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1. Problemstilling

Problemstillingen kan illustreres med et sim-
pelt eksempel. Den moderne, enkeltmands-
drevne landbrugsbedrift koster i Danmark 5
mill. kr. Nér friske krefter skal tage over,
skal der altsd rejses 5 mill kr. Etablerende
landmand mé veare i stand til at spare op.
Den 28-arige landmand stiller derfor selv
med 350.000 kr. Finansieringen foretages sa-
ledes:

Realkredit 3,50 mill. kr. (70%)
@vrig gald 0,40 mill. kr. (8%)
Egenkapital 0,35 mill. kr. (7%)
Manko 0,75 mill, kr. (15%)
Kgbspris 5,00 mill. kr. (100%)

Landbrug tilbyder sammenlignet med gvrige
erhverv et godt pant, men nar gelden nar
75% af gardens verdi, md gelden karakteri-
seres som s@rdeles risikabel. Der findes ikke
et organiseret marked for risikabel gald i
Danmark. Hvorledes finansieres da mankoen
pa 0,75 mill. kr.? Svaret er enkelt: Den finan-
sieres af staten ved hjalp af kraftigt subsidi-
erede yngre-jordbrugerlan (YJ-lin).

Omfanget af YJ-ordningen steg kraftigt 1
slutningen af 70’erne og i begyndelsen af

80’erne og stdr i dag i fuldt flor. Landbruget
har taget ordningen til sit hjerte. Ud fra en
driftsteknisk/driftspkonomisk synsvinkel for-
ventes stgrrelsen af den enkelte landbrugsbe-
drift at blive 2-4 doblet i Igbet af det naste ar-
ti eller to. Set med landbrugsgjne ma YJ-ord-
ningen synes uundverlig.

Formélet med denne artikel er at belyse, hvil-
ket problem YJ-ordningen skulle Igse, da den
tog fart i slutningen af 70’eme og begyndel-
sen af 80’erne. Kan og kunne dette problem
som tidligere i landbruget lgses ved hjelp af
en markedsbaseret ordning? Resultatet af
denne diskussion/analyse har et videre per-
spektiv end landbruget. Tyngden i dansk gko-
nomi ligger i de mindre og mellemstore be-
drifter. Disse har darligere pantmuligheder
end landbruget og har heller ikke adgang til
de organiserede egenkapitalmarkeder. Disse
bedrifters ejerskifteproblem er altsd nappe
mindre end landbrugets. Hemmes disse be-
drifters vaekst og strukturudvikling da ung-
digt af, at disse ikke har adgang til en YJ-ord-
ning? Denne problemstilling diskuteres kort i
artiklens afslutning.

2. Hvori bestar problemet,

og hvornar er det opstaet?
Som fglge af en kraftig og vedvarende ratio-
nalisering i landbruget er stgrrelsen af den




enkeltmandsdrevne landbrugsbedrift blevet
ca. fordoblet indenfor de sidste 25 ar. I be-
gyndelsen af 70’erne skulle den nyetablerede
landmand séledes betale en kgbesum pa 2,5
mill. kr. mélt i 1997-kroner. Idet det forudsat-
tes, at landmanden kunne prastere samme re-
ale opsparing som i dag, fas fglgende finan-
siering af kgbet:

Realkredit 1,75 mill. kr. (70%)
@vrig gaeld 0,20 mill. kr. (8%)
Egenkapital 0,35 mill. kr. (14%)
Manko 0,20 mill. kr. (8%)
Kgbspris 2.50 mill. kr. (100%)

Mankoen blev finansieret ved, at kgber ud-
stedte szlgerpantebrev til slger svarende til
en vardi af 0,20 mill. kr. Ovenstdende finan-
sieringsmgnster var typisk for gardhandler i
perioden fra 1950 og indtil slutningen af
70’erne. Mgnstret var baseret pa, at den etab-
lerende landmand kunne prastere en solid
opsparing samt at bedrifterne var af en be-
grenset stgrrelse.

Selvfplgelig patog s@lger sig en kreditrisiko
ved at lade en del af salgssummen indesta i
géirden som et salgerpantebrev. Under oven-
stdende forudsztninger var denne risiko
imidlertid begrenset til kgberens evner til at
drive landbrug. Inden salget vurderede man
sin kgbers evner til at drive landbrug.

Op igennem 1960’erne og 1970’erne indtraf
to vaesentlige @ndringer af de driftsgkonomi-
ske vilkar for at drive landbrug. For det fgrste
kunne det bedre svare sig at drive bedriften
som en monobedrift frem for som en blandet
bedrift med sével smagrise, fedesvin, malke-
kvag, fedekvag, planteavl, hgns etc. For det
andet var der stordriftsfordele forbundet med
at forpge omfanget af monoproduktionen.
Kun enkelte, meget velbeslaede landmand
havde rad til at sige »jeg hverken mekanise-
rer cller prioriterer«. Som fglge af den for-

ggede geldsfinansiering og de manglende di-
versificeringsmuligheder i produktionen blev
landmandens arsindkomst sterkt svingende.

Disse forhold medfgrte, at s@lgerpantebrevet
dels blev stgrre og dels blev vasentlig mere
risikabelt. Det var ikke et sddant pantcbrev,
selger havde brug for pa sine gamle dage.
Som fglge heraf blev det i 1970’ erne mere og
mere almindeligt, at selger sggte at afhende
dette pantebrev ved at lade sin bank tage pan-
tebrevet 1 kommission. Der var et marked for
sddanne pantebreve. Ved at pulje sddanne
pantebreve kunne man forledes til at tro, at
investor ved at kgbe en andel af puljen (be-
staende af pantebreve fra garde med smagri-
se, fedesvin, malkekvaeg etc.) kunne kom-
pensere for den manglende driftsmasige di-
versificering i den enkelte bedrift. Som fglge
af vasentlige konkursomkostninger er dette
imidlertid ikke tilfzldet. Risikoen for mislig-
holdelse af et pantebrev i monobedriften er
vasentlig stgrre end risikoen for mislighol-
delse i den blandede bedrift. Fra det tids-
punkt, hvor pantebrevet misligholdes, og ind-
til det tidspunkt, hvor pantebrevet kan effek-
tueres (enten via retten eller via frivilligt salg
af bedriften), viser praksis, at pantebrevet er
blevet stort set verdilgst. Op gennem 70 er-
ne blev pantebrevene altsd veasentlig mere
usikre som fglge af voksende bedriftsstgr-
relse (med konstant egenkapital i kroner) og
reduceret diversificering i den enkelte be-
drift.

Ovenstdende kombineret med et konjunktur-
tilbagetog i landbruget i slutningen af 70’er-
ne blev szlgerpantebrevets endeligt med
hensyn til at finansiere mankoen ved gérd-
handel. Med et citat fra lerebogen i finansie-
ring for landbrugsskolers elever (Enghgj
m.fl. 1987): »Salgerpantebreve har veret
meget almindelige i alle ejendomshandler,
men efter de mange tvangsauktioner i slut-
ningen af 70’erne er man blevet tilbagehold-
ne med at udstede s@lgerpantebreve indenfor
landbruget.«




I dag udggr de private pantebreve ca. 1,5% af
landbrugets gzld.

