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Forord

Den foreliggende rapport omhandier en undersggelse af landbrugets refinansierings-
ordning, der blev gennemfort i 1988 med henblik pa at lette landbrugets rentebyrde.
Undersggelsen er udfart pd foranledning af Landbrugsministeriet, som har gnsket en
vurdering af ordningens effekt efter dens gennemfarelse. Arbejdet er sket i samarbejde
med Kongerige: Danmarks Hypotekbank og Finansforvalining, som stod for admini-
strationen af ordningen. I forbindelse hermed har der vaeret nedsat en faigegruppe med
representation fra Landbrugsministeriet og Danmarks Hypotekbank. Fdlgegruppen har
ydet rddgivning om undersggelsen indhold og haft rapporten il udtaleise.

Underspgelsen er gennemfgrt af agronom Birte Brask (ordningens udformning og ud-
nyttelse) og iic. agro Jens Hansen (refinansieringens indflydelse pd lantagernes likvi-
ditet og geidsbyrde). Rapporten er udarbejdet i samarbejde med afdelingsleder Aage
Walter-Jgrgensen.

Statens Jordbrugsgkonomiske Institut, april 1994

Arne Larsen



Sammendrag

Sigtet med indfgrelsen af refinansieringsordningen i 1988 var at lette landbrugets rente-
byrde gennem omlagning af hgjt forrentede realkreditlan og andre 1an med sikkerhed
i fast ejendom til en mindre byrdefuld finansieringsform. Til dette formal blev der
dbnet mulighed for at refinansiere med lin, hvortil der blev ydet tilskud fra staten.
Ordningen omfattede tre typer af refinansieringslin: a) jordbrugsldn med afdragsbidrag,
b) udlandslin med garanti mod kurstab og c) obligationslén til reduceret rente (grgnne
14n). Den samlede ldneramme for ordningen var 23 mia. kr., idet der budgetteredes
med, at 16.500 bedrifter kunne komme i betragtning. I tilknytning til ordningen blev
der endvidere givet mlilighed for at yde statsgaranti til geldssaneringslin.

Ordningen blev udnyttet af 5.028 brugere med et samlet refinansieringsomfang pi 6,7
mia. kr. Heraf udgjorde grgnne lin knap 4 mia. kr., jordbrugslin 2,7 mia. kr. og ud-
landslin godt 10 mio. kr. Til sammenligning fordelte den samlede ldneramme sig med
6 mia. kr. pd grenne 1in, 5 mia. kr. pd udlandslin og 12 mia. kr. pa jordbrugslin.
Sidstnevnte kunne dog forhgjes, hvis rammen for grgnne 1dn og udlandslén ikke blev
udnyttet.

Det forventede refinansieringsomfang byggede pd, at alle brugere, som opfyldte be-
tingelserne for refinansiering, ville deltage i ordningen uanset den opniede fordel. Der
er uden tvivl et betydeligt antal brugere, som kunne have deltaget i ordningen, men for
hvem fordelen ikke berettigede en lineomlagning. Den danske rente faldt fgr ordnin-
gens ikrafttreeden samtidig med, at renten steg i udlandet, hvorved rentespzndet overfor
bl.a. D-mark indsnazvredes sterkt. Udlandslinene blev derfor uinteressante som finan-
sieringsalternativ og er fglgelig kun udnyttet af et fital af brugere.

Derimod bevarede de grenne 1dn stort set deres fordel, idet renten pé disse var bundet
til det aktuelle renteniveau med et indbygget rentetilskud pa 33 pct. Interessen for
grgnne 1an understreges da ogsa af, at 99 pct. af samtlige brugere af ordningen benytte-
de denne lineform. Nar linerammen for gregnne lan ikke blev fuldt udnyttet, mé det
iser forklares ved, at en vzsentlig del af lintagerne kun var berettiget til grgnne 1dn
af beskeden stgrrelse, hvilket - lineomkostningerne taget i betragtning - gjorde refinan-
siering uinteressant. Hertil kommer, at krav om indfrielse ved ejerskifte og ved vasent-
lige indskrenkninger af produktionen gjorde denne lineform mindre attraktiv for &ldre

brugere.

Den begrensede udnyttelse af jordbrugslinene kan tilskrives flere forhold. Jordbrugs-



1in er mest interessante for lintagere, som ikke kan udnyite skattemaessige fradrag, og
linene er derfor mindre atiraktive for l4ntagere med moderat eller lav geld. For lanta-
gere med skatteevne giver jordbrugslanene praktisk talt ingen lettelse af geidsbyrden,
men kun en forbedring af likviditeten. Hertil kommer, at faldende kurser pé jordbrugs-
obligationer fra slutningen af 1989 kan have pdvirket interessen is@r i den sidste del
af anspgringsperioden.

Det generelle billede er, at ordningen is@r er udnyttet af yngre og midaldrende brugere
med stor husdyrproduktion, samt brugere med specialproduktioner sasom pelsdyr og
vcksthusgartneri. Det drejer sig i vid udstrekning om brugere med hgj gzld. Brugere
med over 70 pct. geld stod siledes for op mod 90 pet. af den samlede ldnemasse pi
lanetidspunktet med nogenlunde samme andel af de forskellige typer af refinansierings-
14n. Udlandsldnene er dog typisk optaget af brugere med over 100 pct. gzld.

Analysen viser ogsd, at ordningen er udnyttet savel af brugere med hgjt som af brugere
med lavt gkonomisk afkast. Inden for gruppen af brugere med over 70 pet. gzld og
Ignningsevne over gennemsnittet, der var en central malgruppe i ordningen, havde
omkring en fjerdedel af alle bedrifter i 1991/92 fiet refinansieret geeld mod forventet
77 pct. ved ordningens iverkszttelse. Blandt brugere med Ignningsevne under gennem-
snittet i samme gaidsgruppe drejede det sig om 10 pct. af brugerne i 1991/92, som
havde udnytiet crdningen, mod forventet 23 pet. ved ordningens start.

Ringkgbing amt samt Vestjeilands og Ribe amter er relativt sterkest repraesenteret i
ordningen. De stgrste 1an er dog optaget i Storstrgms amt, hvor jordbrugslinene er
sterkt udnytiet. Sidstnevnte kan forklares ved, at der er tale om bedrifter med stort
arealtilliggende, hvor selvejet typisk vil vare belastet af store renteudgifter, nér der
finansieres traditionelt. Muligheden for statsgaranti til geldssaneringsidn blev udnyitet
af knap 3 pct. af brugerne.

I undersggelsen er refinansieringens indflvdelse pd ldntagernes likviditet vurderet ud
fra den formindskelse, der som fplge af refinansieringen er sket i den samlede ydelse
det fgrste r. Ifglge beregningerne er renteudgiften efter 50 pct. skat formindsket med
33.500 kr. i gennemsnit for alle }intagere, afdragene med 4.600 kr. og den samlede
ydelse felgelig med 38.100 kr. Ti! sammenligning skpnnedes det fgr ordningens ind-
forelse, at rentelettelse efter 50 nct. skat ville belgbe sig til 44.000 kr. i gennemsnit pr.
bedrift, nir der - ligesom i nzrverende beregninger - ses bort fra virkningen af gaelds-
saneringer.



For sektoren som helhed belgber rentelettelsen efter skat sig til 168 mio. kr. mod an-
slaet 727 mio. kr. Forskellen skyldes ferst og fremmest, at refinansieringen med jord-
brugslan fik et langt mindre omfang end forudset, samt at refinansieringen med ud-
landslan praktisk taget ikke blev til noget. Hertil kommer, at formindskelsen af renten
blev lidt mindre end forudsat sdvel ved refinansieringen med grgnne obligationslan som
ved refinansieringen med jordbrugslin.

Selv om de stiende (afdragsfrie) jordbrugslin giver en betydelig stgrre lettelse af likvi-
diteten end serie-jordbrugslanene, tegner de f@rstnavnte sig kun for 17 pct. af de nye
jordbrugslans samlede.kursverdi. Den sparsom anvendelse af stdende jordbrugslan
sammenlignet med serie-jordbrugsldn kunne tyde pi, at langt de fleste af de ca. 2.200
brugere, der har gjort brug af jordbrugslan, ikke har haft behov for yderligere lettelser
af likviditeten. En anden forklaring kan vare, at lantagerne og maske ogsd langiverne
har veeret usikre over for, hvorledes de stiende jordbrugslans restgaeld ville udvikle sig
med drene, da 13nene bade er afdragsfrie og opskrives under inflation.

I undersggelsen er refinansieringens indflydelse pa lintagernes gzldsbyrde udtrykt ved
forskellen mellem kursvardien og de tilbagediskonterede ydelser (nutidsvardien) af de
nye 14n. Forudsat en fremtidig inflation pi 4 pct. og en skattesats p 50 pct. kan ned-
gangen i geldsbyrden opggres til 178.000 kr. i gennemsnit pr. 1intager. Fgr ordningens
indfgrelse skgnnedes det, at nedgangen ville belgbe sig til 72.000 kr. pr. bedrift, nir
der ses bort fra virkningen af galdssaneringer.

Det stprre fald i gzldsbyrden skyldes fprst og fremmest, at det praktisk taget kun var
refinansieringen med grgnne obligationslan, der resulterede i en lettelse af geldsbyrden,
samtidig med at ordningen fortrinsvis blev benyttet af jordbrugere, der var berettigede
til at optage forholdsvis store grgnne obligationslin. Hertil kommer, at de indfriede lan
ikke bestod af kontantlin alene som oprindeligt forudsat, men ogsa af traditionelle obli-
gationsldn, og at omlegning af de sidstnzvnte 1an under de davaerende forhold indebar
en betydelig stprre nedgang i geldsbyrden end omlzgning af kontantlanene. I modsat
retning trekker, at formindskelsen af renten var lidt mindre end forudsat ved omlzg-
ning til grenne obligationsldn og jordbrugslan.

For sektoren som helhed belgber formindskelsen af galdsbyrden sig til 892 mio. kr.
mod ansldet 1.181 mio. kr. Trods en vasentlig lavere tilslutning til ordningen end

forudset er lettelsen af geldsbyrden saledes ikke reduceret tilsvarende.

Refinansieringens indflydelse pa lintagernes geldsbyrde afhenger af den fremtidige



inflation, Ved en inflation pa 2 pet. og en skattesats pi 50 pct. belgber faldet i gelids-
byrden sig sdledes til 219.000 kr. pr. ldntager mod som nzvnt 178.000 kr. ved en in-
flation pd 4 pct.

De ovennavnte beregninger vedrgrende letteisen i lantagernes likviditet og gldsbyrde
bygger som anfgrt pa en skattesats pd 50 pct., hvilket svarer nogenlunde til forholdene
for jordbrugere med skatteevne. En mindre del af deltagerne i ordningen betaler imid-
lertid ikke skat, og for disse er lettelsen sivel af likviditeten som af geldsbyrden - alt
andet lige - vaesentlig stdrre.

Siden refinansieringsordningen tradte i kraft, er der sket et vasentligt fald i den effekti-
ve markedsrente. Safremt lantagerne ikke havde benyttet ordningen, kunne de derfor
under de nuverende forhold have omlagt en betydelig del af deres gamle realkreditlin
med en lettelse af geldsbyrden til folge. Dette forhold waekker i retning af, at de fore-
tagne beregninger overvurderer refinansieringsordningens virkninger, nir det gelder
formindskelsen af ldntagernes galdsbyrde,

Heriil komimner, at nogle af lantagerne givetvis vil indfri et eller flere refinansieringsian
for udlgb, bl.a fordi lanene forfalder til indfrielse sivel ved ejerskifte som ved bortfor-
pagtning af ejendommen samt desuden ved vasentlige indskrenkninger af produktio-
nen. En sddan fgrtidig indfrielse af refinansieringsiin vil aimindeligvis indebare, at
fordelen ved disse lin sammenlignet med tilsvarende 1an uden statstilskud falder bort
fra og med tidspunktet for indfrielsen. Dette forhoid traekker derfor ogsd i retning af,
at lettelsen af lintagernes gzldsbyrde bliver mirdre, end de foretagne beregninger
VISCr.

Siden refinansieringsordningen tridte i kraft, har inflationsraten veret faldende. P4
denne baggrund er det ikke urealistisk at forvente, at den gennemsnitlige inflationsrate
i jordbrugslinenes lgbetid (frem ti! omkring dr 2000 for de flestes vedkommende) bli-
ver noget lavere, end de 4 pct. man oprindelig forventede. En sidan lavere gennemsnit-
lig inflationsrate betyder, al omlegningen til jordbrugstan bliver mere fordelagtizt end
forudset, hvilket trekker i retning af, at de beregninger, der er baseret pa 4 pct. infla-
tion, undervurderer formindskelsen af lantagernes g=ldsbyrde.

Selv om de foretagne beregninger - navnlig som fglge af ®ndrede forudsztninger - i
et vist omfang overvurderer refinansieringsordringens virkninger, mi det konkluderes,
at refinansieringen har resulteret i en ikke ubetydelig lettelse sivel af likviditeten som
af gzldsbyrden hos de jordbrogere, der har giort brug af ordningen.



1. Indledning

Med henblik pé at lette landbrugets rente- og gaxldsbyrde vedtog Folketinget i 1988 en
refinansieringsordning, der gav mulighed for at ombytte hgjt forrentede 13n i landbruget
med mindre byrdefulde 1&n. Baggrunden for ordningen var bl.a., at 1an, der var optaget
i hgjrenteperioden, var blevet meget byrdefulde som fglge af faldende inflation. I en
udvalgsrapport forud for ordningens iverks®ttelse pegedes der pa, at landbruget i 8 ud
af 10 &r havde haft negativ lgbende opsparing, og at kontantverdien af landbrugets
geld var mere end fordoblet i den nevnte periode (Landbrugsministeriet, 1988a). Det
blev sdledes anset for vigtigt af hensyn til landbrugets gkonomi, at gelds- og rentebyr-
den blev reduceret.

Udvalget pegede imidlertid ogsé pa, at der var store forskelle i indkomst, effektivitet
og renfcbyrdc mellem bedrifterne. Det blev sdledes konstateret, at svigtende indtjening
for et stort antal bedrifters vedkommende matte henfgres til en kombination af stor
geld og effektivitet under gennemsnittet. Eftersom sidstnevnte bide kan skyldes et
umoderne produktionsapparat og mangler i driftsledelsen, understregede udvalget ngd-
vendigheden af at satse pd landbrugsfaglig dygtigggrelse og fortsat strukturudvikling
i erhvervet. Sidstnzvnte problemstilling blev eftcrfglgende taget op til vurdering i
udvalget og farte senere til lempelse af landbrugsloven.

Udvalgets overvejelser omkring landbrugets geldsforhold fgrte til forslag om en refi-
nansieringsordning kombineret med en geldssaneringsordning, som sigtede mod at
senke landbrugets rentebyrde, og som samtidig kunne nedbringe gzldsbyrden gennem
sanering af den yderste gzld. Der blev lagt vegt pd, at ordningen skulle vare dben for
landmznd, som kunne pivise, at de efter refinansiering, eventuelt kombineret med
gaeldssanering, kunne opnd positiv Isbende opsparing. For landmand, som ikke kunne
opfylde dette kriterium, mente udvalget, at refinansiering kun ville medfgre en mid-
lertidig udskydelse af problemerne. Disse bedrifter skulle derfor ikke omfattes af refi-
nansieringen. Udvalgets anbefalinger blev i det store og hele fulgt i udformningen af
refinansieringsordningen.

Efter ordningens gennemfgrelse har Landbrugsministeriet gnsket at fi en vurdering af
ordningens effekt. Undersggelsen skulle dels omfatte en analyse af de refinansierede
bedrifter med henblik pd bl.a. strukturelle forhold (bedriftsstgrrelse, alder, drifisform
m.v.) og skonomisk effekt. Endvidere gnskedes en vurdering og analyse af drsagerne
til refinansieringsordningens samlede omfang i forhold til beregninger gennemfgrt
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forud for ordningens ivaerkszitelse. Sidsinzvnte skulle omfatte sdvel antal anspgere
som det samlede refinansierede belob.

