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Nationalbankens udtalelse af '4. februar 1985

Ved skrivelse af 1. februar 1985 har land-
brugsministeriet anmodet Danmarks Natio-
nalbank om en udtalelse vedrerende de kapi-
talmarkedsmassige aspekter af forslag til fol-
ketingsbeslutning nr. B 59 om finansierings-
reform for landbruget.

Beslutningsforslaget omfatter basislin og
landbrugsldn med delvis indeksregulering
efter nettoprisindekset og hejere palydende
rente end de eksisterende indeksobligationer.
Nationalbanken finder, at 14n og obligatio-
ner med delvis indeksering vil virke uigen-
nemsigtige pa kapitalmarkedet, hvilket alt
andet lige vil fordyre laneomkostningerne.
Hvis lantager ensker en risikospredning, vil
det veere mere enkelt at kombinere indekslan
og traditionelle 14n i det enskede forhold.

Basislan inden for jordvaerdien tenkes
udformet som stdende lan med forfald ved
ejerskifte eller produktionsindskreenkning.
Efter Nationalbankens opfattelse kan stien-
de indekslan med ubestemt lgbetid volde tek-
niske problemer, medmindre de bagved lig-
gende obligationer er konvertible og har en
palydende rente, der ligger nzr den effektive
rente, og obligationskeberne vil formentlig
betinge sig en risikopramie som folge af den
ikke-forudberegnelige udtreekning. Et pa for-
hand fastlagt amortisationsforleb mé vere at
foretrazkke, hvis man vil sikre en rimelig kurs
for obligationerne.

Ifolge forslaget skal de delvis indeksregu-
lerede obligationer fritages for realrenteaf-
gift. Efter Nationalbankens opfattelse er det-
te det mest betenkelige element i forslaget,
idet konsekvensen bliver, at afgiftsfriheden
udstrakkes til obligationer, der ikke er pé
rene indeksvilkdr. De geldende regler i real-
renteloven for afgiftsfrihed omfatter alene
afkast af fuldt indekserede obligationer, fast

ejendom og aktier. En slering af disse gren-
ser kan dbne for uoverskuelige krav fra an-
den side om realrenteafgiftsfri finansiering
ved hjelp af specielle laneformer. Kapital-
markedet bliver forvredet, og man risikerer
at vanskeliggore bestrabelserne pi en sam-
menhangende reform af kapitalafkastbeskat-
ningen. Nationalbanken md derfor advare
mod en sddan vasentlig @ndring af princip-
perne i realrenteloven.

Beslutningsforslaget anbefaler en forhgjel-
se af lanegransen i landbrugsejendomme fra
70 pect. til 75 pct. samt enhedsprioritering i
landbruget. Nationalbanken er ud fra sikker-
hedsbetragtninger betenkelig ved en forhe-
jelse af lanegreensen og md frardde enheds-
prioritering. Spergsmalet om enhedspriorite-
ring er overordentlig kompliceret og overvej-
es for tiden af et udvalg under boligministe-
riet. Det ville ikke veaere rimeligt at foregribe
resultatet af disse overvejelser ved en hastig
gennemforelse af enhedsprioritering.

Som anfert ved tidligere lejligheder er Na-
tionalbanken generelt af den opfattelse, at en
politisk ensket lettelse af rentebyrden pa be-
stdende 14n mest hensigtsmeessigt kan opnas
ved at yde rentesubsidier til allerede optagne
traditionelle realkreditlan. ;

Hvis det imidlertid enskes at give landbru-
get oget adgang til realrenteafgiftsfri finan-
siering, finder Nationalbanken, at dette bedst
kan ske ved at dbne mulighed for refinansie-
ring samt finansiering af ejerskifter med rene
indeksldn af passende lebetid og eventuelt
inden for en vis belgbsramme. Landbrugsin-
vesteringer kan som bekendt allerede finan-
sieres med sddanne 1an, og en udvidelse af
adgangen til at optage sddanne lan vil reelt
kunne give samme fordele for lantageren
som det fremsatte forslag.