Gardhandler, selv med de prisfald der var
indtruffet, kunne ikke gennemfgres ved
hjelp af det traditionelle finansieringsmgn-
ster. Der métte tilvejebringes en ny skabelon.
Salgerpantebrevsfinansieringen af landbru-
gets generationsskifte blev erstattet af kraf-
tigt statssubsidierede YJ-1an. Dette skete ved,
at YJ-ordningen fra 1967 i 1977/78 blev kraf-
tigt udvidet bade for sa vidt angar den del af
gardens handelspris, der kunne komme ind
under YJ-ordningen, som stgrrelsen af YJ-
lanene. Det er bemarkelsesvardigt, at skiftet
fra et markedsbaseret til et statssubsidieret
generationsskifte blev foretaget uden store
svardslag eller analyse for den sags skyld.
Havde man et teoretisk eller praktisk beleg
for, at en markedsbaseret Igsning ikke ville
kunne lgse opgaven? Nej — en udvidelse af
den eksisterende YJ-ordning bgd sig blot til
og gik igennem politisk. Kunne man forsvare
YJ-ordningen med, at den var midlertidig
indtil en markedsbaseret lgsning kunne gen-
etableres? Der citeres fra Landbrugs- og Fi-
skeriministeriets Rapport fra Arbejdsgruppen
vedrgrende yngre jordbrugerordningen (No-
vember 1994): »Pa grundlag af analysen er
det arbejdsgruppens vurdering, at finansie-
rings- og generationsskifteproblematikken i
stigende grad vil komme i fokus. Arbejds-
gruppen finder det pd denne baggrund hen-
sigtsmassigt, at YJ-ordningen tilpasses sa-
ledes, at den ggres mere egnet til at imgdega
fgrn@evnte problematik samtidig med, at ord-
ningen forenkles, og ungdvendige barrierer
fjernes«.

YJ-ordningen er blevet en institution i dansk
landbrug. I neste afsnit analyseres og disku-
teres ordningen. Herefter analyseres og di-
skuteres, om generationsskifteproblemet i
dansk landbrug kunne lgftes ved hjzlp af en
markedsbaseret ordning.

Artiklen afsluttes ved kort at se pa perspekti-
vet for generationsskifte 1 gvrige erhvervs
mindre og mellemstore virksomheder set i
lyset af de fundne problemstillinger og resul-
tater fra landbruget.

3. YJ-ordningen

Gennem arene er YJ-ordningen blevet @ndret
flere gange. Et gennemgaende fellestrek ved
disse &ndringer har varet, at ordningens om-
fang er blevet udvidet, sdledes at genera-
tionsskifte for stgrre og stérre bedrifter kan
finansieres via ordningen.

Den nuvarende ordning, der har virkning fra
november 1995, stiller en rekke kvalifikati-
onskrav til den vordende kgber af en land-
brugsbedrift. Han skal vare uddannet land-
mand (grgnt bevis), f@rstegangsetablerende
og vare under 40 ar. Der gives kun stgtte,
hvis bedriften er personligt ejet. Han skal
selv stille med mindst 5% af bedriftens kgbe-
sum. Nar disse betingelser er opfyldt, kan der
opnas et YJ-ldn pa 15% af kgbesummen. Der
kan dog maksimalt opnas lan til den del af
kgbesummen, der ligger indenfor 5 mill. kr.
Altsd et maksimalt YJ-lan pa 750.000 kr.
Lénet ydes som et 20-drigt statsgaranteret,
inkonvertibelt annuitetslan udstedt gennem
DLR. Lanet er placeret yderst i prioritetsraek-
kefglgen, og staten stiller garanti for ydelser-
nes betaling. 75% af lanet er tilskudsberetti-
get, dog hgjest af en lanestgrrelse pa 430.000
kr., ved at staten de forste 4 ar betaler alle
ydelserne. Herefter nedtrappes tilskuddene
gradvist til i syvende og sidste ar at udggre
40% af ydelsen.

Der er to tilskudselementer i ordningen, en
ydelsesnedsattelse og en kreditgaranti. Var-
dien af ydelsesnedsattelsen er enkel at vur-
dere. Kreditgarantien derimod er mere kom-
pliceret at vurdere. Der skal skgnnes over
omfanget af misligholdelser og deres forde-
ling over lanenes Igbetid. Endvidere bgr der
tages hgjde for, at der er en sammenh®ng
mellem omfanget af misligholdelser i1 land-




bruget og de generelle konjunkturer i gkono-
mien. Hvis der fandtes tilsvarende risikable
1dn pa det finansielle marked, kunne prisfast-
saettelsen af disse anvendes. Der findes imid-
lertid ikke et organiseret marked for risikabel
gald 1 Danmark. Man md altsd regne sig
frem til vurderingen ved hjalp af mere eller
mindre komplicerede metoder.

I en razkke rapporter og betenkninger fra
landboorganisationerne, Landbrugsministeri-
et og Statens Jordbrugsgkonomiske institut
er der siden midten af 80’erne foretaget skgn
af tilskudselementet i YJ-ordningen. I ingen
af disse rapporter/betenkninger er vaerdien af
kreditgarantien sggt beregnet. Den er altsd
mere eller mindre stiltiende sat til nul. Delte
virker forunderligt, idet den foretagne udbyg-
ning af YJ-ordningen var baseret pd, at det
var umuligt at finansiere et generationsskifte
i landbruget ved hjzlp af szlgerpantebreve
med sikkerhed mellem 80 og 95% af géirdens
kgbspris til en acceptabel kurs.

Der foreligger tal for YJ-lanenes regnskabs-
massige misligholdelseprocent, defineret
som drets misligholdte belgb divideret med
den samlede garantistillelse. For 1994 ligger
tallet pa 2,53%. Rapport fra Arbejdsgruppen
vedrgrende yngre jordbrugerordninger an-
forer om dette tal: »(Tallet) overstiger de hid-
tige skon. Det er dog vasentligt at fremhzave,
at det endnu ikke er muligt med sikkerhed at
vurdere, om stramningerne i 1990-ordningen
vil resultere i det dengang forventede fald i
garantiindfrielserne (fra 3pct. til 1pct.)«. Der
findes ingen tal, der belyser misligholdelser-
nes fordeling over ldnenes lgbetid. I neden-
stdende beregninger tages der udgangspunkt
i reglen om, at et gammelt pantebrev/lan er et
godt pantebrev/lan. Beregningsmassigt anta-
ges misligholdelse at ske javnt over lanets
fgrste 7 ar. Pi baggrund af dette mgnster og
den regnskabsmassige misligholdelsespro-
cent beregnes lanets misligholdelse. I neden-
staende tabel er anfgrt den beregnede kurs for
et YJ-lin uden ydelsesnedsettelse. Kursen er
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anfort som en funktion af den regnskabs-
massige misligholdelsesprocent.

Tabel 1. Beregnet kurs for YJ-ldn
uden ydelsesnedsattelse

Misligholdelsesprocent 20 25980
Kurs 0,78 0,74 0,70

Det ses, at kursen pa et YJ-lan uden ydelses-
nedsztielse er af stgrrelsesordenen 70-78.
Kurserne er beregnet ved et renteniveau pi
8%. Beregninger viser, at kurserne er relativt
ufglsomme overfor rentens stgrrelse.' 1 gje-
blikket (primo 1998) er der et marked for ny-
udstedte pantebreve fra landbruget (se afsnit-
tet om risikovillige landbrugsobligationer).
Sddanne pantebreve med en nominel rente
svarende til en risikofri pariobligation hand-
les typisk ogsa til kurser i intervallet 70-78.
Dette kunne tyde pd, at markedet baserer sig
pa en generel misligholdelsesprocent i stgr-
relsesordenen 2,5. Hertil skal dog bemarkes,
at de nyudstedte pantebreve har en bedre bo-
nitet end ovenstdende YJ-1an. Den generelle
misligholdelsesprocent vurderes saledes at
vaere hgjere end 2,5%. Vi har saledes af oven-
staende, at verdien af kreditgarantien for YJ-
lanene repraesenterer en verdi pd mindst
25% af lanenes verdi.

