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Kapitel 1.
I ndl edni ng.

Den 6. oktober 1970 nedsatte gkonom m nisteren et ud-
val g med f gl gende konmi ssori um

"Under forarbejderne til den nye |ovgivning omreal kre-
ditten, der gennenfgrtes i foraret, har man fra nmange sider
peget pa behovet for nere onfattende oplysninger og nere
i ndgaende anal yser vedrgrende forhol dene pd det danske kapi -
tal marked. @nhskeligheden af en tilstrakkelig indsats pa det-
te onrade er blevet understreget af det folketingsudval g,
der behandl ede |ovforslaget om real kredit.

Det er ogsa regeringens opfattelse, at der som grundl ag
for frentidige overvejelser om kapital markedet nmé tilveje-
bringes nere onfattende og bedre dakkende oplysninger om kre-
ditformdlingen i Danmark end hidtil. Regeringen har derfor
besluttet at nedsaate et udvalg ned dette formél for gje.

Det vil navnlig pahvile dette udvalg i forngden kontakt
nmed de interesserede institutioner at Kklarlagge behovet for
yderligere oplysninger om onfanget af og vil karene for kre-
ditformidlingen i Danmark. Der md herunder |amges selig
vagt pa indsanlingen af oplysninger omde hidtil helt eller
del vi st ubel yste dele af kreditgivningen.



Safremt udval gets undersggel ser viser, at de forngdne
opl ysni nger ikke kan tilvejebringes nmed hjenmrel i bestaen-
de lovgivning, annodes udval get om at udtale sig om gnske-
i gheden af tilvejebringelse af ny | ovhjemel.

Udval get bgr i sit arbejde vare opneaksom pa, at der
under handel sministeriet er nedsat et udvalg, der pa bag-
grund af Boss of Scandi navi a-sagen undersgger forhol dene
onkring den kapital- og kreditfornmdling til dansk er-
hvervsliv, der foregar gennem finansierings- og factoring-
sel skaber og lignende virksomheder, sant at der under ju-
stitsmnisteriet er nedsat et udvalg vedrgrende |ovregler-
ne om ager.

Det pahviler udval get at holde sig i ngje kontakt ned
de to nawnte udval g med henblik pad at undgad dobbeltarbejde
og at sikre forngden overensstemmel se i spgrgsmélet om nye
| ovregl er om oplysningspligt mv. vedrgrende denne del af
kreditformdlingen

I ndsam i ngen og bearbej del sen af statistiske oplys-
ninger mv. vedrgrende kreditgivningen vil somhidtil pa-
hvile Danmarks Statistik i samarbejde ned andre offentlige
institutioner. Styrelsen for Danmarks Statistik nedsatte i
1967 et kreditmarkedsstatistikudval g, der skulle vejlede
styrel sen nmed hensyn til udbygni ngen af kreditmarkedsstati -
stikken. Det er aftalt, at sekretariatet for dette udvalg

ogsa vil virke som sekretariat for na¥vaxende udvalg, |ige-
som Nati onal banken vil stille sekretariatsbistand til ra-
di ghed.

Det er gnskeligt, at arbejdet fremmes mest muligt. Det
forventes ikke ngdvendi gvis, at udval get afgiver en saniet
bet amkni ng ved afslutningen af sit arbejde, nmen der kan af-
gi ves del bet ankni nger, efterhanden som arbejdet skrider
frem.

Til nmedl emmrer af udval get udpegedes:



Ri gsstatistiker N V. Skak-Nielsen, fornand,
Danmarks StatistiKk.

Af del i ngschef Kjeld Bjerke,
Danmar ks Statistik.

Ekspedi tionssekretag T. Hiort-Lorenzen,
Handel sm ni steri et.

Vi cedirektgr Richard M kkel sen,
Danmar ks Nat i onal bank.

Afdel i ngschef Axel G Poul sen,
Boligmni steriet.

Prof essor Carl Erik Sgrensen,
Handel shgj skol en i Kgbenhavn.

Kont orchef N els Ussing,
Zkononi m ni steriet.

Sekretarer for udvalget blev sekreta, cand. polit.
A e Zacchi, Danmarks Statistik og assistent, cand. polit.
Andreas W/ dt, Danmarks Nati onal bank.

Efter annodning fra gkonom mi ni steren har udval gets
arbejde hidtil vearet koncentreret om udarbejdel sen af nar-
vag ende del bet amkni ng om nul i ghederne for en statistisk
bel ysning af pant ebrevsmarkedets onfang og vil kar.

Udval get har ved afgivel sen af na¥varende del bet ank-
ning afholdt 9 nwder og afsluttede arbejdet hermed den 24.
juni 1971.

Udval get har fundet det ngdvendi gt - som suppl enent
til de relativt sparsomme oplysninger, der pa nuvasende
tidspunkt foreligger - at foranstalte en rakke undersggel -

ser af pantebrevsmarkedets onfang, struktur og vilkar ned
henblik pa at tilvejebringe et grundlag for dets overvejel-
ser og forslag om nulighederne for etablering af | gbende
statistiske oplysninger vedrgrende udviklingen i dette mar-
keds onfang og vilkar.

For at fa et indtryk af forhol dene pa pantebrevsnmarke-
det afholdt udval gets formand og sekretariat i |gbet af ja-
nuar maned d.a. en rakke mgder ned reprasentanter for fonds-



bor sveksel erere, ejendonsnegl ere, banker, sparekasser og
advokater. De pa disse mader frenkomme oplysninger om for-
hol dene pé pant ebrevsnmarkedet er dels indarbejdet i be-
skrivel sen af det nuvarende pantebrevsmarkeds onfang,
struktur og vilkar, dels anvendt ved tilrettel aggel sen af
de konkrete undersggel ser af pantebrevsmarkedet.

Med henblik pa en nanere belysning af pantebrevsnar-
kedet er det sombilag 1 viste spgrgeskenma udsendt til en
rakke pantebrevshandl ere. Til belysning af den rente, pan-
t ebrevsudst ederen né betale (debitorrenten), er det som bi -
lag 2 viste spgrgeskena vedrarende | anepant ebreve udsendt
til et antal pantebrevsudstedere. Endelig er der - ved vel -
villig bistand frei to pantebrevshandlere - tilvejebragt et
materiale til belysning af den rente, en pantebrevsinvestor
kan opna (kreditorrenten). Der er i betankningens kapitel
Il nagnere redegjort for disse undersggel sers tilrettel agy-
ning og resultater. Undersggel serne af pantebrevshandel en
samt af debitorrenten er gennenfgrt i Danmarks Statistiks
6. kontor, afdelingen for kreditmarkedsstatistik, der |edes
af sekretax, cand. polit. de Zacchi, nedens undersggel sen
af pantebrevsmarkedets kreditorrente er foretaget af cand
polit. Peter Andreas Bgggil d.

Efter at der i kapitel Il er redegjort for pantebrevs-
mar kedet s nuvar ende onfang, struktur og vilkar fglger i ka-
pitel 11l udval gets overvejel ser af nulighederne for til-

vej ebringel se af |gbende statistik af pantebrevsmarkedets
onfang og vil kar og pa baggrund heraf udval gets forslag
desangdende.

| overensstenmel se ned udval gets komm ssorium er der
pa grundlag af udval gets forslag udarbejdet udkast til |ov-
forslag ned bemeg kni nger vedrgrende andring i |ov om Dan-
marks Statistik

Udval get er |gbende blevet holdt underrettet om det
ar bej de vedrgrende udbygni ng af kreditmarkedsstatistikken,
der foregar i det i 1967 i henhold til |ov om Danmarks Sta-
tistiks 8 3s stk. 4 nedsatte udval g vedrgrende kreditmar-



kedsstatisti kken. Dette udval g har henl edt opnes ksomheden
pd e@nskel i gheden af, at Danmarks Statistiks hjemrel til
i ndsam i ng af oplysninger, der er ngdvendige for den i-
gangvar ende udbygni ng af kreditmarkedsstatisti kken, ud-

vides pa enkelte punkter, jfr. heromnasnmere i kapite
[11. 3. Udval get har tilsluttet sig de papegede behov for
udvi del se af |ovhjem en og har fundet det i overensstem

nel se nmed sit konm ssorium at indarbejde disse udvidel ser
i det udarbejdede | ovforslag.



Kapitel 11.

Pant ebr evsnar kedet s nuvae ende onfang, struktur og vilkar.

Il. 1. Indledning.

Ved pant ebrevsnarkedet forstas i nervarende redegerel -
se den del af kapital markedet, hvor der handl es nmed private
pant ebreve, d.v.s. omsa ni ngsgad dsbreve ned tinglyst sik-
kerhed i fast ejendom

| afsnit 2 redegegres nanmere for, hvilke pantebreve
der udger det materiale, somonsadtes pa pantebrevsmarkedet,
og onfanget af dette marked sg@ges bel yst pa basis af sta-
tistiske oplysninger vedrgrende tilgang og afgang. G undl a-
get for disse skgn over pantebrevsnarkedets onfang er den
siden 1965 af Danmarks National bank udarbej dede statistik
vedr gr ende tinglysningerne af pantebreve i fast ejendom
Danmar ks Statistiks ejendonssal gsstatistik sant oplysninger
fra Statens Ligningsdirektorat vedrgrende prioriteringen af
| andets ej endomme ved 13. og t4. aim ejendonsvurdering
Endelig er der ved udformingen af dette afsnit i et vist
onfang trukket pa resultaterne af de nedenfor i afsnit 3
na/nt e under sggel ser.

