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Indledning

Realkreditkommissionen af 1936 blev nedsat ved boligministeriets
skrivelse af 21. december 1966 med falgende kommissorium:

"De aandringer i den kommunale inddeling, som forventes gennemfeart
i de naamest kommende ar, vil gere det nadvendigt at sendre kredit- og hypo-
tekforeningslovgivningens bestemmelser om foreningernes udlansadgang.
Regeringen har fundet det hensigtsmaessigt, at ogsd andre realkreditproblemer
tages op til undersggelse, og har besluttet at nedsagte en kommission med den
opgave at overveje en amindelig revision af realkreditlovgivningen.

I kommissionens overvejelser skal indgd en undersggelse &, om den
nuvagende, historisk betingede opdeling i saarskilte institutter for 1., 2. og
3. prioritetslan ber spges aflgst af en samlet realkreditlangivning, eller om
der ber tilstragbes et narmere samarbejde om langivning og obligationsud-
stedel se.

Endvidere skal det overvejes, om den bestdende realkredit giver de
forskellige sektorer (boligbyggeri, landbrug, industri o. s. v. ) mulighed for
i det gnskelige omfang at dakke deres kapitalbehov mod real sikkerhed.

Den frie udlansadgang mod fast ggendom som almindeligt kreditgrund-
lag skal tages op til provelse sasmmenlignet med fordele og ulemper ved for-
mal sbestemt langivning mod real sikkerhed.

Det skal ogsa undersgges, om realkredittens almindelige udlansvilkar,
herunder med hensyn til lanegraanser, forrentning og amortisation samt ydelse
af forhandslan fortsat er tidssvarende, ligesom kravene til reservefondsdan-
nelsen bar overvejes.

Endelig skal kommissionen overveje realkredittens organisatoriske
forhold. "



Som formand for kommissionen udpegedes professor, dr. oecon.
Kjeld Philip, og som nestformand nationalbankdirekter, dr. polit. Erik
Hoffmeyer.

Ved betenkningens afgivelse havde kommissionen i gvrigt feglgende
sammensaetning:

Udpeget af boligministeriet:
afdelingschef Axel G. Poulsen
kontorchef Johs. Blagcher

Udpeget af handelsministeriet.
afdelingschef H. O. Christiansen

Udpeget af justitsministeriet:
kontorchef L. Ringgard

Udpeget af landbrugsministeriet:
kontorchef Chr. Gulmann

Udpeget af gkonomiministeriet:
kontorchef Niels Ussing

Udpeget af kreditforeningerne og Husejernes Kreditkasse:
kreditforeningsdirektgr Henning Hasle
kreditforeningsdirektar Niels Alkil
landsretssagfgrer Karmark Olsen

Udpeget af hypotekforeningerne:
hypotekforeningsdirektgr Eskild Friehling
hypotekforeningsdirektoar C. Tang-Pedersen

Udpeget af de i henhold til boligloven af 1958 oprettede finansieringsinstitutter:
direkter Viggo Ngarby
hgjesteretssagfgrer Erik Strgjer

Udpeget af Dansk Landbrugs Realkreditfond:
direktgr Erik Krogstrup

Udpeget af Finansieringsinstituttet for Industri og Handveerk A/ S:
direktgr Erik Mollerup

Udpeget af Danske Realkreditfunktionaerers Landsforening:
fuldmeggtig Ove Hammeleff

Endvidere fglgende medlemmer udpeget af boligministeriet:
professor, dr. polit. Jgrgen H. Gelting
professor, dr.jur. Knud Illum
landsretssagferer, dr.jur. Axel H. Pedersen
direktgr Evan Sglvkjeer



Kontorchef Johs. Blgcher har forestdet kommissionens sekretariat,
og som sekretaerer har fungeret fuldmaagtig Jorn H. Kjaa, Danmarks National-
bank, og fuldmaagtig Keld Christiansen, boligministeriet.

Siden kommissionens nedsadtelse er der sket fglgende aandringer i
kommissionens sammensagning.

Afdelingschef Axdl G. Poulsen aflgste den 21. november 1967 departe-
mentschef Axel Skalts, der udtréddte pa grund af sygdom.

Direkter Erik Krogstrup og direktegr Erik Mollerup indtradte ferst den
15. marts 1968 som medlemmer,

Professor Jorgen H. Gelting aflaste den 15. marts 1968 professor,
dr. oecon. P. Nyboe Andersen efter dennes udnaevnelse til gkonomi- og mar-
kedsminister.

Kreditforeningsdirekter Niels Alkil indtrédte i kommissionen den 24.
oktober 1968 i afdede kreditforeningsdirekter P. Valeur's sted.

Landsretssagfgrer Karmark Olsen indtradte faorst den 24. oktober 1968
som mediem.

Fuldmaggtig Ove Hamme eff indtradte farst den 31. januar 1969 som
medlem.

Den samlede kommission har afholdt 17 mader. Efter en generaldebat
pa den samlede kommissions farste mede den 30. januar 1967 nedsattes 2
underudvalg, der i at har afholdt 14 mader.

Den 9. juni 1989 nedsatte gkonomiministeren et embedsmandsudvalg
- bensevnt udvalget vedrgrende obligationsmarkedets forhold - med departe-
mentschef Kurt Hansen, D& gkonomiske Sekretariat, sona formand. Udvalget
fik til opgave at overveje, "hvilke foranstaltninger der kan tragffes for mere
varigt at opnd en bedre balance pa obligationsmarkedet”, herunder at overveje
muligheden for og konsekvenserne af en stramning af de gaddende regler om
adgangen til at optage realkreditlan, graanserne for laneudmalingen og lanenes
lgbetid. Da udvalget, der afgav sin redeggarelse den 3. november 1969, sale-
des i et vist omfang har behandlet samme emnekreds som Real kreditkommis-
sionen, og da de synspunkter og betragtninger, der er gjort gaddende i de to
fremstillinger, pa en raskke punkter indbyrdes afviger, finder kommissionen
det pékraevet indledningsvis at fremhaare de forskellige udgangspunkter, der
har ligget til grund for de to redeggrelser. Realkreditkommissionen har i
overensstemmelse med sit kommissorium fagrst og fremmest anlagt sikker-
hedsmeaessige synspunkter, medens embedsmandsudvalget med udgangspunkt
i sit kommissorium har foretaget en vurdering ud fra generelle gkonomisk-
politiske synspunkter. Kommissionen har ikke sggt at skabe kompromis mel-
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lem de konklusioner, som de to udvalg hver ud fra deres forudssgninger finder
rigtige. N& kommissionens forslag pa flere punkter afviger fra embeds-
mandsudvalgets, ma dette sdledes ikke ngdvendigvis tages som udtryk for
manglende kongruens i synspunkter, men som en konsekvens af det afvigende

grundlag i forudsagninger og opgaver.

Foglgende medlemmer: H. O. Christiansen, Gulmann, Hasle, Hoffmeyer,
Krogstrup, Mollerup, Nerby, Poulsen, Ringgard og Ussing har dog i tilknyt-
ning hertil onsket at udtale:

Som fremhasevet i indledningen til naavaaende betaankning har Realkre-
ditkommissionen i overensstemmelse med sit kommissorium fgrst og fremmest
ved udarbejdelsen af de her fremlagte forslag taget sit udgangspunkt i sikker-
hedsmaessige synspunkter. Mindretallet er stort set enigt i, at de foreliggende
forslag med hensyn til bel&ningsgraenser og lgbetider for udldnene fra real-
kreditinstitutterne er forsvarlige ud fra et sikkerhedsmeaessigt synspunkt.
Mindretallet er imidlertid af den opfattelse, at der ved en revision af real -
kreditlovgivningen pa grund af obligationsmarkedets centrale placering i kapi-
talforsyningen tillige bar anlssgges andre synspunkter.

Erfaringerne - ikke mindst fra de sidste 10 & - har vist, at en udvik-
ling praagget af stadige stigninger i prisniveauet (herunder ikke mindst pris-
niveauet for fast ggendom) og pengeindtasgterne meget let kan udsadte obliga-
tionsmarkedet for et betydeligt pres. Hensynet til erhvervenes konkurrence-
evne og til det danske kapitalmarkeds eventuelle indpasning i et storre inter-
nationalt kapitalmarked taler efter mindretallets opfattelse imod, at den nad-
vendige udligning mellem udbud og efterspargsel efter obligationer fuldtud
sker via renteniveauet.

Sdv om mindretallet er af den opfattelse, at der knytter sig fordele
til en bibeholdelse af en vidtgdende adgang til at beldne fast ggendom i real-
kreditinstitutterne, finder mindretallet, at der ved en revision af realkredit-
lovgivningen ogsd ma tages hensyn til de videregédende gkonomisk-politiske
konsekvenser af de i lovgivningen indeholdte retningslinjer for real kreditinsti-
tutternes udlansvirksomhed. Man skal i denne forbindelse henvise til de syns-
punkter, der er indeholdt i den "Redegerelse fra udvalget vedregrende obliga-
tionsmarkedets forhold", der er udarbejdet efter anmodning fra skonomimini-
steren, og som blev offentliggjort i november 1969.

Mindretallet gnsker saalig at pege pd, at de stadige skift i den inter-
nationale konkurrencesituation og den hurtige tekniske udvikling taler for, at
langfristede udlan til finansiering af erhvervsmaessige investeringer i starre
omfang end det hidti] har veget tilfaddet - og i storre omfang end det er fore-



sléet i naavaarende betaankning - ber baseres pa en individuel vurdering af

de enkelte erhvervsvirksomheders gkonomiske fremtidsudsigter.
Mindretallet er tillige af den opfattelse, at bade rent real kreditmaes-
sige hensyn og hensynet til den samfundsskonomiske balance taler for, at der

foretages en begraansning af kommunernes adgang til at optage realkreditlan

i kommunale ggendomme sadsom skoler og hospitaler.

Til forskellige af de forslag, kommissionen fremsseetter,

er der afgi-

vet mindretalsudtalelser. Disse er gengivet som afsdutning pa de pagaddende

kapitler.

L andsretssagforer,

til at deltage i kommissionens afsluttende mgader.

Den 18. december 1969.

Niels AlKkil

Jargen H. Gelting

Erik Hoffmeyer
(naestformand)

Viggo Nerby

Axel G. Poulsen
C . Tang-Pedersen

Johs. Blgcher
Chr.
Knud Ilium

Gulmann

Karmark Olsen

L. Ringgéard
Niels Ussing

H.O. Christiansen
OveHam mdeff
Erik Krogstrup

Axel H. Pedersen

Erik Strgjer

Ked Christiansen

dr.jur. Axel H. Pedersen har ikke vaget i stand

Eskild Friehling
Henning Hasle
Erik Mollerup

Kjed Philip
(formand)

Evan Savkjsa

Jorn H.Kjaa






Sammenfatning

1. | kap. 1 behandles spgrgsméalet, om den nuvaaende opdding i kredit-
foreninger, hypotekforeninger cg reallanefonde bar sgges aflast af en samlet
realkreditlangivning, eller om der ber tilstragbes et naamere samarbejde om
langivning og obligationsudstedel se.

Efter en fremstilling af den historiske udvikling gennemgas forskellige
muligheder for en forenkling af det nuvaaende system ved indferelse af enheds-
prioritering, ved begraansning af antallet af realkreditlag eller ved anvendelse
af fadlesobligationer for de enkelte lag.

Under kommissionens arbejde er kredit- og hypotekforeningerne enedes
om at slutte kredit- og hypotekforeningslangivningen sammen, sdledes at der
fremtidig kun bliver 2 realkreditlag: Institutioner, som yder 1&n mod 1. prio-
ritets panteret (de hidtidige kredit- og hypotekforeninger), og institutioner,
der yder 18n mod sekundagr panteret (de i henhold til saarlige love oprettede
reallanefonde). Ved de pétaankte sammenslutninger vil antallet af kredit- og
hypotekforeninger blive reduceret vaesentligt, nemlig fra de nuvaaende 19 til
10-12 1. prioritetsinstitutter, og da yderligere nogle af institutterne vil indga
i et samarbejde om anvendelse af fadlesobligationer, vil antallet over for obli-
gationsmarkedet blive redcuceret til 6-8.

Sadv om det har vaget den overvegiende opfattelse, a et system med
enhedsprioritering ville vage at foretraskke, har kommissionen under visse
forudsagninger kunnet tilslutte sig kredit- og hypotekforeningernes forslag.

Seagrudtalelser: kap. 1, punkt 19.



Ved den afgraansning af udldnsomrdderne, som e indeholdt i forslaget
ophsaves den hidtidige sondring mellem by- og landforeninger, hvorved de &af-
graansningsproblemer, som kommunalreformens gennemfgrelse den 1. april
1970 ellers ville rejse, bortfalder.

Endvidere fjernes de problemer, som de saalige begramsninger i de
to husmandskreditforeningers udlansadgang har givet anledning til.

For at foreningerne skal kunne forberede de pdtaankte sammenslutnin-
ger m. v. til gennemfarelse i s nag tilknytning som muligt til kommunalre-
formen, har kommissionen henstillet til regeringen at fremsadte et saaskilt
lovforslag, som giver muligheder herfor. Lovforslaget er blevet fremsat i
folketinget den 28. november 1969.

Hidtil har kredit- og hypotekforeningerne til de fleste arter af gjen-
domme tilsammen kunnet yde 1&n inden for en lanegraense pa 75 pct. af pan-
tets vaadi - svarende til den amindelige |anegraanse for de 3 boligreall ane-
fonde, medens lanegramsen for Dansk Landbrugs Reakreditfond er fastsat til
70 pct. | praksis har kredit- og hypotekforeningernes langivning dog gennem-
snitligt ligget pa et noget lavere niveau. | tilknytning til den foresldede over-
gang til en tolagsordning foreslas graasen mellem de to lag fastsat til 66 2/3
pct. for boliggendomme m.v. og 50-60 pct. for de gvrige kategorier af een-
domme. De maksimale lanegraaenser for den sekundegre langivning, som ydes
af realldnefondene, er behandlet i kap. 3. Kredit- og hypotekforeningsovenes
krav om, at eventuel foranstdende prioritering kun ma vaae lan af offentlige
midler, foreslds opheevet.

2. | kap. 2 gennemgas realkreditinstitutternes ledelse. | samtlige insti-
tutter, hvad enten de er debitorstyrede, kreditorstyrede eller selvgiende in-
stitutioner, genfinder man som et fadles trask, at ledelsen er delt i 3 led: En
generalforsamling eller et lignende organ, en styrelse €el. lign. , samt en di-
rektion.

Kommissionen foresldr, at det - sdledes som det allerede nu er til-
faddet i hypotekforeningerne og reallanefondene - overlades til statutfastsag-
telse, hvilket organ der skal have den everste be sluttende myndighed.

Hvad angdr realkreditinstitutternes bestyrelse har hovedspgrgsmalet
vaget, om bestyrel sesmedlemmerne tillige ma have andre Ignnede hverv i
instituttet. |1 hypotekforeningsloven og i reallanefondenes statutter er en sam-
menblanding af styrelsesfunktioner og andre hverv udelukket, medens besty-
relsesmedlemmerne (reprassentanterne) i praktisk talt alle kreditforeninger
tillige deltager i behandlingen af de enkelte lanesager ved at afgive indstilling
om lan og tillige ofte foretager panteeftersyn.
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Kommissionen foreslar, at den ordning, som findes i hypotekforening-
erne og reallanefondene, gennemfgres generelt, sdledes at bestyrelsesmedlem-
mernes (repraesentanternes) laneindstillingsret i kreditforeningerne afvikles
over en 15-arig periode.

Foglges dette forslag, mener man, at valg og sammensagning af besty-
relsen i det veesentlige kan overlades til statutfastsasttelse, men man peger
pa& muligheden &, at der i debitorstyrede foreninger gives obligationsejerne
adgang til reprassentation i bestyrelsen og omvendt i kreditorstyrede forenin-
ger, samt at der i de realkreditinstitutter, som er selvejende institutioner,
gives adgang til reprassentation for savel lantagere som obligationsejere.
Hvad saarligt angar Husejernes Kreditkasse, som for tiden er det eneste kre-
ditorstyrede realkreditinstitut, finder man, at der ber ske visse aendringer,
som afskaffer den sammenblanding af bestyrelses- og direktionsfunktioner,

som findes i dag.

3. | kap. 3 har man forsggt at belyse, i hvilket omfang de forskellige sek-
torer (boligejendomme, landbrugsejendomme, industriejendomme o. s. v. )
har udnyttet adgangen til realkredit inden for de nugaddende lanegraenser. Det
tilgaengelige statistiske materiale er dog ret sparsomt, og det er vanskeligt
at skaffe sig et nogenlunde klart billede af dette spgrgsmal. Det samme gadder
spgrgsmalet, om der inden for en eller flere af sektorerne méatte vaere et be-
rettiget behov for udvidet adgang til realkredit.

Da det sidstnaevnte spgrgsma ma ses i sammenhaeng med kravet om,
at der skal veere tilstraskkelig sikkerhed for de ydede 1an, har man tillige over-
vejet, om der ud fra sikkerhedshensyn er grund til at sendre de i dag gaddende
lanegreenser. Derimod har man - som omtalt i indledningen - ment, at det
ligger uden for kommissoriet at ga ind pa spgrgsmalet om eventuelle aendrin-

2

Som resultat af kommissionens overvejelser foreslas den gaddende

ger i udlansadgangen ud fra generelle gkonomisk-politiske hensyn.

almindelige lanegraense pa 75 pct. af ejendommens vaardi opretholdt for bebo-
elsesejendomme - idet spgrgsmalet om forhgjede |anegraenser mod statsgaranti
eller anden supplerende sikkerhed som hidtil forudseettes lgst i seerlovgivnin-
gen. For landbrugsejendomme foreslas |anegraensen nedsat fra 75 til 60 pct. ,
idet dog adgangen til at yde 1an inden for 70 pct. til naermere afgraensede for-
mal (nybyggeri og modernisering, andre produktionshemmende foranstaltnin-

> Seerudtalelser: kap. 2, punkt 19.
Sagudtalelse: se indledningen til betaankningen.
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ninger samt generationsskifte) foreslds opretholdt. Belaningsgraanserne for
gartneri og frugtavl foreslas fastsat til henholdsvis 50 og 60 pct. For lan i
industrielle ggendomme foreslas en lanegraanse pa 50 pct. - nogenlunde sva-
rende til det hidtidige niveau, idet den adgang til at yde lan inden for en lane-
graanse pa 65 pct. , som hypotekforeningerne fik i 1964, hidtil ikke er blevet
udnyttet i neevnevaadigt omfang. Om lanegraenserne for kontor- og butiks -
gendomme har meningerne vaget delte. Nogle medlemmer finder, at de hid-
tidige grasnser bgr opretholdes, medens andre er gaet ind for en vis nedsad-
telse.

Kommissionen har ikke taget stilling til, hvilken lanegraense der ber
fastsadtes for ggendomme, der ikke tjener noget erhvervsmaessigt formal.
Denne sektor omfatter bl. a kommunale ggendomme af forskellig art. Man er
bekendt med, at spargsmalet om reakreditbeldning af kommunale € endomme
for tiden er genstand for saarskilt undersggelse, hvis resultat ma afventes,
inden der kan tages stilling til lanegraansen for ikke-erhvervsmaessige ejen-
domme som helhed.

4. | kap. 4 bergres spgrgsmalet, om realkreditlangivningen helt eller for
en dels vedkommende bar begraenses til finansiering af naarmere angivne for-
mal. For kredit- og hypotekforeningsbeldningen gadder udelukkende et krav
om realsikkerhed, medens der ikke spgrges om, til hvilket formal lanet gnskes
optaget. Den organiserede sekundage langivning, som etableredes ved opret-
telsen af de 3 boligrealldnefonde og Dansk Landbrugs Realkreditfond, er deri-
mod formalsbestemt, idet 1&n kun kan ydes til opferelse og modernisering af
boligggendomme m. v. , henholdsvis til finansiering af produktivitetsfremmende
foranstaltninger samt generationsskifter inden for landbruget.

Spargsmalets praktiske betydning er vel ferst og fremmest, om obli-
gationsmarkedet skal std &ent for alle, som kan tilbyde realsikkerhed - med
de deraf fagende konsekvenser for rente- og prisdannelsen, eller om man ved
at begramnse langivningen til naarmere angivne formal skal reservere obliga-
tionsmarkedet til finansiering af disse formal.

Pa grundlag af erfaringerne fra forskellige former for formalsbestemt
langivning gennemgér man mulighederne for i praksis at administrere et sy-
stem, som bygger pa sddanne formalsbegrasnsninger. Da spgrgsmdlet ikke
vedrgrer sikkerhedsmeaessige hensyn, men indebaaer en politisk stillingtagen
til, i hvilken rakkefgige forskellige laneformal skal tilgodeses, har man fun-
det, at det ligger uden for kommissionens opgave at tage stilling til, om der
i realkreditsystemet bar drages en gramse mellem den almindelige adgang
til at beldne fast gendom uanset l1aneformédlet og den langivning, som alene
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kan ydes til finansiering af naarmere afgraansede formal, samt hvor graansen
i bekradtende fad ber drages.

5. | kap. 5 behandles bestemmel serne om real kreditinstitutternes vurde-
ring og laneudmaling. | princippet foretager hvert enkelt realkreditlag sin
egen vurdering af de ggendomme, som enskes beldnt, idet det dog er ssedvan-
ligt, at hypotekforeningerne lasgger kreditforeningernes eller andre vurderin-
ger til grund. Endvidere er vurderings- og laneudmalingsprocessen navnlig
ved beldning mod 1. prioritets panteret opdelt p4 en made, som ofte ma fore-
komme ungdigt omfattende, idet kreditforeningerne farst lader foretage en
vurdering, hvorefter reprassentanten behandler sagen for at afgive indstilling
om lanets stgarrelse, inden den egentlige laneudmaling endeligt foretages af
direktionen.

Hvad angdr det ferstneevnte spargsmal gennemgas forskellige mulig-
heder for at erstatte det gaddende system med et vurderingsorgan, som er
fadles for flere institutter inden for samme realkreditlag, eller som tillige er
fadles for flere lag. Da vurderingen af det store flertal af g endomme gennem-
snitligt ma antages at vaare en ret ukompliceret sag, finder man dog ikke, at
onsket om si korrekte vurderinger som muligt vil ngdvendiggere etablering
af et fadles vurderingsorgan under den ene eller den anden form, selv om hen-
synet til at opnd en ensartet vurderingspraksis kunne tale for en saddan lasning.

Med hensyn til det andet spargsmdal - en forenkling af vurderings- og
l&neudmalingsprocessen i de enkelte realkreditinstitutter - finder man, at der
inden for omfattende g endomsgrupper bgr kunne gennemfares et enklere sy-
stem end det nu anvendte.

For det amennyttige boligbyggeri, som opfgres med statsgaranti under
boligministeriets indgédende kontrol, foreslas vurdering og laneindstilling af-
skaffet, sdledes at lanesagen bliver et rent direktionsanliggende.

Ved almindeligt forekommende parcelhusbyggeri vil en vurderingsfor-
retning foretaget af en enkelt vurderingsmand, eller en laneindstilling som
regel vaxe tilstraskkelig.

Hvor lansgger er tilfreds med, at lanet udmales pa grundlag af den
offentlige ggendomsvurdering, vil - bortset fra specialpanter - saalig vurde-
ring og laneindstilling ogsid normalt kunne undvaees.

P& den anden side ber der ved vurdering og laneudmaling af special-
panter skabes storre sikkerhed for korrekt vurdering. S3danne g endomme
bor ikke kunne vurderes af de almindelige distriktsvurderingsmaand, men kun
af saarligt udpegede personer med sagkundskab inden for omradet.

! Segrudtalelser: kap. 5, punkt 27.
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Naamere bestemmelser om disse forhold ber efter kommissionens op-
fattelse fastsadtes af tilsynsmyndigheden.

I tilknytning til disse forenklinger af vurderingssystemet foreslas det,
at direktionens - og ikke vurderingsmaandenes - vaadiansadtelser skal vaae
afgerende for |&neudmalingen.

6. Kap. 6 behandler Igbetiden for realkreditlan og andre vilkar for 1ane-
nes afvikling.

Kreditforeningernes adgang til at yde evigtvarende uamortisable 1an,
som ikke har vaget benyttet i mange ar, foreslas afskaffet, og |sbetiden for
amortisable 18n foreslas reduceret. Man har lagt vaegt pd, at aandringer i
efterspgrgsel sstruktur og produktionsmetoder ud fra sikkerhedsmaessige hen-
syn motiverer en hurtigere afvikling af lanene, og man har taget i betragtning,
at for 1an med samme Igbetid har de senere ars hgie renteniveau betydet en
langsommere afviklingstakt for lanene end hidtil, idet den hgie rente ved annu-
itetslan med ensartede halvérlige ydelser betyder, at afdragene i den ferste
del af lanenes Iagbetid bliver vassentligt mindre end under et lavere renteniveau.

De hidtidige maksimale Igbetider pa 60 & for kreditforeningslan, 50
ar for hypotekforeningsldn og 30-45 & for realldnefondslan foreslas nedsat
sdledes:

Nyopfarte beboel sesejendomme til udlegje,
herunder bgrneinstitutioner, kollegier
og plgehjem, samt land- og skovbrugs-

g endomme: 40 &
Nyopfarte en- og tofamiliehuse, egjerlejlig-

heder samt kontorejendomme: ar
Industriegendomme, butiks- og lagerbyg-

ninger, hoteller, gartnerier og frugt-

plantager samt sommerhuse: 20 ar

Bortset fra landbrugsejendomme m. v. foreslas for tillaegsléan en mak-
simal lgbetid pa 20 & - dog for lan til omfattende moderniseringer samme
lgbetider som for nybyggeri.

For egendomme, som ikke tjener noget erhvervsmaessigt formal, her-
under kommunale ggendomme, har man ikke foresldet maksimale |gbetider,
da spgrgsmalet om belaning af kommunale ggendomme som ovenfor neavnt er
genstand for saarskilt undersggel se.

Da forslagene betyder en vaesentlig nedsaettelse af de gaddende | gbeti -
der, foreslds samme Igbetider for begge realkreditlag.

Sagudtalelse: kap. 6, punkt 18.
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Hvad angdr afviklingsvilkdrene i avrigt foreslas ikke vasentlige aan-
dringer i de gaddende regler om annuitetslan og serielan, idet man dog finder
aget anvendelse af serieldn ved erhvervsegjendomme, herunder |landbrugsejen-
domme og méaske ved parcelhuse, anbefalelsesvaadig.

Man mener endvidere, at realkreditinstitutterne ber have adgang til
anvendelse af de sdkaldte trappeldn, som benyttes af Danmarks Skibskredit-
fond. Ved denne laneform inddeles en series obligationer i pa forhand fast-
lagte aldersgrupper, sdledes at obligationernes udtraskningstidspunkt pa for-
hand er kendt. Ogsa for |antagerne frembyder denne laneform visse fordele
bl. a ved, at afdragenes fordeling over lanenes Igbetid kan aftales friere end
under de traditionelle |aneformer.

Adgangen til amortisation til overkurs, som kun anvendes af en enkdt
kreditforening, foreslas afskaffet, medens man ikke har fundet anledning til
at foresla begramsninger i realkreditinstitutternes adgang til selv at bestemme,
om obligationerne skal afvikles ved udtraskning eller ved opkab.

7. I tilknytning til det foregéende kapitels behandling af afviklingsvilkérene
omtales i kap. 7 forrentningsvilkarene for realkreditlan. Medens reallanefon-
dene siden deres oprettelse selv har kunnet bestemme rentesatserne pa lan og
obligationer, gadder endnu visse begraasninger for kredit- og hypotekforenin-
gerne. Kreditforeningerne skal sdledes have boligministeriets tilladel se til

at udstede obligationer med hgjere rentefod end 5 pct., og boligministeriet

kan forlange udstedelsen af sidanne obligationer standset. Hypotekforeninger-
ne har siden 1964 selv kunnet fastsedte obligationernes rentesats, men bolig-
ministeriet kan forlange udstedelsen af hgjrentede obligationer standset. Sdv
om hypotekforeningerne og realldnefondene hidtil ikke har benyttet sig af deres
friere stilling til at udstede obligationer med hgjere rentesatser end kredit-
foreningernes (for tiden 7 pct. ), foreslas de neevnte begraansninger for kredit-
og hypotekforeningerne ophaevet.

I tilknytning hertil behandles den indflydelse, som de geddende skatte-
regler har pa |antageres og obligationskgberes valg af rentefod. Denne ind-
flydelse haanger sammen med, at renten, men ikke afdragene, er fradragsbe-
rettigede driftsudgifter for indkomstskattepligtige |antagere, ligesom kun ren-
ten, men ikke afdragene, er skattepligtig indkomst for aimindeligt skatteplig-
tige obligationsgjere. Kommissionen har imidlertid anset det for at ligge uden
for kommissoriet at stille forslag om aandringer i beskatningssystemet til af-
hjadpning af den forskelsbehandling, som hgj- og lavrentede 1&n og obligationer
er genstand for.



Man omtaler endvidere de sdkaldte kontantlan, som blev indfert for en
halv snes & siden for at skabe en laneform, der pa samme tid tilgodeser
mange |lantageres uvilje imod at optage lavrentede 1&n med stort kurstab og
mange obligationskgberes modvilje imod at kabe hgjrentede obligationer, som
dels kan vage udsat for konverteringsrisiko og dels er darligere stillet i be-
skatningsmaessig henseende. Salv om nogle af fordelene ved kontantldnene kan
opnads ved den foresldede adgang til at udstede parirentede obligationer, har
man ikke pa indevagende tidspunkt gnsket at tage stilling til, om denne |ane-
form begr opretholdes eller afskaffes.

Endvidere drgftes mulighederne for at indfare en for realkreditten ny
laneform, hvorefter renten med korte mellemrum tilpasses de til enhver tid
gaddende markedsrentevilkdr. Ved de nu anvendte |aneformer fastlasgges
rentevilkdrene for hele lanets Igbetid efter markedsrenten pa tidspunktet for
lanets optagelse, uden at der i praksis er stgrre mulighed for at aandre renten
i takt med den almindelige renteudvikling. Ved 1&n med laangere Igbetid er
der en del, som kan tale for at give adgang til periodisk rentetilpasning, som
det f. eks. kendes i Sverige. Et forsgg er allerede ivagksat af en enkelt kre-
ditforening.

En mere omfattende tilpasning ikke blot af renten, men af lanevilkarene
i det hele taget, i overensstemmelse med den almindelige gkonomiske udvik-
ling vil kunne opnads f. eks. ved anvendelse af indexregulerede 1an. Denne
mulighed blev i 1966 undersegt i et saarligt udvalg med det sigte at opna en
lavere begyndelsesigje i udleiningsbyggeriet mod regelmaessig tilpasning af
huslgjen i overensstemmelse med pris- og indkomstudvikling. De praktiske
muligheder for at indfere sddanne 1an i udlejningsbyggeriet bortfaldt indtil
videre med indfearelsen af rentesikringsordningen i 1966, og kommissionen
har ikke fundet anledning til at tage denne laneforms problemstilling op til
fornyet overvejelse. Man mener dog, a denne laneform kun begr kunne ind-
fares i realkreditten med tilsynsmyndighedens godkendel se.

Det foreslds, at de gaddende begraansninger i kredit- og hypotekfore-
ningernes adgang til selv at bestemmme, om lanene skal kunne geres inkonver-
tible, bortfalder.

Man har endelig overvegjet, om realkreditinstitutternes stilling som
blot at vaae formidlere mellem |antagere og obligationskgbere ber aflases af
en adgang til mere selvstaandig optrasden pa kapitalmarkedet, f. eks. ved at
give institutterne adgang til at fremskaffe udldnsmidler ved samlede obliga-
tionsemissioner, men rnan har ikke fundet grundlag for at stille et sa vidt-
gdende forslag, som formentlig bl. aa m& modsvares af et mere indgdende
offentligt indseende med emissionerne. Eventuelt vil der dog vaae behov
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for samlede emissioner i begraanset omfang i tilknytning til de foran omtalte
1&n med periodisk rentetilpasning.

8. | kap. 8 stiller man forslag om, at realkreditinstitutternes adgang til
at yde forhandslan afskaffes. D Denne adgang blev indfert i 1939 og havde til

forma at give bygherrerne mulighed for at sikre sig imod kursfald i bygge-
perioden. Foarst i de senere & har systemet vundet almindelig udbredel se,
men er snarest blevet benyttet imod den oprindelige hensigt, idet de bygge -
langivende banker i perioder med stram likviditet har stillet krav om optagelse
af forhandslan til finansiering af byggeriets opferelse for derved at aflaste de
almindelige byggel ansengagementer.

Hertil kommer, at finansiering med forh&ndslan er ret bekostelig sam-
menlignet med de saxdvanligt anvendte finansieringsformer, idet forhandslanet
fuldt ud skal forrentes og afdrages, medens der af en sasdvanlig byggel dnskonto
kun skal betales rente og provision af den faktisk udnyttede del, hvorfor der
skal indtraede et ganske betydeligt kursfald under byggeperioden for, at opta-
gelse af fornandsan skal vaae en gkonomisk fordelagtig finansieringsform.

Uanset dette ma det oprindelige formd med forhandsldnene anses for velmo-
tiveret, og forslaget om ordningens ophasrelse ma derfor alene tages som ud-
tryk for, at man ikke har vaget i stand til at anvise vge til at forhindre ban-
kernes anvendelse af ordningen imod hensigten med den deraf falgende risiko
for betydelige udsving pa& obligationsmarkedet.

Man behandler endvidere spagrgsmalet, om forhandsl&neordningen kan
erstattes med en mere udbredt anvendelse af terminshandel med obligationer,
og man henstiller, at berdovgivningen uformes sdledes, at denne mulighed
holdes &ben.

o. | kap. 9 behandles reservefondsdannelsen i realkreditinstitutterne. De
krav, som stilles om reservefonds og anden sikkerhed for real kreditinstitut-
ternes forpligtelser, er vassensforskellige for pad den ene side kredit- og hypo-
tekforeningerne og pa den anden side reallanefondene.

| kredit- og hypotekforeningerne, som bygger pa medlemmernes soli-
dariske hadtelse, sker tilvegjebringelsen af reservefonds alene gennem opkraev-
ning af indskud og halvéarlige bidrag samt ved renteindtaegter af de opsamlede
midler - altsammen efter fradrag af foreningernes administrationsomkostnin-

Sagudtalelse: kap. 8, punkt 13.
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ger. Som fadge heraf sker reservefondsdannelsen meget langsomt, og de af
lovgivningen forudsatte mindstereserver opnds i lange serier forst efter et
meget langt &remal. | perioder med staarkt voksende lanetilgang vil de sam-
lede reserver endvidere vise en relativt fadende tendens, idet den nye |lane-
masses bidrag til reserverne er yderst beskeden og pavirker forholdet mellem
den samlede |anemasse og de samlede reserver i nedadgdende retning.

| reallanefondene stilles der derimod krav om, at der straks og til en-
hver tid skal vaae et naamere angivet forhold mellem restgadden og sikker-
hedsstillelsen, som dels forefindes som garantikapitaler fra de medvirkende
banker og dels som opsparet overskud.

| overensstemmelse med det princip, som ligger til grund for reallane-
fondenes sikkerhedskrav, stiller kommissionen forslag om, at ogsa de debi-
torstyrede foreninger til enhver tid skal r&de over naamere angivne reserver.
For institutter med solidarisk |antagerhagftelse foreslas, at der, nar lan ydes
mod 1. prioritets panteret, altid skal forefindes reserver eller anden sikkerhed
svarende til mindst 2v2pct. af den samlede restgadd, og nér lan ydes mod se-
kundaa prioritet 5 pct. af restgadden. | institutter uden solidarisk |antager-
hadftelse foreslas de tilsvarende krav fastsat til 5 pct. ved 1an imod 1. priori-
tets panteret og 10 pct. ved |an imod sekundag prioritet.

For realldnefondene er disse krav opfyldt efter de gaddende statutbe-
stemmelser, medens dette ikke er tilfaddet for nogle af kredit- og hypotek-
foreningerne. For disse foreslds en overgangsperiode, inden kravet skal
vage opfyldt i fuld udstraekning.

10. | kap. 10 ggres nogle bemaakninger om real kreditinstitutterne og de
udenlandske kapitalmarkeder. Sden midten af 1930'erne har salg af danske
realkreditobligationer til udlandet stort set vaget standset. Lantagning fra
udlandet i form af obligationsl@n har fundet sted ved optagelse af statslan,
ved Kongeriget Danmarks Hypotekbanks optagelse af udenlandske 1an samt ved
kommuners og koncessionerede selskabers |aneoptagelse i udlandet. Safremt
Danmark bliver tilsluttet fadlesmarkedet, vil denne isolation af det danske
obligationsmarked ikke kunne opretholdes.

De konsekvenser, som en tilslutning til fadlesmarkedet kan medfare
for det danske obligationsmarked, er indgdende behandlet af de udvag m. v. ,
som beskadtiger sig med det samlede problemkompleks, som ma Igses ved
Danmarks indtraaden. Kommissionen har derfor begraanset sig til en kortfat-
tet fremstilling af fadlesmarkedets regler om disse spargsmal, samt en frem-
dragelse af de fordele og ulemper for obligationsmarkedet, som vil vaae for-
bundet med dansk tilslutning.
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Sdv om dansk tilslutning til et storre kapitalmarkedsfedlesskab ikke
medfarer pligt til udstedelse af obligationer i anden valuta end danske kroner,
bergres afslutningsvis fordele og ulemper ved at benytte sig af sddanne sa-
kaldte dobbeltmantede obligationer.



KAPITEL 1

Redkreditformidlingens struktur og
udlansadgang

1. I kommissionens kommissorium er udtalt, at "De aandringer i den
kommunale inddeling, som forventes gennemfert i de naamest kommmende ar,
vil gere det nadvendigt at aandre kredit- og hypotekforeningslovgivningens be-
stemmelser om foreningernes udl@nsadgang. " Endvidere fremhaeves det i
kommissoriet, at der "i kommissionens overvejelser skal indgd en undersa-
gelse &, om den nuvaaende, historisk betingede opdeling i saarskilte insti-
tutter for 1., 2. og 3. prioritetslan ber sgges aflgst af en samlet realkredit -
langivning, eller om der ber tilstrasbes et naamere samarbejde om langiv-
ning og obligationsudstedel se. "

Nedenfor er i punkt 2-6 givet en fremstilling af baggrunden for den
nuvagende opdeling i realkreditgrupper og for afgraansningen af de enkelte
realkreditinstitutters udldnsadgang. Punkt 7-18 indeholder kommissionens

overvejelser og forslag.

BAGGRUNDEN FOR DEN NUVARENDE OPDELING | REALKREDITGRUPPER
OG FOR AFGRANSNINGEN AF DE ENKELTE REALKREDITINSTITUTTERS
UDLANSADGANG.

Kreditforeningerne.

2. Den i dag kendte organiserede realkredit er resultatet af en historisk
udvikling, som indledtes med gennemfearelsen af loven af 20. juni 1850 om
oprettelse af kreditforeninger og lanekasser for grundejere. Loven var en
bemyndigelseslov for indenrigsministeren til at meddele visse begunstigel ser
- hvoraf nogle stadig er foreningernes vigtigste forrettigheder - for sa vidt
statutterne som modstykke hertil opfyldte nogle saalige i loven stillede krav.
Allerede s tidligt som i 1797 havde man dog stiftet "Kreditkassen
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for Husgierne i Kagbenhavn" (Husegjernes Kreditkasse), der indtager den saer-

stilling at ejes og styres af kasseobligationsejerne. | mange henseender er
kassen i @vrigt organiseret pa tilsvarende made som kreditforeningerne, f.
eks. er debitorerne solidarisk ansvarlige, men kassen omfattes ikke af kre-
ditforeningsloven. Kreditkassens oprindelige formal var at yde hjadp til gen-
opbygningen efter Kgbenhavns brand i 1795. Udlansadgangen, der fra faorst
af var begraanset til grundgendomme i staden inden for voldene, er senere
geografisk blevet udvidet.

I henhold til loven af 1850 stiftedes i 1851 de to ferste egentlige kredit-
foreninger: "Kreditforeningen af jydske L andejendomsbesiddere” (Jydsk

Landkreditforening) og "Kreditforeningen afQrundejere i Sjadlands stift"

(som efter udvidelse af laneomradet aandrede navn til "Ostifternes Kreditfore-
ning"). Den jyske forening kom, i modsadgning til den sjadlandske, der ogsa
omfattede ejere af bygendomme, kun til at omfatte landejendomsbesiddere,
hvilket var baggrunden for, at der 2 & senere dannedes en ny jysk forening
"Kreditforeningen for Kgbstadsgrundejere i Narrgjylland”. Denne forening
ramtes imidlertid si hardt af den almindelige gkonomiske krise, der haargede
Europai 1857, at foreningen i 1861 méatte traede i likvidation.

Kort far den umiddelbare adgang til at oprette nye foreninger standse-
des ved lov af 19. februar 1861 (se nedenfor), tradte endnu to foreninger ud
i livet, nemlig "Kreditforeningen afQrundejere i Fyens stift" (Fyens Kredit-

forening) og "Den vest- og sgnderjyske Kreditforening”. Den fgrste omfattede

savel by- som landgendomme, den sidste kun landejendomme.

Néar landet sdledes opdeltes mellem kreditforeninger efter landsdele
eller endnu mindre geografiske omréder i stedet for, at der skabtesfeneller
nogle enkelte store foreninger, skyldtes det i ikke ringe grad trafikforholdene.
Det ville vaae uoverkommeligt for en forening med hovedsaade f. eks. i Kgben-
havn eller Viborg at fgre effektiv kontrol med panterne i fjerntliggende egne,
repraesentanternes rejser til mader ville blive for besvaalige og bekostelige
m. m. Ved oprettelsen af den fynske kreditforening spillede det ogsa en stor
rolle, at Ostifternes Kreditforening efter 1ansggernes mening ikke i tilstragk-
keligt omfang havde set sig i stand til at imadekomme fynboernes gnsker om
1an.

| slutningen af 18 50-erne opstod tanken om en revision af kreditfore-
ningernes form. Tanken var afadt dels af gnsket om at skabe starre inter-
esse for obligationerne hos det kapitalstaarke publikum dels af den kritik, det
havde rejst, at senere indtrddte medlemmer straks opndede samme andd i
reservefonden som addre medlemmer. Der kan i denne forbindelse erindres

om, at det er pa samrde tid, Sverige omordner sit kreditforeningsvaesen, og
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frygten for, at man herhjemme - som tilfaddet havde vaget i Sverige - skulle
fa et stort antal foreninger, der bekrigede hinanden, har sikkert ogsa spillet
en rolle i disse ars overvejelser.

Resultatet blev lov af 19. februar af 1861, der gav hjemmd til indde-
ling af lanene i afdelinger og serier med hver sin reservefond, og som yder-
ligere bestemte, at begunstigelser for kreditforeninger fremtidig kun kunne
meddeles ved lov, sd3ledes som det fortsat er tilfaddet.

I 1865 udsendte en kreds af landegjendomsbesiddere i gstifterne en
indbydelse til oprettelse af en kreditforening udelukkende for landbrugsejen-
domme. Mean fremhaavede staakt landejendommenes fortrin som bel &nings-
objekter og pdpegede - under henvisning til, at vaadien af kgbstadejendomme-
ne var staakt afhsangig af saalige forhold (gunstig placering, €jernes person-
lige dygtighed, vedkommende kgbstads gkonomiske forhold m. v. ) - det uhel-
dige i, at bestdende foreninger gav 1&n béde i kgbstad- og landejendomme.
Bestrasbel serne resulterede i 1866 i oprettelsen af "Creditkassen for Land-
gendomme i Dstifterne" (Landkreditkassen).

I 1871 stiftedes "Ny Jydske Kjebstad-Creditforening” til erstatning
for den gamle, havarerede ngrrejydske forening.

Inden for husmandsstanden, der stadig - trods den stigende overgang
til selveje - skonomisk og socialt set havde ringe kér, skabte spgrgsmalet
om tilvejebringelse af den forngdne kapital saalige problemer. Den sikker-
hed, husmanden kunne stille sin kreditor, var i udprasget grad af personlig
art, og det traditionelle kreditforeningssystem var derfor lidet egnet til at
lgse finansieringsproblemerne. Fra regeringens side fandt man da den udveg
at kombinere det hidtil anvendte kreditforeningssystem med en direkte statte
fra statens side og stadfeestede i 1880 statutterne for to kreditforeninger for
mindre lande]endomme pa landet i henholdsvis Jylland og gstifterne (Jydsk
Husmandskreditforening og Jstifternes Husmandskreditforening). Til gengadd
for den ydede statsstotte (farst og fremmmest statsgaranti for renten af de ud-
stedte obligationer) underkastedes foreningerne en mere indg&ende kontrol,

og der blev sat visse maksimumsgraanser for sterrelsen af foreningernes
enkelte 1an.

Foruden husmandskreditforeningerne oprettedes i begyndelsen af 80-
erne endnu en kreditforening "Kreditforeningen af Grundejere i Kgbenhavn og

omegn (Kebenhavns Kreditforening). Ganske vist virkede bade Husejernes
Kreditkasse og Jstifternes Kreditforening inden for dette omrade, men det
blev haavdet af de interesserede grundegjere, at en saalig kagbenhavnsk kredit-
forening bedre ville kunne opfylde de saalige krav fra hovedstadens forret-
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ningsliv end en kreditforening, der tillige havde staarke interesser savel pa
landet som i gernes kgbstader.

I 1890-erne oprettedes to nye kreditforeninger "Kreditforeningen af
Grundejere pa landet i Jylland" (Jydsk Grundejer Kreditforening) og "Kredit-
foreningen for industrielle Ejendomme"

Baggrunden for den farste forenings opstéen var den staake vakst af
en rakke flagkker i Jylland i &rhundredets sidste del (Esbjerg, Odder, Her-
ning, Silkeborg, Struer). Ny Jydske Kjgbstad-Creditforening var utilbgjelig
til at udstraekke sin lanevirksomhed til byer af denne art, og da beboerne drev
borgernagring og amindeligvis ikke havde jord, kunne de falgelig hverken op-
tages i Jydsk Landkreditforening eller Den vest- og sgnderjydske Kreditfore-
ning. Endelig udelukkede husmandskreditforeningens maksimumsgraase i
vidt omfang 1an fra denne forening. De interesserede byer greb datil at skabe
deres egen forening, som fik udl@nsadgang i grundegjendomme (eller g endom-
me, hvor avisbruget dog er underordnet) i flaskkerne og pa landet.

Baggrunden for Industrielle Kreditforenings oprettelse var savnet af
et pengeinstitut, hvor der kunne opnas uopsigelige og amortisable 1an pa til -
svarende eller lignende vilkdr, som der allerede var skabt adgang til for
landbrugere og byejendomsbesiddere i de da best&ende foreninger. Vd kunne
der i enkelte eksisterende kreditforeninger opnas industrildn, men dels var
mistilliden til industriens levedygtighed stor, dels var det kun meget sma 1an,
der kunne opnas i forhold til de investerede kapitaler. Efter svage fadsels-
vanskeligheder oprettedes foreningen i 1898 med et |&neomréde, der i mod-
sagning til de gvrige kreditforeninger udstraktes til at omfatte hele landet.

I &rene under den ferste verdenskrig kunne kreditforeningerne ikke
honorere de staakt stigende ejendoms- og byggepriser i langivningen, da de
méatte regne med muligheden af prisfald efter krigens dutning. Utilfredsheden
blandt lansggerne gav sig bl. a. udslag i, at der blev stillet krav om oprettelse
af nye kreditforeninger, og dette pustede nyt liv i den allerede dengang klas-
siske strid om eneret eller konkurrence mellem foreninger. Indenrigsmini-
steriet modsatte sig imidlertid oprettelsen af nye kreditforeninger.

Ved Sgnderjyllands genforening med Danmark oprettedes som forel g-
big sidste skud pa stammen af kreditforeninger "Sgnderjyllands Kreditfore-
ning" med ret til at give lan i alle arter af ggendomme inden for hele omrédet.
Den vest- og senderjydske kreditforening, som fer 1864 havde ydet enkelte
lIan syd for Kongeden, fik adgang til beldning af landgjendomme i Tender amt
og 8 sogne i Haderslev vesteramt, medens den gvrige del af omrédet blev
forbeholdt den nye forening for sa vidt angar 1an i sterre landgiendomme. |
oavrigt fik Ny Jydske Kjgbstad-Creditforening, Jydsk Husmandskreditforening,
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Jydsk Grundejer Kreditforening og Den industrielle Kreditforening hjemmel
til at udvide deres laneomréader til de sgnderjyske landsdele.

Realkreditkommissionen af 1933 ivagksatte en undersggelse af kon-
kurrencens virkning pa laneniveauet, idet man fandt, at eventuelle uheldige
virkninger i retning af at presse laneniveauet i vejret méatte fare til en be-
gramsning af konkurrencen. Overvejelserne resulterede i, at der ved kredit-
foreningsloven af 1936 skete en aendring af Jydsk Landkreditforenings udlans-
omréde (foreningen afgav Ringkgbing og Ribe amter til fordel for Den vest- og
senderjydske Kreditforening, der herved fik eneret til udlan i landgjendomme
i de 2 amter over den for Jydsk Husmandskreditforening gaddende vurderings -
graanse). Endvidere gennemfartes visse omlaggninger af udlansomraderne for
Jydsk Husmandskreditforening og Jydsk Grundejer Kreditforening.

Hypotekforeningerne.

3. Medens kreditforeningerne som nesevnt pdbegyndte deres virksomhed i
midten af 1800-tallet, var det ferst hen mod &rhundredets slutning, at tanken
om ogsa at organisere den sekundagre 18ngivning opstod.

Det havde hurtigt vist sig, a kreditforeningerne ikke kunne dakke be-
hovet for 1an i fast ggendom inden for lovens maksimumsgraanse pa 60 pct. &f
den fastsatte ejendomsvaadi. Det resterende lanebehov blev dakket gennem
uorganiseret kredit, d. v. s. af private midler med prioritet efter kreditfore-
ningslan eller andre offentlige lanemidler. Lanene, der blev ydet til en vae
sentlig hgjere rente end kreditforeningernes 1an, havde for lantagerne den
vaesentlige ulempe, at de var opsigelige fra langivernes side, hvilket gjorde
dem uegnede som fast kreditbasis for |antageren.

Til l@sning af finansieringsbehovet var det en naaliggende tanke at
sege kreditforeningernes virkeomrade udvidet ved forhgjelse af 1anegraansen
udover 60 pct. af ggendomsvaadien. Denne udveg viste sig imidlertid hurtigt
ufarbar, idet alle interesserede var enige om, at man maétte befrygte, at kre-
ditforeningernes prestige herved ville blive svakket, og at den forggede risiko
ville smitte af pa renten i form af en forhgjelse af denne for hele kreditfore-
ningslanet. Bestradbelserne rettede sig derfor mod i stedet at sage etableret
en organiseret sekundag 1angivning.

Til trods for, at initiativtagerne til oprettelsen af den ferste hypotek-
forening ikke blev madt med velvilje fra statsmagtens side, lykkedes det i
1395 at stifte "Kagbenhavns Hypotekforening”, og andre foreninger fulgte snart
efter, sdledes at der i drene lige far og efter &rhundredskiftet i alt blev stiftet

Betaankning afgivet den 8. januar 1936.
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5 kabstadhypotekforeninger og i arene 1906-07 3 landhypotekforeninger.

Med de i opgavernes forskellighed begrundede afvigelser blev hypotek-
foreningerne i organisation og virkemade dannet efter kreditforeningernes
mgnster, men indtil 1936 uden andet lovgrundlag end stempelbegunstigel sen,
som blev tilstdet foreningerne i 1897. Ved samme legjlighed blev det stillet
som betingelse, at det tidligere i statutterne ansatte |anemaksimum pa 80 pct.
af vurderingssummen skulle nedsadtes til 75 pct. - en lanegraanse, der er
blevet gentaget i den senere lovgivning vedrgrende hypotekforeninger. Deri-
mod blev foreningerne ikke undergivet offentligt tilsyn.

Forst ved Kabstadhypotekforeningsloven af 1936 blev de eksisterende
5 kgbstadforeninger inddraget under et system svarende til kreditforeninger-
nes. Da landbrugskrisen i 1930-erne havde medfert betydelige vanskeligheder
for landhypotekforeningerne, fandt realkreditkommissionen af 1933, der for-
beredte denne lovgivning, derimod ikke landhypotekforeningernes forhold til-
straekkeligt afklarede til at turde foresla en lovgivning for disse. Visse af
bestemmelserne i kgbstadhypotekforeningsloven kom dog ogsa til at gadde for
landhypotekforeningerne.

Efter forslag fra et af boligministeriet i 1961 nedsat udvalg , der
bl. a. skulle revidere loven fra 1936 for at bringe den pa linje med de siden
da gennemfarte lovaendringer for kreditforeningerne, vedtoges i 1964 en ny
fadles lovgivning for samtlige hypotekforeninger.

Et af de spagrgsma, man i hypotekforeningsudvalget tog op, var hypo-
tekforeningernes udlansomréader. Indtil 1936 kunne interesserede kredse frit
oprette hypotekforeninger, og hver enkelt forening fastsatte selv i statutterne
afgraansningen af sit udl&nsomréade, ligesom foreningen ved statutaendringer
kunne foretage udvidelser og omlaggninger af udlansomradet. Ved kabstad-
hypotekforeningsloven af 1936 fik det offentlige indseende med afgraansningen
af foreningernes udlansomrader, men der gennemfertes i ovrigt ikke i forbin-
delse med loven nogen omlagning eller regulering af foreningernes dagaddende
udlansomrader, sdledes som det var tilfaddet for visse kreditforeninger.

Af de 8 hypotekforeninger ydede 5 lan i byerne og 3 palandet. 4 &af
foreningerne ydede 1an pa gerne og 3 i Jylland, mens en enkelt forening (Hus-

2
mandshypotekforeningen) ydede lan savel i Jylland som pa gerne. ’ Der var
den karakteristiske forskel pa afgraasningen af hypotekforeningernes udlans-
adgang i hovedstadsomradet pa den ene side og resten af gerne samt Jylland
pa& den anden side, at der - med vanskelige afgraasningsspargsmal til fage -
i stgrre eller mindre dele af hovedstadsomradet kunne ydes 1an af op til 4-5

fl')wreninger, medens foreningerne i den evrige del af landet i det vassentlige
N Betaankning nr. 328 af 20. februar 1963.

’ Med saarlige begraansninger i udlansadgangen.



26

var enerddende inden for deres udlédnsomrdder. Havde det sdledes for real-
kreditkommissionen af 1933 alene vaget et spgrgsmal om at sege den indbyr-
des konkurrence mellem kreditforeningerne begraanset, var det for hypotek -
foreningsudvalget lige s meget et spegrgsmal, om visse hypotekforeninger
fortsat burde have et udldnsmonopol.

Et flertal i hypotekforeningsudvalget var af den opfattelse, at hypotek -
foreningsvassenet i Danmark burde omorganiseres, sdledes at de eksisterende
8 foreninger blev sammenlagt til 4, nemlig 2 med gstifterne som fadles ud-
lansomréade og 2 med Jylland som fadles udldnsomrade uden sondring mellem
kabstaederne og landdistrikterne.

Flertallet optog forhandlinger med hypotekforeningerne om mulighe-
derne for at gennemfere sddanne sammen- og omlaggninger, men pa samme
méade som det var umuligt inden for udvalget at na til enighed om et forslag
til den fremtidige afgrasnsning af udl@nsadgangen, stgdte sammenlaggnings-
tankerne pa modstand fra nogle af foreningerne. Udvalget opndede dog, at
der blev optaget forhandlinger mellem visse foreninger indbyrdes om sammen-
slutning, og at andre foreninger erklaarede sig villige til at foretage omlasg-
ninger i den bestdende udlansadgang.

Hypotekforeningsloven af 1964 fulgte udvalgets tanke op ved at dbne
muligheder for en stgrre gkonomisk koncentration inden for hypotekforening-
erne, og sidelgbende med lovforslagets behandling i folketinget blev der truf-
fet aftale om dannelsen af to nye sammenslutninger af hypotekforeninger:

Kgbenhavns Hypotekforening og Jstifternes Hypotekforening sluttedes
sammen under navnet "Byernes Hypotekforening” med udlansomrdde i hoved-
staden og samtlige kabstaader.

Den anden sammenslutning var mellem Husmandshypotekforeningen
for Danmark og Ostifternes Land-Hypotekforening, der fremtidig virker under
navnet "Provinshypotekforeningen for Danmark” og med udldnsomrade i den
ovrige del af landet.

Af de tilbageblevne 4 foreninger bevarede "Grundejernes Hypotekfore-

ning" identiteten og navnet, men foreningens udldnsomradde udvidedes til faste
gendomme i hele hovedstadsomréadet.
Jydsk Hypotekforening aandrede navn til "Kgbstadhypotekforeningen”
og fik sit udlansomrade udvidet fra de jyske kgbstasder til samtlige kgbstaeder.
Ny jydsk Landhypotekforening skiftede navn til "Landhypotekforeningen

for Danmark” og fik sit udlansomréde udvidet til ogsd at omfatte gerne.

Endelig bevarede "Aaborg Hypotekforening" savel navn som udldnsom-

réde.

Omorganiseringen af hypotekforeningerne resulterede sdledes i 4
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landsomfattende foreninger - 2 byforeninger og 2 for landdistrikterne - og 2

foreninger med begramset udlansomrade.

De i henhold til boligloven af 19 58 oprettede finansieringsinstitutter.

4. I 1941 nedsatte indenrigsministeriet et udvalg, der fik som opgave at
klarleegge, om der métte vage anledning til gennem aandring af stempellovgiv-
ningen eller pa anden made at lette oprettelsen af aktieselskaber eller fore-
ninger, der udstedte obligationer mod sikkerhed i fast gendom fortrinsvis
efter 1an af offentlige midler. Udvalget, der afgav betaankning i januar 1947,
konkluderede sine undersggelser derhen, at der med en bedre organisering
ville kunne skabes adgang til billigere 1&n mod 3. prioritet end hidtil, og stil-
lede i betaankningen forslag om oprettelsen af et eller flere institutter til ydel-
se af sddanne lan. Med hensyn til organisationsformen kom udvalget til det
resultat, at aktieselskabsformen ville vare den mest hensigtsmaessige. Lane-
gramsen for foreningernes udlén foreslog man fastsat til 75 pct. af € endoms-
vagdien. Udvalgets forslag blev ikke fart ud i livet; den allerede far krigen
pabegyndte statslanslovgivning blev viderefert og udvidet til en efter danske
forhold meget vidtgdende finansieringsordning med statslén, hvorom de naer-
mere regler kom til udtryk i loven af 31. april 1946 om byggeri med offentlig
stette.

Efter 2. verdenskrigs opher var der som felge af krigsarenes under-
produktion af lejligheder opsamlet et ganske betydeligt boligunderskud, og
maéalsagtningen for boligpolitikken efter krigen blev bl. a. at skabe forudsagtnin-
gerne for den storst mulige boligproduktion. Andre faktorer som befolknings-
tilvaksten, den stagke tilvandring fra land til by, det stigende saneringsbehov
og nedlagggelsen af lejligheder i forbindelse med citydannelser forstasrkede i
efterkrigsarene boligefterspargslen yderligere, og indtil 1959 blev praktisk
taget hele boligbyggeriet i henhold til skiftende boligstettelove finansieret ved
statsléan med prioritet efter kredit- og hypotekforeningslan.

Statsl ansfinansieringen havde sammenhaang med, at kredit- og hypotek -
foreningslanene, der havde vist en relativ tilbagegang, var utilstragkkelige til
at finansiere opferelse af det fornagdne boligbyggeri.

Efter lovgivningen kan kredit- og hypotekforeningerne yde lan op til
75 pct. af den vurdering, der er lagt til grund for lanene, men efter i tiden
indtil 1. verdenskrig tilsammen at have udgjort 70-75 pct. af anskaffel sessum-
men for nybyggeri var kredit- og hypotekforeningernes andel i finansieringen
i arene efter 2. verdenskrig faldet betydeligt for i 1950-erne at ligge helt nede
p& omkring 30 pct. af anskaffelsessummen.

Foreningernes tilbageholdenhed skyldtes i farste raskke pavirkningen
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pa vurderingsniveauet fra den lave lgje i den addre boligmasse (huslejestop-

pet) og dernsest en aangstelse med hensyn til den fremtidige prisudvikling.

| sdlutningen af 1950-erne fremlagde regeringen et nyt langsigtet bolig-
program, der samtidig pegede mod en afvikling af statsfinansieringen gennem
en overgang til finansiering over det amindelige kapitalmarked.

Speargsmalet meldte sig naturligt, om en @get privat kapitalindsats
kunne tilvejebringes gennem en foragelse af kredit- og hypotekforeningsl danene,
og foreningerne blev spurgt om deres syn herpd. Save kredit- som hypotek-
foreningerne gav udtryk for, at det métte vaare en forudsadning for, at der
kunne ske en vaesentlig forggelse af langivningen, at der skabtes en stgrre
gkonomisk stabilitet i samfundet, og at der samtidig gennemfartes en gradvis
tilpasning af huslgjeniveauerne i den gamle og den nye boligmasse. Under de
neavnte forudsagninger skulle kredit- og hypotekforeningernes samlede bel &-
ning kunne forventes at stige til at omfatte 55-6 5 pct. af anskaffel sessummen.
Samtidig fremhaevede man fra foreningernes side, at ordningen med en lag-
deling inden for finansieringen, hvor man sondrede mellem 1., 2. og 3. prio-
riteter, havde vist sin berettigelse i praksis, idet den medfaerte den billigste
finansiering.

Den forhgjelse af kredit- og hypotekforeningsbelaningen, der herefter
kunne blive tale om, var ikke af en s3dan st@rrelsesorden, at det i alminde-
lighed ville vagre tilstragkkeligt til at dagkke byggeriets finansieringsbehov.
Dette gjaldt i saalig grad de sociale boligselskaber, men heller ikke det pri-
vate byggeri ville kunne klare sig alene med kredit- og hypotekforeningsian.
Da hertil kom, at erfaringerne fratiden far 2. verdenskrig havde vist, at
den uorganiserede kreditgivning ikke mindst i tider, der ikke er praget af
pengerigelighed, ofte er meget dyr, og at det i ikke ringe udstragkning beror
patilffaddigheder, om der i det enkelte tilfadde kan opnds et 3. prioritetsian
til en rimelig rente og kurs, samlede interessen sig om mulighederne for op-
rettelsen af saalige 3. prioritetsinstitutter som foreslaet af indenrigsmini-
steriets udvalg af 1941.

Fra regeringens side var man indstillet pa i det vaesentlige at felge
linjerne i udvalgsbetaankningen fra 1947 ved lovgivningsmeaessigt at skabe faste
rammer for en videreferelse af den organiserede kredit. Dog mente man,
at en lanegraeanse pa 75 pct. , der ligger pa linje med den maksimale |anegraanse
for hypotekforeningerne, ikke i amindelighed ville vaze tilstragkkelig til at
sikre byggeriets kapitalforsyning, men at der méatte vaae adgang til at forhgje
lanegramsen i det omfang, staten ydede garanti for den overskydende del.

Boligministeriet rejste - under henvisning til, at foreningerne i for-
vegien sad inde med det forngdne administrationsapparat - over for hypotek-
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foreningerne spgrgsmalet om, hvorledes man s pa muligheden af at admini-
strere en ny 3. prioritetsordning som en overbygning med begraaset stats-
garanti pa de eksisterende kredit- og hypotekforeninger. Hypotekforeningerne
erklaarede sig villige til at administrere et 3. prioritetsinstitut, men forud-
satte herved, at de af instituttet udstedte kasseobligationer skulle nyde ube-
tinget garanti af den danske stat sivel med hensyn til kapital som renter.
Foreningerne henviste i denne forbindelse til, at den successive gennemfgrel-
se af en husgjeudligning ville gare forpligtelserne mindre og mindre pakrae
vede, og at den risiko for staten, der var forbundet med garantiordningen,

& for &r ville formindskes i takt med, at de 1an, som garantien omfattede,
amortiseredes.

En lgsning med fuld statsgaranti fandt man fra regeringens side uac-
ceptabel, og i medfar af lov om boligbyggeri af 27. december 1958 bemyndige-
des boligministeren derfor til at godkende oprettelsen af saalige finansierings-
institutter med samme almindelige lanegraenser som hypotekforeningerne, nem-
lig 75 pct. & pantets vaardi, men med adgang til at yde hgjere |1an imod stats-
garanti eller anden godkendt supplerende sikkerhed (en begraanset garanti pa
ydelserne ifgdge pantebrevet).

I medfar af denne bestemmelse er hidtil oprettet 3 finansieringsinsti-
tutter, der er organiseret som selvgende institutioner, nemlig:

Byggeriets Reakreditfond (stiftet af Danmarks Nationalbank, Danske
Bankers Fadlesrepraesentation og Fadlesorganisationen af almennyttige danske
boligselskaber), der yder sekundage 1an til opferelse eller ombygning af bebo-
elsesegjendomme, byggeri med socialt eller kulturelt formdl samt - hvor saer-
lige forhold, herunder navnlig byplan- og saneringsmaessige hensyn, ger dette
hensigtsmaessigt - kontor- og butiksgiendomme (uden for hovedstadsomradet
omfatter fondens virksomhed ikke finansiering af 1- og 2-familiehuse til brug
for gjerne).

Provinsbankernes Redlanefond (dtiftet af De Danske Provinsbanker),
der inden for danske provinsbankers virkeomrade yder sekundage 1an til op-
forelse, om- og tilbygning eller modernisering af 1- og 2-familiehuse med
eventuelt supplerende erhvervsareal.

Landsbankernes Realldnefond (stiftet af Andelsbanken og Arbejdernes
Landsbank), der uden for hovedstadsomradet yder sekundagre lan efter samme
retningslinjer som Provins bankernes Realldnefond. Enhver bank, der har
hjemsted i hovedstadsomradet, har ret til at formidle 1an fra fonden.

Dansk Landbrugs Realkreditfond.

5. Fonden blev stiftet i 1960 som en selvgiende institution af Danmarks
Nationalbank, Danske Bankers Fadlesrepraesentation og Danmarks Sparekasse-
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forening i samarbgjde med De samvirkende danske Landboforeninger og De
samvirkende danske Husmandsforeninger. Fondens oprettelse er godkendt
af landbrugsministeren i henhold til lov af 7. juli 1960 med senere aandring
af 20. marts 1964.

Fondens formda er pa samme made som boligfondenes at skabe et
supplement til den finansiering, der finder sted i de traditionelle realkredit-
institutter. Fonden yder 1&n mod sekundaa panteret i |landbrugsejendomme,
gartnerier, skov- og havebrugsegendomme med dertil hgrende besagning,
driftsinventar og driftsmateriel m. v. , fortrinsvis til fremme af nyopfarelse
eller modernisering af bygninger eller andre produktivitetsfremmmende foran-
staltninger samt til formidling af generationsskifte.

Finansieringsinstituttet for Industri og Handvaagk A/S.

6. Finansieringsinstituttet, der er et aktieselskab, blev stiftet i 1958 af
Nationalbanken, Danske Bankers Fadlesreprassentation, Danmarks Sparekas-
seforening, Assurander-Societetet og Industrirddet. Formalene med insti-
tuttets oprettelse har dels vaget at lette finansieringen af produktionshem-
mende investeringer dels at udfylde tomrummet i industriens og handvaakets
finansieringsmuligheder mellem den ret kortfristede bankkredit og den lang-
fristede sparekasse- og realkredit.

Finansieringsinstituttet er ikke noget realkreditinstitut i traditionel
forstand, idet dets langivning baseres mere pa en vurdering af den pagaddende
virksomheds indtjeningsevne, konsolideringsbestrasbelser og kapitalforhold
suppleret med oplysninger om virksomhedens eller branchens markedsforhold
og hele konkurrenceposition end pa en vurdering af jord, bygninger etc.

KOMMISSIONENS OVERVEIELSER OG FORSLAG.

7. Den foranstdende gennemgang viser, at den historiske udvikling er
resulteret i et broget og noget forvirret billede af den organiserede realkre-
ditgivning.

| relation til afgraansningen af udldnsomrdder findes der foreninger,

der giver 1an i hele landet eller enten i Jylland eller pa gerne; og foreninger,
hvis udlansadgang er begramset efter skiftende kriterier byggende enten pa
kommunale inddelinger, matrikulaere inddelinger (pa landet, pa kebstaedernes
markjorder, pa kabstaadernes bygrunde) eller pa den offentlige planlasgning
(byudviklingsomrader).

Bestemt efter giendommenes art findes der foreninger, der giver lan
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aene i grundgjendomme (Kagbenhavns Kreditforening, Husegjernes Kreditkasse,
Jydsk Grundegjer Kreditforening, Ny jydske Kjgbstad-Creditforening, Byer-
nes Hypotekforening, Grundejernes Hypotekforening, K gbstadhypotekfore-
ningen og Aalborg Hypotekforening),

alene i landgjendomme (Dstifternes Landkreditkasse, Jydsk Landkreditfore-
ning og Den vest- og sgnderjyske Kreditforening),

dene i industrielle gendomme (Den industrielle Kreditforening),

alene i bestemte arter af grundejendomme (reallanefondene),

i sdvel grund- som landejendomme (Dstifternes Kreditforening, Fyns Kredit-
forening, Senderjyllands Kreditforening, Landhypotekforeningen for Dan-
mark og Provinshypotekforeningen for Danmark,

i sdvel grund- som landejendomme, men med saalige udlénsgraanser og uden
adgang til at beldne industrielle panter (Dstifternes Husmandskreditforening
og Jydsk Husmandskreditforening).

I relation til spgrgsmaet om monopol eller konkurrence pa forenings-

omradet viser en gennemgang af foreningernes territoriale og artsbestemte
udlénsadgang, at lansggernes valdfrihed varierer stagrkt. Inden for de enkelte
realkreditlag sidder nogle foreninger inde med udldnsmonopoler. Andre
foreninger har inden for dele af deres udlansvirksomhed kun én konkurrent,
medens atter andre har 2 eller flere konkurrenter.

8. Udover indgdende at have dreftet hovedspargsmalet, om den nuvagende
vertikale opdeling af langivningen pa 3 realkreditgrupper fortsat ber opret-
holdes - et spergsmal, der behandles nedenfor under punkterne 9 og 10 - har
kommissionen hadtet sig ved en rakke andre problemer inden for realkreditgiv-
ningen, der er affadt af den nuvaaende foreningsstruktur.

Relationerne til den asndrede kommune struktur.

Som det fremgér af indledningen til dette kapitel, rejser gennemfarel-
sen af loven om revision af den kommunale inddeling (lovbekendtgerelse nr.
86 af 24. marts 1969) problemer i relation til de kredit- og hypotekforeninger,
hvis udlansomrader er geografisk afgraenset efter kebstaeder og landdistrikter,
idet sondringen mellem kgbstadkommuner og landkommuner i princippet helt
ophaares. Sammenlaggningen af kgbstadkommuner med sognekommuner far
et ganske andet omfang end de hidtil kendte indlemmelser og har ikke vazet
forudset i kredit- og hypotekforeningslovens bestemmel ser om kredit- og
hypotekforeningernes udlansomrader. Sammenlaagningerne vil sdledes helt
forrykke forudsasgningerne for foreningernes geografiske udléansomréder.

Mellem boligministeriet og kreditforeningernes og hypotekforeninger-
nes stédende fadlesudvalg er der truffet aftale om, at man i overgangsperioden
1) Benyttet som betegnelse for ikke-landbrugsejendomme.
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indtil 1. april 1970, hvor den kommunale reform skal vaae endeligt gennem-

fort, bevarer de enkelte foreningers udlansadgang ubergrt af de stedfindende

kommune sammenlaggninger, men det ligger helt klart, at ordningen er uhold-

bar pa laangere sigt, hvor de hidtidige graenser mellem land og by vil udviskes
og bliver historie.

Bor lantager have valgfrihed mellem flere foreninger?

Sammenlaggningen af hypotekforeninger i forbindelse med den nye hypotek-
foreningslovs gennemfoarelse i 1964 skete bl. a ud fra en argumentation om,
at hverken en for skarp konkurrence (risiko for at foreningerne fristes til at
tilbyde for store lan) eller et udldansmonopol (lantageren er ensidigt henvist
til de lanevilkér og -former, som den pdgaddende forening kan tilbyde, og
han er afhaangig af dens obligationskurser) er af det heldige. Man fandt sale-
des, at to og kun to l&nemuligheder inden for et givet omréde var at foretragk-
ke.

Tilsvarende overvejelser har fundet sted i kommissionen. Medens
det har vaaret den overvejende opfattelse, at der overalt ber veae adgang til
at sege lan i mere end en forening, har kommissionen ikke ment, at der om-
vendt bear tilstraebes en fast gvre graanse for, hvor mange foreninger der kan
vage inden for et laneomréde.

Husmandskreditforeningernes udlan.

De to husmandskreditforeninger blev - jfr. ovenfor punkt 2 - oprettet
til varetagelse af udlansbehovet i smagjendomme pa landet, som ikke kunne
paregne tilfredsstillende beldning i de @vrige kreditforeninger.

De sazlige lanegraanser for disse foreninger og begraansningen til
"mindre ggendomme”’ betyder imidlertid, at foreningerne kun kan yde sma
l1an, og det er klart, at en lanemasse, som udelukkende er sammensat af et
stort antal sma lan, ma give anledning til saarlige problemer, som kan gere
det vanskeligt for foreningerne at tilbyde |antagerne lige si gode vilkdr som
foreninger, hvis l&nemasse er mere alsidigt sammensat. Afgraansningen af
disse foreningers udldnsadgang over for de @vrige kreditforeninger har gen-
nem tiderne voldt store vanskeligheder.

De saxlige hensyn, som i sin tid ferte til oprettelsen af disse forenin-
ger, geor sig nagpe lamgere gaddende i stgrre udstraekning. Antallet af ganske
sma landejendomme er pa retur, og denne udvikling ma ventes forstaarket i
de kommende &r. Endvidere er ggendommenes kvalitet gennemsnitligt blevet
forbedret meget i de forlgbne ar. Dette gadder bade landbrugsejendomme og
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jordigse huse. Der findes derfor nagope mange af disse smagjendomme, som
ikke burde kunne opna tilfredsstillende 1an p& almindelige kreditforeningsvil-
kar.

PA grundlag af betragtninger som de anferte blev husmandshypotekfor-
eningens problemer lgst ved dens sammenslutning med stifternes Landhypo-
tekforening til Provinshypotekforeningen for Danmark med almindelig udlans -

adgang.

Sondringen mellem foreninger for landeiendomme og foreninger for grund -

g endomme.
Af kreditforeningerne er 3 rene landgjendomsforeninger, 4 er rene

grundegjendomsforeninger, og 5 er blandede foreninger.

Af hypotekforeningerne er 4 rene grundejendomsforeninger og 2 er
blandede foreninger.

De 3 reallénefonde er rene grundejendomsforeninger, medens Dansk
Landbrugs Realkreditfond er oprettet alene til betjening af landbrugets behov
for 3. prioritetslan.

Historisk haenger denne gruppering sammen med, at de foreninger,
der er startet som byforeninger, ikke har gnsket at udvide deres udlan til
landbrugsejendomme, navnlig ud fra det synspunkt, at der er forskel pa risi-
koen ved beléning af byejendomme og landbrugsejendomme, et synspunkt som
i ovrigt afspejles i den kursforskel, som i amindelighed kan konstateres pa
by- og landforeningernes obligationer.

I hypotekforeningsudvalgets betaankning er det diskuteret, om sondrin-
gen mellem de to grupper ber opretholdes pa laangere sigt. Der henvises
bl. a til, at byerhvervenes stadig voksende betydning og dermed dominans
pa ldnemarkedet maske kan tages til indtaegt for at slette skellet mellem land-
og byforeninger. Den nuvagende skarpe sondring fagles af mange foreninger
som en spamndetrgje, og den omtalte forskel i risiko vil foreningerne i givet
fald kunne tage i betragtning ved at dele udlanet i forskellige serier.

Foreningernes antal.

Det har i kommissionen vaget draftet, om ikke antallet af foreninger
i sig selv e medvirkende til at skabe en raskke problemer savel indadtil i
forhold til lantagerne sorr udadtil i forhold til obligationskgberne.

Til stette for, at de enkelte foreninger bgr have en ret betydelig stor-
relse, er navnlig anfart falgende:
starre spredning af risikoen for tab. Herved bliver behovet for at opsamle
reserver relativt mindre end i foreninger med begraanset risikospredning, og
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i tilfadde &, at reserverne ikke slar til, kan de ekstraordinaare bidrag, som
da ma opkraeves af medlemmerne, fordeles over en stgrre kreds,

storre muligheder for at kunne formindske administrationsudgifterne gennem
rationaliseringsforanstaltninger. Et tilvejebragt materiale om foreningernes
administrationsudgifter synes dog ikke at vise afgegrende forskelle mellem
store og sma foreninger. Til illustration heraf er i bilag 1 givet en oversigt
over hypotekforeningernes administrationsudgifter i regnskabsdret 1966/67,

stgrre muligheder for at kunne knytte ssarlig sagkundskab til foreningen,

bedre muligheder for at finansiere store byggeforetagender, uden at obliga-
tionssalget trykker kurserne pa den pégaddende forenings obligationer,

stgrre muligheder for at gere sig gaddende pa udenlandske kapital markeder,
safremt forholdene skulle udvikle sig sdledes, at sddanne placeringer anses
for hensigtsmeaessige,

bedre overskuelighed pa obligationsmarkedet gennem en reduktion af de mange
forskellige obligationstyper, som i dag findes p& markedet.

Til fordel for de mindre, lokalt afgraansede foreninger anfgres navn-
lig
den bedre mulighed for kontakt med udlénsomrédet og de enkelte |antagere og
dermed starre sikkerhed i laneudmalingen,
bedre mulighed for hurtig ekspedition og anden service, mulighed for at opna
kursfordele for |antagerne gennem den lokale tilknytning ("lokal patriotisme”).

Den faktisk stedfundne udvikling gennem de senere &r er géet i retning
af store foreninger. De i 1959 oprettede reallanefonde er alle landsomfattende,
og i forbindelse med hypotekforeningsloven af 1964 er gennemfert en reduktion
af hypotekforeningernes antal.

Det har - selv om der har vaget staakt delte meninger om, hvilken
vaggt man ber tillaagge de enkelte anfarte argumenter - vaaet den overvejende
opfattelse i kommissionen, a man gennem en reduktion af foreningernes antal
vil kunne lgse en rakke vaesentlige problemer vedrgrende real kreditinstitut-
ternes udladnsadgang, men man har dog samtidig vaaet opmagksom pd, at en
del af ulemperne ved et stort antal foreninger ogsa vil kunne begraanses ved
indfgrelsen af fadlesobligationer (se punkt 13).

Udlansadgangen mellem de tre realkreditgrupper indbyrdes.

9. I tilknytning til det under punkt 7 og 8 anferte, der navnlig angér for-
holdene inden for de enkelte realkreditlag, har man overvejet, om den nuvae
rende opdeling pa kreditforeninger, hypotekforeninger og reallénefonde - en
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opdeling, der i langt hgjere grad synes dikteret af en historisk udvikling end
af rationelt betonede overvejelser over, hvad der bedst tjener |lantagernes og
langivernes tarv - ber sgges aandret.

Som ulemper ved opddliingen i 3 realkreditgrupper er navnlig fremhae
vet falgende:

at det for lansggeren er besvagligt, tidkreevende og som regel ogsa
mere bekosteligt at skulle henvende sig i vaaste fad 3 steder,

at der opretholdes 3 se¢ administrationsapparater til stort set ensar-
tede opgaver, som i det vasentlige skulle kunne bestrides af én administra-
tion. Visse af ulemperne herved er dog segt afhjulpet gennem samarbejde
mellem foreningerne. F. eks. bruger hypotekforeningerne ofte kreditfore-
ningsvurderingerne, og enkelte kredit- og hypotekforeninger har etableret
samarbejde om en vis fadles ekspedition af |anesagerne til lettelse for 1anse-
ger,

at de ulemper, som er forbundet med |aneoptagelsen, gentager sig i
starre eller mindre grad ved ejerskifter samt ved optagelse af tillaagslan og
andre ekspeditioner, som kraever efterstdende panthavers samtykke,

at laneformer, som ger det muligt at aandre lanevilkérene i lanets
Igbetid, vanskeliggeres, fordi efterstdende panthavere ma dakke sig ind,

at de realkreditgrupper, som giver sekundeae |1&n, kraever en "rime-
lig plads' i prioritetsraekken, hvilket kan fare til, at foranstdende - prassump-
tivt gunstigere - 1&n ma reduceres, og

at det kan diskuteres, om kursforskellen mellem de 3 grupper fuldtud
er begrundet i sikkerhedshensyn eller tildels haasnger sammen med den om-
stesndighed, at der rent faktisk eksisterer tre grupper.

Disse ulemper ved den nuvagende lagdelte kreditgivning kunne fjernes
ved gennemfarelsen af enhedsprioritering, hvorved de enkelte institutter far
adgang til at give fuld prioritering inden for de for den organiserede realkre-
dit fastsatte lanegraenser. Ved en sddan lgsning kunne det overlades til den
enkelte forening, hvilken slags 1an den gnsker a yde, og om langivningen
anskes delt op efter sikkerhedsgrader. Udviklingen vil da vise, hvad lantage-
re og obligationskagbere foretraskker.

Maod enhedsprioritering og dermed til fordel for at bevare den nuvee
rende opdeling (eller, som en mellemlgsning, at begramse den til to grupper)
er blevet anfort

at enhedsprioritering uden inddeling i sikkerhedsgrader vil fordyre
langivningen for de lantagere, der ikke har behov for fuld prioritering (dels
fordi de mister kursfordelen pa de obligationer, der er knyttet til den sikreste
dd af beldningen og dels, fordi der pdlaagges dem en @get risikobyrde).
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at man, hvis man ved enhedsprioritering deler beldningen op i 2 eller
3 lan med forskellige sikkerhedsgrader, alligevel risikerer, at de yderste lans
vilké&r smitter af pa foranstéende lan,

at den dobbelte eller tredobbelte behandling giver aget sikkerhed for
rigtig vurdering og laneudmaling, og

& en umiddelbar adgang for alle realkreditinstitutter til at yde fuld
prioritering vil indebaare en starkt @get risiko for uheldig konkurrence pa |ane-
udmdlingen. Sdv om denne risiko kunne begraanses ved sammenlaggning af de
eksisterende institutter til et mindre antal, méatte - haevdes det - en sammen-
laegning af kredit- og hypotekforeningerne med reallanefondene indtil videre
anses for urealistisk, bl. a p& grund af gruppernes forskellige struktur.

Kredit- og hypotekforeningernes forslag.

10. Under kommissionens arbejde har kredit- og hypotekforeningerne ind-
byrdes forhandlet om de under punkt 7-9 omtalte problemer og har derefter
fremsat en skitse med forslag til en forenkling og strukturrationalisering af
realkreditgiy ningen, som tilgodeser en del af de hensyn og lgser en rakke af
de problemer, som er fremdraget i det foregdende.

Det forslag, som kredit- og hypotekforeningerne har fremlagt, gar ud
pa felgende:

1. Gramsen mellem den hidtidige kreditforeningsbelaning og hypotekfore-
ningsbeldning ophaaves, sdledes at der fremtidig kun bliver 2 realkreditlag:
institutioner, som yder 1&n mod 1. prioritets panteret (de hidtidige kredit- og
hypotekforeninger), og institutioner, der yder 1an imod sekundag panteret
(de i henhold til saarlige love oprettede reallanefonde).

2. Antadlet af 1. prioritetsinstitutter reduceres vaesentligt gennem sam-
menlasggning af en rakke bestdende kredit- og hypotekforeninger.

3. Et antal af 1. prioritetsinstitutterne indgédr i et samarbejde om anven-
delse af fadlesobligationer.

4 . Ved fastsadtelse af institutionernes geografiske udlansomrader ophse
ves den hidtidige sondring mellem foreninger, som kun yder 1an i kgbstasder,
og foreninger, som kun yder 1an uden for kgbsteederne. Herved bortfalder de
problemer, som kommunalreformens gennemfarelse den 1. april 1970 ellers
ville rejse.

Under forudsagning af tilslutning fra de pagaddende foreningers kompe-
tente forsamlinger vil der ske sammenlaggninger og blive etableret samarbejde
om fadles obligationer i falgende omfang:
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Tylland:

En ny forening dannes ved sammenlaggning af Ny Jydske Kjgbstad-Cre-
ditforening og Jydsk Grundejer Kreditforening. Foreningen f&r adgang til ud-
l1&n i alle arter af gendomme i Jylland.

En ny forening dannes ved sammenlaggning af Jydsk L andkreditforening,
Kabstadhypotekforeningeh, Landhypotekforeningen for Danmark og Aalborg
Hypotekforening. Foreningen fér adgang til udlan i alle arter af gendomme i
Jylland.

Jydsk Husmandskreditforening, Vest- og sgnderjysk Kreditforening og
Senderjyllands Kreditforening indgdr i samarbejde om anvendelse af fzlles-
obligationer. Foreningerne f&r adgang til udlan i alle arter af g endomme, og
udldnsomréderne fordeles sdledes, at Vest- og senderjysk Kreditforening far
Ringkgbing amt og den vaesentligste del af Ribe amt, Senderjyllands Kreditfore-
ning som hidtil Sgnderjylland og Jydsk Husmandskreditforening det avrige Jyl-
land samt en mindre del af Ribe amt. Samtidig bortfalder Jydsk Husmands-
kreditforenings saalige begraansninger i udldnsadgangen.

gerne;

En ny forening dannes ved sammenlaggning af Kgbenhavns Kreditfore-
ning og Byernes Hypotekforening. Foreningen far adgang til udlan i hovedstads-
omradet og pa Sadland, Lolland, Falster, Bornholm og Samsz i alle arter af
g endomme, bortset fra landbrugsejendomme.

En ny forening dannes ved sammenlaggning af L andkreditkassen for
Istifterne, Jstifternes Husmandskreditforening og Provinshypotekforeningen.
Foreningen fér adgang til udlan i alle arter af ggendomme pa Sjadland (uden
for hovedstadsomradet), Fyn, Lolland, Falster, Bornholm og Samsz samt i
landbrugs- og gartneriejendomme i hovedstadsomréadet.

Disse to nye foreninger indgdr sammen med Fyens Stifts Kreditfore-
ning (der fortsat yder 1an 1 alle arter af ggendomme pa Fyn) i samarbejde om
anvendelse af fadlesobligationer.

gstifternes Kreditforening (udlan i alle arter af ggendomme pa gerne)
og Kreditforeningen for industrielle ggendomme (udldn i industrielle ggendomme
i hele landet) opretholdes.

For s vidt angar Husejernes Kreditkasse og Grundejernes Hypotek-
forening indeholder skitsen ikke forslag om den fremtidige placering, idet for-
handlingerne herom ikke var afsluttet ved skitsens fremsadtel se.

Herefter vil de hidtidige 13 kreditforeninger og 6 hypotekforeninger
blive aflast af 10-12 1. prioritetsinstitutter, og over for obligationsmarkedet
vil antallet gennem samarbejde om anvendelse af fadlesobligationer vaae redu-
ceret til 6-8.
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Ved kommissionens behandling af denne skitse har det vaaet den over-
vejende opfattelse, at en enhedsprioritering, eventuelt opdelt i 1&n med for-
skellige sikkerhedsgrader, er det system, som bade for lantager og kapital-
marked byder pa de sterste fordele. S&fremt man si at sige kunne begynde
forfra, er der nagpe tvivl om, at man ville foretraegkke et sddant system frem-
for det nu eksisterende. N&r der ikke i kommissionen har kunnet skabes al-
mindelig tilslutning til at anbefale en sddan omlaggning, haanger det navnlig
sammen med, at man ikke har ment at kunne se bort fra den nuvagende histo-
risk betingede, institutionelle og organisatoriske opbygning af real kreditinsti-
tutterne.

Hertil kommer som en vaesentlig betragtning, at en eventuel indfarelse
af enhedsprioritering omfattende realldnefondene ma forudsadte, at fondenes
organisation og virkeform aandres, sdledes at den eksisterende tilknytning til
bankvaesenet begraenses eller bortfalder. Da formidlingen af realkreditlan i
stadig stigende grad sker gennem bankerne, ville reallénefondene ellers i
kraft af bankernes indflydelse over for lansggerne komme til at indtage en

dominerende stilling inden for hele den organiserede realkredit.
o 1)

Pa denne baggrund har kommissionen ’ ment at kunne anbefale, at det
eksisterende realkreditsystem omorganiseres i overensstemmelse med kre-
dit- og hypotekforeningernes forslag, idet man ensker at fremhseve, at der
herved navnlig opnés fglgende:

trelagsordningen begraamses til en tolagsordning, antallet af realkredit-
institutter reduceres vaesentligt, og der opnds en mere hensigtsmaessig forde-
ling af udldnsadgangen mellem institutterne,

de afgramsningsproblemer, som kommunalreformens gennemfgrelse
ellers ville rejse, falder bort, og

de saalige problemer, som er knyttet til de to nuvagende husmands-
kreditforeninger, vil vaae bragt ud af verden.

Det har for kommissionens anbefaing vaaet en forudssgning, at alle
de i skitsen foresldede sammenlasgninger og samarbejdsaftaler gennemfares.
Hvad sazrligt angdr Grundejernes Hypotekforening og Husejernes Kreditkasse,
hvis fremtidige placering ikke er lgst i skitsen, bemaakes faggende:

Skitsen bygger pd, at det nye 1. prioritetslag kommer til eksistens
ved, at kreditforeningerne og hypotekforeningerne sammenlaggges. Kommis-
sionen og de forslagsstillende foreninger forudssgter derfor, at Grundegjernes
Hypotekforening ved skitsens gennemferelse enten sammenlaggges med en kre-
ditforening eller indstiller sin udl&nsvirksomhed.

Sagudtalelser se punkt 19.
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Husegjernes Kreditkasse, der yder 1&n mod 1. prioritets panteret, er
pa grund af sin saalige struktur som kreditorstyret realkreditinstitut vanske-
ligere at indpasse i en fuson med en eller flere af de debitorstyrede forenin-
ger, hvilket eventuelt kunne motivere, at Husejernes Kreditkasse uanset dens
begramsede stgrrelse kan fortsadte sin virksomhed som 1. prioritetsinstitut.

Kommissionen har fundet det gnskeligt, at en forenkling af realkredit-
systemet sker i sA nag tilslutning som muligt til kommunalreformens gennem-
farelse pr. 1. april 1970. Da der samtidig ma levnes foreningerne rimelig
tid til de fornagdne forberedelser til skitsens gennemfarelse, har kommissionen
med skrivelse af 30. september 1969 til boligministeren fremsendt det i bilag
2 aftrykte udkast til forslag til en saaskilt lov om sammenlagning af kredit -
og hypotekforeninger m. v. Lovforslaget, som er fremsat i folketinget den 28.
november 1969, g&r alene ud pa at tilvejebringe hjemmel for at gennemfare
de pétamkte sammenlaggninger og samarbejdsaftaler, sdledes at langivning og
obligationsudstedelse under de nye vilkar kan forberedes, men man har forud-
sat, a en sadan lovgivning snarest efterfelges af en ny realkreditlovgivning,
der fastlasgger de fremtidige vilkar for realkreditinstitutternes virksomhed.

Afgramsningen af l&ngivningen mod 1. prioritet og mod sekundsgr prioritet.

11. Da hypotekforeningerne og realladnefondene efter den gaddende lovgiv-
ning har samme lanegraanse - 75 pct. af pantets vaadi - er afgraansningen mel-
lem de foresldede 1. prioritetsinstitutter pa den ene side og realladnefondene pa
den anden side et vassentligt spargsmal, som har indtaget en central plads i
kommissionens overvejelser.

| kap. 3 om de forskellige sektorers adgang til realkredit er i punkt 40
indeholdt kommissionens forslag til belaningsgraanser for forskellige typer af
gendomme. Disse forslag er imidlertid gramser for den samlede realkredit-
belaning uden stillingtagen til opdelingen af den samlede *2agivning i "lag”,
der ydes af forskellige typer af institutter.

Idet der tillige er angivet beldningsgramserne for den samlede realkre-
ditbeldning, er kommissionens forslag til lanegraanser for de nye 1. prioritets-
institutter falgende

Om reallanefondenes stilling henvises til ssarudtalelsen i punkt 19 nedenfor.



40

Nugaddende Forslag Forslag

lanegraanse til lanegraanse til lanegraanse

f. (kredit-og) for 1. pr. lan for 2. pr. lan

hypotekf. 1an

pct. pct. pct.
Boligejendomme 75 66 2/3 75
Forebyggende daginstitutioner, S =
kollegier og pleehjem o 66 273 75

Land- og skovbrugsejendomme 75 60 70
Gartnerier og frugtplantager 75 50 60
Industrielle g endomme 652) 50 -
Sommerhuse 75 50 -

Hvad angd&r kontorejendomme, butiks- og lagerbygninger samt hoteller
m. v. er en da af kommissionens medlemmer af den opfattelse, at |anegraen-
serne for 1. og 2. prioritetslan ber begraanses til henholdsvis 60 og 70 pct. af
vagdien for kontorggendomme og 50 respektive 60 pct. for butiks- og lagerbyg-
ninger samt hoteller m.v. Andre medlemmer finder imidlertid, at sikkerheds-
maessige hensyn efter de hidtidige erfaringer ikke ngdvendigger lavere bel &-
ningsgraamser end de, der foreslas for boligggendomme, sadfremt der ved vaardi-
ansagtelsen og ved fastsagtelsen af af dragstider tages hensyn til de pagaddende
egjendommes karakter og gkonomiske levetid. Forslaget indebager sdledes en
uaendret samlet realkreditbelaning pa 75 pct. af vaadien, for 1. prioritetslan
66 2/3 pct.

