door Drs. P. A. Biemond

b ‘OGHE?SB”n eVravC{?S i Yr‘i‘&ﬂ?%eé;za%'” ot v b economi

acC trr anc 8 P astin % enscha
SCho rrn e theorie e rote)glaats mn]eemt sturtJe toe assrng
vaa 0 rote trsc e bezwa are reIden onder meer ver-
B aling, trteer\(rv Or%<soveerV reouone nretr e Inhag ””iv?ﬂ i
COE] h nro besto? Het nomrnawrscbe stan untvaol gger% -
iscus heeft ongetwirfeld eveneens rem ewe[(to verorel mg van
toepassrng van vervangingswaarde, vooral met Detrekking tot kapita Igoe e-

Door de voortsc rrrNe%de en steeds toene nde inflatie is toepassing van

de ve ngingswaarde wederom actu Wor

h?g Hg esh naleer ktrsc oerI heden Zijn er twee robIeeHr-
ehl 8 rl) rnancrerrn en et (Jevaar van een niet gerecnt-
aar d%du eIe eatrn ran d1e l?]os rlS.

van f et verbarC]d met de financi rrnP

urternde} Jrk erkend Zrnoor ee omt rero eer, dat voor zovey e kap
haagoe n(met eige vermo en worde narécrerd het verschi tu?sen
Istorische rrrs en ve r&gs aarde Uebonden IS aan het edrr
%Ieen winst js. Voor zover e% apitaalgoederen met vreis éi gLen
jorden efrnancrerd moet het surplus, onts an oor rnte rag 00rpere Te
nrng Nt kostprijs' van everva Igin ?]waare als den n? -
ceerd zaan er Inmers eurt e-ontwi ketmet e a% est-
grn?vda e kapitaalgoe ere orto ee ca actert In stand oude

econtrn fteitvan de Inanclerin ewaar orqd ervan uitgaan edat
rnrtreleverhou ergje(n/\geem Verm nra one %

elhan ere vraﬁ nret erechtvaardjgde oye Relasi(neq van de kost-
Hs gert n dF grat ur to‘ sverre weinj( aandacht en.
em IS het voloende:; Het calcu eren 0p basis va Frvan |n Siaarde eer et
aardoor vormen van een ver an sreserve \{(e(rsc aterg naren een de Fr?
te[%engd ontwaardr vers dekken zich rgter In tegen geld-
ar 0qr. ee rimaire_ rente voor Infl tre}/\/ neer nu
owel de q crurvrn en g a( van vervan ingswaarde als e inflatiet eslaﬁ
%Lmrn e F rrsw nrrrenomen ete en% tee
ubbeltellin Een soortﬂ é ot aat wanneer b nanc -
ring met eiden Vﬁrmog et a een

ktrent 05t &S wor tog enomen
dat deze constatering van het gevaar van dubbeltellrnge'n

Ft 1S, QU ehrk Bg ﬁ
ﬂans uit hi R n erboven Wweercegeven his ouer swréze omtrent winst. A
et verschil tussen vervangingswaarde en historisché koStprijs, voor zover niet
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nodig, voor oﬂ? instand o d|n van het e|gen VErmo en winst 'ﬁ dan. is het
?een be? an eet van rostgnhs maar nrwmrsép% g0£| i)st ng
CI\90'0 ems?tI ng egq i Net vermoge gaﬁ |g (?e ca uao

% ng va het ver é)gen maar
nsch rente, voor zover un aande boven e’ primaire rente, een analoge

W”l]\ﬁteOpSeagg ni ln eererkl van (it fenomeen heeft men zich, voor
zoversc n ver end nog niet e2| ehoyden,
rincipe. anmnzlc e yolge eo ossingen indenken:
e Asc vm 3|s van gde vervangi Waade|te al In de kostprijs.
Intr sts rimaire rentevoet {rente exclusfe |nfat|e remie).In
e ko pr men t renteversch| ect|eve rente minuS primaire
rene tte asteva evervn n sresee
eee aarvnafschn vm op de historische
osten waar e ec ef etaa rente dan weI een |scussle unt
Hte In de K %glgz/]%r nt1 op(?e omen, oewe er geen wm§enﬁ

e ma
verbandgﬁf ft te wor eR ﬁ manuennﬁ] IS het niet onlogisc
\%tr rﬂogente evenred|g te nemen-aan het percentage financiering met vréem