Som afsnit 3 fglger herefter en gennengang af pante-
brevsmar kedet s struktur. For nogle karakteristiske grupper
af pant ebrevshandl ere sanmenlignes handel sfornmer, kunde-
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kreds og det onsatte material es oprindel se.

Baggrunden for denne redeggrel se er dels hovedparten
af resultaterne af bearbejdningen af det sombilag 1 til
neg vag ende betamkning til 64 pantebrevshandl ere i februar
1971 udsendte spgrgeskema. De 64 pant ebrevshandl ere udgg-
res af santlige 26 fondsbgrsveksel erere, de 20 stgrste
banker - herunder Fad | esbanken for Danmar ks Sparekasser -
sant |8 andre veksel erere, bankiers, pantebrevs-, investe-
rings- og finansieringssel skaber - herunder 8 nedl enmer af
veksel ererforeni ngen. Resultaterne af denne undersggel se
er dakkende, hvad angar forhol dene for fondsbersveksel ere-
re og medl enmer af veksel ererforeningen, og md antages at
vage reprasentative for bankerne. Hvorvidt resultaterne
fra gruppen andre vekselerere mv. er reprasentative for
den gvrige del af pantebrevsraarkedet vides ikke. Oplysnin-
gerne for fondsbgrsveksel ererne dakker stort set kun ho-
vedst adsonr adet, mnedens opl ysni ngerne for de to andre grup-
per er | andsdakkende.

Herudover har udval gets formand og sekretariatet i |@-
bet af januar méned 1971 afholdt en rakke mader ned repra
sentanter for fondsbgrsveksel erere, banker, sparekasser
advokat er og ejendonsnegl ere, |igesomudval gets sekretari -
at i efteraret 1970 havde lejlighed til at interviewe advo-
kat Fol nrer Rei ndel, der |eder Advokaternes Pantebrevskontor

Resultaterne af disse noder er indarbejdet i nervarende re-
degagrel se, farst og fremmest i afsnittet vedrgrende pante-
brevsmar kedets struktur, |igesomder er draget nytte heraf

ved tilrettel aggel sen af den ovenfor nawnte undersggel se af
pant ebr evshandel en

Endelig gives i afsnit 4 en redegerelse for vilkarene
p& pant ebrevsmarkedet, herunder hvilke forhold der bestem
mer stgrrelsen af den effektive rente, debitor ma betale
for at |ane penge via pantebrevsnmarkedet ved udstedel se af
| &nepant ebreve, og den effektive rente, kreditor kan opna
ved at kgbe pantebreve pa dette marked. Endvi dere gennengas



handel sonkost ni ngernes fordeling pa kgber og sa ger, avan-
ceforhold sant de forskellige pantebrevstyper.

Udover resultaterne af de i ontalen af afsnit 3 nawn-
te undersggel ser bygger redeggrel sen for pantebrevsnmarke-
dets vilkar pa to saundersggel ser heraf. Undersggel sen af
kreditorrenten - d.v.s. den effektive rente, investor kan
opnd - er baseret pa oplysninger omfaktisk salg af ca.
350 pantebreve, der velvilligst er stillet til radighed
for udval get af henhol dsvis en fondsbersveksel erer og en
pant ebrevshandl er til hgrende gruppen andre vekselerere
mv. Undersggel sen af debitorrenten for de sakaldte 1&ne-
pant ebreve er baseret pa oplysninger indhentet ved udsen-
delse af det sombilag 2 til na¥varende betamkning viste
spgrgeskenma til et udsnit af pantebrevsudstedere (debito-
rer) . Udvad gel sen af debitorer, til hvem spgrgeskenaet er
udsendt, er sket p& grundl ag af oplysninger i Tingbl adet
i perioderne juli-august og oktober-novenber 1970, om hvem
der har udstedt pantebreve til fondsbagrsveksel erere, andre
veksel erere og bankiers og pantebrevssel skaber mv., som
har kunnet identificeres som egentlige pantebrevshandl ere
og/eller langivere nod pant i fast ejendom

Medens resultaterne af undersggel sen af kreditorren-
ten fornentlig md anses for reprasentative, er resultater-
ne af undersggel sen af debitorrenten ikke baseret pa et
tilstrakkeligt stort antal pantebreve til, at det nmed sik-
kerhed kan haades, at de fremkomme resultater er reprasen-
tative for debitorrenten for |anepantebreve. Udval get har
pd trods heraf fundet det forsvarligt at medtage en bear-
bej del se af de frenkomme opl ysninger, saledes som de fore-
l'i gger oplyst for udval get.



Il. 2. Pantebrevsmarkedets onfang.

En sam et bel ysning af pantebrevsmarkedets onfang
forudsatter kendskab til savel tilgang af nye pantebreve
som af gang ved udl gb, indfrielse og aflysning af ganle pan-
tebreve sant til det gennenmsnitlige antal gange, et pante-
brev i Igbet af sin levetid typisk onsagtes pa markedet.

Bruttotil gangen af pantebreve findes belyst i Dannarks
Nat i onal banks ménedl i ge statistik over tinglysninger af
pantebreve i fast ejendom fordelt pa fgl gende kategorier af
| &ngi vere: Real kreditinstitutter, sparekasser, banker, for-
si kri ngssel skaber og pensi onskasser, stat og komruner, eje-
ren selv (ejerpantebreve) sant andre |angivere. Denne sta-
tistik offentliggeres i Danmarks National banks kvartal s-
skrift NMbnetary Review.

Ved hjadp af kgbesunsberigtigelsen i Danmarks Stati -
sti ks ejendonssal gsstatistik, der fra og med 1971 of fent-
liggeres hvert kvartal i Statistiske Efterretninger, er det
mul i gt at foretage skegnsnessi ge beregni nger af, hvorl edes
gruppen andre |angivere fordeler sig pa sager- og |anepan-
t ebreve.

Pa grundl ag af undersggel sen af pantebrevshandel en og
af debitorrenten pa pantebrevsmarkedet kan der gives visse
i ndi kati oner af onsat ni ngsfrekvensen pa pantebrevsnarkedet .

En vurdering af nettotil gangen - d.v.s. bruttotil gan-
gen -~ afgangen - ma tage sit udgangspunkt i Statens Lig-
ni ngsdirektorats oplysninger omprioriteringen af |andets
faste ejendonme ved 13. aim ejendonsvurdering i august
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1965 og 14. aim ejendonsvurdering i august |969, som

l'i gningsdirektoratet velvilligst har stillet til radighed
for udval get. Somdet frengar nedenfor, er det ikke nu-
ligt at foretage en sadan vurdering af nettotil gangen af
pant ebreve til pantebrevsnarkedet, saledes som disse op-
georelser indtil nu er foretaget.

Bruttoti 1lgangen.

Pa grundl ag af Danmarks National banks statistik over
tinglysninger af pantebreve i fast ejendom kan opstilles
f gl gende oversigt over tilgangen af nye pantebreve:

Tabel 1. Tinglysninger af pantebreve i fast ejendom fordelt pa

kategorier af ladngivere 1965-1970.

1965 © 1966 1967 1 1968 1 1969 ' 1970
mill,kr,

Langivere:
Kreditfor-
eninger.... L.,715 3.731 L.235 6.970 7.051 7203
Hypotek=-
foreninger. 875 685 862 1; 329 1.096 032
Reallane-
fondes is s s 1.654 1.209 1.757 2.049 2.779 2.522
Sparekasser 895 1.009 897 7673 945 972
Banker..... 93 92 1273 88 128 248
Forsikrings-
selskaber
0g pensions-
Kasser..... 162 128 182 103 138 . 161
Stat og
kommuner. .. 334 349 Lo 653 592 687
Ejerpante-
breve...... h.Lhi2 5.071 5:395 5.680 8.224 8.710
Andres ss us s 2,130 2.475 2.685 2.880 3.565 e

Tilsammen.. 15.270 14,7409 16.576 20.515 24,518 25.900
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Det frengar heraf, at der i 1965 blev tinglyst pan-
tebreve for et samet palydende bel gb p& 15.300 m Il . kr.
nmedens det tilsvarende tal for 1970 var 25.900 m Il .Kkr.
en stigning pa 69 pct.

Pant ebrevene udstedt til realkreditinstitutterne,
spar ekasserne, forsikringssel skaberne og pensi onskasserne
sant staten og kommunerne geres ikke til genstand for om
saning og tilhegrer derfor ikke pantebrevsmarkedet. D sse
pant ebreve tegnede sig i 1965 for knap 57 pct. og i 1970
for 48 pct. af de sam ede tinglysninger. Oplysningerne om
banker nes pant ebrevshandel - jfr. afsnit Il. 3 o™ pante-
brevsmarkedets struktur - tyder pd, at det kun er en rela-
tiv ringe del af de pantebreve, der udstedes til forret-
ni ngsbankerne, somggres til genstand for onsat ning

Ej erpantebreve, d.v.s. pantebreve som ejeren af den
faste ejendomudsteder ‘ti1 sig selv, reprasenterer ikke i
sig selv nogen |angivning, nen tjener i det vasentlige som
si kkerhed for [an. Der foreligger inmdlertid ikke oplysnin-
ger om i hvilket onfang der deponeres ejerpantebreve i
banker og sparekasser ved ydel se af |an. Byggel an er dog
al tovervej ende sikret ved ejerpantebreve.

| diagram 1 er tilgangen af ejerpantebreve ifgalge
tingl ysningsstatisti kken sanmmenhol dt med opl ysni ngerne om
pabegyndel serne af beboel ses- og erhvervsbyggeri nmdlt i m?
etageareal. Ses der bort fra kortsigtede tidsnessige for-
skydni nger nmellemde to sterrel ser, synes bevagel serne 1
tinglysningerne af ejerpantebreve at fglge bevagel serne i
det pabegyndte byggeri. Da den helt overvejende del af byg-
geriet i opferel sesperioden finansieres ved byggel an i pen-
geinstitutterne, n& der derfor antages at vexe en tilsva-
rende na sammenhang nellem til gangen af ejerpantebreve og
ydel sen af byggel an.