Der har ikke i kommissionen vaget klart flertal for det ene eller det
andet forslag. De synspunkter, som har vaget fremfort i denne forbindelse,
er neamere refererede i kap. 3, punkt 40.

Kommissionen har ikke taget stilling til realkreditinstitutternes even-
tuelle beladning af ggendomme, der ikke tjener noget erhvervsmaessigt formal
sdsom skoler og hospitaler, jfr. herom ligeledes i kap. 3, punkt 40.

Der kan vage grund til at pege pd, at de foreslaede belaningsgraanser
ma ses i relation til forskellige beldningsgrundlag, bl. a. som falge &, at
vaadiansaattelsen i forskellig grad inkluderer kurstab. Det har sdledes i
kommissionen vaget anfert, at lanegraansen pa 66 2/3 pct. for 1. prioritets-
lan snarere svarer til omkring 60 pct. af reallanefondenes vurdering.

Spergsmdalet, om der udover de fastsatte sikkerhedsgraanser skal kunne
ydes lan mod saalig sikkerhed i form af garantier fra det offentlige, for sik-

! Segrudtalelse af Gelting: se punkt 19.

1 Efter hypotekforeningsloven af 1964 er l8negraansen 75 pct. , men ved sta-
tutbestemmel ser begraanset til 65 pct.
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ringsselskaber eller pa anden méade, forudssdter kommissionen som hiditil
lost i salovgivningen.

Ved udmalingen af realkreditlan inden for de fastsatte |anegraanser
skal der tages hensyn til forudprioriterede behadtelser. Hvad angdr foranst&-
ende 1an bestemmer kredit- og hypotekforeningslovene, at 1&n kun ma ydes,
safremt de foranstdende 1an er midler under offentlig bestyrelse, sparekasse-
og forsikringsmidler og midler, der kan sidestilles hermed. For boligreal -
lanefondene gedder efter lov om boligbyggeri, at statsgaranti (og dermed lan
med statsgaranti) kun kan ydes for si vidt ggendommens samlede finansiering
kan anses for rimelig sdvel med hensyn til lanenes sterrelse som rente- og
afdragsvilkarene. | loven om Dansk Landbrugs Realkreditfond findes ikke for-
skrifter om dette spegrgsmal.

Kredit- og hypotekforeningslovenes krav om, at 1an kun ma ydes efter
foranstdende |an af offentlige midler m. v. , kan ofte virke urimeligt for |an-
tagere, som kan blive tvunget til at indfri addre private 1&n, som er ydet pa
fordelagtige vilkdr. Kommissionen finder, at de anferte begraansninger ber
ophaseves, sdledes at det overlades til direktionen efter et konkret sken at &-
gare, om vilkarene for foranstdende 1&n er af en sidan karakter, at det er
forsvarligt at respektere dem.

Fadlesobligationer.

12. De foran omtalte forslag til en forenkling af det nuveaende realkredit-
system omfatter - foruden sammenslutning af forskellige foreninger - at et
antal & foreningerne indgdr i samarbejde om anvendelse & fadlesobligatio-
ner. For gernes vedkommende er det siledes hensigten, at Fyns Kreditfore-
ning sammen med de 2 foreninger, der dannes ved sammenlaggning af Kaben-
havns Kreditforening og Byernes Hypotekforening og ved sammenlaggning af
Landkreditkassen for Ostifterne, Jstifternes Husmandskreditforening og Pro-
vinshypotekforeningen, skal anvende fadlesobligationer. PA tilsvarende méde er
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det for Jdyllands vedkommende hensigten, at Den vest- og senderjyske Kredit-
forening, Senderjyllands Kreditforening og Jydsk Husmandskreditforening skal
benytte fzllesobligationer.

Tanken om at anvende obligationer, som er fadles for flere foreninger,
er ikke ny. Sa langt tilbage som fra 1887 har kreditforeningerne med mellem-
rum dreftet spergsmalet om at anvende denne obligationsform, og i kreditfore-
ningsloven af 1936 blev der indfert hjemmel til at etablere et s3dant samar-
begde, jfr. kreditforeningslovens pgof. 3, stk. 1, hvorefter "samarbejde mel-
lem kreditforeninger med det forma at udstede fadlesobligationer kan finde
sted i henhold til en efter indstilling fra reprassentantskab og direktion truffet
beslutning pa generalforsamlingerne i de pagaddende foreninger og med bolig-
ministeriets godkendelse, hvorhos der med boligministeriets godkendelse kan
fastsagtes saalige regler om samarbejdets ledelse”. En lignende hjemmel
blev for hypotekforeningerne tilvejebragt i hypotekforeningsoven af 1964 og
for realldnefondene ved boligloven af 1958.

Hidtil er et sddant samarbejde kun blevet gennemfert inden for et be-
gramset omréde, nemlig for de grundforbedringslan, som de kreditforeninger,
der formidler 1an i landbrugsejendomme, yder pa grundlag af lovgivningen om
grundforbedring - nu loven af 8. juni 1966. Til administrationen af de fadles-
obligationer, som udstedes i forbindelse med denne langivning, har de pagad-
dende kreditforeninger oprettet "Danske Landkreditforeningers Fadleskontor
for Grundforbedringslan”. Denne langivning er imidlertid af si speciel karak-
ter, at erfaringerne herfra kun i begraanset omfang kan overfgres pa anven-
delse af fadlesobligationer i sterre mélestok i forbindelse med real kreditinsti-
tutternes saadvanlige langivning. | det felgende skal derfor redegeres for nogle
af de problemer, som et siddant samarbejde rejser.

Formalet med anvendelse af fadlesobligationer.

13. Ved at indfagre fadlesobligationer tilsigtes at kombinere obligationssi-
dens fordele ved kun at have ganske fa "foreninger” med |antagersidens for-
dele ved at opretholde en flerhed af lokale foreninger. Blandt de formal, der
vil kunne tilgodeses, skal falgende fremhaeves:

En kraftig beskaging af antallet af obligationstyper for at skabe forenk-
ling af hensyn til obligationskgberne pa det indenlandske marked,

bedre muligheder for i givet fad at kunne afssdte obligationerne pa
udenlandske bgrser, hvor det nuvaaende marked ma fremtrasde som uigennem-
sigtigt,

en stgrre spredning af risikoen,
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administrative besparelser ved samlet fremstilling, udtragkning og
indskrivning af obligationer m. v. , samt pa leengere sigt fadles bogholder: -
og kasserervirksomhed,

opretholdelse af den naare kontakt med lantagerne og panterne, som de
lokalt afgreensede foreninger betragter som en fordel.

Fadlesobligationernes enhedskurs er ensbetydende med, at individuelle
kursforskelle pa "i evrigt ensartede obligationer'' bortfalder. Dette vil vaae
til ulempe for nogle foreninger og til fordel for andre.

Forskellige ulemper - for helheden eller for enkelte foreninger - vil
blive omtalt i det fagende.

Hvor mange foreninger bgr fadlesskabet omfatte?

14. Formalet med indferelse af fadlesobligationer tilsiger, at s mange
foreninger som muligt deltager i fadlesskabet. Det principielle udgangspunkt
ma vage, a fadlesskabet ber omfatte samtlige foreninger inden for den p&-
gaddende realkreditgruppe eller i hvert fad samtlige foreninger inden for
store geografiske omrader - f. eks. samtlige foreninger pa gerne og samtlige
foreninger i Jylland. Begramser man antallet af foreninger, afsvakker man
de fordele, som kan opnds ved dette system. Ved gennemferelsen af de oven-
for refererede aftaler om anvendelse af fadlesobligationer, som kun omfatter
et begramset antal foreninger, vil man indtil videre afskage sig fra anvendel-
se af fadlesobligationer i landsomfattende malestok, idet det ikke vil vaare mu-
ligt p& samme tid at have fadlesobligationer for disse foreninger og de @vrige
foreninger inden for landsdelen eller hele landet. De ma imidlertid
forventes, at de trufne aftaler efterhanden vil udvikle sig til egentlige sam-
menslutninger af de foreninger, som er omfattet af aftalerne, sdledes at det
om nogle &r vil blive muligt at tage spgrgsmalet om anvendelse af fadlesobli-
gationer i en mere omfattende malestok op til ny overvejelse.

De problemer, som anvendelse af fadlesobligationer rejser, forudssd-
tes lgst i de samarbegjdsaftaler, som med boligministeriets godkendelse skal
indgds mellem de deltagende foreninger. Kommissionen er bekendt med, at
foreningerne har ivaaksat undersggelser om, hvorledes disse problemer hen-
sigtsmaessigt kan lgses. | deat fadgende redeggres for nogle af de vaesentlige
spergsmal, idet kommissionen henstiller, at de anferte synspunkter tages i
betragtning ved aftalernes endelige udformning. Udover de spegrgsmal, som
berores nedenfor, vil indfgrelsen af fadlesobligationer rejse en rakke pro-
blemer af mere teknisk karakter, som man ikke har ment at burde ga naa-

mere ind pa
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Bor der finde en opspaltning sted efter pantearter?

15. Det vil vage naturligt at tage sit udgangspunkt i, at fadlesobligationerne
ber dakke samtlige arter af panter, og kun at fravige dette synspunkt, hvis
det ligefrem kan pavises, at denne lgsning vil spaande fadlesskabet for vidt,
derved at de udlan (panter), som fadlesobligationerne kommer til at daskke,

er sa forskelligartede i henseende til risikoen, at det kunne overvejes

dene at udstraekke fadlesskabet og dermed det solidariske ansvar til panter

af en vis ensartet beskaffenhed - for at neerne hovedgrupperne: fadlesobliga-
tioner for lan til boligbyggeri, for lan til landbrug og for lan til industri.

En raskke forhold taler dog imod at foretage en sddan opspaltning
efter panternes art:

En opspaltning ber i hvert fald ikke fere til si mange obligationstyper,
at formalet med fadlesobligationer gar tabt.

De i dag eksisterende "blandede" foreninger yder overvejende lan til
de forskellige formd inden for samme serie. Efter kommissionens skitse
bliver si godt som samtlige de nye 1. prioritetsinstitutter blandede foreninger.

Fadlesobligationerne udelukker ikke, at der ved bestemte pantearter
kan tages ssa’lige hensyn til en gget risiko ved opkraerning af sterre indskud
og reservefondsydelser og/eller ved fastsadtelse af kortere |gbetider.

Hvorledes introduceres nye obligationstyper?

16. N&r et antal foreninger slutter sig sammen om anvendelse af fadles-
obligationer, ma udgangspunktet vaare, at de pdgaddende foreninger ikke sam-
tidig har egne obligationer. Det fgiger heraf, a enhver af de deltagende fore-
ninger ma kunne kreeve, at fadlesskabet altid kan stille de aimindeligt fore-
kommende obligationstyper til r&dighed for lantagerne.

Ved mere atypiske laneformer ma man omvendt kraeve, at samtlige de
deltagende foreninger tilslutter sig, at den nye obligationstype lanceres som
fadlesobligation, idet hverken en enkelt forening eller et flertal ber kunne pa-
tvinge de gvrige foreninger ansvaret for sddanne obligationer. Det har vaget
overvejet, om det - i tilfadde hvor enstemmighed ikke kan opnds - ber tillades,
at den forening, der gnsker den atypiske laneform indfert, kan have tilsvarende
obligationstyper i egne specielle serier ved siden af fadlesobligationerne, men
kommissionen har ikke kunnet ga ind for en s3dan lgsning.

Imod Igsningen taler, at sigtet med strukturrationaliseringsskitsen
har vagret, at der udad i forhold til offentligheden bliver si fa foreninger som
muligt, og at der samtidig finder en kraftig beskaging sted af antallet af obli-
gationstyper. For lgsningen taler, at man ikke helt lukker af for den enkelte
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forenings initiativ, men lasningen synes - udover at kunne virke forggende
pa antallet af obligationstyper - at komplicere reservefondsspgrgsmalet.

Hadtelsesregler.

17. Et hovedspargsma ved indferelse af fadlesobligationer er, hvorledes
haeftel sesreglerne skal udformes. Dette behandles nedenfor i forskellige re-
lationer.

Obligationskgberens stilling.

Et system med fadlesobligationer medfarer, at tilknytningsforholdet
mellem obligationskeber og den langivende forening helt oplgses, sdledes at
obligationskgberen erhverver en obligation, der ikke indeholder oplysning om,
hvilket institut der har udstedt lanet, men blot f. eks. baerer navnet "Forenede

Kreditforeningers obligationer".

Obligationskgberen kan med andre ord kun rette sine krav ifalge obli-
gationen mod "fadleskontoret”. Systemet ma indrettes sdledes, at han ikke
stilles ringere end efter de gaddende regler, herunder at han ikke skal vente
p3, at der finder en intern og endelig placering af ansvaret sted.

Fadleskontorets stilling over for de enkelte foreninger.

De deltagende foreninger hadter solidarisk for fadlesobligationerne,der

som endemd vil fA sikkerhed i samtlige de deltagende foreningers aktiver
samt i det foreningernes mediemmer pdhvilende solidariske ansvar.

Fadleskontoret skal om forngdent uden videre kunne ssdte det solida-
riske ansvar i kraft til dakning af sine eventuelle udlaagg elLer i ovrigt til fyl-
destgerelse af sine forpligtelser over for obligationskgberne. | den typiske
situation - gjeblikkelige likviditetsvanskeligheder som fage &, at indbetalin-
gerne fra en enkelt forening indgédr for sent - er der dog nagope behov for at
sadte det solidariske ansvar i kraft, men fadleskontoret, ma i stedet kunne ud-
dele forpligtelserne pa de @vrige foreninger, eller kontoret kan bemyndiges
til salv (f. eks. gennem en kassekredit) at 1&ne de ngdvendige midler.

De enkelte fo reningers indbyrde s forhold.

Indbyrdes ma foreningerne hadte i forhold til det belab, med hvilket
de er delagtige i de udstedte fadlesobligationer (eventuelt i forhold til det be-
lob, hvormed de er delagtige i den serie eller afdeling, hvor tabet er lidt -
se nedenfor). Eventuelle tab ma bagres endeligt af den forening, der har ydet
det pagaddende lan.

De enkelte foreningers forhold til |1antagerne.

Over for den langivende forening hadfter medlemmerne solidarisk efter

regler, svarende til de gaddende. Ansvarets fyldestgorelse sker igennem
indkraevning af overordentlige bidrag til reservefonden, safremt den er ned-
bragt under det i statutterne naarmere fastsatte bel gb.
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Der ma i denne forbindelse peges pa, at det fadlessolidariske ansvar
utvivisomt bgr medfgre, at de deltagende foreningers interne haeftel sesregler
bliver ens, sdledes at risikoen for, at det solidariske ansvar skal indtraade,
ikke er storre ved tab i fen forening end i en anden. Enten bgr hagftel sesreg-
lerne overalt begramses til et serieansvar, eller der bgr overalt vaae et so-
lidarisk ansvar ogsd mellem de forskellige serier. Hvis medlemmernes an-
svar begramses til et serieansvar, sdledes at de enkelte foreningers serier
eller afdelinger hadter solidarisk for de fadles kasseobligationer af tilsva-
rende serie, ma man pege pa det forhold, at fadlesobligationernes serie og
de hertil svarende serier i de deltagende foreninger ikke behgver at udvikle
sig parallelt (det kan sdledes godt taankes, at fadlesobligationernes serie luk-
kes pa et tidspunkt, hvor der i en af de deltagende foreningers hertil svarende
serie kun er optaget et meget lille antal 1an). Da imidlertid den solidariske
hadtelse ikke nadvendigvis beheaver at fage lukningen af udtraskningsgrupper,
er et krav om korrespondance nagppe ngdvendigt.

Et af hovedargumenterne mod tidligere forsgg pa at etablere en form
for fadlesskab har vamet, at lantagerne, nadr kurserne er ens, aene vil se pa,
hvor de kan fa de starste 1&n, og at der derved kan vage fare for, at konkur-
rerende foreninger fristes til at overbyde hinanden med hensyn til lanenes
stgrrelse. Denne indvending ma vel stort set kunne afvises, hvis man som
ovenfor skitseret indfagrer en regel om, at tab forlods baares af den forening,
der har ydet det tabgivende lan. De problemer, der navnlig i relation til det
fadlessolidariske ansvar kan opsta ved umadeholden langivning fra en forening,
forudsadtes legst inden for rammerne af det etablerede samarbejde.

En indfgrelse af fadlesobligationer bar fare til, at der sker en reser-
vefondsopbygning efter ensartede regler for de deltagende foreninger, idet
spargsmalet haanger sammen med det solidariske ansvar mellem foreningerne.

Obligationerne m. m.

18. Fadlesobligationerne stilles obligationsretligt som sasdvanlige kasse-
obligationer og udstedes i serier. Inden for den enkelte serie kan obligatio-
nerne inddeles i afdelinger med hver sin rentefod og (eventuelt) Iagbetid, lige-
som inddeling i aldersklasser kan finde sted.

Mellem |antager og den langivende forening kan de gaddende regler
stort set finde anvendelse, sdledes at laneforholdet etableres mellem parterne
og p& grundlag af foreningens egne vurderingsforretninger og udmaling af 1an.
Reglerne om indskud til reserve- og administrationsfond samt halvarsydel ser
til foreningerne (omfattende rente, afdrag og bidrag til reserve- og admini-
strationsfond) ma dog formentlig vaare ensartede. Alle indbetalinger fra |an-
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tdgerne sker til den forening, gennem hvilken det p&gaddende |1&n er optaget.

De deltagende foreninger indbetaler, inden ydelserne ifgge {zllesobli-
gationerne forfalder, de belgb, det pahviler dem at udrede til dagkning af de
periodevis forfaldne kapital- og rentebelgb af fadlesobligationerne. Amorti-
sationen af obligationerne sker ved fadleskontorets udtragkning eller opkab af
obligationer.

De i hver serie cirkulerende fadlesobligationer skal - med den modi-
fikation, der kan felge ved ydelse af kontantlan - vage dakket af |antagernes
pantebreve til et belgb, der gennemsnitligt svarer til obligationernes paly-
dende.

I svrigt ma der pa en raekke omréder etableres naamere regler for
mellemvaaendet mellem fadleskontoret og de enkelte foreninger samt om fad-
leskontorets organisation, befgjelser m. v.

Sagudtalel ser.

19. Et mindretal (Nerby, Strgier og Selvkjag) har i spgrgsmalet enheds-

prioritering ctr. tolagsprioritering udtalt falgende:

Der er i flertallets indstilling givet udtryk for "at enhedsprioritering

er det system, som bade for lantager og kapitalmarkedet byder
pa de starste fordele", ligesom det siges, at der, hvis man kunne begynde
forfra, negpe er tvivl om, a man ville foretraskke enhedsprioritering.

Disse udtalelser kan vi tilslutte os, og vi er af den opfattelse, at man
allerede nu bgr drage konsekvensen af denne erkendelse og sdledes allerede
nu skabe grundlag for enhedsprioritering i stedet for blot at forvente, at
denne praesumptive rigtigere lasning farst gennemfeares ved en senere aasndring
af realkreditlovgivningen.

Idet vi bemagker, at vi er klar over, at saalige forhold kan gere sig
gaddende ved prioritering af mere erhvervsbetonede objekter, og at vore be-
maakninger i det falgende derfor i forste rackke sigter til beldning af bolig-
byggeri, vil vi fremhseve, at realkreditlovgivningen ikke bar sendres for ofte,
og a man derfor ved den nu pétaankte aandring ber sege a etablere en ordning,
der kan fungere tilfredsstillende i mange &. Herudover vil vi som grundlag
for vort standpunkt navnlig anfere fglgende:

1) Enhedsprioriteringens fordele fremfor et to- eller trelagssystem er
aldeles dbenbare. Dette gadder som fremhaevet i betaankningen bade ved
lanets stiftelse, hvor lansgger kan ngjes med fen vurdering og én linesags-
behandling, og ved lanets videre forlgb, det vaae sig ved €jerskifter, opta-
gelse of tillasgslan, relaksationer, rykning o. s. v. , hvor det i ale tilfadde
vil vaare en fordel for debitor - bade tidsmaessigt og omkostningsmaessigt -
kun at skulle henvende sig et sted.
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2)

3)

4

5)

Vi vil yderligere fremheeve den fordel, enhedsprioriteringen indebaerer
derved, at terminsydelsen kun skal indbetales et sted. Dette er selvsagt
en fordel for debitor, men medfgrer ogsa for samfundet den fordel, at an-
tallet af ekspeditioner ved hver termin - det vaere sig pa posthuse, postgiro-

kontoret, i banker og lignende steder - i veesentlig grad begraenses.

Antallet af ekspeditioner pa landets tinglysningskontorer bliver ligele-
des i vaesentlig grad begraenset. Savel ved lanets etablering som ved enhver
efterfglgende aandring af dette vil enhedsprioriteringen betyde, at alt samles
i fen tinglysningsmaessig ekspedition i stedet for at blive stykket ud i flere.

Ogsa i tilfadde af forsinket betaling af terminsydelser - og det sker er-
faringsmaessigt ret ofte - vil enhedsprioritering betyde en billigggrelse og
forenkling - rykkerbrev skal kun afsendes et sted fra, incassosager kun
overgives til en advokat o. s. v.

Dette bliver saerlig markant ved tvangsauktioner, hvor debitor kun
over for en kreditorreprassentant bliver belastet med mgdesalserer, rejse-
udgifter o. lign.

De argumenter, der anfgres mod enhedsprioritering, er efter vor op-
fattelse ikke overbevisende.

Vi anser det for givet, at den opdeling i (to) sikkerhedsgrader, der -
uden tolagsprioriteringens ulemper - normalt vil blive gennemfert ved en-
hedsprioritering, fuldt ud vil sikre debitor den kursmaessige fordel gennem
den bedre kurs pa de obligationer, der er udstedt pa grundlag af bundprio-
riteten.

Det er yderligere vor opfattelse, at en frygt for, at topprioritetens
betingelser i tilfadde af enhedsprioritering med to sikkerhedslag vil "smitte
a" pa bundprioriteten, vil veere at undervurdere obligationskgberne. En
meget stor del af obligationsudbuddet overtages af forsikringsselskaber og
fonds, og der er i hvert fald ingen grund til at vente, at disse obligations-
kabere - hvis indkgb spiller den overvejende rolle for kursfastsaettelsen -
ikke vil veere helt klar over det sikkerhedsmaessige grundlag for de udbudte
obligationer.

Da den reelle risiko alligevel ligger i topprioritetens l&aneudmaling,
har vi svaart ved at se, hvorledes en separat behandling og laneudmaling
af bundprioriteten giver gget sikkerhed for rigtig vurdering og laneudma-
ling.

Tvaatimod vil den betydelige sikkerhedsmargin, der foreligger for
bundprioritetens laneudmaling, kombineret med topprioritetens naturlige
gnske om at placere et 1an af en sddan stgrrelse, at belaning er rimelig
begrundet, kunne indebagre en fristelse til for dristig laneudmaling.
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6) Vi vil yderligere fremheeve, at enhedsprioritering ikke vil medfare,
at den lansgger, der kan klare sig med en bundprioritet, f& dyrere |lane-
vilkdr end ved tolagsprioritering, jfr. at denne lansgger altid vil kunne
ngjes med at optage |1&n i de obligationer, der udstedes pa grundlag af den
sikreste del af pantet.

Derimod Vil tolagsprioriteringen medfare, at belaning for de lansgge-
re, der behaver badde bund- og topprioritering - og det vil vel vaare de
fleste - i unadig grad bliver fordyret, idet et realkreditinstitut, der kun
kan formidle topprioriteter, selvsagt tvinges til for dette |an at beregne
stgrre indskud og risiko- og administrationsbidrag, end hvis man - i sam-
me lanesag - ogsd kunne formidle bundprioriteten.

7) Vi vil endelig fremhaeve, at den af flertallet foresldede tolagspriorite-
ring stort set ikke indeholder noget fremskridt i relation til den allerede
bestadende tilstand.

Bortset fra sociale boligselskaber, der traditionelt har gennemfart
trelagsprioritering, har den sterste del af lansggerne allerede pa grundliag
af den bestdende lovgivning etableret en tolagsprioritering. | mere end
80 pct. af de egendomme, der i dag kommer til belaning i de i henhold til
boligloven oprettede reallanefonde, giver disse fonde |an umiddelbart efter
forste prioritetslan, normalt kreditforeningslan.

N&r hertil kommer de ejendomme, der i dag alene beldnes med kredit-
og hypotekforeningslan - den relative vamgt heraf kendes ikke - vil det ses,
at tolagsprioritering i si langt overvejende grad allerede nu er den prakti-
ske hovedregel.

Vor tiltreeden af den af kredit- og hypotekforeningerne udarbejdede
skitse er derfor alene sket ud fra den forudsagtning, at den ovennsevnte efter
vor opfattelse rigtigste lgsning ikke kan gennemfores.

I tilknytning hertil fremhasver Nerby og Strgjer felgende:

| forbindelse med de drgftelser, der fandt sted ved udarbejdelsen af
det med kommissionens skrivelse af 30. september 1969 fremsendte udkast
til lovforslag vedrgrende sammenlaggning af kredit- og hypotekforeninger m. v.
har vi deltaget i forhandlinger med henblik pa at opnd enighed om en afgraens-
ning mellem de to prioriteringslag: det fremtidige 1. prioritetslag og fondene.

Med det forbehold, at vi fortsat fandt, at enhedsprioritering og ikke
tolagsprioritering var den bedste lgsning, tiltradte vi, at |anegraensen for 1an
ydet af det fremtidige 1. prioritetslag til boligbyggeri, kontor- og forretnings-
ejendomme samt ejendomme med ikke erhvervsmaessigt formal blev 66 2/3
pct. af foreningernes vurdering, medens lanegraansen for boligfondenes 1an
blev 75 pct. af fondenes veaardianseettel se.



Vor tiltreedelse af denne afgraansning mellem de to lag var betinget af
falgende over for kommissionen tilkendegivne forudssdninger:

1. at fondenes gramser for ugaranterede lan ikke bliver lavere end de nu-
gaddende, d.v. s 75 pct. a den af fondene godkendte beldningsvaadi,

2. a fondenes ret til at naegte fuldt ud at respektere tilbud om 1.prioritetslan
bevares uaendret,

3. a de nye 1. prioritets institutters tilbudsgivning fglger de hidtil gaddende
principper, herunder ogsa de hidtil gaddende vurderingsprincipper, hvor-
efter kun en del af kurstabet pa 1. prioritet medregnes i vurderingerne,

4. at lgbetiden for fondenes 1an bliver sammenfaldende med |gbetiden for
1. prioriteterne.

Endvidere har et mindretal (Gelting) @nsket at udtale folgende:

Jeg finder, at de anferte mulige ulemper ved enhedsprioritering har
ringe vaggt over for de klare og handgribelige fordele ved en sddan ordning,
og beklager derfor, at enighed ikke har kunnet opnds om at foresl& enheds -
prioritering indfert i stedet for det stillede forslag, hvis smalle spillerum
mellem lanegraanserne for 1. og 2. prioritet (jfr. kap. 1, afsnit 11) fremstar
som et ssadeles spinkelt grundlag for opretholdelsen af saaskilte realkredit-
institutter til ydelse af sekundaare 1&n mod pant i beboel sesejendomme m. v.

Safremt vaagtige grunde métte tale sdvel mod at indstille yderligere
langivning fra boligfondene som mod at lade fondene og de fusionerede kredit-
institutter konkurrere inden for et fadles udlansomréde, ville enhedspriorite-
ring dog kunne gennemfares ved etablering af en arbejdsdeling mellem de to
typer af institutter, f. eks. efter ggendomskategorier eller de pantsatte e€en-
dommes gjerforhold.

For landbrugs- og skovbrugsgjendomme finder jeg ud fra sikkerheds-
hensyn en graanse pa 50 pct. for 1. prioritetslan at foretraekke fremfor den
foreslédede graanse pa 60 pct. Heved ville videre Dansk Landbrugs Realkre-
ditfond opnd et bredere grundlag for sin virksomhed.

Uanset hvilke organisatoriske aandringer, der foretages inden for real-
kreditten, kan der vaae anledning til at overvege en aandring af tilsynets admi-
nistrative udformning og placering. | betragtning af udviklingen i realkredit-
institutternes langivning synes det mindre hensigtsmaessigt end tidligere, at
tilsynsmyndigheden beror hos boligministeriet. Med henvisning dels hertil,
dels til arten af den udkraevede sagkundskab, foresl&s det, at tilsynet overgar
til handelsministeriet, hvor det kan organiseres i tilslutning til tilsynet med
banker og sparekasser.
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Endelig har et mindretal (Hamnmedeff) ansket at udtale falgende:
| forbindelse med fusionerne forudsadtes, at de fastansatte tjeneste-
maand ikke stilles ringere end hidtil med hensyn til len- og pensionsvilkar.



KAPITEL 2
Red kreditinstitutternes leddse

NUGAH_DENDE ORDNING

KREDITF ORENINGE RNE.
Kreditforeningerne er lantagerforeninger

1), og det er lantagerne,
der ved at afgive stemmme pa generalforsamlingerne ved valg af delegerede

til delegeretmade, ved valg af medlemmer af reprassentantskabet og deri-

gennem ved valg af direktionen direkte eller indirekte styrer foreningerne.

Generalforsamlingen.

1. Med kreditforeningsloven af 1936 blev en raskke spargsmal, som tra-
ditionelt tidligere var blevet afgjort af generalforsamlingerne (godkendelse
af vilkdrene for oprettelse af nye serier og afdelinger, stgrrelsen af vurde-
rings- og ekspeditionsgebyrer, instruks for vurderingsmaand og lennings- og
pensionsreglement for direktgrer og fastansatte tjenestemaand),overdraget til
reprassentantskabets afgerelse, sdledes at generalforsamlingens befgjelser
indskraankedes til afgerelse af mere vaessentlige spgrgsmal, derunder navnlig
statut aendringer.

| kreditforeningslovens pgf. 5, stk. 1, er generalforsamlingens befgj-
elser afgramset negativt: "Den gverste besluttende myndighed i spargsmal,
hvis afgerelse ikke er henlagt til direktion og reprassentantskab, er hos med-
lemmerne og udeves af disse, dels pa generalforsamlingerne, dels ved valg
af medlemmer af reprassentantskabet. " | lovens pof. 6, stk. 5, er det dog

Der er i det falgende set bort fra Husejernes Kreditkasse. Denne fore-
nings styrelsesforhold er behandlet sserskilt under punkt 5.
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positivt foreskrevet, at statuteendringer kun kan vedtages pa en generalfor-
samling i overensstemmelse med de i statutterne herom indeholdte regler.

Udover, at dens samtykke kraeves til statutaendringer og til beslutning
om foreningens oplasning, er generalforsamlingens hovedbetydning den at
vage et forum, hvor medlemmerne kan dregfte spegrgsmal af mere almen be-
tydning for foreningen.

Ret til at made og afgive stemme pa en generalforsamling har ethvert
medlem (lantager), der efter nearmere angivne regler er ajour med betalin-
gen a de ham pahvilende terminsydelser (pof. 5, stk. 2, 1. pkt. ).

Der kan ved statutbestemmelser tillasgges kasseobligationsegjerne
stemmeret efter nearmere angivne regler (pgf. 5, stk. 2, 2. pkt. ). En sadan
indflydelse er indremmet kasseobligationsejerne i Ny Jydske Kjgbstad-Credit-
forening, Vest- og segnderjysk Kreditforening samt Senderjyllands Kreditfore-
ning.

| nogle kreditforeninger har hvert medlem af foreningen 1 stemme, i
andre foreninger er stemmeretten sat i forhold til lanenes starrelse. Intet
medilem kan dog - g heller ved fuldmagt - afgive mere end 10 stemmer
(pof. 5 stk. 2, 3. pkt.).

Om indkaldelse til ordinaae og ekstraordinaae generalforsamlinger -
i samtlige foreninger bortset fra Ny Jydske Kjgbstad-Creditforening er det i
statutterne fastsat, at der arligt skal afholdes mindst 1 generalforsamling -
og om generalforsamlingernes beslutningsdygtighed er der optaget bestem-
melser i kreditforeningslovens pgf. 6, stk. 1 og 2, samt i foreningernes sta-
tutter.

Delege retmgdet.

2. Delegeretmgadet (pgf. 6, stk. 3) er en ren kassationsinstans, taankt
som et vaan mod overrumplingsforsgg eller at for tilfaddige afgerelser pa
en generalforsamling. Hvis der pa en generalforsamling ikke er reprassen-
teret mindst det samme antal medlemmer, som kraeves til indkaldelse af en
ekstraordinaa generalforsamling, kan reprassentantskabet i forening med
direktionen senest 14 dage efter generalforsamlingens afholdelse bestemme,
at beslutninger truffet pA denne generalforsamling kun fér gyldighed, dersom
de pa et mede af delegerede for medlemmerne - valgt efter naarmere regler
i loven og statutterne - godkendes af over halvdelen af de delegerede.

Reprassentantskabet.

3. Reprassentantskabet fik som tidligere neevnt ved kreditforeningsloven
af 1936 udvidet sin myndighed pa bekostning af generalforsamlingen. Repras
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sentanternes befgjelser falder i to grupper: de parlamentariske og de admi-
nistrative.

De parlamentariske befgjelser bestar i valg, suspension og afskedi-
gelse af direktgrer og revisorer samt tilsyn med disses virksomhed, decide-
ring af arsregnskabet, godkendelse af vilkarene for oprettelsen af nye serier
og afdelinger, takster for vurdering og ekspedition af lanesager, godkendelse
af instruks for vurderingsmaend, fastssdtelse af |onnings- og pensionsregle-
ment for direktgrer og fastansatte tjenestemaand samt i det hele varetagel se
af foreningens tarv p& bedste mé&de og opsyn med, at statutterne ngje over-
holdes.

Mead de modifikationer, der falger nedenfor vedrerende Kgbenhavns
Kreditforening og Industrielle Kreditforening, er repraesentanternes befgjel-
ser tillige af administrativ art, idet de deltager i foreningens daglige virksom-
hed, navnlig ved at afgive indstilling i l&nesager og ved at medvirke ved pante-
eftersyn.

Et flertal i realkreditkommissionen af 1933 gik ind for en adskillelse
af reprassentantskabets parlamentariske og administrative befgjelser, sale-
des at de sidstnsevnte skulle overga til direktionen (se nedenfor punkterne 15
og 16), men kommissionsudkastet blev ikke gennemfart, og repraesentanterne
foretager sdledes vedblivende indstilling i l&nesagerne i overensstemmelse
med de i vedkommende forening gaddende ssadvaner og statutbestemmel ser,
dog sdledes at de ikke deltager i direktionens endelige behandling af vedkom-
mende |anesager.

| Kagbenhavns Kreditforening vadges reprassentanterne pa den ordinage
generalforsamling. | samtlige de gvrige kreditforeninger vadges reprassen-
tanterne distriktsvis af de til dat padgaddende repraesentantdistrikt herende med-
lemmer dog, at reprassentanterne i Senderjyllands Kreditforening og Industri-
elle Kreditforening for henholdsvis halvdelen og en trediedels vedkommende
vadges af generalforsamlingen.

Repraesentanterne vadges for et tidsrum af mindst 6 &. Om medlem-
mernes stemmeret gadder regler svarende til de for generalforsamlingsbe-
slutninger fastsatte (se punkt 1). Naamere regler om valgets foretagelse er
i ovrigt henskudt til statutterne, der kan suppleres med et valgregulativ.

Saglige regler gadder for Industrielle Kreditforening og Kgbenhavns
Kreditforening. | Industrielle Kreditforening er samtlige de parlamentariske
befgjelser, der ellers udeves af reprassentantskaberne, henlagt til en kontrol-
komité bestdende af reprassentanterne for de vurderingskredse, hvori fore-
ningens laneomr&de er delt (10), samt af 5 kontrolkomitémedlemmer valgt af
den ordinaare generalforsamling. De sidstneevnte 5 kontrolkomitemedlemmer
afgiver ikke indstilling i lanesager.
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I Kagbenhavns Kreditforening afgiver repreesentanterne ikke indstilling
i lanesager, ligesom de heller ikke deltager i tilsynet med panterne.

Repraesentanterne oppebaaer for deres bestyrelsesfunktioner et fast
arligt vederlag. Vederlaget er fastsat i statutterne, der skal godkendes af
boligministeriet. Det fa<te vederlag ydes som et grundbelgb, der reguleres
efter de til enhver tid gaddende regler for statens honorarer. Desuden oppe-
bagrer repraesentanterne et ikke-fast vederlag for deres deltagelse i lanesags-
behandlingen fastsat efter regler, der varierer staakt fra forening til fore-
ning. Ogsa reglerne for fastsadtelse af det ikke-faste vederlag skal godken-
des & boligministeriet.

Falgende skemaer, hvori tallene er udregnet som gennemsnit for regn-
skabsdrene 1966/67, 1967/68 og 1968/69, giver en oversigt over antallet af
reprassentanter, disses gennemsnitsindtasgt og det antal nye |anesager, de
gennemsnitligt har behandlet (skema |l) samt en oversigt, der stiller de ikke-
faste reprassentanthonorarer i relation til nyudl@nenes antal og hovedstol
(skema Il). De udregnede gennemsnitsindkomster for repraesentanterne er
behadtede med mindre ungjagtigheder, idet de faste honorarer ikke er ens
for alle reprassentanter. Saledes ydes der et noget sterre fast honorar til
reprassentantskabernes formaand, naestformasend og medlemmer af de stdende
reprassentantskabsudvalg. Inden for en forening er forskellen mellem reprae
sentanternes faste honorarer dog s beskeden, at den - navnlig da skemaets
gennemsnitsindkomster er beregnet ud fra de samlede reprassentanthonorarer
- kun kan forrykke gennemsnittet for de samlede honorarer ganske uvaesent-
ligt. Ved bedgmmelsen af det ikke-faste reprassentantvederlag pr. nyudlan
og pr. 1000 kr. hovedstol (skema ll) ma fremhaeves, at de faste vederlag,
der ydes til repraesentanterne i de to husmandskreditforeninger, sa vassentligt
overstiger de faste vederlag i de avrige foreninger, at en del af belgbet ma
betragtes som vederlag ogsa for |anesagsbehandlingen m. v. Skemaets gen-
nemsnitstal ma derfor for de to husmandskreditforeningers vedkommende an-
tages at ligge en hel dd under de faktiske gennemsnitlige udgifter.
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Direktionen.

4. Direktionen leder foreningens virksomhed. Den forhandler og afger
endeligt alle lanesager, tager beslutninger om, hvorvidt og hvorledes for-
fadne ydelser og lan skal inddrives, hvorvidt et pant skal overtages samt om
overtagne panters bestyrelse og salg (pof. 8, stk. 3). Efter forhandling med
repraesentantskabet udnsavner direktionen vurderingsmaand, fastsadter deres
vederlag og vurderingsdistriktets udstraskning. Direktionen kan afskedige en
vurderingsmand (pof. 9, stk. 1).

Direktionen, der bestér af mindst 2 medlemmer, ansadtes af reprae
sentantskabet efter indhentet udtalelse af den siddende direktion (pgf. 8, stk.l).
Reprassentantskabet kan med kvalificeret majoritet suspendere og afskedige
direktgrer, men det kan i statutterne fastsadtes, at en beslutning om afske-
digelse kan indankes for generalforsamlingen af vedkommende direktaer (pof. 7,
stk. 3). S&danne ankebestemmelser er indsat i statutterne for Kgbenhavns
Kreditforening, stifternes Husmandskreditforening, Ny Jydske Kjgbstad-Cre-
ditforening, Jydsk Grundegjer Kreditforening, Senderjyllands Kreditforening
og Landkreditkassen.

Saglige regler om ansadtelse og afskedigelse gadder i de foreninger,
hvor staten har overtaget garanti for betaling af rente af kasseobligationer
(de to husmandskreditforeninger og Senderjyllands Kreditforening) samt i
Industrielle Kreditforening. | disse fire foreninger skal beslutning om ansad-
telse og afskedigelse godkendes af boligministeriet.

Direktgren kan kun vadges pa ubestemt tid. Antalet af direkterer er
fastsat ved statutbestemmelser. Landkreditkassen har to direktgrer. Ny
Jydske Kjgbstad-Creditforening, 9stifternes Husmandskreditforening, V est-
og senderjysk Kreditforening samt Fyens Kreditforening har hvertredirektarer.
Jydsk Grundgjer Kreditforening har fire - og Jydsk Husmandskreditforening
fem direktgrer. | Jydsk Landkreditforening og Industrielle Kreditforening er
antallet fastsat til mindst to. | Senderjyllands Kreditforening til to eller tre,
i Kgbenhavns Kreditforening til mindst to og hgjsc tre og i Dstifternes Kredit-
forening til mindst tre og hgjst fem.

5. Kreditkassen for Husejerne i Kjgbenhavn indtager en saastilling, idet
den ikke er omfattet af kreditforeningsloven. | det vaesentlige adskiller dette

institut sig fra kreditforeningerne ved styremaden og ansvarsreglerne. D&t
er sdledes kasseobligationsejerne og ikke debitorerne, der styrer foreningen,
og det er - selv om debitorerne har et solidarisk ansvar for kassens forplig-
telser - i farste rakke foreningsformuen, som formentlig ma antages at til-
here kasseobligationsejerne, der skal dakke de tab, som ikke kan afholdes
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af administrations- og reservefondens overskud i pagaddende regnskabsar
(pof. 19, stk. 1, i kassens statutter).

Husejernes Kreditkasse styres af generalforsamlingen og bestyrelsen.

Generalforsamlingen har den gverste besluttende myndighed i spgrgs-
mal, hvis afgerelse ikke er henlagt til bestyrelsen. Generalforsamlingen er
tillagt noget videre befgjelser end kreditforeningernes generalforsamlinger,
idet en rakke af de beslutninger, der i kreditforeningerne traffes af repree-
sentantskaberne, i Husejernes Kreditkasse traeffes af generalforsamlingen
(valg af administrerende direktgr og revisorer, fastsegttelse af |gnningsregler
for den administrerende direktgr, de kommitterede, det fastansatte personale
og revisorerne, fastsegttelse af pensionsregler for den administrerende direk-
tor og fastansat personale samt godkendelse af arsregnskabet).

Mgde- og stemmeret pd en generalforsamling har Kreditkassens inter-
essenter (obligationsejerne). Stemmeretten er sat i forhold til obligations-
posternes stagrrelse, dog at ingen - € heller ved fuldmagt - kan afgive mere
end 15 stemmer.

Kreditkassens bestyrelse bestar af en administrerende direkter og 3
kommitterede. Direktgrens og de kommitteredes befgjelser er opdelt sa-
ledes, at de stort set svarer til de befgjelser, der tilkommer henholdsvis
direktionen og reprassentantskabet i kreditforeningerne, men afgraansningen
mellem, hvad man kunne kalde de egentlige direktionsfunktioner og de egent-
lige bestyrelsesfunktioner er ikke helt sa klar, idet pa den ene side de kommit-
terede udgver direktionsfunktioner og pa den anden side direktgren udgver be-
styrel sesfunktioner.

De tre kommitterede vadges af generalforsamlingen blandt Kreditkas-
sens interessenter efter indstilling fra bestyrelsen. Valget gadder for et tids-
rum af 6 ar. Hvert andet & fratraeder efter tur 1 kommitteret, som dog kan
genvadges.

Den administrerende direktgr, der ansagttes pa ubestemt tid, vadges
af generalforsamlingen efter forslag af bestyrelsen. De kommitterede kan
suspendere direktgren, dog skal beslutningen forelasgges generalforsamlingen
til endelig afgerelse.

HYPOTEKF OREN INGE RNE.

Ligesom kreditforeningerne er hypotekforeningerne lantagerforeninger.

Ved en statuteendring i 1969 er antallet af kommitterede udvidet til 4, si
laange én af de kommitterede tillige er bygningskyndig direktear.
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I amindelighed udgves lantagernes indflydelse p& foreningens ledelse ved
stemmeafgivning pa generalforsamlingerne, ved valg direkte eller indirekte

af medlemmer af tilsynsréddet og derigennem ved valg af direktionen.

Generalforsamlingen.

6. Mens det i kabstadhypotekforeningsloven fra 1936 er bestemt, at den
pverste besluttende myndighed i spargsmal, hvis afgerelse ikke var henlagt

til direktion og tilsynsrad, skulle udeves af generalforsamlingen eller delege -
retmgdet, er der i hypotekforeningsoven af 1964 indrgmmet foreningerne en
adgang til i statutterne at bestemme, at den gverste besluttende myndighed
kan henlaggges til andre forsamlinger end generalforsamlingen (et delegeret-
made, et repraesentantskab eller lign. ), jfr. lovens pof., 5, stk. 1, og pof. 6.
De naa'mere regler om sddanne forsamlingers kompetence m. v. fastsaettes
ved statutbestemmelse. | bemaakningerne til lovforslagets pof. 6 er det ud-
trykkeligt udtalt, at de nadvendige statutbestemmelser om forsamlingens kom-
petence og sammensagning samt om valgret og valgbarhed m. v. forudssdtes
udformet i overensstemmelse med de i lovforslaget foreskrevne bestemmel ser
for generalforsamlingen med de sendringer, som felger af forholdets natur.

| 5 af de 6 hypotekforeninger er den gverste besluttende myndighed
henlagt til generalforsamlingen. Kun i Landhypotekforeningen for Danmark
er denne lovens normalordning ikke fulgt, idet myndigheden her er henlagt til
et reprassentantskab.

Generalforsamlingernes vigtigste opgaver er at tage stilling til forslag
om aandring af foreningens statutter, ligesom mediemmerne har kan drefte
spgrgsmal af mere almen betydning for foreningen.

Om made- og stemmeret pa generalforsamlingerne, om indkaldelse
og om generalforsamlingers beslutningsdygtighed gadder regler i overensstem-
melse med de tilsvarende bestemmelser i kreditforeningsloven. | samtlige de
5 foreninger, hvor generalforsamlingen er den egverste myndighed, er det ind-
rommet kasseobligationsejerne stemmeret. Stemmeretten udgves i forhold
til ldnenes respektive obligationsposternes starrel se.

| kagbstadhypotekforeningsloven var fastsat regler svarende til kredit-
foreningslovens pgf. 6, stk. 3, om, at reprassentantskabet i forening med di-
rektionen kan bestemme, at en generalforsamlingsbesiutning kun opnar gyl-
dighed, safremt beslutningen godkendes pa et delegeretmgade. Da denne be-

’ Der er i det fagende set bort fra Landhypotekforeningen for Danmark.
Denne forenings styrelsesforhold er behandlet saarskilt under punkt 9.
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stemmelse aldrig havde vaget anvendt i praksis i hypotekforeningerne, og da
det tilsigtede forma - et vaan mod gennemfarelse af beslutninger, som i vir-
keligheden ikke billiges af et flertal af foreningens medlemmer - lige s vel
kan opnds ved afholdelse af en ekstraordinaar generalforsamling, blev der i
stedet for bestemmelsen om delegeretmader indsat en bestemmelse i den nye
hypotekforeningslov om, at tilsynsradet i forening med direktionen kan be-
stemme, at en generalforsamlingsbeslutning kun opndr gyldighed, safremt
den vedtages pa en ny generalforsamling, som skal afholdes senest 3 maneder
efter vedtagelsen (lovens pof. 5, stk. 5).

Tilsynsradet.
7. Ifalge hypotekforeningslovens pof. 7, stk. 2 og 3, farer tilsynsradet

tilsyn med direktionens ledelse af foreningen og paser, at statutterne over-
holdes. Tilsynsradet ansedter direkterer (pof. 8) og revisorer (pof. 16).
Endvidere godkender tilsynsradet arsregnskabet og efter indstilling fra direk-
tionen vilkérene for oprettelse af nye serier og afdelinger, vurderingsgebyrer
og ekspeditionsgebyrer samt fastsagter efter forhandling med direktionen fore-
ningens lennings- og pensionsregler. Tilsynsradet er berettiget til at suspen-
dere og afskedige direktionens medlemmer og de af tilsynsradet valgte revi-
sorer, safremt mindst 2/3 af rédets medlemmer er enige i bes utningen.

K gbstadhypotekforeningsloven indeholdt en til kreditforeningslovens
pof. 7, stk. 3, svarende bestemmelse om, at det i statutterne kan fastsadtes,
a speargsmdlet om afskedigelse af medlemmer af direktionen af vedkommende
direktor kan indankes for en generalforsamling. Bestemmelsen er imidlertid
udeladt i hypotekforeningsloven fra 1964. Det siges herom i betaankningen
vedrgrende lo\ om hypotekforeninger: "Denne bestemmelse blev i sin tid op-
taget i loven som et led i de regler, der skal sikre direktionens uafhsangighed.
Imidlertid ma det formentlig erkendes, at generalforsamlingen nagpope er et
velegnet forum til bedemmelse af spergsmal, hvor uoverensstemmelse mellem
tilsynsrad og direktion har fert til afskedigelse af en direkter. Bestemmelsen
foreslas derfor slettet. Den foresl@ede aandring hindrer ikke, at generalfor-
samlingen selv tager spgrgsmalet om afskedigelse af en direkter op til drof-
telse, eller at en afskediget direktar sgger spergsmalet indbragt for en gene-
ralforsamling. "

Som det vil ses, svarer tilsynsradets befgjelser stort set til de befgj-
elser, der i henhold til kreditforeningslovens pof. 7, stk. 2, er tillagt kredit-
foreningernes reprassentantskaber, dog med den vaesentlige forskel, at tilsyns-
rédets medlemmer ikke afgiver indstilling i lanesager eller medvirker ved
panteeftersyn.
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Svarende til, hvad der gadder ved valg af repraesentanter i kreditfore-
ningerne (kreditforeningslovens pof. 7, stk. 1), indeholder hypotekforenings-
lovens pof. 7, stk. 1, en bestemmelse om, at tilsynsradets medlemmer skal
vadges for et tidsrum af mindst 6 &, medens det i evrigt overlades til fore-
ningerne at fastsedte de n=rmere regler om fremgangsmaden ved valg af med-
lemmer til tilsynsrddet. Endvidere er det bestemt, at der ved statutbestem-
melse kan tillaggges kasseobligationsejere ret til at vadge et eller flere med-
lemmer af tilsynsradet.

I Byernes Hypotekforening, Kabstadhypotekforeningen, Grundejernes
Hypotekforening og Aalborg Hypotekforening vadges tilsynsradet pa den ordi-

o 1)
nage generalforsamling. Antalet af medlemmer fordeler sig siledes
Byernes Hypotekforening: indtil 12, Kgbstadhypotekforeningen 17; Grund-
gjernes Hypotekforening: 5-10; Aaborg Hypotekforening: 5. | Aaborg Hy-
potekforening skal medlemmerne vaae bosat i foreningens laneomrade, men
der er ikke i @vrigt i disse foreninger stillet krav om, at medlemmerne skal
have et tilhgrsforhold til foreningerne.

I Provinshypotekforeningen bestér tilsynsrédet af 17 ordinaare og ind-
til 7 ekstraordinaae medlemmer. De ordinaae medlemmer - hvoraf mindst
15 ska vage lantagere - vadges pa distriktsvise medlemsmagder. De ekstra-
ordinaare medlemmer vadges af de ordineae medlemmer ved almindelig stem-
meflerhed.

Direktionen.

8. Direktionen leder foreningens virksomhed. Den afger endeligt alle lane-
sager, tager beslutninger om, hvorvidt og hvorledes forfaldne 1&an skal inddri-
ves, hvorvidt et pant skal overtages samt om overtagne panters bestyrelse og
salg. Efter forhandling med tilsynsradet udnsevner og afskediger direktionen
vurderingsmaand og fastsadter disses vederlag samt vurderingsdistriktets ud-
straskning. Som omtalt i notatet af 18. december 1968 om laneformidlingen

i realkreditinstitutterne adskiller sidstnea/nte bestemmelse sig fra kreditfore-
ningslovens pof. 9 derved, at afskedigelse af en vurderingsmand kun kan fore-
tages af direktionen efter forhandling med tilsynsradet, medens beslutning om
afskedigelse af vurderingsmaand i kreditforeningerne traffe s egenhaandigt of
direktionen.

i
Der er her set bort fra, at antallet af tilsynsradenes medlemmer i en over-
gangsperiode kan vage starre for de foreninger, der i forbindelse med den
nye hypotekforeningslovs gennemfarelse er dannet ved sammenslutning af
tidligere foreninger.
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K gbstadhypotekforeningsloven indeholdt et til kreditforeningslovens
pof. 8, stk. 1, svarende krav om, at direktionen skal bestd af mindst 2 med-
lemmer. | hypotekforeningsloven fra 1964 er dette krav frafaldet, jfr. lovens
pof. 8, stk. 1: "Direktionen bestar af et eller flere medlemmer, der ansedtes
af tilsynsradet pd ubestemt tid. Ansazdtelse sker, efter at der er indhentet en
udtalelse fra den siddende direktion. " Det er sdledes overladt til den enkelte
hypotekforening at fastsadte antallet af direktarer, idet dette - ifdge bemaak-
ningerne til bestemmelsen i lovforslaget - ma ske under hensyntagen til den
enkelte forenings starrelse samt karakteren af foreningens panter. Kun i
Aalborg Hypotekforening er antallet af direktgrer fastlagt statutmaessigt, me-
dens det i de g@vrige foreninger er overladt til tilsynsradet at bestemme med-
lemsantallet.

9. I Landhypotekforeningen for Danmark varetages foreningens anliggen-
der af et reprassentantskab, et tilsynsrdd og en direktion.

Den overste bedsuttende myndighed er henlagt til et reprassentantskab,
der vadges i kredse for 6 & ad gangen. Kun medlemmer (lantagere) af fore-
ningen har valgret. | den enkelte valgkreds har et medlem kun 1 stemme.

En reprassentant skal have fast boped inden for valgkredsen, men behgver
ikke at vaae medlem af foreningen.

Reprassentantskabet har ret til at fremkomme med indstillinger til til-
synsradet og er pligtig a give indberetning til rddet om forhold af betydning
for foreningen og statutternes overholdelse. Reprassentantskabet har ret til
at afeeske tilsynsradet udtalelser om foreningens forhold. Endvidere skal re-
praesentantskabet tage stilling til forslag til statutaendringer.

Medens de ovennsarnte befgjelser naamest svarer til de funktioner,
der er tillagt de evrige hypotekforeningers generalforsamlinger, har repras
sentantskabet i Landhypotekforeningen desuden indstillingsret i lanesager og
kan af tilsynsradet pélasgges at medvirke ved panteeftersyn og ved besigtigelse
af de som pant tilbudte gendomme. Denne laneindstillingsret, der ken feres
tilbage til den ordning, der var gaddende i Ny jydsk Land-Hypotekforening,
blev trods principielle betsankeligheder opretholdt ved gennemfarelsen af hypo-
tekforeningsloven af 1964, mod a repraesentanterne afgav den befgjelse, de
hidtil havde haft til at vadge 3 af tilsynsradets medlemmer, jfr. nedenfor
punkt 15. Medlemmerne af foreningens tilsynsrad udever derimod ikke |ane-
indstillende funktioner.

Tilsynsrédet har den gverste besluttende myndighed i spargsmal, hvis
afgerelse ikke er henlagt til direktionen eller reprassentantskabet. Bortset
fra den videregdende kompetence, der kan ligge heri, svarer befgjelserne til
dem, der udeves af de g@vrige hypotekforeningers tilsynsrad. Tilsynsrédet
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udever sdledes det regelmaessige tilsyn med foreningens ledelse. Tilsynsra-
det bestér af 5 for 6 & valgte medlemmer, hvoraf 3 vadges af lantagerne og
2 af obligationsejerne.

De befgjelser, der er tillagt direktionen i landhypotekforeningen, sva-
rer ganske til de, der er tillagt de gvrige hypotekforeningers direktioner.

REALLANEFONDENE.

10. Medens savel kreditforeningerne som hypotekforeningerne er |1antager-
foreninger med et gennemfart selvstyre, der sikrer medlemmerne den afgo-
rende indflydelse pa foreningernes ledelse, er de i henhold til lov om bolig-
byggeri, nr. 356 af 27. december 1958 (boligloven) oprettede tre reall ane-
fonde opbygget som selvejende institutioner.

Der er ikke i boligloven fastsat regler for realldnefondenes organisa-
toriske opbygning, hvilket spargsmal er henskudt til fastsadtelse i fondenes
vedtaggter. Vedtagterne skal godkendes af boligministeren.

Uden at der i det felgende skal gas i detaljer med hensyn til fondenes
ledel se kan naevnes fglgende.

11. I Provinsbankernes Realdnefond og L andsbankernes Reallédnefond
bestér ledelsen af en generalforsamling, en styrelse og en direktion. Der er

ikke i ledelsen nogen form for lantagerindflydelse.
Generalforsamlingen har den everste myndighed og dannes af garan-

terne, d. v. s. de banker, der har tegnet garantikapital for fondens forpligtel-
ser.

Styrelsen har den overordnede ledelse af fondens anliggender og afger
tillige alle lanesager. Styrelsen bestar af 8 medlemmer (i Landsbankernes
Realldnefond "indtil 8 medlemmer"), der vadges for 1 ar ad gangen. | Lands-
bankernes Readlanefond vadges styrelsen af generalforsamlingen. | Provins-
bankernes Reallanefond vadges 6 medlemmer af generalforsamlingen, medens
2 udpeges af "De danske Provinsbankers Forening".

Direktionen bestdr af én eller flere personer, der af styrelsen ansze-
tes til at lede fondens daglige virksomhed.

12. | Byggeriets Realkreditfond er der til sikkerhed for fondens forplig-
telser tegnet en garantikapital af Danmarks Nationalbank og danske banker i
ovrigt (garantikapital 1). Almennyttige boligselskaber og andre bygherrer
samt disses organisationer har - efter neamere regler i vedtaggterne - ret
til at tegne yderligere garantikapital (garantikapital 11). Denne garantikapital
er ikke hidtil blevet tegnet.
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Indtil garantikapital Il er fuldt tegnet, bestar fondens organer af et
reprassentantskab, en styrelse og en direktion. Idet repraesentantskabet svarer

til de 2 andre fondes generalforsamling, udever repraesentantskabet, styrelsen
og direktionen ganske de samme funktioner som i disse fonde. Styrelsen har
sdledes ved siden af de egentlige bestyrelsesforretninger den funktion at be-
vilge de enkelte 1an.

Reprassentantskabet bestdr af 16 ordinaae og indtil 8 ekstraordinaae
medlemmer. Styrelsen bestdr af 8 medlemmer. Reprassentantskabets ordi-
naae medlemmer og styrelsen vadges sdledes:

1°) "Danmarks Nationalbank" vadger 2 ordinaae reprassentanter for
garantikapital | og blandt disse 1 medlem til styrelsen,

2°) "Danske Bankers Fadlesreprassentation” vadger 6 ordinagae reprae
sentanter for garantikapital | og blandt disse 3 medlemmer til styrelsen,

3 ) "Fadlesorganisationen af almennyttige danske Boligsel skaber"
vadger 4 ordinage reprassentanter og blandt disse 2 medlemmer til styrelsen,

4°) de fungerende ordinaae repraesentanter for garantikapital | vadger
blandt personer med tilknytning til byggeri 4 ordinaare repraesentanter og
blandt disse 2 medlemmer til styrelsen.

Reprassentantskabets ekstraordinaae medlemmer vadges af de ordinage
repraesentanter.

Direktionen anssdtes af styrelsen.

S&fremt garantikapital |l tegnes, afl@ses reprassentantskabet som @ver-
ste myndighed af garantmgader, der dannes af garanterne. Reprassentantskabet
fungerer herefter som radgivende sagkyndigt organ for styrelsen.

Som det fremgéar af reglerne for valg af repraesentantskab og styrelse
er lantagerinteresser i et vist omfang tilgodeset i fondens ledelse derved, at
Fad | esorganisationen udpeger medlemmer til disse 2 organer.

13. Dansk L andbrugs Realkreditfond er ligesom boligfondene en selvejende
institution.

Den gverste myndighed er henlagt til et repraesentantskab bestdende
af 22 medlemmer, hvoraf 8 er valgt af Danske Bankers Fad|esrepraesentation,
8 af Danmarks Sparekasseforening, 2 af Danmarks Nationalbank, 2 af De sam-
virkende danske Landboforeninger og 2 af De samvirkende danske Husmands-

foreninger.

11 af repreesentantskabets medlemmer - repraesenterende alle naavnte
organisationer i det neevnte forhold - danner fondens bestyrelse, der har den
overordnede ledelse af fondens anliggender og tillige afger alle |anesager.

Direktionen bestar af fen eller flere personer, der af bestyrelsen an-
sadtes til at lede fondens daglige virksomhed.
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KOMMISSONENS OVERVEJELSER OG FORSLAG.

| samtlige realkreditinstitutter, hvad enten de er debitorstyrede, kre-
ditorstyrede eller organiseret som selvgende institutioner, genfinder man
som et fadles trak | den organisatoriske opbygning, at ledelsen af foreningerne
er delt i 3 led: en generalforsamling el. lign. , der har den overste, beslut-

tende myndighed i visse, naamere afgramsede spgrgsmal, en bestyrelse el.
lign. , der har den overordnede ledelse, og en direktion, der varetager den

daglige ledel se.

GENERALFORSAMLINGEN.

14. | den betaankning, der ligger til grund for hypotekforeningsloven af
1964 (betaankning nr. 328 vedrgrende lov om hypotekforeninger), blev spgrgs-
malet om hensigtsmaessigheden af at bibeholde generalforsamlingen som gver-
ste, besluttende myndighed overvejet meget indgaende.

Fra udvalgets overvejelser og forslag om en aandring af den hidtil gad-
dende styrelsesform i hypotekforeningerne skal fglgende citeres (betaankning-
ens kap. 3, side 25-26):

"Allerede realkreditkommissionen af 1933 overvejede mulighederne

for at afskaffe generalforsamlingen som gverste besluttende myndighed
inden for kreditforeningerne, idet antallet af medlemmer i de stgrre

foreninger allerede dengang var til hinder for afholdelse af en general -
forsamling, hvor blot en rimelig da af medlemmerne var repraesenteret.
| stedet for generalforsamlingerne overvegiede kommissionen at indfaere
delegeretmgader, hvor der mgder et antal reprassentanter for |antagerne.
Resultatet af kommissionens overvejelser blev imidlertid, at man bibe-
holdt generalforsamlingen, men samtidig begraansede antallet af de sager,
som skal forelaagges for generalforsamlingen, sdledes at denne frem-
tidig kun fik afgerelsen af mere vassentlige spgrgsmal, herunder navn-
lig statutaendringer, medens de svrige spergsmal blev overladt til re-
prassentantskabets afgerel se.

Pa tilsvarende made opretholdt kebstadhypotekforeningsloven gene-
ralforsamlingen som kgbstadhypotekforeningernes gverste besluttende
myndighed, idet dog Jydsk Hypotekforening som neevnt bevarede sin
saalige ordning med delegeretmgder.

Udviklingen siden 1936 har medfert, at de enkelte foreninger i dag
har et si stort antal medlemmer, at det vil vare umuligt pa en general-
at samle et blot nogenlunde reprassentativt udsnit af medlemmerne, og
erfaringen har da ogsa vist, at kun et meget begraanset antal medlemmer
overvager foreningernes generalforsamlinger.
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Pa denne baggrund har udvalget dreftet spargsmalet, om det vil
vage hensigtsmeessigt fortsat at bibeholde generalforsamlingen som
overste besluttende myndighed, og man har herunder overvejet for-
skellige andre muligheder for at sikre medlemmernes indflydelse pa
ledelsen af foreningerne.

Generaforsamlingens funktioner kan i givet fad taankes henlagt
til delegeretmgder, der som ovenfor anfart allerede efter de geddende
regler kendes som organ inden for hypotekforeningerne, omend de hid-
til kun har fundet anvendelse i Jydsk Hypotekforening. En s3dan ord-
ning vil navnlig have betydning i foreninger med et geografisk stort
udlansomrade, som ger det vanskeligt at samle et rimeligt antal med-
lemmer pa den arlige generalforsamling. Vag af delegerede vil kunne
ske enten aene for det enkelte arlige mede, sdledes som det praktise-
res i Jydsk Hypotekforening, eller - hvad der formentlig métte fore-
traekkes for at sikre kontinuiteten - geddende for en vis arraskke. For-
delen ved a anvende delegeretmgde som gverste besluttende myndighed
i stedet for generalforsamling bestar navnlig deri, at det &rlige mede
altid vil blive overvaaet af et reprassentativt udsnit af medlemskredsen,
savel geografisk som med hensyn til g endommenes art.

Ogsa den i Ny jydsk Land-Hypotekforening anvendte organi sations-
form kunne taankes gennemfart som en almindelig ordning for hypotek-
foreningerne. | stedet for generalforsamlingen har denne forening et
reprassentantskab pa 15 medlemmer, hvis valg er tilrettelagt saledes,
at der sikres en rimelig geografisk reprassentation af medlemmer for
sdvel landgendomme som andre gendomme. Gennem valgperioder pa
6 ar er der draget omsorg for kontinuitet i foreningens everste ledelse.

Udvalget har ogsa overveiet mulighederne for at erstatte general-
forsamling og delegeretmgde gennem en udbygning af det allerede eksi-
sterende tilsynsrédd, gennem hvilket medlemmerne i forvejen er reprae
senteret i foreningen. S&fremt tilsynsradet skal overtage generalfor-
samlingens funktioner som gverste besluttende myndighed, ber der
dog ske en udvidelse a antallet af medlemmer &f tilsynsradet for at
sikre, at dette repraesenterer et rimeligt udsnit af foreningens medlem-
mer. De samlede tilsynsrad vil kunne indkaldes til dreftelse af mere
principielle spargsmal, medens tilsynsradets regel masssige tilsyn med
direktionens ledelse af foreningen vil kunne varetages gennem et sta-
ende udvalg, sdledes som det allerede i dag praktiseres i flere fore-
ninger.

Medlemmernes indirekte repraesentation i foreningen gennem valg
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af personer, der derefter virker i en a&rrakke, indebager efter udvalgets
opfattelse store fordele. Pa den anden side ma det erkendes, at general-
forsamlingen dbner adgang for den direkte kontakt mellem medlemmerne
og foreningen, og medlemmerne vil altid have mulighed for at mede pa
generalforsamlingen og kraeve naarmere redeggrelse for specielle an-
liggender inden for foreningen.

Under henvisning til det anfarte er udvalget af den opfattelse, at
det bar overlades til den enkelte forening i statutterne at afgere, om
man onsker den gverste besluttende myndighed henlagt til generalfor-
samlingen eller til en forsamling, hvor medlemmerne er repraesenteret
indirekte. Herved vil de bestdende ordninger i Jydsk Hypotekforening
og Ny jydsk Land-Hypotekforening kunne bibeholdes.

Udvalget foreslar derfor, at det overlades til foreningerne i sta-
tutterne at fastsadte de naarmere regler om organiseringen af den overste
besluttende myndighed. "

Hypotekforeningsudvalgets forslag blev gennemfert i den nye hypotek-
foreningslov, jfr. dennes pof. 5, stk. 1, og pof. 6, og da ogsa spergsmalet
om realldnefondenes ledelse er henskudt til vedtasgtsfastsadtelse (jfr. foran
punkt 10), er det kun i kreditforeningerne, at der lovmeaessigt stilles krav om,
at den eoverste, besluttende myndighed skal henlaggges til en generalforsam-
ling, der udggres af medlemmerne.

En gennemforelse af de forslag om sammenlaggninger af kredit- og
hypotekforeninger, som er omtalt i kap. 1, vil fere til dannelse af sa store
foreninger, at argumentationen mod generalforsamlingen som gverste, be-
sluttende myndighed yderligere accentueres.

Efter kommissionens opfattelse forekommer det ubetaankeligt, at den
regel, der allerede gadder for hypotekforeningerne og realldnefondene, hvor-
efter det overlades til den enkelte forening i statutter at fastsadte de naamere
regler om organiseringen af den gverste, besluttende myndighed, generelt
indferes for samtlige realkreditinstitutter.

Man har i denne forbindelse overvejet, om ikke generalforsamlingen
helt bar afskaffes, og dens funktioner overfares f. eks. til bestyrelsen. Et
forbillede til en sidan ordning kunne eventuelt hentes fra sparekasserne, som
har visse lighedspunkter med real kreditinstitutterne. Som naermere omtalt
under punkt 16 nedenfor, er den everste besluttende myndighed henlagt til
bestyrelsen i sparekasser uden garanter, og til garanterne hvor sidanne
findes.

Kommissionen har dog ikke fundet grundlag for at stille forslag om at
afskaffe generalforsamlingen som gverste besluttende myndighed, idet man



68

ikke vil afvise, at generalforsamlingen efter omstaandighederne - f. eks. i
foreninger med et begramset udlansomréde - kan vage et naturligt forum for
udeovelsen af medlemmernes medbestemmel sesret.

BESTYRELSEN

Debitorstyrede foreninger.

15. Funktionerne. For s34 vidt angdr de funktioner, der i kreditforeninger-
ne og hypotekforeningerne er tillagt henholdsvis reprassentantskaberne og til-
synsrédene med hensyn til den overordnede ledelse af foreningerne - funktio-
ner der i de 2 slags institutter stemmer ret ngie overens - synes der ikke at
vage grund til at foresla aandringer.

Som det fremgér af fremstillingen i punkt 3 foran, har de enkelte re-
praesentanter i kreditforeningerne imidlertid tillige den funktion at afgive ind-
stilling til direktionen om udmaling af 1&nene i ggendomme inden for reprassen-
tanternes distrikt. En undtagelse fra denne regel danner Kgbenhavns Kredit-
forening, hvor reprassentanterne ikke har laneindstillingsret.

| hypotekforeningerne har man derimod med en enkelt modifikation
opretholdt en klar adskillelse mellem styrelsesfunktionen og |aneindstillings-
retten. Medlemmerne af hypotekforeningernes tilsynsrad, der svarer til
kreditforeningernes repraesentantskab, forer tilsyn med ledelsen, men har
intet at gere med laneudmdalingen, som er et direktionsanliggende.

Spergsmalet om kreditforeningsreprassentanternes stilling i denne hen-
seende blev gjort til genstand for ngjere undersggelse og overvejelse i real -
kreditkommissionen af 1933, hvorom henvises til kommissionens betaankning
vedrgrende kreditforeninger, side 49-50. Et flertal af kommissionens med-
lemmer var af den opfattelse, at det ville vaae gavnligt for kreditforeninger-
nes udvikling, om der fremtidig blev foretaget en adskillelse af reprassentan-
ternes to sad befgjelser, sdledes at de administrative befgjelser, hvilket navn-
lig vil sige laneindstillingsretten og retten til at medvirke ved panteeftersyn,
blev ophaevet, hvorved mediemmerne af reprassentantskabet ville f& samme
stilling som medlemmerne af tilsynsradet i de fleste hypotekforeninger. En
s&dan ordning ville efter kommissionens opfattelse ikke udelukke, at direktio-
nen ved behandling af en lanesag kunne indhente en udtalelse fra den eller de
repraesentanter, som pa grund af kendskab til de lokale forhold matte anses
at have saalige forudsadninger for at kunne afgive en siddan udtalelse.

Et flertal af 1933-kommissionens medlemmer stillede ud fra de oven-
for anferte betragtninger forslag om afvikling af kreditforeningsrepraesentan-
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enten af et medlem af direktionen eller af en tjenestemand eller af en til dette
saalige formad af direktionen antaget vurderingsinspekteor.

Et mindretal kunne ikke tiltraade den af flertallet foresldede afvikling
af repraesentanternes |aneindstillingsret, men foreslog, at reprassentanternes
adgang til at deltage i lanesagers behandling blev bevaret i overensstemmelse
med de i vedkommende kreditforening gaddende ssedvaner og statutbestemmel -
ser. Der siges herom i mindretalsudtalelsen: "Mindretallet gar opmaaksom
pa at den laneindstillende funktion dels giver repraesentanten et inderligt
kendskab til forretningsgang og laneniveau, dels bringer ham i bergring med
mediemmerne. Ud fra disse kendsgerninger ma mindretallet mene, at den
laneindstillende reprassentant vil vaae et dygtigere medlem af reprassentant-
skabet som kontrollerende, godkendende og vadgende organ og et bedre binde-
led mellem foreningen og medlemmerne end den reprassentant, der ikke har
l&neindstillende funktion. ™

Regeringsforslage fulgte flertallets indstilling, men under lovforsla-
gets behandling pa rigsdagen blev reprassentanternes indstillingsret opretholdt,
jfr. pof. 7, stk. 2, i kreditforeningsloven af 1936. Samtidig blev det dog
klart tilkendegivet, at ansvaret for laneudmalingen er et direktionsanliggende,
idet det i pof. 7, stk. 2, siges, a reprassentanterne "ikke deltager i direktio-
nens endelige behandling af |anesager”.

Ogsa i hypotekforeningsudvalget af 1961 blev det overvejet, om medlem-
merne af en forenings styrelsesorganer bgr kunne udeve befgjelser med hensyn
til de enkelte lanesager, hvilket var tilfaddet i en enkelt forening, Ny jydsk
Land-Hypotekforening, eller om der generelt burde indfgres en regel, der
udelukker en sammenblanding af hvervet som bestyrelsesmedlem og de |ane-
indstillende funktioner. | Ny jydsk Land-Hypotekforening var den egverste,
besluttende myndighed henlagt til et reprassentantskab, hvis funktioner naarmest
svarede til de gvrige foreningers generalforsamlinger, men repraesentantska-
bets medlemmer havde tillige indstillingsret i 1&nesager og ret til at medvirke
ved panteeftersyn.

Om dette spagrgsmal udtales falgende i hypotekforeningsudvalgets be-
taankning (kap. 3, side 27-28):

"Udvalget er af den opfattelse, at den for kabstadhypotekforeningerne

og de to af landhypotekforeningerne fastsldede ordning, hvorefter tilsyns-
r&dets medlemmer ikke har indstillingsret i de enkelte |anesager, bgr op-
retholdes. Det er principielt uheldigt, at tilsynsradets medlemmer over
for direktionen indtager en dobbeltstilling derved, at de som overordnet
myndighed ansagtter og afskediger direktionens medlemmer og farer tilsyn
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med direktionens daglige ledelse af foreningen og samtidig afgiver indstil-
ling til direktionen om starrelsen af de l1an, der ber tilbydes, i hvilken
henseende de er undergivet direktionens afgerelse med hensyn til 1anenes
starrelse.

Tilsynsrédet begr som tilsynsmyndighed ikke samtidig deltage i den
praktiske behandling af lanesagerne. S&fremt direktionen finder det pakree
vet, at der indhentes en saxlig indstilling om lanenes starrelse, ber en
sadan indstilling afgives af en & direktionen ansat vurderingsi nspekter,
sdledes som det allerede er tilfaddet i flere foreninger.

Ny jydsk Land-Hypotekforening indtager som nearnt en searstilling
i denne henseende. Laneindstillingsretten er ikke henlagt til medlemmer-
ne & tilsynsrddet, men til medlemmerne af foreningens repraesentant-
skab - et organ, der ikke kendes i de gvrige foreninger. Medlemmerne
af reprassentantskabet farer vel tilsyn med foreningens virksomhed og
statutternes overholdelse, men det er tilsynsradet, som farer tilsyn
med direktionens daglige ledelse af foreningen, ligesom det er tilsyns-
r&det, der ansadter direktionens medlemmer. De ovenfor neae/nte hen-
syn, der taler for at adskille de parlamentariske og administrative
funktioner, ger sig derfor ikke gaddende pa helt sasmme méde i denne
forening, idet medlemmerne af repraesentantskabet ikke pa samme
méde som medlemmerne af et tilsynsrdd med indstillingsret indtager
en dobbeltstilling over for direktionen, da de som nsermt intet har at
gere med tilsynet med direktionens daglige ledelse af foreningen.

Sdv om betaankelighederne ved reprassentanternes laneindstillings-
ret sdledes er mindre, kan det nagppe bestrides, at de i et vist omfang
er til stede. Den indflydelse pa foreningens ledelse, som repraesen-
tantskabet udever gennem det almindelige tilsyn, gennem stillingtagen
til statutaendringer og vel navnlig ved valg af 3 af tilsynsradets 5 med-
lemmer, burde i princippet vaae helt lgsgjort fra behandlingen af de
enkelte l&nesager. Det ber ogsi erindres, at den nugaddende ordning
indebagrer, at indstilling om, hvilke |1&n der ber ydes i de enkelte med-
lemmers ggendomme, afgives af personer, som er valgt af mediem-
merne selv. Betaankelighederne ved ordningen er formentlig starre
end de fordele, der métte vaae forbundet med, at reprassentanternes
medvirken i l&nesagerne giver dem en regelmaessig kontakt med fore-
ningens virksomhed, som kan vage til nytte ved udevelsen af deres
parlamentariske funktioner.

Efter det anferte er det udvalgets principielle opfattelse, at re-
prassentanternes |aneindstillingsret i Ny jydsk Land-Hypotekforening
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burde afvikles, sdledes at foreningen fremtidig fulgte samme praksis
for behandlingen af 1&nesagerne som de gvrige foreninger.

Foreningen har imidlertid lagt afgerende vaggt pd, at repraesentan-
terne bevarer deres laneindstillingsret, og udvalget har derfor over-
vegiet lagsninger, der formindsker de principielle betaankeligheder ved
sammenblandingen af repraesentantskabets parlamentariske og admini-
strative funktioner. Man har i denne henseende navnlig hadtet sig ved
reprassentantskabets valg af 3 af tilsynsradets medlemmer. S&fremt
denne funktion overlades til medlemmerne ved valg p& medlemsmgder
el. lign. , vil udvalget ikke anse det for uforsvarligt at bevare repraesen-
tanternes laneindstillingsret. Foreningens ledelse har efter omstaan-
dighederne kunnet tiltreede en lasning efter disse retningslinjer.

Under forudsadning &, at Ny jydsk Land-Hypotekforening ved sta-
tutbestemmel se gennemfarer den naevnte aandring af repraesentanternes
stilling, vil udvalget herefter kunne tiltraade, at reprassentanternes
l&neindstillingsret i denne forening opretholdes. "

Betaankningen blev bl. a. forelagt kreditforeningernes stédende fadles-

udvalg, som i en erklaging af 16. juli 1963 bl. a. udtalte fglgende:

"Om betaankningen som helhed ensker man at gere opmaaksom pa,
at det ikke vil vaare rimeligt pa dette grundlag at drage slutninger med
hensyn til gnskeligheden af endringer i kreditforeningsloven, hvilket
formentlig efter udvalgets sammensadning heller ikke har vaget tanken.
Oprindelsen og den historiske udvikling og institutionernes erfaringer
og traditioner har da ogsa for hypotekforeningernes vedkommende for-
met sig pa en ganske anden m&de end for kreditforeningerne, hvorfor
flere af de principielle betragtninger i betaankningen efter Fadlesudval-
gets opfattelse ikke kan overfares pa kreditforeningerne. Det gadder
saledes betaankningens udtalelser om udldnsomra&derne, om konkurrence-
forholdene mellem institutionerne indbyrdes og om de tilsynsfgrende
myndigheders deltagelse i revisionen og de disse tillagte administra-
tive befgjelser.

Na&r boligministeriet har udbedt sig fadlesudvalgets eventuelle
bemaakninger til betaankningen vedrgrende lov om hypotekforeninger,
skal man derfor indskraanke sig til at fremkomme med nedenstdende
bemaakninger til enkelte af de for hypotekforeningerne foresléede regler.

Bestemmelsen i forslaget om, at medlemmer af tilsynsradet ikke
ma have andre Ignnede hverv inden for foreningen, udelukker endvidere
disse medlemmer fra deltagelse i den administrative virksomhed, ind-
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stilling af 1&n m. v. Fra fadlesudvalgets side naarer man imidlertid
ikke nogen betamkelighed ved en siddan funktion fra tilsynsradets side,
bl. a. ud fra det synspunkt, at tilsynsradet gennem sine indstillinger
med hensyn til l&nesagerne ikke blot - som i betaankningen anfert - vil
opna regelmaessig kontakt med foreningens virksomhed, men tillige
skaber en naarmere forbindelse mellem lantagerne og ledelsen, hvor-
ved der tilvejebringes et incitament for denne til at imadekomme gnsker
om aendrede laneformer m. v. Kombinationen af tilsyn og medvirken
indebagrer endvidere muligheden af storre ansvarsfglelse ved udevelsen
af den sidstnsevnte virksomhed. En sadan ordning har virket fuldt ud
tilfredsstillende inden for kreditforeningernes omrade, hvor repraesen-
tantskabets medlemmer i samtlige kreditforeninger med undtagelse af
een (samt Husejernes Kreditkasse) bl. a yder direktionen bistand ved

- uden at deltage i direktionens endelige behandling af lanesagerne - at
afgive indstilling om lanenes starrelse. Det ma vel i avrigt anses for
rimeligt, at tillidsmaandene for foreningens hidtidige |antagere har
indsigt i forretningsgang og laneniveau samt udviklingen i ejendoms-
priserne badde i amindelighed og inden for reprassentanternes respek-
tive omrader.

Sluttelig bemaakes, at kreditforeningernes forhold gennem den af
indenrigsministeriets i 1933 nedsatte kommission, som agav betaank-
ning i 1936, og den efterfegigende behandling pa Rigsdagen, hvorved
kreditforeningsloven af 1936 blev gennemfart, er blevet meget ngje
belyst og gennemdrgftet ud fra savel retlige og skonomiske som almin-
delige samfundsmaessige hensyn. Deat er fadlesudvalgets opfattel se,
at kreditforeningsloven af 1936 med de senere tilkomne aandringer,
herunder aandringerne som falge a betaankningerne & 1956 og 19 58
vedrgrende landbrugets kreditforhold har virket tilfredsstillende, og
at de principielle betragtninger, som ligger til grund for reglerne i
loven, i det store og hele fortsat har gyldighed uanset den i mellemtiden
skete gkonomiske og samfundsmaessige udvikling. "

Resultatet af hypotekforeningsudvalgets overvejelser blev fulgt i hypo-

tekforeningsloven af 1964, der udelukker, at medlemmerne af tilsynsradet

som enkeltpersoner har laneindstillingsret, men som opretholder adgangen

for repreesentanterne i Landhypotekforeningen for Danmark (tidligere Ny

jydsk Land-Hypotekforening) til at afgive indstilling i 1&nesager.

Kommissionen har ngie overvejet de foran refererede hensyn, der

taler for og imod, at medilemmer af den eaverste ledelse tillige har indstil-

lingsret m. v. i de konkrete |anesager, men man har ikke kunnet opnd enighed

om, hvad der ma anses for den rette lagsning.
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Kommissionen finder, at de principielle betaankeligheder ved det nu-
vagende system overstiger de fordele, som maétte vaae forbundet hermed.

Man kan i denne forbindelse nsevne, a systemet er i modstrid med principper-
ne for lovgivningen om pengeinstitutterne her i landet. Hertil kommer, at man
i praksis afskager sig fra at vadge personer, som med deres sagkundskab
kunne vage gavnlige for foreningernes ledelse, men som ikke kan afse tid til
ogsa at vaare laneindstillende.

Den nagre kontakt mellem ledelsen og de laneindstillende organer, der
ofte pdberdbes som forsvar for det nuvagende system, vil det vaae ledelsens
naturlige opgave at opretholde ogsa under et system, hvor der ikke sker sam-
menblanding mellem ledel sesfunktioner og honorarlennet behandling af de en-
kelte lanesager. Det er flertallets opfattelse, at adskillelsen af de to funktio-
ner vil medfere, at man undgd&r en udvadgelsesmekanisme, der ofte forekom-
mer lidet betryggende.

Man gér derfor ind for, at de to saa funktioner for fremtiden adskilles,
sdledes at medlemmerne af en forenings sverste ledelse alene udever |edel ses-
funktioner, men ikke som enkeltpersoner deltager i behandlingen af de enkelte
lanesager gennem laneindstillingsret, ved udevelse af panteeftersyn o. lign.
Man gér sdledes ind for en ordning, som svarer til hypotekforeningslovens,
hvorefter medlemmerne af tilsynsradet ikke ma have andre Ignnede hverv inden
for "foreni ngen.z)

Man er imidlertid opmagksom pd, at forslaget for de nuvaaende med-
lemmer af kreditforeningernes repraesentantskaber vil vaae af indgribende be-
tydning, og man finder derfor, at der ber gives en rimelig frist til afvikling
af den nugaddende ordning, jfr. nedenfor punkt 16.

16. Valg og sammensadning af bestyrelsen i de debitor styre de foreninger.

Under forudsagning &, at ovenstdende forslag felges, finder kommis-
sionen, at spergsmalet om, hvorledes den averste ledelse skal udpeges, kan
overlades til statutbestemmelse under hensyn til de enkelte foreningers forhold
(f. eks, direkte eller indirekte medlemsvalg i distrikter, generalforsamlings-
valg eller delegeretforsamlingsvalg, hd eller delvis selvsupplering). Safremt
en forening fortsat har valgte reprassentanter som |laneindstillende, vil man
dog finde det uheldigt, at det overlades til disse at vadge bestyrel sen.

| sparekasserne, der ligner kredit- og hypotekforeningerne deri, at
det er institutioner, der ikke drives med sigte pa at opna fortjeneste udover
den ngdvendige konsolidering, findes to former for organisation af ledel sen.

Sagudtalelse: se punkt 19.
Sagudtalelse: se punkt 19.
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| de sparekasser, hvor man har garanter, udger garanterne en gene-
ralforsamling, som vadger 7 af bestyrelsens i alt 8 medlemmer. Det sidste
medlem vadges af handel sministeren.

| sparekasser uden garanter (som er den mest amindelige organisa-
tionsform) vadger tilsynsradet selv 7 af de 8 tilsynsrddsmedlemmer.

Som naevnt finder man ikke grundlag for at foresla lignende forskrifter
for realkreditinstitutterne, men mener, at spargsmalet kan overlades til sta-
tutbestemmel se.

| forbindelse med statutfastsagttelsen finder kommissionen, at det bar
overvejes i foreningerne at indfgre visse forskrifter, som tilstragber, at der
gives styrelsen en alsidig sammensagning. Man kunne sdledes overveje, at
der generelt dbnes mulighed for, at obligationsejerne f&r en indflydelse i be-
styrelsen. Det kan endvidere overvejes, om ikke der ber vaare en fri adgang
til at vadge personer uden for foreningens kreds som medlemmer af bestyrel-
sen. Herved vil foreningerne f& mulighed for at inddrage en sagkundskab pa
specielle omréder, som vil kunne vaae at betydning for foreningens virke.

En s&dan adgang til at indvadge medlemmer af bestyrelsen udefra forefindes
i dag i Industrielle Kreditforening og i de hypotekforeninger, hvor der ikke
stilles krav om, at tilsynsradets medlemmer skal have et tilhgrsforhold til
foreningen. Det kan i denne forbindelse oplyses, at Ostifternes Kreditfore-

ning for nogle &r siden har knyttet 4 konsulenter uden stemmeret til reprae-
sentantskabet.

Hvad endelig angér den under punkt 15 bergrte overgangsordning for
de nuvagende medlemmer af kreditforeningers repraesentantskaber bemaakes
folgende:

Det ma anses for rimeligt, at der gives de foreninger, som matte gnske
det, mulighed for at afvikle det nugaddende system i en overgangsperiode.

PA den anden side ma& man lasgge vamgt pd, at den principielle aandring straks
manifesterer sig gennem et krav om, at en dd af bestyrelsens medlemmer
ikke ma have laneindstillingsret, og at overgangen - i det omfang den ikke
sker ved naturlig afgang - gennemfares i en pa forhand fastlagt takt. Man
vil i sA henseende foresl&, at bestyrelsen skal sammensadtes s8ledes, at 2
af medlemmerne straks skal vaae uden indstillingsret, efter 5 ar \, efter 10
a&r 3/4, og efter 15 & skal bestyrelsen uddukkende bestd af medlemmer uden
indstillingsret. For de nuvaaende medlemmer, som efter denne afviklings-
periode ikke kan fortsadte som laneindstillende, og som ikke gnsker at fort-
sadte som rene bestyrelsesmedlemmer, stér formentlig den mulighed &ben
at overga til virksomhed som vurderingsinspekter el. lign. i foreningen.
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Kreditorstyrede foreninger.

17. For tiden e kun Husegjernes Kreditkasse styret af kreditorerne. Som
det fremgdr af redegerelsen for kreditkassens nuvagende struktur, foran punkt
5, er afgraasningen mellem bestyrel sesfunktioner og direktionsfunktioner ret
uklar. Kommissionen finder det sdledes principielt uheldigt, at direktionen,
der leder foreningens daglige arbejde, samtidig deltager i tilsynet med dette
arbejde. Kommissionen gar derfor ind for, at de to s funktioner for frem-
tiden klart adskilles.

Endvidere finder man, at det, som et korrelat til det ovenfor under
punkt 16 anferte, ber overvejes i statutterne at dbne adgang for foreningens
debitorer til at fa indflydelse i bestyrelsen, samt give mulighed for at vadge
en mere alsidig sasmmensat bestyrel se.

De betamkeligheder, der kan nages &, at bestyrelsen pa samme tid
udever bestyrelsesfunktioner og endeligt forhandler og afger lanesager, &f-
svaekkes noget ud fra de samme betragtninger, som er anfart nedenfor under
punkt 18 om de dobbeltfunktioner, der udeves af reallanefondenes styrelser.

Som omtalt i kap. 1 er forhandlingerne om Husgjernes Kreditkasses
placering i den fremtidige realkreditstruktur endnu ikke afsluttet. Findes der
ikke i forbindelse hermed en Iasning, der ogsi tilgodeser de ovenfor frem-
dragne spegrgsmal, finder kommissionen det ngdvendigt, at der som en isole-
ret ordning gennemfares sddanne aendringer i reglerne for dette realkredit-
instituts ledelse, at bestyrelsens og direktionens funktioner klart adskilles.

Sdvegende institutioner.

18. Som en parallel til de funktioner, som udeves af kreditforeningernes
reprassentantskaber, har styrelsen i reallanefondene to funktioner: at vare-
tage den overordnede ledelse af fondens anliggender og - for si vidt styrelsen
ikke i begraanset omfang har bemyndiget direktionen hertil - at bevilge de en-
kelte lan. Denne organisation er i overensstemmelse med den, der er ssed-
vanlig i pengeinstitutterne og adskiller sig fra kreditforeningsreprasesentanter-
nes stilling derved, at styrelsens medlemmer ikke er vagt af debitorerne i
instituttet, men derimod repraesenterer garanterne eller stifterne. Desuden
optraeder styrelsens medlemmer i forbindelse med |&nesagsbehandlingen som
et kollegium, hvor kreditforeningsrepraesentanterne optraader som distrikts-
vise enkeltpersoner og vederlaggges efter antallet og starrelsen af sager.

Man finder siledes ikke grund til at foresla sandringer i dette system
- udover det rejste spgrgsma om at give debitorerne en vis repraesentation i
styrelsen.
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Sagudtalel ser.

19. Et mindretal (Alkil, Gelting og lllum) kan ikke tilslutte sig forslaget
om at afskaffe den ordning, hvorefter kreditforeningsreprassentanterne delta-

ger ba&de i foreningernes ledelse og i foreningernes daglige virke gennem &f-
givelse af laneindstillinger m. v. Hverken under kommissionens forhandlinger
eller andetsteds er det sandsynliggjort, endsige dokumenteret, at kombinatio-
nen af disse funktioner hos samme kreds af personer har medfart ulemper.

| denne forbindelse henvises til den gaddende kreditforeningsovgivnings be-
stemmelse om, at direktionen alene varetager og afger den endelige behand-
ling af ldnesager uden repraesentanternes medvirken, ligesom direktionen
ifdlge loven ogsa alene tradfer beslutning om, hvorvidt og hvorledes forfaldne
ydelser og 18n skal inddrives. Det er mindretallets opfattelse, at den best&-
ende ordning, som ofte fremhaevet, besidder meget vaesentlige fordele. Gen-
nem deres arbejde med |lanesager erhverver reprassentanterne et indgaende
kendskab til foreningens virksomhed og problemer og opretholder en naa kon-
takt med foreningens mediemmer og lansggerne. D& er derfor mindretallets
opfattelse, a man ikke vil kunne fa en si kyndig og interesseret debat af de
problemer, der knytter sig til foreningernes ledelse, hvis man faglger flertal-
lets forslag om udelukkelse af reprassentanter med |aneindstillingsret fra fore-
ningernes ledelse. Man finder yderligere, at ordningen er vel stemmende
med foreningernes karakter af demokratiske andel sorganisationer.

Man kan imidlertid tilslutte sig flertallets opfattelse, at det kan vaae
onskeligt at supplere ledelsen med saaligt sagkyndige personer, ogsa hvor
disse ikke ser sig i stand til at pdtage sig det arbejde, der er forbundet med
tillige at skulle afgive indstilling i lanesager. Mindretallet kan derfor anbe-
fae en ordning, hvorefter en vis deal - eventuelt indtil halvdelen - af ledelsen
bestdr af sddanne medlemmer. Sa3fremt de her anferte synspunkter vinder
tilslutning, vil en sddan aandret sammensadning af ledelsen kunne etableres,
dels ved udvidelse af ledelsens medlemsantal, dels i forbindelse med afgang
inden for de laneindstillende reprassentanters kreds i Igbet af en naarmere
fastsat overgangstid paf. eks. 5 ar.

