni ngsi ndeks.

Opl ysning om udvi kling i |gnonkostninger fas ogsa fra byggeonkost -
ni ngsi ndekset .
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Arsoplysninger fas som sinple gennensnit af de kvartal svise hen-
hol dsvis méned!ige oplysninger.

3) Sammenvej ning af sal gsprisindeks og prisindeks for ra-, hja-
pestoffer og tjenesteydelser til prisindeks for bruttofaktor-
i ndkonst .

Udgangspunktet er de arlige indeks for salgspriser og ré&-, hjape-
stoffer og tjenesteydelser, saledes som de er beskrevet i de 2
ovenst &ende afsnit. Disse 2 indeks vejes sanmen pad fgl gende made:

a) Ferst opgeres summen af vardien af |andbrugets sal gsprodukter
i 1975 og | andbrugets udgift til ra- og hjzlpestoffer i 1975.

b) Dernast beregnes hvor stor en andel salgsvardien, henholdsvis
rd- og hjzlpestofudgift udger af ovennante sum Det er i 1975
henhol dsvis 66, 9% og 33, 1%

c) Derefter ganges det sam ede sal gsprisindeks med 66,9% og ra- og
hjelpestofindekset med 33, 1% og de 2 produkter trakkes fra hin-
anden. Dette gegres for alle &rene, indeksberegningen gnskes fo-
retaget for.

d) Bruttofaktorindkonstprisindekset frenmkomer sa ved, at ovennawn-
te produktdifference divideres ned produktdifferencen for 1975
(basi saret). Eksenpel:

sal gsprisindeks 76 x 66,9 - rastofindeks 76 x 33,1
sal gsprisindeks 75 x 66,9 - rastofindeks 75 x 33,1

| ndeks 76 :

113 x 66,9 - 108 x 33,1
X 100 = x 100 = 117,9
100 x 66,9 - 100 x 33,1

4) Forventede offentliggerel sestidspunkter for prisindekset for
| andbr ugets bruttof aktori ndkonst.

Danmarks Statistik beregner prisindeks efter ovennante princip-
per for savel kalenderdr somdriftsar.
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Hvis ovennawnte prisindeks for bruttofaktorindkonsten skal anven-
des til halvarlige reguleringer af indeksrealkreditlén, s& nméd re-
gul eringen bygge pa den procentvise udvikling i indekset fra et
driftsar til det halvt overlappende halvt efterfgl gende kal ender-
ar og onvendt, jfr. anneks A Bruttofaktorindkonstprisindeks for
kal enderaret 1981 offentliggjordes ca. 1. april 1982. Den restgad
pa indeksl an, der skal reguleres i tiden 1. juli 1982 - 31. decem
ber 1982, nmd derfor baseres pa udviklingen i indekset fra drifts-
aret 1980/81 til kalenderaret 1981. Ovennawnte tidsfrister hol der
kun for de forel gbi ge prisindeks. Prisindeks for driftsaret offent-
liggeres ca. 1. novenber.

Et til bagestéende problemer, at indeksenes vemtgrundl ag n& udskif -
tes med visse nellemmum hvis de ikke skal blive uaktuelle. Dan-
marks Statistik vil i foraret 1983 udskifte veagtbasis 1975 ned
vagt basis 1980. Endvidere patamker Danmarks Statistik hvert 5. ar
at udskifte vagtbasis.

5) Sikkerheden i beregningen af prisindeks for |andbrugets brut-
t of akt ori ndkomst .

Si kkerheden i beregningen af bruttofaktorindkonstprisindekset vil
blive bedgnt ved at sammenligne med sikkerheden i beregningen af
nettoprisindekset, som jo er blevet valgt til regulering af de i
foraret introducerede indeksrealkreditlan.

Vagt- og prisgrundl aget for |andbrugets bruttof aktorindkonstprisin-
deks er beskrevet ovenfor.

Net t opri si ndekset beregnes |igesom sal gsprisindekset efter Laspey-
res fornmel, jfr. punkt 1.1. Arsindeks beregnes som sinple gennem
snit af 12 méneder.

Vagt grundl aget i nettoprisindekset er forbrugets sammensaning i
private husstande korrigeret for indirekte afgifter og pristil-
skud .
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Fast| aggel sen af forbruget og dets samensatning sker ved forbrugs-
under sggel ser. Fra februar 1979 har vagtfordelingen vadet forbrugs-
under sggel sen i 1976. Vemgtene er ajourfert for prisudviklingen
fremtil januar 1979.