En sammenligning af tinglysningerne af ejerpantebreve
med de opgerel ser over bevil gede byggel an, som bankerne
i ndsender til National banken, peger i same retning, onend
sammenhangen er knap sa tydelig, da disse opgegrel ser kun
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foreligger pad nettobasis og sal edes ikke giver oplysning
om bruttotil gangen af bevil gede byggel an.

Ej er pant ebreve, der deponeres som si kkerhed for byg-
gel an, udleveres til ejeren, nar byggeriet er fuldfert,
og byggel anet afl gses af den endelige prioritering. Sa-
frem ejerpantebrevet ikke aflyses, kan det senere anven-
des som si kker hedsgrundl ag vesd andre former for | antag-
ning i banker og sparekasser. Det kan endvidere forsynes
med transportpategning og bliver derved til et almndeligt
onsad ni ngsgad dsbrev ned si kkerhed i fast ejendom Det er
dog sjad dent, at sadanne ejerpantebreve ggres til genstand
for onsad ning pa pantebrevsmarkedet.

Da tilgangen af ejerpantebreve saledes md antages ho-
vedsagelig at std i forbindel se nmed pengeinstitutternes
ydel se af byggel an, der senere aflgses af den endelige fi-
nansi ering og i forbindel se hernmed udstedte pantebreve, er
det udtryk for en vis dobbeltregning, nar ejerpantebreve,
sal edes som det er sket i tabel 1, fuldt ud nedtages ved
ber egni ngen af den sam ede tilgang af pantebreve.

Ses der bort fra ejerpantebreve i den samede til-
gang af pantebreve, frenkomrer der fal gende bel gb:

Tabel 2. Tinglysninger af pantebreve i fast ejendom bortset fra

ejerpantebreve i perioden 1965-1970, samt gruppen "An-

dre langivere" som andel heraf.

1965 1966 1967 ° 1968 ' 1969 ' 1970
mill.kr.
Tinglyste
pantebreve
bortset fra
ejerpante-
breve...... 10.858 9.678 11.181 14.835 16.294 17.199
jofoyv

Gruppen
"Andre" i
procent
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Efter denne beregning androg den saml ede reelle til-
gang af tinglyste pantebreve i 1965 knap 11 mlliarder kr.,
medens det tilsvarende tal for 1970 var godt 17 milliarder
kr. svarende til en stigning over denne periode pa godt 58
pct.

Ti |l gangen af nye pantebreve til pantebrevsmarkedet be-
star af materiale fra den gruppe, der i National bankens
tinglysningsstatistik er betegnet "Andre". Sammenhol des ud-
st edel sen af pantebreve i denne gruppe ned den sam ede pante-
brevsudst edel se bortset fra ejerpantebreve ifglge tabel 2,
fas et indtryk af de private pantebreves betydning for den
sam ede bel aning af fast ejendom i de pagad dende ar. Andel en
var ca. 20 pct. i 1965 og 1968 og onkring 25 pct. i de gvrige
ar. Den relativ lave andel i 1965 og 1968 skal ses i samen-
hang nmed indfgrel sen og afviklingen af obligationsrationerin-
gen.

Pant ebrevene i gruppen "Andre", d.v.s. pantebreve ud-
stedt til andre end real kreditinstitutter, sparekasser, ban-
ker, forsikringssel skaber og pensi onskasser, stat og konmmuner
sam ejeren selv, kan deles i to grupper.

Den ene gruppe bestar af de sakal dte sad ger pantebreve.

Di sse pantebreve udstedes i forbindelse nmed ejendonssal g af
kgber til sad ger og dakker forskellen nmellem kgbesum og
overtagne prioriteter plus udbetaling og andet vederl ag.

Den anden gruppe bestar af de sékal dte | anepantebreve,
d.v.s. pantebreve udstedt til andre end de ovenfor nante
| angi vere, og hvis udstedel se ikke sker i forbindelse ned
sal g af ejendomme. Herudover indgér i denne gruppe de séa-

1) 2)
kal dt e skadesl gsbreve og akkonodati onspantebreve , hvis
onfang efter hvad der foreligger oplyst for udval get er

1) Ved skadesl| gsbrev forstas et pantebrev, hvorved der gives
si kkerhed for, hvad udstederen matte blive panthaveren
skyl dig indenfor et naxmere angivet maksi munsbel gb.

2) Ved akkonodati onspantebrev forstas et pantebrev, som ud-
st edes, uden at der nellem kontrahenterne bestar noget
virkeligt gad dsforhold, for derved at skabe et aktiv, som
kan bel anes.
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ganske ringe. De pantebreve, der falder i denne gruppe,
vil frenover blive betegnet som | anepantebreve.

Ved hja p af ejendonssal gsstatisti kkens opl ysni nger
om kgbesunmens berigtigelse er det nuligt at beregne onfan-
get af de ved santlige salg i hvert af arene 1965 til 1970
udst edt e sad gerpantebreve. Trakkes dette fra tinglysninger-
ne i gruppen "Andre" fas onfanget af udstedel serne af 18ne-
pantebreve i hvert enkelt af de samme ar, jfr. tabel 3. Be-
regni ngen er behadtet nmed nogen usi kkerhed, hvilket navnlig
gad der tallene for 1965 pa grund af mangl ende opl ysni nger
om kgbesunsberi gti gel sen for nogle ejendonskategorier.

Tabel 3. Tinglysninger af szlger- og lanepantebreve i perioden

1965 til 1970.

1965 ° 1966 1 1967 P 1968 ' 1969 1970
mill.kr.
Tinglyst i
gruppen
"Andre".... 2.130 2.475 2.685 2,880 3.565 L, L7l
heraf:
Selgerpan-
tebreve 1). 1.829 1.969 2.335 2.512 3.177 3.674
Lanepante-
breves as s s 301 506 350 368 388 800

1) Beregnet pd grundlag af materiale i Danmarks Statistik.

Af oversigten frengar det,, at der for hele perioden
1965-1970 har vazet tale omrelativ kraftig stigning
tinglysningerne af sad gerpantebreve, sarligt de to sidste
ar. Denne stigning hamger fogrst og fremmest sammen ned en
stigning i antallet af salg konbineret med sterkt stigende
ej endonspri ser. Sal edes var kgbesummen for santlige salg
1965 7.800 mll.kr., nmedens det tilsvarende tal i 1970 var
24100 mill.kr. Hertil konmer, at sad gerpantebrevenes andel
af kgbesunsberigtigel sen er vokset fra i gennensnit at ud-
gore godt 23 pct. i 1965 til 26 pct. i 1970. Andelen varie-
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rer, bl.a. afhangigt af den onsatte ejendons al der, neget
fra handel til handel.

For | anepant ebrevene svinger tinglysningernes onfang
meget fra ar til ar. Der synes dog at vage en tydelig ten-
dens til, at der i aret efter, at der har varet afholdt
aim ejendonsvurderinger, udstedes usazvanligt mange 1ane-
pant ebreve. Medens arsniveauet ellers ligger pd 3-400 mll,

kr., blev der tinglyst |anepantebreve for 500 mll.kr. i
1966 - hvor der var afholdt 13. aim ejendonsvurdering aret
for - og for 800 m!Il.kr. i 1970 - hvor 14. aim ejendons-

vurdering var afholdt aret fe@r. Arsagen hertil skal bl.a.
sgges i det forhold, at den kraftige stigning i ejendons-
vag di erne nedfgrer en tilsvarende udvi del se af det kredit-
under| ag, der danner basis for udstedel sen af disse 1l&ne-
pantebreve. Fra 13, til 14. aim ejendonmsvurdering steg

ej endonsvae di en sal edes ned 93.000 mll.kr. eller 62 pct.
for sanmtlige ejendome ved de to vurderinger. Ses der bort
fra tilvaksten i bestanden som fgl ge af nybyggeri, om og
tilbygninger mv., steg ejendonsvagdien med 58.000 mll.Kkr.
eller 30 pct. En yderligere forklaring pa udviklingen i

ti ngl ysni ngerne af |anepantebreve kan dog ogsa sgges i de
vari erende nuligheder for optagelse af tillagslan i kredit-
foreni nger og bankkreditter mv.

Lanepant ebrevene udstedes fegrst og fremmest til fonds-
bor sveksel erere, andre veksel erere, bankiers, ejendonsmesg-
| ere, advokater og en rakke pantebrevssel skaber, sant fi-
nansi eri ngs- og investeringssel skaber. Herudover udstedes
| anepant ebreve ogsa til erhvervsvirksomrheder og privat per-
soner samt - som ovenfor nant - | begramset onfang til
forretni ngsbanker.

Onsa ni ngsfrekvensen.