Et andet mindretal (Alkil, Hammdeff og Karmark Olsen) finder, at de
principielle betragtninger, som af flertallet anferes for at adskille repraesen-
tanternes ledelses- og administrative funktioner, ikke kan anferes imod den

mangedrige praksis, hvorefter repraesentantskaberne blandt deres medlemmer
udpeger en revisor til sammen med den statsaut. revisor at fegre kontrol med
foreningens regnskabsfarelse, herunder kritisk gennemgang af foreningens
administrationsudgifter. Mindretallet er af den opfattelse, at ordningen har
virket til sdvel repraesentanternes som direktionernes tilfredshed.



KAPITEL 3
De forskellige sektorers adgang til reakredit

KOMMISSORIET OG DEN GAH_DENDE LOVGIVNING.

1. I henhold til Realkreditkommissionens kommissorium "skal det
overvejes, om den bestdende realkredit giver de forskellige sektorer (bolig-
byggeri, landbrug, industri o.s.v.) mulighed for i det gnskelige omfang at
dakke deres kapitalbehov mod realsikkerhed".

Som baggrund for kommissionens overvejelser i relation til denne
del af kommissoriet gives i punkterne 1-5 en kort oversigt over de belanings-
regler, der i geblikket er gaddende for henholdsvis kreditforeningers, hypo-
tekforeningers og reallanefondes belaning af forskellige typer af aktiver, og i
punkterne 6-29 en mere detaljeret gennemgang af de enkelte erhvervs adgang
til realkredit, herunder en statistisk belysning &, i hvilket i hvilket omfang
de forskellige sektorer hidtil har anvendt den organiserede realkredit som fi-
nansieringskilde. Endelig gengives i punkterne 3 0-40 kommissionens overve-
jelser med hensyn til de forskellige sektorers fremtidige adgang til realkre-
dit, samt kommissionens konkrete forslag til beldningsgraaser ved beldning
af fast gendom gennem realkreditinstitutterne.

Real kreditinstitutternes udlédnsmuligheder i henhold til den gaddende lovgivning.

2. | kreditforeningsloven er den almindelige belningsgramnse fastsat
til 60 pct. af en ved salig vurdering fastsat veardi. For industrielle og dermed
i klasse stdende gendomme gadder dog en bel@ningsgraanse pa 40 pct. af vurde-
ringen og 50 pct., ndr lanet ydes pa saalige skaarpede vilkar.

I hypotekforeningsloven er fastsat en generel lanegraanse pa 75 pct.,
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som gadder for landbrugsgiendomme, beboelses-, kontor- og forretningsejen-
domme samt gjendomme, der let kan omdannes til disse formdl. Hypotekfore-
ningerne fik farst ved lovaendringen i 1964 adgang til at yde lan mod sikkerhed
i industrielle ggendomme, hvilket dog tillige kreevede, at foreningerne optog
bestemmelser herom i statutterne. Sédanne statutaendringer var ved udgangen
af 1969 gennemfart i 5 af de 6 hypotekforeninger. Medens der ikke i loven er
fastsat nogen saarskilt beldningsgramnse for industrielle ggendomme, har hypo-
tekforeningerne i de af boligministeriet godkendte statutter fastsat en lane-
gramse pa 65 pct. med tillegg af 40 pct. af vaardien af maskiner for siddanne
gendomme. Endvidere har nogle foreninger i hvert fald i en overgangsperio-
de fastsat overgraanser for den absolutte starrelse af de enkelte 1an, som ydes
i industrielle ggendomme, og endelig har aftalerne med Nationalbanken om be-
graansning af obligationsudstedelsen indtil foréret 1968 begraanset hypotekfore-
ningernes mulighed for at ege langivningen til industrisektoren.

For de tre realldnefonde, hvis udlan altovervejende gar til nyt bolig-
byggeri, gadder ogsa en generel lanegraanse pA 75 pct. , medens den for
Dansk Landbrugs Realkreditfond er fastsat til 70 pct. af vaadien. Reallane-
fondenes virksomhed er indskraanket til finansiering af formal, som vedrarer
de ggendomme, hvori der ydes panteldn - nybyggeri og eventuelt ombygning,
for Dansk Landbrugs Realkreditfonds vedkommende dog tillige finansiering
af losgre og ejerskifter - medens det ved kredit- og hypotekforeningernes ud-
lan principielt alene tages i betragtning, hvilken sikkerhed lantageren kan til-
byde.

Af det foregdende vil vaae fremgéet, at bortset fra den naa/nte begraans-
ning i hypotekforeningernes beléning af industrielle ggendomme, en saarregel,
der som neevnt alene er indsat i foreningernes statutter, er de forskellige
sektorers adgang til realkredit, n&r man indskraanker sigtil at se pa de gad-
dende legale lanegraasnser for realkreditlan til de forskellige sektorer, her-
under boligbyggeriet, ganske ensartet, nemlig 75 pct. af det tilbudte pants
vaadi.

3. Hvad angér antallet af realkreditinstitutter, i hvilke der kan sgges
lan, gadder det for kreditforeningerne, at beboelses- og landbrugsejendomme

1) o

' Reallanefondene har endvidere i det omfang, der stilles supplerende sikker-
hed f. eks. i form af statslig, kommunal eller forsikringssel skabsgaranti
adgang til at yde 1an ud over 75 pct. graensen.
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i sterstedelen af landet kan beldnes i mindst to institutioner ‘. Industrielle
gendomme kan overalt beldnes i mindst to kreditforeninger og for andre gen-
domme, herunder kontor- og forretningsegendomme, er udldnsomraderne som
for beboel sesejendomme.

| forbindelse med aandringen af hypotekforeningsloven i 1964 blev
det tilstraebt, at der overalt i landet skulle kunne opnas lan i to hypotekfor-
eninger.

Blandt reall&nefondene er Byggeriets Realkreditfond alene om at
yde lan i flerfamilieshuse, kontor- og butiksgendomme samt bygninger med
socialt og kulturelt formd,, medens der til finansiering af parcelhuse, herun-
der tofamiliehuse og gruppebebyggelser, kan opnds lan i to reall&nefonde.
Dansk Landbrugs Realkreditfond yder 1an i landbrugsejendomme, gartnerier
samt i skov- og havebrugsejendomme.

Almindelige bestemmelser om panterettens omfang.

4. Foruden lovgivningen om bel ningsgraanser og udlansomrader vil
afgramsningen af de aktiver, der kan medtages i |ane grundlaget vaare a betyd-
ning for en sektors adgang til realkredit. Da lan mod real sikkerhed i princip-
pet alene er sikret ved pant i fast g endom, vil ydergraanserne for lanegrund-
laget vaae bestemt af de aktiver,, der er omfattet af pant i fast gendom.

I den danske lovgivning er der ikke givet nogen naermere bestemmel -
se af de genstande, der henregnes til fast g endoms bestanddele, men som et
udtryk for seedvaneretsregler om, hvad der uden saxlig aftale medfglger ved
salg af fast ggendom kan anferes, at der i begrebet indgar grundarealet, byg-
ninger og andre anlaag pa gendommen samt i det hele genstande, der varigt er
bragt i forbindelse med grund og bygninger, for si vidt de er af en sddan be-
skaffenhed, at de efter den almindelige retsopfattelse fglger g endommen i
handel og vandel.

1) For boligbyggeriet er undtagelserne, at der i kabstasderne ast for
Storebadt og i de fleste kabstaeder i Narrgjylland kun kan opnds lan i en kre-
ditforening. Det samme er tilfaddet i landdistrikterne i de samme omrader,
nar pantets vaardi er over husmandskreditforeningernes bel &ningsgraanse.
Landbrugsejendomme kan i Jylland bortset fra Tender amt kun beldnes i en
kreditforening, nar pantets vaardi er over husmandskreditforeningens  be-
laningsgraanse.
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Af betydning for panterettens omfang ’ ma navnlig neevnes ting-
lysningslovens paragraf 37, stk. 1, hvori det hedder: "Hvor en fast gendom
varigt er indrettet med en saglig erhvervsvirksomhed for gje, omfatter ting-
lyst pantebrev i ggendommen, nér intet andet er aftalt, ogsa det dertil hgren-
de driftsinventar og driftsmateriel - derunder maskiner og tekniske anlagy af
enhver art - og ved landgiendomme tillige den til gendommen hgrende besag-
ning, gadning, afgreder og andre frembringelser, for sa vidt ikke udskilles
ifedlge en regelmaessig drift af den pageddende gjendom.” Bestemmelsen ind-
skramnker sig ikke til at omfatte landegjendomme og industrielle bygninger, men
omfatter alle ggendomme, der varigt er indrettet med saalig erhvervsvirksom-
hed for gie, sdledes ogsa butikker, hoteller, handvaaksvirksomheder m.m.

Bestemmmelsen i tinglysningslovens paragraf 37 suppleres af ting-
lysningslovens paragraf 38: "N& en bygning er opfert helt eller delvis, og nar
maskiner, kedler, ovne eller lignende er blevet indlagt i en gendom pa €je-
rens bekostning til brug for gendommen eller en der vagende erhvervsvirk-
somhed, kan saarskilt ret over bygningens materialer og over nsa/nte tilbehar
ikke forbeholdes, vagre sig som ejendomsret eller pa anden made. Tinglyst
pantebrev i gendommen omfatter uden saxrlig vedtagelse ogsa dette tilbehar. "
Tinglysningslovens paragraf 38 regulerer forholdet mellem realkreditten og
en saxlig gruppe af kreditorer, leverandgrerne til gendommen, idet den vee
sentligt indskraenker de sidstneevntes adgang til at sikre sig ved g endomsfor-
behold over bestanddele af g endommen.

Det er amindeligt erkendt, at det i paragraf 3 7 neevnte |gsare kun
har begramset betydning for fastsadtelsen af ggendommens lanevaadi. Nar en
gendom skal tvangsrealiseres, er besagningen almindeligvis reduceret og in-
ventaret udslidt og umoderne. Bestemmelsens hovedforma ma siledes snare-
re sages deri, at tilbehgrspantet som et ngdvendigt led i produktionen bidra-
ger til at undgd sammenbrud og dermed fagende tvangsauktion. Saaregler om
landgendomme er motiveret med samme betragtning, idet de i paragraf 37
naavnte frugter normalt indgar i produktionen ved landejendomme.

Den faktiske udnyttelse af og adgang til realkredit.

5. Det synes imidlertid klart, at en sektors adgang til realkredit ikke

1) Om panterettens omfang henvises i gvrigt til bl.a. Knud nium:
Dansk Tingsret,W. E. von Eyben: Panterettigheder og Knud nium: Fast ejen-
dom. Bestanddele og tilbeher.
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kan beskrives alene ved lovgivningens bestemmelser om belaningsgraanser og
bel aningsgrundlag, idet ogsa de principper, hvorefter de pageddende aktiver

vurderes af realkreditinstitutterne og institutternes laneudmaling i forhold til
de legale belaningsgraasnser er af betydning for en sektors adgang til realkre-
dit, jfr. heroin kap. 5.

For at fa belyst de forskellige sektorers faktiske udnyttelse af og
adgang til realkredit under den gaddende lovgivning og praksis har man i det
fadgende spgt at sammenstille forskellig tilgeangelig statistik om investerings-
udgifter og samlede aktiver i forskellige sektorer med oplysninger om den
Igbende lantagning i og den samlede gadd til realkreditinstitutterne. Til be-
lysning af en sektors adgang til realkredit forstdet som den maksimale pro-
cent af et investeringsprojekt en virksomhed i den pagaddende sektor kan fa
finansieret i realkreditinstitutterne, er sddanne opgerelser for et erhverv un-
der ét imidlertid ikke saarligt oplysende. Til dette forma er det nedvendigt at
kunne udskille de projekter, til hvilke der har vearet sagt stegrst muligt real-
kreditlan. Systematiske opgerelser pa dette grundlag foreligger tilsyneladen-
de ikke, men resultaterne af et par specielle opgarelser, hvor det ma antages,
at der i de fleste tilfadde er segt starst muligt realkreditlén, er gengivet i for-
bindelse med omtalen af de pagaddende sektorers samlede lantagning i realkre-
ditinstitutterne .

BOLIGBYGGERIET.

De gaddende bel &ningsgraenser.

6. Lanegramnserne ved beléning af beboelsesgiendomme er i kreditfor-
eningerne 60 procent og i hypotekforeningerne 75 procent af en ved saalig vur-
dering fastsat vaardi. | reallanefondene gadder ogsi en beldningsgraense pa 75
procent af vaardien, nar der alene ydes sikkerhed i den pagaddende gjendom,
men herudover kan fondene mod supplerende sikkerhed yde lan indtil 85 pro-
cent og i det amennyttige boligbyggeri indtil 94 procent af vaadien.

Statistisk belysning af realkreditinstitutternes udlan til nyopferte boligejen-
domme.

7. Da der ikke foreligger samlede regnskabsmaessige oplysninger om
boligbyggeriet som "sektor", er det ikke muligt at belyse finansieringsstruk-
turen for den samlede boligmasse og udviklingen heri i de senere ar, siledes
som det forsgges nedenfor under omtalen af landbrugets og industriens finan-
sieringsforhold.
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| det fagende seges derfor boligbyggeriets finansiering gennem
realkreditinstitutterne belyst dels ved at sammenholde oplysninger om de
samlede investeringer i boligbyggeri med realkreditinstitutternes nyudian
til dette formdl i de tilsvarende perioder dels ved en gengivelse af nogle ho-
vedresultater fra en af hypotekforeningerne gennemfart undersggelse af finan-
sieringsforholdene i nyt boligbyggeri i enkelte omréder af landet.

8. En sammenligning af totaltal for investeringsudgifter og realkre-
ditfinansiering burde formentlig baseres pa oplysninger om den samlede an-
skaffelsesudgift, herunder grundudgiften, til det i en bestemt periode fuldfert
boligbyggeri og en opgerelse af den samlede realkreditbeldning af netop dette
byggeri.

Sdanne oplysninger foreligger imidlertid ikke, idet nationalregn-
skabets tal for boliginvesteringer er en opgerelse af de Igbende afholdte inve-
steringsudgifter, uanset om det pagaddende byggeri er fagdiggjort i den pagad-
dende periode eller ej. Samtidig kan de i en periode effektuerede realkreditlan
vage udbetalt pa alle mulige stadier af byggeprocessen lige fra forhandslan ud-
betalt i begyndelsen af opferelsesperioden til den endelige regulering af den
samlede belaning pa et eller andet tidspunkt efter byggeriets fuldferelse. Ende-
lig omfatter nationalregnskabstallene ikke de rene grundudgifter.

I de senere & har en sammenligning af boliginvesteringerne med re-
alkreditinstitutternes udlan yderligere vaaet vanskeliggjort af forskydninger i
bel &ningstidspunktet som falge af obligationsrationeringen. Disse udsving frem-
g&r af tabel 1, som viser realkreditinstitutternes udlan til nyt boligbyggeri i
arene 1965-68. For at opnd et sken over det kontante 1&neprovenu, som er til-
gaet boligbyggeriet, er der tillige foretaget en omregning til kursvaardi med
fradrag af et skennet gennemsnitligt indskud. Endelig gengiver tabellen natio-
nalregnskabets tal for investeringer i boligbyggeri med tilleeg af et skennet be-
lgb for grundudgifter.

Pa grundlag af beregningerne i tabel 1 af realkreditbel dningens prove-
nu og den samlede anskaffelsesudgift kan realkreditinstitutternes udlan i 1965
og 1968 beregnes til ikke mindre end 85-90 pct. af boliginvesteringerne i de pa-
geddende &r, men i 1966 og 196 7 kun til 60-65 pct. Den hgje finansieringspro-
cent i 1965 ma forklares ved den fremskyndelse af finansieringen gennem real -
kreditinstitutterne, som var en fadge af bankernes stramme likviditet og uroen
i forbindelse med de i juni 1965 indgaede aftaler mellem Nationalbanken og de
obligationsudstedende institutter om begramsning af obligationsudstedelsen. Da
aftalerne gik ud pa en begramsning af nye bindende tilbud pa 1&n med respekt
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Tabel 1. Realkreditinstitutternes udlan til nyt boligbyggeri
sammenholdt med boliginvesteringerne.

1965 1966 1967 1968 Ialt
1965-1968
mill. kr, mill.kr, mill, kr. mill, kr, mill, kr.
k[)jdléin t_i]lsxyt bolig-
yggeri (nominelle
belgb) gennem:
Kreditforeninger 2,294 1,781 2.038 3.070 9.189
Hypotekforeninger 481 467 565 759 2,272
Realldnefonde 1.501 1.190 1.553 1.718 5.963
Ialt 4,276 3.444 4,156 5.548 17.424
Gennemsnitskurs 2 66,3 68,0 66,2 11,4
mill.kr, mill, kr, mill. kr. mill, kr, mill, kr,
Beregnet provenu 2,869 2.338 2,751 3.961 11.919
Investeringer 2l i
nyt boligbyggeri;
Opfgrelsesomkostninger 2.830 3:0175 34 915 3.885 13,705
Beregnet grundudgift 402 488 654 681 2.225
Samlet anskaffelsesudgift 3.232 3.563 4,569 4,566 15,930
1) Kreditforeningernes udlan i 1965 og hypotekforeningernes udlan i arene 1965-

67 er delvis skennede pé grundlag af oplysninger om udlénet i finanséret. For realléne-
fondene er der tale om udlénet i de nearmst liggende regnskabséar. Som falge af den ud-
bredte anvendelse af kontantlan i Landsbankernes Realldnefond og Provinsbankernes Re-
alanefond er udldnet udtrykt ved bruttotilgangen af obligationer.

2) Gennemsnitskurs for den samlede obligationstilgang fra realkreditinstitutterne
fratrukket et skennet indskud pa 2 pct. Det er ikke muligt at bedemme, hvor stor en fejl
der begas ved at anvende denne gennemsnitskurs specielt pa boligudlanet. Fejlmuligheder-
ne begranses dog &, at udlanet til nyt boligbyggeri i de 4 & har udgjort lidt over 60 pct.
af det samlede udlan.

3) Opferelsesomkostningerne er nationalregnskabets tal for boliginvesteringer
(ekskl, landbrugets stuehuse) i de pagaddende &r. Med hensyn til grundudgiftens beregning
henvises til bilagstabel 3 og 4.

af tidligere afgivne, men endnu ikke effektuerede tilsagn, og da puljen af s&-
danne udestdende tilsagn ultimo juni 1965 skennes at have vaaet af storrel ses-
ordenen 3 milliarder kr., kunne laneudbetalingerne, som foran stdende statis-
tik bygger pd, i adskillige maneder ligge betydeligt over de for tilbudsgivnin-
gen aftalte kvoter, som i avrigt for nyt boligbyggeri var fastsat til 110 pct. &f
udldnet i finanséret 1964/65. De lave procenter i 1966 og 196 7 skyldes méaske
i nogen grad den naavnte fremskyndelse i 1965, men efterhdnden bevirkede ra-
tioneringen til trods for en gradvis forhgjelse af kvoterne utvivisomt en udskyd-
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ning af lantagningen i realkreditinstitutterne, hvilket igen gav anledning til
et meget stort udlan i forhold til investeringerne i 1968, da rationeringen op-
haevedes for de fleste kategorier af udlan, herunder nyt boligbyggeri.

En vis udjaarning & disse udsving i udldnene vil man kunne fa ved
en summering af udldn og investeringer over de 4 ar, hvorved man kommer
til et realkreditudlan pa 75 pct. af boliginvesteringerne i den pagaddende pe-
riode. Ved vurdering af dette tal som udtryk for realkreditbelaningen af bolig-
byggeri fuldfart i de senere & ma det tages i betragtning, at det forhold, at
finansieringen gennem realkreditinstitutterne for en betydelig del af byggeri-
et forst finder sted et stykke tid efter, at investeringsudgiften er afholdt, vil
medfegre, at en sddan beregning undervurderer boligbyggeriets belaningsgrad.
Betydningen af dette forhold mindskes dog af forhandsl@neordningen, som net-
op medferer, at realkreditudlanet udbetales omtrent pa det tidspunkt, hvor
byggeudgiften afholdes. Tilmed er der formentlig i perioden sket en vis frem-
skyndelse af finansieringen ved @get anvendelse af forndndsldn, sdledes at ud-
lanene i de 4 &r i virkeligheden repraesenterer mere end 4 &rs byggeri. | det
omfang dette er tilfaddet, vil de 75 pct. overvurdere de senere ars gennem-
snitlige niveau for realkreditbelaningen af fuldfert boligbyggeri.

Hypotekforeningernes undersggelse af parcelhusbyggeriets finansierings-
forhold.

o. Efter anmodning fra Realkreditkommissionen har hypotekforenin-
gerne foretaget en undersggelse af boligbyggeriets finansieringsforhold i for-
skellige omréder af landet.

Undersggelsen er baseret pa byggeri fuldfert i 1964, dels for ikke
a komme ud for en eventuel forvridning af prioriteringsforholdene som fdge
af obligationsrationeringen, dels for at sikre sig at endelig prioritering har
fundet sted.

Undersggelsen omfatter Kgbenhavn, en forstadskommune (Radovre),
tre provinsbyer (Nastved, Herning og Alborg), 3 jyske sognekommuner (Hjorts-
hgj-Egd, Skjadstrup og Hornslet) samt en sognekommune pa Sjadland (Diana-
lund).

Redeggrelsen vedrgrende undersggelsen er aftrykt som bilag 5, og
i det falgende er gengivet nogle af dens hovedresultater.

1) Materialet fra Dianalund domineres af et antal mindre funktionaa-
boliger, hvilket bl.a.forklarer, at de i 1964 opferte parcelhuse i dette omrade
har medfart en usaadvanlig lav gennemsnitssterrel se.
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10. Da materialet for sa vidt angér flerfamilieshuse er meget spin-
kelt, er i dat fagende kun omtalt de resultater af undersggelsen, som ved-
rgrer parcelhusenes finansiering.

| tabel 2 er givet en oversigt over antallet af Iejligheder i under-
segelsen og disses starrel se.

Dea bemaakes, at det materiale, der indgdr i undersggelsen, om-
fatter 2 pct. af de i 1964 fuldferte parcelhuse. Husenes gennemsnitsster-
relse svarer godt til landsgennemsnittet.

Tabel 2. Anta gendomme og lejligheder samt etage-m?.

etage-m? etage-m2
antal ejd. antal lejl. i alt pr.lejl.

Kgbenhavn 87 95 11.042 116
Rgdovre 98 100 10. 894 109
Neestved 60 60 6.223 104
Herning 100 101 11.940 118
Alborg 122 122 15.130 124
Hjortshgj-Eg8, Skjgd-
strup og Hornslet 102 102 11.126 109
Dianalund 49 49 3.250 66

I alt 618 629 69.605 111

Behaedtelsen af de enkelte gendomme er underspgt ved gennem-
gang af de pagaddende g endommes blade i tingbggerne, og gjendommenes
behadtelsesforhold er resumeret i nedenstéende tabel 3.

Tabel 3. Ejendommenes behadtelsesforhold i almindelighed.

kun 1. kun 1.0g2. ''total- I alt
ube- prioritets- prioritets- behzftede' antal
haeftede 1&n 18n 1) - ejendomme

Kgbenhavn 8 10 15 54 87

Rgdovre 2 9 9 78 98

Neestved - 3 g 53 60

Herning 1 2 5 92 100

Alborg 2 6 14 100 122
Hjortshgj-Eg8, Skjgd-

strup og Hornslet 1 1 8 92 102

Dianalund 2 _ 6 3 38 49

I alt 16 37 58 507 618

1) Hermed menes, at der kun er 1an pad 1. og 2. prioritetsplads typisk kredit- og
hypotekforenings&n. Ejendomme, hvori der er optaget 1an i reallanefondene
eller tilsvarende sparekasselan, anses for "totalbehadtede’, ogsa selv om der
kun star kreditforeningslan foran. En gendom anses for totalbehagftet, uanset
om der er optaget forsikringsgaranteret 1an.
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PA basis af tingbggernes oplysninger om lanenes rentefod m.v. er
der beregnet et skannet provenu af de optagne institutionslan, og man har bl.
a pa basis af oplysninger fra reallanefondene beregnet opferel sesomkostnin-
ger pr. m , hvortil er lagt en grundudgift, der simpelt hen er sat lig grund-
vaadien ved 13. almindelige vurdering i 1965.

Man kommer herved til fadgende anskaffelsesomkostninger og pro-
venu af institutionslan (realkredit og sparekasser).

Tabel 4. Anskaffelsesomkostninger og laneprovenu pr. etagemeter.

Anskaf- Léne- Beldning

Opfgrel- felses- Provenu provenu af de ejd.

sesom- Grund- omkost- af insti- i pct. hvor der

kost- ud- ninger tutions- af ansk. er optaget

ninger gifter i alt 18n omk. realf. 1&n.
kr. kr. kr. kr. pct. pct.
Kgbenhavn 1.024 247 1.271 713 56,1 75,0
Rgdovre 784 329 1.113 707 63,5 63,6
Neestved 800 149 949 628 66, 2 65, 8
Herning 755 158 913 696 76,2 79,1
f\lbor‘g 785 127 912 652 71,4 75,9

Hjortshgj-Egd, Skjgd-

strup og Hornslet 818 102 920 688 74,17 79,2
Dianalund 838 46 884 665 75,3 80, 5
I alt 816 188 1.004 681 67,9 74, 2

Den institutionelle lantagning i forhold til anskaffel sessummerne
har altsa for de undersggte parcelhuse ligget noget under de 75 pct., som
fremgik af den foran foretagne sammenligning af samlede investeringsudgif-
ter og realkreditbelaning. Tilmed omfattede denne undersggelse ikke spare-
kasselédn, men det ma i denne forbindelse erindres, at det aimennyttige etage-
byggeri under alle omstaandigheder maétte forventes at traskke gennemsnittet i
vejret.

Den sidste kolonne i tabel 4 viser, hvor stort |an, der gennemsnit-
ligt er opndet i de 390 gendomme, hvor der er optaget realladnefondslan,
d.v.s. segt sterst muligt realkreditlan. Forsikringsgaranterede lan, som
er optaget i 155 af ggendommene, er dog ikke medtaget. Det viser sig, at de
beregnede gennemsnit for de enkelte omrader i nogen grad udjsevnes, ndr man
alene medtager de tilfadde, hvor der er optaget realldnefondsian. Der er dog
stadig betydelige udsving, og i 3 af omréderne er der tilsyneladende opnaet et
provenu af ugaranterede 1&n svarende til ca. 80 pct. af de beregnede anskaf-
felsesomkostninger. En arsag til disse hgie belaningsprocenter kan vaae
den specielle made, hvorved grundudgiften er indregnet, og desuden ma det
erindres, at perioden var pragget af en kraftig prisstigningstendens for enfa-
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milieshuse. Pa baggrund af de betydelige udsving kan det naturligvis kun til-
laagges begraenset betydning, at man kommer til en samlet gennemsnitlig be-
l&ningsprocent pa 75 netop svarende til belaningsgraensen for ugaranterede
lan.

Finansiering af ejerskifter i boligbyggeriet.

11. Foruden finansieringsforholdene i nybyggeriet, som har varet be-
handlet i det foregaende, kan der for boligsektorens vedkommende veaere grund
til at omtale finansiering af omsagningen af beboelsesejendomme. Da prak-
tisk taget hele bestanden af en- og tofamilieshuse og en stor del af udlejnings-
byggeriet gjes af enkeltpersoner, opstar der ligesom i landbruget, hvor en-
keltmandsejet ogsa er naesten enerddende, et betydeligt finansieringsbehov i
forbindelse med omsagningen af bestdende ejendomme. Dette gadder isear
under et stigende prisniveau, uanset at det her i landet er sadvanligt, at inde-
stdende prioriteter kan overtages af kaberen.

Omsaningen af forskellige typer af ejendomme i de senere & er
vist i tabel 5.

Tabel 5. Den samlede omsagning af faste egendomme 1963-1968.

Antal salg

1963 1964 1965 1966 1967 1968
Rene beboelses- 33.921 37.868 35.996 36.934 35,700 36.803
ejendomme
Beboelses- og 1.681 2.180 1.665 3.861 3.982
forretningsejendomme 11.738
Andre byejendomme 9.969 12.550 11191 7.374  8.855
Landbrugsejendomme 4 12,188 13.074 11.340 9.604 10.398 8.284

Ubebyggede grunde 34.324 42.457 47.134 40,412 37.933 34.656
92.088 108.129 107,306 98,688 95,266 92,590

Samlet kgbesum

1963 1964 1965 1966 1967 1968
mill, kr, mill,kr, mill,kr, mill,kr, mill,kr. mill. kr,

Rene beboelses- 2,622 3.299 3.379 3.997 4,391 4.694
ejendomme
Beboelses- og 413 468 401 1.229 1.218
forretningsejendomme 9.040
Andre byejendomme 1.208 1.567 1.504 1.089 1. 369
Landbrugsejendomme 1) 151097 1.412 1.482 1.395 1.454 1.212
Ubebyggede grunde 770 1.111 1.048 986 1.187  1.098

6.190 7.857 7.814  8.418 9.350 _9.591
1 Herunder ubebyggede Iandbrugsejendomme om ffar 1967 er defineret som ubebyggede
grunde over 2000 m og en grundvaxdi pa under 50 gre pr. . Fra og med 1967 er gramsen sat

op til 1 kr. Andre grunde henfgres til "Ubebyggede grunde .



Desvaare giver statistikken over omsagningen af bye endomme
ingen oplysninger om kgbesummens berigtigelse, hvilket ville have givet
mulighed for at vurdere, i hvilket omfang finansieringsbehovet daskkes ved
overtagelse af prioriteter. Det ma naturligvis tages i betragtning, at en vae
sentlig del af omsasgningen af en- og tofamilieshuse vedrerer nyopferte huse,
som inden salget er blevet prioriteret med sterst muligt realkreditl an.

Da kredit- og hypotekforeningslovene ikke sondrer mellem nybyg-
geri og bestdende ggendomme, kan disse institutioner i henhold til loven be-
l&ne ogsa addre ggendomme indtil henholdsvis 60 og 75 pct. af vurderingen.
De tre boligfonde kan derimod ikke yde lan i addre ggendomme (bortset fra
finansiering af ombygninger).

| regnskabsdret 1964/65 udgjorde kredit- og hypotekforeninger-
nes udlan til boligbyggeri under "Andre formal"” 417 mill. kr. Dette tal om-
fatter al lantagning bortset fra finansiering af nybyggeri og ombygning, alt-
sd ogsa "tillaegslan” i beboel sesejendomme uden for €jerskiftetilfad de.

Siden 1. juli 1965 har denne lantagning vaaret begraanset i henhold
til aftalerne mellem Nationalbanken og de obligationsudstedende institutter
om begramsning i obligationsudstedel sen.

| 1968 udgjorde kredit- og hypotekforeningernes udlan til "Andre
formal” under beboel sesejendomme 310 mill. kr. svarende til en nedgang pa

25 pct. i forhold til 1964/65. Dette kan sammenholdes med, at omsadningen
af beboel sesejendomme fra 1964 til 1968 i henhold til tabel 5 er steget ca.
40 pct. Det ma dog tages i betragtning, at omsadningen af nyopferte beboel -
sesejendomme, som indgér heri, formentlig har vist stgrre stigning, og pri-
oriteringen af sddanne g endomme vil i statistikken blive henfert til "nybyg-
geri".

Et vist indtryk af finansieringen af ggendomsomsadning ved ud-
stedelse af private pantebreve kan fas af tabel 6, som viser tinglysningerne
af pantebreve i fast ggendom fordelt pa langivere.

Tinglysningsstatistikken er forst udarbejdet fra 1. januar 1965,
d.v.s. kun et halvt & forud for obligationsrationeringens indferelse. Det
fremgér af tabel 6, at tinglysningerne af pantebreve til "Andre panthavere"
som andel af samtlige tinglysninger gik op efter obligationsrationeringens
indfgrelse og igen faldt i 1968 og 196 9. Disse svingninger forklares dog
forst og fremmest ved, at tinglysningerne til realkreditinstitutterne begraen-

sedes under obligationsrationeringen og til gengadd var af meget stort om-
fang under kgafviklingen i 1968 og 196 9. Tinglysningerne til "Andre pantha-
vere" har derimod udvist en jeevn vaskst pa godt 50 pct. fra 1. halvar 1965
til 1. halvar 1969. Da dette er vaesentligt mere end stigningen i ejendoms-
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omsadningen fra 1964 til 1968, giver tallene formentlig udtryk for en relativ
forskydning over mod finansiering a g endomsomsagningen ved udstedelse &

private pantebreve.

Jakel By
Tinglysninger til:

Realkre- Pengeinsti- Ejerpante- Andre

ditinsti- tutter, of- breve panthavere I alt

tutter fentlige myn-

digheder
mill. mill. mill. mill. mill,
kr. pct. kr. pct. kr. pct. kr, pet, kr, pct.

1965 1.halvar 3.329 43,7 718 10,2 2.443 32,1 1.065 14,0 7.615 100, 0
1965 2,halvar 3.915 51,1 706 9,3 1.969 25,7 1.065 13,9 7.655 100, 0
1965 hele &ret 7.244 47,4 1.484 0,8 4,412 28,89 2,130 13,8 15,270 100, 0
1966 " " 5,625 38,1 1.578 10,7 5.071 34,4 2.475 16,8 14,749 100, 0
1967 " " 6.854 41,3 1.642 9,9 5.39 32,6 2.685 16,2 16.576 100, 0
1968 " 10.348 50,5 1.607 7,8 5.680 27,1 2.880 14,0 20.515 100, 0
1969 1.halvdr 6,143 48,9 858 6,8 3.912 31,3 1.657 13,2 12.570 100, 0
LANDBRUGET,
12. | kreditforeningernes ferste ar var udidh mod pant i landbrugsejen-

domme den dominerende udlansform. Allerede omkring &rhundredeskiftet var
landbrugets andel af den samlede restgadd i kredit- og hypotekforeningerne
imidlertid faldet til omkring halvdelen, og andelen har siden veget stagkt fal-
dende, jfr. tabel 7, som viser fordelingen af kredit- og hypotekforeningernes

restgadd pa landbrugsejendomme og andre ejendomme.

Tabel 7.

31. marts 1)

Restgeld i kredit- og hypotek-

foreninger samt reallanefonde.

1909 1942 1967 1909 1942 1967
mill. kr. mill.kr. mill. kr. pct.
pct. pct.
Landbrugsejendomme 627 2) 2.1565 8.054 43,0 31 1 17,6
2
Andre ejendomme 831 2) 3.817 37.615 57,0 63,9 82,4
I alt 1,458 5.972 45.669 100,0 100,0 100, 0
1) For reallanefondene senest forudgdende regnskabsafslutning.
2) Fordelingen péa landbrugsejendomme og andre giendomme er antaget

at vage den samme som den samlede pantegadds fordeling pa ejendomskategorier.

Til yderligere belysning af nedgangen i landbrugets andd af real-
kreditinstitutternes udlidn kan nea/nes, at landbrugets andel i institutternes
nyudldn i 1967/68 (1967) udgjorde ca. 15 pct.
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De gaddende bel &ningsgraenser.

13. Lanegramserne er i kredit- og hypotekforeningerne henholdsvis
60 og 75 pct. af den ved en searlig vurderingsforretning fastsatte veerdi. Be-
stemmelsen i 1936-loven om, at lgseret ved |aneudmalingen ikke m& medreg-
nes til en vaadi, der ligger over 10 pct. af jord og bygningers vaadi, er bort-
fadet i 1957. | Dansk Landbrugs Realkreditfond er lanegraansen 70 pct. &,
hvad der efter instituttets bedste skan er gendommens vaadi i handel og van-
del, herunder vagdien af bessgning og inventar m.v. Af betydning for land-
brugets adgang til at opnd kredit mod pant i fast gendom er formentlig be-
stemmelsen i Tinglysningslovens paragraf 37 om, at panteretten ligesom i
ale andre gendomme omfatter driftsmateriel og driftsinventar, men for land-
gendomme tillige besagning, gedning, afgreder og andre frembringelser.

Statistisk belysning af realkreditinstitutternes udlan til landbrug.

14. Landbrugets faktiske udnyttelse af l1antagning i real kreditinstitut-
terne kan belyses ret ngjagtigt, idet statistikken over institutternes virksom-
hed traditionelt sondrer mellem udldn mod pant i landbrugsejendomme og i
andre ggendomme. | de fire farste linier af bilagstabel 6 er vist det arlige
bruttoudlan til landbruget fra kredit- og hypotekforeninger samt Dansk Land-
brugs Reakreditfond i drene 1955-68. Ud over realkreditinstitutternes udlan
foreligger der fra langiversiden oplysninger om pengeinstitutternes og statens
udlan til landbruget i form af prioritetslan. Tallene for bankernes udlan er
dog forbundet med en betydelig usikkerhed. Blandt de mest karakteristiske
bevaggelser i udlanstallene kan nsavnes den voldsomme stigning i kreditfor-
eningernes udlan,som indtrédte i 1958/59. En arsag kan have vagxet det be-
tydelige rentefald, som indtraf i lgbet af 1958, men p& den anden side synes
der ikke at have vagret tale om nogen modgdende bevaggelse under de falgende
ars rentestigning. Endvidere kan der konstateres en vis acceleration i ejen-
domspriserne, hvilket har forgget 1anegrundlaget.

15. Med henblik p& at kunne sammenholde landbrugets |antagning hos
de institutionelle langivere med et udtryk for landbrugets finansieringsbehov
indeholder bilagstabel 6 tillige tal for landbrugets investeringer i bygninger,
maskiner og grundforbedring samt et udtryk for finansieringsbehovet i for-
bindelse med g endomsomssgningen. Issa for landbrugets vedkommende synes
det relevant at medtage dette sidste forhold, dels fordi landbrugsejendommene
er personlig ggendom, hvorfor arvedeling ikke kan ske ved fordeling af aktier,
men ogsa fordi g endomsomsagningen andraget et s betydeligt belgb i forhold
til nyinvesteringerne; det bemaakes siledes, at bortset fra ejendomsomsae-
ningen udger de egentlige bruttoinvesteringer i adskillige & et mindre bel gb
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end bruttoldntagningen hos de institutionelle langivere. Finansieringsbehovet
i forbindelse med g endomsomsagningen er i avrigt skennet som 2/3 af det
samlede belgb for g endomsomsadgningen (bortset fra magelasg, omsadning
af statshusmandsbrug m.v. ) ud fra den betragtning, at prioritetsgadden for
samtlige landbrugsejendomme, jfr. nedenfor i de senere ar har vaaet be-
regnet til omkring 1/3 af landbrugskapitalens handelsvaadi. Det er antaget,
at denne prioritetsgadd normalt har kunnet overtages af den nye ejer, séle-
des at der ved gjendomsomsadningen gennemsnitligt kun har vaeret behov for
nyfinansiering af 2/3 af kgoesummen .

For overskuelighedens skyld er der i tabel 8 foretaget et sammen-
drag af tallene i bilagstabel 6, idet der er beregnet gennemsnitstal for lantag-
ning, investering m.v. for 5-ars perioderne 1955-59 og 1960-64 samt 4-ars
perioden 1965-68.

Tabel 8 viser, at den samlede institutionelle langivning i den be-
tragtede periode er steget fra godt 50 pct. til ca. 60 pct. af "finansierings-
behovet".

Det fremgédr endvidere af tabel 8, at pengeinstitutternes og sta-
tens samlede udl@n over perioden har vaaet omtrent konstant malt i absolut-
te tal og dermed staakt faldende som procent af "finansieringsbehovet”. Da
den samlede institutionelle langivning som naevnt har udgjort en stigende pro-
cent, har realkreditinstitutternes udlan vist en sd meget kraftigere stigning.
Forklaringen pa denne udvikling er naturligvis farst og fremmest oprettel sen
af Dansk Landbrugs Realkreditfond. Ogsa kredit-og hypotekforeningernes ud-
Ian har imidlertid vist relativ stigning fra 50" erne til 60' erne bl. a. som fal-
ge af den gradvise forhgjelse af laneudmalingen i disse foreninger, hvorved
sddanne 1an ogsd i hgjere grad har kunnet erstatte udldn fra pengeinstitutterne.

1) Salgsstatistikken for landbrugsejendomme, hvor ogsa kabesum-
mens berigtigelse er oplyst, viser ganske vist, at overtagne prioriteter gen-
nemsnitligt har andraget lidt mere end en tredjedel af kgbesummen. Men da
der i visse tilfadde finder prioritering sted far salget, men med henblik her-
pa, vil disse tal undervurdere behovet for nyfinansiering i forbindelse med
€jendomsomsagtni ngen.



Tabel 8.
Landbrugets bruttoldntagning og
finansieringsbehov.
Bruttoldntagning (nomi- 1955-59 1960-64 1965-68
nelle belgb i: &rligt gnst. drligt gnst. arligt gnst. 1)
mill, kr. mill. kr, mill. kr.
Kreditforeninger 218 488 687
Hypotekforeninger 36 86 107
Dansk Landbrugs Realkreditf. - 86 218
Realkreditinstitutterne i alt 254 660 1.012
Sparekasser 172 179 154
Banker 36 54 65
Staten 66 54 57
528 947 1.288

Finansieringsbehov:
Invest, i bygninger 262 400 597

i maskiner 275 583 645

i grundforbedring 55 57 70
Faste bruttoinvest. i alt 592 1. 040 1.312
Finans, a e endomsomsadn. 417 626 186
Samlet finansieringsbehov 1.009 1.666 2.098
Bruttolantagning i procent af
finansieringsbehov hos: pct. pct. pct.
Real kreditinstitutter 25,2 39,6 48, 2
Pengeinstitutter og staten 27,1 17,2 13,2
Institutionelle langivere i alt 52,3 57,8 61,4

1) En del af tallene for 1967 og 1968 er forelgbige og for 1968 delvis
skegnnede, jfr. bilagstabel 3.

16. Ud over de i det foregdende anvendte tal for landbrugets bruttol &n-
tagning fra institutionelle |angivere foreligger til belysning af landbrugserhver-
vets finansieringsforhold Danmarks Statistiks arlige opgerelse af landbrugets
formue og gedd samt gaddens fordeling pa langivere, herunder private. Prin-
cipielt skulle det vaare muligt pa dette grundlag at beregne den arlige nettolan -
tagning fordelt pa langivere og eventuelt sammenligne denne med landbrugets
investeringer etc. Imidlertid knytter der sig en ikke ringe usikkerhed til de en-
kelte ars opgerelse af den samlede gadd til private langivere, hvilket kan give
anledning til en meget betydelig relativ usikkerhed i de tal for den arlige lan-
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tagning, der kan beregnes pa dette grundlag. Derimod kan tallene formentlig
anvendes til belysning af udviklingen i de enkelte gaddsposter mélt dels i for-
hold til den samlede gadd, dels i forhold til landbrugskapitalens handel svaardi.
Denne sidste er ligesom gadden opgjort pa sammenligneligt grundlag tilbage
til &rene fer 2. verdenskrig. | bilagstabel 7 er de p&gaddende tal gengivet, og
i bilag 8 er i et diagram vist udviklingen i gaddens sammensagning.

Tallene er for hvert 5. ar gengivet i nedenstdende tabel 9.

Tabel 9.
Landbrugets gadd og handel svaadi.
Landbrugets Real- Penge- Sta- Andre I alt
samlede kredit- inst. ten ting- ikke
gaeld inst. lyst  tinglyst
mill. k. pct. pct. pet. pct. pct. pet.
1937 4.425 46 20 T 20 T 100
1942 4,515 48 17 10 19 6 100
1947 4, 948 51 16 u 17 g 100
19562 5.928 45 17 7 19 12 100
1957 7.560 37 17 8 25 13 100
1962 11.604 39 15 6 26 14 100
1967 18.224 40 11 4 28 17 100
1968 20,460 39 10 4 29 18 100

Procentvis fordelt pa langivere og egenkapital
Landbrugs- )

kapitalens Real- Penge- Sta- Andre Samtl. Egen- I al:

handelsverdi kredit- insty ten ting- ikke 18n- kap.

inst, i ) lyst tinglyst givere

mill, kr, pct. pct. pct. pct. pct. pct. Ppet. pct
1937 7.038 29 12 5 13 4 63 37 100
1942 10,161 21 8 4 8 3 44 56 100
19417 12,8158 20 6 3 6 4 39 61 100
1952 17,472 15 6 2 7 4 34 66 100
1957 21.219 13 6 3 9 5 36 64 100
1962 29.135 16 6 2 10 6 40 60 100
1967 45,601 15 5 2 11 7 40 60 100
1968 44,199 18 5 2 13 8 46 54 100

Tabel 9 og bilag 3 viser, at gadden til kredit- og hypotekfor-
eninger under 2. verdenskrig steg fra lidt under til lidt over halvdelen af den
samlede gadd. Dette skyldtes, dels at gadden til realkreditinstitutterne viste
en absolut stigning, bl. a fordi de gunstige rentevilkar opmuntrede til ombyt-
ning af anden gedd med realkreditlan, dels at der ikke var stort behov for op-
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tagelse af 1an hos pengeinstitutter og andre som felge af gaddsombytningen,
de gunstige konjunkturer og de begraansede muligheder for at gennemfare in-
vesteringer i krigsdrene. Til trods for den relative stigning i kredit- og hypo-
tekforeningsgadden var denne gadds andel af handelsvaardien faldende. Fra
dutningen af 1940 erne til midten af 50" erne var realkreditgad dens absol ut-
te belgb nassten stagnerende og viste fad bédde som andel af den samlede gsgd
og som andel af handelsvaardierne. |1 195 7 udgjorde realkreditgad den siledes
kun 37 pct. af den samlede gadd og 13 pct. af handelsvaadien. Fra 1958 til
1968 steg realkreditgadden mere end 2 1/2 gang. Samtidig har der imidlertid
vaget en kraftig stigning béde i den evrige gedd og i handelsvaardierne, og
realkreditgadden er derfor kun steget til ca. 40 pct. af den samlede gadd og
18 pct. af handelsvaadierne. Da gadden til pengeinstitutterne og staten har
vaget staakt faldende i forhold til bade samlet gedd og handelsvaardier, har
der vaget en stagk absolut og relativ stigning i gadden til ikke-institutionelle
langivere. Der kan dog vaae grund til at gere opmaaksom pad, at, ndr ses
bort fra 1968, hvor tallene er forelgbige og hvor der for farste gang siden slut-
ningen af 30" erne indtraf et veesentligt fad i handelsvaadierne har i hvert fad
den tinglyste gadd til disse langivere i den sidste halve snes & udgjort en ret
konstant del af handelsvaadierne, samt at den samlede gadd til ikke-institu-
tionelle langivere udgjorde praktisk taget samme andel af handelsvaardierne

i 1937 og 1967, nemlig 17-18 pct.

17. I de foregdende sammenstillinger af |antagning og gegd med inves-
teringer og landbrugskapital har der vaget tale om samlede tal eller gennem-
snitstal for landbrugserhvervet under ét. Da de enkelte landbrug i staakt va-
rierende grad - herunder nogle slet ikke - har udnyttet |anemulighederne, vil
sddanne totaltal kun i ringe grad give udtryk for landbrugets adgang til realkre-
dit, men snarere afspejle landbrugserhvervets faktiske udnyttelse af |anemu-
lighederne i realkreditinstitutterne. En undersggelse af adgangen til realkre-
dit burde principielt alene baseres pa finansieringsforholdene hos |antagere,
som har sggt sterst muligt 1an i realkreditinstitutterne. Undersggelser, som
isolerer sddanne tilfadde, foreligger ikke. Det kan dog naevnes, at Landbo-
kommissionen i samarbejde med landboforeningerne har foretaget en under-
spgelse af finansieringsforholdene hos de farstegangsetablerede landmaend, en
gruppe som pa forhdnd kunne antages at have behov for en hgj grad af realkre-
ditbeldning. Undersggelsen er baseret pa de landmaand, som overtog € endom-
me i 1963, men er farst gennemfert pr. 1. juli 1964, pa hvilket tidspunkt man
formodede at omprioriteringerne i forbindelse med overtagelsen var afslut-
tede, ligesom der i den farste tid efter overtagelsen viser sig at vaae anvendt
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betydelige belab til forbedringer og foraggelser af besasgning og beholdninger.
Den samlede landbrugskapital inklusive disse investeringer efter overtagel-
sen udgjorde ifglge tabel 25 i Landbokommissionens betaankning, tredje del,
9. 706 kr. pr. ha, som pa grundlag af betaankningens tabel 20 og 21 kan be-
regnes at have fordelt sig som vist i nedenstdende tabel 10.

Tabel 10. Landbrugskapitalen og dennes finansiering pr. 1. juli
1964 for de i 1963 farstegangsetablerede landmaand.

kr.pr. ha. pet.

Landbrugskapital i alt 9.1706 100

Finansieret ved:

L&n hos (nominelle belgb):
Kredit- og hypotekforeninger 2,478 26
Dansk Landbrugs Realkreditf, 486 _5
Realkreditbeldning i alt 2.964 31
Staten 300 3
Sparekasser 946 10
Banker 313 _ 3
Institutionelle ldngivere i alt 4.523 7
Andre lingivere (tinglyst) 2.138 22
Prioritetsldn i alt 6.661 69
Andre langivere (ikke tinglyst) 1.209 12

Egenkapital 1.836 19

Ialt 2706 100

Pa grundlag af oplysninger i redegerelsen kan den del af landbrugs-
kapitalen, der kan henfgres til den faste ggendom, skgnnes at have udgjort
ca. 7.400 kr. pr. ha, heraf var altsd 40 pct. finansieret gennem realkredit-
institutterne, 21 pct. finansieret ved prioritetsgedd hos andre institutionelle
langivere, 29 pct. ved anden prioritetsgadd og resten, 10 pct. ved |@s gedd,
som ogsa har finansieret en del af Igseret, idet egenkapitalen gennemsnitligt
har vaget utilstragkkelig blot til finansiering af | gsgret.

Umiddelbart ma realkreditinstitutternes finansieringsandel fore-
komme lav, men ogsa her for disse lantagere er der naturligvis tale om gen-
nemsnit for lantagere, der i forskellig grad har uudnyttet mulighederne for
at opnd lan i realkreditinstitutterne. lkke mindst i familiehandler er det amin-
deligt, at der udstedes betydelige sadgerpantebreve ogsa med pant inden for
den del af kebesummen, hvor der kunne have vasret opndet 1an i realkreditin-
stitutterne. De nyetablerede landmaands |antagning hos sparekasserne synes
at veae forholdsvis betydelig.
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INDUSTRIEN.

Belaningsgrasnser i henhold til den gaddende lovgivning.

18. Lan mod pant i industrielle ggendomme kan ydes af samtlige kre-
ditforeninger bortset fra de tre landkreditforeninger og de to husrnandskre-
ditforeninger. Lanene kan ydes efter to forskellige sad af saarregler, som
begge indeholder visse skaarpelser i forhold til reglerne for udlan i andre
gjendomme. | henhold til kreditforeningslovens paragraf 19, stk. 4 malan

i industrielle ggendomme hgjst udmales med 50 pct. af vurderingssummen,

i hvilken der foruden grund og bygninger kan medregnes kraftmaskiner og ov-
rige maskiner, der har amindelig anvendelse samt en fjerdedel af vurderings-
summen for maskiner m.v., der alene er anvendelige i den saxlige i gen-
dommen drevne virksomhed, og de saalige maskiner kan ved laneudmalingen
ikke medregnes med et hgjere belgb end g endommens vaadi uden dette til -
behgr. Lagbetiden for sddanne 1&n ma hgjst vaare 36 ar, og reservefondsbi-
draget skal pr. termin mindst udgere 1/4 pct. af lanet mod normalt 1/20 pct.
Kreditforeningen for industrielle Ejendomme kan alene yde 1an efter disse
regler, ligesom der for denne forening er fastsat saalige skaapede regler
for reservefondsdannelsen. De avrige bykreditforeninger kan tillige yde lan

i henhold til paragraf 32, i henhold til hvilken kravet om afkortning af |gbe-
tiden og forggelse af reservefondsbidraget bortfalder, mod at |anegraansen
nedsadtes til 40 pct. af vaadien af alene jord og bygninger. De pagaddende
kreditforeninger yder alle 1an i industrielle gendomme pa grundlag af para-
graf 32 og har altsa ikke benyttet sig af den adgang, paragraf 19, stk. 4 giver
til ogsa at inddrage maskiner m.v. i beldningsgrundlaget. Industrielle Kre-
ditforening yder 18n overalt i landet, og herudover kan der overalt i landet
sgges 1an i mindst en kreditforening i henhold til paragraf 32.

Hypotekforeningerne har farst ved loven af 4. juni 1964 féet adgang
til at yde lan i industrielle eggendomme, idet det i paragraf 20, stk. 3 hedder,
at der i statutterne kan optages bestemmelse om, at 1&n kan ydes i industri-
elle og dermed i klasse stdende ggendomme efter saerligt fastsatte regler. Pr.
1/11-196 9 havde 5 af de 6 hypotekforeninger foretaget sddanne statutsendringer.
Der er dog i nogle foreninger, iseer de som yder 1an i hovedstadsomrédet og
kabstaederne, en vis tilbageholdenhed med hensyn til sterrelsen af de lan, der
der kan ydes i industrielle ggendomme, ligesom udvalget af serier, hvori sa-
danne 1&n kan ydes, er begramnset.

19. Oplysninger fra kredit- og hypotekforeningerne om udlanet i indu-
strielle ggendomme foreligger farst fra 1. april 1967, idet sddanne |an ferst
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fra dette tidspunkt blev udskilt som. en ssarlig gruppe fra "Erhvervsejendomme”
i foreningernes udlansstatistik. | regnskabsarene 1967/68 og 1968/69 udgjorde
kreditforeningernes nyudldn mod pant i industrielle ggendomme henholdsvis
505 og 718 mill.kr. og hypotekforeningernes 18 og 59 mill.kr. ) | 196 7/68
begraansedes udlanet af aftalerne mellem Nationalbanken og de obligationsud-
stedende institutter, medens 1968/69 var pragget af obligationsrationeringens
afvikling. Det er derfor sandsynligt, at ogsa et gennemsnit af udldnene i de

to &r vil overvurdere det "normale" niveau for kredit- og hypotekforeninger-
nes udlan til industrien. Der foreligger ikke noget investeringstal, der er sa-
ledes afgraanset, at det er helt sammenligneligt med disse tal for langivningen.

1 henhold til Danmarks Statistiks oplysninger fra industrien har de arlige
investeringer i fast gendom inklusive grundkeb i drene 1965-68 udgjort ca.
800 mill.kr. Denne statistik vil dog undervurdere investeringerne i industri-
og vagkstedsejendomme, idet den kun omfatter virksomheder med mere end
5 arbejdere. Sdv nér dette tages i betragtning, tyder tallene pd, at kredit-
og hypotekforeningernes nominelle udlan til industrien i de seneste ar i hvert
fald har udgjort et belgb svarende til halvdelen af industriens investeringer i
fast g endom.

20. Ligesom for landbruget er der en mulighed for at belyse udviklin-
gen i industriens finansieringsstruktur, idet der i Betaankning | fra Bagrskom-

missionen er beregnet en regnskabsmaessig balance for industrien 1952-64

1) Udlan i blandede ggendomme, hvor fabriks- eller veerkstedsarea-
let udger mindre end halvdelen af etagearealet, vil i sin helhed blive henfart
til "Beboelsesejendomme” eller "Andre erhvervsejendomme”.

2) Den samlede balancesum og fordelingen pa de anferte passivpos-
ter er baseret pa opregning fra aktiesel skabsstatistikken. Opregningen fra
industriaktiesel skaber til hele industrien har fundet sted pa grundlag af aktie-
selskabernes andel i hele industrien (efter vaaditilvaskst), som i 1955 udgjorde
70 pct. og i 1958 og 1964 er anslaet til henholdsvis 73 og godt 80 pct. Ved be-
regningen af bankgadden er der tillige taget hensyn til opgerelserne af forret-
ningsbankernes udlan fordelt pa erhverv.

Til den landgfristede gadd henregner Danmarks Statistik i aktiesel -
skabsstatistikken prioritets- og obligationsgadd, sparekasselan, lan fra Finan-
sieringsinstituttet for Industri og Handvaak samt enkelte andre 18n, hvor det
af regnskabet klart fremgar, at det drejer sig om gadd af langfristet karakter.
| betydelig udstraskning er der altsd i begrebet "langfristet gadd” medtaget
1&n med en vaesentlig kortere Igbetid end den, der er saedvanlig for 1an fra re-

Fortseettes neeste side
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Fortsat fra forrige side..

alkreditinstitutterne. Da faste gendomme i en dd tilfadde synes at vage an-
givet med "nettovaadien”, d.v.s. vaadien med fradrag af prioritetsgadd,
ma akti esel skabsstatistikkens tal for den langfristede gedd betragtes som mi-
nimumstal. Det sidstnaevnte forhold er der dog for de senere ar taget hensyn
til, idet de opregnede tal fra aktieselskabsstatistikken i Bgrskommissionens
betaenkning er korrigeret under hensyn til oplysninger fra realkreditinstitut-
terne vedrerende udlan til industrien.

Beregningerne er senere gourfart i Handelsministeriet til og med 1967, og
er gengivet i bilagstabel 9. Endvidere er udviklingen i passivposternes pro-
centvise fordeling vist i bilag 10 som diagram og for hvert 5. & i nedenst&-
ende tabel 11.

Tabel 11. Fordeling af passivposterne pa industriens regnskabs-

messige balance.

Samlet Procentvis fordelt pd ldngivere:
gk Lang- Bank- Andre I alt
fristet geld léan-
geeld givere

mill: kr. pcts pcti pct. pct
1952 4,514 10 12 78 100
1957 6,749 g 12 79 100
1962 11.010 14 1 69 100
1967 17.914 21 16 63 100

Procentvis fordelt pa:

Samlede Lang- Bank- Anden Geld Egen- Ialt
passiver fristet geaeld geld ialt kap.
geeld

mill, kr. pct. pct. pct. pct. pet. pct.
1952 9.266 5 6 38 49 51 100
1957 13.472 5 6 39 50 50 100
1962 21.124 7 9 36 52 48 100
1967 32.287 11 9 35 55 45 100

| den anvendte opstilling over industriens finansieringsstruktur er
l&n i realk’ editinstitutterne ikke angivet saarskilt, men indgér i kategorien
"langfristet gedd", sdledes som den er afgraanset i aktiesel skabsstatistikken.
Realkreditlan og 1an fra Finansieringsinstituttet for Industri og Handvagk an-
tages imidlertid at udgere den vaesentlige ddl af denne post. Det fremgar af
tabel 11, everste halvdel at sidan langfristet gedd har udgjort
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en klart stigende andel af industriens samlede gedd. Det samme er tilfaddet
for bankgadden, hvorimod gadden til "andre |angivere" har vaget relativt
faldende. Da egenkapital procenten over den betragtede periode har vaaet
faldende, bliver den ovennasarnte tendens endnu tydeligere, nar den langfris-
tede gadd og bankgadden sadtes i forhold til de samlede aktiver. Det viser
sig, jfr. tabel 11, nederste halvdel, at den langfristede gadd som andel af
de samlede aktiver er fordoblet fra 5 til 11 pct. Stigningen p& 6 pct.-points
svarer i gvrigt stort set t.l faldet i egenkapitalens andel. Samtidig er bank-
gaddens andel steget fra 6 til 9 pct., og "Anden gadd" er fadet fra 38 til

35 pct. Den langfristede finansiering er dog fortsat af langt mindre betydning
i industrien end i landbruget, jfr. tabel 9. Dette gadder isaar, nér det alene
er gaddsfordelingerne, der sammenlignes. Tilsyneladende bliver forskellen
mindre udprasget, ndr gaddsposterne sadtes i forhold til de samlede aktiver.
Dette skyldes dog utvivisomt delvis, at landbrugets aktiver er opgjort til
handelsvaadi, medens der i den regnskabsmaessige balance for industrien
opereres med (lavere) bogferte vaardier, og det ma stadigyask erindres, at
industriens "langfristede gadd" ogsad omfatter eventuel langfristet gedd til
private (herunder udlandet).

21. Til nearmere belysning af industriens finansieringsforhold har
realkreditkommissionens sekretariat i samarbejde med Industrirddet i 1968
sagt at fremskaffe yderligere oplysninger om industriens anvendelse af real -
kredit ved udsendelse af et saaligt spargeskema til samtlige medlemmer af
Industrirddsorganisationen, i alt ca. 2.800. Der indkom i alt 687 besvarel-
ser, hvoraf dog 75 af forskellige grunde ikke indgér i optadlingerne, isaer
fordi de pagaddende virksomheder drives i lejede lokaler og derfor ikke har
haft mulighed for at optage 1&n i realkreditinstitutterne. Af de 612 virksom-
heder, som herefter indgér i opgerelserne, viser det sig, at de 162 eller
ca. 1/4 ved sidste statusopgerelse slet ikke havde optaget 1an i realkreditin-
stitutterne y da yderligere virksomhederne gennemsnitligt ma vage starre i
denne gruppe, idet de repraesenterer 44 pct. af den samlede g endomsvaadi,
forekommer det hensigtsmaessigt at opdele materialet i to hovedgrupper,
nemlig virksomheder med og uden realkreditlan ved sidste statusopgerelse .

Ved denne opdeling er det blevet anset for rigtigst at henfare virksomheder
med meget sma lan (under ca. 1 pct. af gendomsvaadien) til gruppen af
virksomheder uden realkreditlan, idet disse ofte vil vaae overtaget ved
gendomskab og i avrigt er uden betydning i virksomhedens samlede finan-
sieringsbillede. N& virksomheder uden 18n ved sidste statusopgerelse
ikke desto mindre har optaget 1&n p& 24, 8 mill. kr. i de sidste tre regn-
skabsdr, er der tale om lan, som er effektueret efter sidste statusopgo-
relse, men vedrgrende investeringer i de sidste tre regnskabsar jfr. spar-
geskemaets note 1.
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Materialet er yderligere opdelt pa industrigrupper. En fuldstaandig opstil-
ling af skemaernes oplysninger fordelt efter de to kriterier er gengivet i bi-
lagstabel 11 og e sammendrag i nedenstédende tabel 12.

Tabel 12.

Resultat af rundspgrge vedrgrende industriens
anvendelse af realkredit.

1) Nominelle belgb,

Antal Ejen- Rest- Investeringer og l&ntagn, Kol. (2) Kol.(5)
virksom- doms geldt. i regnskabsdrene 1965-67 i i
heder verdi real- Jord Ma - Optagne pet. peti
kredif)— og skiner real- 1) af af
inst. bygn. kreditldn kol.(1) kol.(3)
(1) (2) 3) (4) (5) (6) (M)
mill, kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr, mill. kr. pct. péts
I. Virksomheder med
realkreditlan:
Neringsmiddel m. m. 63 418,2 89,6 134,0 136, 3 58,2 20 43
Tekstil 26 87,5 30,7 30,6 40,1 17,1 35 56
Fodtgj og bekl. 24 38,1 10, 4 5,0 5,1 2,5 27 50
Trae og mgbel 49 100, 6 39,7 22,2 37,4 21,5 39 97
Papir og grafisk 16 173,3 54,6 22,7 67,8 10,6 32 47
Kemisk m, m. 57 368,6 111,8 128,4 179, 6 70,9 30 55
Sten, ler og glas 25 163, 7 38,7 52,8 66, 0 32,8 24 62
Jern og metal 161 973,4 259,0 232, 9 256,5 105,3 27 45
Transportmiddel 6 181,2 53,9 26,6 43,8 47,9 30 180
Anden 23 99,5 30, 9 23,5 25,6 9,9 31 42
I alt 450 2,604,1 719, 3 678,17 858, 2 376,17 28 56
II. Virksomheder uden

realkreditldn: 162 2..013, 7 - 411, 9 623, 1 24,8 - 6
Ialt I ogII 612 4,617,8 719,3 1.090,6 1.481,3 401,5 16 37
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Til bedommelse &, hvor stor en ddl af industrien, der har besvaret
spargeskemaet, ville det vaae gnskeligt at kunne sammenligne med industri-
ens samlede g endomsvaadi i 1965. En sddan opdeling af ejendomsvaadierne
foreligger imidlertid ikke. Pa grundlag af Danmarks Statistiks opgerelse af
industriinvesteringerne kan det derimod beregnes, at de opgivne investerings-
tal reprassenterer 45 pct. af industriens investeringer i &rene 1965-67 savel
hvad angdr jord og bygninger som maskininvesteringerne.

Ser man alene pa de virksomheder, som havde optaget realkreditlan
far sidste statusopgerelse, fremgéar det, at restgadden pa siddanne |an svarede
til 28 pct. af ggendomsvaadien. Kun nogle f& industrigrupper skiller sig vae
sentligt ud fra dette gennemsnit. For levhedsmiddelindustrien, som er helt
nede pa& 20 pct. , gadder det dog, at hvis der ses bort fra en enkelt meget
stor virksomhed med et relativt beskedent 1&n, kommer procenten op pa 30
svarende til gennemsnittet. At beldningsgraden er lav i sten-, ler- og glas-
industrien kan vel forklares ved anlaggenes specielle karakter og ved, at
aktiver som grus- og lergrave indgdr i ejendomsvaadien.

Lantagningen i de sidste 3 & udger nominelt 56 pct. af investeringer-
ne i jord og bygninger i samme periode, hvilket er det dobbelte af finansie-
ringsgraden for den samlede gjendomsvaadi. Dette stemmmer godt overens
med den ovenfor under 20 omtalte tendens til, at den langfristede lantagning
i de senere & har finansieret en staagkt stigende del af de samlede aktiver.
Det meget hge tal for transportmiddelindustrien skyldes isser, at en enkelt
virksomhed i perioden har optaget betydelige 1an i bestdende g endomme.

22. Ved opdelingen i det foregédende afsnit pa virksomheder med og uden
realkreditlan tilsigtedes det at fa belyst mulighederne for realkreditfinansie-
ring snarere end den faktiske udnyttelse i erhvervet som helhed. Imidlertid
er det givet, at der ogsa blandt virksomhederne med realkreditlén er store
forskelle med hensyn til udnyttelsesgraden af denne |&nemulighed.

En mere praecis belysning af |anemulighederne - adgangen til real-
kredit - kunne man taankes at fa fra den statistik, som Finansieringsinstituttet
for Industri og Handvagk indsamler vedrgrende finansieringen af de investe-
ringer, hvortil instituttet har givet 1&n. Denne statistik er for hvert af drene
1963-68 gengivet i bilagstabel 12, men da der ikke synes at vaae nogen be-
stemt tendens i tallene, er der nedenfor i tabel 13 alene gengivet en sammen-
tadling af investerings- og finansieringstallene samt en procentfordeling af
finansieringen. Detbemaerkes, at de 1916 mill. kr. svarer til 17-18 pct. &f
industriens samlede investeringer i fast gendom, maskiner og vagktgj i de

a

6 ar.
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Tabel 13.
Finansiering af investeringer, hvortil Finansieringsinstituttet
for Industri og Handvaak har ydet 1an i drene 1963-68.
mill. kr. pet.

Realkreditlan 558 29
Spk. og forsikringssel skabslan 81 4
Finansi eringsinstituttet 462 24
Bankkreditter og lan 55

Statsgaranterede 18n 42

Maskin- og leverandgrkreditter 80

Egenkapital 638 34
Investeringssum i alt 1.916 100

Lantagningen i realkreditinstitutterne, som her er opgjort til kurs-
vaadi, er noget hgjere end de 25 pct. (nominel vaadi), som kan beregnes
pa grundlag af tabel 12 ovenfor (n& maskiner medtages i investeringsudgif-
ten). Det fremgér, at der inklusive 1&n i Finansieringsinstituttet og spare-
kasser m. v. har kunnet opnas langfristet finansiering svarende til henimod
60 pct. a de padgaddende investeringer. Ved vurdering af dette tal ma det
dog tages i betragtning, at det sikkerhedsmaessige grundlag ved |antagningen
i mange tilfadde ogsi har omfattet andre aktiver end de pagsddende investe-
ringer.

HANDEL EN.

23. Butiks- og kontorgiendomme kan belanes i kreditforeninger og
hypotekforeninger inden for de sasdvanlige beldningsgraanser, d.v. s. 60
og 75 pct. af vurderingen. Endvidere kan Byggeriets Realkreditfond i
hele landet yde 1an i sidanne ejendomme, hvor saalige forhold, her -
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under navnlig byplan- og saneringsmaessige hensyn, ger dette hensigtsmaes-
sigt. Der gadder i gvrigt ingen saaregler med hensyn til Igbetider, reserve-
fondsbidrag m.v. | praksis gennemferer sdvel kredit- og hypotekforeningerne
som Byggeriets Realkreditfond dog en vis begramsning af |abetiden for sa-
danne 1an i forhold til den maksimale Igbetid i henhold til statutterne.

Lagerbygninger kan beldnes af kreditforeningerne, medens hypo-
tekforeningerne kun kan beléne sddanne gjendomme, hvis de let kan omdan-
nes til beboelses-, kontor- eller forretningsbrug, eller hvis de kan betrag-
tes som industri- eller dermed i klasse stdende giendomme (se herom punkt
18 ovenfor).

Der foreligger ingen speciel opgerelse af kredit- og hypotekfor-
eningernes udlan til handelen. Det samlede udldn i kategorien "andre erhvervs-
gendomme”’, d.v.s. bortset fra landbrugs- og industriegjendomme, udgjorde
i regnskabsaret 1967/68 nominelt 283 mill.kr. i kreditforeningerne og 67
mill.kr. i hypotekforeningerne,, Endvidere udlante Byggeriets Realkreditfond
i 1967 21 mill.kr. i erhvervsggendomme. Det samlede udlan fra disse real-
kreditinstitutter udgjorde altsd nominelt ca. 370 mill.kr. | 1968/6 9 |14 det
tilsvarende samlede tal - bl.a. pa grund af obligationsrationeringens afvik-
ling - s& hgit som 754 mill.kr.

Byggeinvesteringerne i private erhverv bortset fra landbrug og
industri (samt boligbyggeri) udgjorde i &rene 1967 og 1968 700-800 mill.kr.
arligt, hvortil kommer grundudgifter

Ligesom for industrien har det vaaret forseggt at indhente materiale
fra handel svirksomhederne vedrgrende finansieringsforholdene. Dette har
ikke givet noget resultat for sa vidt angdr engroshandelen. Der er derimod
modtaget materiale fra Kgbmandsforeningerne og FDB, som belyser inve-
steringsomfanget og finansieringsforholdene i disse to grupper inden for bu-
tikshandelen.
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Tabel 14. Eksempler pa finansiering af investeringer i starre
kebmandsbutikker 1)

. . Finansiering:

Investering i

grund og Realkre- Lan i penge- Egenkapital

bygninger ditlén institutter

mill.kr. mill, kr. mill. kr, mill. kr,
1962 4,8 1,7 1,5 1,6
1963 6,17 2,3 2,4 2;
1964 8,2 3,2 3,0 2,
1965 7,0 257 2,9 1,4
1966 9,8 4,1 4,0 1,7
1967 12,9 8,0 4,0 0,
1968 18,3 10,8 5,17 1,8
I alt
1962-68 §_7_,_7 Q_,_fi 23,5 &_4_1‘
Procent-
vis forde-
ling 1962-
1968 100 48 35 17

1) Tallene omfatter kun kagbmaandenes egne starre byggerier (400 m

og derover), som finansielt er stgttet af Instituttet for Kgbmands-Etablering
(6-9 byggerier arligt).

I samme periode har kagbmamndene etableret 165 supermarkeder pa
lejebasis med stette fra instituttet.

| perioden under et har altsd henimod 50 pct. af investeringerne
i grund og bygninger vaget finansieret ved 1an gennem real kreditinstitutterne,
Dette tal fremkommer imidlertid som gennemsnit af finansieringsprocenter
pa 35-42 i arene 1962-66 og omkring 60 pct. i 1967 og 1968, hvor der i en
saglig stor del af sagerne opnaedes |1an i Byggeriets Realkreditfond.

Tabel 15. Brugsforeningernes investeringer og finansieringen heraf 1966-68.

1966-68
1966 1967 1968 1966-68 pct-vis
ialt fordelt
mill, kr, mill, kr. mill. kr, mill. kr. pct.
Invest, i fast ejd. 30,8 37,8 54,0 122,6 100, 0
Finans.v. lan i:
Realkreditinst, 12,2 16,5 23,3 52,0 42,4
Bk, og spareks, 2,2 3,4 3,3 8,9 1,3
Andre langivere 0,4 1,0 1,8 3,2 2,6
Fremmedkap. i alt 14,8 20,9 28,4 64,1 52,2
Egenkap. i alt 16,0 16,9 25,6 58,5 47,8

Inventaransk. m.v,
finans. ved egenkap. 9,0 11,0 13,4 33,4
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Det fremgér af tabel 15, at brugsforeningerne har finansieret godt
40 pct. af investeringerne i fast ggendom og ca. en tredjedel af investeringer-
ne inklusive inventaranskaffelser ved lantagning i realkreditinstitutterne.

KOMMUNER.

24, Real kreditinstitutternes udlan mod pant i kommunalt ejede ejen-
domme adskiller sig i betydelig grad fra udlanene til de private erhverv. Kom-
munernes boligbyggeri har kun begraanset omfang, og de offentlige vaaker kan
siges at vaae erhvervsejendomme af ret speciel karakter. En vaesentlig del af
kommunernes ggendomme falder uden for den opdeling, der er anvendt i de
foregdende afsnit. Dette gadder sdledes skoler og hospitaler, som altovervejen-
de opferes af kommuner samt en stor del af de nyopfaerte plgehjem og bgrne-
institutioner. For disse gendomme vil der ofte kun vaare begraansede mulighe-
der for alternativ anvendelse, og det ma derfor antages, at der ved realkredit-
institutternes udlan til disse gendomme er taget hensyn til, at den kommunale
skatteudskrivningsret indebager et ekstra sikkerhedsgrundlag for kommuner-
nes |antagning.

Langivningen fra kommunkreditforeningen bygger alene pa kommu-
nernes kreditveardighed og den solidariske haftelse. Da denne kreditforenings
langivning ikke har karakter af realkredit, er den ikke medtaget i den efter-
fadgende beskrivelse.

Den geddende lovgivning.

25. Kreditforeningerne kan yde lan til kommunale eijendomme pa linie
med andre gendomme, d.v.s. inden for en beldningsgraanse pa 60 pct. af vur-
deringen, og antallet af institutioner, hvor der i de forskellige dele af landet
kan spges 1an, er det samme som for boligbyggeriet og kontor- og forretnings-
€jendomme.

Da hypotekforeningsoven i modsagning til kreditforeningsloven fore-
tager en opregning af de typer af ejendomme,i hvilke der kan ydes lan, er det
en forudsadning for hypotekforeningslan, at der er tale om beboelses-, kontor-
eller forretningsejendomme eller ggendomme, der uden vaesentlig bekostning
kan indrettes til disse formél. Endvidere kan der blive tale om at yde 1an til
industrielle eller dermed i klasse stdende gendomme i det omfang, bestem-
melser herom er optaget i statutterne.

Redllanefondene har adgang til at yde 1an til opferelse af gjendom-
me med sociale og kulturelle formdl, bl.a. pleehjem og barneforsorgsinsti-
tutioner. Disse gendomme kan med supplerende sikkerhed beldnes inden for
94 pct. af anskaffelsesvaardien.



I medfer af kommunallovgivningen skal kgbstadkommunernes og

amtskommunernes |&neoptagelse godkendes af Indenrigsministeriet, medens
o 1)

sognekommunernes |aneoptagelse skal godkendes af amtsradet .

Indtil 1965 naggtede Indenrigsministeriet samtykke til optagelse
af 1an til finansiering af kommunalt institutionsbyggeri, farst og fremmest
fordi realkredit fandtes at savne mening for sa vidt angé&r gendomme (f.eks.
sygehuse), der som fadge af offentlige interesser eller kommunens forplig-
telser ikke eller kun vanskeligt kan sadges eller blot anvendes til andre for-
mal. Kommunal deltagelse i det solidariske ansvar ansas derfor heller ikke
for rimelig. Som falge af stigende vanskeligheder ved at fa ggede kommunale
investeringer finansieret ad de hidtil anvendte kanaler, og da der ikke anto-
ges at foreligge legale hindringer for, at realkreditinstitutterne kunne yde lan
i kommunale gendomme, har der i de senere ar i betydeligt omfang vaaret
meddelt tilladelse til sddanne |aneoptagelser.

Kommunernes faktiske lantagning i real kreditinstitutterne.

26. | det fadgende gengives farst nogle oplysninger indhentet af sekre-
tariatet om, i hvilket omfang kredit- og hypotekforeningerne inden for det
ovenfor omtalte lovmaessige grundlag er géet ind i beldning af forskellige ty-
per af kommunale gendomme, og derefter anferes nogle tal for kommuner-
nes investeringer i nybyggeri og lantagningen gennem realkreditinstitutterne
i de senere ar.

De kreditforeninger, der beldner kommunale g endomme, fglger
normalt en praksis, der kort kan beskrives saledes:

Kommunae administrationsbygninger behandles som almindelige
kontorgjendomme.

Pensionistboliger, bgrneinstitutioner o.l. behandles i hovedsagen
som boligggendomme, uanset den mere specielle indretning, der ofte vil vaae
at finde i disse ggendomme. Noget lignende gadder de egentlige plejehjem.

Kommunale vaarker, herunder forbraandingsanlaeg, beldnes efter
tilsvarende synspunkter, som gadder for industrielle ggendomme i alminde-
lighed.

For savidt angdr skoler., og hospitaler er praksis noget svingende,
men sammenfattende kan det siges, at sddanne gendomme ofte vil opnd lan
af en lidt lavere stgrrelsesorden end eksempelvis boligbyggeri til samme pris.

Fra 1. april 1970 skal kommunernes |aneoptagelse godkendes af et til-
nsrad. For Kgbenhavn og Frederiksberg samt amtskommunerne skal
laneoptagelsen godkendes af indenrigsministeriet.
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Hypotekforeningerne beldner kommunale administrationsbygninger
ud fra samme synspunkter som andre kontoregendomme. Ogsa kommunale
plejehjem og barnehaver m.v. beldnes ud fra det synspunkt, at sddanne insti-
tutioner ogsa drives pa aimindeligt privatgkonomisk grundlag.

Kommunale skoler har ikke hidtil vaaret belant af hypotekforenin-
gerne. Fra en enkelt forenings side er det dog udtalt, at dette bl.a. skyldes,
at de ved aftalerne med Nationalbanken fastsatte kvoter for afgivelse af l1ane-
tilbud ikke har levnet plads for beldning af kommunale skoler. Sygehuse har
heller ikke vaget belant af hypotekforeningerne. Offentlige vaarker har endnu
ikke varret belant af hypotekforeningernebl. a. som feige &, at hypotekforenin-
gernes udlan til industrien, jfr. punkt 18 og 19 ovenfor, endnu kun har haft
et beskedent omfang.

Der foreligger ikke oplysninger fra realkreditinstitutterne om det
samlede udlan til kommuner. Statistikken over kredit- og hypotekforeninger-
nes udlan indeholder en restgruppe "Andre gendomme’, d.v.s. gendomme
som ikke er erhvervsejendomme. Hertil henferes institutionsbygge ri og sko-
ler sdvel kommunalt som byggeri, der opferes af selvegiende institutioner
o.l. Til gengadd henferes 1&n til kommunalt boligbyggeri og offentlige vaerker
til henholdsvis boligbyggeri og industri.

| de senere ar har Nationalbanken udarbejdet en statistik over den
kommunale lantagning pa basis af tilsynsmyndighedernes |anetilladel ser.
Statistikken har dog ferst siden 1. juli 1966 omfattet samtlige kommuner. |
tabel 16 er vist kommunernes investeringer i nybyggeri i de senere ar og et
beregnet provenu af den kommunale lantagning gennem realkreditinstitutterne
pa basis af lanetilladel serne.

Tabel 16. Kommunernes investeringer i nybyggeri og provenu af
lantagningen gennem real kreditinstitutterne.

1966/67 1967/68 1968/691)
mill kr, mill, kr. mill, kr.
Boligbyggeri 50 34 40
Skoler m, v, 333 405 490
Sygehuse, plejehjem m.v, 2317 304 465
Andre bygninger 218 322 290
838 1.065 _1.285
Beregnet provenu af
lantagning gennem realkre-
ditinstitutterne pa basis af 9
lanetilladel ser 107 2) 153 551

1) Forelgbige tal. 2) Delvis skgnnet.
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Det fremgér af tabel 16, at kommunernes lantagning i realkredit-
institutterne steg kraftigt i 1968 i forbindelse med frigivelsen af tilbudsgiv-
ningen for nybygning og ombygning af "ikke-erhvervsejendomme" pr. 1. sep-
tember 1968. Det samlede belgb for lanetilladelser i 1968/69 pa 551 mill.kr.
fordeler sig sdledes med 119 mill.kr. i april og juli kvartal 1968 og 432 mill,
kr. i oktober 1968 og januar kvartal 1969. Pr. 1. april 1969 er der igen ind-
fart en kvotering af tilbudsgivningen pa dette omrade svarende til udlansni-
veauet i perioden 1. januar - 1. september 1968.

Kommunernes lantagning i realkreditinstitutterne laengere tilbage
i tiden belyses af en statistik, som hvert 3. &r udarbejdes over kommunernes
gadd fordelt pa langivere.

1958 1961 1964 1968
mill. Kkr. mill. kr. mill. kr. mill. kr.
Restgadd til realkre-
ditinstitutterne pr.
31. marts 275 305 401 938

Det fremgér ogsa af denne opggrelse, at kommunernes |antagning
i realkreditinstitutterne forst har taget et vassentligt omfang fra midten af
1960" erne,

Kort historisk oversigt over de forskellige sektorers realkreditadgang.

27. Ud over den statistiske belysning af de forskellige sektorers ad-
gang til realkredit gives i det fglgende som baggrund for kommissionens over-
vejelser en kort historisk oversigt over de sendringer i realkreditadgangen,
som har vaeret en fglge af institutionelle aendringer i realkreditsystemet.

Medens et af de vigtigste forbilleder for det danske kreditforenings-
system, de prgjsiske "Landschaften" udelukkende formidlede 1an mod pant
i landejendomme, gav den danske kreditforeningslov af 1851 adgang til bel&-
ning af alle "grundejendomme" uden nsermere specifikation.

Den farste danske kreditforening ’ fra 1851, Jydsk Landkredit-
forening, belante dog udelukkende landejendomme, men samme ar stiftedes
Kreditforeningen af Grundejere i Sjadlands Stift (nu Jstifternes Kreditfor-
ening), som belante alle arter af grundejendomme.

Belaningsgraensen var i loven fastsat til 60 pct. af ejendommens
vaerdi.

1) Husejernes Kreditkasse, som styres af langivere, og som be-
laner byejendomme i Kgbenhavn, er stiftet i 1797.
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I kreditforeningernes farste ar spillede udlan til landbrug imidler-
tid den afgerende tolle, omend der ikke foreligger statistiske oplysninger her-
om. Farst for 1909 foreligger der en opdeling af kredit- og hypotekforeninger-
nes udlan pa landbrugsegjendomme og andre gendomme (se tabel 7), og pa det-
te tidspunkt var udlan til landbrug faldet til 43 pct. af det samlede udlan.

Den forste hypotekforening stiftedes i 1895, men bortset fra den
i 1897 tilstdede stempelbegunstigelse var hypotekforeningernes forhold ikke
som kreditforeningernes fastlagt ved en saalig lov, og hypotekforningerne
kunne i princippet belane alle typer af ggendomme. Finansministeriet fast-
satte dog som betingelse for stempelfritagelsen en maksimal bel&ningsgraanse
P& 75 pct. a vurderingssummen.

Efter at flere hypotekforeninger i begyndelsen af 193 0' erne havde
lidt tab ikke mindst pa ggendomme med speciel anvendelse blev det for kab-
stadshypotekforeningerne ved loven af 1936 fastsldet, at disse alene kunne be-
lane beboelses-, kontor- og butiksgjejdomme samt gendomme, der uden vee
sentlig bekostning kunne indrettes til disse formal, sdledes at bl.a. industri-
elle gendomme og hoteller blev skaret fra. Endvidere belante landhypotek-
foreningerne fortsat landejendomme.

Ved hypotekforeningsoven af 1964 blev der igen givet hypotekfor-
eningerne adgang til a yde 1an i industrielle ggendomme. | de (5 ud af 6) hy-
potekforeninger, som har optaget bestemmmelser herom i statutterne, er be-
|aningsgraansen fastsat til 65 pct.

28. Omkring 1960 skete der en vaesentlig nydannelse i det danske real -
kreditsystem, idet der oprettedes 4 realkreditinstitutter, der ikke som kredit -
og hypotekforeningerne stiftedes af lantagere, og hvor lantagernes solidariske
ansvar erstattedes af en garantikapital indskudt af pengeinstitutterne. Tre af
disse institutter, boligfondene, oprettedes med hjemmel i lov om boligbyggeri
af 1958 med det hovedformd at yde sekundaare 1an til opfarelse eller ombyg-
ning af beboelsesgiendomme til aflasning af det hidtidige statslige udlan til
boligbyggeriet. Institutternes almindelige belaningsgraanse er ligesom i hypo-
tekforeningerne fastsat til 75 pct. &, hvad der efter instituttets bedste sken
er pantets vaardi, men som fage af den anvendte |aneudmalingspraksis inde-
bar disse |anegraanser en forgget adgang til realkredit.

Dansk Landbrugs Realkreditfond oprettedes i 1960 i henhold til en
saxlig lov og yder sekundagre lan i landbrugsgjendomme m.v. fortrinsvis til
fremme af nyopferelse eller modernisering af bygninger eller andre produk-
tivitetsfremmende foranstaltninger samt til formidling af generationsskifte.

I modsagning til kredit- og hypotekforeningerne yder de fire real -
lanefonde alene 1an til de finansieringsformal, som udtrykkeligt er opregnet i
lovgivningen og vedtaegterne.
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Hertil kom imidlertid, at de tre boligfonde ud over det egentlige
realkreditniveau fik adgang til at yde lan mod saerlig sikkerhed i form af
stats- eller forsikringsgaranti, for det sociale boligbyggeris og forskellige
sociale institutioners vedkommende op til 94 pct. af den godkendte anskaf-
felsesvaerdi og for privat boligbyggeri indtil 85 pct. af beldnings veardien.

29. Af det foregdende fremgar, at der siden slutningen af 1950' erne

er sket en ikke ubetydelig udvidelse af adgangen til realkredit, og desuden
synes denne adgang at blive benyttet i stgrre omfang end tidligere ved finan-
siering af bl.a. industribyggeri. Der er som naevnt ikke tvivl om, at
kommunerne i vasentligt stgrre omfang end tidligere, har anvendt realkredit-
institutterne som finansieringskilde. Hertil kommer, at en raskke formal ud
over finansiering af fast ejendom mod real sikkerhed har faet adgang til obli-
gationsmarkedet. Dette gadder sdledes skibsfinansiering gennem Danmarks
Skibskreditfond og i begraenset omfang industrifinansiering ud over realkredit-
niveauet gennem Finansieringsinstituttet for Industri og Handvak.

Endvidere har kommunerne ud over beldningen af institutionsbyg-
geri i realkreditinstitutterne i gget omfang sggt finansiering over obligations-
markedet gennem Kommunekreditforeningen.

Pa den anden side har staten stort set ikke optradt som nettolan-
tager pa obligationsmarkedet i 1960’ erne, hvor der tvaatimod er blevet a-
draget betydelige belgb pa statens indenlandske obligationsgadd, og kommu-
nerne har kun i meget begraenset omfang optaget obligationslan i eget navn.

Alt i alt er dog i slutningen af 1960' erne en stgrre del af den sam-
lede lantagning over det organiserede kreditmarked blevet kanaliseret over
obligationsmarkedet, sdledes som det fremgar af nedenstdende oversigt over
lantagningen i banker, sparekasser og forsikringsselskaber sammenholdt med
nettotilgangen af bgrsnoterede obligationer.

Som forklaring pa, at realkreditinstitutternes udlan er steget meget
kraftigt, kan bl.a. anfgres, at kredit- og hypotekforeningernes laneudmaling i
1950' erne kun i begreenset omfang afspejlede den stedfundne stigning i byggeom-
kostningerne, hvilket igen kan haange sammen med, at en del |&ntagere gnskede
at opnd sa stort et efterstdende statslan som muligt. En anden arsag til stignin-
gen i realkreditinstitutternes udlan er, at statslanene til boligbyggeri fra om-
kring 1960 aflgstes af |an gennem de nyoprettede reallanefonde.

| feméarsperioderne 1954-58 og 195 9-1963 |& nettotilgangen af obliga-
tioner sdledes ca. 10 pct. under udlanet fra pengeinstitutter og forsikringssel-
skaber, medens denne nettotilgang i arene 1964-68 |a ca. 35 pct. over udlane-
ne.



Tabel 17. Udian fra pengeinstitutter og forsikringssel skaber og
nettotilgang af obligationer til kursvaardi 1954-68.

1954-58 1959-63 1964-68
mill kr, mill. kr. mill. kr

Udlan fra:

Forretningsbanker 1.731 7.006 10. 924
Sparekasser 1.259 2,822 4,597
Forsikringsselskaber 1) 343 452 1.274
I alt 3.333 10.280 16, 795

Nettotilgang af obliga-
tioner (kursverdi)
udstedt af:

Staten 182 - 895 - 749
Realkreditinstitutter 2.383 9.191 21,212
Andre ikke statslige organer 489 659 2.523
I alt 3,054 8.955 22.986

! skgnnede tal for 1954 og 1968

KOMMISSONENS OVERVEJELSER OG FORIAG VEDRARENDE REAL-
KREDITINSTITUTTERNES FREMTIDIGE UDLANSADGANG.

30. Den i paragrafferne 5-26 foretagne gennemgang af realkreditin-
stitutternes udlan til forskellige sektorer viser, at det allerede pa grund af
mangelfulde statistiske oplysninger nagpe er muligt at basere en vurdering

af de forskellige erhvervs adgang til realkredit, og det eventuelle behov for
andringer heri pa grundlag af tilgeengelige opgerelser af erhvervenes fak-
tiske lantagning i de senere ar. En overvejelse &, om den bestdende realkre-
ditlovgivning "giver de forskellige sektorer mulighed for i det enskelige om-
fang at daekke deres kapitalbehov mod realsikkerhed", ma derfor i det vaesent-
lige baseres pa en mere generel afvgning a de hensyn, der skal tages til de
forskellige sektorers gnsker om realkreditfinansiering.

31. Ved fastlagggelse af realkredittens beldningsgraanser ma det natur-
ligvis farst og fremmest tages i betragtning, hvilken sikkerhedsgraanse der kan
anses for acceptabel, nar l&neudmalingen alene skal ske pa grundlag af den
reale sikkerhed, der tilbydes samtidig med, at institutterne formentlig fort-
sat skal arbejde pa basis af en relativt beskeden egenkapital.

Hvilke risici vedrgrende pantets fremtidige vaadi, der skal opfan-
ges ved fastsadtelse af passende belaningsgraenser, afhsanger naturligvis af
de principper, der laggges til grund ved vurderingen af det tilbudte pants bel&-
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ningsvaadi, men under alle omstasndigheder ma det antages, at risikoen for

vagdisvingninger som fage af den fremtidige almindelige konjunkturudvikling
ma tages i betragtning. Det ma dog i denne forbindelse vaae realistisk at an-
tage, at fremtidige konjunkturtilbageslag ikke vil f& samme dybe og langvarige
karakter som depressionen i 1930' erne.

I ovrigt kan sikkerhedssynspunktet ikke give nogen entydig bestem-
melse af den maksimale beldningsgraanse, da bl.a. forhold som reservefonds-
bidrag og Igbetider kan vagre af betydning for fastsadtelse af denne, sdledes
som det i gjeblikket er tilfaddet ved kreditforeningernes beléning af industri-
gjendomme.

32. Et andet synspunkt, som vil kunne tages i betragtning ved fastlasgg-
gelse af de forskellige sektorers adgang til realkredit, er realkreditadgangens
mulige betydning for investeringernes sammensagning og samlede omfang.

En sektors andel af de samlede investeringer vil tendere at vaae
desto starre, jo lettere sektorens adgang til realkredit er, som udtrykt ved be-
laningsreglerne for de vaadier, sektoren rader over. Dette falger dels &, at
realkredittens kreditformidlingsomkostninger er relativt lave, i hvert fad nar
man herved forstar forskellen mellem debitor- og kreditorrente, dels af den
normalt ikke-rationerede udlansadgang.

Hvis derfor det samlede investeringsomfang som led i den almin-
delige gkonomiske politik gnskes holdt inden for en vis ramme, ma en lettelse
af en eller flere sektorers adgang til realkredit ledsages af hgjere renteniveau.
| starre eller mindre omfang kan den forbedrede realkreditadgang dog ogsa tean-
kes kompenseret ved begramsning af anden kredit, f.eks. ved kreditrationering.
Omvendt kan der tilvejebringes grundlag for en rentessankning pa det organise-
rede marked ved begramsning af adgangen til realkredit, ved skaapet ratione-
ring af anden kredit eller ved andre foranstaltninger, der mindsker tilskyndel-
sen til investering, f.eks. fjernelse af begunstigelser eller indfgrelse af inve-
steringsaf gifter.

Da kreditsystemets og kreditpolitikkens udformning er af betydning
for bade det samlede investeringsomfang og dets fordeling pa sektorer og ar-
ter, kan gkonomisk-politiske malsagninger vedrgrende investeringens omfang
og navnlig dens fordeling pa sektorer indgé blandt de motiver, der er bestem-
mende for fastleeggelsen af de generelle rammer for de forskellige kreditinsti-
tutters virksomhed. Herudover vil investeringens sektorfordeling kunne pavir-
kes ved specielle foranstaltninger. Hvis siledes en i amindelighed let adgang
til realkredit - ved at forhgje renteniveauet - skaber vanskeligheder for inve-
steringerne inden for erhverv med relativt lav rentabilitet og inden for andre
omrader, hvor en investeringsbegraamnsning af sociale eller erhvervspolitiske
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grunde gnskes undgdet, kan investeringen inden for de pagaddende omrader
stettes gennem subsidier, eventuelt i form af saalige kreditfaciliteter, sa-
ledes som det nu er tilfaddet for det almennyttige boligbyggeri og skibsbyg-
ning. PA den anden side ma& man ga ud fra, at sddanne subsidier vil bidrage
til at heave det almindelige renteniveau.