O

Imaire re Z||n

Gaat men na wat ih de a Ggae en [aren, r]? aftrek van de.inflatiefactor, aan

Br alre rente overhleef, an men ze SOP een n %aneve pnma|re rente

| ? Een analyse Rver anrgte)e termyjn Teidt echier tot 2% als meest
| Zle hiervo c&

rede age
eze methode eeR zeer grote discre-

e rst enoemde 0 Iossm roept enkele problemen o
ng oog%moet de / g lg P P

Jke enadenn F]
oor&s kan worde

emerkt
antie kan ontstaan tgsp gn .ontvan ten en uitgaven, althans wanneer met
ree ve{mo en E< em nueﬁf wa rop rente en a ossd %moeten Wor-
etaa t onroerend.

Fvensduur De ontvé ngsten znjlllen an b Staan Uit r?gexe S !)ﬁ%
de anpuiteit tegen Imaire rente e mde.xenng éade aan e OUW-
osten). D?aren e evreeme nan lerin en met b.v. een
nnuitertenlenin een en|n et eena SSI adat nnU|e|t
enagert fegen eac uee ent |ea evo de |n atle ve 00er dg
|re ente n et (nz(? ee enaar dan aan2|en{
uur onva nnod| IS vOOr”de en g eJmoet e}manue-
H] ere aste Deze pro emat| t twee rekenvoor-
}ﬁ?ﬁe e‘ré”m e
In exenn(?gvo van |aar tot #gar e werkeHh gfd]sbew gmg/mﬂaﬂebv van
nroerer] goed. B Tinancje mg met %/ree WOJ tgeantic épeerd 0p (e
eventuele) “toeko stl e aloemene Inflatie voor de duur’van entn%; [
unnen aanzien u erliezen/winsten ontata 00[ |n er/meer Intlatie
verwacht tenti

d ekvan het aaq aan van Flemn éh ngen tussen
Intlatie van de bouwkosten en altemene Inflatie nnen vers N VEroor-
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versterken of ver

zaken. Deze afwi Jk%n zUllen de reeds gesignaleerde liquiditeitsspanningen
eze achten an Integraal afschn Ven op pasis van verva
B J noPexeerdenIe rlg

S
&vaare p %t Ina elenn een nin rg (n/
osten In ex Ios ﬁ In an UIteIt asee epde p}nmalr te en
e een aan easc n rPen van manc rde
ect. B| |an lering ere| d|e ara |t |t fusse
|es e |n oe nauwe ks e In de

N e
pra t|ﬁ< moelijk 0 zePso%mggSehtk |szukeen Iern Ftesm en.
De hiervoren enoemde ties kunnen (oor een v%edeeltelnkeP
anme{mge met Pvermo en oor T1sico-opslagen (‘d|e O ZOVer z
tefa node kepltraan e winst zouden moeten \elYar en toeg%-
f

wor as Uit net tweede rekepvoorbe
| t IS er ec erb hu1 rent f nf|at|everhouJ1 Ingen ree s%ee %ro

nscoo sa eca atle m# ouw§
eva van ee scre antie is Eat van de n er-

nemer e]r gﬁet een categon p|ta oederen. wel eesf oor
sneetec Ische evolutie - mdgr snel | L%s stijoen dan %e emene

|n atie, Voor eée ondernemer an e extra-afschrijvi gwe rWaarde-

n,ege%Oek 0p den duur onvoldoende zijn voor dekking van de| atleprem|e n
Dit yitzonderingsgeval is. gemakkelijk oploshaar door de daarop tgegesne-

den ogt)rossm% omgdg p Olmange rente the IPost n S i t te st (iien c? So/g Maar

og (e VErse |Itssen emarktrente en de pr ntuee jaar rijsstijging
ndat ul tzondg kap |taa

we vo oen e| é]

et nor ev&l van onroergnd goedDdat Ials reg(e
aang even me e”slnS ﬂt om eereﬁené ew]hteureékca f evoragnsaae
j%%rb mvestennngﬁt be f(sm blég aanta

(4 %etoetst aan ee
dere beschouwingen omtrent en berekeningen Van hiurevenwichten,