I tabel 2 er anfgrt veerdien for kgber af en ob-
ligation, hvor der er givet ydelsesnedsettelse
i overensstemmelse med YJ-reglerne. Ydel-
sesnedsattelsen er dog givet for hele lanet.
Beregningen er baseret pd, at der ikke er no-
gen misligholdelsesrisiko.

Tabel 2. Verdi af lan med ydelsesnedsattelse
(hele lanet). Ingen kreditrisiko

Renteniveau 8% 10%
Kurs 0,55 0,51

—
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Da lénet optages til pari representerer ydel-
sesnedsettelsen altsa en veerdi pa 45% af he-
le lanet ved et renteniveau pa 8% p.a. Det be-
markes, at verdien af ydelsesnedsettelsen
vokser med det generelle renteniveau. I pe-
rioder af 80’erne udgjorde ydelsesnedsattel-
sen saledes et vaesentlig stgrre subsidie end i
dag.

Det samlede tilskud i YJ-ordningen kan ikke
blot beregnes som summen af tilskuddene
vedrgrende ydelsesnedsattelsen og kreditga-
rantien. Dette skyldes, at i de perioder, hvor
staten betaler alle ydelserne pa lanet, kan sta-
ten ikke ogsa risikere at komme til at betale
de samme ydelser som fglge af misligholdel-
se. 1 nedenstidende tabel 3 er anfgrt den be-
regnede kurs for et YJ-1an med ydelsesned-
settelse (hele lanet) og kreditrisiko. Kursen
er anfgrt som en funktion af den regnskabs-
massige misligholdelsesprocent og det gene-
relle renteniveau.

Tabel 3. Beregnet kurs for YJ-lan med ydel-
sesnedscttelse (for hele lanet) og kreditrisiko

R.ente-
niveau
Mislig> % 10%
holdelses-
procent
2% 0,41 0,38
2,5% 0,38 0,35
3% 0,35 0,32

Af tabel 3 fremgdr, at subsidiet for et YJ-ldn,
hvor der gives ydelsesnedswttelse for hele
ldnet, er pa ca. 60% af lanets provenu.

Det er imidlertid kun 75% af lanet, der er til-
skudsberettiget, og den del af et YJ-lan, der
overstiger 430 tusinde kr., modtager ikke til-
skud. I nedenstiende tabel 4 er kurs samt til-
skud i kroner beregnet ved en raekke léne-
st@rrelser. Beregningerne er baseret pa en
regnskabsmassig misligholdelsesprocent pa
2,5% og et renteniveau pa 8% p.a.

Tabel 4. Kurs pa YJ-lan samt tilskud i kroner
ved forskellige lanestorrelser. Alle belpb er
angivet i hele tusinde kroner.*: Baseret pa en
lanestprrelse pa 430 tusinde kr.

<430 500 550 600 650 700 750
0,47 051 053 055 056 057 0,58
228* 246 259 272 285 298 311

Lancstorrelse
Kurs
Tilskud 1 kroner

I runde tal udger YJ-tilskuddene saledes
knapt 50% af laneprovenuet. Hvis der alene
havde varet givet en kreditgaranti, ville dette
tilskud udggre godt 25% af laneprovenuet.

Tilskud kapitaliseres i stgrre eller mindre
grad i landejendommenes priser. I de tidlige-
re n&vnte rapporter og bet@nkninger fra or-
ganisationer samt ministerier er der enighed
om, at YJ-ldnenes tilskudselement kun i be-
grenset omfang kapitaliseres i ejendomspri-
serme. Helt bogstaveligt tales der med een
stemme, idet alle disse rapporters og betenk-
ningers beregninger og vurderinger desan-
gaende kan fgres tilbage til et regneeksempel
1 rapport nr. 42: »Struktur og kriseordninger
pa landbrugsomrédet (side 127-128 samt side
170-175)«. 1 regneeksemplet er udbuddet af
landejendomme uafhangigt af prisen. Efter-
sporgslen efter landejendomme kommer fra
to grupper af landmand: Landmand (20%),
der fir YJ-1an, og landmand (80%), der ikke
far YJ-lin. Eftersporgslen fra de to grupper af
landmand forudsettes (uden narmere be-
grundelse) i eksemplet at have samme prise-
lasticitet. Heraf fglger, at 20% af YJ-stgtten




kapitaliseres i landejendommenes priser. |
dag, hvor ca 40% af ejendomshandlerne er
baseret pa YJ-lan, konkluderer den nyeste
rapport vedrgrende omridet, at 40% af YJ-
stgtten kapitaliseres 1 priserne. Hvis man i
ovenstdende regneeksempel i stedet antager,
at etablerede landmands efterspgrgsel efter
tillegsgérde (og jord) er relativt prisufglsom,
og vordende landmands efterspgrgsel efter
landbrugsbedrifter er helt priselastisk fés, at
hele YJ-subsidiet kapitaliseres i priserne.
Uden her at gd ind i en nermere analyse er
det forfatterens opfattelse, at YJ-subsidierne 1
vaesentlig omfang kapitaliseres i landejen-
dommenes priser.

Landbruget har taget YJ-ordningen til sit
hjerte. Kun et enkelt punkt har givet anled-
ning til debat. Nemlig fordelingen af ydelses-
tilskuddet mellem de sma og store lan samt
det maksimale lanebelgb. Dette punkt har
varet til debat mellem husmandene og de
gvrige landbrugere hver gang, at YJ-ordnin-
gen er blevet revideret. Smad maksimale ldne-
belgb og relativt store ydelsestilskud til de
mindre YJ-lan tilskynder til mindre brugs-
stgrrelser. Husmandene — og vel ogsa andre
— finder dette tiltalende. Husmandenes op-
rindelige argument for det mindre brug var,
at dette var mere effektivt, og som fplge her-
af kunne husmandene byde en hgjere pris for
jord og dermed udkonkurrere gvrige brug.
Tallenes tale er anderledes. De nye tider kra-
ver af gkonomiske arsager store brugsstgrrel-
ser. Udformningen af YJ-ordningen hemmer
denne strukturudvikling. Dette sker som fgl-
ge af, at en slatsbaseret ordning tillader ord-
ningens brugere at politisere omkring brugs-
stgrrelsen, uden at de selv barer omkostnin-
gen herved. En markedsbaseret lgsning har i
relation hertil den fordel, at det star enhver
frit for at valge brugsstgrrelse, blot han selv
betaler prisen.

Det arligt udbetalte ldneprovenu fra YJ-ord-
ningen er af stgrrelsesordnen 200 mio. kr.

—

Samfundets tilskud hertil er ca 100 mio kr 4r-
ligt.

De fleste forbinder vel legaliteten af en er-
hvervsstgtteordning med et erhverv, der har
brug for en strukturudvikling og som samti-
dig er betrengt. Det ironiske ved YJ-ordnin-
gen er, at den h&emmer den ngdvendige struk-
turudvikling og at behovet for den vokser
(som fglge af hgjere gardspriser), desto min-
dre betrengt landbruget er.