33. For at fa belyst om der under den gaddende lovgivning og udlans-
praksis méatte forekomme enkelte erhverv eller g endomstyper, som efter de
pégaddende erhvervs opfattelse ikke kan opna finansiering til et niveau, som
fra sikkerhedsmeessige synspunkter kan anses for rimeligt, har kommissio-
nens formandskab og sekretariat holdt en raekke mader med repraesentanter
for forskellige erhvervsorganisationer.

Der er imidlertid ikke pa disse mader fremkommet sasaligt speci-
fikke gnsker om forhgjelse af belaningsgraanserne for bestemte erhverv eller
gendomstyper. Derimod har reprassentanter for handelen givet udtryk for et
anske om, at der blev givet realldnefondene en almindelig adgang til at beléne
butiksbyggeri. Da dette kapitel omhandler de almindelige overgraanser for re-
alkreditbelaning og ikke hvilke institutioner, der skal yde lanene, er der ikke
her taget stilling til dette spgrgsmal.

34. Da lantagning gennem real kreditinstitutterne i mange tilfadde blot

repraesenterer en blandt adskillige finansieringsmuligheder, kan der ved fast-
lamggelse af en sektors adgang til realkredit vaare grund til ogsi at tage sekto-
rernes forskellige muligheder for alternativ finansiering i form af egenkapi-

tal eller anden fremmedkapital i betragtning.

For sividt angér boligbyggeriet méa der sondres mel-
lem de forskellige grupper. | det almennyttige udlejnings-
byggeri vil mulighederne for at fremskaffe yderligere egenkapital veare begraan-
sede, hvis dette byggeri skal opfylde sit forma, nemlig fremskaffelse af boli-
ger til den mindrebemidlede del af befolkningen, idet egenkapitalen udgeres af
beboerindskuddene. | gvrigt gé&r finansieringen gennem real kreditinstitutterne
pa dette omrade vaesentligt udover, hvad man kan betegne som egentlig real -
kredit, idet der mod sexlig sikkerhed kan finansieres op til 94 pct. af anskaf-
felsessummen gennem reaikreditinstitutterne. Efterhanden vil dog l1an fra Det
amennyttige boligbyggeris Landsbyggefond i nogen grad kunne erstatte de stats-
garanterede |1an til det almennyttige boligbyggeri. | det private udleningsbyg-
geri kan man naturligvis taanke sig en begraansning af realkreditbeldningen er-
stattet af en gget egenkapitalindsats f.eks. over over aktiesel skabsformen og/
eller gget anvendelse af anden fremmedkapital. | det omfang rente- og afdrags-
vilkdrene pa sddanne 1&n er ugunstigere end de, der gadder for obligationslan,
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ma en vaesentlig del af de foregede omkostninger antages at blive overvadtet
i form af hgjere huslgje.

Ogsa i det private boligbyggeri kan der mod saarlig garanti  ydes
I&n ud over det niveau, hvor giendomme i sig selv antages at yde tilstragkke-
lig sikkerhed.

For enfamiliehusenes vedkommende vil en moderat begramsning
af realkreditinstitutternes udlan i den enkelte giendom og den deraf fadgende
skaapelse af kravet om anden fremmedkapital og /eller egenkapital kunne
medfere en vis, begramset forggelse af opsparingstilbgjeligheden, bl.a. og-
sa fordi alternativ fremmedkapital kan antages at have kortere lgbetid end re-
alkreditten. Hovedvirkningen ma dog forventes at vaae en deampning af efter-
spargselen efter enfamilieshuse, farst og fremmest fra potentielle kagbere,
der pa grund af deres indteggts- og formueforhold har begraansede alternative
finansieringsmuligheder. Under forudsagning af en opretholdelse af 1960 er-
nes indkomstfremgang vil parcelhusbyggeriet antagelig vise en opad-
géende tendens i de kommende ar. Den efterspergsel sdeampning, der vil ud-
ga fra en eventuel stramning af vilkarene for ydelse af realkreditlan, vil der-
for antagelig i praksis vise sig ved, at vaksten i byggeriet og den gradvise
standardforbedring af dette byggeri kommer til at foregd noget langsommere,
end det ellers ville vage tilfaddet. Da efterspargsel sbegramsningen vil daampe
stigningen i savel grundvaadier som byggeomkostninger, ma pavirkningen af
omsagningen ventes at blive relativt svagere end den direkte nominelle virk-
ning.

Som bekendt indgér der i boligpolitikken forskellige stetteordnin-
ger, som for parcelhusbyggeriets vedkommende sker over indkomstbeskat-
ningen og i en sddan form, at begunstigelsen vokser stagkt med indkomsten.

I udlginingsbyggeriet har stgtten form af huslgjetilskud gennem boligsikrings-
ordningen samt for det almennyttige boligbyggeris vedkommende tilskud til
nedbringelse af renteomkostningerne gennem rentesikringsordningen.

Den deampning af den samlede efterspargsel efter nyt boligbyggeri
( eller - safremt man snsker efterspargselen opreholdt - den sankning af ren-
teniveauet), der kan opnds ved at fijerne eller modificere disse stegtteordnin-
ger, overgdr formentlig langt den forventelige virkning af begraansninger i
laneadgangen, med mindre disse gares overordentlig drastiske.

De mest nagliggende alternativer til beldning af boligbyggeri gen-
nem realkreditinstitutterne vil formentlig vaare lantagning i sparekasserne og
over det private pantebrevsmarked.

For landbrugets vedkommende begraanses mulighederne for tilfor-
sel af egenkapital af det i dansk landbrug typiske selvegje og det generelle for-
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bud mod, at aktieselskaber kan ge landbrugsejendomme samt af det rela-
tivt lave afkast. Disse forhold og stigende ejendomspriser - hvortil i ov-
rigt den relativt lette adgang til langfristede 1an har bidraget - medferer et
stort fremmedkapitalbehov ved hvert generationsskifte. Hertil kommer, at
det forhold, at der ikke afskrives pajorden, ger det naturligt, at i hvert fad
en del af langivningen til landbruget er af forholdsvis langfristet karakter,
hvilket peger mod finansiering gennem realkreditinstitutterne, idet der synes
at vaae en amindelig tendens til, at pengeinstitutterne i nogen grad traskker
sig ud af den langfristede langivning til landbrug.

For industrien vil de mest naaliggende alternativer til realkredit-
finansiering ud over forgget egenkapitalfinansiering formentlig vaare lantag-
ning i banker og i Finansieringsinstituttet for Industri og Handvaak samt le-
verandgrkreditter. Denne opfattelse bekradtes af den i tabel 13 gengivne finan-
sieringsoversigt for projekter, hvor Finansieringsinstituttet har medvirket.
Endvidere har sparekasserne i de senere & formentlig i hgjere grad medvir-
ket ved finansiering af industribygninger. Industriens lantagning over det pri-
vate pantebrevsmarked vanskeliggeres af industrivirksomhedernes individuelle
karakter.

Det er vanskeligt at afgere, i hvilket omfang industrien er i stand
til at traskke pa disse alternative finansieringskilder. Hidtil har industrien kun
i meget begramset omfang sagt at fremskaffe kapital ved offentlige aktieemis-
sioner, og denne mulighed stér formentlig kun &en for allerede veletablerede
virksomheder. Der kan maske vaae grund til at minde om, at allerede bel &
ning til en sikkerhedsmaessigt forsvarlig graanse i sig salv vil indebage lavere
belaningsgraanser for industrielle ggendomme end f. eks. beboel sesejen-
domme.

Virkningerne af en eventuel differentiering af belaningsgraanserne
til ugunst for kontor- og forretningsejendomme vil i vidt omfang vaae de sam-
me som for privat boligbyggeri til udlgining. Eventuelt vil kapitalforvaltende
institutioner og selskaber, hvis dette afkast ligger tilstraskkeligt over obliga-
tionsrenten, blive tilskyndet til at opfere og udleje sddanne gendomme for
egen regning.

Ogsa for kommunerne vil alternativet til realkreditbelaning vaae
selvfinansiering eller anden fremmedkapital, men for s vidt angar selvfinan-
sieringsmulighederne ger der sig for kommunerne det saarlige forhold gadden-
de, at disse ikke som i andre sektorer afhaanger af mere eller mindre udefra
givne indtjeningsmuligheder, men af den skatteudskrivning, kommunerne ved-
ger a gennemfere. For s vidt angdr anden lantagning end gennem realkredit-
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kreditinstitutterne har kommunerne formentlig ret gode muligheder for at
tilbyde andre langivere tilfredsstillende sikkerhed netop i kraft af skatte-
udskrivnings retten.

35. Realkreditinstitutternes adgang til automatisk at formidle lan blot
mod tilfredsstillende statutmaessig sikkerhed er endelig af betydning for den
almindelige regulering af den gkonomiske aktivitet med penge- og kreditpoli-
tiske midler. Dette falger bl.a. af, at lantagning over obligationsmarkedet
ofte vil kunne erstatte anden lantagning, f.eks. hvis pengeinstitutterne i pe-
rioder med stramme kreditforhold gennemforer en vis grad af kreditratio-
nering. Hvis obligationsmarkedet og det uorganiserede marked er de eneste
dele af lanemarkedet, hvor kreditrationering ikke anvendes, vil den frie ad-
gang til at beldne alle typer af fast ejendom, herunder sdvel nyopferte som
bestdende ejendomme (og eventuelt gjendomme under opferelse under en for-
handslaneordning), kunne fere til betydelige renteudsving iseer, hvis de penge-
politiske myndigheder under hensyntagen til det almindelige aktivitetsniveau
leegger vagt pa at stabilisere likviditeten fremfor renten.

36. Ud over de forskellige sektorers ad-
gang til at belane nyopfarte ejendomme efter fuldferelsen, har ikke mindst
forhandslaneordningen, der giver adgang til i varierende omfang at lade ogsa
finansieringen i opferelsesperioden foregd gennem realkreditinstitutterne,
givet anledning til steerke udsving i kapital efterspargselen over obligationsmar-
kedet. | et vist omfang kan sddanne udsving tillige veare en falge &, at 1&n-
sggere i perioder med kreditstramning benytter adgangen til uanset |aneforma-
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let at optage lan i addre ejendomme til erstatning af anden lantagning. Uanset
udsving i obligationsudbuddet hidrgrende fra ny lantagning vil obligationsmar-
kedet dog ogsa kunne komme under pres i perioder med kreditstramning som
folge o, at ejere af tidligere udstedte obligationer, sgger disse realiseret
for at skaffe sig likviditet.

Kommissionens forslag til beldningsgraenser for de ejendomstyper,
de forskellige sektorer kan tilbyde som pant, er derfor for nyopferte ejendom-
me farst og fremmest fastsat ud fra det synspunkt, at de forskellige ejendoms-
typer skal kunne belanes til samme sikkerhedsgraense. For sa vidt angdr be-
laning af addre ejendomme henvises til kapitel 4 om formalsbestemt langiv-
ning og kapitel 6 om realkreditlans |gbetider.

Forudsagtninger med hensyn til vurderingsprincipper.

37. Idet der i gvrigt naarmere henvises til kap. 5 om vurderinger

til laneefterretning, skal her blot naavnes, at de fglgende forslag til belanings-
greenser forudsagter en vurdering af den aktuelle veaerdi i "handel og vandel".
Dette vil bl.a. sige, at de faktiske anskaffelsesomkostninger ikke i sig selv
kan give nogen afggrende vejledning ved veerdiansagttelsen, e heller et begreb
som "rimelige anskaffelsesomkostninger”. At der er tale om den aktuelle veer-
di indebazer, at risikoen for vaadifald som fglge af konjunktur svingninger ikke
antages at vaare taget i betragtning ved vurderingen, men at denne risiko op-
fanges ved fastsedtelse af belaningsgraenserne.

38. Et saerligt problem opstar som felge o, at der i de sidste 10-15 ar
har kunnet konstateres en stadigt starre spaandvidde mellem de forskellige no-
minelle rentesatser, hvortil realkreditlan tilbydes og mellem disse og den ef-
fektive rente sammenholdt med kredit- og hypotekforeningslovens bestemmel-
se om, at lanet skal udmales under passende hensyntagen til lanets rentefod,
og at den legale beléningsgraanse formentlig fortsat ma angive det maksimale
nominelle |&n, der kan udmales pa basis af en given beléningsveadi.

Hvis imidlertid vurderingen af ejendommens vaardi i handel og van-
del er baseret pa beléning til en hgjere nominel rente end den, der er den la-
veste, lantageren vil fa tilbudt, vil de neevnte forhold medfere, at et 1an, der
tilbydes til den rentefod, der var forudsat ved vurderingen, ngdvendigvis ma
blive mindre end det, som ville fremkomme ved anvendelse af den legale |ane-
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graanse pa vurderingssummen ‘. En sddan begraensning af |anemulighederne

i forhold til de legale belaningsgraensersom fegige af spaandvidden mellem de
nominelle rentesatser vil kunne undgds ved enten en praecisering af, at vur-
deringerne skal baseres pa, at ejendommen prioriteres med lan til den laveste
nominelle rente, der vil blive tilbudt eller ved, at vurderingerne baseres pa

parirentede lan, og der samtidig gives adgang til at forgge vurderingssummen
med kurstabet ved belaning til en lavere nominel rente.

Forslag til bel&ningsgraenser for forskellige typer af ejendomme.

39. De felgende forslag til beldningsgraenser er at opfatte som kommis-
sionens forslag til graenser for den samlede realkreditbeldning, idet spargs-
malet om belaningens fordeling pa "lag" er behandlet i kap. 1, punkt 11.
Endvidere har kommissionen ikke taget stilling til, om realkreditinstitutter-
ne herudover skal kunne yde 1&n mod saerlig sikkerhed i form af garantier fra
det offentlige, forsikringsselskaber eller pd anden méade.

40. For boligejendommes vedkommende er det kommissionens opfattel -

se, at den gaddende beldningsgraense pa 75 pct. af vurderingen har fungeret

tilfredsstillende, og det foreslas, at denne beldningsgraense opretholdes uaan-
dret.

L andbrugsejendomme har sammen med boligbyggeriet traditionelt

vaget anset for at hore til de sikreste panter. | kommissionen har det syns-
punkt veeret fremfert, at det i betragtning af den strukturaendring bl. a. i ret-
ning af sterre specialisering, som har fundet sted i de senere ar, og som sna
rere ma forventes at accelerere i de kommende ar, ikke vil vaare forsvarligt
at opretholde de nuvaaende hgje belaningsprocenter. Kommissionen foreslar
derfor den gaddende generelle belaningsgraense pa 75 pct. nedsat til 60 pct. ’
Ved beldning ud over denne graanse ma det vaare en forudsagning,
at der ved laneudmalingen foretages en individuel provelse af den enkelte |an-

1) Eksempel: Ved en vurdering pa 100.000 kr. er forudsat, at ejen-
dommen bel&nes med 18n til 6 pct. nominel rente. Hvis den legale belanings-
graense er 60 pct., vil et eventuelt 4 1/2 pct. 1&n maksimalt kunne udmales
til 60. 000 kr., og et 6 pct. 1an til "under passende hensyntagen til lanets

rentefod" f.eks. kun kunne udmales med 50. 000 Kkr.
2
! Sazrudtalelse af Gelting: se kap. 1, punkt 19.
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segers kreditvaardighed og af laneformdlet. Under disse betingelser foreslas
en lanegraanse pa 70 pct. af vaadien inklusive besagning og inventar, idet det
yderligere ma vaare en forudsagning, at en del af den samlede beldning afdra-
ges relativt hurtigt, f. eks. ved anvendelse af serielan.

Der har endvidere vaget enighed om, at de tilsvarende bel &ningsgraan-
ser for gartneri_og frugtavl fastsaetes til henholdsvis 50 og 60 pct.

For industrielle geendomme foreslas en belaningsgraanse pa 50 pct. ,
dels fordi det typisk vil vaae forbundet med storre usikkerhed at vurdere den
aktuelle "handelsvaadi” af sddanne aktiver pa grund af markedets inhomogeni-
tet, dels fordi den tekniske udvikling formentlig hurtigere vil medfare forad-
delse af industrielle ggendomme, end det er tilfaddet for beboel sesejendomme.
PA den anden side er baggrunden for den lavere beldningsgraanse, at vurde-

ringsusikkerheden og foraddel sesrisikoen ikke tages i betragtning ved vurde-
ringen, men at der ved denne tilstrasbes et "centralt sken" over den aktuelle
vagdi i handel og vandel.

Den gaddende adgang til ogs at medtage kraftmaskiner og evrige ma-
skiner m. v. , der har amindelig anvendelse i beldningsgrundliaget og til at be-
l&ne specialmaskiner m.v. med en fjerdedel af vurderingssummen, foreslas
opretholdt, men det ma i sa fad vaae en forudsagning, at vurderingssummen
for de saalige maskiner m. v. ikke medregnes med hgjere belgb end den for
gendommen uden dette tilbehor fastsatte vaardi, og at i hvert fald den dd af
lanet, som ydes pa grundlag af specialmaskiner, ydes med begramset |gbetid
(se herom kap. 6 om |gbetider).

For kontor- og forretningsejendomme har der ikke i kommissionen
kunnet opnds enighed eller samles et klart flertal for et enkelt forslag med
hensyn til bel&ningsgraaenser.

En ded medlemmer er sledes af den opfattelse, at den hidtidige bel &-
ningsgraanse pa 75 pct. ud fra sikkerhedsmaessige hensyn kan opretholdes,
safremt der ved vaadiansadtelsen og fastsadtelse af af dragstider tages hensyn
til de pdgaddende gjendommes karakter og skonomiske levetid. Man finder

tillige, at en beskaaing af beléningsgraanserne vil kunne fa yderst uheldige
folger for udbygningen af vareforsyningen i de nye boligkvarterer, ligesom
den vil kunne haamwme den strukturrationalisering i detailhandelen, som finder
sted ved, at naghedsbutikker indrettet i beboel sesejendomme aflgses af store
butikscentrer, der placeres sdledes, at de kan tjene til forsyning af sterre
omrader.

Andre kommissionsmedlemmer finder imidlertid ikke, at der alene
ved henvisning til institutternes vaadiansadtelse og ved fastsadtelse af pas-
sende afdragstider kan opnés tilstraskkelig sikkerhed for en forsvarlig bel &
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ning bl. a som fdge af usikkerheden om udviklingen i butikstyper og den frem-
tidige byudvikling, og man foreslar derfor den samlede realkreditbeldning af
butiks- og lagerbygninger samt hoteller m. v. begraaset til 60 pct. af vagdien.
For kontorejendomme foresldr de samme medlemmer en samlet beldnings-
graanse pa 70 pct.

Da giendomme, som ikke tjener noget erhvervsmaessigt formal, sasom
skoler og hospitaler, overveiende ejes af kommuner, og da spgrgsmalet om
kommunernes lantagning for tiden overvejes i en af indenrigsministeriet ned-
sat arbejdsgruppe, som skal fremkomme med forslag til udnyttelse af den i
lov. om kommunernes styrelse indeholdte tilsynsbefgjelse, har kommissionen
ikke taget stilling til beladningsgraansen ved realkreditinstitutternes eventuelle
udlan til sddanne gendomme. Farst ndr dette spergsmal er afklaret, kan
der tages stilling til, i hvilket omfang tilsvarende ejendomme, der opferes
af selvgiende institutioner m. v. skal kunne bel anes.




KAPITEL 4
Formalshestemt [angivning

Kommissoriet.

1. I henhold til Realkreditkommissionens kommissorium skal kommissio-
nen tage den frie udl@nsadgang mod fast gendom som almindeligt kreditgrund-
lag op til prevelse sammenlignet med fordele og ulemper ved formal sbestemt
langivning mod realsikkerhed. Efter den gaddende lovgivning har kredit- og
hypotekforeningerne principielt fri adgang til at yde udlan mod pant i bestemte
kategorier af fast gendom inden for foreningernes statutmaessige graenser
uanset lantagers anvendelse af det indvundne provenu. | modsasgning hertil
yder realldnefondene kun |1an til bestemte formal, ligesom ogsa den statslige
langivning mod pant i fast gendom traditionelt har vaaet formalsbestemt.

2. Formal sbestemt langivning kan formentlig helt generelt defineres som
det forhold, at det udover krav til sikkerhed og forrentning er en betingelse
for kreditgivningen, at |ansggeren star over for en finansieringsopgave, som
falder inden for den afgramsning, der felger af formasparagraffen for den
pégaddende udlansvirksomhed. Hvor der som ved realkreditinstitutternes ud-
lan stilles saarlig sikkerhed for lanet, vil det normalt vaare en betingelse for
ydelse af formalsbestemt 1&n, at langiveren far pant i det aktiv, det paged-
dende 1an skal finansiere.

Som hovedeksempler pa forméalsbestemt langivning ma neevnes det
offentliges udlansvirksomhed samt de former, hvorunder 1an ydes fra en
rakke finansieringsinstitutter oprettet efter 2. verdenskrig.

3. | den diskussion, der i tidens lgb har vaget fart om formal sbestemt
langivning, falder argumenterne til fordel for en sddan organisering af kredit-
givningen stort set i to hovedgrupper. D& ene synspunkt har vaaret, a man
ville skabe mulighed for finansiering af aktiviteter, som ellers enten ville
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mangle finansieringsmuligheder, eller som i bedste fad ville blive finansie-
ret p& ugunstigere vilkdr, og det andet, at man i perioder med manglende
ligevaagt pa kapitalmarkedet har villet afskegre visse formal fra finansiering
gennem bestemte kanaler.

Det farstneevnte motiv har vaget afgerende for den udlansvirksomhed,
der pa forskellige omréder har vaget drevet af det offentlige, og denne lan-
givning har ofte vaaet forbundet med en starre eller mindre subsidiering af
de p&gaddende finansieringsformal.

Ved oprettelsen omkring 1960 af en rakke institutter med den opgave
at yde formalsbestemte 1an til finansiering af investeringer i boligbyggeri,
landbrug, industri og skibsbygning, spillede begge motiver en rolle.

4. Inden for Realkreditkommissionens arbejdsomrade bliver hovedspargs-
malet i relation til formalsbestemt |angivning, om pa den ene side de nye 1.
prioritetsinstitutter, som dannes ved sasmmenslutning af kredit- og hypotek-
foreninger, skal bevare disse foreningers traditionelle frie udlansadgang mod
pant i fast ggendom og pa den anden side, om reallanefondene, hvis udlansom-
rade er begramset til finansiering af nybyggeri og ombygning samt for land-
brugets vedkommende ejerskifte, bar have denne udldnsadgang udvidet.

En stillingtagen hertil leder for det ferste ind pa fundamentale spargs-
ma om den samfundsmaessige prioritering af forskellige investeringsopgaver,
hvilket ligger klart uden for Realkreditkommissionens arbejdsomrade, hvor-
for man alene har fremhaevet nogle almindelige synspunkter i si henseende.

Da hensigten med at begraanse en given udlansvirksomhed til bestemte
forma ma vaae at lette finansieringen pa netop disse omrader, opstar for
det andet det spgrgsmal, om man med tilstraekkelig praecision kan sikre, at
det netop bliver de tilsigtede forméal, der fremmes, og dermed sikre, at den
begunstigelse, der métte ligge i den pageddende langivning, ikke i realiteten
kommer uvedkommende formal til gode. Ganske vist omfatter Real kredit -
kommissionens arbejdsomréde alene langivning mod real sikkerhed, som ikke
er forbundet med subsidiering, men da lantagning gennem r ealkr edit institut-
terne for de allerfleste lantagere er den eneste mulighed for finansiering
over obligationsmarkedet, reprassenterer en sadan laneadgang sammen med
institutternes stempelprivilegier under alle omstasndigheder en begunstigelse
for de pagaddende finansieringsformal. Generelt ma man kunne sige, at for
sA vidt langivningens formdl er at lette finansieringen af opferelse eller anden
erhvervelse af bestemte typer af fast ggendom, vil det bidrage til at fastholde
langivningens formal, at der tages pant i gendommen, hvorved muligheden
for at anvende denne som grundlag for anden lantagning blokeres.
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De problemer, der knytter sig til formalsbestemt |angivning, er som
nea/nt til dels af praktisk administrativ karakter. Kommissionen har derfor
indhentet oplysninger fra en rackke myndigheder og institutioner, som yder
eller har ydet formalsbestemte 1an mod pant i fast gendom.

Administration af forméalsbestemt |&nhgivning mod pant i fast ejendom.

5. Der er indhentet oplysninger vedregrende statens langivning til bolig-
byggeri, husmandsbrug, arbejderboliger samt fra Dansk Landbrugs Realkre-
ditftond (DLR) og boligfondene.

Nedenfor gennemgas ferst forma og almindelige principper for de
enkelte typer af pantelangivning. Dernesest dreftes de spargsmal, som er ge-
nerelle for institutternes og myndighedernes 1angivning.

Graden af formalsbestemthed varierer mellem de enkelte typer af ud-
lan. | nogle tilfadde er formalet blot at yde lan til en bestemt type af ejendom,
i andre tilfedde stilles der derudover ved langivningen krav til den egentlige
anvendelse af gendommen, Graden af formalsbestemthed far endvidere be-
tydning for de retningslinier, der falges i forbindelse med ejerskifte- og ryk-
ningspraksis.

Statslan til boligbyggeri, husmandsbrug og landarbejderboliger.

Statens langivning, der er spredt pa en lang rakke omrader, er nor-

1)
malt formalsbestemt /. | punkt 6 og 7 omtales statslan til boligbyggeri og til
husmandsbrug og |andarbejderboliger.
6. Statslan til opferelse af boligbyggeri har varet ydet i henhold til skif-

2
tende love navnlig fra 1933 til slutningen af 1950'erne. Byggeriet var under-
kastet forskellige arealmaessige og belgbsmaessige graanser. En dd af langiv-
ningen var forbeholdt finansieringen af boliger for mindrebemidlede, og ved
parcelhuse for mindrebemidlede understregedes det sociale sigte med en be-
stemmelse om, at gendommen ikke uden saalig tilladelse métte behadtes med

Statens udlansvirksomhed frem til slutningen af 1950'erne er naamere be-
skrevet i Redeggrelse for statens udlansvirksomhed fra 1960.

2 pe vigtigste love er : Lov nr. 128 af 11. april 1933
Lov nr. 153 & 13, april 1938
Lov nr. 179 a 9. april 1941
Lov nr. 23 5 af 30, april 1946
Lov nr. 107 af 14. april 1955
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anden pantegedd efter statslanet eller geres til genstand for arrest eller ud-
lagg for personlige fordringer.

| det amennyttige og private udlgningsbyggeri var der udover den al-
mindelige huslgelovgivning saalige regler for |ejefastsagtel sen.

7. Lantil etablering af statshusmandsbrug pabegyndtes i 1899 og udvide -
des pa grundlag af jordlovene i 1919 . Langivningen til opferelse af landar-
bejderboliger tog sin begyndelse i 1938 pa grundlag af lov nr. 139 a 13. april.

De liberale sikkerhedsmaessige krav, der stilles, antyder, at lanene
snarest er at betragte som direkte erhvervsstgtte, der formelt ydes mod pant
i fast gendom.

Dansk L andbrugs Realkreditfond.

8. Fonden, som er stiftet i henhold til lov nr. 278 af 7. juli 1960, yder
I&n mod sekundaer panteret i landbrugsejendomme, gartnerier, skov- og have-
brugsegjendomme med dertil hgrende bessgning og driftsinventar m. v., for-
trinsvis til fremme af nyopferelse eller modernisering af bygninger eller
andre produktivitetsfremmende foranstaltninger samt til formidling af gene-
rationsskifte.

L antagernes faglige kvalifikationer og kreditvaardighed, siledes som
disses forhold bl. a. fremgar af de seneste 3 ars driftsregnskaber, som for-
langes af fonden ved investeringslan, indgér tillige med en bedemmelse af
betimeligheden af de pataankte foranstaltninger, fonden anmodes om at finan-
siere, pa afgerende made i fondens overvejelser vedragrende de enkelte lane-
sager.

Fonden oplyser, at afgramsningen af de enkelte formdl ikke har voldt
vanskeligheder i praksis.

De tre boligfonde.

9. De tre boligfonde, Byggeriets Realkreditfond, Landsbankernes Real-
lanefond og Provinsbankernes Reallanefond stiftedes i 1959 pa grundlag af

lov nr. 356 af 27. december 1958. Ved denne lov tilsigtedes det, at den over-
vgiende del af det hidtidige statsudlan til nyt boligbyggeri skulle overtages af
nyoprettede selvstaandige finansieringsinstitutter.

DLov nr. 39 & 24. marts 1899 og love nr. 537, 557 og 563 af 4. oktober
1919 samt tilsvarende senere love.
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Af fondene yder Byggeriets Realkreditfond 1&n mod sekundear panteret
i beboelsesejendomme, bygninger med socialt eller kulturelt forma samt -
hvor saxlige forhold, herunder navnlig byplan- og saneringsmaessige forhold,
ger det hensigtsmaessigt - kontor- og butiksggendomme, medens L andsbanker-
nes Redlanefond og Provinsbankernes Realanefond yder 1&n i en- og tofami-
liehuse. Lanene ydes til opfarelse, om- og tilbygning eller modernisering.

I helt specielle tilfadde tages der ved laneudmalingen hensyn til lantagers per-
sonlige kvalifikationer. Det vil kunne vaae tilfaddet ved 1an til butiksejen-
domme med en helt speciel indretning eller til enfamiliehuse, der senere vil
vage vanskelige at sadge ("laggeboliger pad landet"). | sidstneevnte tilfadde
kraaves undertiden en supplerende sikkerhed.

Byggeriets Realkreditfond oplyser, at afgreansningen af de enkelte
formal i praksis kan volde vanskeligheder for si vidt angar de saalige forhold,
der betinger langivning til butiks- og kontorggendomme. Derudover volder
afgramsningen ingen vanskeligheder.

De generelle spargsmal, der opstar i forbindelse med den formals-
bestemte langivning, vedrgrer issar den administrative praksis med hensyn
til ejerskifte, rykning og yderligere langivning ved ombygning eller sammen-
laegning. Der ma stilles saxlige krav til fremgangsmaden pa disse tre omra-
der, hvis lanenes formalsbestemte karakter skal fastholdes.

Ejerskifte.

10. For de nsavnte institutters og myndigheders langivning gadder det, at
lanene normalt  kan blive stdende ved gjerskifte. Denne almindelige regel
er dog ledsaget af en raskke betingelser, som er begrundet i det pagaddende
laneinstituts saalige karakter:

Lan ydet pa saalig gungtige vilkér (statslan til parcelhuse, husmands-
brug og arbejderboliger) skal for at kunne blive stdende konverteres til gad-
dende rente.

Ved omsadning af boligudlgjningsejendomme, hvori der indestir stats-
lan, kraeves dog bl. a. under henvisning til huslejelovgivningen ikke konverte-
ring til markedsrente, men erlagggelse af et ekstraordinaat afdrag svarende
til 10 pct. af den oprindelige hovedstol.

Har lanet vaaret betinget af saalige kvalifikationer hos |antager fstats-
1&n til husmandsbrug og arbejderboliger), skal den nye ejer principielt op-
fylde samme kvalifikationskrav som den hidtidige for at kunne overtage
lanet.

Dansk Landbrugs Reakreditfond vil normalt lade nye ejere af een-
domme, hvori fonden har indestdende 1an, overtage forpligtelserne ved |anet,
med mindre helt ekstraordinaare forhold ger sig gesddende.



I de specielle tilfadde, hvor reallanefondene har ydet lan til parcelhus-
byggeri mod supplerende sikkerhed ogsa inden for den sasdvanlige beldnings -
gramse, vil lanet ikke uden videre kunne blive stdende.

Rykningspraksis.

11. Vead ryknings anmodninger anlasgges, hvad enten det drejer sig om for-
malsbestemte 18n eller gj, farst og fremmest en sikkerhedsmaessig vurdering
&, om der kan rykkes tilbage for andre pantelan. | visse tilfadde vil rykning
af et formalsbestemt |an endvidere vaae betinget &, at det nye 1&n anvendes
til samme forma som det 1an, der rykker.

Redllanefondene anlaggger udelukkende en sikkerhedsmaessig vurdering
a, om et panteldn kan rykkes.

Ved statslan til husmandsbrug og arbejderboliger anlasggges ligeledes
en sikkerhedsmaessig vurdering. Visse statslan rykker automatisk for visse
faste 1&n inden for naarmere i lovgivningen fastsatte graenser i forhold til ejen-
domsvaadien.

Dansk Landbrugs Realkreditfond kreever i rykningstilfadde dels, at
fondens 1an efter rykning fortsat er forsvarligt og vedtasgtsmaessigt placeret
i gendommen, dels at en naarmere kreditprovning sandsynligger, at debitor
vil kunne klare sig gkonomisk. Hovedsynspunktet er, om fonden med sine krav
til faglige kvalifikationer og kreditvaardighed selv ville have ydet et nyt 1an med
den ansggte placering.

Statslan til parcelhusbyggeri og privat udlejningsbyggeri kan rykkes,
hvor der foreligger egentlig forbedring af pantet og kun i forhold til vaerdien
af forbedringen, hvorimod en stigning i ggendomsvaadi, som ikke modsvares
af forbedringer, ikke giver mulighed for optagelse af 1an med prioritet forud
for statslanet.

Lanegramnser ved ombygning eller sammenlagning.

12. | de tilfadde, hvor der optages l1an i forbindelse med ombygning af en
gendom eller sammenlaggning af to landbrugsbedrifter, opstar det spargsmal
i relation til langivningens formalsbestemte karakter, om det alene er den op-
ndede vaadiforggelse, der kan beldnes med instituttets sasdvanlige bel &nings-
procent, eller om ogsi den ubelénte dd af den oprindelige gendom kan danne
grundlag for laneudmalingen.

Bade Dansk Landbrugs Readkreditfond og de tre boligfonde foretager
i de naavnte tilfadde ssadvanligvis en samlet vurdering af pante grundlaget og
yder 1&n inden for de statutmaessige graenser pa basis af det samlede pante-
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grundlag. Det nye lan vil dog ikke overstige de samlede ombygnings- eller
sammenl aggningsomkostninger, men i princippet kan der altsa blive tale om at
bel&ne en indtruffet konjunkturmaessig vaadistigning pa den oprindelige gjen-
dom.

Fordelingen af realkreditinstitutternes udlan.

13. Som grundlag for overvejelser for og imod formalsbestemt langivning
i realkreditinstitutterne kan det tillige vaae & interesse at se pa den hidtidige
fordeling af institutternes udldn pa formal.

Til belysning heraf foreligger for kredit- og hypotekforeningernes ved-
kommende siden 1962/63 tal for det samlede udlans fordeling pa nybyggeri,
ombygning og andre formadl. Ogsa boligfondenes udlan, som altovervejende
gér til nybyggeri og i beskedent omfang til ombygning, kan indpasses i denne
fordeling.

Tabel 1.

Realkreditinstitutternes udlén excl. udlén til landbrug fordelt pa 1l8neformal
i 1964 og 1968. Nom. belgb,

1) Nybyg- Ombyg- Andre ialt
1964 ; - °
—_— geri ning formal
mill, kr, mill, kr. mill, ke, mill, kr,
Kreditforeninger 2,053 425 442 2.920
Hypotekforeninger 406 80 96 582
Realldnefonde 6717 5 - 682
I alt 3.136 510 538 4,184
1968
Kreditforeninger 4,152 527 429 5.108
Hypotekforeninger 876 14 79 1, 029
Realldnefonde 1, 833 11 - 1,844
Ialt 6,861 612 508 7. 981

For kredit- og hypotekforeningernes vedkommende regnskabsaret 1964/65.

Det fremgar af tabel 1, at udldn til ombygning og til "Andre formal" i
1964/65 hver for sig androg 14-15 pct. af kredit- og hypotekforeningernes ud-
lan, medens den andel af udlanet, som gik til disse formal, var vaesentlig la-
vere i 1968, nemlig 8-10 pct. af foreningernes udlan (alle tal excl. udlan til
landbrug).

Dette relative fad haanger sammen med, at langivning til "andre for-
mal" i 1968 var undergivet kvotering i henhold til aftalerne mellem National-
banken og realkreditinstitutterne samtidig med, at udlanet til nybyggeri var
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pavirket af keafviklingen i forbindelse med obligationsrationeringens delvise
afvikling i arets lgb. Ogsd uden den naavnte kvotering er det sandsynligt, at
an til "Andre form3al" ville have vist et relativt fald, dels fordi foreningerne
i amindelighed har vaaret mere tilbageholdende med hensyn til belaning af
addre gendomme, dels fordi det som felge af det relativt hgie renteniveau
tilsyneladende er blevet mindre amindeligt, at kebere af fast gendom for-
pligter sig til at omprioritere efter overtagelsen.

Kommissionens overvejelser vedrgrende formaéalsbestemt 1&ngivning.

14. En vaesentlig begrundelse for et system med fri udldnsadgang mod
pant i fast gendom stér i forbindelse med det helt generelle synspunkt, at den
mest effektive fordeling af de samlede kapitalressourcer fas ved at etablere
ligevasgten mellem det samlede udbud af kapital og efterspargsien efter kapital
til forskellige forma aene ved lanevilkarene, men uden at man ved fastlagggel-
se af disse tager det konkrete |&neformal i betragtning. Imidlertid har en sa
generel betragtning kun begraanset gyldighed, nar den anvendes pa et enkelt
delmarked af det samlede kapitalmarked, nemlig den del, der formidles gen-
nem realkreditinstitutterne samtidig med, at prismekanismen i starre eller
mindre grad er sat ud af kraft pd andre dele af kapitalmarkedet. Som eksemp-
ler herpa kan dels nearnes den subsidiering af lantagning, som gennemferes
pa forskellige omréder, issar boligbyggeri og skibsbygning, dels at rentefast-
sadtelsen pa andre delmarkeder, issar pengeinstitutternes udlan, sker med ud-
gangspunkt i Nationalbankens diskonto. Dette medfarer, at en gget eftersparg-
sel efter kredit ofte vil blive bremset af en skagpet individuel kreditprovelse
og kun i begramset omfang ved en tilpasning af renten til udbud og eftersparg-
sel efter sddanne 1&n. Der kan tillige vaae grund til at pege p& at anvendel-
sen af relativt hgle marginalsatser for den personlige indkomstbeskatning
kombineret med, at kapitalgevinster kun i begraanset omfang er genstand for
beskatning, medferer, at det under inflationage forhold er vanskeligt at be-
gramse kapitalefterspargslen gennem en forhgjelse af renten. Dette gadder
isea lantagning til finansiering af egen bolig som felge &, at en stigning i
renteniveauet under de gaddende skatteregler ikke slar igennem i form af en
hgjere beregnet lgjevaardi samt for anden privat ikke-erhvervsmaessig |antag-
ning.

De belaningsgraenser, som fastsagtes for real kreditinstitutternes bel &-
ning af bestemte e endomskategorier, vil generelt vaae af betydning for star-
relsen af den egenkapital, som er nedvendig for at opnd ejendoms- og dispo-
sitionsret over den pagaddende type fast gendom. Fastsadtelse af lavere be-
laningsgramser for bestdende end for nyopfarte ggendomme kan derfor taankes
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a tendere i retning af at haanme omsagningen af fast ggendom og gere det van-
skeligere at erhverve egen bolig eller fast gendom til brug ved egen erhvervs-
virksomhed i den bestdende e endomsmasse, hvortil kommer, at en nedskae
ring af lanegraanserne kan virke som en begunstigelse for formueejere eller
andre kgbere af egendomme, der i kraft af alternative l&nemuligheder kan yde
en relativt stor udbetaling. De naevnte tendenser vil dog blive modvirket &, at
netop hgje beldningsgraanser utvivisomt bidrager til at holde priserne pa besta-
ende gendomme pa et relativt hgjt niveau.

I kommissionen har imidlertid ogsa det synspunkt vaaret fremfort, at
adgang til hg ikke-formdlsbestemt belaning af fast gendom gennem real kre-
ditinstitutterne issar i inflationsperioder stiller gjerne af addre g endomme
gunstigt med hensyn til fremskaffelse af |anekapital til anden virksomhed i
forhold til personer, som @nsker at starte sddan virksomhed, men som ikke i
forvgien disponerer over fast ggendom, som kan beldnes gennem realkredit-
institutterne. Som en anden konsekvens & fri adgang til at beldne ogsa besta-
ende fast ggendom til en relativt hgi beldningsgraanse er der endvidere blevet
peget pd, at kapitalmarkedet herved belastes af obligationer hidrarende fra
forma, som muligvis ikke ville vaae blevet tilgodeset ved en direkte kredit-
provel se.

15. En differentiering af realkreditinstitutternes udlan efter forma inde-
baer visse administrative vanskeligheder, men erfaringerne fra de ovenfor
omtalte eksempler pa formalsbestemt langivning samt de i 1965 indgéede af-
taler om begraasning af obligationsudstedelsen synes at vise, at det er muligt
at administrere en sondring mellem 1an til finansiering af |)nybyggeri, 2)om-
bygning og 3)andre formal. | den sidste kategori vil det formentlig yderligere
- f. eks. ved at lanet farst effektueres, nar gjerskiftet har fundet sted - vage
praktisk gennemferligt at sondre mellem lan i forbindelse med egjerskifter og
andre lan.

16. Blandt real kreditinstitutterne har den historiske udvikling som nsa/mt
vaget, a kredit- og hypotekforeningerne har kunnet beldne fast g endom inden
for de fastsatte beldningsgraanser uanset |aneformalet, medens de omkring
1960 tilkomne reallénefonde ligesom den langivning (for boligfondenes vedkom-
mende), de skulle aflgse, tjente det bestemte formal at fremme investeringerne
pa de pé&gaddende omréder.

Ogsa ved dei juni 1965 indgdede aftaler mellem Nationalbanken og de obli-
gationsudstedende institutter om begraansning af obligationsudstedel sen har
der ved fastsadtelsen af kvoter og ved rationeringens gradvise afvikling vaaet
differentieret mellem laneformal.



Det er vanskeligt at opstille kriterier for, om netop den ovennaarnte
traditionelt bestemte skillelinje bar opretholdes i den kommende realkredit-
lovgivning, bl. a. fordi den har relation til den politisk fastlagte prioritering
af forskellige investeringsforma samtidig med, at den repraesenterer et men-
ster, som er blevet tilvant.

Da spargsmaélet ikke vedrerer sikkerhedsmaessige hensyn, men den
politisk fastlagte prioritering af forskellige laneformdl, har kommissionen
fundet, at det ligger uden for dens opgave at tage stilling til, hvorvidt og i
bekradtende fald hvor i realkreditsystemet man ber drage graansen mellem
den almindelige adgang til at beléne fast ggendom uanset laneforméalet og den
langivning, som alene kan ydes til finansiering af bestemte naarmere afgraan-
sede formal.



KAPITEL 5
Vurdering og laneudmdling

INDLEDNING.

1 Da de maksimale lanegraenser for realkreditbelaningen farst og frem-
mest er fastsat af hensyn til obligationernes sikkerhed, er det af vaesentlig
betydning at have klarhed over, hvorledes de aktiver, som danner belanings-
grundlaget, vurderes m.v. Som det vil fremgd af den efterfelgende redege-
relse for den nugaddende ordning, indeholder den gaddende realkreditlovgiv-
ning meget fa forskrifter om dette spergsmal, og der er derfor nedenfor givet
en fremstilling af den fremgangsmade og de regler, der gadder for hvert
enkelt af de nuvearende 3 realkreditlag inden for den organiserede realkredit.

Nar der ved vurderingen af en ejendom skal regnes med "sadvanlige
prioriteringsforhold", sdledes som det er foreskrevet med hensyn til ansst-
telsen af "ejendomsvasrdien” i pgf. 11, stk. 3, i lovbekendtgerelse nr. 314
af 3/7 1967 om vurdering af landets faste ejendomme, bliver vurderingssum-
men et nominelt belgb, der som regel afviger fra kontantvaardien (prisen i
ubelant stand). Dette forhold ville ikke spille nogen rolle, for sa vidt det kun
var muligt at prioritere en ejendom med lan til en kurs naar pari. For tiden
er dette ikke muligt. Ved udviklingen af vurderingsprincipperne har det ogsa
spillet ind, at f. eks. kreditforeningernes vurderingsforretninger ogsa har
vagret benyttet til andre formdl end at danne grundlag for laneudmalingen.

Ogsa laneudmalingen vanskeliggeres af denne problematik. Dengang
valget stod mellem at optage et lan til en rentefod pa 3j, 4 eller 4% pct. , var
det szadvanligt, at kravet om en l&neudmaling "under passende hensyntagen
til lanets rentefod" blev efterlevet ved en matematisk udregnet forhgjelse
eller nedsedtelse af det tilbudte |ans starrelse. Stort set opndede man ved
disse omregninger samme |aneprovenu og samme halvarlige ydelse. Dette
stiller sig anderledes nu.



Ved laneudmalingen er det tillige et spergsmal, hvorledes der skal
tages hensyn til den kommende pris- og renteudvikling. Spergsmalet, om den
rentefod, som gjaldt pa tidspunktet for lanets optagelse, kunne ventes at holde
gennem hele lanets Igbetid, har altid vaget et problem for realkreditten, og
problemet har nagppe vaget starre end under det for tiden herskende rente-
niveau.

I punkt 2-16 gennemgas den nugaddende ordning, medens kommissio-

nens overvejelser og forslag er indeholdt i punkt 17-26.

NUGA_DENDE ORDNING.

Lovgivningens bestemmelser om realkreditinstitutternes vaadiansagtel ser.

2. Spargsmalene om den legale lanegrasnse og om afgraansningen af de

aktiver, der i henhold til lovgivningen kan medtages i |dnegrundlaget, er be-

handlet i kap. 3. Her behandles aene spgrgsmalene om, efter hvilke prin-

cipper aktiver vurderes af realkreditinstitutterne og om realkreditinstitutter-

nes laneudmaling.

Den nugaddende lovgivnings bestemmel ser om vurderingsprinci pper
e sagdeles kortfattede. Kreditforeningslovens pof. 19, stk. 3, indeholder
falgende hovedregel for kreditforeningsvurderinger:

"De for optagelse af vurderingsforretninger gaddende bestemmelser,
der narmere bliver at angive i statutterne, ma ikke yde mindre sikkerhed
for rigtig vurdering end de regler, der gadder ved udlan af umyndiges og
andre under offentlig bestyrelse eller offentligt tilsyn stdende midler. "

Der henvises herved til lov af 19. marts 1869 om udlan i faste gjen-

domme af umyndiges og andre under offentligt tilsyn stdende midler m. m.
| denne lovs pgf. 6 hedder det:

"V urderingsmaandene have at ansadte de ggendomme, til hvis vurde-
ring de kaldes, til den vaadi, de efter deres overbevisning have i handel
og vandel. | forretningen bgr de beskrive ggendommene med de dem péa-
hvilende byrder og de indtaegter og udgifter, der kunne paregnes af dem,
sdledes at det rimelige indtaggt soverskud med klarhed fremgér af forret-
ningen, foruden at de bgr angive det fornedne angadende beliggenheden,
vedligeholdelsestilstanden og de andre searegne omstaandigheder, der ma
have indflydelse pa vaadien. Alt efter de naarmere instruktioner og for-
mularer, der af justitsministeriet meddeles dem til rettesnor ved udfo-
relser og affattelsen af deres forretninger. "

Efter at loven af 1869 e ophsevet og erstattet af lov af 8. juni 1966 om

anbringelse af umyndiges midler m. v. , hvori der ikke findes vurderingsreg-
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ler, er kreditforeningslovens henvisning i pgf. 19 uden indhold. Man ma dog
antage, at principperne i loven af 1869 stadig gadder.

Hypotekforeningsloven af 1964 indeholder ikke nogen tilsvarende hen-
visning til 1869-lovens bestemmelser, og der er i gvrigt ingen fadles grund-
regel for hypotekforeningsvurderinger. Det hedder i hypotekforeningslovens
pof. 19:

"Lan ydes efter naarmere i statutterne fastsatte bestemmelser pa
grundlag af en vurderingsforretning foretaget af foreningens egne vurde-
ringsmaand eller af en kreditforenings vurderingsmaand. Andre vurde-
ringsforretninger kan benyttes som grundlag for beldning, s&fremt vurde-
ringen efter direktionens sken ma anses for fuldt betryggende. "

1 lov om boligbyggeri hedder det i pgf. 6 orn reallénefondenes beldning
af nyt boligbyggeri, at grundlaget for l&neudmalingen er, "hvad der efter in-
stituttets bedste skan er pantets vaadi”. Om denne vaadiansadtelse er det i
fondenes vedtagter bestemt, at den er "fastsat efter normale anskaffel sesud-
gifter, pantets beliggenhed og forrentningsmuligheder' (pgf. 3 i Byggeriets
Realkreditfonds vedtaggter) eller tilsvarende formuleringer. Vaadiansadtelsen
sker pa grundlag af en af vedkommende fond foretagen eller godkendt vurde-
ring.

For byggeri med offentlig stgtte sker "beregningen af de fastsatte
gramser for den samlede beldning af en gendom pa grundlag af nettoprovenuet
af de i gendommen optagne 1an" (lov om boligbyggeri pgf. 68). | alle andre
tilfadde er det ulovbestemt, i hvilket omfang reall@nefondene skal tage hensyn
til de konstaterede kurstab. Det bemaakes, at reallanefondenes virksomhed
er begramset til den formalsbestemte langivning til finansiering af nyinveste-
ringer i boligbyggeri m. v.

Der eksisterer siledes ikke et ensartet lovmaessigt grundlag for de
vaadiansadtelser, der danner basis for den organiserede realkredits beldning
af fast gendom.

Saalige bemagkninger om de enkelte grupper af institutter.

Generel omtale af fremgangsméaden ved vurdering inden for kredit- og hypotek-
foreningerne.

3. Det praktiske udgangspunkt for gjendomsvurdering er de til enhver
tid gaddende normale reproduktionsomkostninger for nye, ssadvanemsaessige
g endomme.

Sdlve vurderingsprocessen bestédr normalt af 3 led:



Udfindelse af genanskaffelsesvaardien
bestdende af &) grundvaedi
b) handveaakerudgifter
c) omkostninger.
Udfindelse af udbyttevaardien
bestdende af a) lejevaadi - udgifter = indtasgtsoverskud
b) bestemmelse af kapitalisationsfaktor
Sken over vaadien i handel og vandel, idet de ovenfor neevnte bereg-

ninger danner stgtte.

Grundlaget er i hvert enkelt tilfadde de af |ansgger meddelte oplys-
ninger om ejendommen kombineret med vurderingsmaandenes besigtigelse og
ngje gennemgang af denne.

Fremgangsmaden ved vurderingers foretagelse varierer i avrigt fra
forening til forening, og processen er - med enkelte undtagelser - ikke under-
kastet nogen systematisk gennemarbejdet procedure. | bilag 13 er gengivet
en beskrivelse af de vurderingsprincipper, som finder anvendelse i Ostifter-
nes Kreditforening.

Vurdering til forhandslan adskiller sig ikke principielt fra andre vur-
deringer, dog er grundlaget her bygningstegninger, overslag, finansierings-
plan m. v.

| Industrielle Kreditforening gadder visse saalige regler. For hen-
holdsvis bygninger og kraftmaskiner anfegres anskaffelsesomkostninger pa

vurderingstidspunktet for tilsvarende bygninger og maskiner, dog med fradrag
for alder og slid m. v. For grunden angives den vaerdi, til hvilken denne eller
en tilsvarende grund ifglge sin beskaffenhed og beliggenhed ma antages at
kunne afhaandes.

For ejendommen udregnes derpa den arlige nettoindtaegt, der multi-
pliceret med en passende faktor udger dens indtasgtsveadi. De saarlige maski-
ner, indretninger og inventardele specificeres derefter med tilsvarende op-
lysning om brandforsikringssum og anskaffelsespris.

Vurderingsmaendene ansagtter derefter skgnsmeaessigt - evt. efter at
tillige virksomhedens nettooverskud er kalkuleret - salgsvaadien, d. v. s. den
pris, en fornuftig keber ma antages at ville give under hensyntagen til ejen-
dommens beliggenhed, alder, vedligeholdelse, indretning og hensigtsmaessig-
hed m. v. , dels af grunden med tilhgrende generelt anvendelige maskiner,
dels af de specielle maskiner m. v. som tilbehgr til den pagaddende ejendom.
Ved ingen af ansadtelserne kan der tages hensyn til det storre eller mindre
udbytte, som den virksomhed, der drives i egendommmen, ma antages at give.



Naamere omtale af kreditforeningerne.

Udnsevnelse og afskedigelse m. v. af vurderingsmaand.

4. I henhold til lov om kreditforeninger af 7. april 1936 pahviler det di-
rektionen for den pégaddende forening at udneasne vurderingsmaend. Der er
dog ikke pdlagt kreditforeninger nogen pligt til at have egne vurderingsmaand,
idet kreditforeningslovens pgf. 9, stk. 3, efter bestemmelse herom i statut-
terne tillader benyttelse af vurderingsforretninger optagne af en anden kredit-
forenings vurderingsmaand eller af vurderingsmaand, der udnaevnes i henhold
til lovgivningen om udldn af umyndiges midler. Kreditforeningerne har imid-
lertid ikke benyttet sig af adgangen til at anvende vurderingsforretninger op-
tagne i henhold til lovgivningen om umyndiges midler - de s8kaldte ''magistrats-
vurderinger" i henhold til lov af 19. marts 1869, jfr. instruks af 23. august
1869 - som grundlag for udmaling af 1an, og bestemmelsen ma under alle om-
staandigheder revideres efter de i 1966 gennemfarte aandringer af lovgivningen
om umyndiges midler.

Medens der ikke tidligere i kreditforeningslovgivningen havde vaget
direkte bestemmelser om, hvorledes vurderingsmaandene skulle udnaevnes,
blev der i lov om kreditforeninger nr. 59 af 24. april 1896 optaget en saly-
dende bestemmelse:

at vurderingsmaandene, for si vidt de vadges af interessenterne,
ikke ma vadges i mindre distrikter end de for valg af reprassentanter gad-
dende; i de foreninger, hvor vurderingsmaandene ikke vadges af interes-
senterne, kan det ikke bestemmes, at valget skal foretages af disse".

Det fremgéar af forarbejderne til bestemmelsen, at man i rigsdagen
var blevet opmagksom pd, at der bestod en fare for, at |antagerne kunne eve
indflydelse p& vurderingerne og |lanesagernes behandling, ndr - som det hidtil
havde vaget tilfaddet - vurderingsmamdene blev vagt direkte af medlemmerne.
Denne fare var s meget mere udtalt, som vurderingsmaandene ofte blev valgt
inden for s sma distrikter, at vurderingerne kunne pavirkes af uvedkommende
lokale hensyn.

Med Kreditforeningsloven af 1936 blev disse kritiske synspunkter fart
videre og resulterede i, at man nu med en enkelt mindre modifikation afskar
den fremgangsmade, at medlemmerne - som det fremdeles var reglen i flere
foreninger - kunne vadge eller gere indstilling om valg af vurderingsmaand
(for Industrielle Kreditforening blev denne regel allerede indfart ved den spe-
cielle lov af 23. april 1897, hvormed foreningen oprettedes).

Bestemmel sen om udnaevnelse af vurderingsmaand findes nu i kredit-
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foreningslovens pof. 9, der i stk. 1 fastsldr, at vurderingsmaandene udnse/nes
af direktionen efter forhandling med reprassentantskabet (distriktsreprassen-
tanten). Som en overgangsregel fra den hidtidige tilstand er der i samme
paragrafs stk. 2 dbnet mulighed for, at der i kreditforeninger, hvor vurde-
ringsmaandene ved lovens ikrafttraeden vadges eller indstilles af medlemmerne
efter forslag af direktion og repraesentantskab, i statutterne kan bestemmes,
a en af de ved forretningen medvirkende vurderingsmaand kan indstilles af
medlemmerne. Denne adgang er kun udnyttet af tre kreditforeninger (Jydsk
Landkreditforening, Jydsk Husmandskreditforening og Vest- og senderjysk
Kreditforening).

I nogle foreninger er det en betingelse, at vurderingsmaandene skal
vage medlemmer af foreningen, og i amindelighed forlanges, at de skal vage
bosat inden for den vurderingskreds, hvori de er udnee/nt til at fungere.

For hvervene som vurderingsmaand gadder en rakke almindelige og
specielle inhabilitetsregler (kreditforeningslovens pgf. r 10 og 11). Afskedi-
gelse af en vurderingsmand foretages af direktionen (pof. 9, stk. 1).

V urderingsdistrikternes udstraekning fastssettes af direktionen (pgf. 9,
stk. 1). Antallet af distrikter og disses geografiske udstragkning varierer
stagkt fra forening til forening og ma bl. a. ses i sammenhaang med forenin-
gens udlansomrade og pantearter.

For hver enkelt vurderingskreds udneernes fra 2 til flere vurderings-
maand, idet det er fast praksis, at der medvirker 2 vurderingsmaand ved hver
enkelt vurdering. At der altid skal medvirke 2 vurderingsmaand ved en vur-
deringsforretning synes ogsa forudsagningsvis at fremgd af henvisningen i
kreditforeningslovens pof. 9, stk. 3, hvorefter reglerne om vurderingsforret-
ninger ikke ma yde mindre sikkerhed end de tilsvarende regler ved udlan af
umyndiges midler, jfr. pgf. 7 i lov af 19. marts 1869 om udlan i faste g en-
domme af umyndiges og andre under offentligt tilsyn stdende midler m. v.

At der skal medvirke mere end 1 vurderingsmand felger formentlig tillige
forudsagningsvis af bestemmelsen i kreditforeningslovens pof. 9, stk. 2, hvor-
efter én af de ved forretningen medvirkende vurderingsmaand eventuelt kan
udnaevnes efter indstilling af medlemmerne.

I nogle foreninger foretages en primaainddeling i storre vurderings-
distrikter, f. e s. svarende til herrederne (herredsdistrikter - herredsvurde-
ringsmaand), der si igen underinddeles i mindre distrikter, f. eks. sammen-
faldende med kommune- eller sognegraamser (kommunedistrikter - kommune-
vurderingsmaand, sognedistrikter - sognevurderingsmaand) eller sammenfal-
dende med graanserne for en handelsplads, en flakke el. lign. S&fremt der er
foretaget en over- og underinddeling i distrikter, er det aimindeligt, at den
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for det stgrre distrikt udnsevnte vurderingsmand (vurderingsformanden, her-
redsvurderingsmanden) deltager i samtlige vurderingsforretninger inden for
dette distrikt, medens vurderingsmaandene for de mindre distrikter deltager
i lAnesager, der knytter sig til det mindre lokale omrade, for hvilket de er
udnaa/nt.

I foreninger, som udlaner bé&de i land- og byejendomme, er det en al-
mindelig regel, at der ved vurdering af landbrugsejendomme skal medvirke
mindst én landbrugskyndig vurderingsmand, og ved vurdering a andre €jen-
domme mindst én bygningskyndig, ligesom det er en forholdsvis almindelig
regel, at direktionen, hvor ssalige forhold ger det hensigtsmaessigt, kan ud-
naavne vurderingsmaand med ssarlig sagkundskab til at udfere vurderinger af
saalige grupper af ggendomme.

Nedenstdende skema, der refererer sig til regnskabsaret 1967/68,
giver en oversigt over antallet af vurderingsmaand i de forskellige foreninger.
Endvidere vises, hvor mange nye lanesager vurderingsmaandene gennemsnit-
ligt har behandlet i det pdgaddende regnskabsar.

Regnskabsir 1967/68

antal antal nye |Gnst. antal | antal nyudlnets

vurde- | lanesager|ldnesager |nyudldn| hovedstol

rings- | og ende- |pr.vurde- (1000 kr. )

mand lige vur- |ringsmand

deringer

1. (stifternes Krf, 208 22.613 218 15,103 1. 555. 665
2. Kgbenhavns Krf. 26 1.981 152 1. 156 292. 000
3. Husejernes Kr, kasse 24 1. 456 121 906 120. 484
4. (Pstf, Husmandskrf. 529 3. 395 13 2.313 88. 530
5. Fyens Kreditforening 50 4.900 196 2.700 249. 800
6. Ny Jydsk Kj. -Crf, 8 3. 849 99 3. 261 458. 970
7. Jydsk Grundejer Krf, 207 8. 227 79 8.168 610. 000
8. Sgnderjyllands Krf. 112 2. 065 37 1. 539 119. 259
9. Jydsk Husmandskrf. 723 7.5717 21 6.185 209. 400
10. Landkreditkassen 437 903 4 1,177 138. 600
11. Vest-og sgnderj. Krf. 270 1. 299 10 1. 068 70. 257
12. Jydsk Landkreditf. 97 6.703 138 3.367 242.170
13. Industrielle Krf. 50 673 27 458 135. 500

Det gennemsnitlige antal l&nesager pr. vurderingsmand er udregnet
under hensyn til, at der ved hver vurderingsforretning skal medvirke mindst
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2 vurderingsmaend. Tallene er dog kun udtryk for et meget groft gennemsnit.
Den ene af vurderingsmaandene i foreninger med over- og underinddelinger af
vurderingsdistrikterne vil sdledes altid vaare vurderingsformanden (herreds-
vurderingsmanden m. v. ), hvilket traekker i retning &, at vurderingsmaendene
for de stgrre omrader har relativt flere forretninger end de helt lokale vurde-
ringsmaand. For foreninger, der giver 1an i savel by- som landdistrikter, ma
man endvidere regne med, at antallet af vurderingsforretninger i de intensivt
bebyggede omrader traekker gennemsnittet op, sadledes at det gennemsnitlige
antal af lanesager pr. vurderingsmand i landdistrikterne ma antages at vaere
lavere end skemaet viser.

V urderingsmaendenes funktionstid (deres valgperiode) er i nogle fore-
ninger begramset til et aremal (normalt fra 2 til 6 ar). Der er adgang til gen-
valg, og det er amindeligt, at genvalg finder sted. | andre foreninger ansaet-
tes vurderingsmaandene pa ubestemt tid.

5. Vurderingsmaendenes vederlag fastsegttes af direktionen efter forhand-

ling med repraesentantskabet (kreditforeningslovens pgf. 9, stk. 1). De ret-
ningslinier, hvorefter vederlagene fastsaettes, varierer staarkt fra forening

til forening. Fremgangsmaden for vederlagenes fastsaettelse deler sig i fal-
gende grupper:

1 . Sat i forhold til ejendomsvaadien: 2 foreninger
(Landkreditkassen, Jydsk Landkreditforening)

2 . Sa i forhold til ejendomsveardien + saarlig kgrsel sgodtggrel se:

1 forening (Senderjyllands Kreditforening)

3 . Fast gebyr for hver afholdt vurderingsforretning: 2 foreninger

(Dstifternes Husmandskreditforening, Jydsk Husmandskreditforening)

4 . Sat i forhold til stgrrelsen af det bevilgede 1&n + saerlig kersel sgodtgarel se:

1 forening (Jydsk Grundejer Kreditforening)

5 . Sa i forhold til vurderingssummen: 1 forening
(Ny Jydske Kjgbstad-Creditforening)

6 . Fast grundgebyr + tillaag i forhold til brandforsikringssummen + karsels-

godtggrelse: 5 foreninger (Husejernes Kreditkasse, Industrielle Kredit-
forening, Kgbenhavns Kreditforening, stifternes Kreditforening og Fyens
Kreditforening)

7°. Di_strikt svurderingsmaendene: )
fast arligt vederlag + fast gebyr pr. afholdt vurdering + | _
korselsgodtggrel se 1 torening
Sognevurderingsmaandene: ) ¢ °s -ogse@n-
==& a { de r jysk Kre-

fast gebyr pr. afholdt vurdering j ditforening)
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Fra 1. januar 1969 er Husgjernes Kreditkasse, Kgbenhavns Kredit-
forening og Dstifternes Kreditforening gaet over til nyt vederlagsreglement:

8°. Fast grundgebyr + tillaeg i forhold til gebyrarealet (det bygningsareal,
der lamges til grund for gebyrtaksterne) + karsel sgodtgerel se.

Det er en overvgiende almindelig regel, at vederlaget nedsadtes ved
vurdering af ensartede og gruppevis beliggende g endomme.

For de 4 farst nsernte af de 5 foreninger, der er omfattet af gruppe 7°
(for den femte, Industrielle Kreditforening, ger saalige forhold sig geddende
som felge af panternes saerlige beskaffenhed) udmaltes vederlagene til hver
vurderingsmand efter de fer juni 1969 gaddende regler sdledes:

Grundgebyr Kr. 50
Promillegebyr  (indtil 1 mill.) 0,302
i forhold til (ml. 1 og 2 mill.) 0,20
brandforsik- (ml. 20g 4 ) 0, 10
ringssummen kr. (ml. 4 og 6 0,05
(& resten) 0,025

Kgrselsgodtgerelse pr. km.

Husgjernes Kreditkasse 0, 50 kr. pr. km, dog mindst 5 kr.
Kgbenhavns Kreditforening 0, 50 kr.

Dstifternes Kreditforening 0, 60 kr. pr. km, dog mindst 5 kr.
Fyens Kreditforening Statens regler ved mere end 4 km.

I nogle foreninger betales vurderingen af foreningen, som opkraever
et gebyr fra lansggeren. | andre foreninger (Dstifternes Kreditforening,
Kabenhavns Kreditforening, Husegernes Kreditkasse og Fyeris Kreditforening)
opkraever vurderingsmanden selv sit gebyr hos lansggeren, og belgbene figu-
rerer da ikke i foreningens regnskab. For regnskabsaret 196 7/68 kan gives
fagende oversigt (med skannede belgb for Jstifternes Kreditforening, Kaben-
havns Kreditforening, Husegjernes Kreditkasse og Fyens Kreditforening):

I Fyens Kreditforening 40 kr.

I Fyens Kreditforening indtil 3 mill.



140

Regnskabséret 1967/68.

Antal | Antal Nyudlénets| Vederlag Vurde - urd, udg.
vurde- | nyudl@n |hovedstol | til ringsudg. jpr. 1000
rings- (1000 kr, ) | vurd. meend| pr. nyudl |kr, hoved-
mand (1000 kr.) kr, stol af ny-~
udlénet
Pstifternes Krf, 208 15,103 1,555,665 3,398,2" 225 2;18
Kgbenhavns Krf, 26 1.156 292,000 . & - -
Husejernes Kredit- o, 906 120, 484 _2) _ .
kasse
Ost, Husmandskrf, 529 2,313 88, 530 250, 01) 108 2,83
Fyens Kreditforen, 50 2.700 249,800 -2 ” .
Ny Jydeke Ejgbatad- oy 3,261 458,970  695,8 213 1,52
Creditforening
Jydsk Grundejer  ,,, 8.168 610,000 1.969,9 241 3,23
Kreditforening
Sgnderjyllands 112 1.539 119,259  456,3 296 3, 83
Kreditforening
Jydsk Husmands -
kreditforening 723 6,185 209, 400 8417, 6 137 4,05
Landkreditkassen 437 1. 177 138. 600 210,4 178 1,.52
Vest- og sgnder -
jysk Kreditf, 270 1, 068 70. 257 113, 2 105 1,61
Jydsk Landkrf, 97 3.367 242,170 653, 6 194 2,170
Industrielle Krf, 50 458 135, 500 276, 0 602 2,04

1) Skgnnede tal,

2) Kan ikke skennes ifglge kreditforeningens udsagn.

Vurderingsmaandenes opgaver.

6. Efter kreditforeningslovens pgf. 19, stk. 3, ma de for vurderingen
gaddende regler ikke yde mindre sikkerhed for rigtig vurdering end de regler,
der gadder ved udlan af umyndiges og andre under offentlig bestyrelse eller
offentligt tilsyn stdende midler, jfr. ovenfor punkt 2.

De i den enkelte forening gaddende naarmere regler for optagelse af
vurderingsforretninger er fastsat i en af direktionen udfaadiget og af reprae
sentantskabet godkendt instruks.

Vurderingsforretningen indeholder 2 led: En beskrivelse af ejendom-
men samt en vurdering til laneefterretning. | kredit- og hypotekforeningerne
laegger man betydelig vaagt pa den beskrivende del, som er naat forbundet med
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vagdiansadtelsen, idet den gor det muligt at kontrollere denne og dermed er
afgerende for vurderingsforretningens kvalitet. Vurderingsforretningens
vagdiansadtelse har i kredit- og hypotekforeningslovgivningen den vigtige
funktion at danne grundlag for beregningen af overgramsen for foreningernes
laneudmaling.

Foruden vurderingsopgaven har vurderingsmaandene i nogle foreninger
den opgave at deltage i eftersynet af de pantsatte ggendomme, og de udger et
kontaktorgan, der er af saalig betydning i foreninger med et stort geografisk

omréade.

L &nesagers behandling.

7. Normalt starter lanesagen med, at den, der gnsker 1an, indsender en
lanebegaaing til repraesentanten eller til foreningen, der sa - for sa vidt en
ny vurdering er ngdvendig - foranlediger ggendommen vurderet af foreningens
vurderingsmaand. Hvis der forefindes en addre kreditforeningsvurdering, vil
man dog i vidt omfang kunne undgd optagelse af ny vurderingsforretning, idet
en besigtigelse ved foreningens reprassentant vil vaae tilstragkkeligt grundlag
for belaningen. Efter sket vurdering afleveres vurderingsforretningen, der i
flertallet af foreninger betragtes som lansggerens gjendom, og som han der-
for er berettiget til at blive gjort bekendt med, til kreditforeningens repras-
sentant i det padgaddende distrikt. Efter besigtigelse af g endommen i forbin-
delse med en gennemgang af vurderingsforretningen fremsender repraesen-
tanten sagen til direktionen med sine bemaakninger, og samtidig indstiller
han, hvor stort et 18n der efter hans sken ber bevilges. Reprassentantens ind-
stilling er i modsagning til vurderingsforretningen fortrolig i forhold til 14n-
spgeren. Direktionen tragffer herefter beslutning om, hvor stort og hvilket
1&n den vil tilbyde. Lanet tidmales af direktionen - repraesentanten deltager
ikke i direktionens endelige behandling af vedkommende lanesag - efter et

frit sken inden for den legale lanegraanse, idet der tages hensyn til lanets
rentefod og amortisationstid. N&r 1&n er bevilget, og lansageren har accepte-
ret tilbudet, tinglyses pantebrev, og lanet berigtiges.

Direktionen har normalt ikke pligt til at besigtige pantet, men det er
i enkelte foreningers statutter bestemt, at besigtigelse ved et eller flere af
direktionens medlemmer eller andre (en tjenestemand eller en saaligt anta-
get vurderingsinspektar) kan traede i stedet for reprassentantens besigtigel se.
Saglige regler gadder for Kagbenhavns Kreditforening og Husejernes
Kreditkasse. | Kgbenhavns Kreditforening besigtiges pantet altid af direktio-
nen, hvilket haanger sammen med denne forenings snaevre geografiske omréde.

Hertil kommer, at reprassentanterne i denne forening ikke afgiver indstilling
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i de enkelte lanesager (og € heller deltager i tilsynet med panter). Husejer-
nes Kreditkasse, der gjes og styres af kasseobligationsejerne, og som ikke
er omfattet af kreditforeningsloven, har tilsvarende geografisk omrédde som
Kgbenhavns Kreditforening. Her fastssdter bestyrelsen starrelsen af lanet
efter selv at have foretaget et eftersyn af det tilbudte pant pd basis af vurde-
ring ved vurderingsmaand udnsevnt af bestyrelsen eller ved en kreditforenings
vurderingsmaand.

Naamere omtale af hypotekforeningerne.

Udnaarnelse og afskedigelse m. v. af vurderingsmaand m. fl.

8. Efter forhandling med tilsynsradet udnsavner og afskediger direktionen
vurderingsmaand og fastsadter disses vederlag samt vurderingsdistriktets ud-
strakning (hypotekforeningsovens pgf. 9). Denne bestemmelse svarer i ind-
hold ganske til pof. 5, stk. 3, i dentidligere lov om kgbstadhypotekforeninger
a 7. april 1936.

Den geddende hypotekforeningsov har lige s lidt som kgbstadhypotek-
foreningsloven af 1936 nogen til kreditforeningslovens pgf. 9, stk. 2, svarende
regel om medlemsindflydelse ved valget af vurderingsmaand, hvilket historisk
haanger sammen med, at der ikke i kgbstadhypotekforeningernes statutter har
vaget regler om medlemmers valg eller indstilling af vurderingsmaand. |
ovrigt adskiller bestemmelsen sig fra kreditforeningslovens pgf. 9 derved, at
afskedigelse af en vurderingsmand kun kan foretages af direktionen efter for-
handling med tilsynsradet, medens beslutning om afskedigelse af vurderings -
meand i kreditforeningerne principielt tragfes egenhaandigt af direktionen. |
hypotekforeningsudvalgets betaankning, der danner grundlag for hypotekfore-
ningsdoven af 1964, er bestemmelsen begrundet med, at vurderingsmaand,
hvis vurderingsforretninger danner grundlag for direktionens laneudmaling,
ber beskyttes mod vilkérlig afskedigelse, og at det tillige forekommer natur-
ligt, at ansadtelse og afskedigelse af vurderingsmaand foretages efter samme
procedure.

Hypotekforeningerne har lige sa lidt som kreditforeningerne pligt til
a have egne vurderingsmaand, jfr. hypotekforeningslovens pgf. 19, stk. 1:

"Lan ydes efter naamere i statutterne fastsatte bestemmelser pa

grundlag af en vurderingsforretning foretaget af foreningens egne vurde-
ringsmaand eller af en kreditforenings vurderingsmaand. Andre vurde-
ringsforretninger kan benyttes som grundlag for beléning, safremt vurde-
ringen efter direktionens skan ma anses for fuldt betryggende. "

Sidste punktum i den citerede bestemmelse, der erstatter en forskrift
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i kgbstadhypotekforeningsovens pof. 5, stk. 3, hvorefter 1an kunne ydes pa
grundlag af vurderingsforretninger optagne af vurderingsmaand, udnaevnt i
henhold til lovgivningen om umyndiges midler - "magistraisvurderinger" -
blev medtaget efter gnske fra hypotekforeningerne. Baggrunden for aandringen
var dels den, at bestemmelsen om magistratsvurderinger var utidssvarende,
idet hypotekforeningerne i praksis ikke benyttede sddanne vurderingsforret-
ninger som grundlag for udmaling af 1an, dels at en revision af bestemmelsen
pa det davagrende tidspunkt var under overvejelse i justitsministeriets over-
formynderiudvalg.

I hypotekforeningerne er det aimindelig praksis, at kreditforenings-
vurderingen - hvis en s&dan forefindes - lasgges til grund for |&neudmalingen,
dersom vurderingsforretningen ikke er mere end nogle fa & gammel. Da
hovedparten af |anehenvendelserne vedrerer prioritering af nyt byggeri, vil
i de typiske tilfadde anmodning om lan i en hypotekforening ske som led i den
samlede prioritering af byggeriet, og der vil derfor normalt foreligge en an-
vendelig kreditforeningsvurdering. | de tilffadde, hvor en kreditforeningsvur-
dering ikke foreligger, og der g heller findes en anden fuldt betryggende
vurderingsforretning (f. eks. vurdering foretaget af en sparekasse), foretages
vurderingsforretningen som hovedregel af hypotekforeningens egne vurderings-
meand. To af de 6 hypotekforeninger har dog slet ikke udnae/nt egne vurde-
ringsmaand, men foranlediger, at der optages en vurderingsforretning af kre-
ditforeningsvurderingsmaand i de tilfadde, hvor en fuldt betryggende vurdering
ikke i forvgen foreligger. Dea samme er delvis tilfaddet for Kgbstadshypo-
tekforeningen, der kun har egne vurderingsmaand i 13 kgbstaeder i Jylland.

Om inddeling af laneomr&derne i vurderingsdistrikter, om vurderings-
maandenes funktionstid, om deres stedlige tilharsforhold til vurderingskredsen
og om habilitetskrav gadder lovregler svarende til de for kreditforeningernes
vurderingsmaand fastsatte. Det er - uden at vage lovreguleret - fast praksis,
at der altid ligesom i kreditforeningerne medvirker mindst 2 vurderingsmaand
ved en vurdering.

Nedenstdende oversigt viser antallet af vurderingsmaand og vurderings-
inspektarer (om disses funktion se senere) i de forskellige hypotekforeninger
i regnskabsaret 1967/68:
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Regnskabsar 1967/68

vurderings- | vurderings-{antal nyudldnets
meaend inspektgrernyudldn | hovedstol
(1000 kr.)
1. Byernes Hypotekforening 0 11 2127 210. 900
2. Kgbstadhypotekforeningen 261) 12 2689 140, 448
3. Landhypotekforeningen 234 0 5148 266, 000
4. Provinshypotekforeningen 80 33 4362 155, 000
5, Grundejernes Hypotekf, 0 0 752 117, 800
6. Aalborg Hypotekforening 3 ¢} 101 7.133
1) Udover foreningens egne 26 vurderingsmend anvender den
54 vurderingsmend tilknyttet Ny Jydske Kjgbstad-Creditforening,
se
9. Vurderingsmaandenes vederlag fastsedtes af direktionen efter forhand-

ling med tilsynsradet (hypotekforeningsovens pgf. 9, stk. 1). | de 4 forenin-
ger, der har vurderingsmaaend, fastsadtes disse vurderingsgebyrer efter
steerkt afvigende regler.

Kgbstadhypotekforeningen: Vurderingsmaandenes honorarer fastsagtes under
hensyntagen til vurderingssummens starrel se.

Landhypotekforeningen: Til lige deling for de to vurderingsmaand ydes 1 o/oo
af gendomsvaadien (minimum 125 kr. , maksimum 300 kr. ) + befordrings-
godtgarelse 60 gre pr. km + 50 kr. til vurderingsformanden for beskrivelse
af forretningen og til portoudlas.

Provinshypotekforeningen: Grundgebyr 30 kr. + 0, 2 0o/00 & bygningsbrand-
forsikringssummen (dog maksimalt 500 kr. ) + k@rselsgodtgerelse O, 40 kr.
pr. km. Endvidere ydes der 10 kr. til den vurderingsmand, der udf «r diger
vurderingsforretningen.

Aalborg Hypotekforening: Gebyret fastsagtes under hensyntagen til |ejebel o-
bets starrelse og varierer fra 150 kr. for lgjebelgb indtil 10. 000 kr. op til
550 kr. for lgjebelgb fra 100. 000 til 200. 000 kr. For hver 10. 000 kr. leje-
belgbet overstiger 200. 000 kr., ydes yderligere 10 kr. Herudover ydes ar-
ligt 600 kr. i eftersynsgebyr og 700 kr. i karselsgodtgerelse.

For regnskabsaret 1967/68 har vurderingsmaandenes vederlag udgjort
fadgende belgb i de 4 ovennearnte foreninger:
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Antal Antal Nyudlénets Vederlag til

vurde - nyudldn  hovedstol vurderings -

ringsmand (1000 kr, ) meend
Kgbstadhypotekforeningen 26 2,689 140. 448 26, 000
Landhypotekforeningen 232 5. 151 265,968 218, 000
Provinshypotekforeningen 78 4,362 154,537 ca, 75,000
Aalborg Hypotekforening 3 101 7,133 16. 000
Vurderingsmaandenes opgaver.
10. De naarmere regler for optagelse af vurderingsforretninger er - lige-

som det er tilfaddet for kreditforeningernes vedkommende - fastsat i en &f
direktionen udfaardiget og af tilsynsradet godkendt instruks (hypotekforenings-
lovens pof. 19). Den i den tidligere kgbstadhypotekforeningslovs pgf. 14, stk.
3, til kreditforeningslovens pgf. 19, stk. 3, svarende regel om, at de for vur-
deringen geddende regler ikke ma yde mindre sikkerhed for rigtig vurdering
end de regler, der gedder ved udlan af umyndiges og andre under offentlig be-
styrelse eller offentligt tilsyn stdende midler, blev som tidligere omtalt slet-
tet ved gennemfarelsen af hypotekforeningsioven af 1964.

L dnesagers behandling.

11. Lanesagen starter med, at den, der gnsker at optage lan i foreningen,
henvender sig til direktionen med skriftlig begaaing herom, ledsager af for-
nedne bevisligheder og oplysninger om det tilbudte pant. S&fremt der ikke
allerede foreligger en anvendelig vurdering, foranlediger direktionen optaget
en sadan, jfr. foran.

I amindelighed afleveres vurderingsforretningen til vurderingsi nspek-
taren for det pagaddende distrikt. Vurderingsinspektgren besigtiger ejendom-
men og indsender vurderingsforretningen med bemaakninger og erklaaring an-
gdende lanets starrelse til direktionen. Direktionen afger herefter, hvorvidt
foreningen kan tilbyde 18n og i bekradtende fad starrelsen af og vilkarene for
det 1an, der kan bevilges.

Aaborg Hypotekforening og Grundejernes Hypotekforening, der i for-
hold til de andre hypotekforeninger har ret begraansede geografiske omrader,
har ikke ansat vurderingsinspektgrer. | stedet udeves den virksomhed, der
normalt er tillagt vurderingsinspektgrerne - herunder undersggelse af det til-
budte pants beskaffenhed - af direktionen.

Heller ikke Landhypotekforeningen for Danmark har ansat saalige vur-
deringsinspektgrer. Her er laneindstillingsretten i stedet tillagt medlemmerne
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af foreningens repraesentantskab - et organ der ikke kendes i de gvrige hypo-
tekforeninger, og som udover at have laneindstillingsret ferer et amindeligt
tilsyn med foreningens virksomhed og statutternes overholdel se.

Hypotekforeningernes vurderingsinspektarer er funktionager, der ikke
deltager i foreningernes styrelse. Vurderingsinspektgren ansadtes og afske-
diges af direktionen, og han star alene denne til ansvar for sit virke, herunder
sine indstillinger. For vurderingsinspektgrerne gadder i gvrigt samme habi-
litetsbetingelser som for vurderingsmaandene.

Naamere omtale af boligfondene.

Vurderingsforretningernes foretagelse og indhold.

12. Efter pof. 6 i lov om boligbyggeri, jfr. lovbekendtgerelse nr. 439 &f

20. august 1969, skal et af reallanefondene ydet 1&n have sikkerhed inden for
naa'mere fastsatte graanser &, "hvad der efter instituttets bedste skan er pan-
tets vagdi". Bestemmelsen ma forstas sdledes, at den vel ikke udelukker,

at fondene kan benytte andre institutioners vurdering som grundlag for lane-
udmalingen; men samtidig indskaarper den, at fondene har et selvstaandigt
ansvar for den vurdering, der laggges til grund. | @vrigt er de nearmere enkelt-
heder vedregrende langivningen henskudt til fondenes vedtaggter.

For alt andet nyt boligbyggeri end det statsgaranterede byggeri fast-
sadter fondene selv belaningsvaadien. Medens vurderingen og laneudmalingen
i kredit- og hypotekforeningerne i den enkelte sag er to adskilte funktioner,
samles disse 2 sad overvejelser hos fondene i én vagdiansadtelse: Fondenes
beldningsverdi, sommormdtudnyttes til den gvre lanegraense for ugaranterede
l&n p& 75 pet. | tillagg hertil kan der blive tale om at yde et kommune- eller
forsikringsgaranteret 1an til en forhgjet |&negraanse. For det statsgaranterede
boligbyggeris vedkommende er der ved fondenes oprettelse truffet aftale om,
at fondene laggger den af boligministeriet godkendte anskaffelsessum til grund
for laneudmalingen.

Ved beskrivelsen af realldnefondenes vurderings- og |aneudmalings-
principper vil det vaae hensigtsmaessigt at sondre mellem udl g ningsbyggeri
og byggeri af enfamiliehuse.

For udlejningsbyggeriets vedkommende er langivningen naesten helt
koncentreret hos Byggeriets Realkreditfond. Her gadder det, at beslutning
om fondens beldningsvaardi som regel tradfes efter en vurdering af de normale
anskaffelsesudgifter og af pantets forrentningsmuligheder. Hvis disse to vur-
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deringer ikke farer til samme resultat vadges den laveste af de to vurderin-
ger som fondens bel &ningsvaadi.

Disse normtal for normale anskaffelsesudgifter og ssedvanlige udlej -
ningsmuligheder og driftsomkostninger spges sammenholdt med materiale
fra boligministeriet og fra de amennyttige boligselskaber samt med de kon-
staterede udlejningspriser.

Derimod lasggges der ikke saarlig vamgt pa den opgivne anskaffel sessum,
som kan vage pavirket af bygherrens starre eller mindre individuelle dygtig-
hed, at gjeblikkelige konkurrenceforhold i byggefagene og af den saalige pris-
fastsadttelse for konsortiebyggerier. De er gennemsnitspriser, og ikke indi-
viduelle priser, som ma have interesse ved fastsedtelsen af en beldningsvaadi,
der er baseret pa antagelsen om, at der foreligger et marked med en rakke
potentielle kagbere.

Ved modtagelsen af laneansagningen tages der stilling til, om projek-
tet opfylder fondens minimumskrav til kvalitet og standard. Ved den tekniske
gennemgang bedgmmes beliggenheden, udformningen, planlgsningen samt ud-
styrsstandarden.

Ved besigtigelsen konstateres, om det fuldfarte arbejde svarer til
tegning og beskrivelse, og der tages stilling til de anvendte materialers kva-
litet og den handvaaksmaessige udfarelse. Lokale forhold, f. eks. omliggende
bebyggelse, der kan have betydning for projektet, tages i betragtning, og det
konstateres, i hvilket omfang gendommen er udlgjet. Endelig konstateres,
om gendommen er behadtet med vaessentlige fejl og mangler, og helhedsind-
trykket vurderes.

Denne gennemgang af projekterne er en vassentlig forudsagning for den
efterfalgende prisbedgmmel se.

Sidelgbende med opgerelsen af den normale anskaffelsesudgift for den
gendom, hvortil der spges |&n, foretages der en beregning af g endommens
rentabilitet.

Med det nuvaaende renteniveau e det saadvanligt for beboel sesejen-
domme, a driftsudgifterne lasgger beslag pa godt 20 pct. a den forventede
holdbare lgje.

Ved en 75 pct. beléning ma prioritetsudgifterne lasgge beslag pa 3/4
af den lejeindtaegt, som bliver tilbage, nar den holdbare eller rimelige leje
er reduceret med driftsudgifterne. Anderledes udtrykt: Den kontante egen-
kapital og fremmedkapital placeret efter fondens ugaranterede |8n forudsadtes
forrentet med en rentesats, der er lig med ydelsessatsen for lanene indtil
75 pct. , d.v. s ssgvanligvis 7-8 pct. p. a
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For 1an til enfamiliehuse gadder det, at fonden ferst yder endelige |1an,
ndr g endommene er blevet besigtiget af fondenes egne arkitekter eller af en
af fondenes lokale byggesagkyndige.

Fastsaattelsen af beldningsvaardien sker pa grundlag af et skan over
g endommens handelsvaadi. Fondenes ejerskiftestatistik, som giver oplys-
ning om hver bevilget gaddsovertagelse med angivelse af g endommens belig-
genhed, salgspris og beldningsvaadi samt tidspunktet for fondens fastsedtel se
af belaningsvaadien, bearbejdes til periodiske oplysninger om de konstaterede
handelspriser, fordelt pa de forskellige egne af landet og forskellige husster-
relser. Disse konstaterede gennemsnitstal for handelspriser pr. m? bolig-
areal ved forskellige starrelser og beliggenheder er af stor vaadi for fastsed-
telsen af handel sprisniveauet.

13 | Byggeriets Reakreditfond udarbegjdes ikke egentlige vurderingsfor-
retninger. Vaadiansedtelse samt fastsadtelse af lanegrasnse og l@betid sker i
fen integreret proces ved et snaevert samarbejde mellem fondens arkitektafde-
ling og det til fonden knyttede juridiske, gkonomiske og administrative perso-
nale. Det er ikke muligt udgiftsmaessigt at udskille de forskellige funktioner
pa en sddan made, at de med rimelighed kan sammenlignes med vurderings -
udgifterne i det traditionelle system. Hvad specielt arkitektafdelingen angér,
kan det oplyses, at den i 1967 bestod af 3 arkitekter samt en chefarkitekt.
Arkitektafdelingens opgave er at bistd med bedemmelsen af byggeriets tekniske
kvaliteter og af handvagkerudgifterne samt at foretage besigtigelse af bygge-
rierne.

Arkitektafdelingen varetager tillige vurderingerne for Landsbankernes
Reallanefond i sager, hvor pantet er beliggende i "det ydre hovedstadsomrade'.
Endvidere varetager arkitektafdelingen en rakke funktioner i forbindelse med
forvaltningen af fondens egen gendom.

Om fondens aktivitet i regnskabsdret 1967 kan oplyses fagende:

Antal |aneansagninger 4. 221

Antal nyudlan 3. 074
Nyudlanets hovedstol
(1000 kr. ) 1. 094. 000.

Landsbhankernes Realldnefonds vurderinger foretages - med den oven-
for neaynte modifikation - af fondens byggesagkyndige ude i landet. Nedenst&-
ende oplysninger vedrgrer kun de vurderinger, der er foretaget af de bygge-
sagkyndige. Provinsbankernes Redlanefonds vurderinger foretages af fondens
vurderingsinspektgrer ude i landet.

Fondene har ingen statistik, der viser antallet af vurderinger, hvorfor
oplysningerne hviler pa en skensmaessig beregning. Med dette forbehold kan
fagende oplyses:
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1967
Landsbankernes Provinsbankernes
Realldnefond Realldnefond
Antal byggesagkyndige/vurderings- -
: 57 43
inspektgrer
Antal vurderinger (skgn) ca.9. 350 ca. 7.300

Antal vurderinger pr, byggesagkyndig/ ca

vurderingsinspektgr 164 ca: 153
Antal 18neansggninger 12,185 6.521
Antal nyudldn 7. 089 6.270
Nyudl8nets hovedstol (1000 kr. ) 200. 627 207, 895

Fondens samlede udbetalinger til byggesagkyndige/vurderingsinspek-

tgrer har i regnskabsiret 1967 udgjort fglgende helgb:

Honorarer kr, 561, 000 kr. 435, 900
Kgrselsgodtggrelser (+ udetilleg) " 171,000 ! 58. 900

I alt kr, 732. 000 kr. 494. 800

Vederlaget for vurderingsfolkene er fastsat sdledes:

Byageriets Redkreditfond:: fast lon + korselsgodtgerelse efter statens almin-
delige regler.
L andsbankernes Reallénefond (udelukkende en- og tofamiliehuse med eventu-

elt supplerende erhvervsareal): 75 kr. pr. hus med reduktion for flere ens

huse og med hgjere vederlag for |aneansggninger, der kreever mere end 1 be-
sigtigelse + korsels- og udetillasg: 118 ore pr. km.

Provinsbankernes Redlénefond (udedlukkende en- og tofamiliehuse med even-
tuelt supplerende erhvervsareal): 75 kr. pr. hus (dog 105 kr. , hvor der til-

lige er foretaget forudgdende forhandsvurdering) med reduktion for flere ens

huse + korsels- og udetillasg: 118 gre pr. km.

L &nesagers behandling.

14. I Provinsbankernes Reallédnefond og Landsbankernes Reallanefond ind-
gives laneansggningen sammen med de forngdne dokumenter til den bank, der
skal formidle lanet, hvorefter banken foranlediger ggendommen vurderet og
videresender ansggningen til fonden. | Byggeriets Realkreditfond indgives
l&neansggningen direkte til fonden. Ved lan med supplerende garanti fra sta-
ten - forhgjet lanegraanse - er fremgangsmaden en lidt anden.



Efter byggeriets afslutning afgives endeligt lanetilbud, bindende for
fonden i 14 dage. Dea e af fondenes styrelser fastsat retningslinjer for |ane-
sagers behandling, herunder i hvilket omfang et udlén kraever styrelsens til-
dutning eller kan foretages af direktionen mod efternsevnelse pa et styrel ses-
made.

Naamere omtale af Dansk L andbrugs Realkreditfond.

15. Fondens udlansomréde omfatter landbrugs- og gartneriejendomme.
Fonden har fet vurderingsapparat til vurdering af landbrugsejendomme og fet
vurderingsapparat til vurdering af gartnerier.

For si vidt angdr landbrugsgjendomme er landet delt i 64 distrikter.
I hvert distrikt har fonden en vurderingsinspekter, der er udneavnt af fondens
bestyrelse for 4-arige perioder og med 70 ars aldersgraanse. Inspektgrerne
arbejder sammen to og to, sa der reelt er tale om 32 vurderingsomrader.
Ved vurderinger af gendomme med for tiden en g endomsvaadi over 1 mill,
kr. deltager en saalig sagkyndig. Fonden har udpeget 3 sddanne sagkyndige.
For gartneriggendomme har fonden et ss¢ vurderingsinspektgrer for gerne
ost for Storebadt, et for Fyn og Senderjylland og et for resten af Jylland.

Vurderingsinspektgrernes opgave er primaat at vurdere g endommene,
til det man pa vurderingstidspunktet ma anse for at vaare ggendommenes vaadi
i handel og vandel landmaand imellem. Ejendommene skal vurderes, som om
de pa vurderingstidspunktet var normalt prioriterede.