P4 dette grundlag har Statens Jordbrugsgkonomiske Institut i samarbejde med Dan-
marks Hypotekbank, som stod for administration af ordningen, foretaget en analyse af
ansggnirgsmaterialet - suppleret med analyser af instituttets regnskabsstatistik, hvor
dette er relevant - med henblik pd en vurdering af ordningens udnytieise og effekr.
Analysen og dennes resultater fremgér af nervaerende rapport.

I kapitel 2 redegeres der kort for ordningens indhold, herunder for adgangskriterierne
og for refinansieringslinenes udformning. Dernzst anaiyseres i kapitel 3 udnytielsen
af ordningen, hvor der legges vaegt pé at belyse de refinansierede bedrifters struktur,
refinansieringsidnenes fordeling pd sterrelsesgrupper, driftsformer, aldersgrupper og
regioner samt fordelingen efter gzlds- og rentabilitetsforhold. Omfanget af kreditorord-
ninger og fordelingen af g=zldssaneringsldn med statsgaranti belyses. Endvidere vur-
deres drsagerne til forskelle i ordningens aktuelie og forventede udnyttelse, herunder
betydningen af ®ndringer i kapitalmarkedsviikdrene efter oréningens iverkszttelse.
Kapitel 4 indeholder en analyse af ordningens indflydelse p& lantagernes likviditet og
gzldsbyrde. I analysen inddrages beskatning og inflation, som har betydning for den
gkonomiske virkning af ordningen.
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2. Ordningens udformning

Refinansieringsloven! blev vedtaget i juli 1988 med virkning fra 15. december sam-
me &r. Sigtet med loven var "-- at lette landbrugets rentebyrde ved at muligggre refi-
nansiering af realkreditlin og andre faste 1in med mindre byrdefulde 1&n" (Landbrugs-
ministeriet 1988b). Loven blev justeret i maj 19892, For jordbrugere med szrligt be-
lastet pkonomi gav refinansieringsordningen tillige mulighed for statsgaranti il sikring
af den ngdvendige galdssanering. I forbindelse med refinansieringsordningen blev der
endvidere gennemfgrt visse &ndringer af realkredit- og skattelovgivningen, og der blev
indfgrt en serlig terminshenstandsordning, som dog ikke behandles i nerverende rap-

port.

Refinansieringsordningen vedrgrte landbrugsejendomme i bred forstand (landbrug,
gartneri, frugtavl, planteskole, pelsdyravi, skovbrug e. lign). For at f3 del i ordningen
krzvedes det at: '

a) ejendommen var i personlig eje og drevet af ejeren;

b) brugeren havde erhvervet ejendommen fgr 1988;

¢) der var en produktion pd bedriften svarende til en arbejdsindsats pd mindst 900
timer pr. ar; ,

d) ansggeren og dennes husstand havde en samlet gld pd mere end 30 pct. af de sam-
lede aktiver, og at

e) brugeren kunne pévise, at der efter refinansiering og eventuel geldssanering ville
vare balance i gkonomien.

Sidstnzvnte blev anset for opfyldt, hvis det pa grundlag af ansggers driftsregnskab og
husstandens samlede gkonomi kunne pdvises, at ansgger og dennes husstand efter refi-
nansiering og eventuel galdssanering ville have balance eller positiv konsolidering. I
forbindelse med @ndring af loven i maj 1989 blev kravet til konsolidering dog zndret
til, at brugerne kunne have en negativ konsolidering pd op til 11.000 kr.

Y Lov nr. 372, 1988, om refinansiering af realkreditlin m,v. i landbrugsejendomme.

2 Zndringerne omfattede mulighed for at optage refinansieringsldn i form af 10-4rige jord-
brugsldn, &ndringer af bestemmelserne vedrgrende dekning af valutakurstab pa udlandslin
(restgzldsreguleringsfonden) samt visse administrative 2ndringer (Landbrugsministeriet,

1989).
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Fristen for ansggning var 15. december 1989.

2.1 Refinansieringsmuligheder

Folgende 1an med sikkerhed i fast ejendom kunne refinansieres:

Lan ydet af realkreditinstitutter og DLR

Pengeinstitutlan

Statsldn og statsgaranterede ldn

- Sazlgerpantebreve

Ikke betalte ydelser med pdlabne renter pa lin i realkreditinstitutter og DLR

For at kunne refinansieres skulle lanene vzre optaget inden !. maj 1988, og lan ud
over realkreditinstitutlén skulle veere sikret inden for 70 pct. af ejendommens handels-
vardi. For pengeinstitutlén var det en betingelse, at der var aftalt afvikling over en
periode pd mindst 5 ar. Refinansiering af andre 1in end realkredit- og DLR-1&n var
begr®nset til det omfang, der var ngdvendigt for at fa balance i gkonomien. Kontant-
vardien af den belaning, der ialt refinansieredes hos ansggeren, skulle mindst udggre
100.000 kr.

Som grundlag for 1Aneudmélingen blev fastsar en beldningsprocent, der angav forholdet
mellem den kontante indfrielsesveerdi af de refinansieringsberettigede i4n og ejendom-
mens handelsverdi. Ordningen gav mulighed for refinansiering efter en stigende skala
ved en beidningsprocent pd meliem 30 og 45 pet. (tabel 2.1). Ved hajere beldningspro-
cent kunne alle refinansieringsberettigede idn omlagges - andre 1&n end realkredit- og
DLR-14n dog kun inden for 70 pct. af ejendommens handelsvardi. Der kunne ikke ydes
refinansieringslin til ejendomme med under 30 pct. beléning,.

Det samlede refinansieringsomfang blev nedsat, hvis anseger og dennes husstand havde
betydelige indkomster udefral). Endvidere var der fastsat en pvre grense for refinan-
sieringslanenes starrelse?

] Refinansieringsbelpbet blev nedsat med 5.000 kr. for hver 1.000 kr. husstandens bruttoind-
komst uden for jordbruget oversteg 250.000 kr. (10.000 kr. pr. 1.000 kr. over 500.000 kr.}.

2) Overgrensen var fastsat som bedriftens driftsoverskud ganget med 15 og rillagt den skat-
temessige ansetielse af stuehusets verdi, dog maksimalt 500.000 kr.
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TABEL 2.1. Udmaling af refinansieringslanene

Belaningsprocent®) Refinansiering i pet.
af handelsveerdi

0-304 0
30,5 - 31,4 3
31,56-32,4 6
32,5-33,4 9
33,56 - 34,4 12
34,5 - 35,4 15
35,5-36,4 18
36,5 - 37,4 21
37,5-38,4 24
38,5 - 39,4 27
39,5-40,4 30
40,5 - 41,4 33
41,5 - 42,4 36
42,5 - 43,4 a9
43,5 -44,4 42
44,5 - 44,9 45
45,0 og cver Alle relkredit- og DLR-lan

samt andre refinansierings-
berettigede 1an inden for
70 pct. af handelsveerdien

1) Refinansieringsberettigede 1an i procent af handelsvaerdi.

Kilde: Landbrugsministeriet (1988b)

Lénene forfalder til indfrielse ved ejerskifte, eller hvis der gennem bortforpagtning el-
ler reduktion af bes®tning m.v. sker en vasentlig indskrnkning af produktionsgrund-

laget.

For at bistd landmand med hgj belining blev der dbnet mulighed for at supplere med
statsgaranti for lin optaget i forbindelse med geldssanering (se nedenfor).

2.2 Refinansieringslin

Ordningen gav mulighed for at optage jordbrugslin med afdragsbidrag, udlandsiin og
ldn baseret p szrlige obligationsserier (grgnne 14n). Jordbrugs- og udlandslin skulle
placeres inden for 45 pet. af ejendommens handelsverdi, idet sidstn®vnte dog maksi-
malt kunne udggre 30 pct. af den refinansieringsberettigede 14nemasse i 0-45 pet. inter-
vallet. Grgnne 1dn skulle placeres uden for 45 pct. af handelsvardien.
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Jordbrugsldn med afdragsbidrag

Jordbrugslanene svarer i hovedtrzk til de tidligere jordbrugsldn, men uden en swrskilt
overgrense for denne lineform og uden begrznsninger i forhold til privatforbrugets
stgrrelse. I den oprindelige udformning af joven kunne linene ydes som 30-&rige serie-
1an cller stdende 1&n, hvoraf sids:n®vnt dog kun kunne ydes inden for 25 pei. af ejen-
dommens handelsverdi. Linene reguleres med nettoprisindekset, og staten yder ai-
dragsbidrag de fgrste 15 r af lanets lpbetid efter folgende skala:

over 70 pct. geld: 30 pct. af indeksreguleringen
50 - 70 pct. geld: 25 pet. af indeksreguleringen
under 50 pct. geld: 15 pet. af indeksreguleringen

Afdragsbidraget indebzrer i praksis, at restgalden opskrives mindre med deraf fplgen-
de lavere ydelse senere i lineforlgbet.

Efter ®ndring af ordningen i maj 1989 blev der dbnet for optageise af 10-drige jord-
brugslin med samme lanevilkar som ovenfor. De 10-drige jordbrugsldn har en afdrags-
profil svarende il 30-4rige, og afdragsbidraget er af samme stgrrelse i de 10 &r som
for et 30-4rigt jordbrugslén. Lanene kan refinansieres med maksimalt 20-drige realkre-
ditlan med samme prioritetsstilling efter 10 &r.

Jordbrugslinene er ydet af realkreditinstitutter og DLR. Den samlede ramme for jord-
brugslinene biev fastsat til 12 mia. kr. med mulighed for forhgjelse, hvis rammen for
grgnne lin og udlandsldn ikke blev udnyttet.

Udlandsidn

Udlandsidnene er ydet som kontantldn, der amortiseres med samme profil som et 30-
drigt annuitetsldn med rentetilpasning. Lérene forfalder til indfrielse efter 10 ar. Lane-
ne er optaget i fremmed valuta og forrentes og tilbagebetaies i samme mpnt. Ordringen
giver dog mulighed for valutaskift efter nermere fastlagte regler. Opkrevningen af
terminsydelserne kan ske i danske kroner, nir lantager dekker omkostningerne ved
kurssikring af terminsydelsen. Linene kan veere finansieret gennem udstedelse af obli-
gationer eller Euro Commercial Papers eller gennem bankfaciliteter. Ordningen giver
mulighed for at restgzlden (omregnet til danske kroner) refinansieres med annuitets-
eller serieldan med vandret prioritetsstilling.
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I forbindelse med ordningen er der oprettet en restgzldsreguleringsfond til deekning af
valutakurstab i forbindelse med linene. Kurstabet opggres som forskellen mellem kur-
sen pi indfrielsestidspunktet og optagelsestidspunktet gange restgzlden malt i danske
kroner. Sifremt kursen er steget, dekkes forskellen af restgzldsreguleringsfonden, i
modsat fald tilfalder gevinsten lintager. Fonden finansieres af indskud fra ldntagerne
(2 pet. af hovedstolen) og édrlige ydelsesbidrag (1,5 pct. af restglden) samt af midler
overfgrt fra Finansieringsfonden af 1963 svarende til 3,5 pct. af linenes hovedstol.

Udlandsldnene kunne ydes af realkreditinstitutter og DLR inden for en samlet ramme

pd 5 mia. kr.

Gronne ldn

Grgnne lin bygger pd udstedelse af nominelt fast forrentede obligationer, som blev
overtaget af staten til en kurs svarende til 2/3 af den aktuelle effektiv obligationsrente.
Lénene er ydet som traditionelle 30-arige annuitetsldn med sikkerhed ud over 45 pct.
af ejendommens handelsvardi (se ovenfor). Den maksimale [dneramme var 6 mia. kr.
Gregnne ldn er ydet af realkreditinstitutter og DLR,

2.3 Gzldssanering

Ordningen gav mulighed for at yde statsgaranti for geldssaneringslin optaget i pen-
geinstitutter. For at fa statsgaranti skulle:

a) geeldssaneringsiinet vaere optaget i tilknytning til refinansiering og betingelserne for
refinansiering vare opfyldt;

b) ansgger, pd grund af geldens sterrelse, havde behov for bortakkordering eller ind-
frysning af gzld for at fa gkonomisk balance;

c) lin med statsgaranti vare ngdvendig, for at ansgger kunne fremskaffe kapital til
finansiering af geeldssanering (kreditorordning).

Gzldssaneringslénet skulle vere sikret inden for 100 pct. af handelsverdien, og op-
ndelse af 1anet krevede Hypotekbankens godkendelse. Staten hafter for 80 pet. af ldnet
og pengeinstitutterne for resten. Nedbringelse af gzldsbelastning i form af indefrysning
kunne i et vist omfang erstatte bortakkordering af gald.

Der kunne hgjest ydes statsgaranti for et linebelgb pa i alt 400.000 kr. pr. anssger, og
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garantien kunne nedsazttes ved lav produktion. Geldssaneringslinene er afdragsfri det
fgrste ar, hvorefter de afvikles over 10 ir efter annuitetsprincippet. Lanene er ydet pi
sedvanlige l&nevilkir med hensyn til renteberegning, opsigelse m.v. og forfalder til
indfrielse ved ejerskifte, eller hvis der gennem bortforpagning eller reduktion af be-
sztning m.v. sker en vasentlig indskrenkning af produktionsgrundlaget.
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3. Udnyttelse af ordningen

Til belysning af ordningens udnyttelse analyseres i det fglgende omfanget af refinansi-
ering samt de refinansierede bedrifters fordeling pd aldersgrupper og regioner. Grund-
laget for analyserne er oplysninger fra ans¢gningsskemaeme1). Som stgtte for vurde-
ring af tilgangen til ordningen er der endvidere foretaget sammenligninger af de refi-
nansierede bedrifters fordeling efter geld og gkonomisk afkast med tilsvarende bereg-
ninger fra det udvalgsarbejde, der 14 til grund for ordningen (Landbrugsministeriet,

1988a).

3.1 Omfanget af refinansiering

Ordningen er benyttet af i alt 5.028 brugere, hvoraf nasten alle har optaget grgnne 1an,
mens 44 pct. har taget jordbrugsldn og under 1 pct. udlandslan (tabel 3.1). Tilsammen
belgber kursverdien af refinansieringsidnene sig til 6,65 mia. kr., hvoraf grgnne lin
udggr knap 4 mia. kr., jordbrugsldn 2,7 mia kr. og udlandslan godt 10 mio. kr. (tabel
3.2). Af jordbrugsiinenes samlede kursveaerdi tegner 10-drige jordbrugslén sig for 88
pet., og 93 pet. af ldnene er tildelt maksimalt afdragsbidrag pa 30 pct. af indeksop-
skrivningen. I bilagstabel 3.1 er der redegjort for fordelingen pa typer af 1in?,

TABEL 3.1. Antal refinansierede bedrifter

Antal Pet.
Bedrifter med refinansiering 5.028 100,0
heraf med:
Grenne lan 4972 98,9
Jordbrugslan 2232 44,4
Udlandslan 13 0,3

1) Oplysningerne, der vedrgrer samtlige brugere, der har benyttet ordningen, er stillet til ri-
dighed af Hypotekbanken. Hvor andet kildemateriale benyttes, fremgér det sarskilt af
teksten.

2 Bilagstabeller er placeret efter hvert kapitel.



TABEL 3.2. Oversigt over udbetalte og Indfrlede ian, kursvaerdler

Mio. Kr. Pet.
Udbetalte refinansieringsian
Granne lan 3.951,6 59,4
Jorcbrugslan 2.690,6 40,4
Udiandslan 10,5 G,2
| alt 8.652.7 100,06
Indfriede l4ns sammensetning”
Realkreditinstitutidn 6.104,0 94,2
Statsian 8,1 01
Pengeinstitutian 347.4 5.4
Saelgerpantebreve 21,1 ¢3
| alt 6.480,6 100,0

1) Forskellen meliem udbetalte cg indfriede l&n {172,1 mic. kr.) omfatter lAneomkostninger, restancer,
indeksering af jordbrugsian m.v.