For brugsunder sggel sen i 1976 onfattede ca. 3.000 private husstande
udval gt efter en stratificeret stikprgveplan. Antallet af private
husstande i Dannark i 1976 var ca. 2,1 mll.

For br ugssammensat ni ngen i de enkelte husstande fastlagges dels ved
regnskabsfering for sa vidt angar fegde- og drikkevarer dels ved ne-
get intensive personlige interview for de gvrige varer og tjene-
sters vedkommende.

G upperingen af forbrugssanmensat ningen er baseret pa klassifice-
ring af varer og tjenesteydel ser p& konsungrupper ifaglge FN s "sy-
stem of national accounts” (SNA) ned en yderligere opdeling udar-
bej det af EF's statistiske kontor.

Prisgrundl aget for nettoprisindekset er ménedlige oplysninger fra
2.100 prisoplysninger ialt, idet 48 kommuner indsam er prisoplys-
ninger fra ca. 800 forretninger, og herudover er yderligere 1.300
forretninger og lignende prisoplysere. Der indsanies prisoplysnin-
ger for ca. 600 vareposter (ca. 1.000 prisserier).

Samenf at ni ng.

Vagt grundl aget for bruttof aktori ndkonst pri si ndekset er baseret pa
under sggel ser af stgrre andele af den sam ede bruttof akt ori ndkonst
i landbruget end nettoprisindeksets forbrugsundersggel sers andel
af de private husstandes totale forbrug.

Prisgrundl aget for de 2 indeks er vanskelige at sanmmenligne, da
konkurrencef orhol dene pa varemarkederne er neget 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 darligere end for nettoprisin-
dekset .

Sanml ende kan det derfor skgnnes, at bruttofaktorprisindekset nappe
er nere usikkert end nettoprisindekset.
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Kongeri get Danmarks Hypot ekbank og Bilag VII.
Fi nans f or val t ni ng,
Landbr ugskont or et .

NOTAT
vedr gr ende
Vi rkningen af et jordbankl an pa |andmemdenes |ikviditet og
gkonomi ske bal ance.

Til belysning af virkningen af et jordbanklan pa | andmemdenes |ik-
viditet og gkonom ske balance i gvrigt er der med udgangspunkt i
konkrete ga dssaneringssager konstrueret 3 eksenpler, der viser
virkningen i den budgetterede 4-ars; periode af hjentagning af
stgrst muligt jordbanklan.. Efter ejendomenes grundveedi ved 17.
al mindelige vurdering vil kunne bevilges jordbanklan pa henhol ds-
vis kr. 830.000, kr. 300.000 og kr. 160.000. Disse er anvendt til
indfrielse af kontantlan fra kreditforening og DLR | eksenplerne
er forudsat en effektiv realrente pa henholdsvis 4 pct. og 9 pct.
og en opskrivning af jordbankl dnet p& 10 pct. omaret. Der er end-
videre regnet nmed en rentevirkning pa 20 pct. af |ikviditetsover-
skud eller -underskud. Der er ikke taget hensyn til andringernes
i ndvirkni ng pa skat.

Hovedt al | ene vedrerende indvirkningen pad likviditet og konsolide-
ring er samenstillet i nedenstaende oversigt. Ved "konsolidering"
er forstdet familiens overskud efter afholdelse af alle udgifter,
herunder driftsnmessig afskrivning og renter og efter det budgette-
rede privatforbrug.

Som det ses, er budgettet for alle tre |andmend (uanset onbytning)
praget af en jawn 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 gad dssaneringsordni ngen bygges
pa arlige stigninger pd 6 pct. for dakningsbidraget fra bedriften
0og 6-8 pct. for faste onkostninger, |@nninger og privatforbrug.
Ved en uandret eller kun svagt stigende renteudgift, der er den do-
m nerende post i gkonom en, vil der frenkomme en forbedret bal ance
gennem ti den.



Virkning pd likviditet og konsolidering af ombytning med jordbankldn til rente 9 pct. og 4

ger.

270

pct. i udvalgte gmldssaneringssa-

Jordbankldn 9 pct.

Linestgrrelse: kr.
Budgetdr:

Eks. I
830.000
2 3

Eks. II
300.000
2 3

Eks. III
160.000
2 3

Likviditetsoverskud
- f@gr ombytning

178

64 - 55

106

59 75

79

- efter ombytning med
jordbankldn 9 pct.