Inspektarerne kontrollerer de foreliggende oplysninger og afgiver ud-
talelser om g endommens gjeblikkelige sadgelighed og lantagernes kvalifika-
tioner, ligesom der i vurderingsrapporten tages stilling til, hvorvidt inspek-
torerne kan anbefale den enkelte ansegning, idet der i denne forbindelse ogsa
laagges vaaggt pa de samlede forpligtelser pA ggendommene. Fonden kraever de
sidste ars regnskaber eller anden form for dokumentation af indtasgts- og
gaddsforhold forelagt netop med henblik pd, at inspektgrerne kan drage disse
forhold ind i afgerelserne &, hvorvidt de mener at kunne anbefale 1angivning.

Endelig anvendes inspektgrerne mest muligt i forbindelse med fore-
faldende opgaver f. eks. bortsalg af bessgning m. v. og administration af ejen-
domme i tilfadde, hvor disse tages til brugeligt pant eller overtages ved
tvangsauktion.

Fondens direktion er ikke bundet af inspektgrernes vaadiansadtel ser,
men det er praksis, at direktionen normalt ikke aandrer en vurdering uden
selvstaandig besigtigelse af to personer fra fondens ledelse. Andringer i
inspektgrernes vaadiansegtelser motiveres over for disse dels i udsendte be-
sigtigel sesrapporter og forhandles tillige i et vist omfang mundtligt.
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Direktionen laegger i overvejelserne om l&ngivningen stor vagt pa in-
spektgrernes udtalelser angadende ejendommens sadgelighed, |ansegernes
faglige kvalifikationer og spargsmalet om anbefaling af 1angivning. Fonden
har gennem bestemmelse om, at inspektgrernes vurderingsrapporter aldrig
ma komme |ansager eller dennes repraesentant til kendskab, gjort mest muligt
for at sikre, at der herigennem abent tages stilling til lanesagen som helhed.

Ved den endelige behandling af |anesagerne kan fondens direktion be-
vilge 1&n pa indtil 200. 000 kr. , medens afgerelser i sager med starre bevil-
linger og sager, i hvilke direktionen ikke finder grundlag for at tilbyde Ian,
treffes endeligt af fondens bestyrelse. Ved laneudmalingen tages i hvert en-
kelt tilfadde hensyn til de foranstdende |ans faktiske forrentning og hele karak-
ter m. v., hvilket er meget vigtigt, idet fonden principielt kan respektere alle
arter af foranstdende hasftelser, men omvendt, hvor man finder det ngdvendigt,
ma sikre sig f. eks. i form af en lavere laneudmaling i en ejendom, hvor der
placeres |an efter private midler eller efter |1an af sexrlig byrdefuld karakter.

Fondens vurderingsinspektarer er alle praktiske erhvervsudavere,
der driver egen bedrift, og som derfor har feling med erhvervets problemer.
Reallanefondens ledelse er i snaever kontakt med vurderingsinspektarerne,
som fér tilsendt genparter af lanetilbud og afslag samt af besigtigel sesrappor-
ter vedrgrende de 10-15 pct. af alle ejendomme, der besigtiges af fondens
administrative ledelse med henblik p& kontrol af vurderinger og for selvstaen-
digt at bedemme ejendommenes drift.

Inspektererne ma i kraft af de opgaver, som er pdlagt dem i forbin-
delse med vurderingsarbejdet og den naere kontakt, som opretholdes med fon-
dens administration, betragtes som en art funktionaeer.

16. Nedenstdende skema for regnskabsaret (= kalenderdret) 1967 giver en
oversigt over, hvor mange lanesager Dansk Landbrugs Realkreditfonds vurde-
ringsinspektgrer har behandlet i 1967:

antal vurderings- antal nye lane- Gennemsnitligt Antal Nyudlanets

inspektgrer sager og ende- antal lanesager nyudldn hovedstol
(vurderingsmaend)  lige vurderinger pr. vurderings- (1000 kr.)
Inspektar
73 4.918 1341 3.980  295.990

Vurderingsinspektgrernes vederlag fastsegttes af bestyrelsen. Vurde-
ringshonorarerne er fastsat i forhold til ejendomsvaardi + seerlig kerselsgodt-
garelse.

1) Tallet er beregnet under hensyn til, at der deltager 2 vurderingsinspek-
tgrer i hver vurdering.
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Honorar pr. vurdering gaddende fra 1. juli 1967.

L andbrug:

Indtil 100. 000 kr. ejendomsvaadi. . . o S . 75 kr.
fra 100. 000 kr. til 500. 000 kr. ejendomsvaadi. - .. . 100 kr.
over 500. 000 kr. g endomsvaadi. . . ... ... ... .. ... .. . 125 kr.
Gartnerier: o 125 kr.

Ved landbrugsejendomme med en ejendomsvaadi efter 13. alm, vurdering pa

1 mill, kr. og derover tilkaldes sasalige sagkyndige vurderingsi nspektarer,
der foretager vurderingen i forening med de lokale vurderingsinspektgrer.
Honorar til denne vurderingsinspektoer:. . . . . .. . .. .. . .. 300 kr.

Karselsgodtgegrelse ydes efter statens takster, d. v. s. fra /7 1967 kr. O, 59
pr. km.

Honorarerne og karselsgodtgarel sen til vurderingsinspektorerne betales af
fonden.

Lansager betaler sdledes ikke de faktisk afholdte udgifter til vurde-
ringsinspektgrerne for vurdering af den pagsddende gjendom, men derimod
et vurderings- og ekspeditionsgebyr, hvis stgrrelse er anfert pa |aneansgg-
ningsskemaet, og som er udmalt i forhold til det bevilgede lans starrel se.
Disse gebyrer andrager:

Af lan pa betal es:

indtil 10. 00O kr. - .. ... ... ... . . 100 kr.
10.000 kr. -20.000 kr 150 kr.
20.000 kr. -30.000 kr. . . . o .. 200 Kkr.

30. 000 kr. -40.000 kr. ... .. .. .. 250 kr.

40. 000 kr. - 50.000 kr. . . .. ... .. 300 kr.

50. 000 kr. - 100. 000 kr 350 kr.

100. 000 kr. -200. 000 kr. . . . . . .. . ... 400 kr.

200. 000 kr. -300. 000 kr. . . .. ... B00 kr.
over 300.000 kr. . ... . ... 800 kr.

Der skal ikke af lansggerne betales vurderings- og ekspeditionsgeby-
rer, hvis reallanefonden afslar at yde lan. | disse tilfadde bagrer reall dne-
fonden selv udgifterne til den foretagne vurdering.

Udover vurderinger i anledning af ansggninger om l1an i realldnefonden
foretoges i 1967 ca. 700 nyvurderinger som falge af anmodninger om tilbage-
rykning for nye foranstdende 1an, idet realldnefonden i en overvejende part af
disse moderationssager ma foranledige den pagaddende € endom vurderet
pany, fer der kan tages stilling til anmodningen. Endvidere foretages et
mindre antal nyvurderinger i anledning af ansggninger om relaksation af
stgrre arealer.

For disse vurderinger betaler debitorerne et vurderingsgebyr pa
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150 kr. - 250 kr., beregnet efter ggendomsvaadien. Endvidere betales for
bevilgede moderationsansggninger samt for bevilgede relaksationer og gadds-
overtagelser et ekspeditionsgebyr pa 35 kr.

Reallanefondens samlede udgifter til vurderingsinspektegrerne androg
i 1967 kr. 1. 224. 200 svarende til kr. 307 pr. nyudldn og kr. 4, 13 pr. 1000 Kr.
nyudlant hovedstol.

KOMMISSONENS OVERVEJEL SER OG FORSLAG.

Overvejelser om eventuel anvendelse af andre veardiansadtelser end "vaadien
i handel og vandel".

17. | forbindelse med vurderingsprincippernes udformning og dermed
fastsadtelsen af de maksimale lanegraenser opstar spergsmalet, i hvilket om-
fang usikkerheden med hensyn til pantets fremtidige vaadi skal opfanges af

en forsigtig vurdering, og i hvilket omfang den skal opfanges ved bestemmel -
ser om maksimale udlansgraanser eller kortere |gbetid. Hvilke risikomomen-
ter der skal tages i betragtning ved vurderingen og hvilke ved fastlaeggelse af
maksimale udlansgraanser ma i vidt omfang vage et spgrgsma om hensigts-
maessighed.

Det har under drgftelser i kommissionen i forbindelse med fastsadtel -
sen af maksimale |anegraenser vaget bergrt, om de geddende vurderingsprin-
cipper kan erstattes af andre principper.

Det har sdledes vaget dreftet, om laneudmalingen i stedet bar basere
sig pa tvangsrealisat ions vag dien, idet denne vaardi ud fra visse sikkerheds-
maessige betragtninger kunne siges at vaae det maksimale lanegrundlag. Der
har dog ikke i kommissionen vaget stemning for, at man indferer et sddant
vurderingsprincip, dels fordi tvangsauktionsvaardien anvendt som grundlag
for vurderingen vil vaae et fiktivt og lidet vejledende begreb, dels fordi det
geddende "handel og vandel" vurderingsprincip ogsd indebaaer hensyntagen
til pantets alternative anvendel sesmuligheder (indretning, beliggenhed m. v. )
og dermed til dets fremtidsudsigter.

En anden yderlighed ville vaare, at vurderingen skulle sgge at fast-
sadte egendommens vaadi som led i en virksomhed i drift. Et sddant vurde-
ringsprincip - der ikke synes at vage af vaesentligt indhold med henblik pa
vurdering af boliggendomme - méatte kombineres med differentierede |ane-
gramnser for forskellige typer af ggendomme. Det ville her negpe vaze til-
straekkeligt at angive en maksimal lanegramse for f. eks. "industrielle og der-
med i klasse stdende gendomme’ under ét, idet der kunne vaare behov for at
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differentiere mellem industribygninger med forholdsvis generel anvendelighed
og mere specielle bygninger og anlaagg. Stadig under forudssdning af, at de
som pant tilbudte ggendomme skulle vurderes til deres vaadi som led i en
igangvagende virksomhed, kunne det endvidere blive et spargsmal, om bel&-
ningsgramserne skulle differentieres efter g endommenes beliggenhed. Fra
et sikkerhedsmasssigt synspunkt ville de anferte differentieringer formentlig
vage velbegrundede; men som praktisk gennemferlig beldningsregel synes
fremgangsmaden uanvenddlig.

Dea er kommissionens opfattelse, at der ikke er grundlag for at aendre
det hidtil anvendte vurderingsprincip - at ggendommene vurderes til handels-
vagdien - sdledes som dette princip har fundet sin afgraansning gennem mange
ars praksis.

Den nuvagende organisation af vurderingsapparatet.

18. | kredit- og hypotekforeningerne er - med modifikationer for enkelte

foreningers vedkommende - behandlingen af l&nesager opddt i tre led: vurde-
ringsmaandene besigtiger og udfaadiger en beskrivelse af pantet samt ansadter
handelsvaadien. Reprasentanterne/vurderingsinspektgrerne besigtiger lige-

ledes pantet, paser at de for vurderingen foreskrevne regler er overholdt,
fremkommer med deres (eventuelt korrigerende) bemaakninger og indstiller
til direktionen, hvor stort et 1an de finder, der begr bevilges. Direktionen
tragffer herefter - normalt uden forudgdende besigtigelse - pa grundlag af sin
bedgmmelse af ggendommens handelsvaadi beslutning om, hvorvidt og i be-
kradftende fald hvor stort et 1an laneinstituttet vil tilbyde.

| et vist omfang er der sdledes tale om en overlapning af de funktioner,
der udeves af de laneindstillende instanser, og det ber overvejes, om de tre-
ledede |anesagsbehandling, som finder sted i hovedparten af foreningerne, er
en forudsagning for en forsvarlig laneudmaling. | institutter med mere ud-
bredt geografisk omréde er den kontrol med vurderingen, som man af sikker-
hedsmaessige grunde har fundet nedvendig, blevet foretaget ved lokale folk,
idet kontrollen er henlagt til reprasentanter/vurderingsinspektgrer med |&ne-
indstillingsret. Sdve beslutningen om det enkelte lans starrelse og vilkar er
henlagt til direktionerne alene.

| realldnefondene adskiller laneudmalingsprincipperne sig fra kredit-
og hypotekforeningernes derved, at vurderingen af pantets vaadi og fastsaet-
telsen af |lanegramnser og afdragstid ikke er si skarpt opdelt: Efter de lokale
vurderingsinspektorers eller de udsendte arkitekters besigtigelse af pantet og
(for enfamiliehuse) udtalelse om handelsvaadien fastsadter direktionen eller
styrelsen beldningsvaadien, som normalt udnyttes til den gvre |anegraanse for
ugaranterede |an pa 75 pct.
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Kommissionens overvejelser angdende en aandret organisation af realkredit -
institutternes vurderingsapparater.

19. Kommissionen har overvejet forskellige muligheder for en forenkling
af realkreditinstitutternes vurderingssystemer. En s&dan forenkling vil kunne
ske ud fra 2 i princippet helt forskellige retningslinjer: enten gennem en for-
mel koncentration af vurderingsapparatet eller gennem en enklere tilrettel asg-
gelse af vurderingsforretningerne, men under opretholdelse af hovedlinjerne

i det nugaddende system.

Formel koncentration af vurderingerne.

20. Til fordel for, at det nuvaaende system ber aflases af et centralt vur-
deringsapparat under en eller anden form, der i videst muligt omfang er fad-
les for samtlige realkreditinstitutter, har navnlig vaget anfert fedgende be-
tragtninger:

Det forekommer irrationelt for lanesagsbehandlingen, at pantet ofte
ma vurderes flere gange til 1aneefterretning - selv om det ma erkendes, at
der efter den skitse til en strukturrationalisering af realkreditten, som er
omtalt i kap. 1, hgjst kan blive tale om 2 vurderinger.

Sdv om realkreditlovgivningen indeholder bestemmelser om, at hvert
enkelt lag skal eller kan have sit eget selvstaendige vurderingsinstitut, ma man
endvidere normalt forudssdte, at |&nevurderingerne ikke afviger vassentligt,
men er nogenlunde ensartede. Den omstaendighed, at en kreditforening ikke
altid kender den efterfalgende bel@nings omfang og karakter, kan dog begrunde
en vis forskel i de forskellige lags vurderinger. | relation til kommissionens
forslag om de fremtidige lanegraanser er det af vaesentlig betydning, at grund-
laget for lanegraensernes dragning, d.v. s. vaadianszdtelserne, er si ensar-
tede som muligt.

Det er dernasest overvejende almindeligt, at det element i vurderings -
forretningen, der lasgges sterst vamgt pd, er den beskrivende del, medens det
andet element, vagdiansadtelsen, stort set alene har den funktion at danne
overgraense for foreningernes laneudmaling. Dette skyldes vel til dels, at
vurderingsforretningen efter det gaddende system i modssgning til repraesen-
tantens/vurderingsinspektarens laneindstilling er tilgaengelig for 1ansggeren,
men ma ogsa tages som udtryk for, at vurderingsmaandenes vaardiansadtel ser

ikke gaddent er for upraecise til uden videre at kunne laggges til grund for
lanetilbudet. Det ma her tages i betragtning, at vurderingsmaandene normalt
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vurderer alle slags ggendomme inden for deres distrikt, uden at deres uddan-
nelse har taget sigte pa en sa alsidig sagkundskab, som dette egentlig matte
forudsadte.

Hertil kommer, at et stort antal af foreningernes vurderingsmaand har
s f& vurderingssager om éaret (jfr. skemaet ovenfor under punkt 4 ), at deres
erfarings- og sammenligningsgrundiag nadvendigvis ma blive ret sparsomt.
Hvad saaligt angar de s3kaldte specialpanter (f. eks. bygninger til industri,
héndvagk, kontor, handel m.v. ) ma foreningernes "almindelige" vurderings-
meand ofte antages at savne forudsagninger for at kunne foretage en korrekt
vurdering.

Idet der er enighed om, at et fadles vurderingsapparat i givet fad
ikke kan omfatte Finansieringsinstituttet for Industri og Handvaak, hvis lane-
udmaling kun i meget begraanset omfang baserer sig pa realkredit, og heller
ikke Dansk Landbrugs Realkreditfond, der i vidt omfang baserer sin langivning
pa lantagerens personlige forhold, herunder hans faglige kvalifikationer og
kreditvaardighed, har der vaget peget pa falgende muligheder for opbygningen
af fadles vurderingsapparater:

21. Man kunne taanke sig, a der etableres et vurderingsinstitut fadles for

de nye 1. prioritetsinstitutter. Vurderingsmaandene kunne saaligt autoriseres
gennem valg af de institutter, der yder 1an inden for det pagaddende omrade.

En vurdering foretaget af sddanne autoriserede vurderingsmaend skulle da

kunne anvendes som lanegrundlag i samtlige de foreninger, der yder lan inden
for omrédet. Vurderingsinstituttets vaadiansadtelse métte danne grundlag for
beregningen af overgraansen for laneudmalingen af 1. prioritetslénet. Der
maéatte i givet fald - da lantageren ikke har mulighed for at henvende sig et
andet sted, hvis han er utilfreds med vurderingen - vaae adgang til at kunne
indbringe vurderingen for en appelinstans.

Vurderingsmaandene i et sddant institut ma i kraft af den erfaring, de
ville opnd, antages at ville blive velkvalificerede som vurderingsmaand. Y der-
ligere ville et fadles institut modvirke en eventuel konkurrence pa vurderinger-
ne, og grundlaget for lanegraansernes dragning vil blive si ensartet som mu-
ligt.

Tanken om et vurderingsinstitut som det skitserede, fadles for flere
realkreditlag, har man ikke undersggt naarmere, da man anser det for ureali-
stisk at tro, at de eksisterende realkreditinstitutter med deres forskellige
organisation og interesser skulle kunne anvende de samme vurderinger. Vur-
deringsforretninger, som alle (begge realkreditlag skulle vage forpligtet til
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at lasgge til grund, Mma i givet fad etableres som et af institutterne uafhaan-
gigt organ, jfr. det fglgende punkt.

22. Kommissionen har overvejet et sddant system med professionelle tak-
satorer, der - betinget af en offentlig autorisation - skulle kunne foretage vur-
dering af fast ggendom som et liberalt erhverv uden hensyn til, i hvilket real-
kreditinstitut ggendommens e€jer ville sage 1an, ligesom disse taksatorer métte

kunne pdtage sig vurderinger ogsa til andre formal, eksempelvis skifte, likvi-
dation eller andet.

Adskilligt kunne tale for denne lagsning, der anvendes i nogle andre
lande. Man ville herved fa et af de enkelte lane in stitutter uafhaangigt taksator -
korps, der som felge af deres sagrlige uddannelse vil fa en hg grad af teore-
tisk og praktisk indsigt i vurderingsproblemerne. Den fagmaessige uddannelse
og vurderingsarbejdets udvikling til en profession vil formentlig borge for en
hg grad af sagkundskab.

23. Da den yderst stdende prioritet har den sterste interesse i en rigtig
vurdering og derfor praessumptivt vurderes mest ngjagtigt, har man endvidere
overvejet den mulighed at lade realldnefondenes vurderinger danne grundlag
ogsa for ydelse af 1an i de nye 1. prioritetsinstitutter. Dette forudsadter, at
lansggeren skal henvende sig til realldanefondene om optagelse af vurderings -

forretninger, ogsa hvor der slet ikke spgges 1an i fondene, samt at reallane-
fondenes vurderingsapparater udbygges ikke alene kvantitativt, men ogsi med
ekspertise for s vidt angér de pantearter, hvortil der ikke ydes lan i fondene
- med mindre ordningen begraenses til boligbyggeri og landbrug. Lasningens
gennemfarelse vil sdledes indebagae, at der alligevel i realiteten skal opbygges
nye vurderingsapparater, og det forekommer da lidet rimeligt, at ikke samt-
lige de institutter, der skal benytte vurderingen, har indflydelse pa udvadgel-

sen af vurderingsmaandene.

24. Man kan endelig forestille sig, at de offentlige e endomsvurderinger
kunne danne grundliag for laneudmalingen. Denne tanke blev indgédende over-
vegiet i Realkreditkommissionen af 1933 (kommissionens betasnkning side 82-
90), idet ejendomsskyldvurderingen og |anevurderingen begge har som formal
at fastsla ggendommens vaadi i handel og vandel. Tanken herom blev af kom-
missionen afvist navnlig med den begrundelse, at de offentlige vurderinger

foretages uden individuel undersggelse og derfor er for unuancerede til at
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danne et holdbart grundiag for laneudmalingen. Hertil kommer, at de fore-
tages med ars mellemrum og derfor foraddes, ligesom der ville opsta pro-
blemer med hensyn til nybyggeriet, idet den offentlige gy endomsvurdering
heraf normalt ikke foreligger, nar beldningen skal bringes pa plads.

En anden tanke, der blev dreftet i kommissionen af 1933: at |anegraansen
sadtes i forhold til ejendomsskyldvurderingen, medens foreningernes indivi-
duelle vurderinger bevares, i det omfang disse selv métte anse det for gnske-
ligt, blev forelgbig afvist for sa vidt angik landbrugsejendomme, men anbefa-
let for andre kategorier af ggendomme. Som en naturlig forudssgning for ind-
forelse af en sddan beldningsgraanse fandt kommissionen, at reglen samtidig
métte indferes for de af 1869-loven om umyndiges midler omfattede |angivere,
idet bestemmelserne i 1869-loven tjente som forbillede for vurderingsbestem-
melserne i kreditforeningsloven, jfr. nu kreditforeningslovens pgf. 19, stk. 3.
En aandring af de regler, der gjadt ved udlan af umyndiges midler, fandt imid-
lertid ikke sted i forlaangelse af kommissionens arbejde, og ferst ved gennem-
forelsen i 1966 af den nye lovgivning herom, jfr. ovenfor, er ejendomsverdi-
ansadtelsen lagt til grund for udlén af umyndiges midler, idet det i pof. 6 i
justitsministeriets bekendtggrelse om anbringelse af umyndiges midler, nr.
330 af 16. september 1966, er bestemt, at sddanne midler kan anbringes mod
tinglyst panteret i fast ggendom, safremt det for lanet udstedte pantebrev sam-
menlagt med foranstdende prioriteter har sikkerhed inden for 50 pct. af den
til brug ved beskatningen ansatte e endomsvaadi.

Endelig blev det i realkreditkommissionen af 1933 drgftet, hvorvidt
optagelse af en saalig kreditforeningsvurdering kunne undlades i visse tilfadde
(betaankningens side 89-90). Kommissionen kom her til det resultat, at det
uden betaankelighed kunne overlades til foreningernes egen bestemmelse, i
hvilket omfang selvstaandig vurdering kunne undlades, ndr e endomsskyldvur-
deringen benyttedes som grundlag for laneudmalingen.

Efter naavaaende kommissions opfattelse kan ejendomsvurderingerne
ikke fuldtud erstatte vurderingerne, bl. a. fordi sikkerhedsmaessige betragt-
ninger pa grund af ejendomsvurderingernes mere summariske karakter farer
til, at laneinstitutterne i hvert fad ved bedegmmelsen &, om de ter bevilge lan
op til maksimumsgraensen, Vil finde det nedvendigt, at der foretages en selv-
staandig l&nevurdering. Noget andet er, at der ber vage frihed til at anvende
enhver vurderingsforretning, som efter direktionens sken ma betragtes som
fuldt betryggende.
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25. Imod opbygningen af et fadles vurderingsinstitut under den ene eller
den anden af de ovenfor skitserede former er anfert en raskke betaankeligheder,
som navnlig har samlet sig om fglgende:

Hvis sigtet med et fadles vurderingsinstitut er at skabe et objektivt
grundlag for ldneudmalingen, er det nedvendigt at skabe et landsdackkende |ane-
vurderingsinstitut, der fastlaagger savel vurderingsvaardien som risikoen.

Man udsadtes da for, at konkurrence pa vurderingerne bliver erstattet af kon-

kurrence pa laneudmalingerne. Endvidere vil, haavdes det, et fadles vurde-
ringsinstitut kunne give foreningerne en falsk tryghedsfolelse og vaskke for-
ventninger hos l&ntagerne om, at de altid vil kunne f& den maksimale line pro-
cent af vurderingen. Dette kan pa laangere sigt fere til, at lanepolitikken flyt-
tes fra foreningerne (direktionen) til vurderingsinstituttet, idet foreningerne
af konkurrencehensyn (lantageren vil pa grundlag af samme vurdering kunne
indhente lanetilbud fra samtlige de institutter, der yder 1an i omradet) bliver
tvunget til at yde rene automatiklan.

Sa&fremt sigtet alene er at skabe lokalt afgraansede vurderingsinstitut-
ter, hvis vurderinger kun skal vaae vejledende for direktionerne, kan man,
anfagres det videre, lige si godt bevare det nuvagende system, idet grundlaget
for et s&dant instituts vurderinger vil blive det samme som nu.

Imod tanken om at anvende et og samme vurderingsinstituts vaardian-
sadtelse som grundlag for beléningen i de to lag, e det gjort gaddende, at
det er velmotiveret, at man kommer til forskellige vaadiansadtelser for de
forskellige lag, fordi det ferste lag ikke pa forhand kender den efterfeglgende
belénings omfang og vilkar.

Som en indvending imod et fadles vurderingsinstitut fremhasves det,
at man risikerer en dobbeltbehandling, idet de langivende institutter alligevel
nagpe Vil give afkald pa besigtigelse ved egne tillidsmaand.

Over for kritikken &, at vurderingsmaandene ofte har for f& sager til
at opna tilstraekkelig feling med g endomsmarkedet, henvises der til, at ved
de forestdende fusioner vil de fleste foreninger blive s store, at vurderings-
maandene Vil have et betragteligt antal sager gennemsnitligt pr. & og dermed
opna den tilstraekkelige erfaring, og at man ogsa inden for det nuvaaende sy-
stems rammer vil kunne fa fagfolk til at tage sig af de specielle vurderings -
opgaver.

Videre anfgres det, at indfarelsen af et fadles vurderingsinstitut vil
betyde et brud pa den traditionelle kontakt imellem den vurderende og den |ane-
udmalende funktion. Denne kontakt, der indebaaer instruktions- og kritikbe-
fgielser over for instituttets vurderingsmaand, tillasgger foreningerne stor
vagt. Dette gadder ikke mindst, fordi et laneinstitut, der ikke selv deltager
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i vurderingsfunktionen, efterhdnden kan komme til at miste forbindelsen med
- og dermed forstéelsen for - hvad der i praksis foregdr pa ejendomsmar-
kedet. Hertil kommer, at et fadles vurderingsinstitut ma formodes at ville
blive mere bureaukratisk og derfor pa laengere sigt vil byde lansggerne en
ringere service (herunder langsommere sagsbehandling) og mindre personlig
bistand ogsd med henblik pa selve lanesagen, end hvad der i dag udeves af
kredit- og hypotekforeningernes vurderingsmaand.

Sluttelig er der peget pd, at appelinstansen - som er ngdvendig, sa-
fremt der oprettes et centralt vurderingsinstitut - kan virke forsinkende pa
l&nesagsbehandlingen, og at der er en nagliggende fare for, at et selvstaandigt
institut, der vil sidde inde med en slags monopol, vil kunne begynde at fare
sin egen politik.

Kommissionens forslag.

26. Som foran omtalt ma méalet vaare at skabe det bedst mulige grundiag
for laneudmalingen gennem vaadiansadtelser, der sa vidt gerligt rammer
gjendommenes vaadi i handel og vandel. N&r man skal tage stilling til, hvor-
ledes man bedst kan naame sig dette mal, ma det tages i betragtning, at der
er tale om at vaadiansadte ggendomme af vidt forskellig karakter: parcelhuse,
hvis prislag er kendt fra et meget stort antal salg, g endomme, hvis gkonomi-
ske soliditet staten har taget stilling til ved ydelse af statsgarantier, land-
brugsegiendomme, hvis vaardi ma skennes at vaae staakt praeget af usikkerhe-
den omkring erhvervets strukturelle tilpasning, og industriejendomme, som
kan vaare s komplicerede og siledes beliggende, at en fastsadtelse af den
"rigtige" vaadi si at sige er en umulighed.

Da langt den sterste del af vurderingerne angar boligejendomme, hvor
vaadiansadatelsen gennemsnitligt ma antages at vaae forholdsvis ukompliceret,
finder man ikke, at gnsket om sa korrekte vurderinger som muligt vil ngd-
vendigggre etablering af et centraliseret vurderingsinstitut under den ene eller
den anden form, selv om hensynet til at opnd en ensartet vurderingspraksis

kunne tale for en s&dan Igsning.
1) o

Derimod mener kommissionen , at der inden for det bestdende systems
rammer kan gennemfares visse forenklinger og forbedringer, som tager ud-
gangspunkt i det ovenfor anfarte om de enkelte egendomsgruppers forskellig-
artethed.

Det almennyttige boligbyggeri, som opferes med statsgaranti, er gen-
stand for en indgéende teknisk og gkonomisk behandling i boligministeriet, og

Segudtalelser: se pkt. 27.
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Byggeriets Realkreditfond beldner da normalt ogsa disse ggendomme alene pa
grundlag af boligministeriets garantitilsagn med den deri indeholdte vaadian-
sadttelse. Her bar ogsa den foranstdende beldning kunne udmdales af direktio-
nen, uden at en af lantager betalt vurdering eller laneindstilling skulle vaare
pakraevet.

Ved belaning af det aimindelige parcelhusbyggeri - herunder navn-

lig typehuse og sommerhuse - vil en vurderingsforretning, optaget af en
vurderingsmand, eller en laneindstilling som regel vaare tilstraekkelig. |
disse sager vil der s@ledes negope vaae behov for bade vurdering og lane-
indstilling.

Bortset fra de nedenfor omtalte specielle panter vil vurdering og
laneindstilling, nar dette findes forsvarligt, jfr. pkt. 24 foran, formentlig
kunne f raf aides, ndr en ggendom gnskes belant pa grundlag af den offentlige
g endomsvaadi.

Forenklinger som de naevnte vil omfatte en meget vaesentlig del af de
belédnte ggendomme. De ma have til forudsagning, at direktionen, som har an-
svaret for langivningen, har adgang til at lade foretage besigtigelse og kraeve
saadvanlig vurdering og laneindstilling, hvor det skennes pakraevet, men det
er efter kommissionens opfattelse ikke pdkraevet at opretholde det hidtidige
krav i kredit- og hypotekforeningsilovene om, at besigtigelse altid skal finde
sted. Det ma ogsa vaare overladt til direktionen at tradfe bestemmelse om,
hvilket tegningsmateriale og andre oplysninger man gnsker sig forelagt.

PA den anden side mener man, at der ved specielle panter - indu-
striggjendomme, butiksgjendomme, institutionsbyggeri, gartneriejendomme
og speciallandbrug - er behov for at styrke den ssadvanligt praktiserede
fremgangsmade. Disse giendomme vil i almindelighed vaare si vanskelige at
vaadiansadte, at vurderingen ikke ber overlades distriktsvurderingsmaand,
som ma forudsadtes hovedsagelig at have kendskab til de almindeligt fore-
kommende g endomme. Det ber vage et krav, at disse specielle g endomme
skal vurderes af saaligt sagkyndige - og pa dette omréde kunne realkredit-
institutterne formentlig med fordel vaae fadles om udpegningen af egnede
personer.

Folges ovenstdende forslag, som betyder, at der i en raskke tilfad-
de ikke behgver at foreligge vurderinger fra vurderingsmaand, ma den gad-
dende bestemmelse om, at vurderingen danner overgraanse for |aneudmalin-
gen, i at fad bortfalde i disse sager.

Kommissionen finder imidlertid, at det i alle tilfadde kan overlades
til direktionen at fastsadte den vaadi, som skal danne overgraansen for lane-
udmalingen. Dels er det alligevel ngdvendigt, at direktionen udever sit eget
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selvstaandige skan over ejendommens vaadi, dels er det direktionen, som ene
har ansvaret for l&neudmalingen. Man vil derfor anse det for mest hensigts-
masssigt og betryggende, at det fremtidig bliver direktionens vaardiansagtel se,
som laggges til grund.

Med ovenstdende er ikke tilsigtet en udtemmende opregning af de for-
enklinger og forbedringer, som kan teankes gennemfgrt. Kommissionen fore-
slar, at naermere regler og vejledende bestemmelser om disse forhold udfaer-
diges af tilsynsmyndigheden.

Seerudtal el ser.

27. Et mindretal (Alkil) onsker at udtale felgende:

Medens tilstedevaerelsen af to vurderingsmaaend fremdeles ma anses
for nedvendig ved vurdering af special panter sdsom industri- og landbrugs-
giendomme samt ved visse andre erhvervsejendomme og institutionsejen-
domme, har man peget p4, at en forenkling og billiggerelse af det nugaddende
vurderingssystem er mulig under to forudsagtninger, nemlig at reglen i kredit-
foreningslovens pgf. 8, stk. 3, sidste sagning, om ngdvendigheden af besig-
tigelse bliver opretholdt, og at der i alle tilfadde ma vaae mulighed for direk-
tionen for i det enkelte tilfadde at krseve optaget en vurderingsforretning ved
to, evt. én vurderingsmand.

Forenklingen gar ud p&, at man i visse tilfadde helt undgdr egentlig
vurderingsforretning og i en rakke andre tilfadde ngjes med en vurderings-
forretning, der optages af en vurderingsmand.

Under den ferste af de naevnte to grupper (vurderingsforretning undla-
des helt) foreslas det at placere fglgende ejendomskategorier:

Almennyttige boligbyggerier med statsgaranti, safremt de af boligmi-
nisteriet godkendte tegninger, beregninger og licitationsdokumenter etc. fore-
lasgges direktionen.

Ejendomme, der af lansgger gnskes belant pa grundlag af den offent-
lige ejendomsvaerdi, safremt direktionen skenner dette forsvarligt og under
forudsagning &, at ajourfgrte bygningstegninger og et af ejeren udfyldt oplys-
ningsskema forelasgges direktionen tillige med matrikelskort og andre sesed-
vanlige oplysninger.

Under den anden gruppe (sager med kun fen vurderingsmand) skulle
i hovedsagen falde typehuse og andre mindre villaer og sommerhuse under
forudsagning &f, at der ud over matrikelskort og andre ssadvanlige oplysninger
forelasgges direktionen ajourfgrte bygningstegninger samt et af lansgger ud-
fyldt oplysningsskema vedrgrende e endommen.
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Et andet mindretal (Hammeleff, Karmark Olsen og T ang-Peder sen)
har kunnet tilslutte sig ovenstdende for sa vidt angér kravet om, at der altid
skal foretages besigtigelse.




KAPITEL 6
Realkreditlans Igbetid og afviklingsvilkar

Ifalge kommissoriet skal det undersgges, om realkredittens alminde-
lige udlansvilkdr, herunder med hensyn til amortisation og forrentning, fort-
sat er tidssvarende. | dette kapitel behandles farst 1anenes |gbetider (punkt
1 til 11 og derefter afviklingsvilkdrene i avrigt (punkt 12 til 17). Forrentnings
vilkdrene vil blive behandlet i kap. 7.

LANENES L@BETIDER.

Uamortisable lan.

1. Ved uamortisable |a&n forstds her 1an, som ikke af drages, og som ikke
forfalder til indfrielse. Lanet bestdr sdledes usandret, med mindre det op-
siges af debitor. Det er dog uklart, om lan, der ikke afdrages, men forfalder
efter et naarmere fastsat aremal (sdkaldte stdende 1an), skal betragtes som
amortisable (de "amortiseres” pa een gang ved aremalets udigb) eller uamor-
tisable. Hvis dremalet er meget langt, er forskellen over for de evige lan i
afald ikke stor. Spegrgsmalet har nogen betydning, idet lovgivningen inde-
holder visse saerregler om uamortisable 1an, jfr. nedenfor.

Kreditforeningsloven forudsadter, at kreditforeningerne kan yde
uamortisable lan, idet pgf. 19, stk. 2, bestemmer, at uamortisable 1an eller
dele af 1&n med tillagg af foranstdende behadftelser ikke kan overstige halvdelen
af det belgb, der kan ydes som amortisabelt 1an. Ifgige pof. 25, stk. 3, kan
indskud og halvarligt bidrag nedsadtes til halvdelen af de for amortisable |an
fastsatte belgb.

Andre saarregler om uamortisable 1an indeholder kreditforeningsloven
ikke. Dei kap. 7, punkt 17 omtalte regler, hvorefter adgangen til opsigelse
og indfrielse kun kan fraskrives for et tidsrum af indtil 10 &r, gadder ogsa

for uamortisable lan.



165

Denne laneform i betydningen evige 18n anvendes ikke i praksis.

Hypotekforeningsloven og boligloven samt loven om Dansk L andbrugs
Realkreditfond forudssdter, at hypotekforeningerne og real kreditfondene
ikke kan yde uamortisable lan.

Realkreditlovgivningens stilling til uamortisable 1an er formentlig
udelukkende bestemt af sikkerhedshensyn, medens lovgivningen er neutral
over for disse lans indflydelse pa opsparingen. | almindelighed ma det imid-
lertid forekomme rimeligt, at et 1&n afvikles. Dette ma ogsa gadde udlej-
ningsggendomme, selv om lejerne kan vaae interesserede i, at lanet kun for-
rentes for at begraanse huslgjen.

Til stette for at anvende evige 1an i begraamset omfang kunne det an-
fores, at en fast bundprioritet med lavest mulig ydelse (d. v. s. uden afdrag)
kan muliggere hurtigere afvikling af den efterstdende, for lantager mere
byrdefulde beléning. Dette hensyn kan dog varetages, uden at bundprioriteten
behover at vaare evigtvarende. Det foreslas derfor, at kreditforeningernes
adgang til at yde uamortisable (evige) 1an ophaeves.

Om de sdkaldte stdende 1an henvises til kap. 7, punkt 13-15.

De gaddende regler og obligationstilgangens fordeling pa |abetid.

2. Den gaddende realkreditlovgivning indeholder for samtlige grupper af
institutter regler om den maksimale labetid for institutternes udlan.

I amindelighed gér disse regler ud pd, at der er fastsat en lavere
graemnse for Igbetiden, jo yderligere lanene er placeret i prioritetsorden, s&-
ledes som det maétte forventes ud fra et sikkerhedssynspunkt. Dette syns-
punkt har ligeledes motiveret enkelte bestemmelser om differentiering af
Igbetiden under hensyn til forskelle i risikoen for foraddelse af de belante
g endomme.

| kreditforeningsloven er den generelle hovedregel en maksimal |1gbe-
tid p& 60 ar suppleret med bestemmelsen om, at det belgb, der amortiseres
i den sidste tolvtedel af lanets lgbetid, hgjst ma andrage | af hovedstolen.
I henhold til pgf. 19, stk. 2, kan dog indtil halvdelen af kreditforeningslanet
ydes som uamortisabelt 1&n. Denne adgang har ikke vaxet benyttet af kredit-
foreningerne siden 1929, nar der bortses fra, at Industrielle Kreditforening
i de senere &r har ydet "stdende 1&n" i en 10-arig serie. Ved belaning af
industrielle ggendomme i henhold til pgf. 19, stk. 4 - d. v. s. hvis maskiner
medtages i beldningsgrundlaget, og lan ydes indtil 50 pct. af vurderingssum-
men - ma lgbetiden dog ikke overstige 36 ar. Industrielle Kreditforenings
1&n ma hgist have en Igbetid pd 36 &, medens de gvrige kreditforeninger har
valgt at belédne industrielle ggendomme i henhold til pgf. 32, hvorefter alene
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jord og bygninger kan beldnes og kun inden for 40 pct. & vurderingen, men

i ovrigt uden saerlige indskraankninger med hensyn til lgbetid m. v. Ved be-
laning af landbrugsejendomme skal der alternativt til ethvert 1an med over
45 ars lgbetid i kreditforeningens lanetilbud indga et 1&n med en Igbetid pa
30-45 &r. Endelig indeholder kreditforeningsloven for sa vidt en begraansning
nedadtil i lgbetiden, idet udstedelse af kasseobligationer med under 30 ars
lgbetid kun kan ske efter godkendelse af boligministeriet.

De typiske |lgbetider for kreditforeningslan er 60, 45 og 30 &r. Herud-
over har de fleste foreninger i de senere & &bnet 10-drige serier. Endvidere
forekommer i enkelte kreditforeninger 15-, 20- og 40-arige serier, og Indu-
strielle Kreditforening har en 36-arig serie.

I 1967/68 fordelte bruttotilgangen af kreditforeningsobligationer sig
som felger pa Igbetider.

L gbetid Bruttotilgang af kreditforeningsobligationer
ar mill. kr. pet.
10 185 4,3
20 36 0,9
30 og 36 1.493 34,9
40-45 1. 436 33,5
60 1.138 26, 4
[ alt 4.288 100, 0

Udlanets fordeling pa lgbetid inden for de enkelte laneformal findes
ikke oplyst. | den under punkt 3 omtalte redegerelse fra 1965 fra Udvalget
vedrgrende real kredittens amortisationstid findes sddanne oplysninger for
regnskabsaret 1963/64 (1963).

I hypotekforening slo ven er den maksimale |gbetid fastsat til 50 ar,
og der gadder samme regel som i kreditforeningerne med hensyn til den del
af lanet, der kan afvikles i den sidste del af lgbetiden. En amortisationstid
pa under 20 & kraever boligministeriets godkendelse. Der findes ingen saer-

regler om kortere Igbetider for bestemte kategorier af ggendomme, men i
praksis anvendes de laangste Igbetider kun ved udlan i bolig- og landbrugs-
gendomme. Alle hypotekforeninger har serier med lagbetider omkring 30 ar
og i intervallet 42-50 &r. Nogle foreninger har desuden 10- og 20-arige
serier.

I 1967/68 var bruttotilgangen af hypotekforeningsobligationer fordelt
som falger pa lgbetid:
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L gbetid Bruttotilgang af hypotekforeningsobligationer
arn mill, kr, pct.

10 46 5,0

20 63 6,9

ca. 30 472 52,2

42-50 _ 324 35,9

[ alt 905 100, 0

I lovgivningen om de tre boligfonde er det alene bestemt, at amorti-
sationstiden ikke ma overstige 45 ar for 1an til udlejningsejendomme og 30 ar
for 1an til egendomme til brug for ejerne. | alle tre fonde findes 15- og 30-
arige serier, ogi detotillige 45-arige. De 15-arige serier anvendes isaer
ved finansiering af ombygning og modernisering, ved langivning mod supple-
rende forsikringsgaranti ud over den al mindelige bel &ningsgraense pa 75 pct.
og ved belaning af erhvervsejendomme.

| 1968 fordelte bruttotilgangen af obligationer fra de tre boligfonde
sig som fglger pa Igbetid:

L gbetid Bruttotilgang af boligfondsobligationer
ar mill. kr, pet.
15 107 5,7
30 909 48,8
45 849 _ 45,5
I alt 1.865 100,0

I Dansk Landbrugs Realkreditfond skal lanene amortiseres i Igbet af
mindst 5 & og hgjst 30 &r, og fonden yder 18n med en raskke forskellige | gbe-
tider inden for dette interval. 65 pct. af lanene blev dog i 1968 ydet i den
30-drige serie. Endvidere kan der ved sammenligning af lagbetiderne vaare
grund til at bemaarke, at Dansk Landbrugs Realkreditfonds |an udelukkende
ydes som serielén, d. v. s. med lige store halvarlige afdrag, medens kredit-

og hypotekforeningernes samt boligfondenes praktisk taget udelukkende afvik-
les efter annuitetsprincippet, d. v. s. med lige store halvarlige ydelser.

Ved sammenlaggning af de foranstadende fordelinger af kredit- og hypo-
tekforenings- samt boligfondsobligationer fremkommer falgende fordeling
efter Igbetid af den samlede bruttotilgang i 1967/68 (1968):
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Lobeti d Bruttotilgang af realkreditobl. (excl. DLR)
ar mill, kr, pct.

10 231 3, 4

15 107 1;5

20 99 1,4

ca 30 2.874 40,7

ca. 45 2.609 37,0

60 1.138 _ 16,0

| alt 7.058 _100,0

Virkninger af en afkortning af realkreditléns Igbetid.

3. For samtlige grupper af realkreditinstitutter gadder det, at bestem-
melserne om lanenes maksimale amortisationstid ved sammenligning med
forholdene i andre lande giver mulighed for udmaling af realkreditlan med
meget lang |gbetid.

Spargsmalet om afkortning af realkreditldns amortisation har da ogsa
fra tid til anden vaget genstand for debat, og i 1964 nedsatte regeringen et
udvalg med den opgave at foretage en samlet overvejelse af lgbetiden for de
forskellige former for realkreditldn med henblik pd at fremme opsparingen
gennem en nedseadtelse af |gbetiderne. Udvalget beskadftigede sig mest ind-
gédende med nedsaattelser af den maksimale lgbetid for

kreditforeningslan fra 60 til 45 ar

hypotekforeningsldn fra 50 til 40 &r

reall anefondsl an fra 45 til 30 ar.

| udvalgets redeggrelse af 21. juni 1965 konkluderedes, at en afkort-
ning af realkredittens amortisationstid uden tvivl ville tendere mod at forege
den private opsparing, men at en afkortning som den angivne selv pa laangere
sigt kun ville have en meget begraanset virkning pa den samlede opsparing.
En forkortelse af labetiden méatte dog antages at have en maakbar indflydelse
P& lenmodtagernes opsparing, som imidlertid kun udgjorde 15 pct. af den
samlede private opsparing.

Det ansas for gennemferligt at administrere en saglig kort amortisa-
tionstid, f. eks. 20 ar, for tillagsléan, hvorved der kunne opnds en lignende
men altsd meget begraanset foragelse af de arlige ydelser som ved en mere
moderat men generel afkortning af realkredittens amortisationstid.
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Umiddelbare virkninger af en afkortning af |gbetiden.

4. Kommissionen har ikke foretaget tilsvarende undersggelser af de al-
mindelige skonomiske virkninger, herunder virkningerne pa den samlede op-
sparing, som de, der blev udfert af Lgbetidsudvalget af 1964. Man har deri-
mod i det falgende sagt at belyse nogle umiddelbare virkninger af en |gbetids-
forkortelse, nemlig for det farste virkningen pa debitorernes ydelser, for
det andet virkningen pa lanenes afviklingstempo, hvilket bl. a. har interesse
ud fra et sikkerhedsmaessig" synspunkt, og endelig sasmmenhaangen mellem
amortisationstid og den samlede "belastning" af obligationsmarkedet ved en
given éarlig bruttol antagning.

Debitorernes ydelser.

5. Vead vurdering af ydelsens afhaengighed af amortisationstiden ved
annuitetslan kan man f. eks. tage udgangspunkt i den i de senere & mest an-
vendte og for kreditforeningerne hgjeste tilladte nominelle rente 7 pet. p. a
Da den effektive rente i de senere & har ligget vaesentligt over 7 pct. , vil
en sddan sammenligning imidlertid give et overdrevent indtryk af stigningen
i afdragsbyrden ved afkortning af Igbetiden. Hvis nemlig 7 pct. obligationer
noteres under pari, Vil kursen ved en given effektiv rente vaae hgjere, jo
kortere lanets lagbetid er, hvilket modificerer stigningen i ydelse ved afkort-
ning af lagbetiden, ndr ydelsen sadtes i forhold til det opndede provenu.
Antages det, at den effektive rente ved samtlige lagbetider er 10 pct.
p. a , bliver ydelsen i procent af nominelt 1an, kursen og ydelsen i procent

af provenuet som fglger:

L gbetid 10 ar 15 ar 20 ar 30 ar 45 ar 6o ar

Arhg ydelse i procent
af nominelt 1&n (nomi-

nel rente 7 pct. ) 14, o7 10, 87 9, 39 8,02 7,33 Ts 11
Kurs ved 10 pct.

effektiv rente 87 3/4 83 % 80 76 72 1 71
Arlig ydelse i procent

af provenu '/ 16, 05 13, 01 11,65 10,57 10, 13 10,03

| stedet for at basere kurserne pa en ensartet effektiv rente pa 10 pct.,
kunne man foretage beregningen af ydelsen pr. krone provenu ud fra aktuelle
faktiske kurser pa 7 pct. kreditforeningsobligationer med forskellig lgbetid.

Denne linie er ikke beregnet ved division af linje 2 i linje 1, men taget
direkte fra rentetabellen, dels for at opnd sterre ngjagtighed, dels fordi
disse tal er uafhaangige af den nominelle rente.
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Der er anvendt kurser ultimo juli 1969 af obligationer i 8bne serier
udstedt af Dstifternes Kreditforening bortset fra den 15-arige og den 20-drige
serie, som er udstedt af henholdsvis Jydsk Husmandskreditforening og Indu-
strielle Kreditforening

Lgbetid 10 &r 15 &r 20 ar 30 &r 45 &r 60 ar
Kurs ult. juli 1969 88 80 3/4 80 71 3 70 3 71
Effektiv renteZ) 9,91 10,61 10,06 10,78 10,28 9,99
Arlig ydelse i procent

af provenu? 15,99 13,47 11,71 11,25 10,40 10,02

For at tydeligggre de forskellige ydelseshegrebers afhaengighed af
lgbetiden er der endvidere beregnet 3 indeks, hvor ydelsen af det 30-arige

1an er sat lig 100.

Lgbetid 10 ar 15 ar 20 ar 30 ar 45 ar 60 ar

Indeks for ydelse i
procent af nom. lan 175 136 117 100 91 89

Indeks for ydelse i
procent af provenu
ved 10 pct. effektiv
rente 152 123 110 100 96 95

Indeks for ydelse i
procent af provenu
pa basis af kurser
ult. juli 1969 142 120 104 100 92 89

Ved overvejelse af |gbetidsafkortninger, som eventuelt ville medfgre
en vaesentlig forggelse af udbuddet i serier med mindre end 30 ars lgbetid,
kan der dog kun lasgges begramnset vaagt pa de anferte kurs- og renterel ationer,
idet udbuddet i s&danne serier i gjeblikket er saardeles beskedent, jfr. over-
sigten under punkt 2 ovenfor.

Restgaddens afvikling.

6. Af vaesentlig interesse ved vurderingen af risikoen ved at belédne en
fast ggendom til en given belningsgraense er den hastighed, hvorered restgad -
den afvikles i henhold til amortisationsplanen. Den i dansk realkredit altover-
veglende annuitetsmetode giver som bekendt en relativt langsom afvikling i den
forste del af lgbetiden. Foruden af lgbetiden afhaanger afdragstempoet ved
annuitetslan af renten, idet afviklingen i den ferste del af Igbetiden vil vaae
langsommere, jo hgjere renten er. Dette er en falge &, at de faldende rente-
betalinger, efterhdnden som gadden afdrages, giver et starre bidrag til af-

2
Reservefondsbidrag og indskud er ikke taget i betragtning.
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dragsdelen ved en hg rente end ved en lav. Det langsomme afdragstempo i
begyndelsen illustreres &, at afdraget i farste termin pa et 1. 000 kroners
annuitetslan over 120 terminer ved en rente pa 4, 7 og 10 pct. p. a andrager
henholdsvis 2, 05 kr., 0, 57 kr. og O, 14 kr.

Tilbagebetalingstempoets afhaangighed af renten illustreres ligeledes
ved nedenstdende oversigt i tabel 1 over afviklingen af 60-arige og 30-arige
annuitetslan med forskellig nominel rente.

Tabel 1. Restgaddens afvikling ved 60- og 30-arige annuitetslan med
forskellig nomineg rente

60-arigt annuitetslan:

Nominel rente p. a. 4 pct. 7 pct. 10 pct.
Oprindelig hovedstol 100 100 100
Restgeeld efter 10 ar 95, 02 98, 38 99, 52

i " 20 ar 87, 62 95, 15 98, 26

" " 30 ar 76, 64 88, 74 94, 92

. " 40 &r 60, 31 75,917 86, 04

! " 50 ar 36, 05 50, 56 62, 49

" " 55 &r 19, 80 29,582) 33,722
Gennemsnitlig restgald!) 68, 6 77,1 83, 6

"Gennemsnitlig'' 1gbetid
iar 41,8 46,6 50, 2

Se neste side.

2

Den anferte restgadd overstiger den tilladte i henhold til reglen om, at
det belgb, der amortiseres i den sidste 1/12 af Igbetiden, hgist ma an-
drage 5 af hovedstolen. | praksis klares problemet ved fastsagtel se af
en lidt starre ydelse og/eller en bestemmmelse i pantebrevet om, at hvis
restgadden efter forlgb af 11/12 af Igbetiden kan forudses ikke at vaae
nedbragt til 25 pct. af hovedstolen eventuelt ved reservefondsafskrivning,
skal der erlaggges et ekstraordinaat afdrag
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3 0-érigt annuitetslan:

4 pct. 7 pct. 10 pct

Oprindelig hovedstol 100 100 100
Restgedd efter 5 &r 90, 40 94, 03 96, 44
" 10 &r 78,70 85,61 90, 65
15 é&r 64, 43 73,13 81, 21
20 ar 47, 04 56, 98 65, 84
" 25 &r 25, 84 33, 34 40,79
"o27% ar 13, 56 18, 10 22,87
Gennemsnitlig restgadd 60, 5 67,0 72,3
"Gennemsnitlig" Igbetid i ar 18,2 20,1 21,17

Effekten af en hgjere rente pa afviklingstempoet er naturligvis stearst
ved meget lange 1&n og i begyndelsen af amortisationsperioden. Ved en |gbe-
tid p& 60 ar vil der sdledes efter 10 & vage afviklet 5 pct. af hovedstolen af
et 4 pct. 18n, men kun Jpct. ved en rente p& 10 pct. For det 30-&rige 1&n er
de tilsvarende tal over 20 pct. og knap 10 pct.

Det bemaarkes, at hvis et 1an optaget til en relativt hg nominel rente
senere konverteres til en lavere rente, vil afdragstempoet blive fremskyndet,
forudsat den samlede afdragstid ikke forleaenges ved konverteringen.

For at kunne udtrykke virkningen af rentesendringer pa restgadden i
et enkelt tal er der tillige beregnet en gennemsnitlig restgadd, hvoraf man
igen ved multiplikation med den samlede amortisationsperiode og division
med 100 (den oprindelige hovedstol) far et udtryk for den "gennemsnitlige”
lgbetid, jfr. oversigten ovenfor.

1)

Restgeelden pa et annuitetsldn med ydelsen y udggr efter betaling af den
t-ende ydelse y . e af et 1dn med en oplrindelig hovedstol pa 100
bliver restgelden altsd udtrykt ved 100 - a —. . a i
i A-Di
Den gennemsnitlige restgeeld kunne naturligvis i princippet beregnes pa
grundlag af en udregning af dette udtryk for alle verdier af t fra 0 til n-1,
100 n-1 _ -1 i _p ; . o :
d.v. s. = té() a @i an_7-t i Her er imidlertid foretaget en summering
af selve restgaldsudtrykket, hvilket f. eks, kan ske ved)lnen omskrivning
., 100 -1 £ 1 at-n 100 -1 n (1+i)" -1
=2 a8 S & - s sl L -
ki n 2 n)i C i (1 =i ) n ° i (i m)
100 -1 ,n 1 _ 1 -1 1
no 2@ 40T agi) T 1003 (@5 -n)

Et udtryk for ""gennemsnitlig' lgbetid i terminer fis ved multiplikation

-1
med n og division med 100, d. v. s. % (8= a'@i - 1)
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Der har i det foregdende vaget talt om amortisationsmenstrets afhaang-
ighed af den nominelle rente, hvorfor det kunne forekomme uaktuelt at operere
med en rente pd 10 pct. p. a i eksemplerne. | et par vigtige henseender ma
man imidlertid sige, at en hg effektiv rente i realiteten giver anledning til
en forsinkelse af amortisationen, ogsa selv om et realkreditlan effektueres
til en veesentlig lavere nominel rente. Dette gadder, hvis man i stedet for at
betragte gaddens nominelle belgb ser pa dens kursvaadi. Saedes vil - ved
en given effektiv rente - kursvaardien af de obligationer, som skal opkgbes
for pa et givet tidspunkt at indfri restgadden, vaae uafheangig af obligationer-
nes nominelle rente og derfor f. eks. ved en effektiv rente pa 10 pct. aftage i
samme langsomme tempo, som hvis lanet havde vagret ydet med en nominel
rente p& 10 pct. , jfr. eksemplerne ovenfor, hvilket er af betydning for den
sikkerhedsmaessige vurdering af l18net i det omfang, denne er afheangig &, at
l&net amortiseres i takt med gendommens foraddel se.

Sat fra obligationsejernes synspunkt kan kursvaadien af en obligations-
beholdning tilsvarende opretholdes uaandret, blot der arligt genanbringes det
belgb, som ville blive amortiseret ved en nominel rente svarende til den gad-
dende effektive rente, hvilket igen er af betydning for den nedenfor omtalte
belastning af obligationsmarkedet ved en given arlig bruttoldntagning

Konklusionen af de foranstdende betragtninger synes at vaare, at den
stigning i renteniveauet, som har fundet sted siden begyndelsen af 1950'erne,
uanset at denne (endnu) ikke fuldt ud er sldet igennem i den nominelle rente,

i sig selv har medfart en reduktion i afdragstempoet og en foroggelse af den
"gennemsnitlige" Igbetid, som ma tages i betragtning ved fastsagttelse af den
fremtidige maksimale Igbetid for annuitets|an.

Sammenhaangen mellem lgbetid og belastningen af obligationsmarkedet.

7. Det er klart, at under helt stationaare forhold, d. v. s. nér lantagningen
pr. periode i et meget langt tidsrum har vaget konstant, vil afdragene pr.
periode komme til at svare til bruttolantagningen, og den cirkulerende obliga-
tionsmasse Vil vaare konstant.

’ De beskrevne forhold treeder saarlig tydeligt frem ved kontantlan, hvor
debitors annuitet er beregnet pa basis af den effektive rente med det deraf
fagende langsomme afdragstempo i den forste del af Igbetiden. Da obliga-
tionerne er udstedt med en vaesentlig lavere nominel rente, vil foruden
disse afdrag en del af |antagernes rentebetalinger blive anvendt til udtrask-
ning af obligationer. Obligationsejerne behagver imidlertid ikke at genan-
bringe det udtrukne belgb og end ikke hele kursvaardien af de udtrukne
obligationer, idet kursvaardien af den ikke udtrukne del vil stige som fage
af den gradvise afkortning af obligationernes restl gbetid.
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Starrelsen af denne obligationscirkulation vil imidlertid afhaenge af
lgbetiden og renten. De i det foregdende afsnit beregnede tal for "gennem-
snitlig" lebetid vil samtidig udtrykke forholdet mellem bruttol&ntagningen pr.
&r og den cirkulerende obligationsmasse.

| tabel 2 er de tilsvarende tal beregnet for en raskke andre kombina-
tioner af rente og lgbetid.

Tabel 2. Cirkulerende obligationsmasse ved en konstant arlig
bruttolantagning pa 1.

Lgbetid Rente pct. p. a.
ar 4 7 10
60 41,17 46, 6 50, 4
45 29,1 32,8 35,6
30 18,2 20,1 21,7
20 11,6 12; 5 18,3
10 5,6 5,8 6,0

Af tabellen fremgéar det tidligere omtalte forhold, at den udestdende
obligationsmasse e en voksende funktion af renten og en mere end propor-
tionalt voksende funktion af den samlede lgbetid; sdledes vil ved 4 pct. rente
og 30 ars lgbetid, efter at der i mindst 30 & har vaget en bruttoldntagning
pr. & pa 1 mill. kr. , den cirkulerende obligationsmasse stabilisere sig pa
18, 2 mill. kr. , medens den efter mindst 60 ars lantagning ved en rente pa
10 pct. og en lgbetid p& 60 ar vil stabilisere sig pa 50, 4 mill. kr. Hvis ren-
ten naamer sig til nul, naarmer den "gennemsnitlige" labetid udtrykt i ar sig
til et tal svarende til halvdelen af den samlede lgbetid plus 1 (idet beregning-
erne er udfert pa terminsbasis). Som nea/nt giver denne "gennemsnitlige”
lagbetid tillige udtryk for den cirkulerende obligationsmasse ved en konstant
arlig bruttotilgang pa 1.

Under de angivne forudsagninger viser tabellen, at der pa langt sigt
kan opnds en meget vaesentlig reduktion i den udestdende obligationsmasse
ved nedsedtelse af lagbetiden. Ogsd i tabel 2 gadder det, at hvis man vil
vurdere kursvaardien af den udestdende obligationsmasse i forhold til det ar-
ligt lante provenu, er det den effektive rente, der skal anvendes som ind-
gang, uanset hvilken nominel rente der star anfert pa obligationerne.

8. Under en realgkonomisk vaskst som den, der har fundet sted i efter-
krigsérene, og samtidige prisstigninger er de i punkt 7 anvendte forudsae-
ninger om en konstant arlig bruttolantagning naturligvis staarkt urealistiske,
og det er klart, at ogsa den cirkulerende obligationsmasse Vil vise stigning,
idet afdragene beregnes ud fra en langt lavere obligationsudstedelse pr. pe-
riode end den aktuelle.



175

| nedenstdende tabel 3 er beregnet, hvor stor en del af den aktuelle
obligationsudstedelse, der vil kunne "absorberes" af afdragene pa den cirku-
lerende masse under forskellige forudsagninger med hensyn til Igbetid, rente
og arlig stigning i obligationsudstedelsen. Denne stigning forudsedtes at have
vaget konstant over hele den angivne |gbetid

Tabel 3. Afdragene i procent af arets bruttolantagning under forskellige

forudszgtninger med hensyn til Igbetid, rente og konstant arlig
stigning i obligationstilgangen.

Arlig stigning i

bruttoldntagning Lgbetid Nominel rente pect. p. a.
pct. p. a. ar 4 7 10
4 60 24,1 18,6 15,9
45 35,7 30,6 27,3
30 51,6 48,0 45,2
20 64,9 62,9 61,2
10 80, 7 80, 2 79,17
i/l 60 11,1 6,4 4,6
45 19,5 14, 4 11,4
30 33,9 29,5 26, 3
20 48,6 45,17 43,4
10 69, 3 68, 3 67,6
10 60 6,5 3,1 1,6
45 12,3 7,9 5,4
30 23,8 19, 4 16, 2
20 37,5 34,2 31,5
10 60,0 58,17 57,6

1)Be‘cegnes stigningen i obligationsudstedelsen pr. termin ved p, og er den
aktuelle 18ntagning 1, var ldntagningen t terminer tidligere (1+p)-t. Da
afdraget i termin s ved en ydelse pd y og en nominel rente i er (y-i)(1+p°-1,

bliver det aktuelle afdrag af lantagningen t terminer tidligere
(1+ -t X at-1 _ y-i ,14i,t i o
p)  (y-i) (1+i) = ( =) . Summeres dette over t fra 1 til n fis:

1+ * 1+p
-i . 1+i -i . 1+
%Ti—' sﬁ]qfor1>pog 1+q=-1—+5 %"”—F-) alyqfor1<pog 1+q=1_+iE

31% ‘n for i = p. Ved beregningerne i tabel 3 er q sat lig /i-p/, hvil -
ket kun giver en beskeden fejl ved mindre afvigelser mellem i og p.

2)Ligesom for renten er der tale om den halve stigning pr. termin, d.v. s,
pr. ar henholdsvis 4,04, 7,12 og 10,25 pct.
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Det fremgér af tabel 3, a afdragene som procent af bruttoldntagningen
er en faldende funktion af lgbetiden, stigningen i lantagningen pr. periode og
renten. Den sidste virkning er dog ret svag ved korte Igbetider. Endvidere
fremg&r det, at afdragene kan falde til at udgere en ganske ubetydelig del af
bruttolantagningen, hvis lgbetiden er lang, og den arlige lantagning viser en
kraftig stigning, og a man ved en arlig stigning af sterrelsesordenen 10 pct.
skal ned pa meget korte |Igbetider, far afdragene kommer til at udgere en vee
sentlig del af nyudlanet.

9. Pa kortere sigt er de i tabel 3 illustrerede virkninger af en afkortning
af |gbetiden naturligvis af begraanset interesse, da der er tale om ligevaggte pa
meget langt sigt.

Det kunne derfor komme pa tale ogsa at illustrere virkningen pa kor-
tere sigt, f. eks. 5 eller 10 & under forskellige forudsagninger med hensyn

til afkortningens styrke og udviklingen i bruttol &ntagningen 1).

Tabel 4. Forggelsen af afdragene som procent af bruttoldntagningen ved
afkortning af lgbetiden ved 7 pct. rente og en arlig stigning i ud-
ldnene pd 10, 25 pct.

Forkortelse fra ir
til

2s 60 45 30 20
Efter 5 ar 45 1,0 =

30 4,0 3,1 - .

20 10, 1 9,1 6,0 -

10 31,0 30,0 27,0 21,0
Efter 10 ar 45 1,8 =

30 7,5 5,7 =

20 18,8 16,9 11,2 =

10 57,17 55,9 50,2 39,0

1 . .. . .
) Ved tilsvarende raesonnementer som ovenfor finder man, at stigningen i

afdragene i termin n som procent af bruttolantagningen i denne termin ved
en afkortning af lgbetiden med deraf fglgende stigning i ydelsen fra ¥q til
Y, kan udtrykkes som

Yo-¥1

o 1+
o p sr?q f011>phvor1+q—1—+p
Yo-Y1 _ 1+

i = TP
T3 a n)q for p>i hvor 1 + g T
og Y27Y1

n for i = p.
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lgen gadder det, at en kraftig effekt farst opnds ved en meget staark
forkortelse af lgbetiden. Sdledes medfarer en forkortelse fra 60 til 20 &
efter 10 & kun en stigning i afdragene pa 20 pct. a lantagningen i dette ar,
medens en afkortning til 10 & giver en stigning pa& 60 pct. , alt under forud-
sadning af en arlig stigning i udlanet pa ca. 10 pct.

Kommissionens forslag til maksimale amortisationstider for realkreditlan.

10. Det er kommissionens opfattelse, at en raskke forhold taler for en
vaesentlig afkortning af realkreditl&ns maksimale amortisationstid.

Den forggede hast, hvormed aandringer i efterspgrgsel sstruktur og
produktionsmetoder slar igennem sammenlignet med forholdene blot far 2.
verdenskrig, motiverer ud fra et sikkerhedsmaessigt synspunkt et hurtigere
afdragstempo for realkreditinstitutternes udlan. Imidlertid har det stigende
renteniveau i realiteten medfart en tendens til langsommere afdragstempo,
og dette vil fremtraede saa’lig klart, hvis reakreditinstitutterne i fremtiden
vil udstede obligationer med en nominel rente, der ligger naermere den effek-
tive rente.

Derimod kan de seneste ars relativt hgie rente nagope motivere nogen
nedsadatelse af lgbetiden ud fra det synspunkt, at den forggede rentebyrde med-
forer en aget risiko, idet renten i betydelig grad afspejler inflationsforvent-
ninger. Hvis disse opfyldes, vil lanet hurtigt f& en gunstig sikkerhedsmaessig
stilling, og hvis ikke ma rr.an kunne forvente et rentefald, som vil muliggere
en konvertering, forudsat l&net er ydet til en nomingl rente, som ikke afviger
at for meget fra den effektive rente.

Endvidere har den staarke realgkonomiske vakst i forbindelse med be-
tydelige prisstigninger bevirket en kraftig ekspansion i obligationsudstedel -
sen, sdledes a kun en meget begraanset del af den arlige tilgang modsvares
af udtragkninger fra den cirkulerende Obligationsmasse.

Endelig ma amortisationstiderne for realkreditlan betegnes som
ekstraordinaat lange sammenlignet med Igbetiden for tilsvarende 1an i andre
lande.

En vaesentlig ulempe ved afkortning af lgbetiden er den forhgjelse af
boligudgiften, som vil blive en fage af den hgjere ydelse. For sa vidt boli-
gen ges af brugeren, vil de forggede afdrag komme brugeren selv til gode,
hvorimod der formentlig i udlejningsbyggeriet vil blive tale om en vis hus-
lgjestigning og dermed en formueoverforsel fra lejeren til g eren. Dette
taler for, at der fortsat ber vaae en relativt lang Igbetid for 1an i boligud-
lgjningsgjendomme.
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D
11 P& denne baggrund foreslar kommissionen fglgende maksimale |gbe-
tider for realkreditinstitutternes udldn mod pant i:

Nyopfarte beboel sesejendomme til udlgning,

herunder bgrneinstitutioner, kollegier og
plejehjem,samt land- og skovbrugsejendomme: 40 &
Nyopfarte en- og tofamiliehuse, egjerlgjlig-

heder samt kontorejendomme: 30 ar
Industriejendomme, butiks- og lager-

bygninger, gartnerier og frugtplantager

samt sommerhuse: 20 ar

For tillaegslan, herunder 18n til finansiering af ejerskifter og mindre
ombygninger, foreslas for alle ggendomstyper bortset fra landbrugsejendom-
me en maksimal Igbetid pa 20 ar.

Til finansiering af ombygninger af beboelses- og kontorgjendomme,
hvor der tilvejebringes flere lgjligheder eller et foroget erhvervsareal samt
andre omfattende forbedringsarbejder (mindst svarende til 40 pct. af gen-
dommens tidligere bygningsvaadi), skal 1&n dog kunne ydes med samme |abe-
tid som de for nyopfarte ggendomme gaddende. Det er herved en forudssa-
ning, at lanene alene ydes i forhold til den vaadiforagelse, der tilvejebringes.

| betragtning af den skaerpelse, disse forslag indebager i forhold til
den gaddende lovgivning, er det den overvgende opfattelse i kommissionen,
at det ikke er ngdvendigt at opretholde forskellige bestemmelser om |gbeti-
derne i de forskellige prioritetslag. For den i kap. 3, punkt 40, omtalte be-
laning af landbrugsejendomme pa grundlag af en individuel kreditprovel se
foreslas dog en maksimal Igbetid pa 30 & opretholdt, idet det yderligere ma
vage en forudsagning, at ikke hele lanet ydes som annuitetslan.

Da gjendomme, som ikke tjener noget erhvervsmeaessigt formal, sa-
som skoler og hospitaler, overvejende ejes af kommuner, og da spgrgsmalet
om kommunernes lantagning for tiden overvejes i en af indenrigsministeriet
nedsat arbejdsgruppe, som skal fremkomme med forslag til retningslinjer
for den i lov om kommunernes styrelse indeholdte tilsynsbefgjelse, har kom-
missionen ikke taget stilling til lgbetiden for realkreditinstitutternes eventu-
elle udlan til sddanne € endomme.

AFVIKLINGSVILKARENE | @VRIGT

Amortisable |an.

12. Det er den altovervejende hovedregel, at realkredittens |an afdrages.
Lovgivningen indeholder kun ganske fa regler om, hvorledes amortisationen
skal gennemfores:

/ Mindretalsudtalelse se punkt 18.
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Kreditforeningslovens pgf. 24, stk. 1, bestemmer, at amortisationen
skal fastsadtes sdledes, at det belgb, der amortiseres i den sidste tolvtedel
af lanets lgbetid, hgjst ma andrage \ af lanets hovedstol. Bestemmelsen

gadder ikke 1&n med en amortisationstid pa 10 & og derunder og kan fraviges
med boligministeriets godkendel se.

Ifdge pof. 24, stk. 3, kreever udstedelse af obligationer, der amor-
tiseres til overkurs, boligministeriets samtykke.

Hypotekforening slovens pof. 24, stk. 1 og 3, indeholder bestemmel -
ser, som svarer til kreditforeningslovens.

Boligloven og loven om Dansk Landbrugs Realkreditfond har ingen
D

forskrifter om amortisationen for realkreditfondenes lan

Kravet om, at restgadden ved lange 1an (med mere end 10 ars |Igbetid)
ikke ma vage for stor i der. sidste del af lanets Igbetid, ber formentlig opret-
holdes og udvides til ogsa at gadde realkreditfondslan. Dog foreslas det, at
kravet udformes som en bestemmelse om, at afviklingen ikke ma vaare lang-
sommere end for et annuitetsldn med fast halvarlig ydelse. Boligministeriets
adgang til at godkende fravigelser bar derimod ophserves. Det er ikke vanske-
ligt a indrette amortisationen efter hovedreglen, og administrationen af dis-
pensationsbefgjeisen volder besvaa.

Inden for den lige omtalte begraansning er fastsegtelsen af amortisa-
tionen overladt til de enkelte foreninger. | det falgende omtales de hyppigst
anvendte amortisationsformer, nemlig annuitetslan (punkt 13) og serielan
(punkt 14). Endvidere omtales de sdkaldte trappeldn (punkt 15). Endelig geres
nogle bemagkninger om 1an, der amortiseres til overkurs (punkt 16). De sta-
ende 1an, der forfalder pa &remal, vil derimod ferst blive behandlet i kap. 7
om lan med periodisk rentetilpasning.

Annuitetsl an.

13. Kendemagket for annuitetslanet er, at lantager gennem hele lanets
lagbetid betaler lige store terminsydelser omfattende rente og afdrag. Hertil
lasgges Igbende bidrag til reserve- og administrationsfond. Renten beregnes

altid af restgadden. Det lgbende bidrag beregnes som en promilleandel enten

af hovedstolen eller af restgadden 2), i sidste fad indregnes bidraget normalt

D
men offentlig garanti for reallanefondsan forudseetter, at savel selve lanet

o

som de foranstdende prioriteter afvikles pa "seedvanlige vilkar".

Kredit- og hypotekforeningerne beregner normalt bidraget af hovedstolen,
realldnefondene af restgadden.
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i renten, sdledes at den halvarlige ydelse ogsi her bliver uforandret fra ter-
min til termin. Navnlig ved korte 1an og i @vrigt i den sidste del af lanets
lgbetid er det af betydning for lantager at fa det Igbende bidrag beregnet af
restgad den.

Da kun restgadden forrentes, indebager systemet, at afdragene i be-
gyndelsen er meget sma og farst magkbare i den sidste del af lanets Igbetid.
Amortisationsforlgbet for nogle typiske amortisationsperioder med forskel-
lige rentesatser fremgar af tabel 1 i punkt 6 foran.

Annuitetsldn er den altdominerende amortisationsform i dansk real -
kredit. Sadanne 18n ydes af samtlige kredit- og hypotekforeninger og af real-
l&nefondene med undtagelse af Dansk Landbrugs Realkreditfond. | de fleste
foreninger og fonde er denne amortisationsform ogsi den eneste mulighed,
der star lantageren dben. Hermed vagre ikke sagt, at lantageren er afskaret
fra at f& aandret den ved lanets optagelse fastlagte afvikling af lanet. En hur-
tigere afvikling kan opnas ved erlasggelse af ekstraordinaare afdrag og en
langsommere ved omprioritering - efterstdende panthaveres samtykke forud-
sat. S3danne individuelle tilpasninger pavirkes imidlertid i nogen grad af
kursforholdene pa det pdgaddende tidspunkt.

Systemet med de uforanderlige ydelser er formentlig udarbejdet med
henblik p& gkonomisk stabile forhold uden maerkbare aandringer i pengevaadi-
en og de pantsatte gendommes afkastningsevne gennem lanets lagbetid. Deri-
mod er afdragsforlgbet nagope tilrettelagt ud fra betragtninger om, at |anet
af sikkerhedsmaessige grunde skal afvikles i takt med slid pa € endommen.

Under en udvikling med faldende pengevaadi og stigende realindkomst
betragtes annuitetsldnet som saalig fordelagtigt for lantageren, der far let-
tere og lettere ved at betale den uaandrede terminsydelse. Den langsomme &-
vikling af lanene betyder imidlertid en tilsvarende langsom udtraskning af
obligationerne. Under de senere ars inflation ma det antages, at obligations-
kgbernes prisstigningsforventninger har gvet en vis indflydelse pa renteud-
viklingen. Dette er naamere behandlet i den i kap. 7, punkt 16omtate be-
taankning om indexlan.

Man kan formentlig rejse det spgrgsmal, om systemet med den ufor-
anderlige terminsydelse gennem lanets lgbetid under vor tids skonomiske
forhold fortjener at bevare sin dominerende rolle inden for realkreditten.

PA de fleste andre omréder sker der en tilpasning efter udviklingen, og en
mulighed for tilpasning ber ogsd overvejes pa dette omrédde. Eksempelvis
har Dansk Landbrugs Realkreditfond hidtil valgt kun at yde serieldn og ikke
annuitetslan. Denne praksis kan vaare anbefalelsesvaadig ogsa inden for
andre sektorer end landbrugsbeldningen, og ogsa andre, mere smidige |ane-
former end annuitetslanet kan komme pa tale, jfr. naamere i det felgende.
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Serielan.

14. Serielan afvikles med lige store halvérlige afdrag, og da kun restgad -
den forrentes, er terminsydelserne fadende gennem lanets |gbetid. Denne
laneform anvendes af Dansk Landbrugs Realkreditfond samt i et vist omfang
af Den vest- og spnderjydske Kreditforening. Endvidere afvikles de grund -
forbedringslan, som landkreditforeningerne yder i fadlesskab, som serielan.

Den jaevne afvikling af lanet betyder i forhold til annuitetslan med
samme lagbetid vaesentligt mere byrdefulde ydelser i den farste dd af |agbe-
tiden.

For lantageren, som kan vadge mellem et annuitetslan og et serielan,
vil fdgende forhold veare af betydning:

Da begyndel sesamortisationen er vaesentligt hgjere ved serielan end
for annuitetsldn med samme Igbetid, ma serieldnsobligationerne have hgjere
kurs end annuitetsobligationerne, for at lanet kan optages til samme effektive
rente, og den ngdvendige difference stiger, jo lavere kursen er. Til belys-
ning af den nadvendige kursforskel henvises til nedenstdende kurssammen-
ligning for 7 pct. 1&an med 30, 20 og 10 ars Igbetid:

7 pct. 30 &r Annuitetslén Serieldn
kurs eff. rente kurs eff. rente
L00 7 100 7
95 7,52 96 7, 50
90 8,08 913 8, 1
80 9,38 83 9,38
123 10, 60 6% 10, 60
65 11,96 69 3/4 11,95
Halvdrsydelse pd annuitetslénet: 4,009 pct.
Halvarsydelse pa serieldnet: 1,667 + 3,5 = 5, 167 pct.

faldende hver termin med 0, 058 pct. Efter 20 terminer er ydelsen nede pa

samme stgrrelse som annuitetsldnets og derefter lavere.

7 pct. 20 ar Annuitetslan Serielan
kurs eff. rente kurs eff. rente
100 7 100 7
95 7,67 95% 7,66
90 8, 40 91% 8, 38
80 10, 06 821 10, 08
75 3/4 10, 88 78 3/4 10, 88
70 12,11 73% 12,12

HalvArsydelse pd annuitetslénet: 4,683 pct.



182

Halvérsydelse pa serieldnet: 2,5+ 3,5 = 6 pct. ,
faldende hver termin med O, 0875 pct. Efter 15 terminer er ydelsen nede pa
samme starrelse som annuitetslanets og derefter lavere.

7 pct. 10 ar Annuitetslan Serieldn
kurs eff. rente kurs eff. rente
100 7 100 7
95 8,14 95% 8,13
90 9, 39 90 3/4 9, 41
85 10, 74 86 10,73
80 12, 22 813 12,25
Halvirsydelse pad annuitetsldnet: 7, 036 pct.
Halvirsydelse pd serieldnet: 5+ 3,5 = 8,5 pct.,

faldende hver termin med 0, 175 pct. Efter 8 terminer er ydelsen nede pa

samme stgrrelse som annuitetsldnets og derefter lavere.

Vil man undersgge, om den ngdvendige kursforskel opnas i praksis,
stgder man pd vanskeligheden ved at finde sammenlignelige serier. Fra

kurslisten medio 1969 kan dog neevnes:

Gennem-
snitskurs Effektiv
1968 rente
Vest-og sgnderjydsk Krf, 6 pct. 1968/178, (s) 91,83 8, 04
S¢nderjyllands Krf. 6 pet. 1968/78, (a) 89, 45 8, 48
Vest-og sgnderjydsk Krf. 5 pct., 13.s., 3. afd. 30 ar(s) 69, 96 9,16
Ny jydske Kjgbstad-Crf. 5 pct., 13. 5., 2. afd. 30 ar(a) 66, 52 9,23
Dansk Landbrugs Realkrf. 7 pct. 1991 (s) 84, 00 9,55
Provinshypotekforeningen 7 pct., 2.s., 20 ar(a) 82, 15 9,178
Dansk Landbrugs Realkrf. 7 pct. 1997 (s) 81,77 9, 64
Provinsbankernes Realldnef. 7 pct., 5. s. 30 ar(a) 77,77 9,76

(s) serieldn, (a) annuitetslan.

Ovenstdende oversigt synes at vise, at lantagerne i hvert fad i de
30-arige serier stort set kun f& den overkurs af serielan-obligationer, som
resulterer i den samme effektive rente af de to former for 1&n. Under sa-
danne forhold méatte man vente, at lantager normalt vil foretraekke annuitets-
lanet, med mindre der er tale om lan, som enskes afviklet relativt hurtigt.
| praksis er det dog muligt, at nogle |antagere vadger det 1an, som giver den
hgjeste kurs, uanset at et andet 1an kunne give lantager en lavere effektiv
rente.

Sdv om serielanet sdledes ikke altid vil vaae den for lantager gunstig-
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ste l&neform, kan andre hensyn - navnlig samfundets interesse i en gget op-
sparing - tale for en gget anvendelse af denne laneform. | udlejningsbygge-
riet vil bolig- og lgjepolitiske hensyn formentlig vanskeliggere anvendelse af
serielanet, medens denne laneform - eventuelt kun for en del af beldningen -
kan vage anbefalelsesvaardig ved beldningen af erhvervsejendomme og forment-
lig ogsa inden for parcelhusbeldningen. Som nsevnt anvender Dansk Landbrugs
Realkreditfond kun serielan.

Trappelan.
15. De sadkaldte trappeldn er en laneform, som hidtil ikke har vaaret an-

vendt i dansk realkredit. Denne laneform skal derfor omtales mere udferligt
i det fglgende.

Den centrale forskel mellem et trappelanssystem og det obligations-
system, som i gjeblikket er det seadvanligt anvendte i real kreditinstitutterne,
er, a den gradvise indfrielse af obligationerne under det sidst nesevnte system
sker ved udtragkning af et obligationsbelagb svarende til pantedebitorernes
afdrag, medens afdragene under et trappel anssystem anvendes til samlet ind-
frielse af et obligationslan, hvor samtlige obligationer forfalder ved den p&-
gaddende termin.

Denne forskel haanger sammen med den made, hvorpa lanet er effek-
tueret af det obligationsudstedende institut. Under det traditionelle system
effektueres hele lanebelabet i en obligationsserie, hvor man kun kender den
enkelte obligations chance for at blive udtrukket ved en bestemt af de termi-
ner, over hvilke lanet |gber, medens dens faktiske indfrielsestidspunkt ikke
kan forudsiges. | modsadning hertil effektueres et trappeldn som en samling
af faste obligationslan, hvor det belgb, der forfalder i en given termin, netop
svarer til det afdrag, pantedebitor ifglge lanekontrakten med instituttet skal
svare det padgaddende &r. Tamker man sig sdledes et 1an, som skal afdrages
i otte lige store arlige afdrag efter to ars afdragsfrihed, vil lanet blive effek-
tueret med en ottendedel i hver af otte obligationsserier, hvor samtlige obli-
gationer i den enkelte serie indfries pa et forud fastlagt tidspunkt, i det kon-
krete eksempel i serier, hvoraf den ferste indfries i det tredie &r efter lanets
udbetaling og den sidste i det tiende.

Fordelen ved trappelan synes farst og fremmest at vage den, at a-
dragenes fordeling over tiden kan aftales frit, og at der samtidig kan opret-
holdes fuldstaendig overensstemmelse mellem den tidsmaessige fordeling af
tilbagebetalingsforpligtelsen over for obligationsegjerne og den tidsmaessige
fordeling af pantedebitorernes afdragsforpligtelse. En tilsvarende frihed har
man ikke under det traditionelle obligationssystem. Ganske vist kan det obli-
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gationsudstedende institut i konkrete lanesager forlange fremskyndet amorti-
sation og eventuelt give debitor adgang til at erlasgge de ekstraordinaae af-
drag i obligationer, men dels er dette forbundet med et vist administrativt
besvamr, dels kan lantagers samlede omkostninger ikke overskues ved |ane-
optagelsen, idet disse vil afhsange af den kurs, hvortil obligationer svarende
til de ekstraordinage afdrag kan opkgbes. Endvidere er det ikke muligt i
konkrete lanesager at tillade et langsommere afdragstempo end det, der er
fastsat generelt for den pagaddende serie, idet udtraskningerne herved ville
blive udskudt i forhold til obligationsejernes forventninger i henhold til seri-
ens almindelige amortisationsplan.

Trappelanssystemet vil tillige age obligationsejernes valgmuligheder,
idet disse vil kunne placere midler pa et ganske bestemt &remal uden at be-
heve at bekymre sig om udtraskning og reinvestering. PAa den anden side
savner systemet det lotterimoment, som udtraskningen betyder.

Som andre fordele kan naevnes, at systemet stiller lantager friere
sdvel med hensyn til udformning af lanevilkdrene som med hensyn til erlaag-
gelse af ekstraordinagre afdrag, samt at det laneformidlende institut fritages
for det administrative besvaa ved udtraskning af obligationerne.

Trappel Anssystemets begraansning felger isear &, at der pa ethvert
tidspunkt skal forefindes serier svarende til den maksimale Igbetid for 1an,
der effektueres i denne type obligationer, hvilket formentlig vil sige, at der
maksimalt kan udmales 1&n med 15-20 ars lgbetid, ligesom det vil vaare prak-
tisk at ngjes meden arlig afdragsbetaling i hvert fad over for obligations-
gjerne. Serierne vil blive betegnet med det arstal, i hvilket samtlige obliga-
tioner i serien indfries, og der vil kunne udstedes obligationer i en sddan
arsserie helt frem til det &, hvor samtlige obligationer i serien forfalder,
uden at der opstar tvivl om en obligations chance for at blive indfriet i en be-
stemt termin, sdledes som det f. eks. er en fadge af meget lange dbningspe-
rioder under annuitetssystemet.

En anden begraamnsning i trappeldns anvendelighed falger &, at det
enkelte afdrag mindst ma vage af samme stgrrelse som den mindste styk-
starrelse for obligationerne, som formentlig ikke bar veare mindre end 1. 000
kr. , hvilket igen sadter en vis minimumsgraanse for sterrelsen af de 1an, der
kan effektueres som trappelédn. For de ordinaare afdrags vedkommende kan
disse vanskeligheder dog formentlig overvindes ved, at det laneformidiende
institut samler afdragene, sdledes at problemet kan begraanses til de ekstra-
ordinagre afdrag.

Trappeldn har som naevnt hidtil ikke vagret kendt inden for beldningen
af fast gendom, men anvendes af Danmarks Skibskreditfond.



185

Hvis trappeldn skal ydes af de debitorstyrede og -€jede realkredit -
institutter, opstar der visse problemer, hvis |antagerne enskes opdelt i
grupper ved afgramsning af det solidariske ansvar og ved udbetaling til 1an-
tagerne af reservefondsandele samt med hensyn til fordelingen af eventuelle
tab pa obligationsegjerne. Da serieopdelingen under et trappel dnssystem kun
angiver obligationernes forfaldsar og i det hele taget kun vedrarer obliga-
tionssiden, vil serieopdelingen ikke kunne anvendes til opdeling af debitorerne
med hensyn til det solidariske ansvar og beregning af reservefondsandele.
Maéaske vil man i s henseende simpelthen kunne opdele |antagerne efter |ane-
optagel sestidspunktet, sdledes at det solidariske ansvar (i ferste omgang) be-
graanses til lantagerne i f. eks. den p&gaddende femarsperiode, og samme
princip kunne anvendes ved beregning af reservefondsudlodning. Hvis hverken
reserver eller det solidariske ansvar kan dakke eventuelle tab, sidledes at
der bliver tale om tab for obligationsejerne, ma der formentlig blive tale om
en ensartet procentvis nedskrivning af samtlige de krav, obligationssiden har
pa samtlige lantagere i den pdgaddende femarsperiode. Herved vil der for-
mentlig ikke blive tale om samme nedskrivning af de enkelte arsserier pa
obligationssiden.

Der kan i relation til trappeldnene vaae grund til at pege pa visse
pengepolitiske aspekter af dette system. Sdledes vil obligationerne, i de
serier som forfalder inden for de naarmest felgende ar, give @gede muligheder
for etablering af et marked for omsadgning af fordringer med en lgbetid, som
ligger imellem de hidtil gaangse pa henholdsvis penge- og kapital markedet.
Endvidere kan aandringer i forventningerne med hensyn til den fremtidige
renteudvikling taankes at medfere relative aandringer i den effektive rente af
de enkelte trappelansserier, idet dog de absolutte rentesendringer under alle
omstaandigheder ma antages at g& i samme retning. Over for |antageren
mindskes betydningen af disse relative forskydninger &, at hans provenu af-
haanger af gennemsnitskursen for de serier, der indgdr i det pagaddende |an.

I gvrigt har kommissionen ikke ment at burde ga ind i en naamere undersg-
gelse af trappel anssystemets pengepolitiske konsekvenser.

Efter kommissionens opfattelse vil trappeldnet for visse lantager-
kredse - formentlig navnlig industri - og andre erhvervslan - kunne vaae en
fordelagtig laneform, ligesom det ma antages, at der pa kaberside vil vaae
interesse for sddanne obligationer. Der begr derfor vaae adgang til at indfere
denne laneform i realkreditten, sdledes at dens muligheder kan blive afpraovet
i praksis.

Amortisation til overkurs.

16. Ved lan, hvis obligationer udtrackkes til overkurs, tilsigtes at begraanse
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kurstabet, idet lantager til gengadd pétager sig at tilbagebetale et storre be-
lgb, som muligger at betale overkursen ved udtraskning. S&danne 1an ydes
nu kun af Den vest- og sgnderjydske Kreditforening, der fra gammel tid op-
retholder serier, der amortiseres til kurs 110. Obligationskgbernes vurde-
ring af denne udtraekningsfordel kan belyses af nedenst&ende sammenligning
mellem 41 pct. 45-a&rige obligationer (gennemsnitskurser ultimo maneden
1968):

Gennemsn. Effekti )

kurs 1968 rente
1. Jydsk Landkrf. 14 s. 57,73 8,87
2. Jydsk Grundejerkrf. 8 afd. ) 60, 02 8,78
3. (stifternes Krf, 19 s. 1. afd. 57, 48 8,78
4, Jydsk Husmandskrf, 11. afd. 59, 04 8,76
5. @stifternes Husmandskrf, 10. afd. 58, 06 8, 80
6. Vest- og sgnderjydsk Krf. 10. s. 60,90 8,85

Gennemsn,

eff, rente
Kreditforeningerne 1-5 (am. 100) 8,79
Vest- og sgnderjydsk Krf. (am. 110) 8,85

En sammenligning mellem kreditforeningerne 1-5, der har normal
amortisation, og Vest- og senderjydske Kreditforening, synes altsi at vise,
at kagberne ikke i helt tilstragkkeligt omfang registrerer udtraskningen til
kurs 110. Forskellen i effektiv rente svarer dog til mindre end et halvt
point pa kursen, og sammenligner man alene med Jydsk L andkreditforening,
som er den anden rene landkreditforening i Jylland, viser det sig, at den
effektive rente ligger p4 samme niveau.

Da denne laneform, som har meget begraanset udbredelse, saledes
ikke synes at frembyde fordele, og da man ma vage interesseret i at begraanse
antallet af overfladige laneformer, anbefaler kommissionen, at adgangen til
at anvende amortisation til overkurs bringes til opher.

Amortisation ved udtraekning eller ved opkab.

17. Indlgsning efter udtrackning sker med obligationens palydende, og da
obligationen normalt er erhvervet til underkurs, indebaxer udtrakningen en
lotterichance, som formindskes, safremt amortisationen kan ske ved opkab.
Derfor er kursen pa obligationer, der kan amortiseres ved opkeb, lavere end
pa& de obligationer, der amortiseres ved udtragkning.
) -

Beregnet pa grundlag af Danske Bankers Fadlesrepraesentations liste over

~y effektiv rente af 10. juli 1968.
! Labetid 424 ar.
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Kreditforeningslovens pof. 24, stk. 4, bestemmer om disse forhold,
at det ved en series dbning skal fastsadtes, om amortisationen skal ske ved
udtraskning eller ved opkab eller udtraskning efter direktionens forud for den
pagaddende termin tagne bestemmelse. Der skal dog altid vaare forbeholdt

foreningen adgang til amortisation gennem opkeab for s vidt angdr den dd
af kasseobligationernes amortisation, der overskrider den ved seriens ab-
ning beregnede amortisation.

Hypotekforeningslovens pgf. 24, stk. 4, indeholder en tilsvarende
bestemmel se.

Boligloven og loven om Dansk Landbrugs Realkreditfond indeholder

ikke bestemmelser om spagrgsmalet, som er reguleret i rekEillanefondenes
vedtaggter.

Vedtaggterne for de tre reallanefonde, der er oprettet i henhold til
boligloven, bestemmer, at styrelsen ved seriens dbning traffer bestemmel se
om, hvorvidt kasseobligationerne alene skal kunne amortiseres ved indlgs-
ning efter udtraskning - samt ved kontantldn desuden ved opkeb - eller hvor-
vidt og i hvilket omfang kasseobligationerne yderligere af fonden skal kunne
opsiges til udbetaling. Bestemmelsen fortolkes af fondene saledes, at der
ikke kan tragfes bestemmelse om obligationernes amortisation ved opkab,
bortset fra tilfadde, hvor kontantldn effektueres i serier, der alene anvendes
hertil. S&dan beslutning har fondene i avrigt ikke truffet. Vedtasgterne for
Dansk Landbrugs Redkreditfond bestemmer, at kasseobligationerne alene
kan amortiseres ved kontant indlgsning efter forudgdende udtragkning.