Det er vasentligt at generationsskifte i land-
bruget kan gennemfg@res uhindret. YJ-ordnin-
gen kan lgfte denne opgave. Spgrgsmaélet er
saledes, om der findes alternativer, der er i
stand til at lgfte generationsskiftet med fazrre
omkostninger end YJ-ordningen? Dette
spgrgsmal spges besvaret i neste afsnit.

4. Markedsbaserede alternativer

til YJ-ordningen
I de efterfplgende afsnit analyseres og disku-
teres landbrugets generationsskifte baseret pa
tre markedsbaserede ordninger.

A. Tilfgrsel af mere egenkapital ved at ind-
drage eksterne aktionazrer. A/S-ordnin-
gen.

B. Forpagtningsordningen, der bestar i, at
den vordende landmand forpagter jorden i
stedet for at kgbe den.

C. Landbrugsobligationsordningen, der be-
stdr i, at der organiseres et marked for risi-
kovillige landbrugsobligationer/pantebre-
ve.

I landbruget er der som i andre erhverv en
rekke forhold der besverligger finansiering.
Inden ovenstdende tre ordninger tages under
behandling, skal vi kort afklare disse forhold.

Delegerings-, diversificerings-

samt konkursomkostningsproblemet

a. Delegeringsproblemet

Nar man ansatter en medarbejder til at ud-
fgre et arbejde for sig, kan man risikere, at

——



der ikke ydes en indsats af samme omfang og
kvalitet, som hvis vedkommende arbejdede
for sig selv. Hvis det er vanskeligt at obser-
vere indsatsen, er det svart at skride ind her-
over.

Ovenstaende er en vasentlig problemstilling
i landbrug. Holder rggteren gje med koens
yver, sa yverbetendelse forhindres? Gar han
en tur i stalden, inden han skal i seng? Ob-
serverer han straks, at koen er tyregal? Kig-
ger han — nar han vender sig i sengen om nat-
ten — pa det lille sort/hvide TV-apparat, der
overvager koen, der skal kelve? Det er sveert
at vide, men en landmand gg¢r det. Selvom
rogteren holder gje med kgernes yvere, kan
en ko alligevel fa yverbet@endelse. Der skal
sidledes en meget t&t overvigning til for at
sikre samme indsats, som hvis medarbejde-
ren arbejdede for sig selv.

Da savel indsatsen er svar at observere som
udkommet af indsatsen er behaftet med va-
sentlig usikkerhed i landbrug, er der et va-
sentligt delegeringsproblem i landbrug.

b. Diversificeringsproblemet

Ved at basere et gardkgb pa et geldsfinansie-
ringsmgnster svarende til szlgerpantebrevs-
systemet eller YJ-ordningen patager den
etablerende landmand sig en stor formuerisi-
ko. Denne risiko er blevet forsterket dels
gennem landbrugets specialisering og dels
via de stgrre brugsstgrrelser. Risikoen vil
vokse yderligere som fglge af de stadigt vok-
sende brugsstgrrelser. Prissvingninger pa op
til 20% af gardens verdi er ikke us@dvanli-

ge.

c. Konkursomkostningsproblemet

Ved misligholdelse over for kreditorerne er
de yderste kreditorer i landbruget erfarings-
massigt darligt stillet. Ud over de retlige om-
kostninger palgber der ved tvangssalg af gar-
den salgsomkostninger pa ca. 5% af bedrif-
tens verdi. Hertil kommer, at et hurtigt salg
som oftest indbringer for lav en pris. En me-

re planlagt realisering af bedriften har imid-
lertid den ulempe, at bedriften igennem lan-
gere tid skal drives af en bestyrer med de
agentomkostninger, dette medferer, jevnfer
beskrivelsen af delegeringsproblemet”.

5. A/S-ordningen

Et alternativ til den tidligere gengse s®lger-
pantebrevsfinansiering er at erstatte denne
med ekstern egenkapital. Dette kan géres ved
at drive landbruget som et aktieselskab, hvor
landmanden udbyder en del af aktierne til
@gvrige investorer.

Ud over at tilvejebringe finansiering giver
ekstern egenkapital sammenlignet med
selgerpantebrevsfinansiering anledning til
to vasentlige fordele for den etablerende
landmand. Han far en mindre risikabel for-
muesammens&tning, og risikoen for ikke at
kunne svare enhver sit reduceres. Ekstern
egenkapital afhjelper sdledes diversifice-
rings- og konkursomkostningsproblemet.
Det blev imidlertid farst lovgivningsmessigt
tilladt at drive dansk landbrug i aktie- eller
anpartsselskabsregi ved en revision af land-
brugslovgivningen 1 1989.

Det er kun selskaber, hvori der optreder eks-
terne aktionerer, der har relevans for vor pro-
blemstilling. Af nedenstaende tabel fremgar,
at 98 stgrre landbrug pr. 1. januar 1997 drives
i selskabsregi med deltagelse af eksterne ak-
tionzrer.

Tabel 5. Antal landbrugsselskaber med eks-
terne aktioneerer pr. 1. januar 1997 fordelt ef-
ter hektarstprrelse

Ha 50-100 100-150 150-200 200-
Antal 56 20 5 17

Kilde: Strukturdirektoratet for Landbrug og Fiskeri.

Man ma saledes konkludere, at landbruget
ikke i n&vnevardigt omfang har benyttet sig




af muligheden for at tilvejebringe ekstern
cgenkapital til trods for de potentielle forde-
le herved. Dette skyldes, at der er tre ulemper
ved at tilvejebringe ekstern egenkapital: De-
legeringsproblemet, YJ-ordningen samt land-
brugslovens udformning med hensyn til at
drive landbrug i selskabsregi.

Nir en ekstern investor indskyder aktiekapi-
tal i en landbrugsbedrift, har han en formod-
ning om, at landmanden — jevnfer afsnittet
om delegeringsproblemet — ikke yder en ind-
sats af samme omfang og kvalitet, som hvis
landmanden selv ejede alle aktierne. Jo min-
dre andel af aktierne landmanden bibeholder
desto stgrre problem. Ved priss@tningen af
aktierne indkalkulerer den eksterne investor
det forhold, at landmanden vil prastere en
darligere indsats desto ferre aktier, han ejer.
Problemet kan i nogen udstrekning afbagdes
ved overvagning af landmanden, men dette
er nermest en omkostningsmassig umulig-
hed for en institutionel investor, der eksem-
pelvis har domicil i Kgbenhavn og har ind-
skudt 1 mill. kr. i bedriften”.

Nir landmanden lader eksempelvis s&lger-
pantebrevsfinansiering erstatte af ekstern
egenkapitalfinansiering, opnar han mindre
formuerisiko og mindre sandsynlighed for
konkurs. Samtidig forgges delegeringspro-
blemet. Hvis diversificerings- og konkursom-
kostningsproblemet reduceres med mere end
delegeringsproblemet forgges, skal landman-
den valge at udstede eksterne aktier. Tabel 5
tyder ikke pa, at dette er tilfzldet.

YJ-ordningen er udformet siledes, at selska-
ber ikke kan opna disse lan. Tager en vorden-
de landmand ekstern aktiekapital ind i sin fi-
nansieringsstruktur, siger han samtidig nej
tak til YJ-tilskuddene angivet i tabel 4. Med
denne ulempe kan det ikke undre, at mindre
og mellemstore bedrifter ikke etableres i ak-
tieselskabsregi. For de store bedrifter spiller
YJ-ordningen relativt set en mindre rolle. Af
tabel 5 fremgdr, at dette ikke @ndrer facit.