84

84

36

98 “« 17

148

27

79 97

102

Konsolidering
- f¢r ombytning

138

15

84 128

117

21

61 87

106

- efter ombytning med
jordbankldn 9 pct.

55

73

45

117 164

157

37

79 106

126

Vedr. jordbankldnet

Konsolidering reduceret
med opskrivning af jord-
bankldnet.

Opskrivning 10 pct. p.a.

85

- 91 - 100

- 110

30

33 - 36

18 = 19

21

Reduceret konsolidering
herefter

138

15

84 128

21

61 87

105

Jordbankldn 4 pct.

Linestgrrelse: kr.
Budgetdr:

Eks. I
830.000
2 3

Eks. II
300.000
2 3

Eks. III
160.000
2 3

Likviditetsoverskud
- fg¢r ombytning

178

- 129 - 94

64 = 55

106

59 75

79

- efter ombytning med
jordbankldn 4 pct.

39

33 95

181

52

119 10

173

36

90 112

Konsolidering
- fgr ombytning

138

15

84 128

21

61 87

- efter ombytning med
jordbankldn 4 pct.

12

55 98

165

61

138 191

182

46

90 121

146

Vedr. jordbankldnet

Konsolidering reduceret
med opskrivning af jord-
bankldnet

Opskrivning af jordbank-
14n med 10 pct. p.a.

83

- 91 - 100

- 110

Reduceret konsolidering
herefter for 4 pct. jord-
bankl4n

95

55

30

72 102
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Onbyt ni ngen ned jordbankl an bevirker, som det ses af oversigten,
bade ved rente 4 pct. og 9 pct. en umddel bar vasentlig forbedring
i likviditeten (linie 2 samenholdt med linie 1). Der frenkonmer
ligeledes en vasentlig forbedring i overskuddet til konsolidering
(l'inie 4 sammenholdt med linie 3). Det umddel bare overskud i Ii-
nie 4 ber imdlertid ved sanmmenligning med det traditionelle |an
reduceres ned den gad dsforggel se, der er en fglge af opskrivningen
af jordbankl &net i det valgte eksenpel med 10 pct. om aret (linie
5). Selv efter denne reduktion, hvorved hel e byrden ved jordbankl a-
net er indregnet, er der imdlertid ned rente 4 pct. et stigende
overskud, sammenlignet med det traditionelle Ian (linie 6 sanmen-
holdt nmed linie 3), og selv ned en rente sa hgj som9 pct. er der
ca. uandret konsolidering fer og efter onbytning ned jordbankl an.
Denne cirkabal ance vedrgrende 9 pct. jordbankl anet opnds somresul -
tat af en faldende direkte rentefordel fra jordbankl anet som fal ge
af opskrivningen og en stigende positiv rentevirkning af, at man
under den forbedrede likviditet som fal ge af jordbankl anet har und-
géet at stifte ny gatd til 20 pct. eller har kunnet anbringe I|ikvi-
ditetsoverskud til forrentning ned 20 pct. Ved en bedgnmel se af
| andmandens sanl ede gkonom under de to forskellige |aneformer er
det saledes afggrende, at man indregner denne afledte rentevirk-
ning af likviditetsforbedringen i begyndel sesperi oden.

Det understreges, at en narkedsrente pd 20 pct. og en arlig op-
skrivning af jordbankl &net, med 10 pct. ikke behgver at harmnonere
i ndbyrdes eller nmed de val gte jordbankrenter pa henhol dsvis 4 pct.
og 9 pct. Endelig frenhawes det, at de skattenessige konsekvenser
af de foretagne amdringer vil have afggrende indflydelse pa det
gkononi ske forlgb under de to betragtede bel ani ngsfornmer, hvor de
gad dende skatteregler virker til gunst for |antagning med traditio-
nelle |an. Det benmexkes, at nman ved opskrivningen af jordbankl anet
med 10 pct. n@ huske, at der pd aktivsiden sker en tilsvarende op-
skrivning af jordvardierne og fornentlig en tilsvarende stigning
af ejendonsvardi erne derudover. Denne verdistigning er imdlertid
ens under de to bel &ni ngsforner.

Med hensyn til ejendommrene ned mindre jordvaedi bener kes, at disse
vil have nulighed for supplerende indekslan op til 40 pct. af ejen-
donsvagdien ned fradrag af stuehusvardi en ved gennenfgrel se af den
overvej ede ordni ng om suppl erende indekslan for nindre ejendomme.