Som naevnt pavirker amortisation ved opkab kurserne, hvorfor real -
kreditten i praksis (vist nok undtagelsesfrit) vadger afvikling af den ordinaere
amortisation ved udtraskning. Derimod anvender Kommunekreditforeningen
amortisation ved opkgb, idet amortisationen i nogle serier kan ske ved opkab
af obligationer for indtil 90 pct. af de ordinaae afdrag, medens den i andre
serier sker ved normal udtraskning. En sammenligning vanskeliggeres dog
a, at der ikke forekommer obligationer af de to typer med samme nominelle
rente og labetid.

Obligationer udstedt af Kommunekreditforeningen:
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Gnstl. Ferdig- Effektiv

kurs amorti- rente
1968 sationsar 1)

1) 5 pect., 18.s. (opkgb) 63,13 1995 8,75
4% pct.,19.s.  (udtr.) 68, 48 1995 8,98
2) 53 pct., 11.s.  (opkgb) 68, 08 1989 9,22
5% pct., 21. s. (udtr. ) 79, 00 1987 9,12
3) 7 pect., 23.s. (opkgb) 94,173 1974 8,21
7 pct., 22.s. (udtr. ) 94, 83 19717 8, 41
4) T pct., 24.s. (opkgb) 83,17 1983 9,22
7 pct., 25.s. (udtr. ) 89, 06 1983 9,17

Det ser altsd ikke ud til, at der er nogen systematisk forskel mellem
den effektive rente i serier med opkab og serier, hvor der foretages udtraek-
ning til pari kurs af hele det ordinaare afdrag, idet den effektive rente i eks-
emplerne 1 og 3 er hgjest i serierne med udtragkning og i eksemplerne 2 og 4
hgjest i serierne med opkab.

Det ma dog bemagkes, at beregning af den effektive rente i opkgbstil -
faddet er forbundet med et betydeligt usikkerhedsmoment, idet denne vil vaae
afhaengig af den kurs, hvortil obligationerne kan opkgbes pa de tidspunkter,
hvor afdragene skal erlaggges. Ved fremstilling af den liste over effektiv
rente, som er anvendt ved de ovenfor foretagne sammenligninger, betragtes
90 pct. af lanet svarende til den del af afdragene, der kan erlasgges i obliga-
tioner, som et fast 1&n. Der er herved gjort den fra debitors synspunkt ret
optimistiske forudsagning, at obligationerne til brug ved amortisationen kan
opkgbes, uden at dette giver anledning til anden kursstigning end den, der
folger &, a man naamer sig feardigamortisationstidspunktet. Hvis der pa
grund af markedets ufuldkommenhed eller et almindeligt rentefald bliver tale
om en yderligere kursstigning, bliver den effektive rente i opkgbstilfadde
hgjere end ovenfor anfert (forudsat naturligvis, a man afhaander obligationen
far faadigamortisati onstidspunktet).

Kommissionen finder ikke anledning til at foresla begraansninger i
realkredittens adgang til at vadge mellem obligationernes afvikling ved ud-
traskning eller opkab.

1) o
Beregnet pa grundlag af Danske Bankers Fadlesrepraesentations liste over
effektiv rente pr. 10. juli 1968.



Sagudtal el se.

18. Et mindretal (Alkil, Gelting, Hammdeff, Illum og T ang-Peder sen)
finder, at de i punkt 11 foresldede Igbetider er vassentligt mere restriktive end
pékraevet ud fra sikkerhedshensyn, som i saardeleshed ikke kan begrunde den
staarke beskaging af lgbetiden for sdkaldte tillaegsian til finansiering af ombyg-
ning, ejerskifte m. v. PA den anden side taler hensynet til sikkerheden for,

at der sondres mellemlani 1. og 2. prioriteringslag, sdledes at |gbetiden
for de forstneernte sadtes hgjere.
Man foreslar derfor fastsat felgende maksimale |gbetider:

1. prioritet 2. prioritet

Beboel sesejendomme til udlgning,

herunder bgrneinstitutioner, kollegier

og plejehjem 50 & 40 &
1- og 2-familiehuse, €jerlejligheder,

kontorgjendomme samt land- og skov-

brugsejendomme 40 ar 30 &
Industriggendomme, butiks- og lager-

bygninger, gartnerier og frugtplantager .

samt sommerhuse 30 & 20 & '/

Der foreslas ikke fastsat saarskilte kortere Igbetider for tillaggslan.
De fremhaeves, at forslagene alene vedrarer de tilladte maksimale |abetider,
som i overensstemmelse med hidtidig praksis forventes udnyttede fuldtud kun
inden for en begraanset del af |angivningen.

Safremt dette forslag ikke kan felges, stilles subsidiaat det forslag,
at den af flertallet foresldede regel omm ombygninger af beboelses- og kontor -
gendomme og andre omfattende forbedringsarbejder, der forgger sidanne
g endommes brugsvaadi, udvides, sdledes at 1an skal kunne ydes med samme
Igbetid som de for nyopferte egendomme, ndr vaadiforagelsen ved forbed-
ringsarbejderne svarer til mindst 25 pct. af gendommens tidligere bygnings-
vaadi.

1) o
s&fremt 1an kan ydes.



KAPITEL 7

Forrentningsvilkar m. v. for realkreditlan

RENTESATSERNE.

1. Realkreditlan optages normalt til en fast rente, som - bortset fra en
eventuel konvertering - er uforanderlig gennem lanets lgbetid. Lanet effek-
tueres ved salg af obligationer af tilsvarende rentefod, som ligeledes er ufor-
anderlig. Den effektive rente bestemmes sdledes for hele lanets Igbetid af
obligationsmarkedets vilkar pa tidspunktet for 1&nets optagelse.

Under et sddant system er lantagers valgmuligheder begraanset til et
valg mellem forskellige nominelle rentesatser. Dette spagrgsmal behandles
i punkt 2-9.

| de senere & er |lantagernes valgmuligheder blevet udvidet gennem
det s8kaldte kontantldnssystem, som omtales i punkt 10 - 12.

Ogsa ved kontantlan fastlasgges rentevilkarene for hele Igbetiden ved
lanets optagelse. Navnlig under de senere ars hgje renteniveau har man
dreftet muligheden af at indfere |aneformer, hvorefter renten tilpasses i takt
med renteudviklingen. Dette problem behandles i punkt 13 - 15. | tilslutning
hertil omtales i punkt 16 de sdkaldte indexregulerede |an. Endelig gares
i punkt 17 nogle bemaakninger om konverteringsreglerne.

Hgjrentede - lavrentede |an.

2. Spergsmalet, om der ber vaae fri adgang for realkreditinstitutionerne
til at fastsadte rentefoden pa l&n og obligationer - og dermed, om der bear
vaae fri adgang for lantageren til at vadge lan med hg eller lav nominel
rentefod - hgrer til de mest omdiskuterede inden for realkreditten.

Dengang tanken om oprettelse af kreditforeninger opstod, var det for-
budt at betinge sig hgjere rente end 4 pct. af 1&n mod pant i fast ggendom.
Vead den farste kreditforeningslov af 2o. juni 1850 fik kreditforeningerne til-
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ladelse til at tage og give mere end 4 pct. , og denne begunstigelse blev gen-
taget i de senere speciallove om oprettelse af kredit- og hypotekforeninger.

Loven af 1850 (og de senere speciallove) indeholdt ingen overgraanse
for rentens starrelse, og det blev betragtet som tvivisomt, om den nominelle
rente var helt fri, eller om der var forudsat en overgraanse pa 41 eller 5 pct.
Spergsmalet blev overvejet i Realkreditkommissionen af 1933, som foreslog
den lgsning, der blev gennemfart ved 1936-lovene, hvorefter der for kredit-
foreningerne fastsattes en overgramnse pa 5 pct. og for hypotekforeningerne
pa 5 f pct. - gaddende for sdvel pantebrevene (debitorlanene) som obligatio-
nerne (kreditorldnene). Udstedelse af obligationer - og dermed pantebreve -
med hgjere nominelle rentesatser kraavede indenrigsministeriets (nu bolig-
ministeriets) samtykke, og ministeriet kunne forlange udstedelsen af 5 pct.
kreditforeningsobligationer og 51 pct. hypotekforeningsobligationer standset,
nér dette var begrundet i det herskende renteniveau.

Problemet blev pa ny dreftet i kommissionen vedrgrende landbrugets
kreditforhold af 1953. Man ndede dog kun til enighed om a anbefale bibehol-
delse af de dageddende bestemmmelser om, at boligministeriets samtykke
skulle indhentes til udstedelse af hgjrentede obligationer.

Da boligloven a 1958 dbnede adgang for oprettelse & reallanefondene,
indfartes ikke tilsvarende begraansninger. Disse fonde - sdvel som Dansk
Landbrugs Realkreditfond - har siledes adgang til selv at bestemme den
nominelle rentefod pa 1&n og obligationer.

| efteréret 1960 anmodede Kreditforeningernes stdende fadlesudvalg
om at fa ophaevet bestemmelsen om, at boligministeriet skal give tilladelse
til udstedelse af hgjrentede obligationer. Fadlesudvalget fandt, at bestem-
melsen ikke laengere var tidssvarende, og at ethvert berettiget hensyn matte
vage varetaget, safremt ministeriet beholdt retten til at krzve hgjrentede
serier standset. Inden regeringens overvejelser om denne anmodning var &f-
sluttet, tilkendegav fadlesudvalget imidlertid, at man gnskede spegrgsmalet
stillet i bero indtil videre.

Spergsmalet er endvidere bergrt i betamkning nr. 328 af 1963 fra
boligministeriets hypotekforeningsudvalg af 1961. Betaankningen indskraankede
sig til at udtale, at udvalget under hensyn til de tidligere kommissioners
stilling ikke havde ment at burde stille forslag om aandring pa dagaddende
tidspunkt.

Uanset dette standpunkt blev rentefastsadtel sen for hypotekf orenings -
obligationer ved hypotekforeningsloven af 1964 givet fri, idet man dog opret-
holdt boligministeriets adgang til at standse udstedelsen af obligationer med
hgjere rentesats end 5 pct.

Man er sdledes havnet i den ret besynderlige situation, at kreditfore-
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ningerne skal have tilladelse til udstedelse af hgjrentede obligationer, og
givne tilladelser kan inddrages, hypotekforeningerne kan frit udstede sddanne
obligationer, men udstedelsen kan standses af boligministeriet, medens real -
lanefondene frit kan udstede hgjrentede obligationer, uden at der er lovmaessig
adgang til at gere indskraankninger heri.

Pa grundlag af disse bestemmelser har kreditforeningerne efterhanden
faet tilladelse til at udstede 7 pct. obligationer, medens enkelte gnsker om
hgjere rentesatser hidtil er blevet afvist. Bl. a p& baggrund heraf har hypo-
tekforeningerne og realldnefondene hidtil ikke benyttet sig af deres friere
stilling, men er ogsa blevet stdende ved 7 pct. som hgjeste nominelle rente-
sats.

Argumentationen omkring hgjrentede-lavrentede 1an og obligationer
er udferligt behandlet sivel i 1936-betaankningen som i senere realkreditlitte-
ratur og skal ikke gentages her. | betragtning af den siden da stedfundne
udvikling i renteniveauet finder kommissionen, at de gaddende begraasninger
for den nominelle rente pa kredit- og hypotekforeningsobligationer ikke ber
gadde for et fremtidigt 1. prioritetslag.

Et enkelt punkt i argumentationen skal dog tages op til naermere dref-
telse, nemlig de gaddende skattereglers indflydelse pa lantagers og obliga-
tionskgbers valg af rentefod.

SKATTEREGL ERNES INDFLYDEL SE PA VALG AF RENTEFOD.

3. Baggrunden for, at skattereglerne har faet eget betydning for valg af
nominel rente ved kreditformidling gennem realkreditinstitutterne, er dels
stigningen i satserne for den direkte beskatning i forhold til de satser, der
var gaddende far 2. verdenskrig, dels den stigning i renteniveauet, som har
fundet sted siden begyndelsen af 1950'erne, og som har medfert, at der efter-
hénden er opstaet en betydeligt starre spaasndvidde end tidligere mellem de
nominelle rentesatser, hvortil realkreditlan effektueres og mellem disse og
den effektive rente. Ved valget af realkreditlans nominelle rente spiller bl. a
de gaddende skatteregler ind som falge &, a der mellem forskellige grupper
af lantagere og obligationskgbere forekommer en vis asymmetri i beskatningen
af renteudgifter og renteindtasgter. Hertil kommer, at der i relation til
formuebeskatningen er en asymmetri i opgerelsen af gedd til realkreditinsti-
tutterne og af vaadien af den hertil svarende obligationsmaangde.

Som indledning til behandlingen af indkomstbeskatningens betydning
for valg af rentefod gives i det fadgende en kort omtale af den skattemaesssige

f. eks. dr. polit. H. Uldall-Hansen "Om lantagers valg af rentefod”, udgivet
af Dstifternes Kreditforening november 1963.
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behandling af renteindtasgter og renteudgifter hos nogle hovedgrupper af |an-
tagere og obligationskgbere. Endelig omtales i punkt 8 formuebeskatningens
betydning for valg af nominel rente.

Ved udtrykket nominel rente forstds i det falgende efter ssedvanlig
sprogbrug renten i forhold til Ianets/obligationens nominelle belgb, ved
direkte rente denne rente sat i forhold til provenuet respektive obligationens
kursvaardi, og ved effektiv rente den rentesats, hvormed de fremtidige ydel-
ser ma tilbagediskonteres for at give den gjeblikkelige kursvaadi. Hvis et
1&n effektueres til underkurs, vil naturligvis den effektive rente vaare hgjere
end den direkte rente. Endvidere vil udtrykkene reelle renteomkostninger og
reelle renteindtaegter betegne den effektive rente minus skat af renteindtaggten
respektive skattebesparelse som fage af rentefradrag.

Til illustration af skattereglernes indflydelse pa kursdannelsen pa
obligationer kan henvises til nedenstdende oversigt over den effektive rente
af obligationer med forskellig Igbetid og nominel rente:

For at opnd sterst mulig sammenlignelighed indgér alene dbne serier

i Dstifternes Kreditforening. De anvendte kurser er gennemsnittet af de 12
ultimo manedskurser 1966. Til orientering er tillige anfert udldnene i de
forskellige serier og rentegrupper. Endeig er anfart et udtryk for den reelle
rente beregnet som den effektive rente minus 50 pct. skat af den direkte rente.

Nominel rente pct.

Lgbetid 4 4% 5 5% 6 6+ 7 ialt
lo &r 5 57 62
Udlan i 1966/67 30 ar lo 49 16 44 44 334 497
mill, kr. 43 ar 3 5 16 2 56 L5 349 446
6o ar 9 6 131 2 24 13 93 2178
I alt 12 21 196 20 124 77 833 1283Y)

l)Endvider‘e er udlant 2 mill. kr. til nominel rente 3% pct.

lo &r 87,70 89,13

G . 30 ar 63,66 66,27 69,52 71,44 74,08 176,85
ennemsnitlig

kurs 1966 43 ar 54,63 59,lo0 62,83 66,65 69,69 73,46 175,33

6o &r 51,13 55,08 59,69 64,8l 68,48 72,48 75,19

lo ar 9,44 9,62
Effektiv rente 3© T 8,74 8,97 9,09 9,41 9,48 9,81
1966 43 ar 8,64 8,64 8,78 8,89 9,13 9,25 9,61

6o ar 8, 54 8,7 8,78 8,77 8,97 9,11 9, 44



Nominel rente pct.

Lgbetid 4 4% 5 53 6 64 7
Reel Fepte = 10 ar 5,73 5,69
effektiv rente 30 ar 5,20 5,20 5,13 5,21 5,08 5,25
minus 50 pct. 9 2. , — 5
sicat af dirskte 43 ar 4,98 4,83 4,80 4,76 4,82 4,82 4,96
rente 60 ar 4,63 4,62 4,59 4,52 4,59 4,62 4,78

Der ser altsa ud til, at ndr den effektive rente reduceres med eksem-
pelvis 50 pct. skat af den direkte rente, bliver den effektive rente efter skat
inden for de enkelte Igbetider den samme helt op til en nominel rente pa 7 pct.
Endvidere fremgéar det, at den effektive rente efter skat er hgjst for 10-drige
obligationer og lavest for de 60-arige, hvilket man ogsa skulle forvente i en
periode med hgt renteniveau.

Skatteregler for de vigtigste grupper af lantagere og obligationskgbere.

4. Almindeligt skattepligtige personer og selskaber m. v. kan som |an-
tagere fradrage den direkte rente ved opggrelsen af den skattepligtige ind-
komst. Ved effektuering af realkreditlan som kontantlan vil hele den effektive
rente vage fradragsberettiget.

En rakke selvejende institutioner, herunder de almennyttige boligsel-
skaber, stiftelser o. 1., er ikke indkomstskattepligtige, hvorfor disse ikke
beheover at interessere sig for den samlede ydelses fordeling pa rente og af-
drag.

Blandt obligationsej erne vil for aimindeligt skattepligtige personer og

selskaber den direkte rente vage skattepligtig indkomst.

For forsikringsselskaber, banker og andre virksomheder, der som et
normalt led i deres amindelige virksomhed anbringer midler i obligationer,
private pantebreve og lignende fordringer, vil foruden den direkte rente
gevinst ved afhaandelse, indfrielse og udtragkning vaae skattepligtig indkomst.
Disse virksomheder vil derfor i det lange Igb komme til at betale skat af den
effektive rente af obligationsinvesteringer.

En tredje gruppe af obligationskgbere bestdende af bl. a pensions-
kasser, sparekasser, almennyttige fonds o. 1. , er ikke indkomstskattepligtige
og kan derfor stille sig indifferente med hensyn til fordelingen af det totale
afkast pa rente og afdrag.

Skattereglerne ved forskellige kombinationer af |&ntagere og obligationskabere.

5. Ved en raskke kombinationer af |antagere og obligationskabere vil
skattereglerne ikke pavirke valget af nomingl rente i nogen bestemt retning.
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Idet der forelgbig ses bort fra kontantlan, gadder dette, hvis begge parter er
normalt skattepligtige, sdledes at den direkte rente er henholdsvis fradrags-
berettiget udgift og skattepligtig indkomst. Ved en given effektiv rente vil
lantagere naturligvis foretraekke en hgi nomind rente, for at skattefradraget
kan blive stgrst muligt. Omvendt vil kreditor foretragkke en lav nominel
rente for at f& s stor en del som muligt af den effektive rente som skattefri
udtrakningsgevinst. Hvis kreditor og debitor har samme marginalskat, vil
imidlertid ved enhver nomind rente lantagerens skattebesparelse vaae lig
den skat, obligationsejeren betaler af renteindtasgten, sdledes at de to parter
under et ikke har nogen fordel af at vadge en sagligt hg eller en saalig lav
rente. Derimod medvirker skattereglerne til det velkendte forhold, at den
effektive rente far skat stiger med obligationernes nominelle rente.

Hvis debitor ikke er indkomstskattepligtig, f. eks. et amennyttigt
boligselskab, vil skattereglerne g heller pavirke valget af nomind rente i
nogen bestemt retning, hvis obligationskgberen enten er en pensionskasse,
sparekasse e. 1. , som ikke betaler indkomstskat eller en bank eller et for-
sikringsselskab e. 1. , som betaler skat af den fulde effektive rente. Den reelle
renteindtaggt vil naturligvis i sidste tilfadde blive reduceret med skatten.

Hvis der derimod over for en ikke-indkomstskattepligtig debitor star
en amindeligt skattepligtig obligationsejer, vil skattereglerne tragkke i ret-
ning af at gere en lav noming rente fordelagtig. Dette faglger &, at den sam-
lede ydelses fordeling pa rente og afdrag ved en given effektiv rente afhaanger
af den nominelle rente, og medens denne fordeling er uden interesse for den
ikke-skattepligtige debitor, er den af betydning for den almindeligt skatte-
pligtige obligationsejers reelle renteindtaggt, idet denne som ovenfor nsavnt
alene betaler skat af den direkte rente. Denne afheahgighed kan vises ved en
tilbagediskontering af renteandelen og afdragsandelen af de enkelte ydelser
hver for sig, idet afdraget i lagbet af amortisationsperioden udger en stadig
stigende andel af den samlede ydelse

) : 0 ° :
1 Den samlede konstante te;rr{unsydelse ved et laneprovenu pa 1, effektiv

rente i og lgbetid n er a 5’1 uanset den nominelle rente. Ved en nominel

rente pa r vil ldnets nominelle belgh udggre a r-ﬂll 2 e hvoraf afdraget
ved den t-ende termin vil udggre ’

& r(1+r)t- _ -1 (141)
ani-aar-(1+r)n_1 —aﬁ-)i LT
Ved tilbagediskontering med den effektive rente i fds sum:men af de tilbage-

diskonterede afdrag som fglger (idet 1 + q = .H'_Lr):

-n + (t-1)

ol 1 (Ltiy-t_ -1 ltgyn 1 .1 s
n)i (1+r)0Fl 5 T+ fmi ‘TR it © %n)q " Tor  soi

Da den tilbagediskonterede veerdi af den samlede ydelse er 1, bliver sum-
men af de tilbagediskonterede rentebetalinger 1 - f_ﬂ%li
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Tabel 1. De tilbagediskonterede vaadier af rente og afdragsbetalinger faor
og efter skat af et 45-arigt annuitetsldn med provenu 100 ved en
effektiv rente pa 10 pct. p. a og forskellige nominel rente.

Tilbagediskonteret veerdi Tilbagediskonteret veerdi af
af: samlet ydelse ved marg. skat pa:
N i - - Z =
Nomirel | reme- aidvars smlel gipe. Soper 6 el
10 94,62 5,38 100 38,60 52,69 65,94
7 88,75 11, 25 100 42, 31 55,63 68, 05
43 77,99 22,01 100 49, 31 62,01 73, 20

| tabel 1 er vist denne fordeling for et 45-arigt 1&n samt den tilbage-
diskonterede vagdi efter skat under forudsagning &, at obligationsgjeren er
amindeligt skattepligtig, d. v. s. alene betaler skat af den direkte rente.
Skattesatsen 36 pct. er medtaget som skatteprocenten for aktiesel skaber.

De i de tre sidste kolonner viste stgrrelser ma altsa opfattes som nu-
tidsvaadien efter skat af investeringer p& 100 i obligationer med forskellig
nominel rente men samme effektive rente far skat, nemlig 10 pct. p. a Pa
dette grundlag kan man beregne, hvor stor en overkurs en skattepligtig obli-
gationskgber kan give ved kab af obligationer med en nominel rente, der
ligger lavere end den effektive rente og dog opnd samme nutidsvaadi af inve-
steringen efter skat. En si&dan beregning er vist i tabel 2.

Tabel 2. Skattereglernes pavirkning af kurs og effektiv rente af 45-arige
annuitetslan med forskellig nominel rente.

Kurser som giver samme Effektiv rente fgr skat
Nom. Kurs ved nutidsveaerdi som ved inve- svarende til de i kol.

rente 10 pcts. stering i obl.med 10 pct. nom. 3-5 anfgrte kurser ved
eff. rente rente ved en marginalskat pa en marginalskat pa

65 pct. 50 pct. 36 pct. 65 pct. 50 pct. 36 pct.
10 100 100 100 100 10 10 10

7 72, 36 79, 31 76, 40 74,68 9,07 9, 44 9,69

4+ 51, 40 65, 66 60, 49 57,10 7,66 8, 39 8,93

Af tabel 2 kan aflaeses, a hvis den effektive kreditorrente efter 50 pct.
skat af den direkte rente skal vaare den samme ved 1&n med forskellig nomi-
nel rente, vil en skattefri debitor opn& en besparelse i effektiv rente pa ca
1,60 pct. ved at aftale l&net med en nominel rente p& 4% pct. i stedet for
svarende til den forudsatte effektive rente pa 10 pct. Hvis alternativet til et
4j pct. 1an er et 7 pct. 1an, vil besparelsen vage af sterrelsesordenen 1 pct.
ligesom besparelsen naturligvis aftager med den forudsatte skatteprocent.

Det ma sdledes konkluderes, at de gaddende skatteregler tilskynder
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ikke-skattepligtige lantagere til at benytte sig af de eksisterende muligheder
for at optage 1an til underkurs med deraf felgende tab af skatteprovenu sam-
menlignet med en situation, hvor der alene var mulighed for at optage pari-
rentede 1an.

Hvis lantageren er almindeligt skattepligtig, og obligationsegjeren
enten ikke betaler indkomstskat eller betaler indkomstskat af den fulde effek-
tive rente, vil der vaae en skattemaessig tilskyndelse til at optage |an med en
nominel rente, der ligger s nag den effektive rente som muligt. Hvis de
marginale skattesatser er ens, vil skattebesparelsen hos debitor vaare mindre
end skatten af renteindtaegten hos de fuldt skattepligtige obligationsejere i det
omfang, lanene optages til underkurs.

Saxlige forhold ved kontantlan.

6. De tre boligfonde samt Industrielle Kreditforening og enkelte hypotek-
foreninger har i de senere & ydet en ddl af deres |&n som s3kaldte kontant -
1an, jfr. punkt 10 nedenfor. Dette indebarer, at lanet over for debitor aftales
som et parirentet 1an med en hovedstol svarende til 1anets provenu, hvilket
provenu fremskaffes ved salg af obligationer med en nominel rente, der er
lavere end den effektive rente. Kontantldnesystemet medfegrer over for l1an-
tageren, at den direkte rente bliver lig den effektive rente, sdledes at han
far fuldt skattemeessigt fradrag for denne. Der er derfor en skattemaessig
tilskyndelse til at anvende kontantldnesystemet i de tilfadde, hvor det ovenfor
blev anfert, a en hg nomind rente var fordelagtig, d. v. s. ved kombinatio-
nen af almindeligt skattepligtige lantagere med obligationsejere, som enten
er indkomstskattefrie (sparekasser og pensionskasser m. v. ) eller fuldt
skattepligtige (banker og forsikringsselskaber m. v. ). Man kan dog sige, at
der i disse tilfadde blot opnds samme skattemaessige effekt af kontantlane-
systemet, som hvis der udelukkende var adgang til at udstede parirentede
obligationer.

Imidlertid vil kontantlanesystemet tillige vaare fordelagtigt, nar savel
lantager som obligationsgjer er almindeligt skattepligtige, idet lantageren
opnar fradragsret for den fulde effektive rente, medens obligationskeberen
alene betaler skat af den direkte rente. Hvis lantager og obligationsejer har
samme marginalskat, illustreres starrelsesordenen af den skattemaessige
nettofordel igen af tabellerne 1 og 2, idet formalet i disse tabeller netop var
at illustrere den skattemaessige fordel ved at sadte den nominelle rente (som
er den, obligationsgjeren betaler skat af) lavere end den effektive rente
(som er den, lantageren f& fradragsret for under et kontantldnesystem).
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7. De ovenfor beskrevne forhold er sagt resumeret i fadgende skema,
hvor der med "neutral' menes, at skattereglerne ikke pavirker valget af no-
minel rente i nogen bestemt retning. Med "skattemaessig nettobel astning”
og "skattemaessig nettofordel” menes, at der for kreditor og debitor under
é& fremkommer en skattemaessig belastning eller fordel i forhold til en situa-
tion, hvor der sivel over for obligationsgjeren som over for lantageren var
indgéet en parirentet lanekontrakt.

Lan-
vager Almindeligt Ikke -indkomst -
Obligation skattepligtig skattepligtig
ejer (Boligselskaber m. v.)
Ikke-indkomst - En h¢j nominel Neutral.
skattepligtig. rente er fordelagtig.
(Sparekasser, Skattemeaessig netto-
pensionskasser belastning.
m.v.) Kontantlan er fordel-
agtige, herved for-
svinder den skatte-
maessige netto-
belastning.
Almindeligt Neutral hvis debitors En lav nominel rente er
skattepligtig. og kreditors marginal- | fordelagtig og indeberer
skat er ens. en skattemessig netto-
Kontantldn med lav fordel.
nominel rente af
obligationerne fordel-
agtige, herved opstar
en skattemaessig netto-
fordel.
Fuldt skatteplig- En hgj nominel rente Neutral.
tig. (Banker, fordelagtig. Skatte-
forsikringssel - meassig nettobelast-
skaber m. v.) ning. Kontamntldn er
fordelagtige, herved
forsvinder den skatte-
meassige nettobelast-
ning, hvis marginal-
skatterne er ens.

Formuebeskatningen.

8. Formuebeskatningens betydning for valg a realkreditlans nominelle
rente falger &, a gedd ved opgerelse af den skattepligtige formue kan fra-
drages med gaddens nominelle belgb, medens obligationsejerne kun skal med-
tage vaadien af en obligationsbeholdning til dens kursvaadi. Sammenlignet
med en situation, hvor der kun var mulighed for at optage parirentede lan,
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vil debitor ved optagelse af et 1&n til underkurs opnd et nedslag i den skatte-
pligtige formue svarende til kurstabet pa det pdgaddende 1&n. Hvis debitors
formue overstiger den skattefrie bundgraasnse (i gjeblikket 300. 000 kr. ), vil
den arlige skattebesparelse altsa svare til formueskatteprocenten (fra 1970
0, 9) af kurstabet.

Eksempelvis vil kurstabet ved optagelse af et 4j pct. 45-arigt annui-
tetslan ved en effektiv rente pa 10 pct. , jfr. tabel 2 ovenfor, udgere 48, 60
pct. af lanets nominelle belgb og skattebesparelsen knap O, 45 pct. af lanets
nominelle belgb og O, 85 pct. af laneprovenuet. Skattebesparelsen vil dog -
ogsa i forhold til restgadden - aftage i lgbet af amortisationstiden, idet obli-
gationskurserne ved uaandret effektiv rente vil stige som felge af den grad-
vise nedgang i seriens restlgbetid.

Konklusion.

o. De foranstdende betragtninger synes at vise, at de geddende skatte-
regler i visse tilfadde opmuntrer til udstedelse af obligationer med en nomi-
nel rente, der ligger vaesentligt under den effektive rente, herunder ved an-
vendelse af kontantl&nesystemet. Blandt de uheldige konsekvenser heraf ma
formentlig fremhaaves tabet af skatteprovenu samt en vis stivhed som fage
d, a en lav noming rente mindsker mulighederne for pa et senere tidspunkt
at tilpasse renten ved aandringer i det amindelige renteniveau. Summarisk
udtrykt kan man sige, at den betaling, lantagerne ber have for at frasige sig
konverteringschancen ved at indga lanekontrakter med en hiv nominel rente,
betales af skattevaesenet og ikke af obligationsejerne.

En metode til afhjedpning af de nsavnte tilfadde af asymmetri ville
vage at lade den fulde effektive rente vaae fradragsberettiget hos debitor og
beskatte kursgevinster hos obligationsejerne. Begge dele ville dog medfare
betydelige praktiske vanskeligheder, isaar fradraget hos lantagerne, med
mindre alle 1an udmales som kontantlan.

Kommissionen finder i avrigt ikke, at den ber tage stilling til si vidt-
radkkende aandringer af den gaddende skattelovgivning.

En anden metode ville vaae at forbyde udstedelse af obligationer med
en underkurs pa mere end 5 eller 10 points. Dette ville indebage, at man
afskar muligheden for at yde 1&n gennem realkreditinstitutterne, som er sik-
ret mod konvertering, hvilket kommissionen ikke har fundet grundlag for at
anbefale.

Et enkelt medlem har foresldet, at man ger |anetilbuddets starrelse
uafheangigt af den nominelle rentesats, hvorved der gives lansgger et staarkt

incitament til at optage parirentede lan,

I henhold til det foregédende er det ferst og fremmest ikke-skatteplig-
tige lantagere f. eks. almennyttige boligselskaber og kommuner samt eventu-
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tuelt |&ntagere, der ensker at nedbringe den skattepligtige formue, der har
interesse i at optage lan til en lav nominel rente. Samtidig har de almennytti-
ge boligselskaber ikke noget incitament til at optage nominelt hgjt forrentede
lan af hensyn til det opndede provenu, idet statsgarantien i henhold til bolig-
statteloven gives for et bestemt nettoprovenu. En tredje metode til begraens-
ning af optagelse af nominelt lavt forrentede 1an, ville derfor vaare en aandring
af denne bestemmelse i boligstgttelovgivningen. Man har dog fundet, at en
stillingtagen til dette spagrgsmal ligger uden for kommissionens kommissorium.

KONTANTLAN.

lo. Lantagers uvilje mod at betale en del af den effektive rente som kurs-
tab pa et nominelt lavt forrentet 1an kan imadekommes ved at give adgang til
at effektuere lanet i obligationer til en rentefod, der giver parikurs. Lantager
opndr herved, at hele den effektive rente bliver fradragsberettiget driftsud-
gift, hvilket ikke er tilfaddet for den del af den effektive rente af et lavrentet
l&n, der betales som afdrag (kurstabet).

Som foran omtalt kolliderer denne |lantagernes interesse med store
obligationskgberes gnsker om at placere deres midler i lavrentede obligatio-
ner. En kombination af lantagers interesse i parirentede 1&n med obligations-
kgbernes interesse i lavrentede obligationer er gennemfaert ved de sdkaldte
kontantl an:

Indtil 1959 stillede real kreditlovgivningen krav om balance mellem
pantebreve og obligationer med hensyn til pdlydende savel som halvarlige
ydelser, jfr. kreditforeningslovens og hypotekforeningslovens pgf. 28, stk. 1:
"Det samlede belgb af de i hver serie og afdeling cirkulerende kasseobligatio-
ner skal i forhold til deres pdlydende vaae dakket af medlemspantebreve til
mindst det modsvarende belagb. Pantebrevene skal med hensyn til forrentning
og opsigelse fra l&ntagernes side vaae udstedt paA samme vilk&r som de til-
svarende kasseobligationer. "

Ved boligloven af 1958 fik reallanefondene mulighed for at fravige ba-
lanceforholdet, jfr. lovens pgf. 7, stk. 2: "Lantagernes pantebreve til insti-
tuttet, der tjener som sikkerhed for instituttets forpligtelser, skal vaae ud-
stedt pa sddanne vilkdr, at pantebreve og terminsydelserne deraf gennem-
snitligt afgiver forngden dakning for instituttets Igbende forpligtelser. " En
tilsvarende bestemmelse findes i pgf. 4, stk. 2, i loven om Dansk Landbrugs
Real kreditfond.

Ved lov nr. 10 a 29. mg 1959 gennemfoartes en lignende bestemmel se
for kreditforeningerne, jfr. kreditforeningslovens pgf. 28, nyt stk. 3: "Bolig-
ministeriet kan, ndr kursforholdene ger det gnskeligt, meddele tilladel se til,

at balancen mellem pantebreve og kasseobligationer med hensyn til pdlydende
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og forrentning fraviges pa betingelse &, at det samlede belgb af kasseobliga-
tioner, der er sat i cirkulation pa grundlag af sddanne lan, ingen sinde over-
stiger det belgb, der kan forrentes og amortiseres gennem de halvarlige ydel-
ser af medlemspantebrevene. "

For hypotekforeningerne gennemfeartes ved lov nr. 83 & 9. marts
1962 en tilsvarende bestemmelse, som blev opretholdt i hypotekforeningslio-
ven af 1964, hvis pgf. 28, stk. 4, er formuleret sdledes: "Boligministeriet
kan, n&r kursforholdene gar det gnskeligt, meddele tilladelse til, at det i
stk. 1 foreskrevne forhold mellem pantebreve og kasseobligationer med hen-
syn til palydende og forrentning fraviges pa betingelse &, at det samlede be-
lgb af kasseobligationer, der er sat i cirkulation i medfer af en sddan tilla-
delse, ikke overstiger det belgb, der kan forrentes og amortiseres gennem
de halvérlige ydelser af medlemspantebrevene. "

Kontantldnet effektueres i obligationer, som giver lantager de fordel-
agtigste vilkér (som regel lavrentede), og pantebrevet udstedes med en hoved-
stol svarende til obligationernes provenu og til en ydelse, som kan forrente
og afdrage obligationsbelgbet. Lantagerne opnar sdledes fordelen ved, at
lavrentede obligationer opndr relativt bedre kurser end hgjrentede. Til gen-
gadd afskamrer lantagerne sig i praksis fra at kunne konvertere under et rente-
fad: hd eller delvis ekstraordinaa indfrielse kan ikke ske kontant efter
pantebrevets (lave) palydende, men kan - ogsad i tilfadde af tvangsauktion -
alene ske med vedkommende series kasseobligationer til sddant palydende og
rente, at serien frigeres for den del af sine fremtidige forrentnings- og af-
dragsforpligtelser, som skulle have vaaet dakket af ydelserne af den indfriede
del af lanet eller ved indbetaling af et dertil svarende kontantbelgb (kredit-
foreningslovens og hypotekforeningslovens pof. 28, stk. 3, og lignende be-
stemmelser i realkreditfondenes vedtaegter og pantebrevsformularer). Da
lantager sdledes ikke kan frigere sig ved kontant betaling af pantebrevets pa-
lydende (restgadd), er betegnelsen ''kontantldn'' for denne laneform pa en made
misvisende.

Praktisk talt alle kredit- og hypotekforeninger og de 3 boligreallane-
fonde har indfert statutmaessig adgang til at yde kontantldn, men kun i Indu-
strielle Kreditforening og de tre boligrealldnefonde har denne laneform fundet
en vis udbredelse - og i realanefondene kun for lan til parcelhuse. Endvidere
yder enkelte hypotekforeninger kontantldn, men langivningen har hidtil vaaet
af begramnset omfang. Dansk Landbrugs Realkreditfond har derimod i1kke be-
nyttet sin lovmaessige adgang til at yde kontantldn, men kan efter vedtaggterne
kun effektuere obligationslan.
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Oversigt over kontantlan
i Industrielle Kreditforening
14 1960 - 31/3 1969

Kontantlan Samlet udlan
1 2 3 4 5 6 7 8
ar antal hoved- udstedte| antal hoved- udstedte 4 1i pct.af?
l&n  stol obliga- | 18n  stol obliga-
tioner tioner
mill, kr. mill. kr.

1960 -61 159 25,8 35,6 487 74, 4 84, 2 42
1961-62 159 20,3 31,9 472 77,2 88, 8 36
1962-63 120 16,17 24,6 403 65; 5 73,4 34
1963-64 160 20,5 29,0 494 103, 4 111, 8 26
1964-65 134 21,2 34,3 454 98,7 111, 8 31
1965-66 66 10,9 19,9 457 142, 3 151,3 13
1966-67 30 5,0 9,1 337 94, 8 99,0 9
1967-68 49 10,3 18,9 458 135, 5 144, 1 13
1968-69 27 7:6 12, 4 686 205, 6 210, 4 6

Kontantldnenes staarkt formindskede andel af Industrielle Kreditfore-
nings udlan de sidste fire & skyldes den kraftige rentestigning i 1965 samt
foreningens omregningsregler for kontantlanets stgrrelse. Den effektive
rente steg 13-2 pct. , og foreningen dbnede derfor udidn i 7 pct. afdelinger.

Foreningens kontantldn beregnes som kursvaardien af det obligations-
tilbud, der givesi 4 pct. obligationer (fra /12 1968 5 pct. ). Et 36 ars
kontantldn blev dermed vassentligt lavere end provenuet af det dertil svarende
tilbud i f. eks. 7 pct. 10 arslan. Efter kursen pr. 1/9 1965 svarede et kon-
tantldn pa 61. 000 kr. til provenu 84. 000 kr. af det alternativt tilbudte 7 pct.
10 ars lan.

Ikke mindst efter kreditrationeringsaftalerne med Danmarks National-
bank i 1965 har provenuets stgrrelse vearet mere afgerende for flertallet af
lantagerne end lanets @vrige vilkar.

De tre reakreditfondes ydelse af kontantldn fremgdr af nedenstaende
oversigt, som viser kontantldnenes procentvise andel af parcelhusbel&ningen:

BRF LRF PRF

1963 72 81 46
1964 61 78 46
1965 70 79 54
1966 58 79 55
1967 66 81 62
1968 61 76 68

De angivne procenter undervurderer i nogen grad kontantlanenes andel
i de tre realldnefondes udlan, idet der i beregningsgrundlaget indgér 15-arige
forsikringsgaranterede 1an, som ikke ydes i tilslutning til kontantlan. Skens-
maessigt ligger kontantldnenes andel /10 - 1/20 hgjere, end tallene viser.
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Kontantl&nenes stilling over for hgjrentede 18n.

11. Et af formalene med kontantldnene har som neevnt vaaret at skabe en
laneform, hvortil der ikke er knyttet kurstab. Noget kan derfor tale for, at
kontantl&nene ber afskaffes, safremt realkreditmstitutterne benytter sig af
den foran foresl&ede adgang til at udstede |an og obligationer med en rente-
fod, der giver parikurs eller kun beskedne kurstab. For lantager rummer
s&danne 1an - i modsadaning til kontantlan - endvidere den fordel, at de kan
konverteres under et rentefald.

Imidlertid er det sidstnaavnte forhold sammen med beskatningsregler-
ne medvirkende til, at de hgjrentede obligationer opndr en relativt darligere
kurs end de lavrentede. Da der sdledes fortsat kan vaae fordele for |antager
ved at optage kontantlan pa grundlag af lavrentede obligationer, har man ikke
pa indevagende tidspunkt gnsket at tage stilling til, om denne laneform ber
opretholdes eller afskaffes,

Det bemaarkes i denne forbindelse, at man i de farste ar efter kon-
tantlanenes indfarelse kunne indvende, at navnlig parcelhuskaberne ikke i til-
straskkelig grad tog hensyn til, at huset var beldnt med kontantldn med en vee
sentlig hgjere rente end den traditionelle og med de ovenfor beskrevne, seaer-
lige indfrielsesvilkdr. Red lanefondenes erfaringer g&r imidlertid ud p3, at
dette forhold har aandret sig, efterhadnden som laneformen er blevet kendt af
kaberne og deres radgivere.

Mulige aandringer i kontantL &n-systemet.

12. Séledes som kontantlan-systemet er blevet udformet her i landet,
effektueres lanet pa grundlag af obligationer, hvis salgsprovenu er bestem-
mende for pantebrevets rente. Lantager har sdledes risikoen for kurssendrin-
ger, der indtragffer mellem laneaftalens indgaelse og salget af obligationerne.
Man kunne imidlertid ogsa taanke sig systemet udformet siledes, at det blev
overladt til langiver (foreningen) at tilvejebringe udlansmidlerne ved salg af
obligationerne pa en sddan méade, at foreningen pdtog sig kursrisikoen. Med
hensyn til hjemmelen til at yde sddanne |an bemagkes fglgende:

Af de foran citerede |lovbestemmmelser om balanceforholdet vil det ses,
at kravet om balance mellem ind- og udgdende ydelser er absolut ved kredit-
foreningsan ("ingen sinde"), lidt afsvaskket ved hypotekforeningslan ('ikke")
og noget |osere ved reallanefondslan ("gennemsnitligt™).

Efter boliglovens formulering ma det antages, at reall8nefondene har
hjemmel til at pdtage sig kursrisikoen, nar de modsvarende obligationer sad-
ges i tilslutning til ydelsen af det enkelte 1&n. Kredit- og hypotekforeningerne
kan nagppe yde sidanne 1an. Safremt denne laneform opretholdes, ber en aan-
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dring af lovgivningen, som stiller kredit- og hypotekforeningerne pa linje med

realldnefondene i denne henseende, formentlig tages op til overvejelse.

LAN MED PERIODISK RENTETILPASNING.

13. Real kreditinstitutternes stilling som formidlere af langivning uden
egen profitinteresse medfarer, at de i nogen grad har faet tildelt en"masgler-
rolle” mellem debitor- og kreditorinteresser. Ganske vist er hovedparten
af institutterne debitorstyrede foreninger, og samtlige institutter er interes-
serede i at skaffe debitorerne de billigst mulige 1&n; men ogsa af hensyn til
debitorerne er det nadvendigt for institutterne at varetage kreditorinteresser.
Ved fastsadtelsen af de naarmere lanevilkdr er det nadvendigt for institutterne
at tage et staerkt hensyn til obligationskagbernes gnsker og interesser. Kun
derigennem kan man muliggere afsagning af obligationerne.

Det traditionelle danske obligationslanesystem forfordeler imidlertid
som foran neevnt i en vassentlig henseende enten den ene eller dEn anden af
parterne: langivningen til underrente med tilhgrende kurstab og uopsigelig -
heden fra kreditors side binder debitor og kreditor til i hele |anets Igbetid at
betale og fa den rente, som var gaddende pa tidspunktet for 1&neoptagelse og
obligationskab.

Var renteniveauet pa belaningstidspunktet lavt, er lantagerne sikret
denne lave rente i hele lanets Igbetid, idet lanene er uopsigelige fra realkre-
ditinstituttets side. Obligationskagberne kan (naesten) ikke opna hgjere rente
af deres opsparing, idet de i sin tid erhvervede obligationer ikke kan opsiges
af kreditor, men kun sadges. Under et senere hgjere renteniveau kan disse
obligationer kun sadges til en lavere kurs.

Var renteniveauet pa beldningstidspunktet hgjit og lanet optaget til
underkurs, er lantagerne reelt forpligtet til at betale denne hgie rente i hele
lgbetiden. Lantagerne har ganske vist ret til at opsige lanene; men nar disse
i sin tid er opndet til en betragtelig underkurs, er indfrielses- og konverte-
ringsretten af mere formel end reel betydning. Obligationskeberne er derfor
reelt sikret den hgie rente i hele Igbetiden.

Det danske obligétionslanesystem med l1an til underrente favoriserer
slledes - afhaangig af renteforholdene pa lanetidspunktet - enten debitor eller
kreditor ved at sikre den ene part uaendret rente i hele Igbetiden. Den herved
opstéede forfordeling er ikke afhjulpet ved det foran omtalte kontantl&nesystem.
Ogsa ved kontantlénene fastlasgges renten ved lanets optagelse for hele lanets
|agbetid.

Taler samfundsgkonomiske eller sociale hensyn for, at der sker en
fastldsning af renten over et langt aremal?
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Fra et samfundsgkonomisk synspunkt ma rentesvingninger pa kapital-
markedet have til forma at fremme eller udszgte investeringer. Denne virk-
ning ma kunne opnas, selv om rentevirkningerne kun varer nogle & og ikke
i 30, 45 eller 60 a&r. PAa penge- og kreditmarkedet er rentesvingningerne i
hvert fad ikke starre end pa kapitalmarkedet, selv om rentevirkningen her
kun varer indtil naeste diskontosendring.

Ud fra sociale hensyn kan man sperge, om det er rimeligt, at ind-
komst- og formuefordelingen varigt skal pavirkes &, om et byggeri er gen-
nemfert og belant under et hgt eller et lavt renteniveau.

Hvis realkreditten skulle indrettes sdledes, at samtlige debitorer og
kreditorer kom til at baare byrder og opnd fordele ved rentesendringer pa
samme made som debitorer og kreditorer i pengeinstitutterne, matte man
indfere |&n _med variabel rente.

Denne rentepolitik er ssadvanlig i de engelske og amerikanske bygge-
sparekasser pa indlanssiden, idet sparekasserne naturligvis ikke kunne til-
traekke indskud i konkurrence med bankerne, hvis indlansrenten ikke fulgte
med i en eventuel stigning. | England er udlansrenten variabel i takt med
indlansrenten, medens det i U. S. A. er saadvanligt, at udlanet er til fast rente
(den gennemsnitlige labetid er pa grund af ejerskifter i praksis kun ca. 10 ar).
Byggesparekassernes virksomhed er bygget op pa et teoretisk set farligt
grundlag, idet korte indldn anvendes til lange udlén. Den faste udlansrente
har da ogsa for mange amerikanske byggesparekasser medfert likviditets-
og soliditetsproblemer under en periode med stram likviditet som i 1966.

N&r man som den danske realkredit henvender sig til obligationskabere
med en langsigtet opsparing og et langvarigt placeringsbehov, vil det nagope
vage hensigtsmasssigt med en rente, der varierer lige si ofte som i penge-
institutterne. | sa fad kan investorerne lige sa godt anbringe deres midler
i pengeinstitutterne eller snarere i direkte udlan, hvor der aftales laangere
tids uopsigelighed.

Det er dog nu almindeligt, at renten af sparekasselan mod pant i fast
gendom varierer med amndringer i sparekassernes almindelige rentesatser
for udlan.

Efter kreditforening slovens pof. 24, stk. 3, kraever udstedelsen af
obligationer, der har varierende rente, boligministeriets samtykke, og bolig-

ministeriet kan til enhver tid forlange udstedelsen af sddanne obligationer
standset.

Efter hypotekforeningsloven kan der udstedes obligationer med varie-

rende rente, men efter pof. 24, stk. 3, kan boligministeren til enhver tid
forlange, at en forening skal standse udstedelsen af sddanne obligationer.
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For realdnefondene gadder ikke tilsvarende begraansninger.

Hidtil har realkreditten ikke anvendt |&n og obligationer med varie-
rende rente. Blandt problemerne ved denne laneform kan naevnes vanskelig-
heden ved at finde reguleringskriterier, som er tilfredsstillende for savel
l&ntagere som obligationskabere. F. eks. vil meget hyppige rentesendringer
kunne medfare hyppige huslejeaandringer, som, hvor det drejer sig om for-
hgjelser, oven i kagbet er uigennemfoarlige i det private udlegningsbyggeri
under den for tiden gaddende huslejeregulering.

Det svenske system.

14. En rente, der inden for laneperioden varierer lige si ofte som penge-
institutternes rentesatser, synes derfor lidet egnet for kapitalmarkedet. Der
kan derimod vagre grund til at overveje en vis rentetilpasning gennem indfa-
relsen af konverteringer med faste mellemrum, som det kendes pa det sven-
ske obligationsmarked.

Det svenske obligationsmarked er kendetegnet ved, at der er f4 men
store virksomheder pa bade udbuds- og efterspergselssiden. 80 pct. af til-
gangen til obligationsmarkedet i 1968 kom fra kun 7 obligationsemittenter,
jfr. nedenstdende oversigt over obligationstilgangen i de ferste 11 maneder
af 1968 (afrundede tal):

Emittent: Obligationsbelgb mill, sv. kr.

Den svenske stat 3. 100
Stadshypotekskassan 'og

. = 2. 700
hypoteksbankengy

Bankinstitutter 2. 200
Skibskreditinstitutter 100
Kommuner 600
Kraftvaaker 450
Industrien 800
Udlaandinge 50
1 alt .o d 0

' Konungariket Sveriges stadshypotekskassa er det fadles obligationsudste-
dende institut for stadshypoteksforeningarne, der yder 1. prioritetslan i
beboelsesejendomme. Den har laange eksisteret i samforvaltning med Bo-
stadskreditkassan, der var fadles institut for bostadskreditfreningarne,
der ydede 2. prioritets 1an i beboel sesejendomme.

Efter en overgangsperiode, hvor enhedsprioritering var indfert ved, at
stadshypoteksféreningarne havde indstillet deres udlansvirksomhed, sale-
des at bostadskreditféreningarne gav 1an fra bunden til deres gvre lane-
gramse, er der fra nytdr 1969 sket en formel fusion, hvorefter der kun
eksisterer en Stadshypotekskassa og lokale stadshypoteksforeningar. | det
(noterne fortsat pa naeste side)
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Pa efterspargselssiden er den almindelige pensionsfond (AP-fonden)
helt dominerende, idet denne fond i 1968 har kabt obligationer for mellem 6
og 7 milliarder svenske kroner. Blandt pensionskasser og forsikringssel ska-
ber er Svenska Personal -Pensionskassan og Skandia-koncernen dominerende.
Sav om disse to foretagender hver kgber obligationer for adskillige hundrede
millioner kroner om aret, star de dog i skyggen af AP-fonden. Det samme
gadder bankerne, som i et vist omfang erhverver obligationer til deres be-
holdninger, og som herved selvfelgelig isaa interesserer sig for deres egne
institutter.

Der skal i gvrigt ikke her gives en almindelig redeggrel se for det
svenske realkreditsystem, men alene for konverteringsreglerne.

I modsadning til forholdene i Danmark udbetales realkreditlan i Sve-
rige atid kontant til parikurs. Midlerne til disse udlan skaffer realkredit-
institutterne sig ved eget obligationssalg i markedet. Skent der ikke teoretisk
var noget i vegien for, at obligationerne kunne baare en anden rente end udlane-
ne og eventuelt sadges til underkurs, er det fast praksis, at obligationerne
kun udbydes til parikurs.

Obligationsemissionerne sker ikke lgbende som i Danmark, men ved
prospekt. Tidligere var stgrrelsen af den enkelte emission som oftest be-
stemt pa forhadnd. | den senere tid er det blevet almindeligt, at den enkelte
emissions stgrrelse er ubestemt, og at tegningen kan straskke sig over nogen
tid.

Forud for emissionen gar forhandlinger med kgberne, statsmagten og
bankerne. Mead kagberne - farst og fremmest AP-fonden - drgftes, hvilket
belgb man vil aftage, og hvilke vilkdr der skal gadde. Med statsmagten drof-
tes den pdlydende rente. Der er ikke for tiden nogen formel emissionskontrol
i Sverige; men da Riksbanken skal godkende renten og i sin rentefastsegttel se

falgende vil hele dette system, der svarer til de danske kredit- og hypotek-
foreninger, blive betegnet som Stadshypotekskassa og -foreningar.

2
Sveriges allmanna hypoteksbank sadger obligationer, hvis provenu udlanes
til landbruget.

3)Der findes 4 aktive bankir.stitutter, som yder lan (enhedsprioritering) til
boligbyggeri: Svensk Fastighets Kredit AB, SSGAB, GIGAB og SPINTAB.
Institutterne er aktieselskaber, hvis aktiekapital ges af fagende: Svensk
Fastighetskredit af knap en halv snes banker med Skandinaviska Banken i
spidsen, SGAB & Svenska Handelsbanken, GIGAB a Goéteborgs Bank og
SPINTAB a Sparbankernes Bank.
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lader sig lede af hensynet til, hvilken rente staten gnsker pa obligationsmar-
kedet, er der i praksis en nge offentlig kontrol med, pa hvilke tidspunkter
emissionerne finder sted. Hertil kommer, at staten har tegnet garantikapi-
talen - og dermed har indflydelse - i Stadshypotekskassan.

| praksis star obligationsrenten i Sverige nu i nag relation til diskon-
toen, og der er meget mindre forskel mellem obligationsrenten og indlans-
renten i pengeinstitutterne end i Danmark. | slutningen af 1968 var hgjeste
indl&nsrente (12 méneders opsigelse) 5, pct. og obligationsrenten for boliglén
6 pct. For obligationer solgt med henblik pa lan til kontor- og forretnings-
gendomme (10 pct. af lanene til boligbyggeri) var renten 6| pct.

Real kreditinstitutterne gnsker som naavnt en s hg palydende rente,
at obligationerne kan afssdtes til pari. Ved at fastholde en beskeden differen-
ce mellem obligationsrenten og pengeinstitutternes indlansrente kan Riksban-
ken sadte en bremse pa obligationsafsagningen. N&r denne i perioder (i de
senere & som oftest) har vaget utilstraekkelig til at dakke byggeriets finan-
sieringsbehov, har bankerne maéttet lade deres byggeldn indestd i de faardige
gendomme 1-2 & efter faadiggerelsen, farend byggekreditterne har kunnet
""af 1gft es". Forhdndsl&n bruges ikke, derimod nok forhandstilsagn.

N&r forhandlingerne med obligationskgberne og statsmagten er afslut-
tet, indgdr i hvert fad bankinstitutterne en lanekontrakt med vedkommende
bank eller bankgruppe, der som regel har vaget aktivt involveret i de forud-
gdende dreftelser. Ogsa stadshypotekskassen har (haft) samarbejde med ban-
kerne om emissionerne. En s3dan lanekontrakt - pa grundlag af hvilken ban-
kerne foretager det formelle salg af obligationerne - indeholder bl. aa bestem-
melser om lanenes tilbagebetaling (obligationernes udtraekning).

Konverteringssystemet gar ud p3, at realkreditinstituttet f. eks. opta-
ger et 20-arigt obligationslan, hvis provenu anvendes til at give 20-arige
pantelan til g endomsbesidderne. Savel tilbagebetaling af lanet til real -
kreditinstituttet som udtraekning af obligationerne er imidlertid baseret pa
40- eller 60-arige annuiteter (alt efter pantets art), og der henstdr saledes
efter de 20 ars forlgb en meget stor restgadd, som det er hensigten at refinan-
ciere ved et nyt 20-arigt lan.

Inden for den 20-drige periode har realkreditinstituttet og ejendomsbe-
sidderne én gang ret til opsigelse, nemlig efter 10 ars forlgb. Tidligere var
der ingen opsigelsesret for obligationsejerne. Dengang var obligationerne
uopsigelige fra obligationsejernes side i alle 40 eller 60 &, mens realkredit-
institutterne efter 10 ars forlab kunne sige obligationerne op ndr som helst.
Denne ordning fandt obligationsejerne - som under det voksende |anebehov og
pa grund af AP-fondens dominerende stilling har féet stigende indflydelse -
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i laangden utilfredsstillende. Man har derfor aandret systemet sdledes, at
der nu kan siges at vaae en konverteringsret for realkreditinstitutter og ejen-
domsbesiddere hvert 10. & og en konverteringspligt hvert 20. ar.

| Igbet af den sidste halve snes & er renteniveauet i Sverige steget vaesentligt,
og konverteringsretten er derfor ikke blevet anvendt i denne periode. Under
lavrenteperioden i 1940 erne og begyndelsen af 19 50" erne fandt der derimod
hvert &r konverteringer sted, hvorved gaddsbyrderne pa tidligere prioriterede
gendomme lettedes. Reglen om konverteringspligt er farst indfart for nogle
fA & siden. 1960'erne har derfor hidtil i hovedsagen vaaet en konverterings-
fri periode i svensk realkredit. Undtagelsen er et 5-ars lan, som stadshypo-
tekskassan pa statens foranledning optog for en del & siden, og som en gang
er konverteret til et nyt 5-ars lan.

Bankinstitutterne inden for den svenske realkredit er relativt nye og
har stort set ikke prgvet konverteringer endnu. Om det er dette forhold eller
den nagre tilknytning til bank- og fondsvirksomhed, som spiller ind, lader sig
ikke let afgere; men det er dbenbart, at bankinstitutterne ser med stgrre
fortrgstning pa konverteringssystemet end stadshypotekskassan, som har
kendt systemet i mange & - og ikke er ukendt med spekulationerne over, om
det ogsa denne gang Vil lykkes at f& godkendt en rente, der kan skaffe tilstragk-
kelig nytegning til aflasning af de forfaldne obligationer.

Virkningerne af det svenske konverteringssystem i den nu eksisterende
form ma i lgbet af nogle & blive en tilvakst til sdvel udbud og efterspergsel
som falge af konverteringerne. Virkningerne af rentesendringer spredes der-
ved pa et starre omrade af samfundsegkonomien end arets nybyggeri. For sa
vidt rentens real gkonomiske virkninger ma& bedemmes som aandringer i ind-
komstfordelingen og dermed i forbrug og opsparing, vil en udstraskning af
rentevirkningerne til at omfatte storre samfundsgrupper kunne medvirke til,
at samme virkning kan opnds ved en mindre renteasendring end under det nu-
vagende danske system. | hvert fad vil lantagerne ved |aneoptagel se under
et hgit renteniveau hvert 10. & f& en chance for reduktion af renten, og obli-
gationsegjere, der siden 1940'erne har méattet ngjes med en lav forrentning,
ville i 1960'erne have faet mulighed for en hgjere forrentning.

| kommissionen har dog ogsa det synspunkt vaget fremfert, at virk-
ningerne af en rentestigning pa den gkonomiske aktivitet snarere beror pa,
at det til rentestigningen svarende kursfald forgger kravene til egenkapital
i det omfang, det forogede kurstab ikke kompenseres af en foreget nominel
ldneudmaling. Ud fra dette synspunkt vil et system, hvorefter obligations-
lanene forfalder hvert 10. ar, medfegre, at en given rentestigning far en
mindre realgkonomisk virkning, da det til en given rentestigning svarende



210

kursfald vil vaare mindre, jo kortere obligationernes lgbetid er. Endvidere

er det blevet anfert, at optagelse af erstatningslan for det oprindelige lans
restgadd vil kunne give anledning til vanskeligheder og uro pa obligations-
markedet. Man er imidlertid ikke i kommissionen géet ind i en egentlig under-
spgelse af disse spargsmal.

Danske forspg og overvejelser om rentetil pasning.

15. De virkninger, som det ovenfor beskrevne system tilsigter, vil for-
mentlig kun fremkomme i fuld udstraskning, hvis hele real kreditsystemet
lasgges om efter svensk moanster. Mere tvivilsomt er det, om et system som
det svenske kan trives side om side med det traditionelle danske system.
Bibeholdes det nuvaaende danske system som alternativ mulighed, kan det
tamnkes, at det svenske system ikke kan vinde almindelig udbredelse, fordi

en af parterne - i gjeblikket formentlig obligationskgberne - for en vassentlig
dels vedkommende vil foretrackke det geangse danske system, sdledes at man
ma regne med, at der vil fremkomme en renteforskel mellem de to systemer
til ugunst for det svenske system. PAa den anden side kan man ikke pa forhand
afvise, at der er |antagere og obligationskgbere, der vil vage interesseret i
den periodevise rentetilpasning i et sddant omfang, at der kan etableres et
passende marked for denne laneform ved siden af den traditionelle. Som
neavnt kendes rentetilpasningen allerede fra sparekassernes langivning i fast
gendom, som har fundet betydelig udbredelse inden for parcelhusfinansierin-
gen.

Til belysning af spegrgsmdalet skal redegeres for et forseg, som Indu-
strielle Kreditforening har iveaksat med en laneform, som har vaesentlige
fadles trask med det svenske system:

Fra 1. juli 1968 har Industrielle Kreditforening alternativt med andre
tilbud tilbudt stdende 1&n for indtil halvdelen af kreditforeningens beléning af
den pégaddende € endom.

Lanene forrentes med 7 pet. p. a., afdrages ikke, men forfalder til
indfrielse til pari den 1. juli 1978, dog sdledes, at l&nene umiddelbart forin-
den denne dato i givet fald kan forlaanges mod eventuel gjourfering af renten
og kontant indbetaling af forskellen mellem pari og kursvaadien af de ny obli-
gationer med den agjourferte rente, jfr. naermere nedenfor.

De til lanene svarende obligationer bagrer rente 7 pct. , udtraekkes
ikke, men forfalder til pari den 1. juli 1978.

Afdelingen er dben for udlan indtil 30. november 1970, og lanene far
derfor lgbetid fra 10 til 7% &r, alt efter udbetalingstidspunktet.

Indfeorelsen af stdende lan er sket efter det ovenfor omtalte svenske
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menster. Anledningen var, at omkring 3/4 af foreningens nyudldn gennem

de senere &r har vaget 10-arige amortisable 1an, foretrukket af lantagerne
pa grund af det vaesentligt hgjere provenu, der herved opnds. Med produktive
investeringer for gje har lantagerne anset provenufordelen for mere afgerende
end ulemperne ved de korte lans store afdrag. Afdragsulempen kan vanske-
ligt undgéds ved optagelse af tillaggslan, efterhdnden som hovedlanet afdrages,
idet ydelserne, der for hvert 1an e usandret gennem de 10 ar, derved bliver
uforholdsmaessigt store.

Under hensyn hertil og til, at sikkerhedshensynet i hvert fad for den
bedst prioriterede havdels vedkommende ikke kraever afdrag, har kreditfore-
ningen indfert disse stdende 1an, hvorved |antagerne opndr en vaesentlig del
af kursfordelen ved korte obligationer uden de med korte lans amortisation
forbundne store afdrag. Lantagerne opndr gennem lempelserne pa 1. priori-
teten mulighed for Igbende anskaffeiser eller for hurtigere afdrag pa priori-
teter med sekundaa panteret, hvor hurtigere amortisation kan vaae mere
pdkraevet. Endvidere undgas ved denne laneform med periodevis tilpasning
til gaddende renteniveau, at lantager og/eller obligationsejer for en lang ar-
rakke bindes af de rentevilkar, der var gaddende ved |lanets optagel se.

Foreningen regner med ved eventuel fornyelse af lanene i 1978 at yde
sin medvirken hertil efter forudg@dende henvendelse til lantagerne og ved for-
handling med bankveesenet og om muligt med obligationsejerne. Den opspa-
rede reservefondsandel, formentlig 56 pct. af hovedstolen, vil - helt eller
delvis, at efter kursforholdene pa fornyelsestidspunktet - kunne daskke even-
tuelt kurstab for lantagerne. Kan tilfredsstillende vilkar ikke til den tid op-
nads, kan amortisable |an spges i Industrielle Kreditforening eller i en anden
forening med lanemargin dels pa det stdende lans plads, dels efter afdrag pa
den gvrige halvdel af kreditforeningsbeldningen. Af hensyn til efterstdende
panthavere har foreningen forpligtet sig til ikke at yde fornyelseslan med
hgjere rente end 8 pct.

L &ntagerinteressen har i den forlgbne tid stdet ma med foreningens
forventninger. Pr. 1. marts 1969 er udbetalt 74 stidende lan til et belgb af
18, 7 mill. kr. , hvorved ma erindres, at afdelingen &bnedes 1. juli 1968, og
at der normalt hengar 2-3 maneder fra lanetilbud til udbetalingsdagen, og
endelig at kun halvdelen af lanet kan tages som stdende 1an. Beholdningen af
accepterede, endnu ikke udbetalte stdende |an er pr. 1. marts 1969 25 til et
belgb af 13 mill. kr.

Efter foreningens opfattelse er obligationerne blevet modtaget pa bar-
sen med en kurs, som er fuldt tilfredsstillende i forhold til kursen for 10-
arige amortisable obligationer. Med kurs 93y for 10 &rs amortisable og 89%



212

for stdende obligationer var den effektive rente pr. 1. marts 1969 henholds-
Vvis 8,45 og 8, 68. Til sammenligning kan oplyses, at den effektive rente for
foreningens 7 pct. 20-arige og 7 pct. 36-a&rige amortisable pr. 1. marts 1969
var 9, %4 og 9, 32.

Det vil ses, at den laneform, som Industrielle Kreditforening har ind-
fort, pa flere punkter adskiller sig fra det svenske forbillede.

I Sverige ydes lanet med det fulde belgb, medens Industrielle Kredit-
forening kun yder stdende 1an med halvdelen af et amortisabelt 1an. Denne
forskel haanger sammen med kreditforeningslovens 1 kap. 6, punkt 1, omtalte
saalige regler for uamortisable 1an. Sdv om det kan diskuteres, om et sta-
ende 1&n - og navnlig 1an pa sa kort &remal som her - skal betragtes som
uamortisabelt, har foreningen begramset l1dneudméalingen i overensstemmel se
med kreditforeningslovens regler. Til gengadd yder Industrielle Kreditfore-
ning et normalt amortisabelt 1&n pa den resterende halvdel af kreditfore-
ningslénets plads. Kreditforeningsloven indeholder ikke saalige begraansnin-
ger for sddanne 1an, der ydes med prioritet efter et stdende 1an, skent de
bag kreditforeningsloven liggende sikkerhedshensyn kunne tale for siddanne
begramsninger, f. eks. ved nedsat |&negraanse eller forkortet lgbetid for det
efterstdende lin

Dernaest afdrages Industrielle Kreditforenings 1an overhovedet ikke i
lanets lgbetid, medens de svenske lan afdrages som lange (40- eller 60-3arige)
l&n. Som ovenfor neavnt giver det stdende |&n mulighed for hurtigere amorti-
sation af de mere yderligt stdende prioriteter. Det ville nagope vaare urime-
ligt at stille krav om, at den efterstdende halvde af kreditforeningslanet skal
ydes pa sddanne afdragsvilkédr, at den samlede restgadd ved det stdende lans
forfaldstid ikke overstiger restgadden pa et samlet amortisabelt 1an. (Eks-
empel; et 7 pct. 36-arigt 1an vil efter 10 ars forlgb vaare nedbragt med 9pct.
Ydes halvdelen af lanet som sté&ende 1&n og den anden halvdel som 36-arigt,
vil der efter 10 &rs forlgb kun vaere afdraget 41 pct. af det samlede 1&n. )

Endvidere er det svenske system ikke i samme grad som Industrielle
Kreditforenings laneform nedt til at indrette fornyelsesvilkarene under hen-
syntagen til efterstdende panthavere.

Endelig er der grund til at fremhasve, at for Industrielle Kreditfore-

De 99 lantagere i Industrielle Kreditforening, som pr. 1. marts 1969
havde accepteret et stdende 1an, har alle taget supplerende amortisabelt
l&n: 43 har taget 10-arigt, 25 har taget 20-arigt og 30 har taget 1an med
foreningens maksimale lgbetid pa 36 ar.
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ning fremtraeder den periodiske rentetilpasning ikke som hovedformélet, men
som en konsekvens af et system, hvis primaze sigte er at skaffe lantagerne
det korte lans kursfordele.

En anden variant af systemet er beskrevet i en skitse, som kredit -
foreningsdirekter S. Marcussen, Sgnderjyllands Kreditforening, har udarbej -
det. Skitsen er aftrykt som bilag 14.

Som omtalt i forbindelse med redegerelsen for det svenske system er
det pa forhdnd vanskeligt at vurdere, om et system med periodisk rentetil-
pasning kan vinde almindelig udbredelse side om side med det traditionelle

danske system. Industrielle Kreditforenings forseg synes at vise, at der er
o 1)

et marked for sddanne obligationer. ’ | samme retning peger Sparekasser-
nes foran omtalte anvendelse af 1&n med variabel rente. Der er derfor grund
til at fage forspget med opmagksomhed, og kommissionen vil finde det gnske-
ligt, at der ogsa af andre realkreditinstitutter tages initiativ til indferelse af
denne laneform, sdledes at der kan tilvejebringes et mere omfattende erfa-
ringsmateriale om denne laneform.

S&fremt hovedsigtet: den periodiske rentetilpasning skal opnds, ma
fagende forhold tages i betragtning - og lovgivningen indrettes i overens-
stemmelse hermed:

Sdv om rentetilpasning i takt med svingningerne pa kapital markedet
nagppe er gennemferlig eller hensigtsmaessig, ber tilpasningsperioderne
nagppe vage ret lange. 5 ars mellemrum vil muligvis vaare at foretragkke for
de 10-érige.

Af hensyn til |&nenes fornyelse ber de effektueres i obligationer, der
sa vidt muligt kan afsadttes til pari.

Ligesom andre |8n ber lanene afdrages, og amortisationen bear ikke
ske langsommere end for 1an med de Igbetider, der bliver fastsat som de
maksimale for det padgaddende laneformdl. Som en anden mulighed kan |anene
ydes med mindre afdrag, men da i kombination med lan med forstaarket amor-
tisation.

Lanevilkdrene ma affattes sdledes, at lantager har sikkerhed for at
kunne fa erstatningslan for det oprindelige 1ans restgadd - alene mod rente-
tilpasning - hvilket ma respekteres af eventuelle efterstdende panthavere.

Som falge heraf bear det af tingbogen fremgd, at l&net er ydet pa seerlige vil-
kdr. For at sikre lantagerne erstatningslan, kan det eventuelt blive nedvendigt
at give adgang til samlede obligationsemissioner ved denne laneform, jfr. pkt. 18.

Det ma dog bemaakes, at 10-arige obligationer for tiden er saaligt "be-
gunstigede”, idet de kan benyttes til opfyldelse af bankernes deponerings-
forpligtelser over for National banken.
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INDEXREGUL EREDE LAN

16. Ved 18n med variabel rente eller med periodisk rentetil pasning som
omtalt under punkt 13-150pnds alene en tilpasning af renten i takt med rente-
udviklingen pa obligationsmarkedet, hvorimod selve lanet forbliver updvir-
ket af den almindelige gkonomiske udvikling. Med henblik pa en videregdende
tilpasning af 1&n og lanevilkdr har man i de senere & dreftet mulighederne
for indferelse af indexregulerede 1an og obligationer.

I en betaankning fra 1956 om vagdifaste obligationer blev spargsmalet
undersggt med henblik pa& at fremme opsparingen. Baggrunden var et gnske
om at stimulere opsparingen ved at give mulighed for at bevare opsparingens
vagdi under et stigende prisniveau.

| betaakning nr. 439 af 1966 vedrgrende anvendelse af indexlan i bolig-
byggeriets finansiering er spgrgsmalet undersggt med et noget andet sigte.
Betaankningen tager som udgangspunkt, at obligationskgberne efterhanden
regner med prisstigninger som en permanent foreteelse og sgger at tage sig
betalt herfor gennem en hgjere effektiv forrentning af de udlante belgb. S&
fremt denne betaling for forventede prisstigninger kunne fordeles over obli-
gationernes levetid i overensstemmelse med prisudviklingen, ville begyndel-
seshuslgjen i udlejningsbyggeriet blive lavere mod til gengadd at blive regu-
leret i takt med prisudviklingen - og beboernes betalingsevne.

Undersggelsen var begraaset til boligbyggeriet, og inden betaahkningen
blev afgivet, gennemfartes det boligpolitiske forlig af 18. januar 1966, hvor-
ved der for en arraskke tilsikredes det sociale boligbyggeri - og dermed den
vaesentligste del af udlejningsbyggeriet - finansiering til en fast rente, som
14 vaesentligt under markedsrenten. Endvidere indfertes i omradder med hus-
lejeregulering indskraankning i adgangen til indexregulering af huslgje. Der-
med bortfaldt indtil videre grundlaget for en generel indexlaneordning i den
vaesentligste del af udlejningsbyggeriet.

Betamkningens kap. 1, der indeholder en sammenfatning af indexud-
valgets overvejelser, er aftrykt som bilag 15.

Uanset at der gennem boligforliget tilsikredes det sociale boligbyggeri
finansiering til en fast, lav rente, har en kgbenhavnsk omegnskommune gen-
nem flere & arbejdet pa at realisere et forsgg med indexbeldning af et kom-
munalt boligbyggeri. Kommunen har opndet indenrigsministeriets og amts-
rédets principielle tilslutning til at forsgge denne finansieringsform, og kom-
munen arbejder for tiden med den naamere udformning af planen. Et resultat
foreligger dog endnu ikke.

Sdv om rentesikringsordningen efter den gaddende boliglov og forbudet
mod indexregulering af huslgje efter boligreguleringsloven er midlertidig
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(indtil 1974), har kommissionen ikke fundet anledning til at tage indexl&nenes
problemstilling op til fornyet behandling. Kommissionen er dog af den opfat-
telse, at der dels af pengepolitiske hensyn dels under hensyn til problemerne
i forbindelse med en eventuel indpasning af det danske kapitalmarked i et
starre internationalt kapitalmarked ma indfares en bestemmelse i realkredit-
lovgivningen, hvorefter abning af indexregulerede obligationsserier kun kan
ske med tilsynsmyndighedens godkendel se.

KONVERTIBLE - INKONVERTIBLE LAN.

17. Spergsmalet om at anvende konvertible eller inkonvertible 1an er et
speargsma om at afvge kreditors fordel ved, at vilk&rene er uaendrede
gennem obligationens Igbetid, over for debitors risiko ved at vaare bundet til
disse uaandrede vilkar. | reakreditlovgivningen har denne afveining fert til
falgende regler:

Kreditforeningsldn kan hgjst geres inkonvertible i de ferste 10 ar,
jfr. kreditforeningslovens pgf. 24, stk. 2: De i en serie eller afdeling ud-
stedte obligationer skal kunne opsiges af foreningen til samlet tilbagebetaling
senest 10 ar efter seriens eller afdelingens &bning. Retten til at erlasgge
ekstraordinaare afdrag kontant og til ekstraordinaat at indfri lanet kontant
kan kun f raskrives det enkelte mediem for et tidsrum af indtil 10 & regnet

fra lanets optagel se.

| praksis har kreditforeningerne ikke benyttet sig af adgangen til at
gere obligationerne inkonvertible i de ferste 10 &r. Obligationerne kan sale-
des ndr som helst opsiges til indfrielse, og lantager kan ndrsomhelst indfri
sit 18n kontant med restgad dens pélydende (bortset fra kontantl&n og Industri-
elle Kreditforenings stdende lan, for hvilke der som tidligere omtalt gadder
saalige indfrielsesvilkar).

For hypotekf o reningsldn gadder tilsvarende regler i hypotekforenings-

lovens pof. 24, stk. 2, der har tilfgiet en henvisning til kontantlansreglerne
i pof. 28, stk. 4, hvorefter ekstraordinaa indfrielse enten ma ske med obli-
gationer eller med et kontantbelgb, som kan opkabe det pagaddende obligations-
bel gb.
Hypotekforeningerne fgiger samme praksis som kreditforeningerne.
For realldnefondslan gadder ikke tilsvarende lovfaestede begraansnin-

ger.
Dansk Landbrugs Realkreditfond kan ifaglge vedtaggterne udelukkende
benytte inkonvertible 1&n - ogsa ved 1&n med fondens maksimale Igbetid pa 30

ar. Boligreallédnefondene giver i praksis afkad pa konverteringsmuligheden
i de farste 10 ar (ved 15-arige lan fuldt ud).



Kommissionen finder, at kredit- og hypotekforening Sovenes begraens-
ning i adgangen til at give afkald pa konverteringsmuligheden ber ophaeves,
sdledes at spgrgsmalet overlades til de omtalte institutters afgerelse i statut-
ter eller serievilk&r. Begramsningen er allerede bortfaldet for kontantl&nene
og gadder som nee/nt ikke for reallanefondenes udlan.

Samlede obligationsemissioner.

18. Det er et kendetegn for den danske realkredit, at real kreditinstitutter-
nes rolle er begramset til at vaae formidlere mellem lansggere og obliga-
tionskgbere. Institutterne tilvejebringer ikke udldnsmidlerne ved egne obli-
gationssalg, men lansgger Mma selv sprge for salg af de obligationer, som ud-
leveres ham.

Tilvejebringelse af udlansmidlerne ved samlede obligationsemissioner,
som det kendes i andre lande, forhindres af den danske realkreditlovgivnings
strenge krav om, at der atid skal vaae balance mellem pantebreve og cirku-
lerende obligationer og mellem ind- og udgdende ydelser. Adgangen til
mindre afvigelser i forbindelse med kontantlan m. v. tillader ikke stgrre
samlede emissioner.

Indfarelsen af et sddant system ville betyde et afgerende brud med
hidtidig dansk realkredittradition og ville for institutterne betyde indferelse
af et hidtil ukendt risikomoment. Hertil kommer, at en s&dan ordning for-
mentlig métte rejse spgrgsma om offentligt indseende med emissionerne
under en eller anden form. Som omtalt under punkt 14 betyder den svenske
Riksbanks medvirken ved fastsadtelsen af rentevilkarene rent faktisk kontrol
med, hvorndr de samlede emissioner i Sverige kan gennemfares.

Kommissionen har overvejet, om der burde gives en amindelig ad-
gang til samlede emissioner her i landet, men har ikke fundet grundlag for
at stille forslag herom. Det kan dog vise sig nadvendigt i begraanset omfang
at 8bne adgang for sddanne emissioner, nemlig i forbindelse med de i punkt
13-15 omtalte 1&n med periodisk rentetilpasning. Denne laneform forudsaet-
ter, at der ved lanenes periodiske ombytning er sikkerhed for, at der kan
skaffes erstatningslan, og det kan efter omstaandighederne vise sig ngdven-
digt, at den pagaddende forening pétager sig denne opgave.
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KAPITEL 8
Forhandd anesystemet
Kommissoriet.
1. I henhold til Realkreditkommissionens kommissorium skal det under-

s@ges, om realkreditinstitutternes adgang til ydelse af forhandslan fortsat er
tidssvarende.

Lovgrundlaget for forhandsléngivningen.

2. Kreditforeningernes adgang til at yde lan i ggendomme, der agtes be-
bygget, blev indfert ved lov nr. 78 af 15. marts 1939 i form af en tilfgjelse af
folgende indhold til pgf. 28, stk. 1 i Lov om Kreditforeninger af 1936:

"Ved bestemmelse i statutterne kan det fastssdtes, at dagkningen for
kasseobligationer kan bestd i pantebreve i ggendomme, der agtes bebygget,
safremt der stilles behgrig bankgaranti eller sikkerhed i s3ddanne aktiver,
hvori umyndiges midler kan anbringes, for at lanet vil blive indfriet eller
nedbragt, hvis det ikke efter udigbet af fristen for den endelige bebyggelse
statutmaessigt kan ydes med det bevilgede belagb . . . "

Der fastsattes endvidere visse gramnser for den del af kasseobligations -
gadden, der i den enkelte serie kunne daskkes af sddanne pantebreve, men
disse begramsninger er ved senere lovaendringer blevet lempede og afskaffe-
des endeligt ved lov nr. 139 af 14. april 1966. Ved samme lgjlighed aandredes
sikkerhedskravet til "behgrig bankgaranti eller anden ligesa betryggende sik-
kerhed".

K gbstadhypotekforeningerne fik adgang til at yde forhandslan ved en
lovaendring i 1946, og i henhold til Hypotekforeningsloven af 1964 kan hypotek-
foreningerne yde forh&ndslan uden saarlige begraansninger med hensyn til den
andel af kasseobligationsgadden, der kan vaare dakket af forhandslan. Real-
lanefondene har siden deres stiftelse kunnet yde forhandslan ligeledes uden
saalige begraansninger.
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Motiveringen for at give kreditforeningerne adgang til at yde forhands-
l1&n var, a man gnskede at give lantagerne mulighed for at beskytte sig mod
kursfald i byggeperioden ved at optage kreditforeningslanet og afhaende obliga-
tionerne allerede ved pabegyndelsen af et byggeri.

| henhold til aftaler af 26. marts 1969 mellem Nationalbanken og real -
kreditinstitutterne er disse midlertidigt ophert med at give tilbud pa nye for-
handslan. Imidlertid var der pa dette tidspunkt af institutterne afgivet bindende
tilbud pa forhandslan til et samlet belgb af 5, 7 mrd. kr., sdledes at der ogsa
efter standsningen af tilbudsgivningen i en lang periode vil blive effektueret
forhandslan for betydelige belab.

Motiver til optagelse af forhandslan.

3. Sav om sikring mod kursfald i opferelsesperioden fortsat kan vaare et
motiv for optagelse af forhandslan, er det klart, at ogsd et andet forhold har
vagret medvirkende til det betydelige opsving i hjemtagelsen af forhandslan,
som har kunnet konstateres siden midten af 1960'erne, nemlig de byggelans-
givende bankers gnske om, at bygherrerne i videst muligt omfang optager for-
handslan, for at bankens nettoengagement i en periode med kreditstramning
kan reduceres. Lantagningen i realkreditinstitutterne og udbuddet af obliga-
tioner vil sdledes bl. a. som felge af muligheden for at optage forhandslan ofte
blive pavirket af bankernes likviditetssituation pa en sddan made, at udbuddet
af obligationer bliver saglig stort i perioder med kreditstramning med deraf
falgende instabilitet pa obligationsmarkedet.

En konsekvens af forhandsl@neordningen i sin nuvagende udformning
kan derfor let blive, at obligationerne imod ordningens oprindelige formal
bliver afheandet pa et for lantageren ugunstigt tidspunkt.

I det omfang hjemtagelsen af forhdndsl@n og salget af obligationerne
faorst sker i takt med opfgrelsen og derfor farst og fremmest tjener til at neu-
tralisere den af byggeldnene forérsagede likviditetsmaessige belastning af den
enkelte banks likviditet, ville realkreditinstitutterne formentlig selv kunne ad-
ministrere en gradvis frigivelse af obligationslanet, uden at dette ville ngd-

vendiggere bankgaranti.

Forhandslangivningens omfang.

4. For kreditforeningernes vedkommende foreligger der oplysninger om
udlanenes fordeling pa forhandslan og endelige 1&n siden 1. april 1965 og for
hypotekforeningerne siden 1. januar 1967. | tabel 1 er vist fordelingen pa en-
delige 1an og forhandslan kvartalsvis frem til og med 2. kvartal 1969.
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Tabel 1.
Kredit- og hypotekforeningernes udlan fordelt pa forhandslédn og endelige lan.

forhdnds- endelige I alt forh8nds-
1an lan 1an
i pct. af

Kreditforeninger mill, kr, mill, kr, mill, kr. udlan
April kv. 1965 578 708 1. 286 45,0
Juli - 581 759 1. 340 43,4
Okt., - 412 689 1.101 31,3
Jan. - 1966 260 516 776 33,6
April - 289 476 765 37,6
Juli - 345 528 873 39,5
Okt, - 436 630 1. 066 40, 8
Jan., - 1967 331 510 841 39,3
April - 291 629 920 31,6
Juli - 410 633 1. 043 39,4
Okt, - 441 720 1. 161 38,0
Jan., - 1968 346 692 1.038 33, 2
April - 335 711 1. 046 32,1
Juli - 591 923 1.514 39,0
Okt. - 885 1. 528 2.413 36,7
Jan, - 1969 1.207 1. 236 2,443 49,4
April - 760 946 1. 706 44,5
Hypotekforeninger

Jan. kv, 1967 69 105 174 39,17
April - 82 112 194 41,5
Juli - 105 133 238 44,3
Okt, - 103 114 217 47,2
Jan, - 1968 125 107 232 54,5
April - 109 102 211 51, 4
Juli - 139 143 281 48,9
Okt. - 19%7 234 431 45, 8
Jan, - 1969 232 256 488 47,2
April - 208 173 381 54,3

Det fremgar af tabel 1, a effektueringen af forhadndslan og endelige 1an
i nogen grad har udviklet sig parallelt, idet forhandsldngivningen som regel
har udgjort 35-40 pct. af det samlede udlan i kreditforeningerne og noget mere
i hypotekforeningerne.

Dette kan bl. a skyldes, at aftalerne mellem Nationalbanken og de obli-
gationsudstedende institutter fra efterdret 1965 bremsede effektueringerne af
savel forhéndsldn som endelige 1an, og at obligationsrationeringens afvikling
i lgbet af 1968 for sA vidt angik nybyggeri og ombygning gav anledning til en
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kaafvikling for begge lanetyper. Der er dog en vis tendens til, at forhands-
laneprocenten varierer sammen med det samlede udlan, sdledes at forhinds-
laneordningen kan siges at have gget udsvingene i de samlede udlan.

I realldnefondene har forhandsangivningen et vassentligt omfang i Byg-
geriets Reakreditfond, sdledes som det fremgéar af tabel 2, hvorimod for-
handslan har spillet en mindre rolle i de to andre boligfonde, som kun yder
l&n i parcelhuse, og i Dansk Landbrugs Realkreditfond.

Tabel 2.
Det samlede udlans fordeling pa forhadndslén og endelige 1an i Byggeriets Real-
kreditfond.

forhands- endelige samlet forhands-

13n 13n udlan lan

i pct. af

samlet
mill. kr. mill. kr. mill. kr. udlan
1960 31 21 58 53,5
1961 68 67 135 50, 4
1962 113 115 228 49,6
1963 109 179 288 37,8
1964 140 159 299 46, 8
1965 702 225 927 5,7
1966 495 160 68D h,H
1967 816 278 1. 094 83,7
1968 796 263 1. 059 5.2

Det fremgér af tabel 2, at i hvert fald den kraftige stigning i Bygge-
riets Realkreditfonds udlén i 1965 i vassentlig grad kan henfares til stigningen
i udbetalingen af forhandslan.

5. Det er klart, at det pa laangere sigt ikke er afgerende for obligationsud-
stedelsens omfang, om man har et forhandslanesystem eller ej, idet ejendom-
me, som ikke méatte blive beldnt med forhandslan, vil blive beldnt med ende-
lige 1an efter faadiggerelsen. Tabellerne 1 og 2 egner sig derfor heller ikke
til en vurdering &, hvorledes obligationsudstedelsen ville vaae forlgbet uden
et forhandsl dnesystem.

Et bedre indtryk af nettovirkningen af forhandslanesystemet i en periode
vil man f& ved a se pd aandringen i belgbet for udestdende forhandslan fra pe-
riodens begyndelse til dens slutning, idet man herved far et udtryk for den
samlede langivnings afvigelse fra den langivning, der ville have fundet sted
uden forhandsl&nesystemet.
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For kredit- og hypotekforeningernes vedkommende har kommissionen
indhentet oplysninger om udestdende forhandslan pr. 31. marts i arene 1962-
67. | tabel 3 er de udestdende forhandslan og stigninger heri sammenholdt
med udldnene i de pagaddende regnskabsdr. Det bemaakes, at oplysninger
om de udestdende forhandslan ikke er modtaget fra Fyens Kreditforening, Ny
Jydsk Kjgbstad-Creditforening, Industrielle Kreditforening og Provinshypotek-
foreningen, hvorfor tallene undervurderer forhdndslangivningens omfang.

Tabel 3.

o o o 1)
Stigning i udestdende forhandsldn sammenholdt med den samlede langivning
i kredit- og hypotekforeningerne og Byggeriets Real kreditfond.

Kredit- og udestédende for- stigning i ude - samlet udlan
hypotekforeninger hé&ndsldn primo stdende forhdnds- i regnskabs-
regnskabsaret 18n i regnskabs- aret
dret
mill, kr, mill. kr, mill. kr,
1962/63 426 243 2.574
1963/64 669 174 3.404
1964/65 843 387 4,137
1965/66 1. 220 770 5. 336
1966/67 1. 990 102 4,242
1967/68 2.092 - 5,042
1968/69 - - 8. 826
Byggeriets
Realkreditfond
1960 - - 58
1961 32 47 135
1962 79 73 228
1963 152 17 288
1964 169 A 299
1965 213 531 927
1966 744 301 655
1967 1. 045 609 1. 094
1968 1. 736 172 1. 059
1969 1.908 - -

1) Eksklusive de fire i teksten navnte foreninger,

Det fremgéar af tabel 3, at forhdndslanene i regnskabsdrene 1964/65
og isaa i 1965/66 har bidraget vaesentligt til stigningen i den samlede langiv-
ning fra kredit- og hypotekforeningerne.

| Byggeriets Realkreditfond har stigningen i udestdende forhandslan
i regnskabsadrene 1965-67 svaret til en meget stor del af den samlede |angiv-
ning.
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Omkostningerne ved optagelse af forhandslan.

6. Ved en vurdering af forhandsldnesystemets vaadi i relation til dets op-
rindelige formal - at sikre bygherren mod kursfald fra det tidspunkt, hvor

der tradffes endelig beslutning om byggeriets pdbegyndelse - kan der vagre
grund til at se p4 hvilke omkostninger der typisk vil vage forbundet med op-
tagelse af forhdndsléan. Kun sifremt der i byggeperioden indtreeder et kurs-
fad, der mindst modsvarer disse omkostninger, har optagelse af forhandslan
vaget gkonomisk fordelagtig. Omkostningerne ved optagelse af forhandslan
afhaanger forst og fremmest af byggeperiodens laangde og af forskellen mellem
bankrenten og den effektive debitorrente for obligationer i byggeperioden.

For at finde storrelsen af det kursfald, der under forskellige forud-
sagninger netop stiller bygherrer med og uden forhandslansprioritering ens,
er omkostningerne beregnet dels for parcelhuse med en stipuleret byggeperi-
ode pad 1 & og dels for udlginingsgendomme, som forudsadtes at vaare under
opferelse i 2 &. For hver af disse kategorier er beregningerne gennemfart
sdvel under de kurs- og renteforhold, der var gaddende i slutningen af oktober
1969, hvor der var forholdsvis ringe forskel mellem bank- og obligationsrente,
som under forholdene medio december 1967, hvor der var vaesentlig storre
forskel mellem bank- og obligationsrente.

| beregningerne, som er vist i nedenstédende tabel, er det forudsat,
at eventuelle forhdndslan optages samtidig med byggeriets start med sa store
belgb, at nettoprovenuet netop svarer til byggeldnets maksimumsstarrel se.
Der er endvidere forudsat anvendt normal bankpraksis for forhandsbel ante
byggeforetagender, d. v. s at finansieringen af byggearbejderne - som ved
byggeforetagender uden forhdndslén - sker over en byggeldnskonto, pa hvilken
der betales rente og provision. Af forhandsl@nets provenu indsadtes imidler-
tid et belgb pad en sikringskonto svarende til det til enhver tid trukne belgb pa
byggelanskontoen, sdledes at bygherrens nettoudgift er bankens provision.

Den dd af forhandslansprovenuet, der ikke medgéar hertil, forrentes med en
vaesentlig lavere konto kurant rente

Bygherrens nettoudgift i byggeperioden af interesse for beregningerne
er sdledes ydelserne pa forhdndsldnet og garantiprovisionen med fradrag af
renten af det overskydende forhandslédneprovenu. Trakkes yderligere fra dette
belgb den renteudgift, som bygherren uden forhandslan har, fas den merudgift,
som forhandsbel dningen medfarer (punkt 14 i tabellen).

1) o o o
Der er endelig regnet med, at trask pa byggeldnet sker kontinuert, siledes
at der gennemsnitligt har vagret udlant halvdelen af 1anet i hele byggeperio-
den, med kvartérlige rentetilskrivninger og med bankgaranti for forhdndslé-
net, for hvilken der betales provision af det nominelle belgb. Der er deri-
mod set bort fra provision af byggeldnet, idet denne betales, hvad enten der
er optaget forhandslan eller gj.
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Safremt to byggeforetagender med og uden forhandslan skal vaae ens
stillet i finansieringsmaessig henseende, behgver det endelige 1an, som bygge-
foretagendet uden forhandslan optager efter byggeriets afsdutning, kun at ind-
bringe forhandslansprovenuet med fradrag af merudgiften (punkt 15 i tabellen).