I
o(e et In V] i let exact moe IS om Vast te ste
eglte van een ;P aalgoed met vreemd en welk ged eIt met elﬂen verEn
ﬁﬂn IS gefinancier Lln en de ?onceptle Van ota |nanC|e en

e & et sl T
g h;tntaal 0eU Met reem émo
£

Dezefr Ule, Iaat de mcg }kheld tot aanslujtin bg aan de fmanmerweg1 ﬂ<

rmc&ge wordt geact ezuln) Fflnanmer
N B\evade de vervan ma rde ord n verlaten. Dit’loslaten van
vervag aare|s erechtvaardiqd omdat

g 0g?ner reed een angeré wijze voor koopkrachtsachteruitgang
wor ecompenseerd:

et su |Us, poven thtons he. kostpnjs voor de continuiteit van het be-
”}3\ (?erz e|Is neertn rn\;\eaano %het loslaten van de vervangingswaarde, dat
het prnse\)enwmpt op tzie marY<t wordt verstoora De huuro{I ? Oet aaardoor
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|mmerﬁ in_het begi A] Voor een nleuw ebouw re'atleii fe veel betaI nen
gen et eind van eevens uur Js de ur - 1 regle quldens |t e rut te
(a%ten 0pzIg t% van de geleverde .contra-prestatie. %len ele andere
Ono\r/gpantlei N het prijsniveau Is dit bezwaar - oewel fundamenteel - niet

Ter af%lumn volgen |eronde nkele opmerkingen:

Het gaat né%lezegstuJ] le nadru Hﬁ[yet orﬁrgevragwelke(prus of welke

uu(ge Srnemer 20U mogen N EnneB en'e niet om een

oordeel over de winst g|e h % aar eeIQI%1 rgnertelen aﬁ%eeeenee%ne'eren]en/}err
e §

ZOW%H r%ré al\?VPerl\SNa agrerllrp ﬁ(fer 1€ . NIELS Oéﬁ L
i e sl

e eeeaswmst moet Worden %
vo ens dat he IS om zowe de| t|e remie e n In e rente
nor{n oordeel over

terni

ef on |31< nk
erwaardering step aan te.m rb n
oo te yan eg I dle amemers in feite beta P % tut,
ven e& leae spect s J OPheetm(())vegesFaande geheel buiten beschouwing geble-
hﬁen van. gen eaaa ostgnjsberekemn (herwaarderin r%]
Iechts n zgre rente voor en fractie van de Snvester en \éan een andere

aarderi 0% nvo e ren% VOOr ee an ere fractie IS
noc undlg noch bedrijfseconomisch onoverkomeli)

D|t ar%l wam tot stand dankzi| vee aar ev e ezen e de sc nver
kreeg, In de eerste plaats etu erpi| zIn qrote erkente-

Yaﬁheldﬁ B egde raad.en de Steun van 9% rhE ﬁrln o[|e reeds |n
het tiendle Internati naeaccountantscn es te Sydney een , na 0-

na aer f waarin [INCIPE. van bbeltetling werd " e-
|édraee -

e tp
d%on ooe rt]sd\;\?eﬁjn?%nhgit ar(ll(}reheere Qtu Ileangp eres CJFSP% ﬂ gnr ae \Peresegg

Waaronder de/ 00 Ieraren oedh Va \Van er
accountants FYINessen ¢ eI ene a]anljl n? en uit
rakil d waaron er ge he en an etls_I oen n nilever ‘f{ﬁ
Westland- Utrec t Hypot eek ank) make aar en Vos (N ips).

BIJLAGE 1

Hoe hoog is de primaire rent
" an.ngk!é‘aaa sy i
nmalr ente” of_reéle rente”. Anders gesteld |LII de VIaag:
entez i (n een marktevenwicht waarbij leningen ra-
fasom geéjndexeerd zouden zijn, met een procentueel gelijk-
nv nde US I ah3o ute hoogte eveneens geindexeerde) rente,
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2 Een eenduidi qhnt\goord 0 d%ze vraag is er niet omdat er g%een identifi-
ceerbare a s erm%? markt Destaat Waar de primaire rente een eigen

venwicht r]
r ziin wells aar enkele landen waar emdeer ogm bouwleningen
%We eni aar