Der findes intet statistisk materiale til belysning af,
hvor stor en del af de udstedte sager- og |anepantebreve,
der geres til genstand for omsat ning pa pantebrevsnarkedet.
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Pa grundl ag af oplysningerne fra ejendonsnegl erne og ad-
vokat erne skgnnes det, at 20-25 pct. af sad gerpantebreve-
ne onsadtes af sadgeren - enten i forbindel se ned ejen-
donssal get eller senere. Det er almndelig praksis, at

den del af kgbesunmen, der skal berigtiges ned sa gerpan-
tebreve - deles ud pa flere efterstaende pantebreve. De
bedst placerede satges i padkomende tilfade forst. | det
onfang, de nere yderligt placerede sa gerpantebreve sa -
ges, vil dette ofte fogrst ske, efter at de stigende ejen-
donspriser og vurderingssummer efter nogle ars forlgb og-
sd har gjort disse til sikkert placerede pantebreve, hvil-
ket konbineret med deres nu kortere restlgbetid bevirker,
at de er lettere at onsa#te - og at de opnar bedre priser.
Man na sal edes regne ned, at pantebrevsmarkedet i | gbet

af et ar, udover den del af de i arets |gb udstedte sad-
ger pantebreve, der onsattes i forbindelse ned de sted-
fundne ej endonssal g, nodtager en tilgang af sad gerpante-
breve udstedt i de foregaende ar.

For | anepant ebrevenes vedkommende udger de i arets
lab tinglyste pantebreve principielt tilgangen til pante-
brevsmar kedet af denne type pantebreve, som |antageren
udsteder til |angiveren. Som hovedregel vil denne heref-
ter sa ge pantebrevet videre, enten til en anden pante-
brevshandl er eller til den egentlige pantebrevsinvestor
Under sggel serne af debitorrenten pa pantebreve viser, at
st gr st edel en af |anepantebrevene - nélt ved kursvaedien
- med en |lgbetid pA 5 &r og derover bliver solgt videre
i ndenfor en periode pa 3-6 maneder efter udstedel sen, ne-
dens | anepant ebreve nmed kortere lgbetid end 5 & - som
efter undersggel sen udgegr mndre end 10 pct. af vardien
af de samnl ede | &nepantebreve, normalt ikke sa ges videre,
nmen behol des af den, de oprindeligt er udstedt til, ind-
til de udl gber, jfr. kapitel Il. 4. En mindre del af
| anepant ebr evene udstedes i forbindelse nmed private |an
(familie- og firmalan o.s.v.) og bliver derfor aldrig om
sat.
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Fra undersggel sen af pantebrevsmarkedets struktur,
jfr. afsnit Il1. 3» vides det, at pantebrevshandl erne, der
er onfattet af denne undersggelse i 1970, hentede 47 pct.
af deres material e hos andre pantebrevshandl ere og afsat-
te 12 pct. af deres solgte materiale til andre pantebrevs-
handl ere.

Af gangen

Afgang af pantegadd sker i form af ordinare og ekstra-
ordinage afdrag og ved indfrielser. Det er normalt, at pan-
tebrevet aflyses ved indfrielse, nen der bestéar ikke noget
krav herom Medens Nati onal bankens tinglysningsstatistik
gi ver oplysning omtil gangen af pantegad d, findes der i det
vasent | i ge kun opl ysning om af gangen for sa vidt angar |an
fra real kreditinstitutterne, nen f.eks. ikke om afgangen af
private pantebreve. Den del af afgangen der aflyses forelig-
gerli eller i kkebelyst.

St atens Ligningsdirektorat har for 13. og 14. alm nde-
lige ejendomsvurdering i 1965 og 1969 foretaget en opgarel-
se af priori tetsgeldsforholdene i |andets faste ej endonme.
Under sggel sen bygger pa et stikprgvemateriale onfattende ca.
13.000 ej endonmmre, der er udval gt sal edes, at undersggel sen
er reprasentativ for savel |andets hovedonrdder som de enkel -
te benyttel sesgrupper af ejendonme og de enkelte ejergrup-
per .

Hovedresul taterne af undersggel sen i 1965 og i 1969
er vist i onstdende tabel, idet der i g@vrigt henvises til
bil ag 3.

Prioritetsgad den, d.v.s. restgad den, er opdelt i gad
til realkreditinstitutterne, staten, banker og sparekasser
samt anden prioritetsgadd. For 1969 opgerel sen gad der det,
at opl ysni ngen om bankgad den er behadtet ned nogen usikker -
hed. | 1965 opgerel sen har man pa grund af usi kkerhed helt
undl adt at skille bankl anene ud. Fra 1965 til 1969 er den
sanm ede prioritetsgadd forgget fra ca. 59 til ca. 102 m |-
liarder kr. - en stigning pa godt 43 nmilliarder kr. eller
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ca. 73 pct. Den del heraf, der vedrerer geld pd private 1l&n
og bankgeld, er steget med godt 13 milliarder kr. eller ca.
77 pct.

Tabel 4. Prioritetsgelden ved 13. og 14, almindelige e jendomsvur-

dering ifolge Statens Ligningsdirektorat.

: 19651) : 19691) : Stigning 1965-1969 :
antal peit.,
Hele landet
Antal ejendommez).. 1.163.342 1.318.077 154.735 13
mldr.kr.
Ejendomsvaerdi...... 149,9 242,9 93,0 62
Handelsverdiee.e.es.. 158,5 250,5 92,0 58
Prioritetsgeld til:
Kreditforeninger.. 23,2 Lil,5 18,3 79
Hypotekforeninger. 3,5 7,2 3,7 103
Realldnefonde..... 3,1 9,0 5,9 191
Statens vs vs we se e 6,9 7,2 0,3 3
Sparekasser....... 4,9 6,7 1,8 36
Banker: ou vs us ws s - 3,5 = -
Anden prioritets=- 3) 3)
B2lde eeeennneeenns 19, 9 27,0 13,2 77
Prioritetsgeld ialt 58,9 102,1 L3,2 73
pct.
Prioritetsgeld (ejen-
i pct. af (doms = 39,3 L2,0 - -
(veerdi
(han=-
(dels- 37,2 40,8 - .
(vwrdi

l) Da ejendomsvurderingsskemaerne som hovedregel er udferdiget umid-
delbart for vurderingstidspunktet den 1. august, refererer talle-
ne sig i praksis til medio aret.

2) Da kun et ringe antal af de i 1969 vurderede ejerlejligheder var
solgt og selvstendigt behaftede pd vurderingstidspunktet, indgar
i antallet kun moderejendomme til ejerlejligheder. 1 1965 fand-
tes ejerlejligheder ikke.

3) Inklusive bankgeld.
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Samenl i gnes stigningen i prioritetsgadden fra 13. til
14. almindelige vurdering til "andre |angivere" ned tilgan-
gen af pantebreve i kategorien "andre" i tinglysningsstati-
sti kken, skulle der pa grundlag heraf kunne beregnes et tal
for afgangen. Der er inmdlertid ikke en sadan overensstem
mel se nell em di sse | angiverkategorier i de to opgerel ser, at
en sammenligning kan foretages. "Andre |angivere" i lig-
ni ngsdirektoratets opgerel se onfatter saledes foruden gadd
ifol ge sad ger- og | anepant ebreve gad dsbel gb, der er sikret
ved ejerpantebreve. Det vides imdlertid ikke, i hvilket
onfang sadanne gad dsbel gb er nedtaget, og da ligningsdirek-
toratet over for udval get har oplyst, at vurderingsmateria-
l et ikke indehol der oplysninger, der har kunnet give grund-
lag for en udskillelse af sadanne gad dsbel gb, har udval get
mattet afstd fra at forsege at beregne nettotil gangen og i
forbi ndel se hernmed afgangen af privat pantegadd.

Den sanl ede restgadd pa private pantebreve.

Der foreligger ikke tal nessige oplysninger, der kan
danne grundlag for en beregning af den sanlede restgad pa
private pantebreve. Ligningsdirektoratets opgerel se over
prioritetsgadden i |andets faste ejendomrme viser ganske vist,
at den saniede restgadd i kategorien "andre | angivere" ved
13. 0g 14. aim wvurdering i 1965 og 1969 udgjorde godt 17 og
27 nmilliarder kr., nen denne opggrelse onfatter som ovenfor
navnt foruden restgad den pa sad ger- og | anepantebreve i et
ukendt onfang gad dsbel gb sikret ved handpantsaning af ejer-
pant ebr eve.

Pa grundlag af tinglysningsstatistikken og ejendons-
sal gsstatisti kken er det beregnet, at udstedel sen af sai ger-
pantebreve fra 1965 til 1970 har andraget godt 15 mlliarder
kr., nmedens udstedel sen af | anepantebreve har udgjort ca. 3
mlliarder kr. Da den typiske |gbetid pa sa gerpantebreve er
10 ar og da sa gerpantebreve i betydeligt onfang kun afdra-
ges del vi st over |gbetiden, né& det antages, at kun en nmindre
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del heraf er afdraget. Hertil konmer, at en del af de far
pabegyndel sen af tinglysningsstatistikken i 1965 udstedte
sad ger pant ebreve endnu i kke er afdraget.

For | anepant ebrevenes vedkommende er der tale om en
noget hurtigere afvikling, idet disse pantebreve i gennem
snit har en noget kortere |lgbetid og i hgjere grad end s& -
ger pant ebrevene afvikles fuldt ud over | gbetiden.

Pa grundl ag af 1igningsdirektoratets opgerel ser over
prioritetsgad dsforholdene i 1965 og 1969 og en vurdering
af, i hvilket onfang de siden 1965 udstedte sat ger- og

| &anepant ebreve kan tamkes at vaze afdraget, kan det skans-
messi gt ansl ds, at den sanlede restgadd pd private pante-
breve ved udgangen af 1970 har udgjort nellem 20 og 25
mlliarder Kkr.

Til sammenligning kan det anfgres, at den sani ede
mengde af cirkul erende bgrsnoterede obligationer opgjort
til nom nel veardi ved udgangen af 1970 udgjorde ca. 85
mlliarder kr. Heraf vedrgrte knap 75 milliarder kr. obli-
gationer udstedt af realkreditinstitutterne.