—

Det er lovgivningsmassigt en betingelse for
at drive landbrug i selskabsregi, at flertallel
al stemmerne i selskabet besiddes af en
person, »landmanden«, der opfylder land-
brugslovens erhvervsbetingelser. Landman-
den skal endvidere bo pa ejendommen i
mindst 8 dr efter selskabets erhvervelse af
ejendommen. Der er dog principielt intet til
hindring for, at de eksterne aktionarer betin-
ger sig en aktionzroverenskomst, der mu-
ligger en udskiftning af en uduelig/skulken-
de landmand med en ny. Denne skal blot
ogsa opfylde erhvervs- og bopalskravene.
En sidan selskabsretlig s@rlovgivning for-
sterker det i forvejen tunge delegeringspro-
blem i landbruget. Eksterne aktionzrer mi
befrygte, at de kommer i lommen pa land-
manden.

Fgr 1957 var der i Danmark fri adgang til at
etablere og drive landbrug i aktieselskabsre-
gi. Denne konstruktion blev praktisk taget ik-
ke brugt. Ogsa i udlandet er det sjzldent at se
landbrug drevet i aktieselskabsregi. Sammen
med ovenstdende indicerer dette, at delege-
ringsproblemet er af et sadant omfang, at det
ikke kan afhj@lpes ved at @ndre landbrugs-
lovgivningen saledes, at de eksterne aktionz-
rer tildeles flere sanktionsmuligheder over
for den interne aktionzr/landmanden. Pro-
blemet er ikke, som havdet fra visse kredse i
landbruget, at de eksterne aktionzrer overta-
ger al dansk landbrug. Problemet er, at de ik-
ke vil vere med.

Min formodning er sdledes, at en A/S-
ordning generelt set ikke vil kunne bringes til
at lgfte landbrugets generationsskiftepro-
blem.

6. Forpagtningsordningen

Et alternativ til den tidligere gaengse szlger-
pantebrevsfinansiering er delvist at erstatte
selvejet med en forpagtningsordning. Ud-
bredelsen af jordforpagtning i midten af
1980’erne er angivet i nedenstdende tabel 6
for en raekke lande.
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Tabel 6. Forpagtningsprocenten angiver, hvor stor en andel af det pageldende lands land-
brugsjord der drives via en forpaginingsaftale. For de fleste lande refererer forpagtningspro-
centen til aret 1985, mens den for andre refererer til éret 1987

Land Belgien
Forpagtningsprocent 70 33

V. Tyskland

Frankrig Holland Storbritannien
50 37 38

Kilde: Betenkning nr. 1152.

Forpagtning er sdledes en levedygtig drifts-
form i en r&kke nart beslegtede lande. Det-
te taler for n@rmere at analysere konsekven-
serne for dansk landbrug.

De traditionelle forpagtninger i Danmark har
varet prastegards- og godsforpagtninger.
Prastegardene er blevet nedlagt, og godserne
har som fglge af den stedfundne effektivise-
ring af markbruget fundet det mere rentabelt
at inddrage bigardenes drift under hovedgar-
den. Til trods herfor er forpagtningsprocen-
ten i Danmark vokset fra 15,7% 1 1980 til
20,1% 1 1991 og 22,6% i 1995. Dette skyldes
delforpagtninger, udleje af jord fra en land-
mand til en anden, typisk fra en ®ldre til en
yngre. Om disse delforpagtninger skyldes, at
den @ldre landmand ikke har varet parat til
at szlge jorden, eller den yngre landmand ik-
ke har veret i stand til at kgbe den, ved vi ik-
ke. Men én ting vides, selveje af jord i dansk
landbrug er ikke l@ngere eneradende.

Jorden udggr ca. 50% af en typisk landbrugs-
bedrifts verdi. Lejer en vordende landmand
jorden i stedet for at kgbe den, skal han ved
kgb af en bedrift til 5 mill. kr. fglgelig blot
selv finansiere de 2,5 mill. kr. Ved en traditio-
nel finansiering fas opstillingen pa side 2.
Det fremgar heraf, at der er en manko pé 0,2
mill. kr. Dette belgb vil kunne finansieres ved
hjelp af et traditionelt s®lgerpantebrev. Det-
te tyder pd, at landbrugets generationsskifte-
problem kunne have varet lgftet af en for-
pagtningsordning i stedet for YJ-lanene.

Jord er i mods@tning til gvrige landbrugsak-
tiver saerdeles velegnet til udlejning. Det er

let for udlejer at overvdge, om jorden bliver
misrggtet. Samtidig har udlejer ved optrzk til
misrggt eller ved manglende lejebetaling let
ved at udleje til anden side, szlge eller selv
tage over og drive markerne. For forpagter
bestér det vaesentligste problem i muligheden
for at forlenge forpagtningsaftalen. Nar
landmanden har investeret i f.eks. malkepro-
duktion, kan udlejer have et incitament til at
have forpagtningsafgiften, nir forpagtnings-
aftalen skal forlenges. Dette problem kan
undgds ved lange forpagtningsaftaler og/eller
ved at stille forpagteren fgrst blandt lige-
mand, nar aftalen skal forlenges. Omvendt
kan der argumenteres for, at landmanden bgr
kunne opsige med relativt kort varsel, da ud-
lejer relativt let kan disponere jorden til an-
den side. Ved gardsalg eller misligholdelse af
forpagtningskontrakten er det endvidere ve-
sentligt, at landmandens kreditorer har mu-
lighed for at traede ind i forpagtningskontrak-
ten. Er dette ikke tilfldet, ville landmanden
ikke kunne fa finansieret sit gardkgb, idet
lingiverne ville forudse, at eksempelvis en
specialiseret mealkebedrift ikke har samme
vaerdi, hvis jorden ikke ligger omkring stal-
dene. Vi kan konkludere, at forpagtning af
jord ikke som ekstern egenkapital er ramt af
et delegeringsproblem.

Vi vil nu se pa, hvorledes jordforpagtning
pavirker landmandens diversificeringspro-
blem. Der er en positiv sammenha@ng mellem
stgrrelsen af landbrugets dekningsbidrag og
prisen pa landbrugsjord. Landmanden har
ved et traditionelt finansieringsmgnster en
stor formuerisiko, idet hans da&kningsbidrag
og verdien af jorden begge forgges/reduce-
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res ved hgjere/lavere prisniveau. Ved en for-
pagtningsaftale med fast ydelse pavirker et
@ndret prisniveau kun hans dakningsbidrag,
hvorfor han har en lavere formuerisiko. Tra-
ditionelt reguleres jordforpagtningsydelsen
med kornprisen, et indeks for landbrugsvarer
eller eksempelvis det generelle prisniveau.
Ved en sadan aftale reduceres landmandens
formuerisiko yderligere, 1det forpagtningsaf-
giften er hgj/lav, nar landbrugets dakningsbi-
drag er hgj/lav. Forpagtning af jord overfgrer
siledes formuerisiko fra forpagter til udlejer
og afhjelper herved landmandens diversifi-
ceringsproblem.