Forhandsldnets og det endelige 1ans nominelle starrelse ma imidlertid
vage den samme, for a de to ggendomme skal vage ens stillet fremover med
hensyn til terminsydelser. Den lavere kurs pa det endelige 1an (ligevaegtskur-
sen), der netop modsvarer merudgiften ved optagelse af forhandslan, fas der-
for ved at sadte det reducerede provenu i forhold til forhdndslanets nominelle
starrelse (tabellens punkt 16), hvorefter kursforskellen mellem forhandslan
og enddigt 1&n umiddelbart kan beregnes (tabellens punkt 17).

Tabel 4.
Beregning af det kurstab, som under forskellige forudsatninger svarer til
omkostningerne ved optagelse af forhdndslan,

Kurs-og renteforhold Kurs-og renteforhold

pr. 15.12. 1967 pr. 29.10. 1969
Parcelhuse| Udlejn. Parcelhuse| Udlejn.
byggeri byggeri
1. Byggeldnets stgrrelse kr, | 100.000 1.000.000 100. 000 1. 000. 000
2. Byggetid maneder 12 24 12 24
Byggeri uden forhdndsldn
3. Byggelansrente pct. 8 8 10% 103
4. Renteudgift kr, 4,120, - 85. 830, - 5.460, - 115.170,-
Byggeri med forhdndsldn
5. Forhandslanets afdr. tid ar 30 45 30 45
6. Kurs : indskud 7 pct. 1lan 691 66% 661 65%
7. Nominelt forhandslan, der 144.000 1,505,000  151.000 1.530.000
indbringer byggelanet
8. Ydelse pct. p.a 8,22 7,52 8,22 7,52
9. Ydelser i byggeperioden kr. 11. 840 226. 350 12. 410 230. 110
10. Provision af forhdndslans-
garanti, pct. pr. kvartal 1/8 1/8 1/8 1/8
L. Garanfipeowision. L kr. 720 15. 050 755 15. 300
byggeperioden
12. Rente af overskydende 1L 1L 91 91
likviditet pct. ¢ 2 2 2
13, Benie af oversicpdende o, 750 15. 000 1. 250 25, 000
likviditet
14. Merudgift ved byggeri m. for|-
_ handslan (9+11-213) = 4 kr. 7.690 140. 570 6. 455 105. 240
ES P(rlo"_.e?z)af endeligt lan . | 95 310  859.430  93.545  894.760
16. Lige‘vaegtskurs - indskud 1
(15 : 7) x 100 64 57 62 583
17. Kursforskel (6 = 16) 51 9% 41

Beregningerne viser, at der ved de i dutningen af oktober 1969 gad-
dende kurs- og renteforhold skal ske et kursfald i byggeperioden pa mindst
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4} kurspoint for parcelhuses vedkommende og 7 kurspoints for udl€ningsbyg-
geri, for at det har vaaet fordelagtigst at forhandsprioritere. Pa grundlag

af forholdene i december 1967 skulle kursfaldet have vaaet noget stgrre, nem-
lig henholdsvis 5% og 9% kurspoints

7. Det fremgér af beregningerne, at de betydelige omkostninger ved op-
tagelse af forhandslan ferst og fremmest er en falge &, at forhandslanet, s&-
ledes som det var ordningens oprindelige formal, er forudsat hjemtaget og
obligationerne afheandet allerede ved byggeriets pabegyndelse samtidig med,
at der kun opnds en ganske beskeden forrentning af provenuet, indtil der er
trukket tilsvarende belgb af byggelanet. Da det har vagret typisk for de senere
ars kraftige udnyttelse af forhandsldneordningen, at lanene farst er blevet
hjemtaget, eller obligationerne i hvert fad ferst solgt i takt med traek pa
byggelanet, har omkostningerne for bygherren vaaet vassentligt lavere end de
anfarte. Til gengadd har bygherren heller ikke kunnet realisere det oprinde-
lige formd@ med forhandsldneordningen, nemlig fuldstaendig eliminering af
kursrisikoen allerede fra byggeriets pdbegyndelse.

Etablering af et terminsmarked for obligationer til erstatning af forhandsléne-
systemet.

8. Ved en eventuel afskaffelse af forhandsldnesystemet kan denne ordnings

oprindelige forma - en eliminering af risikoen for kursfald i opferel sesperio-
den - i princippet taankes opndet ved etablering af et terminsmarked for obli-
gationer. | stedet for som under forhdndsl@nesystemet at hjemtage og afheande
obligationerne mod kontanter allerede ved byggeriets pdbegyndelse vil byg-
herren for at undgd kursrisikoen i opferelsesperioden ved byggeriets pabegyn-
delse indgd en terminskontrakt, i henhold til hvilken medkontrahenten forplig-
ter sig til pa det forventede faardiggerel sestidspunkt at overtage det obliga-
tionsbelgb, som forventes at blive resultatet af prioriteringen til en i kontrak-
ten fastsat kurs.

9. Fondsbgrslovgivningen har i hvert fad siden 1919 &bnet mulighed for

organiseret terminshandel med obligationer og aktier, idet de naarmere regler

b
| beregningerne af omkostningerne ved optagelse af forhandslan er der dog
ikke taget hensyn til, at en del af ydelsen pa forhandslanet i opfarel sesperio-
den er afdrag. Da det forste ars afdrag pa et 7 pct. 3o0-arigt 1an andrager
ca 1 pct. af hovedstolen, er i parcelhuseksemplerne ca. 1. 500 kr. af mer-
udgiften ved forhdndsldn afdrag svarende til ca. 1% points af de anfarte mer-
omkostninger ved forhdndslén. Dette forhold mindsker dog ikke den aktuelle
byrde ved optagelse af forhdndslan, men viser sig konkret ved, at der i for-
handslanstilfaddet kun skal betales renter og afdrag i 29 & mod ellers 30 ar.
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om kursnotering m. v. skulle fastsadttes i vedtaggterne for fondsbagrsen. Forst
i 1928 blev dog efter anmodning fra den kongelige barskommissaa og fonds-
barsbestyrelsen det vedtaggtsmaessige grundlag tilvejebragt, sdledes at en ter-
minsbgrs etableredes fra 15. januar 1929.

I fondsbersloven af 1930 blev lovgrundlaget for terrninsbgrsen opret-
holdt, men allerede ved den fondsbgrsvedtaggt, som bekendtgjordes den 14.
juni 1930, opheevedes den saglige vedtaggt for terminshandel, tilsyneladende
fordi der ikke var tilstragkkelig interesse til, at et organiseret terminsmarked
kunne opretholdes. Visse bestemmelser om baisse-transaktioner indgik i den
amindelige vedtasgt.

| et af handelsministeriet i 1963 nedsat udvalg til revision af den gad-
dende fondsbgarsordning blev der pa et tidligt tidspunkt opndet enighed om, at
der ikke var noget aktuelt behov for en terminsbgrs, bl. a. fordi byggeriets
behov for kurssikring var tilgodeset gennem forhandsldneordningen. Det er
dog tillige vedtaget at foresla lavgrundlaget for terminshandel opretholdt,
idet handelsministeren i samrad med fondsbersbestyrelsen i givet fad skal
give naarmere bestemmelser om terminsmarkedets organisering.

Pa baggrund af aftalen mellem Nationalbanken og de obligationsudste-
dende institutter om gradvis afvikling af forhandsangivningen vil spgrgsma-
let om en terminsbars dog formentlig blive taget op til fornyet overvejelse i
borsudval get.

Til trods for, at der sdledes ikke i gjeblikket findes noget organiseret
terminsmarked for obligationer med officiel kursnotering, forekommer det
fra tid til anden, at obligationer handles til senere levering. S3danne kontrak-
ter indgas tilsyneladende pa initiativ af kebere, som ved, &t de i en forholds-
Vvis nag fremtid far behov for at placere midler hidrerende f. eks. fra indbe-
taling af pensionsbidrag, forsikringspraamier eller udtrukne obligationer.
Sadgeren er som regel en bank, som pa salgstidspunktet enten har eller skaf-
fer sig de pa&gaddende papirer, og som derfor ikke laber nogen kursrisiko.
Disse forretninger Igber dog i amindelighed kun over et par maneder.

10. Vanskelighederne ved at etablere et terminsmarked, som fra bygher-
rers synspunkt kan treede i stedet for forhandsldnesystemet, er formentlig
farst og fremmest, at der her er behov for relativt lange terminskontrakter
paf. eks. 1-2 a&r, og a medkontrahenten ikke har samme umiddelbare mulig-
hed for at gere forretningen risikofri som ved de ovennsernte forretninger,
der indgés pa initiativ af obligationskgberne.

For si vidt ville det vaare naaliggende at pege pa forsikringssel skaber,
pensionskasser, ATP o. 1. som mulige kabere af obligationer ogsa pa ret lang
termin. Hvis der pd et givet tidspunkt ikke er saarligt specifikke forventninger
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med hensyn til den fremtidige kursudvikling, burde disse i og for sig vage
interesserede i ogsa at kabe obligationer pa ret lang termin, si snart termins-
kursen tenderer lavere end kassekursen, idet det belgb, som skal placeres,
selv et eller to & frem i tiden kan forudsiges med ret stor sikkerhed.

PA den anden side kan der vaae grund til at pege pa en asymmetri,
som formentlig vil medfare en vis tilbageholdenhed i s& henseende, nemlig
det forhold, at kgberne i hgjere grad vil fde det som et "tab"”, hvis de har
ket obligationer pa termin til en kurs, der er hgiere end den, de pagaddende
obligationer noteres til pa effektueringstidspunktet, end hvis man har lidt "tab"
ved at undlade at kabe til en terminskurs, der viser sig at vage lav i forhold
til kassekursen pa effektueringstidspunktet.

De naevnte institutionelle obligationskabere har dog ogsa mulighed for
at indgd terminsforretninger, hvor dette risikomoment ikke foreligger, idet
de i stedet for straks at investere den Igbende praamieindtaggt i lange obliga-
tioner kan kagbe de pdgaddende obligationer pa termin og anbringe midlerne
som opsigelsesindskud i indlansbeviser eller i korte obligationer i mellemti-
den. Ved en passende konstellation af kort rente, kassekurs og terminskurs
ma en s&dan transaktion kunne vise sig fordelagtig og risikofri. Ja, man kan
endog taake sig, at det vil kunne betale sig at afhaande obligationer og kgbe de
samme eller tilsvarende obligationer pa termin og i mellemtiden anbringe
midlerne pa pengemarkedet.

11. Om et effektivt fungerende terminsmarked med tilstragkkeligt lange
terminer lader sig etablere, er p& baggrund af det foregdende vanskeligt at
vurdere. Hyvis ikke dette skulle blive tilfaddet, kan man taahke sig den mulig-
hed, at lantageren indgér successive korte terminskontrakter. Ved udigbet

af den farste kontrakt vil lantageren skaffe sig de obligationer, han skal leve-
re, ved at kabe til den pa dette tidspunkt gaddende kassekurs og samtidig indga
en ny kontrakt om salg af obligationer pa termin, og sa fremdeles, indtil han
opfylder den sidste kontrakt med obligationer hidrgrende fra prioriteringen
efter byggeriets fuldfgrelse. Omkostningerne ved denne form for termins -
sikring vil derfor, ud over de rene transaktionsomkostninger, som i @vrigt

vil kunne formindskes, hvis det blot bliver tale om at forny kontrakten med
den samme medkontrahent, vaae bestemt af de akkumulerede forskelle mellem
kassekurs og terminskurs ved kontraktfornyelserne. Disse forskelle vil pa

et velfungerende marked vaae ret overskuelige, idet de i princippet vil vaae
bestemt af forskellen mellem obligationsrenten og den rente, hvortil midler
kan anbringes pa pengemarkedet over den periode (f. eks. 3 maneder), den
enkelte kontrakt Igber. | praksis vil det dog formentlig igen vaae et spgrgs-
mal om, i hvilket omfang de institutionelle kabere vil vaae villige til at ind-
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drage terminsmarkedet for obligationer i investeringsovervejelserne. Hvis
der ikke kan udvikles et tilstraekkeligt bredt marked, vil der kunne opsta store
forskelle mellem kassekurs og terminskurs og dermed en risiko for, at ter-
minssikringen kan blive forbundet med betydelige omkostninger.

En officiel notering af terminskurser vil rejse visse tekniske proble-
mer, da det formentlig pa grund af papirernes forskellighed vil vaae ngdven-
digt at notere kurser for de enkelte papirer og ikke blot en amindelig procent-
vis afvigelse mellem kassekursen og terminskursen paf. eks. 3, 6, 12 mane-
der o. s. v. Den planlagte nedbringelse af obligationsseriernes antal ved sam-
menlaggninger af foreninger m. v. vil naturligvis mindske dette problem.

En anden mulighed vil vaae, at bankerne direkte optraader som mellem-
led mellem kgbere og sadgere uden nogen officiel bgrsnotering, men herved
vil markedet naturligvis tabe i gennemsigtighed.

Kommissionens overvejelser og forslag vedrgrende forh&ndsl dnesystemet.

12. Efter kommissionens opfattelse ma det antages, at bygherrerne fort-
sat vil kunne have en interesse i at udnytte forhandsl @nesystemet efter sit op-
rindelige forma, nemlig at sikre bygherrerne mod kursfald i opfarel sesperi-
oden, idet man herved kan eliminere et usikkerhedsmoment ved vurderingen
af en byggeinvesterings gkonomiske resultat. Som omtalt pgf. 3 og i forbin-
delse med den talmaessige belysning af forhandslangivningens omfang, vil sy-
stemet, hvis det udnyttes i varierende grad, bl. a som fage af svingninger i
bankernes likviditet, kunne f& en destabiliserende indflydelse pa obligations-
udstedelsen, og dermed muligvis pa obligationskurserne.

| princippet ville disse svingninger kunne undgas ved helt at afvikle
forhandslangivningen, eller ved at pdbyde forhandsprioritering eventuelt af
bestemte typer af byggeri. Et pdbud vil dog nagope vaae praktisk anvendeligt,
bl. a fordi det ikke er alle ggendomme, der bliver beldnt (fuldt ud) gennem
realkreditinstitutterne. Mod et sddant pdbud og mod at opretholde forhands-
lanesystemet overhovedet taler i svrigt de betydelige omkostninger, der som
pavist pof. 6 og 7 ovenfor er forbundet med anvendelse af forhandsl anesyste-
met efter sit oprindelige formal.

D

Pa denne baggrund er det kommissionens opfattelse, at der i den frem-
tidige realkreditlovgivning ikke begr gives adgang til at optage forhandslan
gennem real kreditinstitutterne.

Det bemaarkes, at virkningen pa bankernes byggeldnsgivning i vassent-
lig grad modificeres ved den allerede anvendte praksis, hvorefter det endelige
1&n udbetales ratevis i takt med faadiggerelse af identificerbare dele af sterre

byggerier.
Sagudtalelse: se punkt 13.
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Da der savel hos grupper af lantagere som hos grupper af obligations-
kobere i princippet burde vage en vis interesse i at omsadte obligationer til
senere levering, kan der vage grund til i den fremtidige bagrslovgivning m. v.
at tilvegjebringe hensigtsmaessige institutionelle rammer for etablering af et
terminsmarked for obligationer.

Sagudtalelse.

13. Et mindretal (Alkil, Blacher, Friehling, Hammdeff, Karmark Olsen,
Selvkjaar, Tang-Pedersen og Axe H. Pedersen) gnsker at udtale falgende:

Ud fra den motivering, der ferte til indfarelsen af forhandslanssyste-
met, er mindretallet af den opfattelse, at systemet bgr opretholdes. Omfanget
af de saalige omkostninger, der e forbundet med optagelsen af forhanddan,
kan vanskeligt afvg es mod den vaadi, der ligger i at vaae sikret mod kurstab
i byggeperioden. N&r de aktuelle betragtninger af pengepolitisk karakter, der
ligger bag gnsket om at afskaffe systemet, ssdtes over for dels realkredittens
onsker om at kunne imadekomme de |anesggere, der er interesseret i for-
handslén, herunder ikke mindst sociale institutioner, der har ansvaret for
fremskaffelsen af den for et byggeris gennemfarelse fornadne egenkapital,
dels det amindelige gnske om frit valg i prioriteringsbeslutningen, finder
mindretallet, at forhandslanssystemet ber bibeholdes. Betaankelighederne
ved at opretholde systemet ma kunne imedegas tilfredsstillende ved aandringer
i de nugaddende regler, f. eks. sdledes at realkreditinstitutterne realiserer
obligationerne i forbindelse med |anenes berigtigelse, der skal ske inden byg-
geriets pdbegyndelse. Eventuelt kan lovreglen suppleres med en bemyndigelse
for boligministeren til midlertidigt at ssdte bestemmelsen ud af kraft.



KAPITEL 9
Reservefondsdanngsen i realkreditinstitutterne

Det legale grundlag.

1. Lovreglerne om opbygning af reservefonds er for kredit- og hypotek-
foreningernes vedkommende indeholdt i de pagaddende loves paragraffer 25
og 26, som i kreditforeningsloven har fdgende indhold:

Pof. 25, stk. 1. Ved optagelsen i en kreditforening skal ethvert med-
lem indbetale et ved statutterne naamere fastsat indskud til reserve- og admi-
nistrationsfonden pa mindst 1ipct. , i Kreditforeningen for industrielle gen-
domme mindst 2 pct., af lanets hovedstol. Indskuddet kan betales i afdrag i
lgbet af de fire farste terminer.

Sk. 2. De pahviler endvidere medlemmerne i hver halvarlig termin
at indbetale et bidrag til reserve- og administrationsfonden, der for 1an i in-
dustrielle g endomme andrager mindst \ pct. og for 1an i andre g endomme
mindst 1/20 pct. af deres |lan. Bidraget kan nedssdtes eller helt bortfalde,
ndr og sa laange reservefonden har ndet den i bestemmelsen i pgf. 26, 1. stk. ,
fastsatte storrelse.

Sk. 3. For uamortisable |an eller uamortisable dele af 1&an kan ind-
skud og halvaérligt bidrag nedsadtes til halvdelen af de anferte belgb.

Pgf. 26, stk. 1. Afskrivning pd medlemmers restgadd ved hjadp af
reservefondsmidler kan foretages efter reprassentantskabets og direktionens
beslutning, ndr og for si vidt reservefonden ved regnskabsarets udigb over-
stiger 5 pct. , i Kreditforeningen for industrielle ggendomme 10 pct. , af seri-
ens eller afdelingens restgadd. Med ministeriets samtykke kan reservefonden
dog nedbringes til henholdsvis 3 og 6 pct. af naevnte gadd.

Sk. 2. Udbetading af belgb af reservefonden til udtraadende medlemmer
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kan kun finde sted, nar reservefonden ikke derved nedbringes under det i sta-
tutterne naarmere fastsatte bel gb.

I hypotekforeningsloven er minimumsindskuddet fastsat til 25 pct. og
det Igbende bidrag til reserve- og administrationsfonden til halvarligt 0, 15
pct. Afskrivning p& medlemmernes restgadd kan finde sted, nar reservefon-
den overstiger 6 pct. af restgadden, og med boligministeriets samtykke kan
reservefonden som i kreditforeningerne nedbringes til 3 pct. af restgadden.

Bestemmelser i relation til reservefondene findes endvidere i de to
loves paragraffer 21-23, som i kreditforeningsloven har fglgende indhold:

Pof. 21, stk. 1. De i en kreditforening indtrédte medlemmer er soli-
darisk ansvarlige - dog kun med deres pantsatte ggendomme - for foreningens
forpligtelser med et belgb, der svarer til 2/3 af vedkommende lans hovedstol.

Stk. 2. Til fyldestgearelse af dette ansvar opkraeves der overordentlige
bidrag til reservefonden, s&fremt den er nedbragt under det i statutterne naer-
mere fastsatte belgb.

Pof. 22, stk. 2. Indtreedelse af medlemmer kan i henhold til statutbe-
stemmelse ske i serier sdledes, at der ikke finder solidarisk ansvarlighed
sted mellem de forskellige serier.

Sk. 2. Medlemmerne i den senest sluttede serie, der har ndet et
udldn p& mindst 12 mill. kr. efter hovedstol, er dog solidarisk ansvarlige for
de af en ny serie udstedte kasseobligationer, indtil denne har medlemmer for
8 mill. kr.

Sk. 3. Ingen serie kan sluttes, forinden der er ydet 1&n for mindst
6 mill. kr. , med mindre der i 5 &r ikke er ydet lan i serien.

Pogf. 23. Medlemmer, der helt eller delvis indfrier deres 1an, kan
forst erholde fuld kvittering, ndr det padgaddende arsregnskab er opgjort og
godkendt, og de i pgf. 14 omhandlede betingelser er til stede, med mindre
vedkommende reservefond har ndet en starrelse af mindst 3 pct. af kasse-
obligationsgadden, eller der stilles betryggende sikkerhed i form af stats-
eller kreditforeningsobligationer, bank- eller sparekassebog eller bankgaran-
ti eller anden af boligministeriet godkendt form for garanti, der ma betragtes
som lige sa betryggende.

Paragrafferne 21-23 i hypotekforeningsloven har stort set samme ind-
hold som de tilsvarende paragraffer i kreditforeningsloven. Fastsaettelse af
seriernes mindste starrelse og bestemmelserne om, hvorndr en nyabnet
serie kan std pa egne ben, er dog overladt til statutterne. Udtraadende med-
lemmer kan umiddelbart f& endelig kvittering, nar reservefonden mindst an-
drager 5 pct. af seriens restgadd.
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2. I lovgivningen om reallanefondene findes ingen regler om forholdet
mellem fondenes forpligtelser og deres reservefonds eller anden egenkapital
udover bestemmelsen i Lov om boligbyggeri, paragraf 4, stk. 2, i henhold

til hvilken det er en betingelse for boligministerens godkendelse af vedtaegter
og statutter for boligfinansieringsinstitutter, at instituttet "r&der over en pas-
sende kapital”. | henhold til vedtasggterne for Byggeriets Realkreditfond skal
fondens egenkapital og garantikapital svare til mindst 10 pct. af den cirkule-
rende Obligationsmasse med fradrag af obligationer udfaardiget for 1anebel gb,
hvor der er stillet supplerende sikkerhed. | Landsbankernes Redlanefond og
Provinsbankernes Reallanefond er den tilsvarende dagkningsprocent for ugaran-
terede 1an fastsat til 15, og i Dansk Landbrugs Realkreditfond skal summen af
egenkapital, garantikapital og grundfond mindst udgere 10 pct. af den cirkule-
rende Obligationsmasse.

Kredit- og hypotekforeningernes reserver.

3. Som det fremgar af de ovenfor citerede lovbestemmelser er der
ikke i lovgivningen fastsat noget minimum for reservernes stgrrelse i forhold
til kredit- og hypotekforeningernes forpligtelser, det arlige nyudian eller lig-
nende. Der er alene fastsat mindstegraaser for de belgb, der som indskud ved
|&neoptagel sen og som halvarlige bidrag skal indbetales til reserve- og admini-
strationsfonden samt regler om, hvornar der kan foretages udlodning fra reser-
vefonden enten ved udtraeden eller som afskrivning pa medlemmets gadd.

4. | den ovenfor citerede paragraf 21, stk. 2, forudssdtes dog, at der
i statutterne fastsadtes et niveau, under hvilket reserverne ikke ma falde, idet
der ellers skal opkreeves ekstraordinaare bidrag til reservefonden.

Disse minimumsreserver er i de fleste kreditforeninger fastsat til
1 pct. af restgadden, i Ostifternes Husmandskreditforening, Jydsk Grundejer-
Kreditforening og Jydsk Landkreditforening dog 11/2 pct. og i Industrielle
Kreditforening 3 pct. | Jydsk Husmandskreditforening, hvor alle |antagere hed-
ter solidarisk, skal der udskrives ekstraordineae bidrag, hvis en afdelings
tab ikke kan dakkes af dens egen reservefond eller ved overfarseler fra andre
afdelinger, uden at disses reservefonde falder til under 5 pct. af restgadden.

I hypotekforeningerne er minimumsreservefonden fastsat til 2 pct.
af restgadden bortset fra Alborg Hypothekforening, hvor den er 5 pct.

5. N&r bortses fra de i punkt 4 omtalte statutbestemte mini mumsreser-
ver, som i de allerfleste tilfadde dadkkes af indskuddet, fremkommer det bel gb,
der arligt kan henlaegges til reserverne som forskellen mellem indtaegterne,
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forst og fremmest indskud, Igbende bidrag og renter af reservefonden, og
udgifterne til foreningernes administration og eventuelle tab. Endvidere fra-
gadr udbetalte andele i forbindelse med indfrielse af 1an samt eventud afskriv-
ning pa medlemmernes restgadd. For at give et indtryk af den indbyrdes star-
relsesorden gengives i tabel 1 en samlet oversigt over kreditforeningsreserve-
fondenes indtaggter og udgifter i regnskabsaret 1966/67.

Tabel 1. Kreditforeningsreservefondenes indtasgter og udgifter i 1966/67.

mill, kr. mill.kr. mill. kr,

Reservefondene 1/4-1966 937, 6
Indtegter:

Indskud 65,1

Ordineere bidrag 51,2

Renter 61,3

Kursavance og kursreg. 2,3

Andre indtegter 11,1 197,0
Udgifter:

Administrationsudgifter 52,0

Tab 0,0

Afskrivninger og henlagg. 4,7

Kurstab og kursreg. 4,17

Valutakurstab 0,0

Udbetalte andele 8,1

Afskrivning pa restgeeld 4,9

Andre udgifter 9, 6 84,0 113,0
Reservefondene 31/3-1967 1.050,6

I hypotekforeningerne udgjorde reserverne den 31. marts 1967
231 mill.kr. og tilvaksten i regnskabsaret 1966/6 7 31 mill .kr.

6. Udviklingen i reserverne sasmmenholdt med restgadden over en
laengere arraskke er belyst i tabel 2.
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Tabd 2. Udviklingen i kredit- og hypotekforeningernes
restgadd og reserver.

Kreditforeninger Hypotekforeninger

Reserver Reserver

Ultimo Restgeeld Reserver i procent Restgeeld Reserver i profcent

resifgaeld restgaeld
mill kr. mill, kr, pct. mill, kr. mill. kr. pct.
1939/40 5.088,3 243,1 4,8 510,17 40,1 7,9
1944/45 6.000, 0 203, 4 4,9 538, 7 39,2 7,3
1949/50 6.922,7 305, € 4,4 616, 1 46,8 7,6
1954/55 8.197,0 365, 2 4,5 908, 0 49, 4 5,4
1959/60 11.664,0 515, 4 4,4 1.559; 17 99,8 6,4
1964/65 21,950, 9 815, © 3,17 3.408,5 174,3 5,1
1965/66 26,046, 9 9317, 6 3,6 4.129,5 199,8 4,8
1966/67 29.161,6 1.050,6 3,6 4,1732,1 231,0 4,9
1967/68 32.835,0 1.186,4 3,6 5.510,9 279,1 5,0

Som det fremgédr af tabel 2, har kreditforeningernes reserver i
procent af restgadden vist en faldende tendens fra knap 5 pct. i begyndelsen
af 1940 erne til ca. 4,5 pct. i 50' erne og derefter et relativt kraftigt fad
til godt 3, 5 pct. i dutningen af 6 0' erne. Den fadende tendens haanger sammen
med, at tilgangen til reserverne kun for indskuddenes vedkommende er direk-
te afhaangige af lanetilgangen, hvorimod de Igbende bidrag og renteindtasgter
af reservefondene farst og fremmest afhaanger af lanebestanden. | en periode
med relativt kraftig udlansaktivitet vil de gennemsnitlige reserver derfor vise
en faldende tendens. Bl.a. som fadge af den forskellige stigningstakt i udl&-
nene viser reservefondsprocenten betydelig variation, sdledes som det frem-
gér af den i bilagstabel 16 viste oversigt over reserverne i de enkelte forenin-
ger ved udgangen af regnskabsaret 1966/67. | kreditforeningerne varierede
reserverne sdledes fra 2, 3 til 5, 9 pct. af restgadden, i Industrielle Kredit-
forening dog 8, 9 pct. og i hypotekforeningerne mellem 3,9 og 7, 3 pct.

7. Disse tal for de samlede reserver i forhold til restgadden giver imid-
lertid et ufuldsteendigt billede af reservefondsdannelsen i kredit- og hypotekfor-
eningerne som fage &, at det solidariske ansvar og dermed reservefondene

i de fleste kreditforeninger ’ og i alle hypotekforeningerne er knyttet til de
enkelte serier. Denne opddling medfarer, at en seriereservefonds indtaggter

1) Undtagelserne er de to husmandskreditforeninger og Jydsk Grund-
gjer-Kreditforening.
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i begyndelsen naesten udelukkende bestdr af |antagernes indskud ved |aneop-
tagelsen, hvorimod det Igbende bidrag faerst far vassentlig betydning, nar 1&ne-
massen har faet en betydelig sterrelse i forhold til seriens nyudldn, og rente-
indtaegterne farst n&r reservefonden selv har ndet en vis starrel se.

Til belysning af de enkelte seriereservefondes vakst i forhold til
restgadden er i tabel 3 vist reservefondsudviklingen i QOstifternes Kreditfor-
ening i serier med forskellig amortisationstid.

Tabel 3. Reservefondsudviklingen i kreditforeningsserier ’ med
forskellig amortisationstid (QDstifternes Kreditforening)

Reservefond i procent af restgeld efter

1 ar 5 &r 10 &r 15 ar 20 &r 25 &
16.s. 1.afd. (60 &r) 1,48 1,57 2, 03 2,53 3,22 4,36
15,s. 1.afd. (43 &r) 1,41 1,54 2,03 2,82 4,02 5, 99
18.s. 1993 (30 &r) 1, 90 2,22 3,51
17.s. (10 &r) 2,08 2,82 3, 56
1) | tabellen betragtes reservefondsudviklingen inden for 1. afdeling i de respektive

serier bortset fra 17. serie. | Ostifternes Kreditforening feres selvstaendigt regnskab for

de enkelte afdelingers reservefonds, selv om det solidariske ansvar udstragkker sig til hele
serien. Sadtes reservefonden i forhold til seriens samlede restgadd, bliver reservefonds-
opbygningen endnu langsommere, idet de viste aldersafdelinger kun var dbone i 56 ar, medens
15. og 16. serie som helhed har vaget 8one i over 20 ar.

Af tabel 3 fremgar, at reservefonden i begyndelsen ret ngie afspej-
ler l&ntagernes indskud ved laneoptagelsen, som i 15. og 16. serie andrager
1,5 pct. af hovedstolen og i 17. og 18. serie 2 pct. Herefter foregar reserve-
fondsopbygningen imidlertid ret langsomt, og nér i de 43 og 60-arige serier
farst efter 20-25 & eller senere op pa 5 pct. af restgadden, hvilket er en be-
tingelse for, at man kan begynde at afskrive reservefondsoverskud pa medliem-
mernes restgadd. Med Boligministeriets tilladelse kan reservefonden dog til -
lades nedbragt til 3 pct. af restgadden, men selv dette niveau nas forst efter
15-20 ar. Reserver pa 3 pct. af restgedden er ogsa en betingelse for, at der
umiddelbart kan gives udtraedende medlemmer fuld kvittering for det solida-
riske ansvar. | Industrielle Kreditforening skal reservefonden dog udgere 10
pct. af restgadden, fer afskrivning kan pdbegyndes og kan med ministeriets
tilladel se nedbringes til 6 pct.

I hypotekforeningerne er mindstesatserne for savel indskud som
Igbende bidrag som nsaynt noget hgjere, hvilket ogsa fremgér af de i tabel 4
viste eksempler.
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Tabel 4. Eksempler pa reservefondsudviklingen i hypotekforenings+
serier med forskellig lgbetid. (Kgbstadhypotekforeningen ‘.)

Reservefond i procent af restgzld efter

1 ar 5ar 10 ar I5ar 20 ar
9. afd. (50 &r) 2,69 3,38 5,42 6,96 11,11
12, afd. (30 &r) 2,29 2,176 g, 12%)
1) P4 det tidspunkt de pageldende afdelinger 8bnedes: Jydsk Hypotekforening.

2) Efter 9 &r.

Arsagen til at reservefonden viser en hurtigere relativ vakst i
den 50-arige afdeling er, dels at det |gbende bidrag var ansat hgjere, dels
at denne afdeling kun var dben i 5 1/2 ar, medens der stadig ydes lan i 12.
afdeling, som abnedes i 1959. Under alle omstaandigheder hengér der en be-
tydelig arraskke, fer reservefonden nér det niveau (6 pct.), hvor afskrivning
pa restgad den kan padbegyndes. Ogsa i hypotekforeningerne kan fonden med
Boligministeriets tilladel se nedbringes til 3 pct.

Realldnefondenes reserver.

8. | Byggeriets Realkreditfond har Nationalbanken og forretningsban-
kerne tegnet garantikapitaler pa 90 mill.kr. | Landsbankernes og Provinsban-
kernes Reallanefonde fremskaffes garantikapitalen fra de laneformidlende ban-
ker, som skal deponere obligationer eller stille bankgaranti for 15 pct. af de
formidlede 1an. | Landsbankernes Reallénefond har to banker herudover tegnet
en garantikapital pad 1 mill.kr. | Dansk Landbrugs Realkreditfond har National-
banken samt banker og sparekasser tegnet en grundfond pd 60 mill.kr., og her-
udover skal de laneformidlende banker tegne en garantikapital pa 5 pct. af de
formidlede |an.

Udover garantikapitalerne akkumulerer fondene egenkapital ved hen-
laeggelse af de arlige overskud, idet der ikke sker tilbagebetaling til 1antagerne
af reservefondsandele. | henhold til boligfondenes statutter udger |antagernes
indskud indtil 3 pct. af l&nenes hovedstol og det arligereserve- og administra-
tionshidrag hgjst O, 6 pct. af hovedstolen. Fra 1. juli 1969 opkraeves af 1an uden
supplerende sikkerhed 2 pct. indskud og et arligt bidrag pa 0,3 pct. af lanets
restgadd. | Dansk Landbrugs Realkreditfond betales et indskud pa 1 pct. af 1&-
nets hovedstol, og det halvarlige reserve- og administrationsbidrag udger o, 3
pct. af restgadden.
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o. Udviklingen i garantikapital og reserver i forhold til den del af kas-
seobligationsgadden, for hvilken der ikke er stillet supplerende sikkerhed, er
vist i tabel 5.

Tabel 5. Kasseobligationsgeald og reserver i realldnefondene.

Cirkulerende Garanti-

kasseobliga- Garantika- kapital og
Ultimo tioner, for Garanti- pital og re- reserver

hvilke der kapital Reserver server i procent

ikke er stil- m.v. 1alt af obliga-

let supple- tionsgeld

rende sik-

kerhed

mill. kr. mill, kr, mill.kr, mill, kr. pct.
1962 789 182 21 203 25,7
1967 5.007 509 189 698 13, 8
1968 6.538 595 262 857 13,1

Forholdet mellem obligationsgedd og reserver i de enkelte insti-
tutioner ultimo 1968 er vist i bilagstabel 17.

Kommissionens overvejelser vedrgrende reservefondsopbygningen.

10. Det er vanskeligt at opstille kriterier for, hvor store reserver der
bar tilstragbes opbygget i realkreditinstitutterne. | det fagende dreftes dette
spergsmal, issar med henblik pa reservefondsdannelsen i institutter med soli-
darisk hadtelse mellem |antagerne.

I nyere tid har realkreditinstitutterne kun lidt tab af betydning un-
der den amindelige gkonomiske krise i 1930 erne.

I de kreditforeninger, hvor tabene var sterst, udgjorde de samlede
tab i regnskabsarene 192 7/28 - 1934/35 falgende belgb i procent af lanenes
hovedstol:

Jydsk Husmandskreditforening 0, 65
Sonderjyllands Kreditforening 0, 33
Den vest- og sgnderjydske Kreditforening 0, 75
Industrielle Kreditforening 1, 94
Jydsk Grundejer-Kreditforening 0,31

Dstifternes Landkreditkasse 0,27
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I hypotekforeningerne udgjorde tabene i regnskabsarene 1924/25 -
1934/35 fagende procenter af foreningernes restgadd ultimo regnskabsaret
1930/31:

Jydsk Hypotekforening 1,1
Aalborg Hypothekforening 0,6
stifternes Landhypotekforening 53
Jydsk Landhypotekforening 29,0
Husmandshypotekforeningen 4,5

Ved vurdering af disse tal ma det imidlertid overvejes, om det
vil vazre realistisk i fremtiden at vente sa langvarige og dybtgéende gkono-
miske tilbageslag som det, der oplevedes i de ovenfor anfarte ar.

11. Det almindelige forma med reservefonds og anden egenkapital i
kreditinstitutter er at sikre instituttets solvens, selv om nogle af dets debi-
torer ikke métte vagre i stand til at klare deres forpligtelser.

Karakteristisk for de debitorstyrede kredit- og hypotekforeninger
er, at lantagerne inden for visse gramser hadter solidarisk for foreningens
forpligtelser. Denne solidariske hadtelse kan siges at reprajsentere en garan-
tikapital, som er af meget betydelig starrelse, idet den i kreditforeninger
svarer til 2/3 af de ydede l&ns hovedstol og i hypotekforeninger til hele lanet.
Nar der i lovgivningen alligevel er fastsat bestemmelser om opbygning af re-
servefonds, er de vassentligste motiver formentlig, at man har fundet, at for-
eningerne ber réde over likvid reserve til umiddelbar imgdegaelse af tab, og
at det ville vaae upraktisk, om man skulle skride til opkreasning af ekstraor-
dinage bidrag ved ubetydelige tab. Hertil kommer, at der i perioder, hvor for-
eninger lider tab af betydning, sandsynligvis vil vage tale om en amindelig
reduktion af debitorernes betalingsevne, sdledes at udskrivning af ekstrabi-
drag netop pa disse tidspunkter vil vaare en saarlig hérd belastning for lanta-
gerne. Dette gadder isaar, hvis en forenings eller en series udldn er koncen-
treret pa et enkelt erhverv. Det solidariske ansvar har da heller ikke i dette
&rhundrede vaaret gjort gaddende i form af opkraavning af ekstraordinaere bi-
drag, bortset fra at Jstifternes Husmandskreditforening i 1924 og 1925 opkrae
vede i alt 11/4 pct. af hovedstolen, hvilket imidlertid ikke var motivet i tab
pa panter, men i valutakurstab.

12. Som tidligere anfert overlader den gaddende lovgivning fastsatel -
sen af det egentlige minimum for reservernes stgrrelse til statutterne, og
disse minima er i hvert fad i de fleste kreditforeninger ansat vaesentligt under
det niveau, som lovgivningen synes at forudsadte som det normale pa laengere
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sigt, nemlig 3-5 pet. af restgadden. For sividt kan sddanne bestemmel ser
om reserveopbygning pa kort og lang sigt forekommme naturlige i perioder med
betydelige konjunktursvingninger med deraf fglgende udsving i ejendomspriser-
ne sadvel op som ned. Under siddanne forhold vil l&nene i begyndelsen stort set
have den sikkerhedsmaessige placering, som tilstragbtes ved |aneudmalingen,
hvorfor man kan ngies med en relativt beskeden reserve, medens lanets stil-
ling pa laangere sigt kunne taankes vaesentligt forringet som felge af et alminde-
ligt fald i ejendomspriserne i forbindelse med et konjunkturmaessigt tilbage-
slag.

Hvis det derimod er den almindelige opfattelse, at risikoen for be-
tydelige prisfald er ringe, og at den almindelige pristendens snarere vil vage
opadgdende, vil lanenes gennemsnitlige sikkerhedsmaessige stilling vaare mest
udsat umiddelbart efter effektueringen. Et saarligt usikkerhedsmoment udger
renteudviklingen, hvis lanene er udbetalt til underkurs, og der er indregnet et
betydeligt kurstab i bel &ningsgrundlaget.

P& denne baggrund kan der vaae grund til at overveje, om der mat-
te vage behov for aandringer i de gaddende lovbestemmelser om reservefonds-
opbygningen og den takt, hvori denne opbygning finder sted i kredit- og hypotek-

foreningerne.

13. En enkel formulering af kravet til reservefondsdannelsen ville vaae,
at de samlede reserver pa ethvert tidspunkt skal andrage en bestemt procent
af foreningens forpligtelser, og sdledes at der ogsa under en eventuel serie-
vis begraamsning af det solidariske ansvar umiddelbart skal vaae reserver af
denne starrelse til r&dighed for den enkelte serie.

| foreninger, hvor samtlige lantagere hadter solidarisk, vil man u-
middelbart kunne opfylde disse krav, forudsat de samlede reserver har den nad-
vendige starrelse, og der vil ikke vaae noget i vejen for fortsat opdeling i al-
dersafdelinger o.l. med selvstaandigt reservefondsregnskab med henblik pa
eventudl udlodning af reservefondsandele og afskrivning pa medlemmernes rest-
gadd, blot de samlede reserver ikke ved disse udbetalinger bringes ned under
det lovmaessige minimum.

| foreninger med serievis begraansning af det solidariske ansvar og
dertil svarende opdeling af reservefondene vil der derimod vame behov for en
overgangsperiode, idet man formentlig ikke kan pdlasgge addre serier med be-
tydelige reservefonde en pligt til i givet fad at forstraskke nye serier med belagb
svarende til deres "overskydende" reserver. En gjeblikkelig opfyldelse af re-
servekravet ville naturligvis kunne opnéds ved af nye lantagere at kraeve et ind-
skud svarende til reservekravet, men dette ville - afhaangigt af den fastsatte
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procentsats - formentlig indebage en ugnskelig forggelse af |aneomkostnin-
gerne. Man kunne, sdledes som det i gjieblikket praktiseres i Husegjernes
Kreditkasse, overvege at undlade opkraevning af hele indskuddet, indtil dette
maétte blive nagdvendigt til daskning af lidte tab. Herved vil dog opstd samme
vanskeligheder som ved opkraevning af ekstraordinaare bidrag i en periode,
hvor mange debitorers betalingsevne i forvgen vil vaae svakket. En formind-
skelse af indskudskravet ville ogsa efter en eventuel overgangsperiode kunne
opnds ved at lade de senest lukkede serier vaae ansvarlige for nye serier i
vaesentligt storre omfang, end det er tilfaddet i henhold til den gaddende lov-
givning. Endvidere bestdr den mulighed at lade en fadles reservefond ''fylde
op" i de serier, hvor reserverne ikke har ndet det lovbestemte niveau.

Endelig kan man pege p& at ogsi de debitorstyrede institutter, hvis
de métte finde den kraevede reserveopbygning for byrdefuld, kunne sege tegnet
en garanti hos pengeinstitutter eller forsikringssel skaber til supplement
af de reserver, foreningerne opbygger pa basis af indskud, |gbende bidrag og
rentei ndtaggter.

14. De selvejende realldnefonde vil umiddelbart kunne indpasses i et
system, hvor reservekravene til de debitorstyrede foreninger indrettes som
skitseret i det foregdende, idet fondene i forvgien har bestemmmelser om, at
egenkapitalen skal svare til visse procenter (10 eller 15) af instituttets egne
forpligtelser.

Kommissionens forslag.

15. Pa baggrund af de i punkterne 10-14 anferte synspunkter er det kom-
missionens forslag, at der i den fremtidige realkreditlovgivning alene skal
stilles krav om bestemte minimumsreserver i forhold til instituttets rest-
gadd, og at der ved en eventuel serieopdeling skal vage reserver af den fast-
satte starrelse til rédighed allerede fra den enkelte series start.

| realkreditinstitutter, hvor lantagerne hadter solidarisk, foreslas
reservekravet fastsat til 23 pct. for institutter, der giver 1&n mod 1. priori-
tet og 5 pct. for institutter, der giver 1&nh mod sekundag prioritet.

For at denne reserveopbygning ikke skal blive for byrdefuld for 1an-
tagerne, bgr der indremmes en overgangsperiode pa 10 ar, siledes at der
ved ordningens ikrafttraeden alene stilles krav om en reservefondsdaskning pa
14pct. , medens den resterende dd tilvejebringes gradvis med 0, 1 pct. om
aret.

Endvidere vil de foreninger, som anvender generalreservefonde, for-
mentlig i et vist omfang kunne benytte disse til at opfylde de nsevnte krav.
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I realkreditinstitutter uden solidarisk hadtelse mellem debitorerne
foreslas tilsvarende, a reserverne d. v. s. summen af egenkapital og garanti-
kapital og lign. skal udgere henholdsvis 5 og 10 pct. af den dd af obligations-
massen, hvor der ikke er stillet saarlig sikkerhed for de pégeddende 1an. Da
der pad grund af saalige hadtelsesformer eller af andre grunde kan forekomme
tilffadde, hvor de anferte procenter kan fraviges, foresl& kommissionen, at
der gives boligministeriet bemyndigelse hertil. Der taankes eksempelvis pa
de realldnefonde, hvor debitorerne vel ikke hadter solidarisk, men hvor de
laneformidlende banker hadter solidarisk for fondenes forpligtelser.



KAPITEL 10

Realkreditinstitutterne og de udenlandske
kapitalmarkeder

Direkte salg af obligationer i udlandet indtil krisen i 30'erne.

1. I forbindelse med landbrugets omstilling til animalsk produktion og
det betydelige boligbyggeri isear i Kabenhavn opstod der et stort behov for
finansiering gennem real kreditinstitutterne fra midten af 1870'erne. Da sam-
tidig renteniveauet i udlandet var forholdsvis lavt, var det en nagliggende
tanke at sege kursen pa danske kreditforeningsobligationer bedret ved af seet-
ning i udlandet. 1 1880 blev sdledes 4. serie a Jydsk Landkreditforenings
obligationer optaget til notering p& Hamborgs bers, og i de felgende artier
blev ogsi obligationer udstedt af andre kreditforeninger, herunder issar hus-
mandskreditforeningerne, afsat i udlandet. Dette skyldtes ikke mindst, at
husmandskreditforeningerne ved deres oprettelse i 1830 fik tilstdet statsga-
ranti for en rente af 4 pct. arligt, hvilket issar métte forekomme vassentligt
for udenlandske obligationskgbere med begraanset kendskab til det danske
kreditforening ssystem.

Husmandskreditforeringernes obligationer blev forsynet med tysk
tekst og gjort betalbare i rigsmark og fra 1899 tillige i sterling. Heraf fik
dog kun sterlingklausulen betydning, idet marken ikke pa noget tidspunkt gik
over paritetskursen i forhold til kronen. Det bemagkes, at alene obligatio-
nerne var forsynede med disse valutaklausuler, hvorimod de af |antagerne
udstedte pantebreve alene led p& kroner. Fra 1905 til 1920 udstedte @tif-
ternes Kreditforening dobbeltmgntede obligationer i foreningens 9. og 10.
serie. Disse obligationer var foruden i kroner betalbare i rigsmark og
schweizerfrancs. Foruden disse dobbeltmantede obligationer ma en betyde-
lig maangde rene kroneobligationer vaae blevet solgt i udlandet, idet |/4 af
samtlige cirkulerende kreditforeningsobligationer og 5/6 af de cirkulerende
statsobligationer i 1914 befandt sig i udlandet.

’ Jens Warming: Lagebog i Danmarks Statistik 1920, side 116.
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2. Under 1. verdenskrig, da Danmark blev kapitaleksporterende, tilbage-
kabtes disse obligationer i betydeligt omfang. Adskillige obligationer forblev
dog i udlandet, og da sterlingkursen i 1919 og isser i 1920 gik over pari, led
kreditforeningerne et valutakurstab pa de kuponer og udtrukne obligationer,
der blev preesenteret til indfrielse i udlandet. Danske obligationsejere kunne
derimod ikke umiddelbart opna betaling i sterling eller kronevaadien af ster-
lingpdlydendet til den aktuelle valutakurs, men fandt snart ud af at sende ku-
poner til indigsning i England for ad denne veg at opna fordelen af overkursen
pa sterling. Disse transaktioner truede foreningerne med betydelige tab,

idet der i alt cirkulerede dobbeltmgntede obligationer svarende til et |anebe-
o 1)

Igb pa 330 mill. kr. fordelt pa 120. 00O debitorer. ’ Pantebrevene var som
neevnt alene betalbare i kroner, og valutakurstabet matte derfor daskkes af
reservefonden i farste omgang og i sidste instans ved udskrivning af ekstra-
bidrag. | denne situation blev der efter flere henvendelser fra de tre impli-
cerede foreninger gennemfert en lov af 25. oktober 1923, hvorefter det indtil
1. april 1925 var forbudt uden indenrigsministerens tilladelse at udfere dob-
beltmentede obligationer og kuponer. Loven blev senere forlaenget, men ud-
lgb den 1. januar 1927, idet kronen nu igen noteredes i pari, sdledes at der
ikke var nogen valutakursfordel af opnd ved at eksportere obligationer og ku-
poner.

Kun en af de tre kreditforeninger, nemlig Ostifternes Husmandskre-
ditforening, udskrev ekstrabidrag pai alt 11 pct. fra december termin 1924
til december termin 1926.

3. Salve udstedelsen af dobbeltmentede obligationer var blevet standset
af de pagaddende kreditforeninger i 1923, men forst ved lov af 16. december
1933 blev det udtrykkelig bestemt, at kasseobligationer kun kunne udstedes
som betalbare i dansk mant. Denne bestemmelse er viderefert i kreditfore-
ningslovens pof. 24, stk. 3, og i hypotekforeningslovens pgf. 18, stk. 3.

4. Efter at England og Danmark i september 1931 var géet fra guldet,
blev der med hjemmel i Lov om foranstaltninger til vaan for den danske Va-
luta den 19. november 1931 gennemfeart forbud mod udfersel af kuponer (uan-
set om de var dobbeltmentede eller alene betalbare i kroner). Da sterling-
kursen ved Kanslergadeforliget blev fastsat til 22, 40, blev det igen fordelag-
tigt at lade obligationer og kuponer indfri i London, og der blev derfor - igen
med hjemmel i valutaloven - den 24. februar 19 33 udstedt forbud mod udfear-
sel af cirkulerende dobbeltmentede obligationer og kuponer. Forbudet blev
opretholdt ved lov nr. 328 af 11. december 1934 om "forbud mod udfersel af

(3]

visse vaadipapirer m. m. ', som stadig er gaddende. Endvidere blev inden-

'Johs Thorborg: Ostifternes Husmandskreditforening 1880-1930, side 77.
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rigsministeren bemyndiget til at paasgge kreditforeningerne at lade de her i
landet cirkulerende dobbeltmentede obligationer afstemple med udfgrsel sfor-
bud. Da kreditforeningerne ved den hgjere sterlingkurs nu igen led tab ved
betaling af renter og afdrag pa lovligt udferte dobbeltmentede obligationer,
gennemfartes en lov af 11. mg 1935, hvorved det solidariske ansvar som
falge af valutakursrisikoen i husmandskreditforeningerne begramsedes til de
far december termin 1933 dbnede afdelinger. Endvidere oprettedes en kurs-
differencefond, og det bestemtes, at staten kunne yde et belgb pa indtil 1%
mill. kr. til styrkelse af reserverne i de to foreninger.

5. Efter at de sidste dobbeltmentede obligationer udstedt af Jstifternes
Kreditforening blev indfriet i regnskabsédret 1964/65, cirkulerer nu kun dob-
beltmentede kreditforeningsobligationer udstedt af de to husmandskreditfore-
ninger. Pr. 31. marts 1968 cirkulerede der i disse serier obligationer for
11,2 mill. kr. , hvoraf kun en mindre del befandt sig i udlandet. | ovrigt er det
efter devalueringen af pundet den 18. november 1967 ikke mere forbundet med
noget tab at indfri obligationer og kuponer i sterling, idet paritetskursen nu
er 18 kr. pr. pund sterling, medens kursen baseret pa guldpariteterne fra
for 1931 var 18, 16.

6. For s vidt angdr obligationer udelukkende betalbare i danske kroner
indfartes der ved bekendtgarelse af 7. februar 1935 forbud mod forsendel se
til udlandet uden Nationalbankens godkendelse. Denne bestemmel se har vaget
opretholdt siden, idet dog restriktionerne pa selve den fysiske overflytning

af obligationer til udlandet er blevet lempet, forudsat vaadipapirerne er er-
hvervet palovlig méde. | henhold til de geddende valutabestemmelser kan
personer, der er eller har vaget danske statsborgere, men nu er bosat i ud-
landet, erhverve danske obligationer udelukkende lydende pa danske kroner.
Sadanne obligationer kan ogsa erhverves af udenlandske forsikringssel skaber
til dakning af depotkrav i henhold til dansk forsikringslovgivning eller krone-
forpligtelser i gvrigt. For andre udlaandinge kraever erhvervelse af danske
vaadipapirer tilladelse fra National banken, Da s3danne tilladelser kun gives
i meget specielle tilfadde, har det danske obligationsmarked i praksis vaaet
afskéret fra de udenlandske kapitalmarkeder, i hvert fald hvad angdr salg til
udlandet af danske obligationer. Samme restriktive praksis anvendes for sa
vidt angér valutaindlaandinges kab af udenlandske obligationer, hvorimod dan-
ske obligationer i udlandet kan hjemkgbes af valutaindlaandinge. Danske obli-
gationer, som lyder pa anden valuta end kroner, herunder dobbeltmentede
obligationer, kan dog i amindelighed kun varigt hjemkgbes af udstederen, og
kun i et omfang svarende til amortisationsforpligtelser ved fgrstkommende

termin.
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Tilfogrsel af udenlandsk kapital til obligationsmarkedet gennem hypotekbanken.

7. Samtidig med at danske stats- og kreditforeningsobligationer i slut-
ningen af sidste &rhundrede blev afsat direkte i udlandet, fremsattes ved flere
lejligheder forslag i rigsdagen om oprettelse af en hypotekbank, der kunne
indtraade som mellemled mellem kreditforeningerne og det udenlandske kapi-
talmarked. Som formdl blev anfert, at lantagerne "kunne fa en pris for deres
obligationer, der svarer til deres virkelige vaerdi”. Fgrst i 1906 blev en lov
om oprettelse af Kongeriget Danmarks Hypotekbank gennemfart. Bankens
forma var "gennem optagelse af 1an i udlandet at skaffe det danske pengemar-
ked de fordele, der métte kunne opnads ved en sddan mere direkte forbindelse
med de udenlandske pengemarkeder”. Banken var delt i 3 afdelinger, og de
af banken optagne lan skulle anvendes til indkab af obligationer vedregrende en
af bankens afdelinger. Fgarste afdeling rummede obligationer udstedt af danske
kreditforeninger, herunder Kommunekreditforeningen.

| tiden indtil 1. verdenskrig optog hypotekbanken 3 obligationslan i ud-
landet pai alt 50, 8 mill. kr. Obligationerne var flermantede, idet de foruden
pa kroner lad pa franske francs, rigsmark og for to lans vedkommende til-
lige pa sterling. Efter krigen kom laneoptagelsen i udlandet farst i gang i
1925, hvor der optoges et 1an p& 5 mill. $. | 1927 optoges et 1an pa 20 mill.
kr. , som tillige var betalbart i sterling og gylden, og fra 1931 og de fglgende
&r solgtes et 1&n p& 30 mill. sv. kr. , hvor obligationerne tillige led pa sterling.

8. Efter oprettelsen af krisefonden ved lov af 1. mg 1933 ophgrte hypo-
tekbanken med at yde steatte til obligationsmarkedet, og banken har ikke senere
optaget 1an i udlandet med henblik pa opkeb af kreditforeningsobligationer.
Derimod har banken i lgbet af 1960 erne optaget en del udenlandske obligati-
onslan, hvis provenu er udlant til kommuner. Ved lov af 3. juni 1967 er for-
malsparagraffen aandret til "gennem optagelse af 1an at fremskaffe midler til
udlédn med henblik pa lgsning af investeringsopgaver af samfundsmaessig be-
tydning”. Hypotekbanken har fortsat adgang til midlertidigt at arbringe midler
i obligationer.

OECD's kode for liberalisering af kapitalbevasgelser.

9. Danmark har tilsluttet sig OECD' s kode for liberalisering af kapital-
bevagelser, hvad der indebager en forpligtelse til at afskaffe restriktioner
for kapitalbevasgelser i det omfang, en sddan frigerelse er ngdvendig for et
effektivt gkonomisk samarbejde. Forpligtelserne i henhold til denne OECD-
kode vedrorer bl. a kab og salg af obligationer. Der er i henhold til kapital-
koden adgang for medlemslandene til at afgive reservationer for be stemmel-
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serne i kapitalkoden, og Danmark har - palinje med de evrige nordiske lande
- benyttet denne adgang til at tage forbehold bl. a over for adgangen til at
kabe og ssdge obligationer til valutaudlaandinge. De danske forbehold over
for kapitalkoden er ikke tidsbegraansede, men det er tanken, at de forbehold,
som medlemslandene har taget over for kapitalkoden, med visse mellemrum
skal tages op til dregftelse inden for OECD med henblik pa at opna en gradvis
afskaffelse af forbeholdene.

De urolige valutariske forhold i de sidste & af 1960'erne har bevir-
ket, at der i disse ar i flere af de store OECD-lande har vaget en tendens
til indfarelse af skaapede restriktioner pa kapitalomradet. Pa denne bag-
grund er det pa nuvagende tidspunkt vanskeligt at bedemme, hvorledes udvik-
lingen vil blive pa dette omréde i 1970'erne, men det ma antages, at spargs-
malet om en udvidet liberalisering af handelen med obligationer mellem Dan-
mark og udlandet i de naameste & feorst og fremmest vil afheage af udvik-
lingen i forhandlingerne om de europadske markedsdannelser. De konsekven-
ser, som disse forhandlinger kan fa for de danske realkreditinstitutioner, er
naarmere omtalt i det fagende afsnit.

Konsekvenserne for realkreditinstitutterne og obligationsmarkedet af Dan-
marks deltagelse i et udvidet europadsk markedssamarbejde.

10. Ved en vurdering af konsekvenserne af dansk deltagelse i henholdsvis
EEC-samarbejdet og et udvidet nordisk gkonomisk samarbejde ma det tages

i betragtning, at EEC -landene (for tiden med undtagelse af Frankrig) er en
landegruppe, der har gennemfert vaesentligt mere vidtgdende liberaliserings-
skridt pa kapitalomradet end Danmark, medens de gvrige nordiske lande op-
retholder restriktioner for kapitalbevasgelser over for udlandet i samme eller
storre omfang end Danmark. Som fage heraf ma det antages, at en eventuel
dansk tilslutning til fadlesmarkedet umiddelbart vil fa betydelige konsekvenser
for den nuvagende danske valutaregulering pa kapitalomradet, og der er pa
kort sigt ikke grund til at antage, at de inden for EEC gaddende retningslinjer
pa kapitalomréadet vil blive aandret i sterre omfang under hensyntagen til Dan-
marks deltagelse i samarbejdet. Med hensyn til det nordiske samarbejde
forudses der i det i sommeren 1969 pa embedsmandsplan udarbejdede traktat-
udkast en gradvis udbygning af et fadles kapitalmarked i takt med udviklingen
af samarbejdet om den gkonomiske politik i de nordiske lande. Meget kan
tyde p& at integrationen pa dette omréde bl. a. p& grund af forskelle i kapi-
talmarkedernes struktur og den ferte rentepolitik vil blive en ret tidkraevende
proces, sdledes at der fra dansk side vil vaae mulighed for at foretage even-
tuelle tilpasninger i takt med integrationen af kapital markederne.
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Da de 4 nordiske lande i udgangssituationen som nesevnt opretholder ret
vidtgdende restriktioner over for kapitalbevasgelser over landegraansen, ma
det forventes, a hvert af deltagerlandene vil have mulighed for at eve indfly-
delse p& den naarmere udformning af kapital markedsintegrationen.

Pa denne baggrund har man i det fagende indskraanket sig til at omtale
konsekvenserne af en dansk tilslutning til EEC.

11. De traktatmeaessige forpligtelser, som en eventuel dansk tilslutning til
Fadlesmarkedet vil indebaae, er behandlet i de redeggrelser, som i 1968 og
1969 er udarbejdet af Udvalget vedrgrende Danmarks forhold til De europadske
Fadlesskaber. Liberalisering af kapitalbevasgelserne er behandlet i redegg-
reisens kapitel IX, og den tilpasning af kredit- og hypotekforeningslovgivningen,
som ma antages at blive fornaden, i kapitel IV, afsnit H. Der er i gvrigt kun
tale om et par forhold i kreditforeningslovgivningen, nemlig for det forste et
krav i den gaddende lov om dansk indfadsret for direktgrer, revisorer, reprae
sentanter og vurderingsmaand. Kravet findes ikke i hypotekforeningsiovgivnin-
gen. For det andet ma naevnes kreditforeningslovens pof. 28-29, hvorefter

det pdlaggges kreditforeningerne at anbringe reservefondsmidler samt midler
til dakning af kasseobligationer, for hvilke der ikke forefindes fuld dagkning

i medlemspantebreve, i visse danske vaadipapirer. Hvis fadlesmarkedskom-
missionens forslag af 7. februar 1967 til et tredje kapitaldirektiv gennemfgres
som foresl&et, kan det blive ngdvendigt at aandre de naevnte bestemmelser i
kreditforeningsloven under hensyn til, at de indebager en forskelsbehandling
af danske og udenlandske vaardipapirer. For hypotekforeningerne gar de til-
svarende bestemmelser blot ud p4, at midlerne skal anbringes i overensstem-
melse med de til enhver tid gaddende regler for livsforsikringssel skabernes
anbringelse af de midler, der afsadtes til dakning af forsikringsfonden. Even-
tuelle aandringer i forsikringslovens bestemmelser om anbringelse af midler

i forbindelse med indtraeden i Fadlesmarkedet vil derfor f& umiddelbar virk-
ning for hypotekforeningerne.

Endvidere ma ved tilslutning til Fadlesmarkedet lov af 11. december
1934 og bekendtgerelse af 18. marts 1935 om forbud mod udfersel af visse
dobbeltmantede kreditforeningsobligationer ophseves. Da det her i landet cir-
kulerende belgb af disse obligationer udstedt af husmandskreditforeningerne
som ovenfor neevnt er ganske beskedent, og da der efter den engelske devalue-
ring i november 1967 ikke knytter sig nogen valutakursfordel til en sddan ud-
forsel, vil ophaavelsen af disse bestemmelser blive uden betydning for det
danske obligationsmarked.

Udover disse mindre forhold vil en dansk tilslutning til Fadlesmarkedet
tilsyneladende ikke nadvendiggere nogen sandring i lov givningen om realkredit-
institutterne.
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12 Det er dog klart, at en tilslutning indirekte vil medfgre betydelige
aandringer i vilkdrene for institutternes virksomhed, farst og fremmest som
fadge &, a den isolering af det danske obligationsmarked fra de udenlandske
kapitalmarkeder, som har vaget praktiseret i over 30 ar, vil ophgre. Libe-
raliseringen af kapitalbevaggelserne inden for Fadlesmarkedet er forelgbig
reguleret ved to radsdirektiver af 11. mg 1960 og 18. december 1962. De
enkelte arter af kapitalbevasgelser er i disse direktiver fordelt pa fire lister
A til D. Obligationer udstedt af real kreditinstitutter vil vaae omfattet af

liste B i Fadlesmarkedets direktiver af 11. mg 1960 og 18. december 1962
vedrgrende liberalisering af kapitalbevagelser, idet denne liste omfatter

dels andre erhvervelser af inden- og udenlandske vaadipapirer end sddanne,
der reprassenterer direkte investeringer eller sker ved emissioner o. lign. ,
dels ind- og udfgrsel af vaardipapirer i forbindelse med de neevnte arter af
dispositioner. Liberaliseringen gadder alene vaadipapirer, som er genstand
for reguleret bgrshandel, og hvis kurser systematisk offentliggeres. De &f
liste B omfattede transaktioner er liberaliseret ubetinget, og forpligtelsen kan
ikke opfyldes blot ved en ubegraanset imgdekommelse af ansegninger til valu-
tamyndighederne, men kraever at disse transaktioner kan finde sted i henhold
til generelle tilladelser. Det vil bemaakes, at emission af vaadipapirer ikke
e omfattet af den strenge liberaliseringsforpligtelse i liste B, men derimod
er henfart til den mindre forpligtende liste C, over for hvilken Italien, Frank-
rig og Holland har taget foroehold. De& er derfor af en vis interesse at fast-
sld, hvorndr en obligation under det danske realkreditsystem kan anses for
emitteret. | den neevnte redeggrel sevedrgrende Danmark og De europadske
Fadlesskaber regnes der med, at emissionen finder sted ved udleveringen af
obligationerne til lantageren, sdledes at allerede dennes eventuelle salg af
obligationen til en udenlandsk kgber vil vaae omfattet af liste B's ubetingede
liberaliseringskrav. Da de.te liberaliseringskrav har relation til sdvel danske
myndigheders adgang til at regulere afssgningen af obligationer til udlandet
som udenlandske myndigheders mulighed for at forhindre denne afssgning til
det p&gaddende land, synes de gaddende regler i Fadlesmarkedet og den insti-
tutionelle indretning af det danske realkreditsystem sdledes i denne henseende
at give danske lantagere en mere direkte adgang til udenlandske kapitalmarke-
der sammenlignet med tilsvarende lantagere i de evrige medlemslande, idet
real kreditinstitutternes obligationer, som udstedes pa |antagerens initiativ,
vil kunne aftages af udenlandske kgbere allerede ved fgrste markedsomsagning
af det pdgaddende vaardipapir, uden at dette forst har vaaet placeret pa det
nationale marked som dd af en samlet emission, og uden at der har vaaet
tale om en officid eller uofficiel emissionskontrol som den, der praktiseres
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i de fleste fadlesmarkedslande. Et moment, som i givet fad ogsd ma indga

i overvegjelsen af samlede emissioner, er, om det herved vil vaae lettere at
fa de pagaddende obligationer optaget til notering pa udenlandske bgrser. Den
stedfundne udvikling i Fadlesmarkedet giver ikke megen vejledning i s hense-
ende, dels som fadge &, at den danske emissionsform praktisk taget ikke an-
vendes i de nuvaende medlemslande, dels fordi der pa det nuvaaende stade
af integrationen praktisk taget ikke forekommer bgrsnotering af obligationer,
som udelukkende har vaget emitteret pa et andet nationalt kapitalmarked.

Ud fra et langsigtet synspunkt er der imidlertid ikke tvivl om, at den
tilsigtede formindskelse af antallet af realkreditinstitutter, i det omfang den
forer til en tilsvarende formindskelse af antallet af obligationsserier, vil gere
det lettere at etablere et marked for danske realkreditobligationer i udlandet.

13. Vedragrende virkningerne af den liberalisering af kapitalbevasgel serne,
som hidtil er gennemfert af fadlesmarkedslandene, anferes det i betaankningen
vedrgrende Danmark og De europadske Fadlesskaber, side 707, at ''liberali-
seringen ikke hidtil har medfert ensartede rentesatser pa penge- og kapital-
markederne i medlemsstaterne, men den har bevirket, at vaesentlige rente-
forskelle har igangsat betydelige kapitalbevamgelser, ....". Bl. a pa denne
baggrund anfgres det side 714, at der "med henblik pa at begramse til pasnings-
problemet allerede i tiden indtil dansk indtraeden i fadlesskabet ber fores en
okonomisk politik, som under hensyn til de skiftende gkonomiske forhold ska-
ber forudssgningerne for en indsnsevring af forskellen i renteniveauet mellem
Danmark og EEC -landene. Endvidere ber liberaliseringen af de omhandlede
dispositioner gennemfagres successivt. " Disse synspunkter vedrorer dog sna-
rere konsekvenserne for den almindelige gkonomiske politik af en forventet
tilslutning til Fadlesmarkedet og nadvendigger formentlig ikke nogen aendring

i de amindelige vilkar, under hvilke realkreditinstitutterne virker. D&t syns-
punkt kan dog anfegres, at en betydelig meangde kroneobligationer placeret i
udlandet saaligt i tilfadde af urolige valutaforhold kan udgere et uromoment
pa det danske obligationsmarked.

14. De i det foranstdende omtalte bestemmelser vedrarende liberalisering
af kapitalbevaggelserne inden for fadlesmarkedet er som nsevrnt indeholdt i to
direktiver fra henholdsvis 1960 og 1962. Allerede i 1964 fremsatte fadles-
markedskommissionen imidlertid et forslag til et tredje kapitaldirektiv, som
forst og fremmest tilsigtede afvikling af en raskke foranstaltninger, som uden
at vage egentlige valutarestriktioner hindrer eller haammer kapitalbevaagel ser-
ne mellem medlemslandene. Senere er i det oprindelige forslag blevet med-
taget forslag om overfarsel af en rakke bestemmelser fra den hidtidige liste
C til listerne A og B, hvorved Frankrigs, Hollands og Italiens undtagel ses-
stilling med hensyn til de pagaddende bestemmelser ville blive opheevet. Af
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interesse i relation til realkreditinstitutterne er blandt andet afvikling af
lovmaessige og administrative forholdsregler, som indebager forskelsbehand-
ling pa et medlemslands fondsbarser med hensyn til introduktion af vaardipa-
pirer pa grundlag af udstederens nationalitet eller hjemsted samt af forholds-
regler, der hindrer eller begramser finansinstitutters erhvervelse af uden-
landske vaardipapirer, for si vidt disse papirer med hensyn til sikkerhed
o. lign. méa antages at vaae mindst lige si sikre som indenlandske vaardipapi-
rer, som kan erhverves af de pageddende finansinstitutter. Blandt de vigtig-
ste finansinstitutter, der er omfattet af forslaget, kan naasnes banker, spare-
kasser (dog ikke helt lokale sparekasser), specialinstitutter for kreditgivning
af enhver art samt offentlige og private forsikringsorganer. Der er dog alene
tale om vaxdipapirer, der er noteret pa en bers i det land, hvor det pagad-
dende finansinstitut er hjemmehgrende, og "For sa vidt angdr andre vaadi-
papirer end aktier skal disse yderligere enten lyde pa valutaen i det land,
hvor finansinstituttet er hjemmehgrende, eller efter finansinstituttets valg
kunne kraaves betalt i neasnte lands valuta med sddanne belgb, at finansinsti-
tuttets erhvervelse af vaadipapirerne ikke pafarer dette nogen valutarisiko".
Da institutionelle k@bere formentlig er relativt mere dominerende pa
de udenlandske obligationsmarkeder end pa det danske, leder dette ind pa
spegrgsmalet om udstedelse af obligationer betalbare i en eller flere uden-
landske valutaer foruden eventuelt i kroner. Dette spargsmal vil blive be-
handlet naasmere nedenfor. P& dette sted skal blot geres opmaaksom pa en
gendommelig konflikt med en regel i de geddende kapitaldirektivers liste B,
hvor der netop er gjort undtagelse fra den ubetingede liberaliseringsforplig-
telse for sA vidt angdr valutaindlaandinges erhvervelse af udenlandske vaerdi-
papirer, der er emitteret i udlandet, og som lyder i den nationale valuta.
Disse dispositioner er henfart under den mindre forpligtende liste C.

Overvejelser | forbindelse med direkte afssaning af realkreditobligationer i
udlandet.

15. Hvad enten en afssdning af danske realkreditobligationer i udlandet
sker med udgangspunkt i en egentlig traktatmaessig forpligtelse eller i forbin-
delse med en frivillig dansk liberalisering af kapitalbevasggelserne mellem
Danmark og udlandet, vil der rejse sig en raskke tekniske problemer for real -
kreditinstitutterne ikke mindst i relation til spgrgsmalet om udstedelse af
obligationer helt eller delvis lydende i udenlandsk valuta.

Danmark og de europadske faedlesskaber, side 704.



Kommissionen har fundet det rimeligt ogsd at bergre disse problemer,
omend det ligger klart uden for kommissionens arbejdsopgaver at foretage en
egentlig afvgining af fordele og ulemper ved en frivillig liberalisering af kapi-
talbevaggel serne mellemm Danmark og udlandet i form af portefgaljeinvestering-
er, idet en sddan afvegining, som falge af de penge- og valutapolitiske konse-
kvenser, ma foretages ud fra synspunkter af vassentlig mere generel karakter
end de, der specielt vedrgrer de vilkar, hvorunder realkreditinstitutterne
virker. P& den anden side ma det erkendes, at allerede de tekniske mulighe-
der, den kommende lovgivning matte give realkreditinstitutterne for at gere
obligationerne mere attraktive for udenlandske kgbere, vil indebsae en vis

stillingtagen til, i hvilket omfang man gnsker at opmuntre en kapitalimport
ad denne vej.
16. Med henblik pa den situation, hvor der maétte blive mulighed for salg

af realkreditinstitutternes obligationer i udlandet, ma det overvejes, om in-
stitutterne skal have adgang til at udstede obligationer lydende pa anden ment
end kroner. Dette er som nsevnt forbudt i henhold til de gaddende love om
realkreditinstitutterne. Fordelen ved at gere obligationerne betalbare i uden-
landsk mant vil farst og fremmest vaare, at obligationerne vil kunne afsadtes
til en bedre kurs og til et langt bredere udenlandsk marked, idet f. eks. en
rakke institutionelle kabere vil vagre afskéret fra at kebe, hvis obligationerne
kun lyder pa danske kroner, jfr. den ovenfor i punkt 13 nsevnte bestemmel se

i forslaget til Fadlesmarkedets 3. kapitaldirektiv. Det kan endvidere naa/nes,
at der ved emissioner pa det internationale kapitalmarked, som har udviklet
sig i Europa i de seneste ar, naesten udelukkende er tale om obligationer ly-
dende pa dollars eller en kontinentaleuropadsk valuta, som anses for "staark”.
Sdledes har et par sterlingldn, som har vagret emitteret pa dette marked,
vaget forsynet med en klausul, hvorefter de kan forlanges forrentet og tilbage
betalt i DM til den ved |aneoptagel sen gaddende kurs mellem de to valutaer.
Alt i alt ma det antages, at rene kroneobligationer kun vil finde varig afsad-
ning i udlandet, hvis renteniveauet her i landet ligger adskilligt over renten
pa de vigtigste udenlandske kapitalmarkeder. Endelig vil det forhold, at en
betydelig maangde rene kroneobligationer cirkulerer i udlandet, kunne med-
fore uro pa det danske obligationsmarked i en situation, hvor der opstar tvivl
om kronens internationale vaadi som fage &, a udenlandske obligationsejere
spger at afheande disse kroneobligationer. Hvis Danmark bliver medlem &af

et europadsk skonomisk fadlesskab, og der efterhdnden udvikler sig en betyde-
lig grad af skonomisk politisk integration, sdledes at risikoen for valutakurs-
aandringer medlemslandene imellem anses for ringe, kan man naturligvis pa
laangere sigt take sig, a der i den internationale omsasgning af obligationer
laegges mindre vaggt pd, hvilken valuta obligationen er betalbar i.
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17. | det omfang, obligationerne ogsa lyder p& kroner, ma dog et vaesent-
ligt spergsmdl afklares, nemlig om ogsd danske obligationsegjere efter en
eventuel aendring af valutakurserne skal vage berettigede til at kraeve renter
og afdrag betalt i den udenlandske valuta /, der er mest fordelagtig ud fra
kreditors synspunkt. En s3dan ret har man som tidligere nee/nt ikke antaget
foreld for si vidt ang&r de af husmandskreditforeningerne og Jstifternes Kre-
ditforening udstedte dobbeltmgntede obligationer. Dette medferte da ogsd, at
der i forbindelse med kronens fald under pari omkring 1920 i 1923 métte gen-
nemfgres et udferselsforbud for dobbeltmentede kuponer og obligationer, me-
dens der farst i 1930'erne blev indfert restriktioner pa udfersel af kroneobli-
gationer. Hvis i gvrigt danske obligationsegjere ikke skal kunne drage fordel
af sddanne valutaklausuler, ma det antages, a den altovervegiende del af de
dobbeltmantede obligationer vil blive afsat i udlandet, idet disse ma ventes

at afkaste en lavere rente end rene kroneobligationer (ellers ville der jo ikke
vage nogen tilskyndelse for debitorerne til at optage |an i dobbeltmentede
serier med den dermed forbundne valutakursrisiko - herom naarmere neden-
for). Det kan dog ikke udelukkes, at sddanne dobbeltmentede obligationer vil
kunne komme til a cirkulere her i landet; f. eks. kan der taankes at ske hjem-
kab af tidligere udferte obligationer i perioder med dansk betalingsbalance -
overskud og tendens til lavere rente her end i udlandet, jfr. sidledes udvik-
lingen under 1. verdenskrig.

Hvis der gives adgang til at udstede dobbeltmgntede obligationer og
realkreditinstitutterne benytter sig af denne adgang, ber det formentlig under
alle omstaandigheder fremga klart, om ogsa danske obligationsejere skal gi-
ves adgang til at forlange renter og afdrag erlagt i den valuta (eventuelt mod-
vagdien heraf), som fra kreditors synspunkt er den mest fordelagtige. Dette
var ikke tilfaddet for sa vidt angik de dobbeltmentede obligationer, der indtil
1921 udstedtes af realkreditinstitutterne.

Hvis danske obligationsejere udtrykkeligt afskaares fra at drage en
eventuel fordel af valutaklausulen, og der sker aandringer eller opstér for-
ventninger om aandringer i kronens vaadi i forhold til en eller flere valutaer,
hvori de pagaddende obligationer kan forlanges forrentet og indfriet (af udlaan-
dinge), vil resultatet blive en spekulativ udfersel af de dobbeltmentede obli-
gationer. Restriktioner over for en sddan udfersel vil imidlertid kunne vaare
i strid med en traktatmaessig forpligtelse til ikke at deliberalisere kapital -
bevagelser af denne art, ligesom de kan vise sig administrativt vanskeligt

'Eller eventuelt kronevaadien heraf.
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gennemfoerlige og give anledning til illegale bevagelser i obligationerne over
gramserne.

En ulempe ved udstedelse af dobbeltmentede obligationer, hvor ogsa
indenlandske obligationsgjere vil kunne drage fordel af valutaklausulen, vil
det vage, at forventninger eller rygter om aandringer af valutakurserne vil
give anledning til uro pa det danske obligationsmarked, idet valutakurssendrin-
ger vil pavirke kursrelationerne mellem rene kroneobligationer og obligatio-
ner, der er betalbare i udenlandsk valuta (og eventuelt i kroner).

18. Som neevnt | det historiske afsnit var de dobbeltmgntede obligationer,
som udstedtes af tre kreditforeninger, indtil 1921 funderet i pantebreve, der
alene lad pa kroner. Dette var naturligvis udtryk for, at en aandring af guld-
pariteterne fer 1. verdenskrig ansas for at vaae meget fjerntliggende, sale-
des at valutaklausulen formentlig ikke antoges at indebaae nogen egentlig
vaadisikring, men alene betragtedes som en praktisk foranstaltning, der
skulle lette afsagningen i udlandet i lighed med den udenlandske tekst pa obli-
gationerne, og for at foreningerne kun regnede med at kunne komme til at
daekke tab ved svingninger i valutakurserne inden for de sdkaldte "guldpunk-
ter". PA den anden side antager Sven Clausen dog, at dette misforhold ma
vage i strid med den dagaddende bestemmelse i kreditforeningsloven af 20.
juni 1850, pgf. 4 ¢, og en lignende bestemmelse findes i den gaddende kredit -
foreningslovs pof. 28. Det vil naturligvis vaae en mulighed at opkreeve et
starre risiko- og administrationsbidrag ved dobbeltmentede 1&n, men pa den
anden side vil en dd af den umiddelbare rentefordel fade bort, og i avrigt
kan det vel antages, at aandringer i kronekursen over for de vigtigere uden-
landske valutaer under alle omstaandigheder bliver af begramset sterrelse.
Hvis realkreditinstitutternes obligationer igen skal gores betalbare i uden-
landsk ment, ma det anses for ngdvendigt, at pantebrevene forsynes med til -
svarende valutaklausuler. Dette gadder ogsd, selv om en eventuel kreditor-
fordel kun kan udnyttes af udenlandske obligationsejere. | sa fad vil man
eventuelt kunne beregne debitorernes ydelse som et sddant gennemsnit af
kronepdlydendet og kronevaadien af den for kreditorerne mest fordelagtige
udenlandske valuta, at de samlede forpligtelser over for obligationsejerne
kan dakkes. En udtrykkelig valutaklausul i pantebrevet vil ogsa klargere for-
holdet for lantageren, som i foreninger med solidarisk ansvar under alle om-
staandigheder ma bagre de tab, valutaklausulen métte medfere, eventuelt ved
udskrivning af ekstrabidrag, samt over for efterstdende pantehavere.

Sven Clausen: Kreditforeningsforhold, side 66.
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Sdv om pantebrevet forsynes med en valutaklausul svarende til obli-
gationernes, <aledes at det ligger klart, hvilke debitorer der umiddelbart
skal bagre valutakursrisikoen, vil det formentlig vaae hensigtsmaessigt, at
dobbeltmentede 1an ydes i saalige serier, sdledes at ogsi det solidariske an-
svar i forbindelse med valutakursrisikoen begramses til de lantagere, der har
taget dobbeltmgntede 1an.

19. Panterettigheder forsynet med valutaklausul vil indebaae visse sikker-
hedsproblemer, idet en valutakursaendring, eventuelt blot en revaluering af

en enkelt udenlandsk valuta, vil kunne medfere, at kronevaadien af den p&
gaddende panterettighed kommer til at overstige det pagaddende realkredit-
instituts saadvanlige lanegraense. Dette ma dog i relation til obligationsejerne
siges at vage et ret formet, problem, idet det ma vagre rimeligt, at den, som
nyder godt af valutaklausulen, ogsid ma baae risikoen for, at sikkerheden i
denne forstand forringes, og kreditor ber ikke i en sddan situation kunne kraeve
ekstraordinaare afdrag, for at lanet igen kan fa sikkerhed inden for lanegraan-
sen. Derimod er der et reelt problem i forhold til efterstdende panthavere.

I det omfang, disse kommer til efter det dobbeltmentede 1an, vil de naturlig-
vis kunne indrette laneudmalingen under hensyn til denne risiko. Men det vil
vage et speorgsmal, hvorledes der skal forholdes, hvis et dobbeltmantet 18n
onskes sat ind foran et andet 1&n, og om et 1an, som respekterer "stgrst mu-
ligt kredit- og hypotekforeningslan”, ogsa skal respektere et realkreditlan
med valutaklausul. Nogle a disse spargsmal henharer dog snarere under
tinglysningslovgivningen end under lovgivningen om real kreditinstitutterne.

Tilforsel af udenlandsk kapital gennem en hypotekbank-lignende institution.

20. Ved direkte salg til udlandet af kreditforeningsobligationer ma enten
den udenlandske kagber eller den danske lantager acceptere en valutarisiko.
Det farste vil vage tilfaddet, ndr der er tale om rene kroneobligationer, og
det andet, hvis obligationerne er betalbare i fremmed valuta

Imidlertid vil det vaare muligt at indskyde et mellemled mellem lanta-
ger og langiver, sdledes som det oprindelig var en af hovedopgaverne for
Kongeriget Danmarks Hypotekbank. Genoprettelse af en sddan institution kan
ikke siges at vage noget alternativ til den egentlige liberalisering, som man
f. eks. vil vage forpligtet til at foretage i forbindelse med en dansk tilslutning
til Fadlesmarkedet. Snarere vil en sddan institution komme patale, hvis en
systematisk kapitalimport ved afssaning af obligationer i udlandet gnskes
fremmet. PAa den anden side vil en sidan institution ogsd i en situation, hvor
direkte salg af realkreditobligationer er tilladt, kunne have til forma at ud-
jeavne forskelle i renteniveauet her i landet og i udlandet, hvorved tilskyndel-
sen til udfersel af realkreditobligationer formindskes.
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Fordelen set fra realkreditinstitutternes synspunkt ved en s&dan insti-
tution (i det fagende bensavnt "en hypotekbank™), som skulle have til formal
at opkabe indenlandske kroneobligationer og finansiere disse ved lantagning i
udlandet gennem obligationer betalbare i udenlandsk valuta, vil veare, at lan-
tagerne slipper for valutakursrisikoen samtidig med, at det danske obliga-
tionsmarked afskaames fra de markedsforstyrrelser, som rygter om aandrin-
ger i kronens internationale vaadi ville give anledning til, hvis der cirkulere-
de en betydelig maangde rene kroneobligationer i udlandet. Da disse fordele
naturligvis kun er opndet ved at oprette en saxlig institution med aktiver i
kroner og passiver, som er betalbare i udenlandsk valuta, bliver spgrgsma-
let, om der skal tradfes saglige foranstaltninger til sikring &, at denne risiko
i givet fad kan dakkes. Det kan i denne forbindelse nesevnes, at den eksiste-
rende hypotekbank ved sin oprettelse fik indskudt en grundfond fra staten,
men at der herudover ikke var tale om nogen generel statsgaranti for bankens
forpligtelser for s vidt angd&r den afdeling, hvor sikkerheden bestod af kredit-
foreningsobligationer. Obligationsgadden kunne dog ikke overstige 8 gange
grundfonden. De tab, der i &renes Ilgb er opstdet som fage af valutaklausu-
lerne, er blevet dakket af reserverne, og ved at staten har overtaget en del
af valutakurstabet for visse lan. Til gengadd har banken ogsa ved en l€jlighed
ladet en valutakursgevinst ga videre til statskassen.

Der er derimod knyttet statsgaranti til de udenlandske 1&n, der er gen-
udlant som kronelan til kommuner. Efter vedtagelsen af den nye hypotekbank-
lov i juni 1967 er opkeb af kreditforeningsobligationer udgdet af bankens for-
malsparagraf, og staten garanterer for alle 1an optaget af banken efter lovens
ikrafttraeden. Hypotekbanken har dog fortsat adgang til midlertidigt at an-
bringe midler i obligationer.

21. Hvis det igen métte blive anset for gnskeligt at tilfere det danske obli-
gationsmarked udenlandsk kapital via en hypotekbank, ville grundlaget kunne
vage en grundfond eller garantikapital indskudt af det offentlige eller eventuelt
af realkreditinstitutterne. Specielt i relation til valutakursrisikoen opstar

der nogle komplicerede problemer, hvis denne ikke skal basres af det offent-
lige, men af realkreditinstitutterne selv, bl. a fordi den eventuelle kurssti-
mulerende virkning af hypotekbankens opkab vil komme alle lantagere til gode,
altsd ogsa sddanne, som ikke métte vaae interesserede i til gengadd for en

lavere rente at deltage i en valutakursrisiko.
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Sammenfatning.

22. Pa baggrund af de foranstdende betragtninger synes mulighederne for
at tilfere det danske obligationsmarked udenlandsk kapital - for s vidt dette
overhovedet anses for principielt gnskeligt - at kunne resumeres som fglger:

a. Direkte salg af realkreditinstitutternes kasseobligationer alene
betalbare i kroner.

b. Udstedelse af obligationer betalbare i udenlandsk valuta samt
eventuelt i kroner.

c. Tilfarsel af udenlandsk kapital med en hypotekbank-lignende

institution som mellemled.

ad a. Varig afsagning af rene kroneobligationer vil formentlig kun fa sterre
omfang, hvis der er tale om en betydelig renteforskel mellem det danske og
de udenlandske kapitalmarkeder. Usikkerhed om valutakurserne vil dog i et
vist omfang kunne haanme en saddan afssgning, men denne usikkerhed vil for-
mindskes i takt med den fremadskridende integration ved eventuel tilslutning
til en skonomisk union.

Endelig vil forventninger om valutakurssendringer ved tilbagesalg af
rene kroneobligationer placeret i udlandet periodevis kunne gve veassentlig
indflydelse p& kursdannelsen pa det danske obligationsmarked.

ad b. Der mai safad tages stilling til, om ogsa danske kreditorer skal
kunne nyde godt af valutaklausulen. Hyvis dette ikke skal vazre tilfaddet, kan
man komme ud for at méatte gennemfere udferselsforbud med dertil hgrende
kontrolforanstaltninger. Valutakursrisikoen ma formentlig baeres af de enkelte
debitorer, og forholdet til efterstdende panthavere ma afklares.

Under bdde a) og b) vil afsagningen af realkreditobligationer i udlandet
blive lettet ved den nedgang i antallet af obligationsserier, der vil blive faglgen
af de planlagte sammenslutninger, ligesom dette formal vil kunne tilgodeses
ved et videregdende samarbejde om udstedelse af fadlesobligationer.
ad c. Der ma tages stilling til, om det offentlige eller realkreditinstitutterne
skal baere valutarisikoen og i sidste tilfadde, hvorledes denne skal fordeles

ud pa de enkelte debitorer.
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Bilag 1.

Omkostning sanalyse for hypotekforeningerne
(regnskabsaret 1966/67)

I omstédende tabeller er foretaget en analyse af hypotekforeningernes
omkostninger i regnskabsdret 1966/67. Tabellerne bygger pa oplysninger,
kommissionen har modtaget fra foreningerne.

| tabel 1 er forspgt givet et billede af den enkelte forenings procent-
vise andel i hypotekforeningernes samlede udlan, samlede administrations-
udgifter og -indtasgter samt i enkelte hovedposter inden for administrations-
udgifterne. Endvidere er vist - for samtlige foreninger taget under & - med
hvilken vaagt de enkelte hovedposter indgdr i de samlede administrationsud-
gifter.

Dea er uundgéeligt, at udvadgelsen af talmaterialet for et enkelt
regnskabsar vil kunne medfere, at enkelte af udgiftsposterne er atypiske og
derfor vil pavirke de samlede administrationsomkostninger for den eller de
pégaddende foreninger i gunstig eller ugunstig retning.

Det bemaakes, at saaligt hge eller saxligt lave udgiftsposter for en
eller flere foreninger i svrigt indirekte vil medfegre, at ogsid den procentvise
andel for de foreninger, hv:.s udgifter ellers meget godt svarer til gennem-
snittet for flere regnskabsar, vil blive forrykket.

| tabel 2 er den enkelte forenings samlede administrationsudgifter
sat i relation til foreningens udlan, og der er samtidig vist de "gennemsnit-
lige" administrationsudgifter for hypotekforeningerne taget under ét.

Hvis man skal preve at drage nogle konklusioner af tabellerne, kan
man vel indledningsvis fastsld, at den helt lille forening, Aaborg Hypotek-
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forening, i alle relationer administrerer dyrere end de gvrige foreninger.
Pa den anden side er denne forenings udlén si saxlig beskedent, at man nok
skal vage varsom med heraf at slutte, at sma foreninger i almindelighed har
relativt stegrre administrationsomkostninger end store foreninger. Heller
ikke tallene fra de andre hypotekforeninger giver nogen klar tendens i denne
retning.

Til hinder for en direkte sasmmenligning af foreningernes administra-
tionsudgifter stiller sig, at disse ikke blot afhaenger af det udlante belgb, men
ogsa af antal ydede lan. Der ligger derfor ikke noget overraskende i, at
foreninger med mange sma lan er dyrere i administrationsudgifter pr. 1000
kr. hovedstol end foreninger med store 1&n - og det siger i hvert fad ikke
noget om, at foreningerne med de store 1&n skulle kunne administrere de
samme sma lan vaesentligt billigere. Omvendt vil der heller ikke kunne slut-
tes noget &, at foreningerne med de sma lan administrerer billigst opgjort i
administrationsudgifter pr. lan.

Da savel den samlede hovedstol som laneantallet indgdr i en forenings
gennemsnitlige lanestearrelse (og da disse faktorer for si vidt slet ikke beha-
ver at indgd med samme vaegt for to foreninger med nogenlunde samme rest-
gadd), vil en opstilling, der sadter driftsudgifterne pr. 1000 kr. hovedstol i
relation til l1&nenes gennemsnitsstarrelse, nok give et indtryk &, at drifts-
udgifterne ikke stiger proportionalt med voksende |anebelgb, men billedet
vil vaare hgjst uklart og springende.

Som endnu et forhold, der gar en sammenligning ad administrations-
udgifterne vanskelig, kan peges pd at nyudlanets stgrrelse er staakt sving-
ende fra forening til forening, og at det ikke er muligt pa grundlag af det ind-
hentede materiale at opdele foreningernes administrationsudgifter i udgifter
ved bevilling af nye l&n og udgifter ved administration af den eksisterende
lanemasse. Der kan imidlertid nagppe vaae tvivl om, a anvendelsen af mo-
derne kontorhjadpemidler - databehandlingsanlasg og andre maskinelle hjadpe-
midler - i langt hgjere grad er sldet igennem i administrationen af den eksi-
sterende lanemasse end i behandlingen af nye lanesager, hvilket taler for,
at foreninger med en meget stor, gammel laneportefalje skulle kunne hente
nogle fordele her.

Om de relativt dyrere administrationsomkostninger for Aalborg Hypotek-
forening s i @vrigt opvejes pa anden vis - hurtigere ekspedition, sterre
service, stgrre mulighed for at opnd kursfordele gennem den lokale til-

knytning - siger tallene ikke noget om.
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Bilag 2.

Real kreditkommissionen Den 30. september 1969.
& 1966

Til
boligministeren.

I tilknytning t1l arbejdet i Realkreditkommissionen har kredit- og hypo-
tekforeningerne udarbejdet en skitse til forenkling af det nuvagende realkre-
ditsystem efter fagende retningslinjer:

1. Gramsen mellem den hidtidige kreditforeningsbel&ning og hypotekfore -
ningsbeldning ophaeves, sdledes at der fremtidig kun bliver 2 realkreditlag:
institutioner, som yder 1&n mod 1. prioritets panteret (de hidtidige kredit-
og hypotekforeninger), og institutioner, der yder 1&n imod sekundaar panteret
(de i henhold til saarlige love oprettede reallanefonde).

2. Antallet af 1. prioritetsinstitutter reduceres vassentligt gennem sam-
menlaggning af en raskke bestdende kredit- og hypotekforeninger.