I'1. 3» Pantebrevsrnarkedets struktur.

Redeggrel sen i det fgl gende for pantebrevsrnarkedets
struktur bygger dels pa den i kapitel II. 1 nanere ontal-
te undersggel se af pantebrevshandel en, dels pa resultater-
ne af de sanmesteds ontalte mapder med reprasentanter for
vasentlige grupper af pantebrevshandlere;.

Der foreligger ikke oplysninger for udval get, der gar
det muligt at vurdere hvor reprasentative resultaterne af
under sggel sen af pantebrevshandel en er for hele pantebrevs-
mar kedet, idet der udover de undersggte firmaer findes en
| ang rakke se]skaber, enkeltmandsfirnaer og privatpersoner,
der driver pan ebrevshandel.

Det skal de Por understreges, at den nedenfor gennem
forte anal yse af pantebrevsmarkedets struktur kun dakker
de undersggte firmaers forhold.

Orsa ni ngen.

Af de til pantebrevshandl erne udsendte spgargeskenaer
frengar det, at 23 ud af 26 fondsbgrsvekselerere, 14 ud af
18 andre vekselerere og 13 ud af 20 forretningsbanker for-
m dl er kgb og salg af pantebreve.

De undersggte firmaers fordeling efter onmsaning i
1970, sant udviklingen i den sam ede onsatdning i de tre
sidste ar, for de tre typer af firnmaer, ser saledes ud:
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Tabel 5« De undersggte firnmaers, fordeling efter onsaning i 1970

sam onsa ni ngens fordeling pa hovedgrupper i 1968,
1969 og 1970.

Fonds- : Andre : Forret-
bors- : vekse- : nings- : Til-
vekse- : lerere : banker H sammen
lerere : M, V, : :
antal
Antal firmaer 23 14 13 50
heraf med omsetning
i 1970 péa:
under 1 mill.kr. L - 5 9
1-5 mill.kr. 9 6 19
5-10 mill.kr. 3 6 - 9
10 mill.kr.og derover 7 2 L 13
mill.kr.
Omsetning 1968 1) 125 60 26 211
1968 1) 150 77 50 277
1970 1) 182 9L 88 364
1970 2) 260 135 126 521
1) Opgjort til salgsvardi.
2) Beregnet péalydende vexdi, jfr. teksten.

Til uddybning heraf kan om stgrrel sesfordelingen nev-
nes, at 7 2 fondsbagrsvekselererne i 1970 havde 74 pct. af
fondsbgrsveksel erernes sanl ede pantebrevsomsatning, nmens
2 firmaer indenfor gruppen andre vekselerere havde 38 pct.
af gruppens sam ede omsadning i 1970. 4 banker havde i
1970 86 pct. af denne gruppes sanm ede onsa&t ning.

For at fa et indtryk af hvormeget den sanl ede omsad -

ning pa 364 mll.kr. opgjort til salgsveadi, svarer til op-
gjort til palydende vaadi, er der gjort den antagelse, at
gennensni tskursen for de i 1970 onsatte pantebreve har vax et

70 - hvilket for et 10-arigt, 8 pct. pantebrev med en fast
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hal varlig ydelse pa 5 pct. af hovedstolen svarer til en ef-
fektiv rente pad 14,3 pct. p.a. Somdet frengar af oversig-
ten bliver den palydende vadi af de 50 firmaers sanl ede
onsaning i 1970 under disse forudsatninger 521 mll.kr.
Som det frengar af oversigten har der for alle tre
grupper veget tale omen kraftig stigning i onsani ngen
- 32 pct. fra 1968 til 1969 og 31 pct. fra 1969 til 1970
for de tre grupper under et. Salig kraftig har stigningen
vag et for bankerne. Det skal bener kes, at onsat ningstalle-
ne for bankerne inkluderer sparekassernes pantebrevshandel
da denne i det vasentlige er centraliseret i det af Fad -
| esbanken for Dannmarks Sparekasser oprettede pantebrevs-
kont or.

Som suppl ement til de anfgrte tal for onsat ni ngsud-
viklingen de sidste tre ar kan oplyses, at fondsbersvekse-
lerere med 3/4 af den sanl ede pantebrevsonsat ni ng indenfor
denne gruppe venter en vasentlig stigning i handel en ned
pant ebreve frenover. Det sanme gadder |/4 af gruppen andre
veksel erere og praktisk talt hele bankgruppen

Foruden de her nante tre grupper finder der en bety-
delig onsa ning af pantebreve sted hos andre grupper af
pant ebrevshandl ere. Det er sal edes overfor udval get op-
lyst, at ejendonmsnegl ere og advokater i forbindelse nmed
ej endonshandl er i udstrakt onfang formdler salg af sad -
ger pant ebreve, advokater nedvirker desuden ofte ved udste-
del se af - og placeringer i - pantebreve for klienter

Til at varetage fornmidlingen har advokaterne - i 1lig-
hed med sparekasserne og pa det sidste ejendonsnegl erne og
provi nsbankerne - oprettet et centralt pantebrevskontor
der isa benyttes af de mindre advokater i provinsen. Star-
re advokatkontorer og navnlig de ca. 50 professionelle byg-
geadvokater, somformdler salg af pantebreve for betydeli-
ge bel gb, har somregel direkte kontakt ned deres kgbere.

Herudover findes et neget stort antal sel skaber, en-
keltmandsfirnmaer og privatpersoner, der driver pantebrevs-
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handel, hvis onsagning det heller ikke har varet muligt
at tilvejebringe oplysninger om

Sammenf att ende kan man sige, at pantebrevsmarkedet
best &r af mange - hgjst uensartede - grupper af pante-
brevshandl ere. Intet tyder pa, at markedet er dom neret af
en enkelt eller nogle fa pantebrevshandl ere, |igesom gj
hel l er en enkelt gruppe af pantebrevshandl ere synes at ha-
ve nogen af gerende indflydel se pa nmarkedsf orhol dene.

Handel sf or mer .

For fondsbgrsveksel erere er det typiske, at firnaet
handl er pantebreve i savel konmission somtil og fra egen
behol dni ng. Enkelte firmaer indenfor denne gruppe anvender
kun den ene af de to nawnte handel sfornmer. Jfr. igvrigt
tabel 6, hvor det enkelte firmas svar indgar nmed en vamt
svarende til firmmets onsad ni ngsandel i 1970 indenfor den
gruppe det tilhgrer.

Tabel 6. De undersegte firmaers handelsformer i procent af omset-

ningen indenfor hovedgrupper i 1970:

Fondsbors- ¢ Andre vek- : Forretnings-:
vekselerere : selerere : banker
Me Ve
Jja f nej f ja f nej f Jja f nej
PEt

Handler firmaet i:
KommisSsion?..eeseeeocses 99 1 52 48 100 -
til og fra egen
beholdning?.cssseevs e 95 5 99 1 9.2 3

| gruppen andre vekselerere spiller handel til og
fra egen beholdning en langt sterre rolle end konm ssions-
handel og godt /3 af firmaerne i denne gruppe handl er
slet ikke i komm ssion. | bankgruppen er savel konmi ssions-
handel som handel til og fra egen behol dning det alnindelig
anvendte, nen en del onsa& ningsnmessigt mndre banker hand-
I er dog kun i konmni ssion.
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Der er i alle tre grupper en tydelig tendens til, at
de - mdlt ved onsa ningen - store firmaer koncentrerer sig
omat handle til og fra egen beholdning, d.v.s. at de lig-
ger nmed en arbej dsbehol dning som kan til bydes kunder ne.
Owendt handl er de smé firmaer nasten udel ukkende i konmi s-
si on.

Den sam ede onmsatning i 1970 fordeler sig ned 37 pct.
eller 135 mill.kr. i komm ssi onshandel, nens de resterende
63 pct. eller 229 mlIl.kr. er sket ved salg fra egen be-
hol dni ng. Hos fondsbgrsveksel ererne var 33 pct. af den sam
| ede omsagning i 1970 konmi ssi onshandel, nens det tilsva-
rende tal for andre vekselerere var 17 pct. og for bankerne
66 pct. Konmi ssionshandel spiller saledes en langt staerre
rolle for bankerne end for fondsbgrsveksel ererne og andre
veksel erere, idet de sidste i salig hgj grad anvender
salg fra egen behol dni ng som handel sf orm

For ejendonsnegl erne er der alt overvejende tale om
konm ssi onshandel, idet kgb til og salg fra egen behol d-
ning anslas at udgegre nmndre end 5 pct. af denne gruppes
sam ede onsat ning. Det skal her bemexkes, at der i henhold
til handel sministeriets bekendtgerel se af 2. decenber 1966
om ej endonsnegl eres og -handl eres virksonmhed ogsd ved han-
del ned pantebreve skal gives oplysning om sel vindtraae.

| de tilfadde, hvor advokater nedvirker ved udstedel -
se af eller placering i private pantebreve, handl es der
al tovervejende i komm ssion. Keb og eventuelt salg for
egen regning sker, efter hvad der er oplyst for udval get,
i det store og hele kun i de tilfade, hvor pantebreve nod-
tages som berigtigelse af f.eks. sala for medvirken ved
byggeri. Ogsa for advokaterne skal der gives oplysning om
sel vi ndt r azle.

Kaber- og sad ger grupper.

En fordeling af de i 1970 af de undersggte firmaer
kgbte eller form dl ede pantebreve efter hvem pantebrevet
er kgbt af eller fornmidlet solgt for frengar af tabel 7.
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Tabel 7. De af de undersggte firmaer kobte eller formidlede pan-

tebreves procentvise fordeling efter hvem de er keobt af

eller formidlet solgt for i 1970 pd grundlag af pante-

brevenes kursverdi.