I tabel 3.2 er endvidere vist sammensatningen af indiriede 1an, Forskellen mellem op-
tagne og indfriede ldn dakker over ldneomkostininger, restancer mv., som ogsa kuane
dazkkes af refinansieringsldnene. Det fremglr af tabellen, at knap 95 pet. af de indfrie-
de 1dn var realkreditldn, mens resten for stgrstedelens vedkemmende var pengeinstitut-
14n. Knap 4.000 af brugerne (76 pct.) refinansierede kun reaikreditlan, godt en femtedel
béde realkreditldn og andre 1&n, mens et par procent udelukkende indfriede andre 14n.

Staten havde som n&vnt stillet en ldneramme pd 23 mia. kr. til rdighed for ordningen,
idet der var budgetteret med, at 16.500 bedrifter kunne deltage i ordningen. Lineram-
men bestod af 6 mia, kr. grenne 14n, 5 mia. kr. udlandsiédn, mens rammen for jord-
brugsidn var pd 12 mia. kr. med mulighed for forhgjelse, sifremt rammen for granne
lan og udlandslin ikke bilev udnyttet. Der var sdledes taie om veesentligt mindre tilgang
til ordningen end forventet bide for s vidt angdr antal brugere og det sam!ede lineom-
fang. Analyserne viser, at blandt de brugere, der har udnytiet ordningen, har 87 pet.
ansggt om mindre 14n, end det var muligt at fi. Sifremt alle ldntagere havde udnyttet
linerammen fuldt ud, vilte det samlede I&nebelgb have vare ca. 6 mia. kr. storre (bi-
lagstabel 3.2).

Den begrznsede udnyttelse af ordningen mai tilskrives flere forhold. For det fgrste
byggede de beregnede sken pd, at samtlige landmend, der opfyldte betingelserne for
refinansiering, ville deltage i ordningen uanset de opndede fordele. Der var sdledes
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givetvis tale om et overkantskgn for ordningens udnyttelse. Som der senere skal kom-
mes tilbage til, er det iszr landm@nd med moderat gzld, herunder ®ldre landmzand,
som ikke har udnyttet refinansieringsmulighederne, mens landmand med hgj gzld er
sterkt representeret i ordningen.

For det andet har renteudviklingen efter gennemfgrelse af udvalgets arbejde uden tvivl
pavirket interessen for ordningen. Som vist 1 figur 3.1 steg renten pd tyske eurolin
sterkt i den betragtede periode, samtidig med at den danske rente udviste faldende
tendens. I lgbet af 1988 indsn®vredes rentespandet mellem den tyske og den danske
eurorente (ikke vist i figuren) saledes fra ca. 5,8 til ca. 2 pct. Tages det samtidig i be-
tragtning, at der var betydelige udgifter forbundet med denne type 1an i form af bl.a.
indskud til kurssikring, blev udlandsldnene klart vinteressante i refinansieringssammen-

heng.

FIGUR 3.1. Renteudvikling omkring refinansieringen

Pet. p.&.
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Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.
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Der kan vere flere irsager til, at si fa har udnyttet muligheden for at refinansiere med
jordbrugsldn. Den vasentligste forklaring er formentlig, at refinansiering med denne
type l&n praktisk talt ikke letter geldsbyrden for brugere med skatteevne, men kun
forbedrer likviditeten. Mélt i forhold til traditionelie i4n indebar jordbrugslinene gan-
ske vist en rentesenkning pa 7,2 pct., men ndr der tages hensyn til opskrivning af gel-
den og lavere skattefradrag, indsn®vres forskellen til traditionelle ldn. Det kan samtidig
have pévirket lintagernes beslutning, at-realrenten pi jordbrugsobligationer steg med
over 2 pct.-points fra midten af 1989 til midten af 1990. Taget under ét er jordbrugs-
linene optaget til 3 pet. rente, men op mod 10 pct. skgnnes at have optaget jordbrugs-
lan til over 3,5 pct.

Fordelen ved de grenne 1an ligger i, at renten som nzvat blev sat til 2/3 af den aktelle
obligationsrente. Nir de grgnne lan trods alt kun blev udnyttet af omkring halvdelen
af det forventede antal brugere, ma det forklares ved, at en vesentlig del af de pigel-
dende kun var berettiget til at optage grgnne lin af en beskeden sigrrelse, hvilket -
lineomkostningerne taget i betragtning - ikke kunne betale sig. Hertil kommer, at grgn-
ne lin i lighed med andre refinansieringsién forfalder til indfrielse ved ejerskifte, samt
ved vaesentlig indskrenkning af produktionen, hvilket gjorde de grgnne lin mindre
attraktive for iszr #ldre brugere. Som vist nedenfor er denne ldneform da ogsd udnyt-
tet steerkest af vngre brugere.

Udover de ovenn®vate 1in dbnede ordningen ogsd mulighed for at yde statsgaranti til
pengeinstitutidn, sikaldte geldssaneringsidn, Dette havde betydning i tilfzlde, hvor der
skulle forhand!les kreditorordninger pd plads for at opfylde refinansieringsordningens
krav til balance i gkonomien. Galdssaneringsordningen omtales nzrmere nedenfor.

3.2 Refinansieringsiidnenes sammenszetning og fordeling

Til yderligere belysning af ordningens udnyttelse er i tabel 3.3 vist antallet af brugere
og det samiede linebelgb opdelt efter refinansieringslinenes sammensatning. Interessen
for grgnne 1an fremgér her klar, idet godt 55 pet. af brugerne udelukkende har benyttet
denne laneform svarende til 30 pet. af den samlede refinansieringssum, Det gennem-
snitlige lanebelgb for gruppen med grenne 1én alene udggr 723.000 kr. pr. bruger.

Den naststgrste gruppe omfatter brugere, som har kombineret grgnne 1dn med jord-
brugslén. Ud af det samlede antal ldntagere pa 5.028 udnyttede 2.167 (43 pct.) denne
kombination, hvilket beslaglagde godt to-tredjedele af det samlede lanebelgh. Det gen-
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TABEL 3.3. Fordeling af lantagere og lan efter linenes sammensatning

Lanesammensaetning

Jordbrugs- Granne lan Granne,

Grenne [&4n og granne Jordbrugs- og udlands  udlands- og

| alt alene lan alene l&n alene lan alene jordbrugslan

Antal brugere 5.028 2.792 2.167 56 4 9

{ pct. 100 55,5 43,1 1,1 0,1 0,2

Ref. lan jalt

mio. kr.V 6.652,7 2.0171 4.527,7 60,4 11,4 36,1

Ref. Ian i pct. 100 30,3 68,1 0,9 0,2 0,5
Retf.lan i 1.000

kr. pr. bruger 1.323 723 2.098 1.078 2.862 4.009

1} Kursvaerdi.

nemsnitlige lineomfang ligger her pd knap 2,1 mio. kr. pr. bruger. For denne gruppe
udnyttede 1.540 1dnerammen, mens de resterende i gennemsnit udnyttede 1dnerammen
med 68 pct.

Antallet af brugere, som har taget jordbrugslin alene er som nzvnt ret lille, og udnyt-
telsesgraden svarer nzsten til gruppen af lantagere, som valgte jordbrugslin i kombi-
nation med grgnne 14n. Udlandslén er kun benyttet af meget fi brugere, som imidlertid
har opndet at fi betydelige linebelgb omlagt (tabel 3.3).

Ordningen er isar udnyttet af husdyrbrugere med stor produktion. Husdyrproducenterne
tegner sig for 83 pct. af bedrifterne i ordningen, og halvdelen af bedrifterne havde et
landbrugsareal pd over 50 ha (bilagstabel 3.3). Ordningen er dog ogsd udnyttet for-
holdsvis sterkt af producenter af specialprodukter sisom pelsdyr og vaeksthusgartneri,
ligesom skovbrug er reprasenteret i ordningen.

Opdeles brugerne efter galdsprocent fgr refinansiering ses det (tabel 3.4), at 38 pct.
af brugerne var insolvente og 48 pct. havde en gzldsprocent pa mellem 70 og 100 pct.
Disse grupper stér for knap 90 pct. af den samlede linemasse. Fordelingen af lnemas-
sen er stort set den samme for alle typer lan bortset fra udlandslinene, som for stgr-
stepartens vedkommende vedrgrer bedrifter med over 100 pct. geld.

Det er is@r yngre og midaldrende brugere, som har benyttet ordningen. Sammenholdes
antallet af brugere af ordningen med antallet af heltidsbrugere i forskellige aldersgrup-
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TABEL 3.4, Fordeling efter gesldsprocent fer refinansiering

Gaeidsorccent’! far refinansiering
[ alt 30,0-44,3 45.0-69,9 70,0-99,8 > 100

------------------------- pet. fordeling

Antal brugere 5.028 i 13 48 38

Refinans. lan i ait,
mio. Kr. 6.652,7 0.5 10.7 45,0 43,8

Grenne lan i alt,
mio. kr. 3.951,5 0,5 10,7 46,2 42,6

Jordbrugslan i alt,
mio. kr. 2.690,7 0,5 10,7 43,2 45,6

Udlandslan i alt,
mio, kr. 10.5 - 7.2 31,7 g81i.1

1) Gaeldsprocent ifeige ansagningens punit 5.

per i 19887853 vil det ses (tabel 3.5), at op mod 30 pct. af brugerne i aldersgruppen
under 35 ar deltog i ordningen. Udnyttelsesgraden af ordningen er faldende med stigen-
de alder og for brugere over 55 &r er det knap 5 pet., som har deltage: i ordningen. Det
fremgar ogsi af tabellen, at refinansieringsldnenes stprrelse som gennemsnit for grup-
perne verierer fra godt 1,3 mio. til knap 1,7 mio. kr. med de storste i4n i gruppen over
65 ar. Den stgrste refinansierede lanemasse ligger dog hos gruppen af yngre og mid-
aldrende brugere.

Opdeles brugerne efter valg af i&n, vil det ses (tabel 3.6), at yngre brugere er sta@rkt
representeret i den gruppe, der alene har taget gronne idn. For gruppen af brugere un-
der 35 &r drejer det sig om 63 pct., faldende til 40 pct. for gruppen af brugere over 65
ar. Omvendt har de ®ldre brugere udnyttet jordbrugsianene relativi sterkere. Forklarin-
gen skal formentlig findes i, at ldre landmend pa grund af lavere indkomstgrundlag
kan have vanskeligt ved at udnytte rentefradraget, hvilket gg@r jordbrugslinene mere

1) Sammenligningen er behzftet med en vis usikkerhed, idet klassifikationen af heltidsbru-
gere i regnskabsstatistikken ikke npdvendigvis er sammenfaldende med ordningens kriteri-
er for hovederhverv i landbruget. Afvigelsen skgnnes dog at veere af begrenset betydning.
Regnskabséret 1988/89 reprasenterer gruppen af brugere, som kunne deltage i ordningsn.
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TABEL 3.5. Refinansieringslanenes fordeling pa aldersgrupper

Antal brugere i

ordningen Alle refinansieringslan
| pet. af

alle heltids- 1000 kr.

I alt bedrifter?  Mio. kr. pr. bruger

| alt 5.028 13 6.852,7 1.323
Aldersgruppe:

Under 35 1.374 29 1.542,2 1.123

35-44 1.870 22 2.498,4 1.336

45-54 1.394 12 2.112,4 1.515

55-64 360 4 4491 1.248

65 0g over 30 1 50,6 1.686

1) Ifglge SJI, Heltidsbedrifternes gkonomi 1988/89.

fordelagtige. Samtidig spiller det uden tvivl en rolle, at xldre brugere generelt har
lavere gld og dermed mindre muligheden for at fi grgnne 1dn, der som nzvnt er bun-
det til intervallet over 45 pct. geeld. Som vist i tabellen har grupperne af yngre brugere
langt hgjere geldsprocent og rentebelastning med deraf stgrre mulighed for rentebespa-
relse ved omprioritering.

TABEL 3.6 Refinansieringsldnenes sammensa:tning og skonomien for alle heltidsbe-
drifter, aldersgrupper

Alle
heltidbedrifter
_ Pct. brugere med: 1988/8g"
T Rentebe-
Grenne lan Jordbrugsldn Jordbrugslan Gealdspet. I:;lstning2
alene og granne lan alene ultimo pel.
Under 35 ar 83 37 0 85 65
35-44 58 41 1 69 57
45-54 50 49 1 58 52
55-64 42 556 3 a7 44
65 og over 40 57 3 32 33
I alt 56 43 1 58 53

1) Ifplge SJI, Heltidsbedrifternes akonomi 1988/89.
2) Nettorenter i pct. af overskud erhverv, lan, pension m.v.
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Den regionale fordeling af refinansieringslanene fremgar af tabel 3.7 og 3.8. Som vist
i 2. kolonne af tabel 3.7 varierer deltagerfrekvensen fra 10 til 20 pct. med den hojeste
deltagelse i Ringkgbing amt efterfulgt af Vestsjzilands og Ribe amier. De stgrste 1in
er imidlertid optaget i Storstrgms amt, mens brugerne i Ribe amt som gennemsnit har
de mindste l&n.

Den anfgrte fordeling har flere drsager. Storsirpms amt er preget af planteavisbedrifter
med relativt stort jordtilliggende, hvor selvejet typisk vil vere belastet af store renteud-
gifter, ndr der finansieres traditionel:. Som vist i tabel 3.8 har nzster to-tredjedele af
brugerne i Storstrgms amt udnyitet kombinationen jordbrugsldn og grgnne lan. Om-
vendt har tre-fjerdedele af brugerne i Ribe amt, hvor rentebelastningen er relativt lav
(hgjre kolonne i tabel 3.8), alene taget grgnne lan med deraf folgende lavere gennem-
snitligt 1anomfang. Den relativt hgje deltagerfrekvens i Ringkgbing og Vestsjzllands
amter kan - i hvert fald for sidstnvnte amt’s vedkommende - forklares ved hgj rente-
belastning, men det kan naturligvis heller ikke afvises, at lokale forskelle med hensyn
til vejledning om ordningen kan have influerer pi resultatet.

TABEL 3.7. Refinansieringslanenes regionale fordeling

Antal brugere i

ordningen Alle refinansieringslan

| pet. af
alle heltids- 1000 kr.
| alt bedrifter' Mic. kr.  pr, bedrift
I alt 5.028 13 6.8652,7 1.323
Hovedstadsomradet og Bornholm 137 10 240,3 1.754
Vestsjalland 340 17 4943 1.454
Storstrem 353 13 888,9 2.518
Fyn 354 12 504,53 1.425
Senderjyiland 461 11 461.7 1.218
Ribe 493 15 383,5 778
Ringkebing 939 20 1.040,3 1.108
Vejle 338 12 386,7 1.144
Aarhus 434 13 717,93 1,654
Viborg 444 10 532.8 1.200
Nordjyiland 735 13 902,0 1.227

1} Helge SJl, Heltidsbedrifternes akonomi 1988/89.
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TABEL 3.8. Refinansieringsladnenes sammensztning og ekonomien for alle heltldsbe-
drifter, regioner

Alle
heltidbedrifter
Pct brugere med: 1988/8g")
Rentebe-
Grenne lan Jordbrugslan Jordbrugslan Gaeldspct. Iastning2
alene og gregnne lan alene ultimo pct.
Hovedstadsomradet og Bornholm 47 51 2 63 72
Vestsjalland 50 48 1 62 65
Storstregm 33 65 2 56 61
Fyn 56 43 1 54 53
Sanderjylland 57 42 0 62 52
Ribe 75 25 : 56 40
Ringkabing 56 42 2 62 43
Vejle 66 33 1 62 57
Arhus 50 50 0 61 59
Viborg 56 43 1 &1 50
Nerdjylland 55 43 2 83 53
| ait 56 43 1 59 53

1) Ifelge Hellidsbedrifternes gkonomi 1988/8¢, (SJl).
2) Nettorenter i pct. af overskud erhverv, lan, pension m.v.