Forpagtning giver sammenlignet med lan an-
ledning til en mindre risikabel pengestrgm.
Risikoen for at landmanden misligholder er
sdaledes mindre ved forpagtning af jord end
ved lanefinansieret kgb af jord. Hvis land-
manden misligholder overfor udlejer af jor-
den, er de gvrige kreditorer normalt ngdt til
at indtrede i landmandens sted, idet gvrige
kreditorer eksempelvis ikke vil vare tjent
med en malkegird uden jordtilliggender.
Hvis der misligholdes overfor gvrige kredito-
rer, har disse en fordel sammenlignet med, at
jorden var kgbt. Jorden skal ikke sazlges,
forpagtningsaftalen kan blot overdrages.
Konkursomkostningsproblemet bliver for-
modentligt svagt reduceret ved forpagtning
af jord fremfor lanefinansieret kgb. Vi kan
sialedes konkludere, at udover at tilvejebrin-
ge den ngdvendige finansiering giver for-
pagtning af jord sammenlignet med lanefi-
nansieret jordkgb anledning til en formuedi-
versificeringsfordel uden at delegerings- og
konkursomkostningsproblemet bliver for-
sterket.

Danske pensionskasser er et nzrliggende bud
pa mulige jordejere. Pensionskasserne har
midlerne, og forpagtningsaftalerne giver for
forste gang pensionskasserne mulighed for at
foretage stgrre investeringer i landbrugssek-
toren. Herved overfgres en uhensigtsmassig
konjunkturbetinget formuerisiko fra den en-

kelte landmand til et bredt udsnit af investo-
rer, som er parate til at patage sig denne risi-
ko. I modsatning til aktieerhvervelse i land-
bruget er der intet delegeringsproblem for
pensionskasserne ved at erhverve jord og
bortforpagte denne til landmanden. Jordkgb,
jordsalg og forpagtninger er relativt let for
pensionskasserne at administrere. Den enkel-
te pensionskasse har behov for hurtigt at kun-
ne frigere sig fra jordkgb. Dette krav kan op-
fyldes ved at lade et cller flere aktieselskaber
eje jorden. Hvis den enkelte pensionskasse
gnsker mere eller mindre jord, sker dette ved,
at pensionskassen kgber eller szlger aktier.
Den n@rmere afgraensning af investorkredsen
kan diskuteres, blot kgb, salg og forpagtning
sker pa forretningmessige vilkar. Endvidere
ma man have for gje, at en sadan ordning gi-
ver den velkonsoliderede landmand mulig-
hed for at kgbe jorden tilbage.

Det er i dag ikke lovgivningsmassigt muligt
at tilvejebringe ovenstiende konstruktion.
Dette skyldes ene og alene, at der ikke har
vearet et pres fra landbruget side for at &ndre
loven. Et sidant pres har ikke veret ngdven-
digt, YJ-ordningen har kunnet lgfte genera-
tionsskifteopgaven. Havde denne vej ikke
varet farbar, havde sagen stillet sig anderle-
des.

Der synes ikke at vare tvivl om, at forpagt-
ning ville kunne have erstattet YJ-ordningen
frem til nu. Spgrgsmalet er snarere, om for-
pagtning alene ogsa vil kunne lgse genera-
tionsskiftet for fremtidens stgrre og stgrre be-
drifter. Dette er tvivlsomt. Betragter vi en
gard til 10 mill. kr. og lader den nyetablerede
landmand forpagte jorden, skal landmanden
have restbelgbet p& 5 mill. kr. finansieret. Ved
en traditionel finansiering fas opstillingen pa
side 1. Det fremgér heraf, at der resterer en
manko pé 0,75 mill. kr.. Dette belgb vil ikke
kunne finansieres ved hj&lp af et traditionelt
s@lgerpantebrev. Dette er en yderligere be-
grundelse for neste afsnit om landbrugsobli-
gationsordningen.
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7. Risikovillige landbrugsobligationer

I gjeblikket er der et marked for nyudstedte
pantebreve fra landbruget, og pantebrevene
handles til ganske pane kurser. De endelige
aftagere er typisk banker, forsikrings- og
pensionsselskaber samt enkelte velhavende
private investorer. Udbuddet kommer fra de
ca. 60% af gardhandlerne, der ikke kan base-
res pa YJ-ldn, samt fra etablerede landmends
tillegskeb. Disse landm@nd har dokumente-
ret, at de har evnet og villet svare enhver sit.
Endvidere er disse landmand relativt velkon-
soliderede, hvorfor pantebrevet sjzldent
overstiger 90% af gardens vardi. Det ve-
sentligste problem ved dette marked er, at
man selv med relativt gode lantagere frygter,
at det forsvinder, nar der kommer darligere
tider. Konklusionen er som i slutningen af
70’erne, at man ikke kan forlade sig pa sl-
gerpantebrevsfinansiering.

En Igsning herpd er at omorganisere det pri-
vate selgerpantebrevsmarked til et offentligt,
risikovilligt obligationsmarked. Som ved et
traditionelt obligationsmarked udsteder lan-
tager et pantebrev til et kreditinstitut. Dette
udsteder offentligt noterede obligationer med
sikkerhed i pantebrevene. Ved en traditionel
obligationsordning modtager lantager obliga-
tioner i bytte for pantebrevet, og lantagnin-
gen sker ved, at lantager s@lger obligationer-
ne pa markedet. Herved finansieres lédntager-
ne til én og samme pris. Pa det private pante-
brevsmarked afregnes landbrugspantebreve
til forskellige priser — op til 15 kurs points.
Dette er resultatet af en indgéende kreditvur-
dering. Garden vurderes, ofte med assistance
af realkredittens landbrugsinspektgrer. Lan-
tager vurderes, er han ferstegangskgber eller
har han dokumenteret, at han kan drive en
gérd. Hvordan er hans egenkapital fremkom-
met. Er der tale om en planteavls, -svine eller
kvagbedrift. Er budgettet velbearbejdet. Stér
landbrugskonsulenten inde for det. Hvor
yderligt er pantebrevet placeret. Alt dette in-
debarer en individuel priss@tning af land-
brugspantebrevet. Et landbrugsinstitut er

ngdt til at tage hgjde herfor. Afregnes de ri-
sikable pantebreve til en og samme kurs, vil
de mest kreditvaerdige lantagere fravalge
landbrugsinstituttet og istedet betjene sig af
det private pantebrevsmarked. Dette fravalgs-
problem medfgrer saledes, at landbrugsin-
stituttet ma afregne landbrugspantebrevene
individuelt efter en kreditvurdering af samme
omfang som ved den private pantebrevsfi-
nansiering. Pa dette punkt bestar fordelen al-
ene i en vis stordriftsfordel i forbindelse med
kreditvurdering. De risikovillige landbrugs-
obligationer bliver altsa udstedt pa baggrund
af pantebreve med forskellig kreditvurdering.
Et alternativ hertil er at udstede flere obliga-
tionsserier baseret pa kreditmassigt ensarte-
de pantebreve. Dette er, jevnfer senere, ikke
en farbar vej, da de enkelte obligationsserier
vil blive for sma til at have interesse for of-
fentlig notering. I det omfang pantebrevene
gennemsnitlig afregnes til en anden kurs end
obligationerne, opstar der en provenidiffe-
rence i landbrugsinstituttet. @nskes denne ri-
siko ikke péfgrt landbrugsinstituttet, kan dif-
ferencen elimineres ved at efterregulere pan-
tebrevene. Som i en kreditforening kanalise-
res ydelserne fra pantebrevene videre til obli-
gationskgberne, hvorfor det er disse, der pa-
tager sig al risiko. Misligholder lantagerne
overfor landbrugsinstituttet, modtager obli-
gationsejerne en tilsvarende lavere ydelse —
deres ydelse svarer til gennemsnitpantebre-
vets ydelse.