: Fonds- : Andre : Forret-~ :
: bors- : vekse- : nings- ¢ Til-
: vekse- : lerere : banker : sammen
: lerere P M.V, s H
pct.
Pantebrevene kobt af
eller formidlet solgt
for:
egentlige pantebrevs-
handlers: v: ss 55 56 o5 a5 @559 61 29 39 Ly
ANATC 0 50 » wis w5 5 2w sia o wwe 39 73 61 53
Taltios sonmse 56 o5 06 65 656 0@ o o 100 100 100 100

47 pet. af de tre gruppers sanlede kgb af - eller for-
mdling af salg af - pantebreve er saledes sket hos - eller
for - egentlige pantebrevshandl ere, sasomveksel erere, ejen-
domsnmegl ere, advokater, banker eller sparekasser eller pan-
t ebrevssel skaber mv. Forholdet er serligt udpraget hos
f ondsber sveksel ererne - hvor endog nogle af firnmerne pa
det nagneste far hele deres naterielle hos egentlige pante-
brevshandl ere - og noget m ndre udpraget hos bankerne og
m ndst hos andre veksel erere, hvor et par af firmerne nese
sten ikke handler med egentlige pantebrevshandl ere, nen
selv skaffer materialet fremhos udstederen selv. For fonds-
bor sveksel erere og banker gad der, at en stor del af det ma-
teriale, de aftager fra andre end de egentlige pantebrevs-
handl ere er sa gerpantebreve, der af sadgeren af den pagad -
dende ej endom gnskes af handet.

Den procentvise fordeling af de tre gruppers salg af
pantebreve i 1970, fordelt efter hvem pantebrevene er sol gt
til ser saledes ud:
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Tabel 8. Procentvis fordeling pd kebergrupper af de i 1970 af de

undersogte firmaer solgte pantebreve pd grundlag af pan-

tebrevenes kursverdi.

: Fonds- : Andre : Forret- : :
: bors- : vekse- ¢ nings- : Til=- :
: vekse- : lerere : banker s sammen ¢
: lerere : m.V. s s $
pct.
Pantebreve solgt til:
Egentlige pantebrevs-
handlere.s csese sis ois o6 a5 o 10 25 2 12
Pantebrevsinvestorer..... 90 75 98 88
heraf: Privatpersoner.... 66 Th 813 72
Private fonds, le-
gater, stiftelser
MoV i 0 00 s in 0 mi50imite wiis o0 12 10 6 10
Forsikringsselska-
ber og pensions-
KASSEere.eoeecessos 16 12 8 13
ANndress ssssweon oo s 6 L 3 5
TalEtes 5o v v6 96 o6 5w o ws 96 o 100 100 100 100

Her af frengar det, at 12 pct. af det sanlede salg
1970 skete til egentlige pantebrevshandl ere, nmens 88 pct.
gik til pantebrevsinvestorerne, heraf 3/4 til private per-
soner, godt 1/8 til forsikringssel skaber og pensi onskasser
og knap 1/1O til private fonds, legater, stiftelser og for-
eninger. Ser man pa det enkelte firmas forhold, viser det
sig, at nogle af de andre vekselerere og en enkelt bank
forst og fremest sadger til egentlige pantebrevshandl ere.
En del af firrmaerne indenfor alle tre grupper satger efter
hvad de har oplyst udel ukkende til pantebrevsinvestorer i
form af private personer; herudover har ingen firmer spe-
cialiseret sig i udelukkende at levere til en bestent type
af pant ebrevsi nvestorer. Men for enkelte firmaer indenfor
alle tre grupper gadder det, at en relativ stor andel af
deres salg sker til forsikringssel skaber og pensi onskasser
henhol dsvis private fonds mv.



Sad ger/ | &nepant ebr eve.

Pa spergsnal et om hvor stor en del af salget i 1970
der udgj ordes af |anepantebreve - d.v.s. private pantebre-
ve udstedt uden forbindel se ned onsaning af fast ejendom
jfr. ievrigt nsgnere heromi afsnit Il. 2 - oplyste fonds-
bor sveksel ererne, at dette i gennensnit var tilfaddet for
29 pct. af det samede salg. De tilsvarende tal for andre
veksel erere og banker var 54 og 38 pct. Indenfor fonds-
bar sveksel erergruppen dakker dette gennensnitstal over ne-
get forskellige forhold i de enkelte firmaer. |Indenfor
gruppen andre vekselerere er forhol dene noget nere ensar-
tede fra firma til firma. For bankerne er forhol dene in-
denfor gruppen endnu nere uensartede end for fondsbegrsvekse-
l ererne.

Af den sam ede omsagning i 1970 hos de undersggte pan-
tebrevshandl ere pa 364 mll.kr. var de 137 nmill.kr. eller
38 pct. |anepantebreve, nens 227 nmill.kr. eller 62 pct. ud-
gjordes af sad gerpantebreve. Omegnet til pal ydende vard
bliver de tilsvarende tal 196 nill.kr. |anepantebreve og
325 mIl.kr. sa gerpantebreve.

For grupperne som hel hed spiller |anepantebrevene alt-
sd en noget sterre rolle for andre veksel erere end for
f ondsbgr sveksel ererne og bankerne, onend forhol det varie-
rer noget fra firma til firma. Praktisk talt alle fonds-
bar sveksel erere patager sig at fornmidle oprettelse af 1ane-
pant ebreve nmed henblik pa salg heraf for udstederen, nens
kun knap hal vdel en af andre veksel erere og banker patager
si g noget sadant.

Ejendomskategorier.

Som det frengar af tabel 9 gadder det for savel
fondsbgr sveksel erere som andre veksel erere og banker, at
de i 1970 sol gte pantebreve overvejende er udstedt med
si kkerhed i een- og tofamlieshuse og ejerlejligheder. Pan-
tebreve udstedt med sikkerhed i etageejendonme spiller en



- 30 -

Tabel 9» De af de undersggte firmaer i 1970 sol gte pantebreves pro-

centvise fordeling efter den ej endonskategori de er ud-
stedt ned sikkerhed i pa& grundlag af pantebrevenes kurs-
vag di

: Fonds- : Andre : Forret- :
: bors- : vekse- : nings- s Til= s
¢ vekse- : lerere banker s sammen :

: lerere s m.V.

pct.
Pantebreve udstedt med
sikkerhed i:
een- og tofamiliehuse
samt ejerlejligheder m.v.. 77 78 85 79
etageejendomme. .« voeeeesas 10 L 10 9
landbrugse jendomme. .« ..o oo - 4 1 1
andre erhvervsejendomme... 5 2 1 3
SOmMmMEeTrhiuSe MeVaeeeoooooosoos 3 8 3 L
ubebyggede grunde.....e.oo. 5 4 - 4
FalBas om oo sio s me sie 918 90 219 » 100 100 100 100

vis rolle hos fondsbgrsveksel ererne - et enkelt firma har
endog specialiseret sig heri - samt hos bankerne, nens

| andbrugsej endonme praktisk talt kun er reprasenteret hos
andre vekselerere, somtillige i noget videre onfang end
de to andre grupper handl er med pantebreve i somerhuse.
Pant ebreve i erhvervsejendonme excl. |andbruget spiller

en ringe rolle for alle tre grupper. For bankerne kan det-
te forhold fornmentlig forklares ved, at disse i stedet |a-
ner direkte til erhvervslivet nod sikkerhed i ejerpante-
breve i erhvervsej endomre. Onsat ni ngen af pantebreve ned
si kkerhed i ubebyggede grunde er af et relativt ringe om
fang og finder feorst og fremest sted hos fondsbgrsvekse-
| ererne.



11.4. Pantebrevsnmarkedets vil kar.

Det er karakteristisk for pantebrevstnarkedet , at de pante-
breve, der onsates pa dette marked, er stakt individuali-
serede nmed hensyn til de vilkar, der gadder for det enkelte
pantebrev. Til vilkarene hgrer den noninelle rentefod, | gbe-
tiden, afdragsfornen, den sikkerhedsnessi ge placering sant
best emmel ser om ej erskifteafdrag mv. Spegrgsnmilet om det
al m ndel i ge renteni veaus betydning for pantebrevsrenten be-
|l yses senere i kapitlet. Samren ned den kurs, hvortil pante-
brevet handl es sant de ned handel en forbundne onkost ni nger,
er disse vilkar bestemmende for den effektive rente. Herved
forstds den rentesats, hvorned de frentidige betalinger ma
til bagedi skonteres for at give den gjeblikkelige kursvardi.
Kursvag di en frenkommer som produktet af kursen og pantebre-
vets hovedstol for nyudstedte og restgadd for andre pantebre-
ve.

Den effektive rente, der md betal es af pantebrevsudste-
deren (debitor), kaldes i det fgl gende debitorrenten. Den
effektive rente, der opnas af den, der pa pantebrevsmarkedet
kgber et pantebrev (kreditor), kaldes kreditorrenten. For-
skell en nell em debitorrenten og kreditorrenten afhanger dels
af handel sonkost ni ngerne, dels af den avance én eller flere
mel | emhandl ere p& pantebrevsnmar kedet opnéar.

| det falgende vil vilkarene for de pantebreve, der
onsad tes pa pant ebrevsmarkedet sant de hermed forbundne
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handel sonkost ni nger og nel | erhandl eravancer blive belyst,
del s pa grundlag af de oplysninger herom der er frenkom
met i undersggel sen af pantebrevshandel en, dels pa grund-
lag af to sarundersggel ser af debitor- og kreditorrenten

Nom nel rente og restl gbetid.