3.3 Gzldssanering

Ordningen 3bnede som navnt mulighed for at tildele statsgaranti til pengeinstitutlin,
sakaldte geldssaneringslan (gs-1dn) i tilfzlde, hvor der skulle forhandles kreditorord-
ninger p& plads for at opfylde refinansieringsordningens krav til balance i gkonomien.
Staten garanterer 80 pct. og pengeinstituttet 20 pct. af lanet, som er ydet til normal
markedsrente. Knap 3 pct. (146 brugere) benyttede sig af denne mulighed. Herudover
har 109 brugere (2 pct.) opndct rentelettelse gennem kreditorordninger uden statslig

garanti (tabel 3.9).

Gs-linene udggr i gennemsnit 296,000 kr. pr. lintager svarende til en samlet garantifor-
pligtelse p& godt 43 mio. kr. Ordningen gav mulighed for at yde 400.000 kr. i garanti
pr. 1an inden for en samlet ramme pa 600 mio. kr. Ifglge Hypotekbanken skgnnes be-
drifter med gs-l1an at have opndet en rentelettelse i fgrste ar pd gennemsnitlig 90.000
kr. pr. bruger som fglge af geldssanering, mens den tilsvarende rentelettelse for bru-
gere uden statsgaranti skgnnes at udggre 80.000 kr.
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TABEL 3.9. Kreditorordninger i tilknytning til refinansieringsordningen

~ Alle  Uden rente-
refinan-  lelte!se fra Med rentelettelse fra kreditordninger

siarede Kredilcr- Med Uden

bedrifter ordninger  gs-garanti gs-garanti | alt
Antal brugere 5.028 4,773 146 109 255

----- mio. kr
Alle refinansieringslan 6.652,7 6.045.,9 3423 264.5 606,8
Gs-lan i alt . 43,2 . -
1000 kr. pr. bedrift

Refinansieringsian 1.323 1.267 2.345 2.428 2.380
Gs-lan . 298 - -

Taget under ét har brugere med kreditorordninger beslaglagt knap 10 pct. af de samlede
refinansieringstin pd 6,65 mia. kr. svarende til knap 2,4 mio. kr. pr. bruger. Gzldssa-
neringsldnene er iser ydet til vngre brugere, mens kreditorordninger uden statsgaranti
er mest udbredt blandt eldre brugere (bilagstabel 3.4). Den regionale fordeling af kre-
ditorordningerne fremgér af bilagstabel 3.5.

3.4 Fordeling efter gmld og rentabiiitet

Som beskrevet cvenfor er refinansieringsoréningen benyttet af vaeseatligt faerre land-
mend end forventet. Forud for ordningens iverksettelse var det som nazvnt skonnet,
at 16.500 landmend xunrne komme i betragtning inden for en samlet ldneramme pa 23
mia. kr. Set i forhold hertil er ordningen kun udayttet omkring 30 pet. Der er { denne
sammenhzng peget pd, a: det is&r er brugere med hgj gald, som har udnytiet ordnin-
gen.

Til yderligere belysning af dette forhoic er i tabel 3.19 vist fordelingen af bedrifter
efter geldsprocent og lenningsevne. I gverste del af tabellen er det forveantede antal
deltagere i ordningen if. det tidligere n=vnte udvalgs beregninger sammenholdt med
antallet af heltidsbedrifter i alt, mens nederste del af tabellen viser skgn for ferdelingen
af refinansierede bedrifter efter ordningens gennemfgrelse. Sidstnavnte bygger pd be-
drifter, som ifplge regnskabsstatistikken for 1991/92 har grgnne lan, hvilket galder 59
pct. af bedrifterne med refinansieringsidn. P& dette grundiag er bedrifterne opdelt efter
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TABEL 3.10. De refinansierede bedrifters fordeling pa galds- og effektivitetsgrupper

Under 70 pot. geeld 70 pct. gezld og over
Lonningsevne/time Lanningsevne/time Alle
Over gennemsnit Under gennemsnit Cver gennemsnit Under gennemsnit bedrifter
{Gruppe 1) {Gruppe 2) (Gruppe 3) (Gruppe 4)

- antal bedrifter {pct.}

1986/87

Heltidsbedrifter 12500 17600 5400 6100 41600
Sken for refi-

nansierede

bedrifter" ‘5700 4000 4400 2400 16500
Pet. 46 23 81 3ag 40
1991/92

Heltidshedrifter 7400 12800 6400 7300 33900

Bedrifter med

refinansierings-
1an? 340 480 1940 1620 4380

Pect. 5 4 30 22 13

Anm.: Lenningsevnen er mélt | forhold til heltidsbedrifternes gennemsnit for den hoveddriftsform, de pagasidende
bedrifter tilherer. Geeldsprocenten refererer til ultimovaardier.

1) Bedrifter der ifglge Betaenkning 1137 kunne rofinansieres.
2} Bedrifter med grenne obligationslan.

Kilde: SJI's landbrugsregnskabsstatistik.

gzldsprocent og lgnningsevne svarende til analysen fgr ordningens iverkszttelse. Ana-
lysen vil vaere behzftet med en vis usikkerhed, men skgnnes dog at give et rimeligt
billede af fordelingen af bedrifter, som har udnyttet ordningen.

Som det fremgar af tabellen, er der sket en ikke uvzsentlig forskydning af bedrifternes
fordeling fra 1986/87 til 1991/92. For det fgrste er antallet af heltidsbedrifter faldet 19
pct. fra 41.600 til 33.900 i den anfgrte periode. For det andet er antallet af bedrifter
med hgj geld steget bide absolut og relativt. Mens der i 1986/87 var ca. 11.500 hel-

) Opggreisen undervurderer antallet af bedrifter, som har deltaget i ordningen. Forskellen
kan dels skyldes, at der er brugere, som har afth@ndet bedriften siden refinansieringens
gennemfgrelse, dels at finansieringsforhold ikke indgér i den statistiske udvzlgelse af
regnskaber til statistikken.
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tidsbedrifter med over 70 pct. geld var antallet steget til omkring 13.700 i 1951/92,
svarende til 40 pct. af samtlige bedrifter, mod 28 pct. 1 1986/87. Det er derfor ngdven-
digt at vurdere omfanget af refinansiering i forhoid til antallet af bedrifter i de respek-
tive ar.

Det skal bemsrkes, at udvalgets beregninger af fordelingen af bedrifter efter gald og
Ignningsevne byggede pi samtlige bedrifter inklusive deltidsbecrifter. Sidstnavnte er.
sterkt repraesenteret i grupperne med lav lgnningsevne (gruppe 2 og 4). Den procenti-
ske udnyttelse af ordningen i gruppe 2 og 4 blev derfor langt lavere end vist i tabel
3.10, idet deltidsbedrifter i det store og hele var udelukket fra ordningen.

Som vist i tabel 3.10 var det forventet, at 16.500 bedrifter svarende til 40 pct. af hel-
tidsbedrifterne kunne deltage i ordningen. Lz gges antallet af bedrifter med grgnne lan
i 1991/92 til grund, er det imidlertid kun 13 pet. af heltidsbedrifterne, som har deltaget
i ordningen, dvs. en forholdsmassig udnyttelsesgrad pa ca. en tredjedel. For gruppe 1,
der omfatter bedrifter med hgj lenningsevne og lav geid, er det kun 5 pct. af bedrifter-
ne i 1991/92, som har udnyttet ordningen, mod forventet 46 pct. af heltidsbedrifterne
i 1986/87. Gruppe 1 omfatter typisk midaldrende brugere med god gkonomi. En tilsva-
rende lav udnyvttelsesgrad gor sig imidlertid ogsé gzldende for gruppe 2, der omfatter
heltidsbedrifter med lav gald og lav lénningsevne, og hvor ®ldre landmand er ret
sterkt representeret.

Tallene understreger, at det is@r ¢r brugere med lav geld, som har undladt at udnytte
ordningen. Som anfort i kapite! 4 er den vasentligste forkiaring givetvis, at denne
gruppe kun var berettiget til refinansiering med udlands- og jordbrugstén, sami for nog-
le brugeres vedkommende gronne 14n af en relativ beskeden stprrelse. Ifplge beregnin-
gerne forud for ordningens ivaerks®ttelse skonredes 5.600 kun at vare berettiget til
jordbrugs- og udlandsidn. Kravet om, at refinansieringslinene skal indfris ved genera-
tionsskifte, har uden tvivl ogsi pévirket interessen for refinansiering iser blandt zldre
brugere.

Ordningen er vasentligt sterkere udnyttet af brugere med hgj geld. For gruppe 3, der
reprzsenterer bedrifter med over 70 pet. gzld og lénningsevne over gennemsnittet, har
30 pct. af heltidsbedrifterne udnyttet ordningen mod forventet 81 pct. fgr ordningens
indfgrelse. Gruppen, der er en central mélgruppe i ordningen, omfatter typisk lidt yngre
brugere med effektiv produktion. Nér tilslutningen til ordningen er lavere end forventet,
kan det skyldes udbredt finansiering med kontantldn, som gav et hgjt rentefradrag og
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dermed mindre fordel ved refinansiering. Af samme grund var jordbrugslan mindre in-
teressante som finansieringsalternativ for denne gruppe.

For gruppe 4, der omfatter bedrifter med lav ignningsevne og hgj geld har 22 pct. af
heltidsbedrifterne i 1991/92 deltaget i ordningen mod forventet 39 pct. ved ordningens
iverks®ttelse. Der er sdledes tale om en relativt stzerkere udnyttelse af ordningen i den-
ne gruppe end i gruppe 3, hvilket formentlig kan tilskrives lempelse af kravet til kon-
solidering, som is®r er kommet denne gruppe til gode.

Det mé siledes konkludcres, at det f@rst og fremmest er brugere med hgj gzld, som har
fiet gavn af refinansieringen, mens brugere med lav gzld kun i meget begrznset om-
fang har fundet det fordelagtigt at deltage i ordningen.



BILAGSTABEL 3.1. Refinansierede ian og refinansieringsi&nenes fordeling pa idnetyper

Kursvzerdi Pet.

- mio. kr. -
Refinansierede lan:
Obligationslan 3129,4 48,3
Kontantlan 2366,6 36,5
K-lan 121,4 1,9
Henstandslan 1,3 0,0
Jordbrugstan, stdende med afdragsbidrag 44,6 I
Jordbrugslan, staende uden afdragsbidrag 176,0 2,7
Jordbrugslan, serie med afdragsbidrag 51,3 0,8
Jordbrugslan, serie uden afdragsbidrag 202.3 3,1
Andre lan ydet af realkreditinstitutterne 11,1 0,2
Realkreditinstitutlan | ait 6104,0 94,2
Stiatslan 8,1 1
Statsgaranterede 1an - 55,1 0,9
Pengeinstitutidn uden statsgaranti 292,3 4,5
Salgerpantebreve 211 03
| alt refinansierede an 6480,6 t0ec,0
Refinansieringstan:
Grenne obligationsian 39516 58,3
Jordbrugslan, 10 ars, serie, 15 pct. afdragsbidrag 11,5 0,2
Jordbrugstan, 10 ars, seris, 25 pot. afdragsbidrag 1434 2,2
Jordbrugstan, 10 ars, serie, 3¢ pct. afdragsticrag 1837,1 27,6
Jordbrugslan, 10 ars, stdende, 15 pet. afdragsbidrag 2,4 0,0
Jordbrugslan, 10 ars, staende, 25 pet. aldragsbidrag 24,4 0,4
Jordbrugstan, 10 ars, stdende, 30 pct. afdragsbidrag 3484 52
Jordbrugsidn, 30 &rs, serie, 15 pet, afdragsbidrag 1.4 0,0
Jordbrugsidn, 3C &rs, serie, 25 pct. afdragsbidrag 3.7 0,1
Jordbrugslan, 30 ars, serie, 3G pct. afdragsbidrag 244 4 3,7
Jordbrugslan, 30 ars, staende, 15 pet. afdragsbidrag 0.4 0,6
Jordbrugsian, 30 ars, stdends, 25 pct. afdragsbidrag 4,9 0,1
Jordbrugs!an, 30 ars, stdende, 30 pct. afdragsbidrag 68,6 1,0
Udlands!an 10,5 0,2
I alt refinansieringstan 6652,7 100,0

1) Forskellen meilem udbetalte og indfriede lan (172,1 mio, kr.) omfatter lanecmkostninger, restancer,

indeksering af jordbrugstan m.v.
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BILAGSTABEL 3.2. Refinansieringsberettiget belaning og de ansegte refinansieringsian

Jordbrugs-
Granne lan og Granne Jordbrugsian Alle med
alene tn alene ref. l&n
antal lantagere
Alle med refinansieringslan 2792 2167 56 5028
heraf med uudnyttet bel&nings-
mulighed” 2763 1540 40 4351
mio. Kr.

Refinansigringslan i ait 20171 4527,7 60,4 6652,7
Léntagere med uudnyttet
belaningsmulighed:
Ansggt refinansiaringslan 1989,8 28809 46,0 4947.6
Uudnyttet beléningsmulighedz) 4575,5 1356,4 30,8 59771

1) Lintagere som har segt mindre refinansieringslén end belaningsprocenten giver mulighed for.

2) Uudnyttet bel&ningsmulighed: Forskel mellem refinansieringsberettiget belaning (jfr. ansagningsske-
maets belaningsprocent) og udbetalte refinansieringslan (ekskl. den lAnemasse, som ikke kunne
refinansieres pa grund hgj indkomst fer renter).
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BILAGSTABEL 3.3. Fordeling af de refinanslerede bedrifter efter landbrugsarealets stor-
relse og efter driftsform’’

-------------------- Landbrugsareal, ha
0- 50 10,0- 20,0- 30,0- 50,0 100
4.9 -9,9 -19,9 29,9 459 99,9 og over Aile Pct.

Antal bedrifter

Driftsform

Markbrug 0 0 5 a2z 126 242 203 608 12,1
Husdyr 22 20 178 487 1.415 1.644 394 4,160 82,7
Pelsdyravi 41 17 18 21 19 8 4 123 2,4
Skovbrug Y 0 0 0 1 G 2 3 0,1
Frilandsgartneri 1 1 3 7 8 7 2 28 0,6
Frugtavl ¢ 2 3 ] 3 2 0 11 0,2
Vaeksthusgartneri 71 4] 0 3 4] 1 0 75 1,5
Andet 5 2 3 2 2 3 2 19 0,4
Alle 146G 36 210 553 1.574 1.908 607 5.028 100,0
Pct. 2,8 0,7 4.2 11,0 31,3 37,8 121 1000
Refinans. | pct. af

bedr. iflg. .

Danmarks Statistik? 6,3 0.3 1.1 4,1 9.4 15,5 16,3 6,3 -

1) Fordeit efter oplysninger i hovedansagningens punkt 4.4
2) 1990



- 33 .

BILAGSTABEL 3.4. Kreditorordningernes fordeling pa aldersgrupper

Alle bedrifter med kreditorordning

Refinansieringslan pa
bedrifter med
kreditorordninger

I alti pct.
af alle refi- gennemfart

I alt nansierede med gs-lan uden gs-lan I alt Pr. bedrift
Aldersgrupper: Antal pct. mio. kr. 1000 kr.
Under 35 ar 68 5 65 35 148,7 2.187,4
35-44 103 5] 66 34 239,1 2.321,0
45-54 68 5 43 57 180,2 2.650,0
55-64 16 4 31 69 38,8 2.426,9
65 og over - - - - -
| alt 255 5 57 43 606,8 2.379,7
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BILAGSTABEL 3.5. Kreditorordningernes regionale fordeling

Alle bedrifter med kreditorordning

Refinansieringslan pa

pedrifter med
kreditorordninger

i altipet.
af alle refi- gennemfart

I alt nansierede med gs-ian uden gs-ian | alt Pr. bedrift

Antai pet. - mio. kr. 1000 kr.