et en ,,|n |erm| l|e” rente hestaan
cze 1 testan p{) Séj éanlgsne?nvlgeagdoor Do Itlg lemen-
ouw Ie| dat ZIj als representatieve Indicatie geen

en w%nmg

em eb

et ain meen kan onrden %estel dat de primaire rente gelijk is aan
et VErsc fu sen de inflatieverwac t%g van, debiteuren en krediteuren
en de wer e marktrente e%gclus et zeker by overneld eningen te
|erwaar ozeB nsn:o van decon ture). De werkelilke Inffatie 1s | arbn
Slec svan eIan agsr e|m rms| van de nflatleverwac ting; het gaat immer

om en\n g
Daar ela dﬁ e |anat|ev§n/vac ting mo |I|J'< meetbaar IS, wordt die
| g aarhel e

Frstoor ? e volgenae element

£ .0 den |s dep fiscale fictie, Waar nieman Hoed raah ee weet

En ie ‘00K niet yaor alle marktpartijen directe conseqenties heeft,
paych ?egdsc e Weerstane tegen aanvaar |n%v n de consequntles

van de |ecnrre atle tussen Tente en Inflatl

gl/ltlonee e[na Zijn.

0er neg F\IY £d verspreide hoop van de krediteur, dat de |an tie in_ Qe
toekom?we ({ E

[nen resp. diens onmacht om zich op an ere wijze
e en| a“e In te
enigszins conservatief aqewaardeerde% risico van de debi-
teur da |

meer Z&le unnen, 0

weerstanden ‘die tra

ﬁe Inflatie aatanemen en d dus de hoge rente later niet

In nominale ?(?ensun edrukte i £aarre aenln eeH Wlntlﬁagmen
tenngglleglreeel een verlies Is, overheerst meesta ische Indruk boven
efe en der %I ijke factoren hebben .de tengens gat het eIemth van de
|n atieverwacht nppm e(lerente emizms wordt onder ewzarﬂeer

b L O S U [

tuar en |n ENKE %es
,,e ucate UESS van epnmalre ren

. van Tets (Pen |oen*onds Un Ieverj) zoue2be|a 4% een

8 e)deh kgr |sWse|n achten { e%t e oe\néeglng at bif 4% d angste Ing
? %ﬁ j‘ V\?OW? ﬁ% eré en kosten- baten studie voor het
osbersc rOJect een reele discontqvoet van, 49

Sevraa bIee
é lervoor %g N’ exact be{e?ken e rec(ntvaard| nr% e %egn gﬁij
S het gg e (t grond van wa Pmmg ntestan en N Iat|e
atM)een souu nzesver oedelifk vegl te o maX|mum IS,
ase cono |sc Kwarlaal- over Icnt F ge ntemb
197 eeteen tote acte corre atle Hij leidt de’in atle
verw tmg afut e e|n latie in de 6 a 60 maanden voora
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rimalre re tevoetv eren standaargout 0.3%

o el e, O ol v
%o on|sche Factore err}% znnpsgugle ook veel aanwijzi (?
jren evoet van 1] a "2"% (nog daargelaten dat deze et e

Herwerf \SPensmenfond KLM%(peeft 0p verzoek een directe
correlatie trachten é Inden hussen et rendement op staatsleningen en
de Inflatie, op rond waarvan A komt tot een pri alerentevoet an %
In dﬁ Inenoe 45 1975 en.van 11% | ndg noe

gne ende dat In de Jaren 9 nau i| seen vrqe mart

Eaand aan het lenin contr ot en ds% gmt op. grond gaarv?n to(% ee;

enad nn
noem

vogrﬂeuenureg
n

estond en dat er In de laatste vn Jaar vermoe%ef J el enige 1nertle IS
8eweest| het aar}g/asseﬂ van renfevoet aan de Inflatie, ZOB ZSgron van
eze studie een 2o sl attln n|et on anneme e

v|ndt 00 en|e n|n e lo cosatenh teeS(r:Qr?um%
Negerlanlé Va) tot 1914 nat% (?e Y% schommelde Z dDr H
de?r%s rWJ Wieringa ,,Een Ive eewrente n Nede an Sch|e
- Crde 8oederen ESB 29 uI| 1970 - b Ielt Voor. d%be aling van de

uurg s een met. 6% per Jaa kllmmen annyiteit enrnevoet
van A 0, waarurt impliciet'een p|ma|re rentestand van % 20U