Finansiering ved hjlp af risikovillige obli-
gationer fremfor pantebreve indebarer en
rekke fordele. @nsker en obligationsejer ik-
ke lengere at patage sig risikoen, kan han
straks szlge obligationen. Havde der varet
tale om et pantebrev, skulle savel selger som
kgber underspge kreditverdigheden af land-
manden bag pantebrevet. Ved at kgbe en ob-
ligation baseret pa en pulje af pantebreve far
den mindre investor en diversificeringsfor-
del, som han vanskeligt selv kunne etablere i
pantebrevsmarkedet. De fleste private inve-
storer vil formentlig std noget tgvende over
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for et misligholdt landbrugspantebrev. Hind-
tering af et misligholdt pantebrev foregér ved
obligationsordningen af landbrugsinstituttet,
som herved kan udnytte en stordriftfordel.
Ovenstaende indebarer at risikovillige land-
brugsobligationer appellerer til en langt vide-
re investorkreds, end landbrugspantebrevene
er i stand til. Ved et traditionelt pantebrev kan
landmanden normalt kun komme ud af lanet
ved at indfri det til pari eller ved at tilbage-
kgbe det af pantebrevsinvestor efter en for-
handling. Det sidste kan vare vanskeligt. Ved
almindelig obligationsfinansiering kan lanta-
ger komme ud af ldnet ved at opkgbe obliga-
tioner pa markedet og levere disse til kredit-
foreningen. Denne procedure kan ikke an-
vendes ved en landbrugsobligationsordning,
idet den relativt kreditvardige landmand vil
kunne tjene, pa at udstede et pantebrev til
landbrugsinstituttet for straks at kgbe land-
brugsobligationer og indlevere disse til insti-
tuttet. Hvis det er gnskeligt, at landmanden
kan friggre sig fra lanet, ma denne friggrelse
— som ved lanoptagningen — baseres pa en
kreditvurdering.

Hvis man forestiller sig, at de risikovillige
landbrugsobligationer skal overtage YJ-lane-
ne, ejerskifter for de ikke YJ-lansberettigede
landmand, tillegskgb samt udbygningsinve-
steringer er det drlige volumen ca. %2 mia. kr.
Der er saledes ikke plads til forskellige lane-
typer, konvertible/ikke konvertible obliga-
tioner samt forskellige risikoklasser. Der er
plads til en serie. Eksempelvis et inkonver-
terbart 20 arigt annuitetslan med sikkerhed
indenfor 92% af gardens veardi. Der dbnes en
ny serie hvert andet &r. Sammenlignet med
realkreditobligationer er omkostningerne ved
risikovillige landbrugsobligationer vasentlig
hgjere. Ved lanets etablering skal der ske en
omfattende kredit/risikovurdering af ldnet.
Denne vurdering sker typisk pd samme tids-
punkt, hvor realkredit og bank vurderer land-
mand og bedrift. Der er tradition for et sam-
arbejde mellem disse, og en eventuel pante-
brevsfinansiering nyder godt heraf. Banken

—_—

trekker pd realkredittens landbrugsinspek-
tgrer, og realkreditten trazkker pa bankens
kreditekspertise. Det vil alene af ombkost-
ningshensyn vere vigtigt, at et landbrugsin-
stitut kan indtrede i dette samarbejde. Mens
lanene lgber, skal landbrugsinstituttet af hen-
syn til prisdannelsen stille flere oplysninger
til rddighed end hvad, der er sedvanligt for et
realkreditinstitut. Der skal blandt andet oply-
ses detaljeret om fordelingen af panter 1 seri-
en, misligholdelser, tab pd misligholdelser
samt tilbagekgb. Samtidig skal man holde sig
for gje, at analyse af sidanne data skal bares
af et relativt lavt volumen. Hertil kommer be-
handling af misligholdelser, som vil vare
vasentlig stgrre end i det sedvanlige realkre-
ditsystem. Hvis der abnes mulighed for, at
landmanden kan trede ud af lanet, skal der
ske en kreditvurdering i denne forbindelse.

Etablering af et landbrugsinstitut krever ved
en traditionel indtegtsstruktur baseret pa 1a-
negebyr og administrationsbidrag en lenge-
revarende investering. Ved et administra-
tionsbidrag pr. ar pa 1% af hovedstolen vok-
ser det arlige administrationsprovend saledes
fra S mill pr. ar til 100 mill kr. pr. ar over en
20 arig periode. Bortset fra et eventuelt tids-
massigt problem synes der at vere god gko-
nomi i et landbrugsinstitut. Det er imidlertid
af afggrende betydning for instituttets gkono-
mi, at det i forbindelse med kreditvurdering
kan trekke pd realkredittens ca. 200 land-
brugsinspektgrer. Da instituttets ldngivning
er et supplement til realkreditldngivningen,
da realkreditten i dag szlger denne vurde-
ringsservice til bankerne, og da realkreditten
tidligere har udtalt sig positivt om en sddan
ordning i tilknytning til tilfgrelse af egenka-
pital til landbruget fra pensionskasser, mé
man regne med, at realkreditten vil se med
velvilje derpd. Det er endvidere af vigtighed
for instituttet, at det kan indgé i et 4bent sam-
arbejde med bankerne ved kreditvurderingen
af den enkelte landmand. Heri ligger imidler-
tid et potentielt konkurrenceproblem, da nog-
le af bankerne i dag har etableret en mindre
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niche, der bestir i at vurdere og afh@nde
etablerede landmands pantebreve. Samlet set
er det en fordel at kanalisere disse pantebre-
ve via landbrugsinstituttet, men bankerne
skal have et incitament hertil.

I ovenstdende konstruktion passerer pante-
brevsydelserne direkte igennem landbrugsin-
stituttet, sdledes at obligationsejerne barer
kreditrisikoen. En variant heraf er at lade ak-
tion®rerne i instituttet bere en stgrre eller
mindre del af kreditrisikoen. Dette giver
imidlertid anledning til en konflikt mellem
kreditorer (obligationsejere) og aktionerer,
idet en konjunkturnedgang i landbruget vil
indebzre en bekostelig omstrukturering af
landbrugsinstituttet, medmindre instituttet er
finansieret med en betragtelig ma@ngde egen-
kapital. Dette er imidlertid neppe realistisk,
da eksempelvis bankerne hverken gennem
deres kreditgivning eller ved vedvarende kgb
af szlgerpantebreve fra landbruget har vist
gnske om at patage sig en sadan kreditrisiko.
Et tredie problem ved at lade aktion@rer baere
kreditrisikoen i et landbrugsinstitut er, at for-
bindelsen til kapitalmarkedet mere eller min-
dre kappes. Ved »obligationsordningen« er
kreditgivningen til landbruget hele tiden ba-
seret pa markedsvilkéar, hvorimod et enkelt
»aktion@rbaseret« institut ikke i samme om-
fang er undergivet markedsvilkar. Det synes
derfor mest hensigtsmassigt at lade et land-
brugsinstitut vare baseret pa risikovillige
obligationer.

[ lyset af de mange fordele, som risikovillige
obligationer udstedt pa baggrund af land-
brugspantebreve har, md man undre sig over,
at vi ikke i dag har et landbrugsinstitut. Her-
til anfgres, at tilstedevarelsen af YJ-ordnin-
gen reducerer det arlige markedsvolumen til
godt en 1/4 mia kr., og dette volumen opnas
kun, hvis instituttet bliver en ubetinget suc-
ces. Endvidere kan man ikke vare sikker pa,
at YJ-ordningen ikke ad politisk vej yderlige-
re udbygges. Andre anfgrer, at lovgivningen
direkte forhindrer realkreditinstitutter i at ga

ind i omradet og sterkt handicapper investe-
ringsforeningerne. Andre igen anfgrer, at
hvis en enkelt bank gar ind i omrédet, vil det-
te affgde en negativ reaktion fra andre ban-
ker. Men alle er enige om, at ideen er god.