Stort set alle de undersggte pantebrevshandl ere op-
| yser, at den typiske nomnelle rente er 8 og 9 pct., og
at den sidstnavnte rentefod er blevet nmere og nere almn-
delig. Enkelte firnmaer inden for fondsbagrsveksel erergrup-
pen og gruppen andre veksel erere oplyser endog, at de i
den sidste tid handl ede pantebreve typisk har haft en no-
mnel rente pad 10 pct. p.a. Pa den anden side synes pante-
breve nmed en nominel rente pa 7 pct. p.a. endnu at fore-
komme, idet denne udggr den typiske rente for de handl ede
pant ebreve hos enkelte fondsbgrsveksel erere og banker. |
tabel 10 er vist den gennensnitlige nonminelle rente, dels
for hovedgrupper af firmaer, dels for firnaerne under ét.

Tabel 10. Den gennemsnitlige nominelle rentefod og restlobe-

tid for pantebreve solgt af de undersggte firmaer

i tiden op til ult. februar 1971 pd grundlag af de

solgte pantebreves kursverdi.

: Fonds- : Andre : Forret- :
: bors- : vekse- : nings- ¢ Til-
: vekse- : lerere : banker : sammen
: lerere : M.V, : $ :
pct.p.a.
Vilkar for de i
tiden op til ult.
februar 1971 solg-
te pantebreve:
Nominel rente..... - 8,8 9,3 8,2 8,7
ar

Restlegbetideseceeee 11, 0O 10,3 12,2 11,1




Det frengar heraf, at den gennensnitlige nonmnelle
rente for firmaerne under ét |a pa 8,7 pct. Hos fondsbers-
veksel ererne svarer gennensnittet hertil, nedens gennem
snittet ligger hgjere i gruppen andre vekselerere og | ave-
re for bankerne.

| tabel 10 er |igeledes vist den gennensnitlige rest-
| gbetid for de omsatte pantebreve inden for de tre grupper
af firmaer. Det frengar heraf, at den gennensnitlige rest-
| gbetid for hele materialet er 11,1 ar, hvilket svarer til
den gennensnitlige |gbetid i fondsbgrsveksel erernes materi a-
I e. For andre vekselerere er den gennensnitlige restlgbetid
knap et ar kortere, og for bankerne godt et ar |angere.

Samenhol der man opl ysni ngerne om nonmi nel rente og
restl gbetid, ses det, at der til |angere restlgbetid svarer
en lavere nom nel rente. Forklaringen herpa er farst og
fremmest, at |anepantebrevene, der udger en forhol dsnessig
stor andel af onsat ningen i gruppen andre veksel erere, ty-
pi sk har en hgjere nom nel rente og en kortere restlgbetid
end sad ger pant ebrevene, som udggr stgrstedelen af fondsbors-
veksel erernes og bankernes onsat ni ng.

Det er endvidere overfor udval get oplyst, at forsik-

ri ngssel skaber og pensi onskasser - somi nodsaning til,

hvad der er tilfaddet for private investorer, ikke ud fra
skatt emessi ge hensyn er interesseret i kursgevinster - ved
udl &n nod pant i fast ejendom hyppi gt anvender en noni nel
rente, der |igger noget over det normale niveau pa 89 pct.
p.a. Herudover er udvalget i sine undersggel ser stedt pa

pant ebreve ned nominel rente, der varierer i takt med Danmarks

Nat i onal banks di skont o.

Ejendomsmzglerne har efter ikrafttraael sen af den nye
real kreditlov tilskyndet deres klienter til at udstede 15-
arige sad gerpantebreve, der afdrages fuldt ud indenfor de 15
ar. 10-arige sa gerpantebreve, der ikke afdrages fuldt ud in-
denfor de 10 ar, har vaxet - og er dog stadig, efter hvad der
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er oplyst overfor udvalget - |angt det nest al m ndelige.
Al't andet lige - d.v.s. for fastholdte avrige vilkar
og kurs - er sammenhangen nellem den effektive rente og den

nom nelle rentefod den, at hgjere nomi nel rente nedfgrer hg-
jere effektiv rente pd pantebrevet. Tilsvarende gad der alt
andet lige, at langere restlgbetid medfegrer |avere kurs pa

pant ebrevet .

Af dr agsf or ner .

De afdragsformer, der gad der for hovedparten af de
pant ebreve, der onsadtes pa pantebrevsmarkedet, kan deles i
tre grupper:
1) Faste |an.
Di sse |an afdrages ikke i |gbetiden. Ydelsen udgeres kun
af renten.
2) Seriel an.

Af dragene hver termn er lige store og svarer i stgrrelse
til hovedstolen divideret med antallet af term ner, pante-
brevet | gber. Term nsydel serne - der bestar af rente + af-
drag - er faldende ved denne afdragsform

3) Annuitetslan.
Af dragene stiger hver termn, idet term nsydelserne er lige
store over | gbetiden.
Annui t et sl dnene kan deles i to grupper, nenlig:

a) Fuldt anortiserede annuitetslan.
Disse | an afdrages fuldt ud over | gbetiden. Det af ejen-
donmsmegl er ne anbefal ede 15-arige sad gerpantebrev med en
nom nel rente pad 8 pct. p.a. og en halvarlig ydelse pa
5,8 pct. af hovedstolen er et eksenpel herpa.

b) Delvis anortiserede annuitetslan.
Di sse |an afdrages kun delvis over |gbetiden. Det 10-ari-
ge pantebrev med en nom nel rente pd 8 pct. p.a. og en
hal varlig ydelse pd 5 pct. af hovedstolen er et eksenpel
herpéd, idet et sadant pantebrev ved. udl gb 10 ar senere
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kun er afdraget ned ca. 30 pet. af hovedstol en

For at fa et indtryk af de forskellige afdragsfor-
ners udbredel se er i tabel 11 vist fordelingen af afdrags-
formen for de hos de undersggte pantebrevshandl ere solgte
pant ebr eve.

Tabel 11. De i tiden op til ult. februar 1971 af de undersogte

firmaer solgte pantebreve fordelt efter afdragsform

pd grundlag af pantebrevenes kursverdi.

: Fonds- : Andre : Forret- : :
bors- : vekse- : nings- s Til=-
: vekse=- : lerere : banker : sammen
: lerere : M.V, : : :
pct.
Afdragsform i pcte.
af omsetningen:
SeTrielaNee soé o0 v vis 8 12 16 11
Fuldt amortiserede
annuitetslan....eoe. 14 37 3 17
Delvis amortiserede
annNuUitetslan...eeseeo. Th Ly 79 68
Faste 18N s scswveoes L L 2 L
TilsSammeEeIe .o oeooeoeeeeos 100 100 100 100

| det af de undersggte firnmaer onsatte materiale spiller
annui tetsprinci ppet sa langt den stgrste rolle som afdrags-
form idet 85 pct. af den saml ede onsat ni ng udgeres af sadan-
ne pantebreve og kun 11 pct. afdrages efter serielansprincip-
pet .

Som det frengar af tabellen, er delvis anortiserede
annui tetsl &n den vigtigste afdragsform for alle tre grupper
af pantebrevshandl ere, nen denne afdragsform dom nerer
langt nere hos fondsbgrsveksel ererne og banker end hos andre
veksel erere, hvor de fuldt anortiserede annuitetslan ogsa er
en vigtig afdragsform Dette hanger i et vist onfang samen
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med, at sad gerpantebreve - som udger den stgrste del af
onsa ni ngen hos fondsbgrsveksel erere og banker - farst

og fremrest afdrages som del vist anortiserede annuitets-

| &n, medens | anepantebreve - som udger den sterste del af
onsat ni ngen i gruppen andre vekselerere - i hgjere grad
af drages enten som serielan eller som fuldt anortiserede
annuitetsl an. Det frengar af undersggel sen af debitorren-
ten for |anepantebreve, at det for de af undersggel sen om
fattede | anepantebreve gad der, at - malt ved kursvexdien -
af drages 34 pct. somserielan, 16 pct. somfuldt anortise-
rede og 50 pct. somdelvis anortiserede annuitetslan.

Ved samme kurs er sanmmenhangen nell em den effektive
rente og afdragsformen den, at jo hurtigere pantebreve
af drages over |gbetiden, jo hgjere bliver den effektive
rente. Derfor opnar serielanspantebreve alt andet lige hg-
jere effektiv rente end pantebreve, der anortiseres helt
over | gbetiden efter annuitetsprincippet, somigen opnar
hgjere effektiv rente end pantebreve, der kun anortiseres
del vis over | gbetiden efter annuitetsprincippet.

De ordinae ydel ser betales nornmalt halvarligt, nen
for | anepantebreve er det ikke ualnindeligt, at ydelsen
forfalder med et ménedligt bel gb.

Safremt intet andet aftales, forfalder privat pante-
gadd til betaling ved ejerskifte. Det er dog sadvane at |a-
de pantegad den blive staende nod erl aggel se af et ekstraor-
dinsst ejerskifteafdrag. Ejerskifteafdragene varierer, nen
ligger normalt pa& 10-15 pct. af hovedstolen eller restgad-
den. | de tilfadde, hvor et pantebrev anortiseres fuldt ud
over | gbetiden, vedtages det undertiden, at der enten ikke
skal erlagges noget ekstraordinaat ejerskifteafdrag, eller
at ydel sen efter prasteret ejerskifteafdrag nedsadtes for-
hol dsnmessi gt. For yderligt staende |an gad der det hyppigt, at
di sse forfalder ved ejerskifte. For investorer er forventnin-
ger om di sse ekstraordinaxe afdrag, indfrielser mv. - for-



vent ni nger der hyppi gt opfyldes, da en betydelig del af

sa ger- og | anepant ebrevene pa grund af disse forhold ikke
| sber den stipulerede tid - ned til at ge@re pantebrevstnar-
kedet nere attraktivt. Disse forholds betydning for den
effektive rente kan ikke beregnes pa forhand, men ma i et
vi st onfang antages at vare indkal kul eret gennem den kurs-
fastsadtel se, der sker pa pantebrevsmarkedet. Jo gunstigere
di sse saxlige bestemmel ser er for kreditor, jo hgjere vil
den effektive rente alt andet lige blive.