4 gw stnd met het v%o de lijkt ee erk| |n de nota van de
ommissie voor eling van, ye Pr nen
aatst en voor osten-na enana ses e| san 4-10lz. 5] met
stre et voor aan vo en berekenin |n conatante] dpé H

we| verschll ebotwe edlsc nterings etw[() %v nt
faJom roTn 10% wordt este De e opmer |n ordt ver-
derop |n tze enu E)Inervan ee| sana éfe to lctec ter met egn

Voor de s |ver va n ar umentat |e
Yermoedefn&J dﬁ neIg Je)re?@ n|et Vol-
sghende als "zodanig onder

%elunlelnle

en ngssc ien oo 1S etegenspr kslechts

5 Op grond van ge voorgaande overwegingen lujdt de conclusie, dat 2% de
o ey B ST s v

meest. aannem ers attin |s voo hthu ﬁes ucturele. peil van
Enma]lre rente. tnerbn mogt r] da%n at de primaire reEte
venals alle mar J)EA%P ong H tueert me* de ti tﬂ dEarls Zeker
onder eeree r % [atle. B(n e(ke Inflatie zal de primaire
rente relatier laag zijn en |n Intlatieloze tijdperken iets hoger.
BIJLAGE 2
Rekenvoo;beelden ter verduideli k|n van de cas hﬂoYv probl Tme]n die ont
Btaan hi A |nanC|enn met vreeﬁ mQgen, % d aan anng
as1s van alleen pnm ire rente plu safschanng aar evervangmgsw ar
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1 Het eerste van de tweg ge evenvoorbeelde ber top een vo I 0 werke-
ehm Ige verhoudin treme yeronderstelling, namelijk een v
ge nwic ttu etaa rent OfV nmalerente Z(V

en In atle 784 /0 aan OA) nancieri re
0gen en huur voo asls a ver an |n S\ ar er aar
er %verteg gwoordlg e volle im nn met vreegw ver-

*sjnnr(ﬁ%\ﬁﬁrde resu a{Pertl e%”dg%%u\ﬁﬁ?er}t%éte mt? Kt Gl Vel

aar

o %mennsnwnmn%nnmn
Znnmnmwmnwwn%%wwnnn
ﬁand avin g otor vo e rente wordt dan Jnamma

g 3%6%2%]9” eerde altEItSte {ﬂ na * 1% aar mje rotg an c%

PRSI W L e L |

aeasrtelrjljrt]eqm( gneteﬁﬂgwemtm{r?rétterh ontwaﬁrde uldens; Egenl(euwbouw
s

waarde 40 jaal immers ruim 40 maal de dorspronkelijke investe-

3 rond van deze voorbeeld n kan worden geconcludeerd, dat koppe-
an vreemd yermo na uuro asis vian Vervangingswaarde e
|ere te/|nfat|ev Ingen weliswaar een redelifke"winst

inst- en Ver Ies emnglsot elgen vermogen kan en

ol a cash-flow
en (?né)gr}é grqg [1SIc0 nief WIP kan anvaard%n kan de
twe e In de stuafe genpemde kostpr [%sbereken [ng uitkomst hieden: na-

|J 0 hlstonsc asls voor zove{ et vreemd-"en op Vervangingsbasis
VoOr Zover met e|gen Vermogen Is gefinancierd.

Rekenvoorbeeld 1

BIJLAGE 2

Gegeven:

— Gehouw  Stichtingskosten f 1.000,—

— Marktrente : 10% waarvan 2%,,primaire rente”

— Financiering : 10% 40-jarige annuiteiten lening f 102,26 per jaar

— Huur : 2% 40-jarige annuiteit (f 36,56) van jaarlnks geherwaardeerde stichtingskosten.
Elementen in de huur buiten rente en aflossing blijven buiten beschouwing.

— Inflatie ; 1w 1%=7.843%

— Waarde na 40 jaar: nihil

— Valutering van rente, aflossing en huur: jaarultimo’s
— Fiscale aspecten bluven buiten beschouwing.