3. Et antal af 1. prioritetsinstitutterne indgdr i e samarbejde om anven-
delse af fadlesobligationer med henblik pd eventuel senere sammenlasgning.

4. Ved fastsadtelse af institutionernes geografiske udlansomrader ophae
ves den hidtidige sondring mellem foreninger, som kun yder 18n i kebstaeder,
og foreninger, som kun yder 1an uden for kebstaaderne. Herved bortfalder de
problemer, som kommunalreformens gennemforelse den 1. april 1970 ellers
ville rejse.

For kreditforeningerne og hypotekforeningerne er det en forudsadning,
a samtlige sasmmenlaggninger og samarbejdsaftaler om udstedelse af fadles-
obligationer ivaaksasdtes samtidigt som en helhedslgsning, og foreningernes
stdende fadlesudvalg har peget pa 1. oktober 1970 som ikrafttraedel sesdato
for nyordningen. Foreningerne har derfor gnsket, at de lovaendringer, som
er nagdvendige for at kunne gennemfere sammenlasgningerne og samarbejds-
aftalerne, sgges gennemfert inden udgangen af 1969.

Koramissionen finder det gnskeligt, at en forenkling af realkreditsyste-
met sker i s& nag tilslutning som muligt til kommunalreformens gennemfarel -
se pr. 1. april 1970. Kommissionen vil imidlertid ikke vage i stand til at
afslutte sit arbejde s betids, at det kan danne grundlag for en samlet revision
af realkreditlovgivningen til gennemforelse inden udgangen af 1969.
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Da der ma levnes foreningerne rimelig tid til de fornadne forberedel -
ser, har man derfor i overensstemmelse med foreningernes gnske udarbejdet
vedlagte udkast til forslag til en saaskilt lov om sammenlaggning af kredit- og
hypotekforeninger m. v.

Lovforslaget gér alene ud pa at tilvejebringe hjemmel for at gennem-
fare de pataankte sammenlaggninger og samarbejdsaftaler, siledes at |angiv-
ning og obligationsudstedelse under de nye vilkér kan forberedes. Efter for-
slaget skal reglerne for de pa&gaddende foreningers virksomhed fastsadtes i
statutterne inden for rammerne af den gaddende kredit- og hypotekforenings-
lovgivning. Derimod er der ikke med forslaget taget stilling til, hvorledes
reglerne for de nye 1. prioritetsinstitutters virksomhed efter kommissionens
opfattelse endeligt ber udformes, og man har forudsat, at der ikke i forbin-
delse med forslagets gennemfearelse foregribes noget i s henseende. Forslag
med hensyn til disse spargsmal vil blive fremsat i kommissionens betaankning.

Der er heller ikke med forslaget taget stilling til, hvorledes afgraans-
ningen af l1angivningen mod 1. prioritet og mod sekundaa prioritet ber foreta-
ges. Da hypotekforeningerne og realldnefondene efter den gaddende lovgiv-
ning har samme lanegraanse - 75 pct. af pantets vaardi - e denne afgraansning
et vassentligt spergsmal, som indtager en central plads i kommissionens
overvejelser. S3fremt en permanent reakreditlovgivning gennemferes i
folketingssamlingen 1969/70, vil spgrgsmdlet have fundet sin lgsning inden
den pétaankte nyordnings ikrafttreeden 1. oktober 1970. | modsat fad vil kom-
missionens forslag i den endelige betaankning formentlig kunne danne grundlag
for en - eventuelt midlertidig - lgsning. Efter kommissionens opfattel se bar
der ikke i de statutter, som er ngdvendige for at gennemfere de pétaankte
sammenlaggninger m. v. , optages bestemmelser om afgraansningen, farend
dette sporgsmal er afklaret.

Som det fremgér af bemaakningerne til lovforslaget, er Husegjernes
Kreditkasses stilling endnu ikke endeligt afklaret. Lovforslaget forudsseter
derfor, at kreditkassen eventuelt ma fortsadtte sin virksomhed pa den gaddende
lovgivnings grundlag, indtil kreditkassens stilling klarlasgges i den permanente
realkreditlov.

| vedlagte skrivelse af 29. august 1969 har kreditkassen gnsket samme
stilling som de gvrige foreninger, selv om den ikke métte indgd i sammenlagg-
ninger eller samarbejde om fadlesobligationer. Efter kommissionens opfat-
telse bar spgrgsmalet imidlertid udskydes, indtil der er tilvejebragt klarhed
over, om en acceptabel lasning kan opnds. | bekradftende fad vil kreditkas-
sens saglige problemer kunne lgses ved aandringsforslag til lovforslaget.

Efter behandling p& kommissionens mgde den 29. september 1969 skal
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man henstille, at lovforslag i overensstemmmelse med udkastet fremsadtes
sharest muligt i den kommende folketingssamling.

Kield Philip
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Underbilag 1.

Real kreditkommi ssionen
af 1966 Den 29. september 1969.

Udkast

Forslag til lov. om sammenlaggning af kredit- og hypotekforeninger m. v.

Pof. 1
Indtil 1. oktober 1970 kan kreditforeninger sammenlasgges med andre

kreditforeninger og med hypotekforeninger. Beslutning om sammenlaggning
tradffes af de pagaddende foreningers everste besluttende myndighed med
samme majoritet, som i de enkelte foreningers statutter kraeves til beslutning
om foreningens oplasning.

Stk. 2. Statutterne for foreninger, der dannes ved sammenlaggning i henhold
til stk. 1, skal godkendes af boligministeren, der paser, at statutterne ikke
er videreg&ende end de i lovgivningen om kredit- og hypotekforeninger inde-
holdte regler.

Sk. 3. Udlansvilkdrene for foreningernes serier skal godkendes af boligmini-
steren.

Stk. 4. Ved sammenlaggning overgdr de pdgaddende foreningers aktiver og
passiver til den ved sammenlaggningen opstdede forening. Finansministeren
kan efter forhandling med boligministeren meddele fritagelse for de stempel -
og tinglysningsafgifter, som er forbundet med sammenlaggningen.

Pof. 2
Boligministeren kan godkende, at kreditforeninger, hypotekforeninger
og foreninger, der er dannet ved sammenlaggning efter pgf. 1, samarbejder
med det forma at udstede fadlesobligationer. Beslutning om et sddant sam-
arbejde tradffes af de pagaddende foreningers gverste besluttende myndighed
efter indstilling fra styrelse og direktion.

Pgf 3
Bestemmelserne i pof. 1 og 2 finder tilsvarende anvendelse pa Hus-

ejernes Kreditkasse.
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Pof. 4
Indtil 1. oktober 1970 kan boligministeren godkende, at statutterne
for kreditforeninger, som ikke bliver omfattet af sammenlaggninger i henhold
til pof. 1, andres i overensstemmelse med bestemmelsen i pof. 1, stk. 2.
Pdf. 1, stk. 3, finder datilsvarende anvendelse.

Pof. 5

Loven gadder ikke for Feergerne og Grgnland.
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Bemaakninger til lovforslaget.

| kommissoriet for den realkreditkommission, som blev nedsat den
21. december 1966, udtales bl. a. fglgende:

"De aandringer i den kommunale inddeling, som forventes gennemfart
i de neamest kommende ar, vil gere det nadvendigt at sendre kredit- og hypo-
tekforeningslovgivningens bestemmelser om foreningernes udlansadgang.
Regeringen har fundet det hensigtsmaessigt, at ogsd andre realkreditproblemer
tages op til undersggelse, og har besluttet at nedssdte en kommission med
den opgave at overveje en almindelig revision af realkreditlovgivningen.

I kommissionens overvejelser skal indgd en underspgelse &, om den
nuvaaende, historisk betingede opdeling i saaskilte institutter for 1., 2. og
3. prioritetslan ber sgges aflast af en samlet realkreditlangivning, eller om
der ber tilstrasbes et naamere samarbejde om langivning og obligationsudste-
delse. "

Under kommissionens arbejde er der mellem de bestdende kreditfore-
ninger og hypotekforeninger opndet enighed om at tilstragbe en forenkling efter
folgende retningslinjer:

1. Gramsen mellem den hidtidige kreditforeningsbeldning og hypotekfore -
ningsbeldning ophaeves, sdledes at der fremtidig kun bliver 2 realkreditlag:
Institutioner, som yder 1&n mod 1. prioritets panteret (de hidtidige kredit-
og hypotekforeninger), og institutioner, der yder 1&n imod sekundag panteret
(de i henhold til saarlige love oprettede reallanefonde).
2. Antallet af 1. prioritetsinstitutter reduceres vassentligt gennem sam-
menlaggning af en raskke bestdende kredit- og hypotekforeninger.
3. Et antal af 1. prioritetsinstitutterne indgdr i e samarbejde om anven-
delse af fadlesobligationer med henblik pa& eventuel senere sammenlaggning.
4. Ved fastsadttelse af institutionernes geografiske udlansomréder ophae
ves den hidtidige sondring mellem foreninger, som kun yder l1an i kebstasder,
og foreninger, som kun yder 1&n uden for kgbstaader. Herved bortfalder de
problemer, som kommunalreformens gennemforelse den 1. april 1970 ellers
ville rejse.

Under forudsagning af tilslutning fra de pa&gaddende foreningers kom-
petente forsamlinger vil der ske sammenlaggninger og blive etableret samar-
bgde om fadlesobligationer i falgende omfang:



Jylland:

En ny forening dannes ved sammenlaggning af Ny jydske Kjgbstad-Cre-
ditforening og Jydsk Grundejer Kreditforening.

En ny forening dannes ved sammenlaggning af Jydsk Landkreditfore-
ning, Kabstadhypotekforeningen, Landhypotekforeningen for Danmark og
Aalborg Hypotekforening,

Jydsk Husmandskreditforening, Vest- og segnderjysk Kreditforening
og Senderjyllands Kreditforening indgdr i samarbejde om anvendelse af felles-
obligationer.

Jerne:

En ny forening dannes ved sammenlaaggning af Kagbenhavns Kreditfore-
ning og Byernes Hypotekforening,

En ny forening dannes ved sammenlaggning af Landkreditkassen for
stifterne, Jstifternes Husmandskreditforening og Provinshypotekforeningen.

Disse to nye foreninger indgdr sammen med Fyens Stifts Kreditfore-
ning i samarbegjde om anvendelse af fadlesobligationer.

Husegjernes Kreditkasse forhandler om sammenlaggning eller samar-
begjde med Grundejernes Hypotekforening, men forhandlingerne er endnu ikke
af sluttet.

De gvrige bestdende foreninger (Jstifternes Kreditforening og Kredit-
foreningen for industrielle g endomme) opretholdes.

Herefter vil de hidtidige 13 kreditforeninger og 6 hypotekforeninger
blive aflest af 10-12 1. prioritetsinstitutter, og over for obligationsmarkedet
vil antallet gennem samarbejde om anvendelse af fadlesobligationer vaae
reduceret til 6-8.

Det ma anses for gnskeligt, at sammenlaggningerne og samarbejdet
om fadlesobligationer sa vidt muligt gennemferes i tilslutning til kommunal-
reformens ikrafttreaden den 1. april 1970. Foreningerne mener, at forbere-
delserne kan vaae tilendebragt, sdledes at nyordningen kan traede i kraft den
1. oktober 1970.

De pdtaankte sammenlaggninger m. v. kan imidlertid ikke gennemferes
pa grundlag af den gaddende kredit- og hypotekforeningslovgivning, men kraever
lovaandring.

Sadv om Realkreditkommissionen forventer at kunne afslutte sit arbejde
i naa fremtid, vil det ikke vae muligt at fremsadate forslag til en samlet
revision af realkreditlovgivningen til gennemfearelse s betids, at den kan
danne grundlag for en nyordning pr. 1. oktober 1970. Kommissionen har
derfor fundet det rettest som en midlertidig ordning at foresla, at der frem-
sadtes et lovforslag, som alene tager sigte pa at muliggere de omhandlede
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sammenlaggninger og samarbejdet om udstedelsen af fadlesobligationer, idet
kommissionen herved har forudsat, at disse midlertidige bestemmelser i |o-
bet af forholdsvis kort tid kan aflgses af en permanent real kreditlovgivning.
Kommissionens skrivelse af 29. september 1989 er aftrykt som bilag til lov-
forslaget.

Naavagende lovforslag er i overensstemmelse med kommissionens
udkast. Forslagets gennemfarelse vil ikke medfare aget offentlig administra-
tion eller udgifter for statskassen.

Bemaakninger til de enkelte bestemmelser.

Til pof. 1

Efter hypotekforeningslovens pof. 1, stk. 2, kan flere hypotekfore-
ninger sammenlaggges til fenforening efter de regler, der i statutterne er
fastsat for oplagsning af foreningerne. Efter forslagets stk. 1 udvides denne
hjemmel til at gadde sammenlaggning af flere kreditforeninger og sammenlasg-
ning af kreditforeninger med hypotekforeninger.

| stk. 2 bestemmes, at statutterne for foreninger, der dannes ved
sammenlaggning, ikke ma vage videregdende end reglerne i den gaddende kre-
dit- og hypotekforeningslovgivning. Lovreglerne for kreditforeninger og hypo-
tekforeninger er forskellige pa en rakke punkter (f. eks. med hensyn til ledel-
sen, det solidariske ansvar, lanegraanser, lgbetider, indskud og bidrag m. v. ).
Efter forslaget overlades det i overgangsperioden, indtil en permanent real -
kreditlovgivning kan foreligge, til de nydannede foreninger med boligministe-
rens godkendelse at fastssdte reglerne for foreningens virksomhed inden for
den gaddende lovgivnings rammer. Det er herved forudsat, at der med denne
midlertidige ordning intet foregribes med hensyn til disse spgrgsmals lgsning
i den permanente realkreditlo\ givning.

Som neevnt i de indledende bemaakninger har nyordningen bl. a til
formal at erstatte den hidtidige tredeling af realkreditten med en todeling: de
hidtidige kredit- og hypotekforeninger som 1. prioritetsinstitutter og reall ane-
fondene som sekundage prioritetsinstitutter. Da hypotekforeningerne og real -
l&nefondene efter gaddende lovgivning har samme lanegraense - 75 pct. af
pantets vaadi - er afgraasningen mellem de to lag af vassentlig betydning.
Ogsa dette spargsmal ma lgses i den permanente realkreditlovgivning, og
det er forudsat, at der ikke med naavaaende lovforslag foregribes noget med
hensyn hertil. Ogsa dette spargsma ma Igses i den permanente real kredit-
lovgivning, og der ber derfor ikke i de statutter, som e ngdvendige for at
gennemfere sammenlaegninger m. v. , optages bestemmelser om |anegraanser.
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Som naavnt tager lovforslaget alene sigte pa at tilvejebringe hjemmel
for de pétaankte sammenlaggninger m. v. , sdledes at de nye 1. prioritetsinsti-
tutter kan tragffe forberedelse til langivning og obligationsudstedelse pr. 1.
oktober 1970. D&t ma derfor paregnes, at de nye statutter, indtil den perma-
nente realkreditlovgivning foreligger, ma udformes ret summarisk, og at de
i et vist omfang ma suppleres af bestemmelser (f, eks. om Igbetid) i vilkdrene
for de enkelte udlansserier. Under hensyn hertil er det i stk. 3 foresldet, at
udlansvilkarene indtil videre skal godkendes af boligministeren.

Stk. 4 svarer til sammenlaggningsbestemmelsen i den gaddende hypotek-
foreningslovs pgf. 29, stk. 6.

Til pof. 2
Efter kreditforeningslovens pgf. 3 kan flere kreditforeninger beslutte
samarbejde om udstedelse af fadlesobligationer, ligesom flere hypotekfore-
ninger efter hypotekforeningslovens pgf. 3 kan beslutte et sddant samarbejde.
Efter forslaget tilvejebringes hjemmel for et tilsvarende samarbejde mellem
kreditforeninger og hypotekforeninger samt foreninger, der dannes ved sam-
menlaggning efter pgf. 1.

Til pof. 3.

Husejernes Kreditkasse, der ejes af obligationsgjerne, er ikke omfattet
af kreditforeningsloven, men fglger i alt vaeesentligt tilsvarende regler. Som
naavnt i de indledende bemagkninger er forhandlingerne om kreditkassens
fremtidige stilling ikke afsluttet. Forslaget giver mulighed for, at kredit-
kassen kan indgd savel i sammenlasgninger som i samarbejde om fadlesobli-
gationer.

Til pof. 4.

Efter de aftaler, hvorom der er opndet enighed mellem kredit- og hy-
potekforeningerne, vil et antal kreditforeninger ikke blive omfattet af sammen-
laggningerne, men nogle af dem indgdr i samarbejde om udstedelse af fadles
obligationer, jfr. oversigten i de indledende bemaakninger. For at tilveje-
bringe ligestilling med hensyn til udlansvilkdr m. v. foreslas det, at ogsa
disse foreninger kan fa statutterne aandret efter forslagets pof. 1, stk. 2.

Da forhandlingerne om enkelte foreningers fremtidige stilling ikke er
tilendebragt, er disse ikke omfattet af bestemmelsen. Safremt de ikke indgar
i sammenlagninger eller samarbejde om fadlesobligationer, forudsadtes de
at fortsadte deres virksomhed D& den gaddende lovgivnings grundlag, idet
deres fremtidige stilling da m& klarlaegges i forbindelse med gennemfearelsen
af den permanente realkreditlovgivning.
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Underbilag 2.

Kreditkassen for Husejere i Kjgbenhavn
Radhuspladsen 59 Den 29. august 1969.
1550 Kgbenhavn V.
Telefon (01) 114305

-/C.

Til
Real kreditkommi ssionen.

Kreditkassen er fgrst den 26. ds. blevet bekendt med Realkreditkom-
missionens (sekretariatets) den 1. august d. & daterede udkast til lovforslag
om sammenlaegning af kredit- og hypotekforeninger m. v. Vi forstér, at ud-
kastet skal behandles i kommissionen den 1, september.

Udkastet dbner mulighed for, at sammenslutninger af kredit- og hypo-
tekforeninger kan anvende en lanegraanse, der omfatter savel det af kredit-
foreninger som af hypotekforeninger hidtil anvendte omréde, d. v. s. normalt
indtil 75 pct. a vurderingssummen (pgf. 1, 2. stk. ).

Dette gadder ogsa ved sammenlaggning af flere kreditforeninger (pdf.
1, 1 stk.).

Endvidere foreslas det, at denne udvidede udlénsmulighed ogsa skal
gadde for de kreditforeninger, som ikke bliver omfattet af sammenlasgninger
(Pof. 4).

Dette vil altsd sige, at adgangen til det udvidede |aneomrade i tiden
fra 1. oktober 1970 kommer til at gadde alle kreditforeninger, hvadenten de
sammenlaggges med andre kreditforeninger eller med hypotekforeninger eller
ikke sammenlasgges med nogen.

Det forekommer imidlertid Husejernes Kreditkasse uforstaeligt, at
der i sekretariatets udkast er gjort een undtagelse, idet man, jfr. slutningen
af bemagkningerne til forslaget og den i selve forslaget anvendte systematik,
vil afskeare Husejernes Kreditkasse fra det laneomrade, der, jfr. ovenfor,
gives alle and r e 1. prioritetsinstitutter i dette land for perioden fra /10 1970
indtil gennemfgrelsen af den permanente realkreditlovgivning.

Vi tillader os at henvise til bemagkningen ad pgf. 4, hvoraf fremgar,
at denne bestemmelse foreslas indfert for "at tilvejebringe ligestilling m. h. t.
udlansvilkdr m. v. ". Opretholdes udkastets formulering, opnds det modsatte
af ligestilling. | tiden fra I/1O 1970 til gennemfgrelsen af permanent real -
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kreditlovgivning vil Husegjernes Kreditkasse vaae det eneste 1. prioritetsinsti-
tut, hvis lanegraense kun er 60 pct. , hvilket utvivisomt vil vaare helt utilfreds-
stillende for Kreditkassen at skulle byde sine lansggere.

Kreditkassen har som landets addste existerende realkreditinstitut en
stor og fast kreds af |&nsggere; det vil vaare uacceptabelt for disse ikke fort-
sat at kunne opnd samme lanevilkdr i Kreditkassen som andre steder.

Det bar i avrigt bemaakes, at Husejernes Kreditkasse ved mgader den
16/12 1968 og sidst den 24/3 1969 har fremsat et konkret tilbud overfor Grund-
gjernes Hypotekforening. Formentlig pa grund af tilsynsradets formands fra-
vag har foreningen endnu ikke taget standpunkt hertil. Der kan derfor fra vor
side intet siges om, hvorvidt eventuelle videre samtaler kan fare til noget
resultat.

Husgjernes Kreditkasse ved naturligvis ikke, om det har vaget sekre-
tariatets tanke med den foresl&ede formulering at presse Kreditkassen til at
fremme forhandlingerne med Grundejernes Hypotekforening, men nogen anden
begrundel se kan nagope findes.

Hvadenten forhandlingerne fortsadtes og forer til et resultat elierikke,
forekommer det os aldeles dbenbart, at den eneste rimelige lasning er at
amndre forslaget, sdledes at Kreditkassens stilling bliver den samme som
stillingen for de kreditforeninger, som ikke omfattes af nogen sammenlasg-
ning. Dette, at der er gjort et forsgg pa en sammenlaggning, kan ikke med
nogen rimelighed fare til en ringere retsstilling end hvor intet forseg er gjort.

Som det fremgar af indledningen til naarvaaende skrivelse er der givet
os meget ringe tid til behandlingen af dette spegrgsmal. Vi ma derfor bestemt
anmode om legjlighed til selvstaendig direkte forhandling med kommissionen,
medmindre man pa baggrund af det hermed anferte aendrer forslaget.

S&fremt Realkreditkommissionen, trods det her anferte, ikke finder
anledning til at foretage den af Kreditkassen foresldede aandring, skal man
anmode om, at naavagende skrivelse ma blive forelagt Boligministeren sam-
tidig med lovforslaget samt at skrivelsen vedlaggges kommissionsbetaankningen
som bilag.

Kreditkassen for Husgerne
i Kjgbenhavn
Albinus Risom Knud Ehlers Bgarge Kock Borge Harup Aage Hansen
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1965
1966
1967
1968

1965
1966
1967
1968

1965
1966
1967
1968

1965
1966
1967
1968

Bilagstabel 3.

Beregning af parcelhusbyggeriets grundudgift 1964-1968.

Grundpriser pr. m? 1
Hovedst. Provinsb. Landk. m. Andre
bym.bebygg. landk.
kr. kr. kr. kr.
54 16 11 10
69 19 12 12
84 20 14 13
91 21 16 1.5
o
Grundpriser pr. 700 m
kr. kr. kr. kr.
37.800 11.200 7.700 7.000
48.300 13.300 8.400 8.400
58.800 14. 000 9.800 9.100
63.700 14.700 11.. 200 10.500
Antal en- og tofamilieshuse fuldfert
3.006 9.312 6.174 7.996
3.118 8.490 5.628 6.600
4.135 8.890 6.774 7.459
3.537 7.870 5.616 6.584

Grundudgift i parcelhusbyggeriet 1964-1968
mill. kr.

113, 6
150, 6
243, 1
225, 3

mill. kr.

104, 3
112,9
124, 5
115,7

mill. kr.

47,5
47,3
66, 4
62,9

I alt

mill, kr. mill. kr
56, 0 321,4
55, 4 366, 2
67,9 501, 9
69,1 473, 0

1) Pa basis af Ligningsdirektoratets ejendomssal gsstati stik.
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1966
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Beregning af etagebyggeriets grundudgift 1964-1968.

Hovedst. Provinsb. Landk. m. Andre
bym.bebygg. landk.

Grundudgift pr. m?2 g&ggarea\l 1) r

kr. kr. 1;;‘

120 75 50

150 90 55

185 95 60

200 100 70
Grundudgift pr. lejlighed & 75 m®

kr. kr. kr.

9.000 5.625 3.750
11.250 6.750 4.125
13.875 7.125 4.500
15.000 7.500 5.250
Antal fuldfgrte lejligheder

4.495 6.782 598

6.522 6.835 530

6.466 7.962 1.173

8.129 10.662 1.229
Grundudgift for flerfamilieshuse
mill. kr. mill. kr. mill. kr.

40,5 38, 1 2,2
73,4 46,1 2,2
89,7 56,7 5,3
121,9 80, 0 6,5
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Bilagstabel 4.

1964-68
i alt
mill. kr.

80, 8
121,7
151,17
208, 4

1) Stettet pa oplysninger fra Byggeriets Reakreditfond om typiske grund-
udgifter i 1968 og Ligningsdirektoratets salgsstatistik.
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Bilag 5

Undersggelse af boligbyggeriets finansiering foretaget af hypotekforeningerne.

1. For at yde et bidrag til belysning af spegrgsméalet om, hvorledes
boligbyggeriet rent faktisk finansieres, ivaaksatte Byernes Hypotekforening
i foréret 1967 en undersggelse af prioriteringsforholdene for de i Radovre
kommune i 1964 opfarte boliggendomme.

Da der fra kommissionens side herefter blev fremsat gnske om at
fa foretaget en sddan, mere omfattende undersggelse af boligbyggeriets finan-
sieringsforhold, anmodede Hypotekforeningernes stdende Fadlesudvalg de en-
kelte hypotekforeninger om at indsamle materiale i deres respektive udlans-
omrader til brug for udarbejdelse af én med den allerede foretagne anaog
undersggel se.

Arbegjdet med materialets fremskaffelse m.v. er blevet fordelt
sdledes mellem de 6 foreninger:

omrader:
Grundgjernes Hypotekforening Kgbenhavns kommune
Byernes Hypotekforening Naestved og Radovre kommuner
K gbstadhypotekforeningen Herning kommune
Aalborg Hypothekforening Aaborg kommune
L andhypotekforeningen 3 jyske sognekommuner ’
Provinshypotekforeningen 1 gadlandsk " /

medens den endelige bearbejdelse har fundet sted i Byernes Hypotekforening
under ledelse af ekspeditionssekretaar Tage Christiansen.

I det falgende gengives undersggelsens resultater i en let afkortet
form.

1) Hjortshgj-Egaa, Skedstrup og Hornslet i Randers amt.
2) Terslgse-Skellebjerg (nu Dianalund) i Holbak amt.
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2. Det ses, at undersggelsen omfatter Kgbenhavn, en af hovedstadens
forstadskommuner, tre kgbstaeder samt nogle sognekommuner pa Sadland og
i Jylland, hvorfor man er af den opfattelse, at der i omrademaessig henseende
er tilvgjebragt et nogenlunde repraesentativt materiale.

Man har som undersggel sesar valgt 1964, dels for ikke at komme
ud for en eventuel forvridning af prioriteringsforholdene som fage af kredit-

rationeringen,

dels for at sikre sig, at de undersggte gjendommes endelige

prioritering har fundet sted.

Undersggelsens formadl er at vise, dels gennem hvilke kanaler, bo-
ligbyggeriet finansieres, dels i hvort stort omfang g endommenes anskaffel ses-
priser deekkes gennem lanoptagelse.

Der regnes over alt med netto-belgb, d.v.s. kurstabet er fradraget
Ianenes nominelle belgb og indgdr ikke som omkostning i anskaffel sesprisen.

Det til grund for undersggelsen liggende materiale er tilvejebragt
og behandlet pa felgende made:

a)

b)

)

Fra kommunalforvaltningen har man indhentet falgende oplys-
ninger om de i 1964 faadiggjorte boligeggendomme:

1) beliggenhed
[0}

2) udnyttet boligareal (kaldet "etage-m " eller "etage-areal™)
3) antal lgjligheder

4) grundvaadien ved 13. amindelige vurdering.

Ved personlig henvendelse pa de respektive dommerkontorer
har medarbejdere fra hypotekforeningerne derefter gennem-
gaet tingbggerne og registreret de behadtelser af institutionel
art, der er tinglyst pa de pagaddende gjendomme, med angi-
velse af rente- og kreditorforhold, prioritetsstilling samt ting-
lysningsdato.

Der er helt set bort fra e erpantebreve og sadgerpantebreve,
men opmaaksomheden har vaaret henledt pd, om der pa "god
prioritets plads' skulle vaare tinglyst 1an til ikke-institutionelle
kreditorer, sa&som investeringsselskaber, olieselskaber, pri-
vate financiers o.l. S2danne |angivere er imidlertid kun kon-
stateret med prioritet efter institutionslan.

Ved provenuberegningen har man valgt at benytte den kurs,

der er noteret ca. 1 méned efter den skete tinglysning.

Da hypotekforeningerne i almindelighed ikke ligger inde med
oplysninger om opfarelsesomkostninger for de af dem belante
gendomme, har man rettet henvendelse til de tre reallanefonde,
som har meddelt de oplysninger, de har vaaet i besiddelse af
med hensyn til opfarelsesomkostninger og gvrige omkostninger
(excl. kurstab).
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Som det fremgédr af de falgende tabeller, er en betydelig del

af de ggendomme, der indgér i naavaarende undersggelse, ble-
vet belant i realldanefondene, hvorfor man har ment det forsvar-
ligt at lamgge de fra disse institutioner modtagne oplysninger om
opfarel sesomkostninger til grund for en prisberegning for hele
material ets vedkommende.

Forsévidt angér grundpriser, har man som udtryk herfor valgt
at anvende de ved 13. almindelige vurdering pr. 1. august 1965
ansatte grundvaadier. | denne fremstilling skal en ggendoms
anskaffel sespris da defineres som opfgarel sesomkostninger +

grundvaadi.

3. Resultatet af undersggelsen af boligbyggeriets finansieringsforhold
skal herefter meddeles i de fadgende tabeller.

Forst behandles materialet vedrgrende parcelhusene - i punkt 4
nedenfor - og derefter etageggendommene i punkt 5.

Fremstillingen er iavrigt disponeret sdledes, at der i forbindelse
med tabellerne meddeles visse kommentarer og oplysninger i det omfang, det
synes forngdent. Derefter falger nogle betragtninger i almindelighed over det
fremlagte tal-materiale, og slutteligt skal der fremsagtes nogle bemaaknin-
ger over de fejlkilder, der knytter sig til materialet.

Da antallet af etagegendomme, der omfattes af undersggelsen, er
sare beskedent, skal man pa forhand udtrykkeligt gere opmaaksom pa, at man
fra hypotekforeningernes side kun betragter oplysningerne vedrgrende disse
gendomme som eksempler pd, hvorledes nogle starre boligegendomme er ble-
vet finansieret.

4. Starsteparten af de parcelhuse, der indgdr i undersggelsen, er frit-
liggende 1-familiehuse, men der optraader dog ogsi en dd raskkehuse. Om for-
delingen mellem fritliggende parcelhuse og rakkehuse er reprassentativ i for-
hold til 1964-parcel husebyggeriet som helhed, er ikke undersggt.

Bortset fra den jadlandske sognekommune, hvis materiale fortrins-
vis bestér af sma funktionagrboliger, er der ikke nogen igjnefadende forskel
pa& husenes (lgjlighedernes) gennemsnitsstarrelse indenfor de forskellige om-

rader.
o 2
Den gennemsnitlige stgrrelse pa 111 m pr. bolig synes at svare
godt til landsgennemsnittet for aret 1964, hvor der blev fuldfert et boligareal
2

pa 3, 9 mill, m , fordelt p4 ca. 39.000 lejligheder, hvoraf ca. 60 pct. i par-
celhuse.
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Det materiale, der indgdr i undersggelsen, reprassenterer ca. 2 1/2
pct. & de i 1964 fuldferte parcelhuse.

Tabel 1, Antal ejendomme og lejligheder samt etage—m2

Antal ejd, Antal lejl. Etage—m2 ialt Etage—m2 pr. lejl.

Kgbenhavn 817 95 11.042 116
Rg¢dovre 98 100 10.894 109
Nestved 60 60 6.223 104
Herning 100 101 11.940 118
Aalborg 122 122 15,130 124
Jyske sognek, 102 102 11.126 109
Sjell, " _49 _49 3.250 _66

I alt 618 629 69,605 111
Tabel 2. Antal rene 1. prioritetsldn - fordelt efter kreditor-kategori

Lmb. hyp.
og
Kreditf, Spareks., forsikr, Ialt I pct. af mulige

Kgbenhavn 68 11 - 19 90, 8
Rgdovre 84 12 - 96 98,0
Neastved 59 1 - 60 100, 0
Herning 98 1 - 99 99,0
Aalborg 100 18 2 120 98, 4
Jyske sognek, 100 - 1 101 99,0
Sjeell, " 46 1 - 47 95, 9

Ialt 555 44 3 602 97, 4

Tabel 2 viser tydeligt kreditforeningernes dominerende stilling
som formidlere af 1. prioritetslan.

92 pct. af samtlige de |1an, der er optaget i de 602 med 1. prioritet
behadtede ggendomme, er berigtiget gennem kreditforeninger. Sparekasserne
tegner sig stort set for den evrige 1. prioritets-belaning.

I en jysk sognekommune er optaget 1 1an af forsikringsmidlier, me-
dens Landmandsbankens hypotekafdeling har ydet 2 1an i Aalborg.

| det omfang, forsikringsselskaber overhovedet yder direkte real -
kreditlan, ma det antages fortrinsvis at vage i etagegjendomme.
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Tabel 3. Antal rene 2. prioritetslan - fordelt efter kreditor-kategori
Hypf. Sparekasser I alt I pct. af mulige
Kgbenhavn 18 42 60 69,0
Rgdovre 24 29 53 54,0
Naestved 2 15 17 28,4
Herning 817 3 90 90,0
Aalborg 35 39 74 60,6
Jyske sognek. 46 1 47 46,1
Sjell. " _36 _3 _39 19,6
Ialt 248 132 380 _61,5

Af tabel 3 fremgar det, at hypotekforeningerne har ydet 2. pri-
oritetslan i 248 ggendomme, svarende til 40 pct. af de mulige tilfadde, Spare-
kassernes 132 |an svarer til 21 pct. af de 618 gjendomme, undersggelsen om-
fatter.

Der er nagppe tvivl om, at naavagende undersggelse ikke yder hy-
potekforeningerne fuld retfaadighed - dette gedder i saardeleshed omréderne
Kgbenhavn, Redovre og Naestved.

Det vil bemagkes, at sparekasserne har ydet betydeligt flere 2.
prioritetslan end 1. prioritetslan.

En mere aktuel undersggelse end denne ville sikkert vise en endnu
staerkere (frivillig) fortraengning af sparekasselan fra 1. prioritet hen mod 2.
og i ssadeleshed 3. prioritetsplads.

Tabel 4. Rene 3. prioritetslan og "komb. " 2. + 3. prioritetslan
fordelt efter kreditor-kategori

Sparekasser Realldnefonde I alt I pct. af mulige

Kgbenhavn 36 18 54 62,0
Rgdovre 26 52 78 79,6
Neestved 4 49 53 88,3
Herning 14 78 92 92,0
Aalborg 30 70 100 82,0
Jyske sognek. 6 86 92 90, 2
Sjell. " 1 37 38 _7_7_,_(1

I alt 117 390 507 82,0
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Ved at sammenholde tabellerne 3, 4 og 5 kan man udlede, at der i
185 tilfadde - ikke er segt separat 2. prioritetslan, men optaget sdkaldt
"kombineret" 2. + 3. prioritetslan.

Da "prisen" for |an - forstaet som en kombination af effektiv rente,
administrationsbidrag og indskud - er stigende med hgjere prioritetsorden,
synes denne form for prioritering ikke helt rationel, gkonomisk set.

Grunden til den betydelige forekomst af "kombinerede' 1&n ma nok
fortrinsvis tilskrives den enklere ekspeditionsform, der bliver resultatet af
kun at sege l1an to steder frem for at ga vejen over tre institutioner.

Bygherrer, der opferer parcelhuse med salg for gje, vadger for-
mentlig ogsa ofte to-lansformen ud fra den betragtning, at det for en kaber
"ser pamere ud" at have to fremfor tre prioriteter - ekskl. ( evt.) saliger-
prioritet.

Et sddant, psykologisk betonet, men ikke rationelt betinget moment,
spiller sikkert en ikke uvaesentlig rolle, nar bedutning - pa et frit 1&nemarked
skal tradfes om prioriteringsform.

Tabel 5. Ejendomrnenes behaftelsesforhold i almindelighec
Ube- kun Total-
heftede kun l.pr. 1.+2.pr. behaftede Ejd. i alt
Kgbenhavn 8 10 19 54 87
Rgdovre 2 9 9 78 98
Nestved - 3 4 53 60
Herning 1 2 5 92 100
Aalborg 2 6 14 100 122
Jyske sognek. 1 8 92 102
Sjeell. " 2 6 3 38 49
Ialt 16 317 58 507 618
I alt i pct. 2,6 6,0 9,4 82,0 100, 0

Ved "total-behadftede” gendomme forstds her de ggendomme, hvori
der er optaget 1. +2. +3. prioritetslan eller 1. prioritetslan + "kombinerede"
lan.

X) Antallet 185 fremkommer ved fra de 507 rene 3. prioritetslan +
'kombinerede'" |&n at fradrage de 380 tilfadde, hvor der er optaget rene 2. pri-
oritetslan og hertil laegge de 58 tilfadde, hvor der ikke er optaget 3. prioritets-
lan.
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Der skelnes ikke mellem reallanefondslan uden og med garanti
d.v. s. 1an op til henholdsvis 75 pct. og 85 pct. af godkendte anskaffel ses-
priser.

16 ggendomme, svarende til 2, 6 pct. af samtlige, er ikke priori-
teret med institutionslan, og defineres i denne statistik som ubehadtede.

Undersggelsen af tingbagerne har vist, at nogle af disse gendom-
me er ubehadtede, i andre er der tinglyst private pantebreve, formentlig
fortrinsvis af familiemaessig art.

Tabel 6. Provenu af samtlige institutionslan
- fordelt efter kreditor-kategori -

Lmb. hyp.
&

Kreditf. Hypf. Realldnef. Spareks. forsikr. Ialt

1,000 kr, 1.000 kr, 1.000 kr, 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr

Kgbenhavn 3.787 325 984 2. 772 - 7.868
Rgdovre 3.367 316 1.992 2.024 - 7.702
Nastved 1.829 27 1.706 347 - 3.909
Herning 4,201 1.275 2,423 409 - 8.308
Aalborg 4.082 528 2.658 2.515 71 9.860
Jyske sognek. 3.588 826 3.011 152 73 7.650
Sjell. " 971 252 864 76 - 2.163
Ialt 21.825 3.549 13,638 8.298 150 47,460
Ialtipct. 46, 0 7,5 28, 7 17,5 0,3 100, 0

Kreditforeningsldnene ses at have indbragt et provenu pa ca.
21,8 mill.kr., hvilket vil sige, at den samlede institutionelle belaning for-
delte sig omtrent ligeligt pa 1. prioritetslan og 2.+3. prioritetslan, men det
ma i denne forbindelse haves for gie, at der er ydet 1. prioritetslan i flere
gendomme end tilfaddet er for 2. og 2.+3. prioritetslanenes vedkommende.

Pa grundlag af de fra reallanefondene indhentede oplysninger
om opfarelsesomkostninger og oplysninger fra kommunerne om grundvaadien
ved 13. amindelige vurdering, har man i tabel 7 beregnet gennemsnitlige
opfarel sesomkostninger pr. m° etageareal og sammenholdt disse med den
gennemsnitlige belaning pr. m’ etageareal som kan beregnes pa grundlag
af tabel 1 og 6.
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Tabel 7. Anskaffelsesomkostninger og beldning pr. etage m2.
Grundudgift, Opf.omk. , Ansk.omk., Gnst. belé’mjélg ?i}ir?n;%
pr. etage m pr. etage m~ pr. etage m pr. etage m anak. omk:
k. kr, kr, kr. pct.
Kgbenhavn 247 1.024 1.271 713 56,1
Rgdovre 329 784 1.113 707 63,5
Neestved 149 800 949 628 66,2
Herning 158 755 913 696 76, 2
Aalborg 127 785 912 652 71,5
Jyske sognek. 102 818 920 688 74,8
Sjeell, " 46 838 884 665 75, 2
I alt 177 8217 1,004 681 67,8

Grundudgiften pa 46 kr, pr. etage m boligareal for sjadl. sogne-
kommuner er som udtryk for et gennemsnit en usaedvanlig lav grundpris, der
ikke kan antages at vage karakteristisk for et starre antal parcelhuse. Pa den
anden side kan Rgdovre-husenes 329 kr/m ikke betragtes som eksempel pa
dyreste beliggenhed. Havde man i stedet valgt en nord for Kgbenhavn belig-
gende forstadskommune, ville man have kunnet konstatere en noget hgjere
grundvaadi for etage m

Der ses at vage en igjnefaldende forskel mellem byggeomkostnin-
gerne pr. etage m2i Kagbenhavn og Radovre. Dette skyldes formentlig, at der
blandt Radovre-husene optraader en del ret beskedne raskkehuse. Da oplysnin-
gerne om byggeomkostningerne for parcelhuse i Kagbenhavn hidrgrer fra min-

dre end 30 pct. af det samlede boligareal, kan det endvidere taankes, at de
2 2

beregnede 1.024 kr/m overstiger det faktiske gennemsnit, men 784 kr./m
pa sin side maske er for lavt for Redovres vedkommende.

Der kan vage grund til at ggre opmagksom p3d, at de gennemsnit-

lige opfarelsesomkostninger for samtlige 618 g endomme pa 827 kr./m™ lig-
o

ger noget over det tal pa 650 kr./m , man kommer til ved at sadtte de sam-
lede investeringer i boligbyggeri i 1964 pa ca. 2,5 milliarder kr. i forhold
til det i 1964 fuldferte etageareal pa 3, 9 mill, m .

Den beregnede belaning pr. etage m2 refererer til et gennemsnit
for samtlige 618 gendomme (dvs. ubehadtede, delvis- og total behadftede
giendomme). Antages bel@mngsforholdene for disse 618 gendomme svarende
til 2 1/2 pct. af det i 1964 fuldfarte parcelhusbyggeri at vaae repraesentative,
skulle det give til resultat, at der til 1964-parcelhusbyggeriet er tilfort en
fremmedkapital pa ca. 1,9 milliarder kr. gennem de traditionelle finansierings-
kanaler.

I tabel 8 er vist anskaffel sesomkostninger og beldning pr. gendom.
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Tabel 8. Anskaffel sesomkostninger og beldning pr. gendom
Grundudgift Opf. omk, Ansk. omk, Gnst. beldning Beléning
pr. ejd. pr.ejd. pr. ejd. pr. ejd. i pct. af
ansk.omk.
kr. kr. kr, kr, pct.

Kgbenhavn 31.300 130,000 161.300 90,400 56,1
Rédovre 36.600 87.100 123.700 78.600 63,5
Neaestved 15.500 83.000 98.500 65.100 66, 2
Herning 18,900 90.100 109.000 83.100 76,2
Aalborg 15.800 97.300 113,100 80.800 1,5
Jyske sognek. 11,100 89.200 100.300 74.900 74,8
Sjell. " 3.000 55,600 58,600 44,100 75, 2
I alt 20.000 93.100 113.100 76.800 67,8

Tabel 9 viser provenuet af 1. prioritetsbelaningen og af den sam-
lede institutionelle beldning i procent af anskaffelsesomkostningerne. Tabel -
len viser tillige 1. prioritetsbelaning for de ggendomme, hvori der er optaget
1. prioritetsldn og den samlede institutionelle beldning (bortset fra forsikrings-
garanterede 1an) i de 390 gjendomme, hvori der er optaget realldnefondslan.

Tabel 9. Beléningen i forhold til anskaffel sesomkostningerne
for egendomme med forskellig prioritering.

Provenu af Samlet belaning
Provenu af 1. pri- Provenu af 1. prioritets ekskl, forsikrings-
oritetsbeldning  samlet bel & beldning i pct. garanterede 1&n i
i pct. af anskaf- ningi pct. af af anskaffel- pct. af anskaffelses-
felsesomk. anskaffelsesomk. sesomk. for omk. for de €d, hvori

de ejd., hvori der er optaget reallane-
der er optaget fonddan
1. prioritetslan

pct, pct. pct. pct.
Kgbenhavn 32,2 56,1 35,5 75,0
Rgdovre 33,6 63,5 34,3 63,86
Neestved 31,4 66, 2 31,4 65,8
Herning 38,6 76,2 39,0 1951
Aalborg 35,9 71,4 36,5 75,9
Jyske sognek. 35,7 74,17 36,1 792
Sjell. " 34,6 75,.3 36,1 80,5

Ialt 34,17 67,9 35, 8 14,2




285

Tabellens forste kolonne viser, hvor mange procent 1. prioriteten
i de 618 gendomme under & har dakket af anskaffelsesomkostningerne, mens
tredje kolonne giver et direkte udtryk for den del af anskaffelsesprisen, der
er finansieret gennem optagelse af 1. prioritetslan i de ggendomme, hvor der
er optaget sddanne 1an. Bortset fra Nasstved og Herning ses der i tredje ko-
lonne at vaare en meget lille spredning omkring gennemsnittet. Tabellens an-
den kolonne viser, a ca. 1/3 af den samlede anskaffelsespris for parcelhuse
er fremskaffet gennem ikke-institutionelle kanaler. Af den tredjedel spiller
egenkapitalen selvsagt den helt dominerende rolle, men der er som anfart en
del bygherrer, hvis egenkapital er s beskeden, at de ma optage private 1an
udover det, realkreditinstitionerne kan yde. Tabellens fjerde kolonne viser
bel dningsprocenten for de ggendomme, der er blevet finansieret gennem op-
tagelse af 1. + 2. +3. prioritetslan. Som anfert indgdr reallanefondslanene
i beregningerne ekskl, de forsikringsgaranterede |an. Sadanne 1an er optaget
i 155 af ggendommene - svarende til 40 pct. af samtlige - men stagkt varie-
rende fordelt inden for de 7 forskellige undersggelsesomrader. Savel Kgben-
havn som Redovre optraeder kun med fem garanterede 1an, medens f.eks.
Naestved har ca. 60 pct. af de reallanefondsbelante ggendomme prioriteret op
til den maksimale 85 pct. gramse.

Belaningsprocenterne viser nogen spredning omkring gennemsnit-
tet, hvilket hovedsageligt skyldes den difference, der kan vaae mellem de byg-
geomkostninger, der er lagt til grund for naavagende fremstilling og de &f
realldnefondene "godkendte priser".

5. I de fadgende tabeller skal der vises eksempler pa etageejendom-
mes finansiering.

Da den anvendte metode er analog med den, der er anvendt ved-
rgrende parcelhusene, har man ikke fundet anledning til at fremsadte saglige
bemagkninger til tabellerne i dette afsnit.

Tabel 10. Antal gendomme og lgjligheder samt etage—mz

Antal ejd. Antal lejl. Etage—rn2 Etage-‘m2 pr. lejl.

Kgbenhavn 8 548 45,1772 84
Rgdovre 2 146 11.100 76
Neestved 9 368 30.614 83
Herning 5 161 11.248 70

Ialt 24 1.223 98. 734 81



286

Tabel 11. Ejendommenes behadtelsesforhold i almindelighed

Kun Total-
Ubehazftede Kun 1. pr. 1.+2.pr. behzftede Ejd. i alt

Kgbenhavn - - 1 7

Rgdovre - - - 9

Neestved - - - 9 9

Herning = 1 - 4 5

I alt = 1 1 22 24

Tabel 12. Provenu af samtlige institutionsldn - fordelt efter kreditor-kategori

Kreditf,  Hypf. Reallf. Spareks., I alt
r, 1.000 kr, T.000 kr. 1.000 kr. T.000 kr.

Kg¢benhavn 23.881 6.479 7.484 = 37,843
Rgdovre - - = 7.445 7.445
Neaestved 8.465 429 6.672 95 15.661
Herning 3.463 649 1.535 - 5.647
Ialt 35.810 7.557 15.691 7.540 66.597
I alt i pct, 53, 8 11,4 23,6 11,2 100, 0
Tabel 13. Anskaffelsesomkostninger og beléning pr. etage mz.

Grundudgift Opf. omk. Ansk.omk.,  Gnst. belé’miéqg Beléning

pr. etage m pr. etage m~ pr. etage m pr. etage m i pct. af

ansk,omk.
kr, kr. kr. kr. pct.

Kgbenhavn 138 1.043 1.181 8217 70,0
Rgdovre 125 800 925 671 72,5
Nestved 39 594 633 512 80,9
Herning 66 540 606 502 82,9

Ialt 98 819 9117 675 73,6
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6. Resultatet af undersggelsenes med hensyn til prioriteringsforhold
i amindelighed i det store og hele at svare til, hvad man pa forhand maétte for-
vente:

1) Finansieringen gér via de traditionelle kanaler: kredit -
og hypotekforeninger, reallanefonde og sparekasser og i
et meget beskedent omfang forsikringsselskaber o.l.

2) Kun ganske fa bygherrer er selvfinansierende.
Af parcelhusbygherrer ngies en mindre del med 1. prio-
ritetslan, og/eller 1. + 2. prioritetslan, men den over-
vejende del af bygherrer i amindelighed udnytter - jfr. ta-
bellerne 5 og 11 - i fuldt omfang de eksisterende finansie-
ringsmuligheder og totalbehadter deres ejendomme.

Hvad angdr hovedresultatet af de statistiske oplysninger - tabel-
lerne 7, 9 og 13 - ses det, at der er tale om en vis spredning af de faktiske
behadtel sesprocenter inden for de forskellige omrader, hvorfor man nok med
nogen varsomhed ma operere med en "typisk behagftel sesprocent”.

Da antallet af de etagegjendomme, der indgdr i naavaarende statis-
tik, er meget beskedent, er det helt evident, at man ikke kan opfatte de i tabel
13 anfarte behadtel sesprocenter som et blot nogenlunde korrekt udtryk for,
hvorledes etagegjendomme finansieres. Et tilfredsstillende stort, repraesenta-
tivt materiale over stgrre boliggendommes finansieringsfornold métte igvrigt
opdeles i mindst to grupper, nemlig byggeri, opfert af private bygherrer og
byggeri, opfart af sociale boligselskaber. Interessen métte i denne forbindelse
nanvlig koncentrere sig omkring finansieringen af det private byggeri, idet man
jo pa forhdnd har godt kendskab til belaningen af "de 12. 000 lejligheder”.

Differencen mellem, anskaffelsesvaardi og provenu af institutionslan
repraesenterer starrelsen: "egenkapital + anden lantagning”.

Der er ved gennemgang af tingbggerne konstateret ret mange ting-
lysninger af private pantebreve, men en naamere analyse af disse er ikke gen-
nemfert, da der bl.a. er tale om ikke sa fa gjerpantebreve, hvis tinglyste be-
lgb ofte er illusoriske og ikke kan tages som udtryk for tilsvarende reelt gadds-
forhold.

Skulle man anlasggge et skan, kunne man maske sige, at egenkapita-
len for en parcelhusgjer gennemsnitligt reprassenterer ca. 1/5 af samtlige om-
kostninger.

7. Til slut skal der anfgres nogle betragtninger over det fremlagte
talmaterial e.
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Som det fremgédr af foranstdende, har man valgt nogle givhe om-
r&der, men inden for disse er der ikke sket nogen udvadgelse af de eendom-
me, hvis finansieringsforhold gnskedes undersggt.

Materialet skulle derfor stort set vaae neutralt og som nase/mt i
omrademaessig henseende vaare nogenlunde repraesentativt.

Men det er uden videre klart, at materialet er for lille, og at dets
bearbejdelse er behadtet med en del fejlkilder, nemlig med hensyn til bereg-
ning af:

1) provenu a optagne lan
2) opferelsesomkostninger
3) grundvagdi.

ad 1. Efter hensigten med naavaaende undersggelse refererer be-
greberne finansiering eller lantagning til belgb i likvide midler.
De i fremstillingen anferte lanebelab skulle derfor vaare ud-
tryk for nettoprovenu af de optagne lan.

ad 2. De fra realldnefondene modtagne oplysninger om opfgrelses-
omkostninger bygger pa lantagernes (bygherrernes) egne opgivelser og
ma derfor formodes at vage en ret usikker basis for en eksakt vard:-
beregning, f.eks. som fadge &, at vaadien af eventuelt eget arbejde vil
bidrage til, at omkostningskalkulen delvis ma bygge pa et sken. De an-
skaffelsespriser, som laggges til grund for realldnefondenes belaning,
behgver ikke at veare identiske med de her anvendte, idet institutterne
underkaster sdvel byggeomkostninger som grundpriser en kritisk vur-
dering. Dette forhold resulterer bl.a. i, at der ikke er noget overras-
kende ved, at de i tabel 9 anfarte behasftelsesprocenter ikke netop alle
er 75. (D&t er naamere forbavsende, at gennemsnitsprocenten ligger
sd nag den teoretisk forventede).

ad 3. Mead hensyn til grundvaadiansadtelserne geor der sig sikkert
0gsa ungjagtigheder gaddende, men de stikprever pa grundpriser, man
fra tingbggerne har kunnet tage om priser pa byggegrunde, der er blevet
erhvervet i @rene umiddelbart far 1964, synes at vise god overensstem-
melse med ansadtelserne ved 13. almindelige vurdering i 1965.

8. De formal, Hypotekforeningernes stdende Fadlesudvalg tilsigtede
ved ivaarksasdtelsen af denne undersggelse, var at tilvejebringe et statistisk
materiale til belysning af et emne, der ikke tidligere ses at veae blevet seer-
ligt fyldestgarende behandlet.
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Ved arbejdet afslutning ma man desvaare nok konstatere, at det
kun er lykkedes at etablere et materiale, som med modifikation kan antages
at vage repraessentativt og af almengyldig karakter.

Man hdber dog med denne undersggelse at have ydet et beskedent
bidrag til et mere uddybet kendskab til, hvorledes boligbyggeriet egentlig
finansieres.
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. Kreditf.

. Hypotekf.

. DLR

. Realkredit i alt
. Sparekasser

. Banker

. Staten

1 alt inst. 18ng.

. Invest. i bygn.
10.
11.
12.
13.
14.

Invest. i mask.
Invest.i gr. forb.
Faste bruttoinvest.
Ejend. omsatn.

""Finansierings-
behov'

Bruttoudldn til landbrug fra institutionelle 18ngivere og landbrugets ''finansieringsbehov'".
g g g g g

1955 1956 1957 1958 TT959 1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 19675 19680
mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr, mill. kr. mill, kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr.
71 118 137 373 391 445 558 392 494 550 555 585 655 951
35 38 25 33 49 99 95 58 80 97 97 93 112 126
. ) . . 118 82 84 148 206 185 293 189
106 156 162 406 440 544 711 532 658 795 858 863  1.060 1.266
89 127 136 220 291 219 166 146 166 196 158 185 137 138
21 32 23 44 61 55 43 65 43 64 57 99 40 65
85 74 62 56 51 61 58 45 53 53 53 54 60 60
301 389 383 726 843 879  1.038 788 920 1.108  1.126  1.201  1.297 1.529
268 280 263 216 283 365 391 363 365 517 600 594 605 589 2)
225 244 243 278 386 467 512 555 657 726 686 877 642 574 2)
51 57 57 52 60 69 63 49 51 51 65 66 79 70 2)
544 581 563 546 729 901 966 967  1.073 1.294  1.351  1.337  1.326 1.233 %)
342 421 365 389 567 587 521 583 639 801 818 808 857 660
886 1.002 928 935  1.296 1.488 1.487  1.550  1.712 2.096  2.169  2.145  2.183  1.893

Anm.: For kredit- og hypotekforeninger, sparekasser og staten vedrgrer tallene perioden 1. april til 42. marts

det fglgende &r.

1) Forelgbige tal.
2) Vedrgrer hgstéret 1967/68.

‘g 1oqe}sderrg
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Bilagstabel 7.
Landbrugs kapitalens handelsvaardi samt gadden fordelt pa langivere.

gﬁ’g‘i‘_ ‘ Geld til:

kapita- | Real- | Penge-

hlens kredit- | insti- Staten ting- Aﬂiﬁe I alt

ande}s- insti- | tutter lyst ting-

verdi |tutter lyst

mill. kr, mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr.
1937 7.038  2.029 868 346 882 300 4,425
1938 7.202 2.027 897 349 870 290 4.433
1939 7.457 2.040 892 3817 833 320 4,472
1940 8.262 2.045 896 412 820 310 4.483
1941 9.271 2. 041 850 424 885 260 4.460
1942 10.161 2155 790 448 8417 275 4.515
1943 10.941 2.290 769 450 738 290 4,537
1944 12,187 2.300 744 436 759 305 4.544
1945 12.513 2.345 718 399 707 310 4.479
1946 12.432 2.405 732 3617 749 350 4.603
1947 12.815  2.535 767 349 8417 450 4,948
1948 13.887 2.639 825 337 869 480 5.150
1949 14.363 2.648 893 335 897 600 5.373
1950 15.682 2.655 916 347 948 560 5.426
1951 16.644 2.668 973 362 1.027 640 5.670
1952 17.472 2.670 985 412 1.141 720 5.928
1953 18.263 2.671 1.023 465 1.245 770 6.174
1954 18.405 2,706 1.081 512 1.278 805 6.382
1955 18.648  2.748 1.170 529 1.409 880 6.736
1956 19.933 2.747 1.203 580 1.635 900 7.065
1957 21.219 2.851 1.273 610 1.866 960 7.560
1958 21.201 2.949 1.335 650 2.136 990 8.060
1959 23.399 3.223 1.445 647 2.154 1.236 8.705
1960 26.120  3.522 1.624 652 2.361 1.431 9.590
1961 28.158 3.920 1.734 650 2.893 1.545 10.763
1962 29.135  4.533 1.780 671 2.969 1.651 11.604
1963 30.209 4.880  1.827 666 3.158 1.844 12.375
1964 34,351 5.331 1.860 657 2.947 1.882 12.677
1965 39.800  5.947 1.930 650 3.588 2.411 14.526
1966 43.139 6.606 1.966 651 4.269 2,711 16.203
1967 45.601 7.226 2.060 755 5.091 3.092 18.224
1968 44.199 8.054  2.037 778  5.932 3.659 20.460
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Industriens finansieringsstruktur.

1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967
mill. kr, mill, kr. mill, kr. mill, kr. mill, kr. mill. kr. mill, kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill, kr, mill, kr. mill. kr. mill, kr. mill, kr. mill, kr.
1. Langfristet
geld 448 488 518 528 568 608 659 750 900 1.200 1.500 1.800 2.200 2.750 3.200 3.700
. Bankgeld 550 600 635 665 725 825 865 1.086 1.394 1.627 1.889 1.932 2.084 2.494 2.833 2.900
. Anden geld 3.516 3,756 4.161 4,431 4.886 5.316 5.736 6.205 6.638 6.804 7.621 7.753 8.332 9.200 10.207 11.314
4. Geeld i alt 4,514 4,844 5.314 5.624 6.179 6.749 7.260 8. 041 8.932 9.631 11.010 11.485 12.616 14.453 16.240 17.914
5. Aktiekapital 1.427 1.508 1.580 1.655 1.731 1.883 2.060 2.230 2.390 25T 3.183 3.439 3.626 3.948 4.254 4,513
6. Anden
egenkapital 3.325 3.586 3.858 4.153 4.482 4,840 5.234 5.666 6.092 6.582 6.931 7.431 8.152 8.690 9.193 9.860
7. I alt passiver
22.355 24.394 27.091 29.687 32.287

(= aktiver) 9.266 9.938 10,752 11.432 12.392 13.472 14.554 15.937 17.414 18.990 21.124

‘¢ Teqeisdertg
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Bilagstabel 11.

Resultat af rundspgrge vedrgrende industriens anvendelse af realkredit.

Neeringsmiddel-
industri

Tekstil-
industri

Konfektions-

Tree- og mgbel
industri

Papir- og gra-
fisk industri

Kemisk
industri

Sten-, ler- og
glasindustri

Jern- og metal-
industri

Transportmid-
delindustri

Anden
industri

Samtlige
besvarelser

m.18n
u. lan
ialt

m. 14n
u.ldn
ialt
m. lan
u. 18n
ialt
m.14n
u. lén
ialt
m.13n
u. lan
ialt
m.18n

u.lan
ialt

m.1an
u. 18n
ialt

m. 18n
u. 18n
ialt
m. 18n
u. 18n
ialt

m.lan
u.1lan
ialt

m. lan
u. 1an
ialt

Antal Ejd. - Rest- Investeringer og lantagning
be- veaerdi geldt. iregnskabsdrene 1965-67
sva- real- jord ma- optagne
relser kredit- og ski- real-

inst. bygn.  ner kreditlér

mill, kr. mill. kr. mill, kr. mill. kr. mill. kr,
63 418, 2 89,6 134, 0 136, 3 58, 2
23 483, 5 3 102, 1 160, 1 2,9

86 _901,7 89,6 _ 236,1 _296,4 60,7
26 87,5 30,7 30, 6 40,1 1751

_ 6 17,6 . 0,1 7,0 -

32 105,1 30,7 30,7 47,1 17,1
24 38,1 10,4 5,0 5,1 2,5

10 14,5 _ . 0,9 L9 _ -

34 52,6 10,4 5,9 6,8 2,5
49 100,6 39,7 22, 2 37,4 21,5
16 22,17 ) 3,0 6, 4 s

65 _123,3 39,7 5.5 43,8 21,5
16 173, 3 54, 6 22,17 67,8 10,6
4 206, 0 5 25,3 51,1 -

_20 379, 3 54, 6 48,0 118, 9 1.0; 6
57 368,6 111,38 128,4 179,6 70,9

32 510, 4 . 69,4 112,1 0,7

89 879,0 111,8 197, 8 291, 7 71,6
25 163,17 38,7 52,8 66, 0 32,8

18 285, 8 . 75; 2 106, 8 3,7

_43 449, 5 38,7 128, 0 172, 8 36, 5

161 973,4 259, 0 232,9 256,5 105,3

44 364,2 . 93,4 142,4 0,9

205 1.337,6 259,0 326, 3 398,9 106,2

6 181, 2 53,9 26, 6 43,8 47,9
4 84, 2 . 33, 9 20,3 17,0

_10 265, 4 53,9 60,5 64,1 64,9
23 99,5 30,9 23,5 25,6 9,9
B 24, 8 : 8,6 15,9 -~

78 134,3 30,9 32, 1 20, 8 9,9

450 2.604,1 719,3 678,7 858,2 376,7

162 2.013,7 _ . 411,9  623,1 24,8

612 4.617,8 719,3 1.090,6 1.481,3 4015




Finansiering af investeringer, hvortil Finansieringsinstituttet for

Industri og H&ndverk har ydet l&n.

1963 1964 1965 1966 1967 1968

mill. kr. pct. mill.kr. pct. mill.kr. pct. mill. kr. pct. mill.kr. pct. mill.kr. pct.

Realkreditldn 66,8 29 82,3 32 94,6 29 102,5 28 102, 2 29 109,1 29
Sparek. - og forsikrings-

selskabsldn m.v. 4,5 2 6,4 2 20,4 6 15,9 4 25,8 7 8,4 2
Finansieringsinstituttet 62,5 217 68,1 26 69,5 21 68, 2 19 81,4 23 112,6 30
Bankkreditter og 1&n 10,7 5 552 2 11;2 3 13,5 4 8,5 2 6,1
Statsgaranterede 18n 8,8 4 0,8 0 7,5 2 12,4 3 6,2 2 6, 4
Maskin- og leverandgr-

kreditter 9,0 4 9,6 4 17,4 5 12,5 3 11,9 3 19,7
Egenkapital 66,0 29 88,0 34 109,7 34 141,2 39 122,9 34 109,7 30
Investeringssum 228,3 100 260,4 100 330, 0 100 366,2 100 358,9 100 372,0 100

96¢
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Bilag 13.

Beskrivelse af de i Ostifternes Kreditforening

anvendte vurderingsprincipper.

(I fremstillingen - som er udarbejdet af Jstifternes Kreditforening -
er der navnlig teankt pd byejendomme, herunder savel boliger som forretnings-
og industriejendomme. Beskrivelsen refererer sig til de hovedprincipper,

som er omtalt i kap. 5, punkt 3).

Genanskaffelse svaerdien.

a) Grundvaerdien.

Byejendommes grundvaerdi er dels bestemt af den byggeret, som de
indebaerer - for etageejendomme det antal m etageareal, de kan bebygges
med - dels &, om der er tale om boligareal, butiksareal eller andet erhvervs-
areal, og dels af disses relative beliggenhed. For villagrunde er selve belig-
genhedsveerdien det grundlaeggende, d. v. s. kvarterets og omgivelsernes karak-
ter samt afstande til bysamfundets centrer, og dernaest grundarealets stgrrel-
se. Endvidere er f. eks. grundform, terraenets formation og bundforholdene
betydende.

Grundveerdi er groft taget sammensat af

1) den nggne jords veerdi,

2) modningsudgifter, d.v. s. udgifter til vej, kloak- og
forsyningsledninger i vej,

3) udgifter til haveanlasg ("gregnne anlasy").
Derimod regnes f. eks. udgifter til kloak-, vand- og el-stikledninger

til bebyggelsen samt plads-, parkerings- og vejanlaeg pa selve grunden, faste
hegn m. v. efter omsteendighederne til bygningsveerdien. Dog regnes interne
veje og holdepladser m. v. , som er ngdvendige i forhold til bebyggel sesformen,
under grundveerdien - i alt fald ved stgrre bebyggelser. Til bygningsvaerdien
regnes yderligere piloteringsudgifter, hvilke naturligvis p& den anden side re-
ducerer den nggne jords veerdi i forhold til det tilsvarende normale.



Den sdledes definerede grundvaardi ( 1) + 2) + 3) ) opgeres efter enheds-
pris pr. m2 grundareal. For enfamiliehuse ansadtes en enhedsvaadi for den
omtrentlig normale grundstgrrelse i kvarteret (mellem 600 og 1000 m f. eks. )
For arealer herudover bgr ansagtes en ssaskilt, lavere enhedspris og modsat
en saaskilt, hgjere enhedspris for mindre grundstgrrelser (rakkehuse o. lign. )

Grundareal til etagegiendomme vurderes desuden efter ssedvanemeasssig
2 o

vaadi pr. m etageareal. | addre sammenhaangende bebyggelser ma der tages
hensyn til, at bebyggelsesgraden for nyt byggeri vil vaare lavere. Grundvaadi
til butiks- og andre erhvervsetagearealer er en funktion af disses saxlige af-
kastning og merleje.

b) Handvaakerudgifter.

Handvaakerudgifterne (navnlig omfattende arbejdslgn og materialer)
er det vigtigste element i beregningen af bygningsvaadien.

Nye bygningsveerdier antages at modsvare normale, repraesentative
handvaakerudgifter + faste omkostninger, jfr. om disse nedenfor afsnit c).

For nye bygninger vurderes imidlertid handvaarkerudgifterne saarskilt

2

o
- normalt pr. m brugoetageareal. Siloer o. lign. vurderes dog pa grundlag
af enhedsvaardi pr. m~. Visse bygningselementer sdsom elevatorer ansagtes

saerskilt. For gamle bygninger ansagttes en bruttobygningsvaardi, der inklude-
rer badde handvaakerudgifter og omkostninger, herunder kurstab, idet man
vurderer, som om e endommen havde vaaret ny, og foretager aldersfradrag.

c) Omkostninger.

Begrebet omkostninger ved et byggeri omfatter bade de sdkaldte faste
omkostninger (honorarer, byggelansrenter, attester m. v. ) og kurstab. At
de faste omkostninger er vaardibestemmende pa samme made som handvae-
kerudgifterne, er indlysende. Derimod er det ikke pa forhand klart, i hvilket
omfang kurstabet er vaerdibestemmende.

Vurderingen skal imidlertid ansagte handelsvaadien (vaadien i handel
og vandel). Det ssedvanemeaessige er, at fast ggendom sadges i prioriteret
stand. | Statens ligningsdirektorats vejledning for den offentlige ejendoms-
vurdering siges da ogsa

n at da langt de fleste ejendomme i omsagningen sadges og

betales som prioriterede, ma normen ved vurderingen ogsa vaae

vaadien af ggendommene som prioriterede".

Handelsvaadien er den i overdragel sesdokumentet fastsatte kgbesum,
der berigtiges dels ved en kontant udbetaling, dels ved overtagelse af de inde-
stdende prioritetslan, og da disse saadvanligvis er optaget med kurstab (i hvert
fald delvis), er som felge heraf kurstabet principielt vaardibestemmende.
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Hverken lovgivningen eller foreningernes statutter giver nogen egent-
lig vglledning om, hvorvidt vaadien i handel og vandel skal vage en vaadi i
prioriteret stand. Traditionen inden for kreditforeningerne er, at disse fore-
ningers vurderinger medtager beldningsudgifterne i et vist, beskedent omfang.

Kurstabet spiller en betydelig rolle, men da det er det lange markeds
pris, man skal na frem til, ma der tages et vist hensyn til det forventede
fremtidige renteniveau. For kurstabsomkostningen ved et meget hgjt rente-
niveau gadder det, a den med en vis sikkerhed kan antages at falde pa laangere
sigt. Der tages derfor ikke i fuldt omfang hensyn til et stort eller voksende
kurstab ved at forhgje vurderingerne. Herved ville man med virkning for
fremtiden kapitalisere en rentestigning over en arraekke, der maske kun bliver
af begraanset varighed, og noget sddant er i strid med forudssgningen om, at
vurderingen skal sgge at nd det lange markeds vaadi.

| praksis har man derfor fastsat en moderat gennemsnitssats for kurs-
tabet ved normal prioritering. Denne sats kan ikke reguleres fra dag til dag
eller maned til maned efter de svingende kurser eller skiftende belaningsfor-
hold i svrigt, men ma - efter omstaandighederne forskellig for forskellige ejen-
domstyper - fastholdes over laangere tid, sa laange den er nogenlunde typisk,
og bruges som vurderingsmalestok uanset de enkelte ggendommes specielle
bel &ningsforhol d.

Udbytteverdien.

Dette punkt ma formentlig betegnes som et af de vanskeligste ved vur-
dering ogsa af fast ggendom. Principielt er der tale om et forventet udbytte,
om hvilket der kan vage tvivl. Endvidere er der usikkerhed om rentefoden.

Som regel kan man kapitalisere efter formlen for en evigtvarende annu-
itet. Man regner med, at man hvert &r i fremtiden vil f& et indtaggtsoverskud
af samme starrelse som det, man kan ansl& med nogenlunde sandsynlighed pa
tidspunktet for vurderingen. En forudsagning herfor er, at man anslar for-
nuftige, opnaelige indtaggter og velovervejede, for en arraskke gennemsnitlige
udgifter, herunder til vedligeholdelse, ogsd selv om gendommen pa vurde-
ringstidspunktet er ny.

Indtaggtsoverskuddet kapitaliseres herefter med en faktor, der er lig
med 100:p, ndr p er renteprocentsatsen. | statutterne kan det vage fastsat,
at denne faktor ikke ma vaare over 20, svarende til 5 pct. rente. Denne graanse
er naturligvis ikke realistisk i gjeblikket. P& den anden side vil det ogsa vage
forkert at fage den effektive rentes svingninger fuldstaendig, idet der jo som
far nea/nt er tale om et laangere marked.

Det ma herved erindres, at mange e€jere af fast ggendom er villige til
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at lade sig ngle med en relativ lav rente af deres investering i g endommen,
idet de regner med, at de har en vaadifast pengeanbringelse eller maske end-
og en pengeanbringelse, som har rimelig udsigt til at stige i vaadi.

Imidlertid kan udfindelsen af den for den enkelte ggendom rigtige ka-
pitalisationsfaktor beskrives som en form for karaktergivning. Afgerende
for faktorens hgjde bliver da udover renteniveauet en lang rakke af de for
vaadiansadtelsen relevante omstaandigheder, sdsom fremtidsudsigterne for
gendommens gkonomi - herunder udsigten til i fremtiden at kunne bevare
eller forage kapitalvaadien af gendommen - samt g endommens beliggenhed,
indretning, soliditet og vedligeholdelse. Jo bedre ggendom, des hgjere kapi-
talisationsfaktor (d. v. s. des lavere forrentning vil man alt andet lige kunne
ngjes med). Hertil kommer, a man har 2 korrektiver.

For nye ggendomme er korrektivet vaadien beregnet efter anskaffel-
sesomkostninger, der er ssalig vigtig ikke mindst for enfamiliehusenes ved-
kommende.

For addre udlegjningsgiendomme er forholdet det, at der for sidanne
- isaa i storre byer - er et ret stort og relativt "gennemsigtigt" marked med
handelsvaardier, der opgeres som ret faste multipla af bruttol € ei ndtasgten.
PA& grund af vanskelighederne og usikkerhederne med hensyn til udbytteveerd: -
beregningen er bruttometoden i vurderingspraksis meget anvendt og ogsa ud-
maaket brugbar for den erfarne vurderingsmand, men naturligvis ma ogsa
denne metode korrigeres med beregning af reproduktionsvaadien.

Ved vurdering af udlejningsgiendomme ma den gaddende huslejeregu-
lering tages i betragtning som en korrigerende faktor - i saalig grad for
addre gendomme.

For si vidt angdr det nye boligbyggeri ma eventuel rentesikring nor-
malt tillaegges den arlige boligafgift. Kun hvor dette samlede tal kommer
over, hvad vurderingsmaandene ud fra de stedlige forhold anser for passende
og holdbart i det lange Igb, foretages en vis reduktion. Den sikaldte bolig-
sikring, der er afhaangig af beboerens ssalige forhold, tages ikke i betragt-
ning ved vurderingen.

For saalige ggendomme, f. eks. bygninger pa lejet grund, hvor byg-
ningerne efter et vist angivet tidsrum kan kraeves fjernet, ma vaadiberegnin-
gen efter indtaggtsoverskud medregne afskrivning af bygningsveadien svarende
til nedgangen i dennes vaadi under hensyn til bl. a. lejeméalets varighed samt
lgjen af grunden. | et sddant tilfadde kan der ikke bruttokapitaliseres.

Ved vurdering af landbrugsegendomme - som i avrigt ikke skal beskri-
ves ngjere i denne mere generelle gennemgang af vurderingsprincipperne -
beregnes der ikke vaadi efter indtasgtsoverskud.
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Vaadien i handel og vandd til |&neefterretning.

Hver enkelt gendom har sin individuelle pris, der kun lader sig be-
stemme pa grundlag af dens specielle belaningsforhold. Ud fra dette syns-
punkt foretages f. eks. kgbers og sadgers overvejelser under en g endoms-
handel. De priser, der indgdr i en salgsstatistik, er sddanne vaxdier.

Ved lanevurderinger tvinges man imidlertid til at abstrahere fra spe-
cielle forhold af denne art og ga ud fra givne kriterier. Begrebet fast gjen-
doms vagdi e dog langtfra entydigt. Der kan bl. a vage tale om 1) den helt
aktuelle dagspris, eller 2) et laangere markeds pris, og under hvert af disse
alternativer kan der regnes med a) kontantvagdi, d.v. s. anskaffelsessummen
uden prioritering, eller b) noming vaadi i prioriteret stand. For kredit- og
hypotekforeningernes vurderinger til laneefterretning er malet som allerede
fremhaavet det lange markeds pris.

Det her omhandlede - afsluttende - vurderingsmaessige sken ma vage
objektivt baseret pa de forudgdende beregninger, som der ovenfor er redegjort
for, men skennet er desuagtet sa frit, at det giver et passende raderum for
de tidligere naevnte ngdvendige vurderingskvalifikationer: Lokal og generel
sagkyndighed samt markedsbevidsthed.




Bilag 14.

S. Marcussen November 1967.
Haderslev

Overvejelser vedrgrende ny type kreditforeningslan.

De senere ars stadige og alvorlige fad i obligationskurserne (arsa-
gerne ufortalt) har haft et omfang, som man ikke ville have troet muligt.

Tidligere tiders bundrekord er forlaengst sldet og endda uden vished
for, at bunden er ndet. Derfor har mange kredse efterhanden tabt tilliden
til obligationerne som anlaggspapir, et forhold som ikke gavner kursudviklin-
gen.

Tilliden m& genvindes.

De nassten katastrofale kurstab, som lantagerne ma bagre i dag, og
som de generelt aldrig har mulighed for igen at frigere sig for, er si bela-
stende, at det ma anses for mere end betaankeligt at fortsadte ad de traditio-
nelle baner. Man lgser ikke problemet kun ved en forhgjelse af den nominelle
rente. De&t er derfor helt nadvendigt at finde nye veje.

Den kendsgerning, at de korte obligationers effektive rente er mindre
end den effektive rente pa de lange hgjtforrentede obligationer, men navnlig
det forhold, at kursen pa de korte obligationer ligger meget naarmere pari,
end den ger for de lange obligationer, har fert mig ind pa tanken om at udnytte
fordelene ved de korte obligationer ogsa i forbindelse med mere langfristede
1an.

Sdv om det er helt klart, at en rakke problemer og vanskeligheder
ma overvindes, bliver jeg mere og mere overbevist om, at vejen er farbar.

Systemet skulle gere det muligt i alle tilfadde delvis at eliminere det
for tiden bade for lantagerne og kreditforeningerne mere end alvorlige kurs-
tabsproblem.

Og det er det primaae i ideen.

Opgaven taankes rent praktisk lgst saledes:

Et 8 pct. 1&n med en amortisationstid pa ca. 20 &, som vist pa med-
falgende oversigt under c. , udbetales i 8 pct. obligationer med en Igbetid pa
5 ar.
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Der er regnet med, at disse korte 8 pet. obligationer kan opna kurs
94, hvilket giver en effektiv rente pa 9, 60.

Til sammenligning kan naevnes, at den effektive rente pa 10-arige
kreditforeningsobligationer f. t. er ca. 9, 10.

Kurs 94 skulle derfor ikke vaare helt urealistisk.

Som man af den medfgilgende oversigt ser, fordeler den arlige ydelse
pa 11, 2 pct. sig saledes:

8 pct. rente (af restgadden)

0O, 2 pct. administrationsbidrag

1 pct. bidrag til kursudligningsfonden

resten afdrag (1. halvéars termin 1 pct. ).

Efter 5 & vil lanets restgadd vaae nedbragt med 12 pct. , og de cir-
kulerende obligationer vil ved udtragkning vaae nedbragt tilsvarende.

Debitors arlige bidrag til en kursudligningsfond vil efter 5 & udgere
6 pct. af hovedstolen, eller ca. 6, 8 pct. af restgadden og dermed ogsa af
den cirkulerende obligationsmaangde.

De ved udigbet af 5 ars perioden endnu cirkulerende obligationer -
ca. 88 pct. af det oprindelige belgb - skal af kreditforeningen indlgses til pari.

Disse penge ligger kreditforeningen naturligvis ikke inde med, og det
er derfor nadvendigt at udbyde et tilsvarende belgb i nye 5 ars obligationer
for a kunne klare indlgsningen af den forfaldne post.

P& kursudligningsfonden, der er beregnet til at daekke det kurstab,
som Vil opstd ved salget af erstatningsposten, star et belgb, der som lige
naavnt udger 6, 8 pct. af den obligationspost, som skal omsadtes.

Her kommer et svagt punkt.

Man ved, at kursudligningsfonden ger det muligt at udbyde de nye 5
ars obligationer til kurs 93%-3/4 (100 - 6, 8), men man kender ikke den rente,
som obligationerne ma bagre for at kunne sadges til den n®vnte kurs. Det vil
sikkert vaare nadvendigt, at denne rente fastssdtes efter forhandling med
Nationalbanken og sa betids, at obligationsmaterialet kan vaae klar fra tryk-
keriet i rette tid.

Da den rente, som obligationerne skal bagre, sdledes ikke ligger fast
- den kan bade stige og falde alt efter det pa ombytningstidspunktet gaddende
renteniveau - ma debitor hvert 5. & tdle - ogsa i pantebrevet - at renten pa
lanet reguleres i overensstemmelse med obligationsrenten.

Dette svage punkt kan méaske overvindes, hvis man aandrer fordelingen
af terminsydelsen derhen, at afdraget reduceres med \ eller 1 pct. arligt
med en tilsvarende forhgjelse af kursudligningsbidraget.

En sddan aandring vil betyde, at der efter 5 & pa kursudligningsfonden
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henstar henholdsvis 9 og 12 pct. af lanets hovedstol, eller ca. 10 henholdsvis

12, 7 pct. af den Obligationsmasse, som skal ombyttes.

Det ma vel anses for udelukket, at kursen pd& en 8 pct. 5 ars obligation
vil falde til 90 for slet ikke at tale om 87j.

En eventuel nedsaettelse af de arlige afdrag med den naevnte halve eller
hele procent vil betyde, at amortisationstiden forleenges til henholdsvis 24 og
28 ar, og sa er der regnet med det helt usandsynlige, at kursudligningsbidra-
get i sin helhed medgér til obligationsfornyelserne.

Eventuelle overskud pa kursudligningsfonden anvendes til afdrag pa
restgad den.

| svrigt vil usikkerhedsmomentet formentlig kun volde problemer efter
den forste 5 ars periode, fordi kursudligningsbidraget er konstant i forhold
til hovedstolen, medens den obligationsmaengde, som fremover skal ombyttes,
er steerkt faldende.

Princippet er ganske enkelt, at obligationerne af kurshensyn skal om-
seettes hvert 5. ar, medens lanene bliver stdende eller rettere Igber videre
mod til gengadd hvert 5. ar at skulle tdle en eventuel aandring af renten i op-
eller nedadgdende retning for en ny 5 ars periode.

Dersom ideen kan realiseres, hvilket forekommer sandsynligt, vil
meget vaere vundet.

1) De korte obligationer med sikkerhed for indlgsning til pari inden for 5 &r
vil genskabe tilliden til obligationerne som anlasgspapir, og nye kgbere
vil vise sig pa fondsmarkedet.

2) Det for lantagerne og for realkreditten meget alvorlige kurstabsproblem
vil blive delvis elimineret, samtidig med at debitor uden ekstra omkost-
ninger f&r chancen for hvert 5. & at bringe sine renteudgifter i overens-
stemmelse med gaddende markedsrente.

3) Kreditforeningerne vil igen kunne indtage den position inden for realkre-
ditten, som rettelig tilkommer dem. Forudsat at |&nene af den taankte
type udmales i en hgjde, der ligger nag basislanet, vil et sadant 1an nem-
lig hjembringe et nettoprovenu, der under de nugaddende renteforhold
ligger neer op ad det provenu, som et normalt kredit- og hypotekforenings-

lan tilsammen hjembringer i dag.

Systemet synes at kunne hjadpe mange landmaend til pa et forsvarligt
grundlag at fa konverteret deres store og meget tyngende |gse gadd.

Det er helt klart, at en raskke problemer skal overvindes, og at spgrgs-
malet skal gennemgd en grundig teknisk behandling, inden man gér videre med

sagen.
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Det ma vage indlysende, at nye veje ber spges, og at det haster.
Derfor beder jeg om, at oplaggget overvejes, og at det snarest tages op til
droftelse i det stdende fadlesudvalg.
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Bilag 15.

Aftryk fra betammkning nr. 439 vedrgrende anvendelse
af indekslan i boligbyggeriets finansiering.

Sammenfatning

1. Det har vaget en naturlig fdge af penge-
gkonomiens fremtreangen, at det er blevet a-
mindeligt at anvende pengeenheden som kon-
traktenhed i lanekontrakter og andre langfri-
stede betaingsforpligtelser. | det omfang, pri-
serne udtrykt i den pégeddende pengeenhed
andrer Sg fra kontrakttidspunktet til betalings-
tidspunktet, opst&r der imidlertid usikkerhed
med hensyn til det reale indhold af en sidan
betalingsforpligtelse. Den tanke har derfor vae
ret fremfart, a man ved a erstatte pengeen-
heden med en kabekraftsenhed (pengeenheden
multipliceret med et prisindeks) skulle kunne
undga den usikkerhed, som svingningerne i
prisniveauet giver anledning til.

| &rene efter anden verdenskrig har det sna-
rere vaget den vedholdende prisstigning end
prissvingninger, der har motiveret undersggelser
af mulighederne for a ga over til en kabe-
kraftsenhed i |anekontrakterne, idet prisstignin-
gerne i denne periode ofte har opdugt den
rente, der kunne opnds a pengelan.

Udgangspunktet for negrvagende redegerelse
har derimod ikke primeat veaet, a indeksan
skulle medfere en kompensation til kreditorerne
i form af en forhgidlse & den reale rente, men
et gnske om ved finansiering af boligbyggeri
i en periode med prisstigningsforventninger at
opna en tidsmeessig fordeling af kapitaludgif-
terne, der bedre svarer til den forventede ind-
komstudvikling hos beboerne i det pageddende
byggeri. Herved kunne der opnas en reduktion
i begynddseshudejen i forhold til hudeen i
traditionelt finansieret byggeri, mod a man til
gengedd lader hudgen fadge den amindelige
prisudvikling og ikke som ved traditionelt byg-
geri fastholder en i kroner og ere fastlagt hus-
leje, som under et stigende prisniveau udger en
stadig faldende ddl & beboernes indkomst. For-
udsaningen for, a en sidan andret fordeling
kan opnas, er, a der ved finansering med in-
deksdn kan opnds en lavere rente, mod at

ydelsernes kabekraft ved regulering efter et
prisindeks holdes konstant over |anets |gbetid.

2.~4. Om en sidan rentesamkning pa indeks-
I&n kan opnds, og om et marked for disse kan
etableres, ma dels afhange af kontrahenternes
prisstigningsforventninger, dels af om kontra-
henterne har en specid interesse i a undga
den o prisudviklingen betingede usikkerhed
med hensyn til ydelsernes realveardi pa laangere
sgt.

N&r der slledes har vaget salig interesse for
at finansiere boligbyggeri med indekslan, skyl-
des det, at netop boligbyggeri kan antages at
vage e a de investeringsobjekter, hvis afkast
- forudsat en tilneamelsesvis fri hudegedan-
nese - vil vise starst overensstemmelse med
den amindelige prisudvikling og derfor veae
velegnet for finansiering med indekdan. For-
skelle i den gkonomiske udvikling i de enkelte
dde & landet kan dog under frie hudejefor-
hold i szalige tilfedde tenkes at gere det van-
skeligt at foretage en skematisk regulering af
hudegien i takt med et opadgdende prisniveau.

Det er tillige en forudsaning, at der pa kre-
ditorsiden findes investorer, som, sdv om det
forventede afkast af indeksobligationer besté
ende & rente og indekstillagy ikke er starre end
den effektive rente af nominallan, dog vil have
en salig interesse i at undgd den usikkerhed
med hensyn til udviklingen i kapitalens og &-
kastets faktiske kgbekraft, som er en fdge df,
at prisudviklingen ikke kan forudses med be-
stemthed.

Det kan dog ikke aene afgares ud fra teore-
tiske overvgielser, om der vil kunne etableres
et marked for indekdan, hvor renten set fra
debitors synspunkt er tilstrakkedig lav til, at
han til gengedd kan pétage sig risikoen i for-
bindelse med indeksklausulen, og samtidig hgj
nok til, a nogle kreditorer vil foretrakke in-
deksobligationer fremfor nominalobligationer.



5. Sive faste 1&n som serieldn eler annuitets-
I&n kan udformes som indekslan. Ved bolig-
finansiering vil formentlig kun de sdste to for-
mer komme pa tale. Den sterste reduktion af
begyndelseshudgjen vil man opna ved annuitets-
1&n, men til gengadd vil ydelsen ved en jaavnt
kraftig prisstigning i |anets lebetid vise en ret
stagk stigning malt i kroner og ere. For at
modvirke denne udvikling kan man anvende et
indeksreguleret serieldn, hvor den redt st d-
tagende ydelse som fage a det hurtigere &-
dragstempo og den dermed faldende rentebyrde
modvirker den af indekstillasggene fordrsagede
gtigning i ydelsen. Til gengadd afsvakkes mulig-
hederne for at reducere begyndelseshudejen.

Forskellige begramsninger i indeksregulerin-
gen kan taakes, dels med hensyn til den dd &
gadden, der reguleres, dels i form af et »tag«
over det samlede indekdtillaay, der ydes. Be-
gramsninger af denne art kan imidlertid vaae
vanskelige at indfare, bl.a. fordi kreditorerne
og debitorerne pa dette omrade vil have modsat
rettede interesser.

Ved valg o reguleringsindeks er det vigtigt
at sikre, at indekset kan beregnes pa et entydigt
grundlag over en lang &rrakke. Statistiske hen-
syn taler imidlertid for, at vamtgrundlaget ma
kunne andres, f.eks. i overensstemmelse med
forskydninger i forbrugsvanerne.

6. Tinglysning a indeksregulerede panteret-
tigheder er mulig i henhold til den gaddende
tinglysningdov og forekommer dllerede i be-
granset omfang. Dog er det ikke muligt at
knytte en indeksklausul til en bestdende pante-
ret uden tildutning fra de efterstdende pant-
havere, og da disse derved ville risikere a fa
deres dtilling forringet, vil konvertering fra no-
minalldn til indeksdn nappe fa noget starre
omfang.

Formidling o indeksregulerede 18n gen-
nem de bestdende realkreditingtitutter er tilsyne-
ladende ikke forudset i lovgivningen om disse
ingtitutter. Det vil vage nedvendigt at fa nee-
mere praxiseret, hvorledes der skad forholdes,
hvis restgadden som fage af indekdtillesy pa et
tidspunkt kommer til a overstige de for det
pégeddende institut gaddende |anegramser.
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7. Skattemasssigt vil som hovedregel renter af
den indeksregulerede restgedd blive behandlet
som renteindtaagt og -udgift, og afdragene, her-
under indekstillamygene til disse, vil blive be-
handlet som ikke indkomstskattepligtig formue-
andring. Da det sanme belgb sdedes er fra
dragsherettiget hos debitor og skattepligtigt hos
kreditor, vil overgang til indekdan, hvis kreditor
og debitor betader samme marginalskat, for de
to parter under é ikke medfare sndringer i
beskatningen.

8. Indfgrelse af indeksregulerede obligationer
rejser forskellige pengepolitiske problemer.

Det kan sdedes vage et spergsma, om den
samtidige eksistens af et marked for bade no-
mina- og indeksobligationer og myndigheder-
nes intervention pa begge disse markeder kan
tages som udtryk for, a myndighederne for-
venter en bestemt inflationstakt, nemlig den,
der svarer til renteforskellen pa de to markeder.
Erfaringer fra udlandet tyder p4, at eksistensen
af et marked for indeksregulerede fordringer i
dg v kan bidrage til a gere investorerne
mere opmagksomme pa prisfaktorens betyd-
ning, sdedes a& man ma antage, a der ved
varierende prisforventninger i visse tilfadde kan
blive tale om omlagninger mellem de to typer
af obligationer. Det ma dog antages, at de
pengepolitiske myndigheder i deres markeds-
operationer under normale forhold vil veae i
stand til at opretholde en rimelig balance mel-
lem de to markeder, slledes at sterre kursud-
sving vil kunne undgas.

Under de nuvagende forhold, hvor det dan-
ske obligationsmarked er isoleret fra udlandet,
vil indferelsen af indeksregulerede obligationer
nagpe fa sterre betydning for kapital bevesgel-
serne til og fra Danmark. S&fremt der i de
kommende & bliver tale om en nagmere inte-
gration af de europadske kapitalmarkeder, kan
der imidlertid knytte Sg betankeigheder til, at
Danmark isoleret indfarer indeksregulerede ob-
ligationer, idet dette under ssalige omstandig-
heder kan teakes at give anledning til speku-
lative kapitalbevaegelser.
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Bilagstabel 16.

Restgadd og reserver i de enkelte kredit- og hypotek-
foreninger ved udgangen af regnskabsaret 1966/67.

Restgeeld Reserver i procent af
restgelden
Seriernes De samlede
reserver reserver
mill, kr, pct. pct.
(stifternes Kreditforening 10. 583 2,6 2,8
Kgbenhavns Kreditforening 1. 746 2,1 253
Husejernes Kreditkasse 1. 430 3,8 5,9
(stifternes Husmandskreditforening 652 4,3 4,17
Fyens Kreditforening 1. 609 3;2 3,2
Sgnderjyllands Kreditforening 853 3,8 4,4
Ny Jydske Kjgbstad-Creditforening 3, 109 2,8 3,0
Jydsk Grundejer Kreditforening 3,087 2,3 2,5
Jydsk Husmandskreditforening 1. 338 4,9 5,7
(stifternes Landkreditkasse 1. 055 4,4 4,8
Vest- og Sgnderjysk Kreditforening 661 5,5 5,9
Jydsk Landkreditforening 2,364 4,8 4,9
Industrielle Kreditforening 675 8,2 8,9
Samtlige kreditforeninger 29,162 3,3 3,6
Byernes Hypotekforening 1.188 3,7 4,17
Grundejernes Hypotekforening 612 3,6 3,9
Kgbstadhypotekforeningen 891 4,6 5,1
Landhypotekforeningen 1.151 3,2 4,5
Provinshypotekforeningen 824 4,5 6,
Aalborg Hypotekforening 67 6,3 7,3

Samtlige hypotekforeninger 4, 733 4,0 4,9



Byggeriets Reakrfond

L andsbankernes
Readllanefond

Provinsbankernes
Reall&nefond

Dansk Landbrugs Real-

kreditfond
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Bilagstabel 17.

Reallanefondenes kasseobligationsgadd ’
og reserver ved udgangen af regnskabsaret 1968.

Cirkule-  Garanti- Reserver Garanti- Garanti-
rende kas- kapital kapital og kapital og
seobliga- m, vV, reserver reserver
tioner, for ialt i procent
hvilke der af obliga-
ikke er stil- tionsgeeld
let supple-
rende sikker-
hed
mill, kr, mill, kr, mill, ke, mill, kr, pct.

1. 629 90 111 201 12;3

1.338 181 59 240 17,9

1. 352 210 55 265 19,6

1. 046 114 37 151 14,4

1) Bortset fra obligationer udstedt for 1an,
hvor der er stillet sserlig sikkerhed.












