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Boligministeriet
Boligstyrelsen

Boligministeriet har i en skrivelse af 24.
april 1985 anmodet Danmarks Sparekasse-
forening om at afgive en udtalelse vedroren-
de forslag til lov om endring af lov om in-
deksregulerede realkreditlén m.fl. (finansie-
ringsreform for landbruget).

Lovforslaget har 3 hovedbestanddele. For
det forste gives der landbruget adgang til
inden for nzrmere fastsatte ldnegrenser at
optage delvist indeksregulerede realkreditln,
idet lanets hovedstol halvéarligt reguleres op
med en andel af nettoprisindekset. For det
andet dbnes der mulighed for enhedspriorite-
ring af landbrugsejendomme, hvorved DLRs
nuvaerende eneret til andenlagsbelaning af-
skaffes. Endelig indeberer lovforslaget for
det tredje en forhgjelse af den eovre lane-
grense for realkreditlén i landbrugsejendom-
me fra 70 pct. til 75 pct. af den kontante
handelsveerdi i forbindelse med ydelse af del-
vist-indekserede realkreditlén.

Det bor bemarkes, at de tre hovedelemen-
ter i lovforslaget ikke har indbyrdes sammen-
heng. Det vil f.eks. vaere muligt at indfere
delvist indeksregulerede realkreditlan uden
samtidig at afskaffe DLRs eneret pi anden-
lagsbelaning.

Delvist indekserede realkreditlan

Mulighed for finansiering med delvist in-
deksregulerede realkreditlin indebarer visse
fordele for landbruget, dels fordi der kan
blive tale om lavere finansieringsomkostnin-
ger, dels fordi indekseringen kan medvirke til
en mere hensigtsmeessig ydelsesprofil.

Hvis afkastet af de delvist indekserede
obligationer fritages for realrenteafgift, bliver
der tale om lavere finansieringsomkostninger
for landmand med lav skatteevne under for-
uds@tning af omtrent uzendret eller lavere
prisstigningstakt. Herudover traekker det i
retning af lavere finansieringsomkostninger,
at obligationsindehavere normalt har en he-
jere marginal skatteprocent end landmanden,

siledes at den skattemessige vardi af in-
dekstillegget for kreditor (obligationsindeha-
ver) overstiger det skattemassige tab, som
debitor (landmanden) lider ved ikke at kun-
ne fradrage indekstilleegget i skatteopgorel-
sen. Der sker pd denne made en skattemas-
sig subsidiering af landbruget.

Delvist indekserede realkreditlan indebz-
rer mere ligelige reale ydelser over lanets lo-
betid. Dette kan vare en fordel, ikke mindst
fordi kapitalindsatsen — og derved investe-
ringsudgifterne — i landbruget er blevet aget.

Anvendelse af delvist indeksregulerede
realkraditlan i landbruget har imidlertid sam-
tidig en rakke uhensigtsmeessige konsekven-
ser. For obligationsindehaveren bestir usik-
kerhed omkring ydelserne pa obligationerne,
bl.a. pa grund af lantagers mulighed for for-
tidig indfrielse til pari. Dette i forbindelse
med kapitalmarkedets manglende kendskab
til delvist indeksregulerede obligationer kan
nzppe undgd at smitte af pa kursdannelsen,
hvorved lanene bliver mindre fordelagtige
for landbruget. For landmend kan det netop
vaere fordelagtigt, at de storste reale ydelser
falder i perioden umiddelbart efter ldneopta-
gelse, hvor der er storre klarhed omkring
okonomien i bedriften, og hvor produktivite-
ten i bedriften normalt er storst. Hertil kom-
mer, at landmand leber en finansiel risiko, i
det omfang landbrugets salgspriser udvikier
sig forskelligt fra ydelserne pa realkreditla-
net, der reguleres op pé grundlag af netto-
prisindekset. Endelig er det sandsynligt, at de
fordele, der matte vere knyitet til delvist in-
dekserede realkreditobligationer, kapitaliseres
i form af hgojere ejendomspriser.

Danmarks Sparekasseforening finder, at
en razkke af de nevnte ulemper ved delvist
indekserede realkreditlan undgas, hvis der i
stedet gives mulighed for finansiering med
fuldt indekserede realkreditldn, hvor debitor
med jevne mellemrum — f.eks. hvert 5. &r —
har mulighed for at valge mellem indfrielse,