Hovedstadsomrad. 8 7 17 83 32,1 5.355,3
Vestsjeslland 19 6 63 37 52,4 2.759,1
Storstom 21 6 62 a8 gg,2 3.154,3
Bornholm 2 4 0 100 5,5 2.709,0
Fyn i7 5 59 41 37,8 22231
Sdr.jylland 40 9 53 47 84,4 2.111,3
Ribe 22 4 68 32 33,4 1.517,0
Ringkebing 43 5 58 42 875 2.035,6
Vejle 8 2 75 25 22,4 27945
Aarhus 27 <] 59 41 58,5 2.165,2
Viborg 14 3 79 21 51,1 3.647.6
Nordjytland 36 5 44 56 75,5 2.096,4
| alt 255 5 57 43 606,8 2.379,7
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4. Refinansieringens indflydelse pi Iintagernes likviditet og galds-
byrde

Refinansieringsordningens primare sigte var gennem en formindskelse af udgifterne
til renter og afdrag at lette sdvel likviditeten som geidsbyrden i et antal nzrmere af-
grensede jordbrugsbedrifter. Som led i undersggelsen af om ordningen har opfyldt
denne malsztning, foretages der i det fglgende forskellige beregninger over refinansi-
eringens indvirkninger pi likviditeten og gzldsbyrden hos de jordbrugere, der har be-
nyttet ordningen.

4.1. Likviditeten

Lettelsen af lantagernes likviditet vurderes ud fra den reduktion, som refinansieringen
har medfert i den samlede ydelse det fgrste ar efter omprioriteringen’). Denne frem-
gangsmdde indebzarer, at den beregnede nedgang i ydelsen kan tages som et dekkende
udtryk for den &rlige letielse af likviditeten i de fgrste ar efter omprioriteringen. Det
skal dog bemarkes, at beregningen ikke tager hgjde for, at der er forskellige omkost-
ninger forbundet med omlzgningen af ldnene, og at finansieringen af disse omkost-
ninger indebzrer en mindre forrinigelse af ldntagernes likviditet i 4rene efter refinansi-

eringen.

Beregningen tager heller ikke hgjde for, at nogle lantagere har optaget refinansierings-
14n til deekning af forfaldne, men ikke betalte terminsydelser, hvorved de har fiet en
yderligere forbedring af likviditeten. Endelig er der set bort fra virkningen af, at et
mindre antal l&ntagere (omkring 5 pct.) har fiet gennemfgrt geldssanering i forbindelse
med refinansieringen.

Refinansieringens indflydelse pd likviditeten afhznger bl.a. af lantagernes skatteevne.
Beregningen af reduktionen i ydelsen er derfor foretaget under forudsztning af en
marginal skattesats pa sdvel 50 pct. som 0 pct. Den fgrstnzvnte sats svarer nogenlunde
til, hvad jordbrugere med skatteevne betaler i skat, mens den sidstnzvnte sats svarer

D' Formindskelsen af ydelsen er beregnet for hvert nyt 1&n for sig. Dette er sket ved at tage
ydelsen - udtrykt i procent af kursvaerdien - for alle 1dn, som den pigzldende lintager har
omlagt, ved herefter at fradrage ydelsen pd det pAgzldende nye lan - udtrykt i procent af
dets kursverdi - og ved endelig at multiplicere denne forskel med lanets kursverdi.
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til forholdene for jordbrugere uden skatteevne!),

Letielsen af likviditeten i det fgrste &r efter refinansieringen er praktisk taget uafhen-
gig af inflationen; men det skal dog for en ordens skyld nevnes, at der er regnet med
en inflation pd 4 pect.

Renteudgiften efter 50 pct. skat er ifglge nerverende beregninger formindsket med
33.500 kr. i gennemsnit for alle lintagere i det forste 4r efter refinansieringen, af-
dragene med 4.600 kr. og den samlede ydelse folgelig med 38.100 kr. jf. tabel 4.1. Set
1 forhold til den refinansierede ldnemasse (udtrykt ved kursverdien af de nye 1in) er
ydelsen efter 50 pct. skat formindsket med 2,8 pct. Refinansieringen har siledes med-
fort - og vil ogsé fremover medfgre - en ikke ubetydelig lettelse af lintagernes likvidi-
tet.

TABEL 4.1. Likviditetslettelse farste ar efter omprioriteringen for alie lantagere

Rentelette:se efter Samilet likviditetsletteise ofter
Afdrags-
50 pet. skat O pet. skat lettelse 50 pet. skat 0 pet. skat
Kr. pr. lantager 33.500 67.000 4,600 38.100 71.600
i pct. at de nye lans
kursvaardi 2,5 5,1 0,3 2.8 5,4

Til belysning af baggrunden for likviditetslettelsen er der i tabel 4.2 og 4.3 givet en
oversigt over udgiften til renter og afdrag - udtrykt i procent af kursverdier - for for-
skellige hovedtyper af nye sdvel som gamle l4n i det ferste 4r efter omprioriteringen.

Af tabel 4.2 ses det, at renteudgiften efter 50 pct. skat belgber sig til 2,6 pet. af kurs-

D ps gruncdlag af SII's stikprgve af landbrugsregnskaber er der foretaget en opgerelse af,
hvor stor en del af de refinansierede bedrifter eksklusive gartneri- og skovbrugsbedrifter,
der har betalt indkomst- ogfeller formueskat i de to ar 90/91 og 91/92 taget under ét. Af
de landbrugsbedrifter, der udelukkende har refinansieret med gronne obligationslén havde
84 pct. skattcevne (udgiften til skat storre end nul) ifelge opgorelsen mod 7C pct. af de
bedrifter, der har refinansieret med bide gronne obligationslin og jordbrugslan. Opgerei-
sen viser sdledes, at de fleste lantagere har skatteevne, og meget taler for, at dette ogsd
vil veere tilfzldet fremover.
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verdien for alle nye 14n under ét, mens afdragene udggr 1,9 pct. Det svarer til en sam-
let ydelse pd 4,5 pct. af kursvardien. For alle gamle 1dn under ét udgjorde renteudgif-
ten efter 50 pct. skat 5,1 pet. af kursvaerdien, afdragene 2,2 pct. og den samlede ydelse
fglgelig 7,3 pct. (tabel 4.3). Det er siledes navnlig udgiften til renter, der er vasentlig
lavere for de nye end for de gamle 14n (2,6 mod 5,1 pct. efter 50 pct. skat), mens af-
dragene kun er lidt lavere (1,9 mod 2,2 pct.). Den samlede ydelse efter 50 pet. skat er
fplgelig ogsd vesentlig lavere pa de nye end pd de gamle 14n (4,5 pct. mod 7,3 pct.).

TABEL 4.2. Ydelse forste &r efter omprioriteringen for nye [an opdelt p4 hovedlanetyper

Renteudgifter efter Samlet ydelse efter
50 pect. skat O pct. skat Afdrag 50 pct. skat 0 pet. skat

| pet. af kursveerdien

Grenne obligationslan 34 6,8 11 4.5 7.9
Jordbrugs/an 1,6 3,1 2,8 4.4 5,9
Udlandstan 4,7 9,5 0,7 54 10,2
Alle nye lan under ét 2,6 52 1,9 4,5 7.1

Af tabel 4.2 og 4.3 fremgidr det desuden, at renten efter 50 pct. skat er langt mindre
for de nye jordbrugslén end for alle gamle 1an under ét (1,6 pct. mod 5,1 pct.). Omlaeg-
ningen til nye jordbrugslin har derfor betydet en vesentlig formindskelse af renteud-
giften efter skat, idet disse 14n tegner sig for 40,4 pct. af de nye lins samlede kursvzr-
di.

Den lave rente péd jordbrugslinene hanger sammen med, at restgzlden pi disse 14n
opskrives i takt med inflationen, og at renten derfor ikke - som det er tilfzldet for no-
minalldn - skal kompensere 1angiveren for inflationens udhuling af restg®ldens realvar-

di.

Omlzgningen til nye jordbrugsldn har derimod ikke lettet afdragsbyrden, men tvarti-
mod forgget denne. For alle nye jordbrugslan under ét udgjorde afdragene siledes 2,8
pet. af kursvardien mod 2,2 pet. for alle gamle 13n under ét (tabel 4.2 og 4.3). De rela-
tivt store afdrag pd de nye jordbrugslin hanger sammen med, at stgrstedelen af disse
1an bestar af serieldn og kun en mindre del af stiende (afdragsfrie) 1dn. Af jordbrugs-
linenes samlede kursveerdi tegner sericlinene sig sdledes for 83,2 pct., mens de stiende
1an tegner sig for de resterende 16,8 pct.
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TABEL 4.3. Ydelse forste &r efter omprioriteringen for de gamie ian opdelt pa hoved-

iénetyper
Renteudgifter efter Samiet ydelse efter
50 pet. skat  © pct. skatl Afdrag 50 pect. skat 0 pct. skat
| pct. af kursveerdien

Obligationslan 53 10,7 1,6 6,2 12,2
Kontantlan 5,6 11,2 1,2 6,8 i2,4
Jordbrugsian 1,8 3,5 1,7 3,5 5,2
Andre realkreditinstitutidn 55 10,9 4,7 10,2 15,7
Statslan 3,5 g5 7,2 13,7 14,1
Pengeinstituiian 5.3 15,6 13,4 18,7 24,0
Saslgerpantebreve 5,0 3.9 7.3 12,3 17,2
Alle gamie lan under ét 5,1 10.3 2,2 7.3 12,5

Det skal bemerkes, at statens tilskud til de nye jordbrugslén i form af afdragsbidrag
praktisk taget ikke har bidraget il nogen reduktion hverken i renteudgiften eller i af-
dragene i det forste &r. Virkningen af dette tilskud indtreder gradvis i takt med, at der
foretages en mindre opskrivning af restgzlden og dermed ogsé af ydelsen.

Omlxgningen til grgnne obligationsidn har ligeledes bidraget til at reducere renteud-
giften efter 50 pct. skat, ligesom den ogsd har medvirke: til at reducere afdragene. For
disse 14n udgiorde udgiften til renter og afdrag efter 5G per. skat henholdsvis 3,4 pct.
og 1,1 pet. i det fgrste 4r mod henholdsvis 5,1 pet. og 2,2 pet. for alle gamle 1én vnder
ét. De forholdsvis lave renter og afdrag pa de grenne cobligationslén skyldes fgrst og
fremmest statens tilskud i form af den overkurs, hvortil Hypotekbanken overtog de pd-
gzldende obligationer. De forholdsvis lave afdrag p& de grgnne obligationslén skyldes
dog ogs&, at det er annuitetslan.

Lettelsen af lintagernes likviditet er ogsd i mindre grad et resuliat af ®rdringer i ldne-
nes restlgbetider. Lgbetiden pa de nye lin er enten 30 ar eiler 10 Ar, idet de 10-drige
1an dog afdrages som tilsvarende 30-4rige 1dn. For de gamle ldn var den gennemsnitlig
restlgbetid derimod 22,7 &r jf. bilagstabel 4.2. Denne forskei (fra 3G til 22,7) har ogsa
medvirket til at formindske afdragens i de fgrste &r efter omprioriteringen.

Den samlede ydelse efter 50 pet. skat - mélt i precent af kursvardien - er af nogenlun-
de samme stgrrelse (omkring 4,5) for de grgnne cbligationsldn og for alle jordbrugsian
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under ét (tabel 4.2). For lantagere med skatteevne har omlagningen af et givet belgb
til de to linetyper sdledes fgrt til omtrent samme lettelse af likviditeten. Af de nye
lans samlede kursvardi tegner de grgnne obligationsldn sig imidlertid for ca. 60 pct.,
mens jordbrugslanene tegner sig for de resterende ca. 40 pct. Af den samlede lettelsen
af likviditet efter 50 pct. skat kan omkring 60 pct. derfor ogsd henfgres til refinansie-
ringen med grenne obligationslin, mens de resterende 40 pct. kan tilskrives refinansi-

eringen med jordbrugslin.

Af de nye 1dns samlede kursveerdi tegner udlandsldnene sig for kun 0,2 pct., og refinan-
sieringen med disse 14n fik séledes praktisk taget ingen betydning. Arsagen var et fald
i den danske rente kombineret med en stigning i den udenlandske rente.

Refinansieringens indflydelse p4 l&ntagernes likviditet afhenger i hgj grad af deres
skatteevne. Efter O pct. skat belgber faldet i geldsbyrden sig sédledes til 71.600 kr. i
gennemsnit for alle ldntagere mod som nzvnt 38.100 kr. efter 50 pct. skat, jf. tabel 4.1.
Lettelsen af likviditeten er sdledes - alt andet lige - langt stgrre for lantagere uden skat-
teevne end for lintagere med skatteevne.

Safremt der ikke betales skat, er lettelsen af 1intapernes likviditet athangig af, hvilke
14n der er benyttet ved refinansieringen. Efter 0 pct. skat udggr den samlede ydelse 7,9
pet. af kursvardien for grgnne obligationslin mod 5,9 pct. for jordbrugslanene og 10,2
pet. for udlandslénene sammenlignet med 12,5 pct. for alle gamle lan under ¢t jf. tabel
4.2 og 4.3. For lantagere uden skatteevne har omlaegningen til jordbrugsldn sdledes
givet en veesentlig stgrre likviditetslettelse end omlegningen til grgnne obligationslin.

De stiende (afdragsfrie) jordbrugslan giver en betydelig stgrre lettelse af likviditeten
end serie-jordbrugslinene, og det kan derfor virke overraskende, at de stiende 14n teg-
ner sig for kun 16,8 pct. af de nye jordbrugsléns samlede kursvardi, mens serielinene
tegner sig for de resterende 83,2 pct. Den sparsomme anvendelse af stiende jordbrugs-
1in sammenlignet med serie-jordbrugslan kunne tyde pé, at langt de fleste af de godt
2.200 brugere, der har gjort brug af jordbrugsldn, ikke har haft behov for yderligere
lettelser af likviditeten. En anden forklaring kan vare, at ldntagerne og méske ogsé
ldngiverne har varet usikre over for, hvorledes de stdende jordbrugslins restgzld ville
udvikle sig med irene, da linene er afdragsfrie og opskrives under inflation.

Til belysning af forskelle mellem forskellige lantagere med hensyn til refinansieringens
virkninger er der i tabel 4.4 til 4.6 givet nogle oplysninger om likviditetslettelse for
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TABEL £.4. Likviditetslettelse efter 50 pct. skat i det forste ar efter omprioriteringen for
lantagere opdelt efter sterreisen af den reflnansierede l4nemasse

Samlet kursvaerdi af nys lan, mio .

Alle (an-

5o0g tagere

Under 0,5 0,5-1 1-2 2-3 3-4 4-5 derover undet ét

Antal lantagere 1102 1685 1374 519 185 B9 74 5028

Kr, pr. lantager ----------

Renteletielse 7.200 16.000 36.800 62.100 86.800 111.200 334.800 33.500

Afdragsiettelse 8.560 5.90C¢ 8.000 -4.200 -10.700 -12.600 -77.800 4,800
Samlet likviditets-

lettelse 15,700 25900 42,800 57.20C 76.100 98.600 257.000 38.100

lintagere opdelt efter forskellige kriterier.

Lettelsen af likviditeten - udtrykt i kr. pr. lantager - afh@®nger som forventet af den
refinansierede linemasse. Af samtiige 5.028 ldntagere har 1.102 omlagt 14n for mindre
end 0,5 mill. - malt ved kursverdien af de nye 14n - mens 89 har omlagt for mellem
4 og 5 mili. kr. og 74 for 5 mill. og dercver (tabel 4.4). For de fgrstnzvnte idntagere
udger likviditetslettelsen efter 50 pct. skat 15.700 kr. i gennemsnit mod henholdsvis
98.600 kr. og 257.000 kr. for de sidstnzvnte lintagere.