Volumenmessigt er det ngdvendigt for et
landbrugsinstitut, at YJ-ordningen afskaffes.
Samtidig m& man som fglge af den relativt
store investering have tiltro til, at YJ-ordnin-
gen eller en anden tilsvarende ordning ikke
siden genetableres. Staten spiller saledes en
central rolle i overvejelserne vedrgrende et
risikovilligt obligationsmarked for landbru-
get. Omvendt kan man ikke fra landbrugets
side forlade sig pd, at etableres disse forud-
s@tninger, da dukker landbrugsinstituttet op
af disen.

Et landbrugsinstitut kan lgfte landbrugets ge-
nerationsskifteproblem. Oprettelsen af et
landbrugsinstitut kreever formodentlig, at det
offentlige tilskynder til oprettelsen af et sa-
dant. Et forslag bestar i, at staten lader Natio-
nalbanken foresta oprettelsen af landbrugsin-
stituttet. Alle realkreditinstitutter og banker
indbydes til at tegne aktier heri. Staten og
Nationalbanken borger for, at landbrugsinsti-
tuttets gkonomi ikke senere udhules ved, at
eksempelvis en ordning svarende til YJ-ord-
ningen senere genindfgres ad politisk vej.
Samtidig tilvejebringer Nationalbanken auto-
ritet i relation til realkreditinstitutterne og
bankerne.

En vasentlig sidegevinst ved et landbrugsin-
stitut er, at det giver mulighed for at indhgste
erfaringer ved et risikabelt, offentligt noteret
geldsmarked. I betragtning af at Danmarks
erhvervsstruktur er kendetegnet ved mange
sma virksomheder, har sadanne markeder in-
teresse for hele gpkonomien. Risikable, of-
fentlige galdsmarkeder baseret pa handels-
virksomheder, handvark og mindre industri
er vasentlig mere komplicerede end et
geldsmarked baseret pa relativt homogene
landbrugsbedrifter. Det er derfor vesentligt
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at potentielle deltagere i sddanne markeder
gives lejlighed til at hgste fgrstehandserfarin-
ger fra et obligationsmarked for risikovillige
landbrugsobligationer. Dette er begrundelsen
for, at det foreslds, at alle realkreditinstitutter
og banker fir tilbud om at tegne aktier i et
landbrugsinstitut. Samme hensyn taler for, at
institutionelle investorer samt landbruget til-
bydes en begrnset tegning i instituttet.

Set med offentlighedens gjne bestar fordelen
ved et landbrugsinstitut i, at man sparer YJ-
tilskuddene, letter landbrugets omstrukture-
ring og far lejlighed til at hgste erfaringer
med et risikabelt geldsmarked pa et sikkert
og afgrenset omrade. Disse erfaringer er
npdvendige for at udvikle risikable galds-
markeder baseret pd handel, hindvark og
mindre industri.

8. Afslutning

Risikovillige landbrugsobligationer og jord-
forpagtning er markedsbaserede alternativer
til den nuvaerende YJ-laneordning. Risikovil-
lige landbrugsobligationer er ngdvendige, da
jordforpagtning ma suppleres med andre fi-
nansieringskilder som fglge af fremtidens
stadigt stgrre brugsstgrrelser. Omvendt vil
anvendelse af alene risikovillige landbrugs-
obligationer give anledning til, at landman-
den paferes en ungdig stor formuerisiko.
Denne reduceres ved jordforpagtning. Ved
risikovillige obligationer og jordforpagt-
ning spares subsidierne til YJ-ordningen
samtidig med, at der opnas et finansieringsy-
stem rettet mod al risikabel finansiering i
landbruget.

Savel risikovillige landbrugsobligationer
som jordforpagtning kraver, at lovgivningen
@ndres. Med hensyn til risikovillige land-
brugsobligationer er dette ikke tilstreekkeligt.
Der ma skabes sikkerhed for, at gkonomien i
et landbrugsinstitut ikke udhules af, at der se-

——

nere ad politisk vej genindfgres nye subsi.
dierede cjerskiftefinansieringsordninger rel.
tet mod landbruget. Det foreslds at lade Na.
tionalbanken forestd tegning af aktier i ¢
landbrugsinstitut. Realkreditinstitutter op
banker indbydes til at tegne aktier i institul-
tet. Endvidere indbydes institutionelle inve-
storer og landbruget til at tegne i begransel
omfang.

Etablering af et landbrugsinstitut indebzrer
som en sidegevinst, at deltagerne i instituttet
far lejlighed til at hgste erfaring med et risi-
kabelt gzldsmarked pa et sikkert og afgranset
omréde. Dette kan vise sig at vaere en uvur-
derlig sidegevinst. Den produktionsmassige
tyngde 1 dansk gkonomi ligger i de mindre og
mellemstore handels-, service-, hdndvarks-
og industrivirksomheder. Sddanne virksom-
heder har ligesom landbruget ikke adgang til
risikovillige gzlds- og aktiemarkeder. Samti-
dig er deres adgang til realkreditmarkedet
mere restriktiv end landbrugets. Har disse
virksomheder som landbruget et generations-
skifteproblem? Det paradoksale er, at vi har
meget mere belag for at udtale os om land-
brugsbedrifterne end om kernen af virksom-
heder i dansk gkonomi. I debatten fokuseres
pa ivarkseattere, high-tech virksomheder, in-
novative virksomheder, hgjvakstvirksomhe-
der etc. Vi ved sgrgeligt lidt om mindre og
mellemstore danske virksomheders finansie-
ring med risikovillig kapital. Vi har som i
landbruget ingen garanti for, at markedskreaf-
ter vil fgre til dannelsen af hensigtsmassige
finansielle markeder til at betjene disse virk-
somheder. Vi kan derimod vere sikre pa, at
ikke markedsbaserede YJ-lignende ordninger
vil fgre til et ressourcespild. Et alternativ her-
til er med baggrund i indhgstede erfaringer
fra et landbrugsinstitut at fremme risikovilige
geldsmarkeder pd et kommercielt grundlag.
Mitte dette bidrage til stgrre jordbundethed
og viden pd dette omréde.
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Noter

*  Papiret har varet presenteret ved Center for Ana-
lytical Finance, Aarhus samt Afdeling for Virk-
somhedsledelse, Aarhus Universitet. Forfatteren
takker for de modtagne kommentarer. Endvidere
takkes regnskabskonsulent Barge Skriver,

1. Alle beregninger er udfert i 1997, hvor renteni-
veauet var 2-3% point hgjere end i dag.

2. Kreditforeningerne har ofte stiet i dette dilemma
og har op gennem 70’erne og 80’erne ofte valgt
at holde situationen flydende ved at ansztte den
hidtidige ejer som bestyrer af girden.

3. Her er et par historiske eksempler til illustration
af problemstillingen. Allerede godsejeren under
stavnsbindet médtte erkende, at overvigning ikke
var en effektiv mekanisme til at lgse delegerings-
problemet. Der er heller ikke mange eksempler
pa, at en landbrugsbedrift er blevet drevet af en
ekstern bestyrer samtidig med, at ejeren boede et
andet sted. Hvis endelig ejeren ville bo et andet
sted og ikke selv drive sit landbrug, lod han be-
styreren drive bedriften for egen regning og risi-
ko via en forpagtningsaftale.
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