Gevraagd:

— Dejqaarlnkse bedragen van de huur, de hervvaardenngI de afschrijving, de rentebetaling, de aflossing
en de rente over liquiditeitstekorten/overschotten, alles afgerond in"guldens, bij een kostenbepaling
op basis van vervangingswaarde.
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Antwoorden:

d.

Liquiditeit

— Huur (wegens valutering per
ultimo reeds in het eerste
jaar 7.843% inflatietoeslag
op de annuiteit)

— Rente en aflossing lening

— Rente extra lening wegens
liquiditeitstekort

— Saldo liquiditeit per jaar

Waardering gebouw
— Afschrijvingselement in
2% annuiteit
— |dem jaarlijks verhoogd met
7.843% wegens herwaardering
— Rest boekwaarde begin van het
jaar
— Herwaardering 4- 7.843%
over de rest hoekwaarde

— Boekwaarde per ultimo

Aflossing lening (vlg. 10%
annuiteit)

Resultatenrekening

— Rente-element in 10%
annuiteit

— Rentedekking in huur (is
huur minus geherwaar-
deerde afschrijving)

— Rente extra lening (zie boven)

— Rentetekort
— Herwaardering

— Saldo winst

Per de ultimo van jaar:

+

+

+

+

39
102

63

(17)
i
1000

78
1061

100

22
0

18
78

0

+

2

42
102

66

(7)

+1061

+

+

82
1125

100

24
6

82
82

0

10

+ 18
102

69
93

+ 1654

+ 127
1742

97

+ 39
- 69

- 10
+ 127

0

20

+ 166
— 102

173
- 109

173

— 1%
+ 1%

0

30 40
+ 352+ 745
102 — 102
- 253 - 50
3t 593
(29) (36)
263 - 686
+3194  + 686
+ 230
3161 0
- 3% - @
_ 66 _ 9
+ 89 + 59
- 253 - 50
- 230 0
+ 230 0
0 0
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Rekenvoorbeeld 2
BIJLAGE 2

Gegeven:
Als 1, maar inflatie niet 7.843% doch 10% o
en rente niet 10% doch 8% (8% 40-jarige annuiteit is f 83,86)

Gevraagd:
Als 1
Antwoorden:
Per de ultimo van jaar:
2 10 20 30 40
a. Liquiditeit
— Huur (jaarIH'ks{r 10%) 40+ 44+ 95+ 246 + 638+ 1655
— Rente en aflossing lening 84 — 84 — 84 - 84 . 8 - 84
— Rente extra-lening/
kasoverschot* 0 — 3 - 26 + 12 + 355 +1780
— Saldo liquiditeit per jaar - 4.4 - 15+ 174+ 909 +3351
b. Waardering gebouw _
— Afschrijving inch 10%p.j.
herwaarderingsverhoging — T — 19 — 4 - 148 . 466 -1475
— Rest boekwaarde begin van
hetjaar _ +1000 +1081 +1977 +3803 +5672 + 1475
— Herwaardering+10% pjj.
over boekwaarde + 98 + 106 + 193 + 366 + 520 0
— Boekwaarde per ultimo 1081 1168 2123 4021 5726 0
¢. Aflossing lening -4 - 4 -8 - 17 . 3% - T8
a. Resu Tatenrekening
— Rente-element in 8%
annuiteit — 80 - 80 - 76 - 67 - 48 - 6
—RentedekkinFin huur t028 + 25 + 48 + 98 + 228 + 180
— Rente extra lening/
kasoverschot 0 - 3 . 26 + 12 + 355 +1780
— Rentetekort/overschot* _ 57 _ 58 _ 5 + 43 + 535 +1954
— Herwaardering + 98 + 106 + 193 + 366 + 520 0
— Saldo winst 4+ 48+ 139 + 409 +1055 + 1954

* De rente over het kasoverschot is slechts een rekenpost. In de praktijk zal dit kasoverschot in het
begnjgworden herbelegd, waardoor de reéle waarde van deze guldens min of meer in stand wordt
gehouden.
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BIJLAGE 3

jToetsing van de in bijlage 2 berekende kosten van een gebouw in het eerste

1 Behalve e | Fle studie, beschouwde afschrij vmlg en Jente sReIen in de
yur ook enkele secundaire compon(entene ée €0 Pen e
eq E)Iurl]ten beschouwing gebleven omaat zij in eIke bena ering gelijk zijn.
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