Lettelsen af likviditeten afh@nger ogsd af, hvilke refinansieringslin der er benyttet. For
lintagere, der udelukkende har oralagt til grgnne obligationsldn, udggr likviditetslettel-
sen efter 50 pct. skat 24.600 kr. i genremsnit mod 35.700 kr. for lintagere, der udeluk-
kende har om!lagt til jordbrugslﬁli, og 55.400 xr. for ldntagere, der har omlagt sével til
grgnne obligationsldn som til jordbrugslin og/eller udlandsidn (tabel 4.5). Disse for-
skelle lantagerne imellem skyldes dog férst og fremmest forskellig stgrrelse af den refi-
nansierede lanemasse. Malt i forhold til kursverdien af de nye idn varierer nedgangen
i ydelsen efter 50 pct. skat saledes kun fra 2,6 pct. til 3,4 pct.

Lettelsen af likviditeten afhznger desuden af restlgbetiden pi de gamle 13n. Jo kortere
restlgbetid, desto stgrre var afdragene pa disse 1an udtrykt § procent af restgelden. Og
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TABEL 4.5. Likviditetslettelse forste ar efter omprioriteringen for lantagere opdelt efter

sammensztningen af de nye lan

Grenne ob-
ligationslan
samt jord-
Udelukkende brugslan
grenne obli-  Udelukkende og/eller  Alle lantage-
gationslan jordbrugslan udlandsian re under ét
Antal lantagere 2.792 56 2.180 5.028
1000 kr. pr. lantager
Kursvzrdi af nye I&n 722 1.079 2.098 1.323
Kr. pr. lantager
Rentelettelse:
efter 50 pct. skat 14.300 39.700 57.800 33.500
efter 0 pct. skat 28.700 79.400 115.600 67.000
Afdragslettelse 10.300 -4.000 -2.400 4.600
Samlet likviditetslettelse:
efter 50 pct. skat 24,600 35.700 55.400 38.100
efter 0 pet. skat 39.000 75.400 113.200 71.600
---------------- | pct. af de nye lans kursvaerdi ----------——--
Rentelettelse:
efter 50 pet. skat 2,0 3,7 2,7 2,5
efter 0 pot. skat 4,0 7.4 5,5 5,1
Aidragslettelse 1,4 -0,4 -0,1 0,3
Samlet likviditetslettelse:
efter 50 pcl. skat 3,4 3,3 2,6 2.8
efter 0 pct. skat 5,4 7,0 5,4 5.4

jo stgrre afdragene var pd de gamle l&n, desto stgrre blev likviditetslettelsen - alt andet
lige - ved omlazgning til nye 14n. Af tabel 4.6 ses det da ogs4, at likviditetslettelse efter
50 pet. skat - malt i forhold til de nye 1&ns kursvaerdi - vokser fra 1,3 pct. for 1antage-
re, hvor den vegtede restlgbetid pa de gamle 1an var 30 &r og derover, til 10,6 pct. for
lantagere, hvor disse ldns vaegtede restlgbetid var under 10 Ar.
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TABEL 4.8. Llkviditetslettelse forste ar efter omprioriteringen for idntagere opdelt efter
restiobetiden p& de gamie lan

Restlzbetid Alle

3¢ og  lantagere
Under 10 &r 10-20 ar 20-3C ar derover under &t

Antal lantagere 300 1.233 3.330 65 5.028

Rentelettelse:

efter 50 pct. skat 2.1 2,8 2,4 2,1 2,5

efter 2 pot. skat 4,2 5,7 4.9 4.3 5,1
Afdragsiettelse 8.5 2,2 -0,8 -0.8 0.3
Samlet likviditetsietteisa:

efter 50 pct. skat 10,6 5,0 1,9 1,3 2,8

efter 0 pet. skat 12,7 7.9 4,4 3,5 54

4.2. Galdsbyrden

Formindskelsen af 18ntagernes galdsbyrde udtrvkkes i det fglgende ved forskellen mel-
lem kursverdien og nutidsvardien af de nye lin. Nutidsvardien er beregnet for hvert
nyt 1dn for sig. Den anvendte kalkulationsrente udgdres af den nominelle effektive ren-
te pd alle 1in taget under ét, som den pageldende lintager har omlagt. Anvendelsen af
denne kalkulationsrente forudsatter i princippet, at idntagernes bedste alternativ til refi-
nansieringen havde varet at bibeholde ds gamle 1&n, indtil de var udlgbet, samt at de
nye lin ikke indfries fer tid, men oprethoides indtil udlgb. (Disse forudsz:ninger be-
handles nermere i afsnit 4.3).

Ved bersgningen af nedgangen i ldntagernes gzldsbyrde er der set bort fra de omkost-
ninges, der var forbundet med oml®gningen af ldnene. Desuden er der set bort fra virk-
ningen af galdssaneringer.

Refinansieringens indflydeise pd geldsbyrden athanger savel af den fremtidige infla-
tion som af l1antagernes fremtidige skatteforhold. Beregningen af lettelsen i geldsbyr-
den er foretaget under forudsztning af en fremtidig inflation pa sdvel 4 pct. som 2 pet.
samt en marginal skattesats pd sdvel 50 pct. som O pet.
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I det udvalgsarbejde, der 14 til grund for refinansieringsordningen, forudsattes en frem-
tidig inflation pd 4 pct., hvorfor der ogsé i det f@glgende tages udgangspunkt i denne
forudsztning. P4 baggrund af de senere irs faldende inflation er det imidlertid ikke
urealistisk at forvente, at den gennemsnitlige inflation, i perioden fra refinansieringen
fandt sted og frem til omkring dr 2000, kommer til at ligge noget lavere. Det er derfor
valgt ogsd at vurdere virkningen af refinansieringen ved en inflation pa 2 pct.

Ifglge nerverende beregninger belgber nedgangen i geldsbyrden sig til 178.000 kr. i
gennemsnit for alle lintagere under forudsatning af en fremtidig inflation pd 4 pct. og
en fremtidig skattesats pd 50 pct. jf. tabel 4.7. Set i forhold til kursvardien af de nye
14n er der under disse forudsztninger tale om en formindskelse af gzldsbyrden pd 13,4

pet.

TABEL 4.7. Lettelse af gaeldsbyrden som falge af omprioriteringen for alle lantagere

under ét
Under forudssetning af en fremtidig inflation pa
4 pcl. 2 pct.
samt en fremtidig marginal skattesats pa
50 pet. 0 pct. 50 pct. 0 pel.
| 1000 kr. pr. lantager 178 366 219 392
| pet. at de nye lans kursveerdi 13,4 27,6 16,5 29,6

Til belysning af baggrunden for lettelsen af gzldsbyrden er der i tabel 4.8 og 4.9 givet
en oversigt over den nominelle effektive rente for de forskellige hovedtyper af 1in -
bide nye og gamle. Som det ses af disse tabeller, er den nominelle effektive rente efter
50 pct. skat 3,8 pct. for alle nye 1an under ét mod 5,2 pct. for alle gamle 1dn under ét
forudsat en fremtidig inflation pd 4 pct. Som fglge af refinansieringen er den nominelle
effektive rente sdledes faldet med 1,4 pct. point for den refinansierede 1dnemasse under
de nzvnte forudsstninger, hvad inflation og skatteforhold angar.

Den nominelle effektive rente er forskellig for de forskellige hovedtyper af nye lin jf.
tabel 4.8. Ved en inflation pd 4 pct. og en marginal skat pd 50 pct. er den effektive
rente 3,6 pct. for alle grgnne obligationslan under ét, 4,4 pct. for alle jordbrugslén og
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TABEL 4.8. Nominel effektiv rente pa nye 1an opdeit p4 hovedtyper

Under Iforudsatning af en fremtidig inflation pa

4 pct. 2 pct.

samt en fremtidig marginal skattesats pa

50 pel. 0 pet. 50 pet. 0 pet.
Grenne okilgations!an a6 7,1 3,6 7.1
Jordbrugslén 4.4 6,0 3,0 4,5
Udlandslan 4,8 9,8 4.8 9,8
Alle nye Ian under ét 3,8 6,7 3,4 6,2

TABEL 4.9. Nominel effektiv rente p& gamle l4n opdelt pa hovedtyper

Under forudseetning af en fremtidig inflation pa

4 pet, 2 pet.

samt en fremtidig marginal skattesats pa

50 pet. 0 pct. 50 pct. 0 pct.
Ohbligationslan 5,6 11,2 5,6 11,2
Kontantian 4.6 10,7 4,6 10,7
Jordbrugsian 5,0 6,9 3.0 4.9
Andre reaikreditinstitut!an 5,5 11,3 5,5 11,3
Statslan 3,6 7.3 3,6 7.3
Pengeinstitutlan 56 11,3 5,6 11.3
S=elgerpantebreve 5,2 10,4 52 10,4
Alle gamle lan under ét 52 10,6 5,0 10,4

4,8 pct. for alle ndlandslén, mens den tilsvarende rente pd de gamle 14n som navnt 14
pd 5,2 pct. Disse forskelle tyder pi, at lettelsen af Idntagernes geldsbyrde under de
navnte foruds®taninger is@r skyldes refinansieringen med grgnne obligationsiin og kun
mindre grad refinansieringen med jordbrugsién.

Et mere pracist udtryk for, i hvilket omfang refinansieringen med de forskellige 1dn
har pdvirket geldsbyrden, fremgéar af tabel 4.10. Som det ses, har omlzgningen til
grgnne obligationslan fart til en formindskelse af geldsbyrden med 19,2 malt i pct. af
l&nenes kursvardi, mens omlagningen til jordbrugs- og udlandslin har resulieret i en
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formindskelse pd henholdsvis 5,0 pct og 2,4 pet. - altsammen under foruds®tning af
en fremtidig inflation pé 4 pct. og en fremtidig skat pa 50 pct. Disse forskelle bekref-
ter, at det navnlig er refinansieringen med grgnne obligationslin, der har fgrt til en
lettelse af 1&ntagernes gzldsbyrde under de nevnte forudsatninger, mens refinansierin-
gen med jordbrugslan kun har medvirket hertil i mindre grad. Tages det i betragtning,
at der er set bort fra omkostningerne ved omlegningen af ldnene, kan det konstateres,
at refinansieringen med jordbrugslan praktisk taget ikke har fgrt til nogen nedgang i
geldsbyrden, ndr der betales skat, og der regnes med en fremtidig inflation pd 4 pct.

TABEL 4.10. Formindskelsen af galdsbyrden som falge af refinansieringen med forskel-
lige hovedtyper af lan

Under forudszetning af en fremtidig inflation pa

4 pct. 2 pet.

samt en fremtidig marginal skattesats pa

50 pct. 0 pet. 50 pet. 0 pct.

I pet. af kursvaerdien -----------eorrmeeeeee

Gregnne obligationslan 19,2 27,5 17,9 26,7
Jordbrugslan 5,0 27,9 14,6 34,1
Udlandslan 2,4 6,56 2,1 6,3
Alle nye lan under ét 13,4 27,6 16,5 29,6

Nér det gelder formindskelsen af galdsbyrden, er der mindre forskelle mellem de for-
skellige typer af jordbrugsldn, bl.a. afhangig af afdragsbidragets stgrrelse (bilagstabel
4.3). Ved omlzgning til jordbrugsldn med 15 pct. afdragsbidrag er resultatet i de fleste
tilfelde endog en mindre forggelse af galdsbyrden. I denne sammenhang skal det be-
mearkes, at jordbrugslin med 15 og 25 pet. afdragsbidrag kun tegner sig for henholds-
vis 0,6 pct. og 6,6 pct. af de nye jordbrugslins samlede kursverdi, mens jordbrugslan
med 30 pct. afdragsbidrag tegner sig for de resterende 92.8 pet.

Den ovennavnte fordeling af jordbrugsl&nene efter stgrrelsen af afdragsbidragene viser
i gvrigt, at muligheden for refinansiering med jordbrugslén stort set kun er udnyttet af
jordbrugere med en gald pa 70 pct. eller derover, idet et afdragsbidrag pa 30 pct. for-
udsatte en geld af denne stgrrelse.



46 -

Lettelsen af geldsbyrden afh@nger ikke blot af, hvilke nye lénetyper der er gjort brug
af, men ogsd af, hviike 1&rn der er indfriet. Hvad de indfriede an angdr, er det navnlig
verd at bemearke, at den effektive rente efter 50 pct. skat var noget lavere for kontant-
ldnene end for de traditionelle obligationsiir (4,6 pct. mod 5,6 pet. jf. tabel 4.9). For
lintagere med skatteevne har det derfor varet vaesentlig mindre fordelagtigt at omlegge
kontantlin end at omlegge traditionelle cbiigationsldn. Den effektive rente efter 50 pct.
skat er dog hejere for de gamle xontantldn engd for de nve granre cbligationslin (4,6
pet. mod 3,6 pet.), hvorfor det - selv for 1antagere med skatteevne - har varet rentabelt
at omizgge disse xontantldn til grenne obligationsiin.

Forklaringen pé, at kontantldnene har en forholdsvis lav effektive rente efter skat, er,
at der er en skattemassig fordel ved kontantldn sammenlignet med traditionelle obliga-
tionslin. I forbindelse med optageisen af realkreditldn - bade kontantldn og iraditioneiie
obligation:sldn - opstir der sedvanligvis et kurstab, idet den pitrykte rente almindelig-
vis er iavere end markedsrenten. Dette kurstab er ikke fradragsberettiget i den skatte-
pligtige indkomst - hverken ved kontaniidn eller ved traditioneile obiigationslin; men
ved kontantldn omdannes kurstabet ti et fradrapsberettiget rentetillzeg. Og dette er for-
klaringen p&, at kxontartldn er mere fordelagtige skattemassigt set end traditionelle obli-
gationsiadn for iintagere, der betaler skat.

Refinansieringen indfiyvdelse pd idntagernes geldsbyrde afh@nger i hpj grad af deres
fremtidige skatteevne. Forudsat en skattesats pd O pct. og en inflation pa 4 pct., kan
letteisen af galdsbyrden opggres ti! 366.00C kr. i gennemsnit for alle lintagere mod
som navnt 178.000 kr. ved en skattesats pd 50 pet. jt. tabel 4.7. Det f@rstnzvnie beigh
svarer til 27,6 pct. af de nye lins kursvardi.

Rentabiliteter ved omlzgning til de forskellige nye 1dn afhenger i ferskellig grad af
lantagernes skatteforhold if. tabel 4.10. Ved omlegning til gronne obligationslén vokser
nedgangen i galdsbyrden fra 19,2 til 27,5 pct. af linenes kursvardi, forudsat at den
marginale skattesats er § pet. i stedet for 50 pet., mens lettelsen vokser fra 5,0 til 27,9
pct. ved omlegning til jordbrugsidn. For lintagere uden skatteevne har omlegningen
til jordbrugslén siledes fgrt til omtrent samme lettelse af geldsbyrden som omlagnin-
gen til grgnne obligationslan.

At jordbrugslanene stdr sig bedre, nir den marginale skattesats er O pct. i stedet for 50
pct., sammenligne: med de greénne obligationsldn, skyldes forskelle mellem jordbrugs-
linene og de grgnne obligationslin med hensyn til fordelingen af den samlede ydelse
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pé renter og afdrag. For jordbmgslﬁnene er renteudgiften vaesentlig lavere end for de
grgnne obligationsldn, mens afdragene til gengzld er noget stgrre. Finansiering med
jordbrugsldn medfgrer derfor en stgrre skattepligtig indkomst end finansiering med
grgnne obligationsldn. En sidan forggelse af den skattepligtige indkomst indebzrer en
stgrre indkomstskat for lantagere med skatteevne, men naturligvis ikke for lantagere
uden skatteevne. Forskellen mellem jordbrugslinenc og de grgnne obligationslin med
hensyn til fordelingen af ydelsen pd renter og afdrag forklarer séledes, hvorfor jord-
brugslinene stir sig bedre, nir den marginale skattesats er 0 pct. i stedet for 50 pet.,
sammenlignet med de grgnne obligationsldn.

Refinansieringens indflydelse pa lantagernes galdsbyrde afhznger endvidere af den
fremtidige inflation.Ved en inflation pa 2 pct. og en skattesats pd 50 pct. belgber faldet
i geldsbyrden sig siledes til 219.000 kr. mod 178.000 kr. ved en inflation pé 4 pet.

(tabel 4.7).

At formindskelsen af geldsbyrden er desto stgrre, jo lavere inflationen bliver, skyldes,
at der som resultat af refinansieringen er sket i en forskydning i geldens sammenszat-
ning henimod flere jordbrugslin og farre nominalldn. Af tabel 4.10 ses det sdledes, at
formindskelsen af gzldsbyrden som fglge af omlegningen til jordbrugsldn vokser fra
5,0 pet. til 14,6 pet. af linenes kursveerdi, sdfremt den fremtidige inflationen ikke bli-
ver 4 pct., men kun 2 pct. Forklaringen pd, at en mindre fremtidig inflationsrate inde-
barer et stgrre fald i geldsbyrden, er, at ydelsen pé jordbrugsldn opskrives i takt med
inflationen, og at ydelsen - malt i lgbende kroner - derfor vokser mindre, jo lavere in-
flation bliver. Det skal bemarkes, at det realt set ikke er de nye jordbrugslan, der er
serligt billige, men de gamle nominallén, der ville vare blevet forholdsvis dyre, hvis
inflationen forbliver pd et lavt niveau.

Af tabel 4.10 ses desuden, at formindskelsen af geldsbyrden som fglge af oml®gningen
til grgnne obligationslan aftager lidt, sifremt inflationen bliver 2 pct. i stedet for 4 pct.
Dette forhold hanger sammen med, at kalkulationsrenten - og dermed nutidsvardien
af de grgnne obligationslan - ikke er helt uafhengig af inflationen. Blandt de gamle 1&n
er der enkelte jordbrugslan, hvorfor den nominelle effektive rente pd de gamle 14n - og
dermed ogsi kalkulationsrenten - bliver lidt lavere, hvis inflationen forbliver pa et lavt
niveau. Faldet i kalkulationsrenten betyder en lidt hgjere nutidsveerdi af de grgnne obli-
gationslin, og dette indeberer videre en lidt mindre reduktionen i geldsbyrden.

Lettelsen af 1ntagernes gzldsbyrde skyldes bl.a. statens tilskud til de grgnne obliga-
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tionslan i form af den overkurs, hvortil Hypotekbanken overtog de pAgzldende obliga-
tioner, samt statens tiisked til jordbrugsidnene i form af afdragsbidrag. For de grgnne
obligationsldn gelder, at nutidsvardien af tilskuddet - udtrykt i procent af kursverdien
- er af omtrent samme stgrreise som den formindskelse i geldsbyrden, der er et resultat
af omlzgningen til disse 14n. Dette betyder, at nutidsverdien af disse tilskud udggr ca.
19 pet. af lanenes kursverdi ved en marginal skat p& 50 pct. mod ca. 27 pct. ved en
marginal skat pd O pet.

For jordorugsidnenes vedkommenrde afthenger nutidsvardien af tilskuddene sivel af den
fremtidige inflation som af lintagernes fremtidige skatteforhold jf. bilagstabel 4.4. Un-
der forudsetning af en fremtidig inflation pa 4 pct. belgber nutidsvaerdien sig til 9,6
pet. af ldnenes kursverdi ved en marginal skat pd 50 pet. mod 7,5 pct. ved en marginal
skat pd 0 pct. Ved en fremtidige inflation pd 2 pct. er de tilsvarende tai henholdsvis
4.6 pet. og 3,6 pet. Nutidsverdien af tilskuddet er sdiedes langt stgrre for grgnne obli-
gationslén end for jordbrugsldnene, sifremt den fremtidige inflation holder sig pa 4 pct.
eller derunder. Det relativt store tilskud til de grgnne obiigationsién er den vasentligste
drsag til, at disse 14n har fart til en viesentlig stprre formindskelse af geldsbyrden end
omlegningen til jordbrugslin for lantagere med skatteevre.

Til belysning af forskelle lintagerne imellem med hensyn til virkningen af refinansi-
eringen er der i tabei 4.11 til 4.13 givet nogle oplysninger om letielsen af galdsbyrden
for ldntagere opdeit efter forskellige kriterier.

TABEL 4.11. Lettelse af geldsbyrden som faige af omprioriteringen for Iéntagere opdelt
efter starrelsen af den refinansierede iAnemasse

De nye lans samlede kursvaerdi, mio. kr.

Alle
5 og lantagere
Under 0,5 2,51 1-2 2-3 3-4 4-5 derover under ét
Antai IAntagere 1.102 1.685 1.374 519 185 89 74 5.028
1000 kr. pr. lantager
Lettelse af
gaeldsbyrden 67 125 188 275 375 522 1.224 178

Anm: Tallene er beregret under forudsastning af en fremtidig inflation pa 4 pct. og en fremtidig margi-
nalskat pa 50 pct.



. 49 .

Formindskelsen af gzldsbyrden - udtrykt i kr. pr. lintager - afth®nger som forventet
af stgrrelsen pa den refinansierede linemasse, jf. tabel 4.11. Formindskelsen varierer
siledes fra 67.000 kr. i gennemsnit for lintagere, der har omlagt 1&n for mindre en 0,5
mill. kr. til 522.000 kr. for lintagere, der har omlagt for mellem 4 og 5 mill. kr og
videre til 1.224.000 kr. for lantagere, der har omlagt for 5 mill. kr. eller derover - alt-
sammen under forudsatning af en inflation pd 4 pct. og en marginal skat pa 50 pct.

Formindskelsen af geldsbyrden afhznger ogsa af, hvilke refinansieringslén der er be-
nyttet. For lantagere, der udelukkende har omlagt til grgnne obligationslan, udggr for-
mindskelsen af gzldsbyrden 145.000 kr. i gennemsnit ved en inflation pa 4 pct. og en
marginal skat p 50 pct mod 43.000 kr. for lantagere, der udelukkende har omlagt

TABEL 4.12. Formindskelse af geeldsbyrden som folge af omprioriteringen for lintagere
opdelt efter sammensztningen af de nye lan

Omprioriteret til

Granne ob-
ligationslan
samt jord-
Udelukkende brugslan
grenne obli-  Udelukkende og/eller  Alle lantage-
gationslan jordbrugslan udlandslan re under ét
Antal lantagere 2.792 56 2.180 5.028

Kursvaerdi af nye lan 722 1.079 2.099 1.323
Formindskelse af galdsbyrden:

Ved 4 pct. inflation og 50 pct. skat 145 43 223 178
Ved 4 pct. inflation og O pet. skat 210 323 565 366
Ved 2 pct. inflation og 50 pct. skat 144 167 315 219
Ved 2 pet. inflation og O pet. skat 210 392 625 392

-------------- I pct. af de nye lans kursvaardi —-cooeeroes

Formindskelse af gasldsbyrden:

Ved 4 pct. inflation og 50 pct. skat 20,0 4,0 10,6 13,4
Ved 4 pct. inflation og 0 pct. skat 29,1 30,0 26,9 2786
Ved 2 pct. inflation og 50 pct. skat 20,0 15,5 15.0 16,5

Ved 2 pet. inflation og 0 pet. skat 29,1 36,3 29,8 29,6
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til jordbrugslén, og 223.000 kr. for lantagere, der har omlagt sivel til gronne obliga-
tionslén som til jordbrugsldn og/eller udlandslin (tabel 4.12). Ved en marginal skatte-
sats pd 0 pet. i stedet for 50 pet. er de tilsvarende formindskelser af gzldsbyrden hen-
holdsvis 216.000 kr., 323.000 kr. og 565.000 kr.

De ovennzvnte forskelle meliem de forskellige kategorier af lintagerne skyldes for-
skelle, sdvel hvad angir stgrrelsen af den refinansierede ldnemasse, som hvad angir
den effektive rente pa de nye lan. MAlt i forhold til kursverdien af de nye l4n varierer
nedgangen i geldsbyrden ved en marginal skat pd 50 pct. og en inflation pi 4 pct. fra
20,0 pet. for jordbrugere, der udelukkende har omlagt tif grenne obligationslin, til 4,0
pet. for jordbrugere, der udelukkende har omlagt til jordbrugslan. Ved en marginai skat
pd 0 pet. varierer nedgangen i geldsbyrden tilsvarende fra 26,9 pct. for lantagere, der
har fdet refinansieret sivel med grgnne obligationsiin som med jordbrugslan og/eller
udlandslén til 30,0 pet. for lantagere, der udelukkende har faet refinansieret med jord-
brugslin.

TABEL 4.13. Formindskelse af geaeldsbyrden som tolge af ompricriteringen for lntagere
opdelt efter sammensaetningen af de gamle lan

Med re- Uden re- Alle

finansierede finansierede lantagere

kontantian kontantidn under ét

Antal lantagere 2.998 2.030 5.028

---------------- 1000 kr. pr. fantager -——----

Kursvaerdien af de nye lan 1.520 1.032 1.323
Formindskelse af gasldshyrden:

Ved 4 pet. inflation og 50 pct. skat 169 180 178
Ved 4 pct. inflation og 0 pct. skat 429 273 366
Ved 2 pct. inflation og 50 pet. skt 238 189 219
Ved 2 pet. inflation og 0 pct. skat 473 273 392

- | pet. af de nye idns kursveerd} ------—--

Formindskelse af ga'dsbhyrden:

Ved 4 pet. inflation og 50 pct. skat 111 18.4 13,4
Ved 4 pet. inflation og 0 pet. skat 28,2 26,4 27,6
Ved 2 pct. inflation og 50 pet. skat 15,7 18,3 16,5

Ved 2 pet. infiation og 0 pct. skat ain 28,5 29,6
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Formindskelsen af lantagernes geldsbyrde afhenger endelig ogsa af, hvilke 14n de har
indfriet. Som det ses af tabel 4.13 udggr faldet i geldsbyrden 11,1 pet. af de nye 1ins
kursveardi for 1intagere, der har omlagt kontantldn i stgrre eller mindre udstrakning,
mod 18,4 pct. for 1antagere, der ikke havde kontantldn blandt de omlagte 1dn - altsam-
men under forudsatning af en fremtidig inflation pd 4 pct. og en fremtidig skattesats
pé 50 pct. Denne forskel skyldes ferst og fremmest, at der - som tidligere omtalt - er
en skattemassig fordel ved kontantlin sammenlignet med traditionelle obligationsldn,
og at det derfor har veeret mindre rentabelt at omlegge kontantlan end at omlzgge tra-
ditionelle obligationslin.

4.3. Vurdering af n@rvaerende opggrelser

Omstiende opggrelser over lettelsen i ldntagernes likviditet og gzldsbyrde bygger som
omtalt pi den foruds®ztning, at 1intagernes alternativ til den foretagne refinansiering
havde varet at bibeholde de gamle 14n indtil udlgb, samt at de nye lén ikke indfries

fgr tid, men opretholdes indtil udlgb.

Siden refinansieringsordningen tridte i kraft, er der sket et vasentligt fald i den effekti-
ve markedsrente. Sifremt ldntagerne ikke havde benyttet ordningen, kunne de - som
fglge af faldet i markedsrenten - have omlagt en betydelig del af deres gamle realkre-
ditldn med en lettelse af galdsbyrden til fglge. Faldet i markedsrenten betyder derfor,
at lintagerne nzppe - som forudsat - ville have bibeholdt alle gamle 14n indtil udlgb.

I hvilket omfang l&ntagerne kunne have nedbragt gzldsbyrden i den nuverende situa-
tion eller efter yderligere fald i renten gennem en omlzgning af deres gamle 14n, af-
hanger dels af den pétrykte rente pa disse lin (for kontantlin obligationsrenten), dels
af den effektive rente pi nye realkreditldn. Generelt galder det, at en omprioritering
vil medfgre et fald i geldsbyrden, hvis den effektive rente pa de nye 1in er mindre en
den pitrykte rente pa de gamle 1an, og der ses bort fra omkostninger ved omprioriterin-
gen. Og jo stgrre forskel mellem disse rentesatser, desto stgrre bliver formindskelsen
af geldsbyrden.

Den gennemsnitlige nominelle rente pa de indfriede traditionelle obligationsldn samt
pi de indfriede kontantlin var henholdsvis 10,39 pct. og 10,06 pct., jf. bilagstabel 4.2.
Pa denne baggrund ma det skgnnes, at stgrstedelen af de refinansierede realkreditlin
havde en nominel rente pa 10 pct. eller derover. Stgrstedelen af disse gamle ldn kunne
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derfor - { det omfang de var konveriible - have veret omlagt i den nuvarende situation
med en formindskelse af geidsbyrden til faige.

Det skal bemearkes, at man nu - som fglge af en @ndring af skattelovgivningen - kan
overfgre den skattemassige fordel, der er kayttet til gamle kontantlin, til nye realkre-
ditlin. Denne &ndring betyder, at det under de ovennavnte forudsztninger ogsi er for-
delagtigt at omlzgge kontantlan.

De fleste gamle realkreditldn var konvertible, dvs., at liniageren havde ret til at indfri
restgelden (for kontantlin obligationsrestgelden) fgrtidigt til kurs 100. Og det er kun
disse I4n, der - forudsat hgj patrykte obligationsrente - kunne have veret omlagt til nye
13n med en formindskelse af gaeldsbyrden som resultat. Derimod kunne de gamle in-
konvertible realkreditlin ikke med fordel have varet omlagt, uanset stgrrelsen af den
pétrykte rente. Forklaringen er, at disse 14n kun kan indfries fartidigt ved opkgb af de
bagved iiggende obligationer, og at kursen pa disse aimindeligvis er over 100, nir den
pitrykte rente er hgjere end den effektive markedsrente.

Det mé siledes konstateres, at 1dntagerne med fordel kunne have omlagt en betydelig
del af de indfriede realkreditldn i den nuvarende situation, sdfremt de ikke havde gjort
brug af refinansieringsordningen. Dette forhold treekker i retning af, at de foretagne
beregninger overvurderer refinansieringsordningens virkninger, for si vidt angdr for-
mindskelsen af 1dntagernes geldsbyrde.

Alle refinansieringsldn forfalder til indfrielse sdvel ved ejerskifte som ved bortforpagt-
ning af ejendommen samt desuden ved vesentlige indskrenkninger af produktionen.
Bl.a. som fglge heraf ma det forventes, at nogle lintagere vil indfri et eller flere af
refinansieringslidnene fgr udlgb. En sddan fertidig indfrielse af et refinansieringslén vil
almindeligvis betyde, at fordelen ved linet sammenlignet med et tilsvarende Iar uden
statstilskud falder bort fra oz med tidspunktet for indfrielsen.

For de grgnne obligationslin kan en fgrtidig indfrielse kun ske til kurs 1009, Dette
betyder, at 1intageren ma betale en overkurs ved indfrielsen af 1net, sifremt den effek-

D" Et mirdre antal grpnne obligationsidn kan ikke indfries til kurs 100, men til en kurs, der
fastsertes sdledes, at den effektive rente pd ifinene svarer til 1o tredjedele af den effektive
rente pd fast forrentede obligationsian med en tilsvarende restlgbetid. Om kursen ved ind-
frielsen af disse grénne obligationsidn er under eller over 100, afhenger af den effektive
markedsrente péd det pigzldende tidspunkt,
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tive markedsrente pé tidspunktet for indfrielsen overstiger den patrykte rente pi 6,5
pct. Hvis markedsrenten ligger over 6,5 pct., er der derfor tale om et stgrre eller min-
dre tab ved en fgrtidig indfrielse af de grgnne obligationslan. Overkursen afhznger dels
af den effektive markedsrente, dels af restlgbetiden. Jo hgjere markedsrente og jo l&n-
gere restlgbetid, desto stgrre overkurs. En fortidig indfrielse af de grgnne obligationslén
betyder derfor, at fordelen ved disse 1in formindskes, sifremt markedsrenten er hgj pd

indfrielsestidspunktet.

Safremt den effektive markedsrente er 6,5 pct. eller derunder pd indfrielsestidspunktet,
er der ikke tale om noget direkte tab ved en fgrtidig indfrielse. I denne situation er der
ikke lengere knyttet nogen fordel til de grgnne obligationslin sammenlignet med real-
kreditlin pa markedsvilkér.

Det skal bemaerkes, det kan vare fordelagtigt for lintagerne at omlegge de gronne
obligationsldn til nye realkreditlan, safremt markedsrenten falder til 6,5 pct. og méske
endog for. En sidan omprioritering bidrager ganske vist ikke til at formindske galds-
byrden. Fordelen ligger derimod i, at der ikke skal betales en overkurs, hvis det ad ire
skulle blive ngdvendigt at indfri 1anet, og hvis markedsrenten til den tid ligger over 6,3

pet.

For jordbrugsldnene kan en fgrtidig indfrielse kun ske ved opkgb af de bagved liggende
obligationer. I tilfzlde af ejerskifte kan de 30-4rige jordbrugslin dog ogsd indfries til
kurs pari, under forudsztning af at den nye ejer optager et tilsvarende jordbrugslin. En
sadan indfrielse til kurs pari er naturligvis kun interessant, sifremt kursen pa de pagzl-
dende obligationer er over 100. En fgrtidig indfrielse af jordbrugslanene betyder, uanset
hvordan den foretages, at statens tilskud til lintageren i form af afdragsbidrag bortfai-
der fra og med tidspunktet for indfrielsen.

Som tidligere omtalt afheenger den lettelse af Iintagernes galdsbyrde, der hidrgrer fra
refinansieringen med jordbrugslan, af den fremtidige inflationsrate. Langt de fleste
jordbrugslin er 10-drige, og det er pd baggrund af den faldende inflation ikke urea-
listisk at forvente, at den gennemsnitlige inflationsrate i drene frem til disse ldns udlgb
bliver noget lavere, end de 4 pct. man oprindelig forventede. En sddan lavere gennem-
snitlig inflationsrate betyder, at omlzgningen til jordbrugslén bliver mere fordelagtigt
end forudset.

Sammenfattende kan det konkluderes, at de foretagne beregninger - navnlig som fglge
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af @ndrede forudsatninger - i et vist omfang overvurderer lettelsen i lantagernes galds-
byrde.

4.4. Neervarende opggrelser sammenholdt med de forhandsberegninger, der I til
grund for ordningen.

Ifglge det tidligere nevnie udvalgs beregninger ville refinansieringen indebere en
rentelettelse efter 50 pct. skat pd 44.000 kr. i gennemsnit for alle bedrifter i det farste
ar efter omprioriteringen, ndr der - ligesom i nzrverende beregninger - ses bort fra
virkningen af geldssaneringerD). Den tilsvarende rentelertelse udgdr ifglge nervaren-
de beregninger 33.500 kr. pr. lintager (tabel 4.1). Lettelsen a7 i13ntagernes renteudgifter
efter 50 pct. skat - udtrykt i kr. pr. bedrift - er siledes noget lavere end forudset?.

Udvaiget skonnede, at refinansieringen vilie medfare en formindskelse af lintagernes
galdsbyrde pa 72.000 kr. pr. bedrift, nér der bortses fra virkningen af geldssaneringer,
og der regnes med en inflation pa 4 pct. og en skattesats pd 57 pet. [fplge nerverende
beregninger er den tilsvarende formindskelse af galdsbyrden 178.00C kr. pr. lintager
(tabel 4.7). Formindskelsen af ldntagernes geldsbyrde - ndtrykt i kr. pr. bedrift - er
sdledes langt stgire end forudset.

Afvigelsen mellem udvalgets beregninger og n@rverende beregainger vedrprende lettel-
sen i lantagernes likviditet og geldsbyrde - udtrykt i kr. pr. bedrifi - skyldes fgrst og
fremmest, at de 5.028 jordbrugere, der har benyttet ordningen, er et "skavt” udsnit af
de 16.500 bedrifter, der ifplge udvalget kunne have benyttet ordningen, og som ligger
til grund for dets beregninger. Til iilustration af dette forhoid kan nzvnes, at god:
4.900 bedrifter benyttede ordningen ud af de 10.900, der ifelge udvalget opfyidte alle
betingelser for refinansiering sivel med jordbrugs- og udiandsiin som med gr¢nne

R Udvalgers beregninger er baseret pd tre forskellige modelizr, der afviger fra hinanden med
hensyn til fordelingen af refinansieringsldnene pd grgnne obligationslan, jordbrugslin og
udlandsida. Af disse modeller ligger model 2 txrest pa den endelige udformning af ord-
ningen, og det er tallene fra denne model, der refereres til i det falgende.

2} Blandt de refinansierede bedrifter er der er et mindre antal interessentskaber. Som fplge

heraf er der kun 4970 bedrifter, der har benyttet crdningern, mod 5628 brugere eller lanta-
gere. Denne forskel betyder, at de ovenn®vnte oplysninger ligesem de efierfplgende -
udirykt henholdsvis i kr. pr. lintager og i kr. pr. bedrift - ikke fuldt ud er sammeniigneli-
ge.
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obligationslan, mens mindre end 50 bedrifter gjorde brug af ordningen ud af de 5.600,
der kun opfyldte betingelserne for refinansiering med jordbrugs- og ndlandslin.

En anden medvirkende arsag til afvigelsen mellem udvalgets skgn og nzrverende
beregninger er, at udvalget som tidligere nzvnt byggede sine skgn pd den forudsat-
ning, at alle jordbrugere, der benyttede ordningen, ville ndnytte den fuldt ud - hvilket
viste sig ikke at holde. S& godt som alle deltagere i ordningen har ganske vist udnyttet
_muligheden for refinansiering med grgnne obligationslén fuldt ud; men langt de fleste
har enten slet ikke eller kun i et begrznset omfang gjort brug af muligheden for refi-
nansiering med jordbrugs- og udlandslén.

Til trods for at 1dntagerne er ¢t "skavt" udsnit af de refinansieringsberettigede jord-
brugere, og at de fleste kun har benyttet ordningen i et begrenset omfang, svarer stgr-
relsen af den refinansierede ldnemasse - udtrykt i kr. pr. bedrift - stort set til det for-
ventede. Ifplge nervarende beregninger udggr den refinansierede ldnemasse - milt ved
kursverdien af de nye 14n - sdledes 1.323.000 kr. pr. lantager mod 1.370.000 kr. pr.
bedrift i henhold til udvalgets beregninger.

Imidlertid afviger den faktiske sammensatning af refinansieringsldnene fra den for-
ventede sammensatning. Af de nye lans kursvardi tegner de gregnne obligationslin
ifglge nervaerende beregninger sig for 786.000 kr. pr. ldntager mod 237.000 kr. pr.
bedrift i henhold til udvalgets skgn. For jordbrugslanene er de tilsvarende tal henholds-
vis 535.000 kr. og 830.000. kr. og for udlandsldnene henholdsvis 2.000 kr. og 303.000
kr. De grgnne obligationsldn tegner sig sdledes for en langt stgrre andel end forudset,
mens bade jordbrugs- og udlandsldnene tegner sig for en vasentlig mindre andel.

Den ovennzvnte afvigelse med hensyn til sammens®tningen af de nye lin bidrager i
vasentlig grad til at forklare, hvorfor den faktiske rentelettelse i det fgrste ar - udtrykt
i kr. pr. bedrift - er noget mindre end forudset, idet oml®gningen til grenne obliga-
tionsl&n har givet en betydelig mindre rentelettelse end omlegningen til jordbrugslane-
ne. Afvigelsen bidrager endvidere til at forklare, hvorfor formindskelsen af geldsbyr-
den - ligeledes udtrykt i kr. pr. bedrift - er langt sigrre end forudset, idet omlegningen
til de grgnne obligationslin har indebéret en langt stgrre reduktion i galdsbyrden end
omlzgningen til jordbrugslin, séfremt lintagerne betaler skat, og der regnes med en

inflation pa 4 pct.

En tredje medvirkende irsag til afvigelsen mellem udvalgets skgn og nzrvarende
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beregninger er, at den faktiske renteletielse ved omlegningen til de forskellige 14n -
udtrykt i procent af lanemassen - blev mindre end forudset, navnlig for udlandslan. I
det farste &r efter refinansieringen regnede udvalget siledes med en rentelettelse &r pa
8 pct. ved refinansiering med jordbrugsldn samt pd 4 pet. ved refinansiering med gregn-
ne obligationsldn og udlandsldn, Ifglge narvaerende opggrelser udgjorde rentelettelsen
henholdsvis 7,2 pet. 3,5 pet. og 0,8 pet. At den faktiske formindskelse af rentesatserne
er mindre en forudset, medvirker til at begrense lettelsen af sdvel rentebyrden som
gxldsbyrden.

En fjerde medvirkende arsag til afvigelsen er, at gamle lin ikke - som forudsat i ud-
valgets beregninger - udelukkende bestod af kontantldn, men ogsd af andre l4n, her-
under navnlig traditionelle obligationsldn. Detie forhold bidrager til at ggre nedgangen
i gzldsbyrden sigrre end forventet, forudsat at lintagerne betaler skat, idet der som
omtalt er en skattemassig fordel ved kontantldn sammenlignet med traditionelle obliga-
tionslan.

For sektoren som helhed belgber fgrste irs rentelettelse sig til 168 mio. kr. ifglge ner-
verende beregninger mod 727 mio. kr. i henhold til udvalgets skgn. Forskellen skyldes
forst og fremmest, at omlegningen til jordbrugs- og udlandsién blev langt mindre end
forudset (henholdsvis 2.691 mio. kr. og 10 mio. kr. mod forventet 13.700 mio. kr. og
5.000 mio. kr.).

For sekioren som helhed belgber formindskelsen af geeldsbyrden sig ifelge nerverende
beregninger til 892 mio. kr. mod 1.181 mio. kr. ifglge udvalgets skgn. At nedgangen
i galdsbyrden blev si stor trods den begrensede udnyttelse af ordningen, henger sam-
men med, at omlegningen til grgnne obligationslin svarer til det forventede omfang
(3.952 mio. kr. mod forventet 3.900 mio. kr.), og at det navnlig er optagelsen af disse -
14n, der har bidraget til at lette geldsbyrden. Hertil kommer, at de indfriede 1an ikke
bestod af kontantlan alene - som forudsat i udvalgets beregninger - med ogsa af tradi-
tionelle obligationslan, og at omlegningen af traditionelle lan under de davarende
forhold farte til en stgrre nedgang i geldsbyrden end omlagningen af kontantlin.
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BILAGSTABEL 4.1. Forskellige oplysninger vedrgrende refinansieringslanene

Péalydende Kontant-
rente lansrente Labetid
pct. pct. Kurs antal ar
Granne obligationslan 6,50 96,9 30,0
Jordbrugslan:

30-arige stdende, 15 pct. afdragsbidrag 2,50 2,86 93,0 30,0
30-arige stdende, 25 pet. afdragsbidrag 2,50 2,85 93,1 30,0
30-arige sthende, 30 pet. afdragsbidrag 2,50 2,71 95,7 30,0
30-arige serie, 15 pct. afdragsbidrag 2,50 2,59 98,9 30,0
30-&rige serie, 25 pect. afdragsbidrag 2,50 3,21 92,2 30,0
30-arige serie, 30 pet. afdragsbidrag 2,50 2,89 95,7 20,0
10-arige stdends, 15 pct. afdragsbidrag 2,50 3,26 93,8 10,0
10-arige stdende, 25 pct. afdragsbidrag 2,50 2,84 97,1 10,0
10-arige staende, 30 pct. afldragsbidrag 2,50 2,89 96,6 10,0
10-arige serie, 15 pct. afdragsbidrag 2,50 3,64 92,1 10,0
10-drige serie, 25 pct. afdragsbidrag 2,50 3,13 95,4 10,0
10-arige serie, 30 pet. afdragsbidrag 2,50 3,03 96,2 10,0
Alle jordbrugslén under ét 2,50 3,00 96,1 12,4
Udlandstan 9,53 100,0 10,0
Alle refinansierede lan under ét 3 96,6 229

BILAGSTABEL 4.2. Forskellige oplysninger vedrarende de refinansierede lan

Palydende Kontant-

rente lansrente Restlabetid
pet. pet. Kurs antal ar
Obligationslan 10,39 - 97,2 25,2
Kontantlan 10,06 14,23 97,6 221
Jordbrugslan samt I-l&n 2,50 4,05 95,5 278
Andre realkreditinstitutian 11,05 - 100,0 31
Statslan 7,02 99,6 10,0
Pengeinstitutlan 11,00 - 100,0 7,2
Szalgerpantebreve 10,03 - 99,5 9,0
Alfle refinansierede lan under ét 9,72 97,4 22,7




- 58 -

BILAGSTABEL 4.3. Formindskelse af geldsbyrden opdelt pé typer af jordbrugsian

Under forudssetning af en inflation pa

4 pet. 2 pet.

samt en fremtidig margina: skattesats pa

50 pet. 0 pct. 50 pet. 0 pect.

------------------- i pct. af kursveerdien ------—---r--—=---reer

Jordbrugsian

30-arige stdende, 15 pct. afdragsbidrag -8,8 47,4 29,2 59,8
30-arige stdende, 25 pct. afdragsbidrag 4,3 53.8 35,7 53,5
A30-arige stdende, 30 pet. afdragsbidrag 6,1 48,6 29,9 56,7
30-drige serie, 15 pct. afdragsbidrag 27 40,6 21,8 48,7
30-arige serie, 25 pct. afdragsbidrag - 23 34,4 19,7 42,6
30-arige serie, 30 pct. afdragsbidrag 54 33,8 19,2 40,6
10-arige staende, 15 pel. afdragsbidrag -0,2 28,4 14,0 37,5
10-arige stdende, 25 pct. afdragsbidrag 4,7 32,3 16,8 40,2
10-arige staende, 30 pcl. afdragsbidrag 6,1 29,0 14,8 351
10-arige serie, 15 pct. afdragsbidrag -0,4 22,1 11,2 2g.,9
10-arige serie, 25 pct, afdragsbidrag 3.1 26,9 13,3 33,7
10-arige serie, 30 pct. afdragsbidrag 4.9 28,1 13,4 32,0
Alie jordbrugslan under ét 5,0 27,9 14,6 341

BILAGSTABEL 4.4. Nutidsvaerdi af tilskud tii jordbrugslinene

Under forudszetning af en inflation pé&

4 pet. 2 pet.

samt en {remtidig marginal skattesats pa

50 pct. 0 pet. 5C pot. 0 pet.

| pet. af kursvaerdien ---------eeemeceneaaes

30-4rige staende, 15 pet. afdragsbidrag 8,2 5.8 3,7 2.7
30-arige stAdende, 25 pct. afdragsbidrag 13,2 8.4 6.1 4.4
30-arige stiende, 30 pet. afdragsbidrag 15,3 10,9 7.1 5,1
30-arige serie, 15 pct. afdragsbidrag 6,0 4,4 2,8 2,0
30-4rige serie, 25 pct. afdragsbidrag 10,3 7.6 4.8 3,6
30-arige serie, 30 pct. afdragsbidrag 11,9 8.8 5,6 4,1
10-arige stdende, 15 pet. afdragsbidrag 55 4.4 2,6 2,1
10-arige stdende, 25 pct. afdragsbidrag 8,9 7.0 4.2 33
10-arige stdende, 30 pct. afdragsbidrag 10,6 8,3 51 4,0
10-arige serie, 15 pct. afdragsbidrag 4.8 38 2,3 1,8
10-4rige serie, 25 pct. afdragsbidrag 7.6 6,1 3,6 2,9
10-arige serie, 30 pct. afdragsbidrag 8,0 7,2 4.3 35

Alle jordbrugslan under-ét 9,6 7.5 4,6 3,6
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