Den si kker hedsnessi ge pl aceri ng.

Ved et pantebrevs sikkerhedsnessige placering forstas
det pagad dende pantebrevs placering i forhold til vurderin-
gen af pantets vadi. Denne placering bestermmes af sunmen
af de foranstadende prioriteter + det pagest dende pantebrevs
restgadd i forhold til denne vurdering.

St gr st edel en af de undersggte pantebrevshandl ere op-
| yser, at de foretager en selvstandig vurdering af ejendom
mens handel svaadi til afgerelse af det paged dende pante-
brevs sikkerhedsnessige placering bl.a. ved besigtigel se af
ej endommen, evt. ved hjadp af selige vurderingsmend. Her
spiller f.eks. forhold ind som ej endomens beliggenhed, an-
vendel i ghed, storrelse, vedligehol del sesstand og al der. For
nyopfegrte ejendome tillige real kreditinstitutternes vurde-
ring. For vurderingen af sa gerpantebreve spiller kgbesunmmen
og udbetal i ngens stgrrel se en afgegrende rolle, f.eks. oplyser
en pant ebrevshandl er, at der xrzves en udbetaling pa mi ndst
10 pct. af kegbesummen. Salige forhold onkring de foranstaen-
de prioriteter, f.eks. bestenmel ser om ejerskifteafdrag,

t vangsaukt i onskl ausul og rykning, spiller ogsa en rolle ved
vurderingen af pantebrevets sikkerhedsnessige placering.

Tvangsaukti onskl ausul er anvendes for at sikre en efter-
st dende panthaver nod, at han i tilfade af en tvangsauktion
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skal indfri sin forpanthaver, nar han ved at byde ind i sin
egen prioritet overtager ejendonmen som ufyldestgjort pant-
haver .

Kl ausul en indsadtes nornalt i forbindel se nmed pante-
brevets oprettelse, nmen kan af kreditor indssdtes senere.

| de ejendomshandl er, hvor den kontante udbetaling kun
udger en mndre del af den sam ede kgbesum og hvor sad ger-
pant ebrevene udstedes for vasentlig sterre bel gb, kan det
blive af afgerende betydning, at der indsstes tvangsauk-
tionskl ausul i sad gerpantebrevene. Efterstaende pantebreve
kan sal edes vaxe vanskeligt onsattelige, hvis der er foran-
st dende private behaftel ser, som skal indfries fuldt ud
tilfad de af en tvangsauktion.

| forbindelse nmed salg af byggegrunde er det nornalt
at give kgberen ret til at optage byggel &n ned prioritet
forud for et eventuelt sad gerpantebrev, nen det aftales
hyppigt, at dette forfalder i forbindelse nmed den endelige
prioritering af den bebyggede ejendom

De adspurgte pantebrevshandl ere opl yser, at ejendons-
vag dien ved seneste offentlige ejendonmsvurdering kun spil -
ler en afgerende rolle ved placering af bandlagte midler i
pant ebreve, idet sadanne midler i visse tilfadde kun kan
anbringes i pantebreve, der er placeret indenfor 70 pct.
af denne vurdering. Herudover spiller den offentlige ejen-
domsvurdering i kke den afggrende rolle, idet der ofte er
tale omvasentlige afvigelser fra de faktiske handel svar -
dier.

For pantebreve i udlejningsejendomme spiller |ejeind-
tegterne en afgerende rolle ved bedgmel sen af den sikker-
hedsmessi ge pl aceri ng.

Endel i g skal nawnes, at debitors personlige forhold
- f.eks. indkonst og formue - ogsad kan indga i vurderingen
af, hvilken kurs og derned effektiv rente, det pagad dende
pant ebrev kan opna.



Jo bedre en sikkerhedsnessig placering et pantebrev
opnar ved denne vurdering, jo hesjere en kurs, og derned |a-
vere effektiv rente, vil et sadant pantebrev alt andet lige
kunne opnd. Nogle pantebrevshandl ere foretager saledes en
i nddel ing af deres pantebrevsmateriale i sikkerhedskl asser,
og det enkelte pantebrevs placering i dette klassifikations-
syst em konbi neret nmed pantebrevets vilkar og obligationsren-
ten vil sa vare afgerende for, hvilken kurs der skal sates
pd det pagad dende pantebrev. Til illustration af betydni ngen
af et pantebrevs sikkerhedsnmessige placering for den effek-
tive rente, en pantebrevsinvestor ult. februar 1971 kunne
opnad ved kgb, kan nawnes, at de af undersggel sen onfattede
pant ebrevshandl ere oplyser, at den effektive rente for et
pant ebrev ned en sikkerhedsnmessig placering nellem 70 og
100 pct. af ejendonsveadien er ca. 1 pct. point hgjere end
for et pantebrev placeret inden for 70 pct. af ejendonsvas -
dien, nemig henholdsvis ca. 144-15 pct. og 133-14 pct. p.a.

Pa spergsmal et om hvor yderlig en placering, der blev
akcepteret malt i forhold til seneste almndelige ejendons-
vurdering, svarede nasten santlige pantebrevshandl ere, at de
normalt akcepterer pantebreve nmed en sikkerhedsnessig pl ace-
ring inden for 90 pct. af seneste al mindelige ejendonsvurde-
ring. Enkelte gar dog ikke sa hgjt op, nmedens andre hyppi gt
gar helt op til 100 pct. af seneste al mindelige ejendonsvur-
dering af hangi gt af deres egen vurdering af pantet. Hoved-
parten af de onsatte pantebreve har haft en sikkerhedsnessig
placering fra 45 til 85 pct. af seneste al m ndelige ejen-
domsvur deri ng.

Al'l e de undersggte pantebrevshandl ere oplyser, at fir-
maet Dbliver tilbudt pantebreve, som det ikke vil nedvirke ved
sal get af. Hovedarsagen hertil angives at veage, at pantebrevene
havde for ringe sikkerhedsnmessig placering i forhold til pan-
tets vaadi. Medvirkende kan ogsa vage andre forhold som f. eks.
pantets art.
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Pant ebreve ned atypi ske vilkar.

Dersom et pantebrev pd et eller flere punkter af-
viger vasentligt fra de tilsvarende vilkar for det typi-
ske pantebrev pa pantebrevsmarkedet, vil den effektive ren-
te for dette pantebrev hyppigt |igge over - respektive under -
det al mi ndelige renteniveau pa pantebrevsmarkedet. Er f.eks.
den nonminelle rente usaxvanlig hgj, vil den effektive rente
alt andet lige blive noget hgjere pa grund af kebers nuli -
ge praderence for skattefri kursgevinst frenfor indkonstbe-
skattet rente. Er afdragsfornen usasvanlig - f.eks. fast |an
med ret lang restlgbetid - vil dette ogsa alt andet lige for-
hgj e den effektive rente. Tilsvarende gad der det, at pante-
breve nmed en usamvanlig stor restgadd - f.eks. 200.000 kr. -
alt andet lige har en salig hgj effektiv rente, navnlig
fordi hovedparten af investorerne pa pantebrevsmarkedet ef-
terspgrger pantebreve nmed en restgadd af sterrel sesordenen
10-50. 000 kr. Sterstedelen af nmaterial et pa pantebrevsnmarke-
det bestar af pantebreve nmed en restgadd pa de ovenfor nawn-
te 10-50.000 kr. Usadvanlig gunstige bestenmrel ser om ej er-
skifteafdrag mv. vil alt andet lige nedfere, at det pa-
gad dende pantebrev har en forholdsvis lav effektiv forrent-
ni ng.

Handel sonkost ni nger og nel | emhandl er - avancer.

| forbindel se med tinglysningen skal pantebreve stenp-
les nmed 4 pct. af hovedstol ens bel gb. De af undersggel sen
onf attede pantebrevshandl ere oplyser, at det er nest alnmn-
deligt, at sadger (d.v.s. udstederen af pantebrevet) barer
st enpel onkost ni ngerne, men at der selvfglgelig i det enkel-
te tilfedde kan tradfes aftale om fordelingen nellem kgber
og sa ger.

Af de undersggte pantebrevshandl ere oplyste knap hal v-
del en, at de ved komm ssi onshandel ned pantebreve beregner
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sig en provision pa 2 pct. af restgadden. De gvrige firnmaer
opl yste, at de beregner sig en provision pa 1-2 pct. af rest-
gad den, typisk med en |avere procent, jo starre pantebrevenes
restgad d er.

St grstedel en af de adspurgte firmaer oplyser, at det er
sad geren, der betal er provisionen, nedens enkelte firmaer de-
| er denne nell em kgber og s&i ger.

For kgbenhavnske advokater er der fastsat vejl edende
takster for medvirken til prioritering af faste ejendonme.
For frenskaffelse og berigtigelse af |an er salaet 1/2 eller
1 pct. for debitors advokat, afhangig af |anets staerrelse og

prioritetsstilling. For kreditors advokat er salaret 1 eller
2 pct., for advokater i provinsen er salaet nelleml/4 og
2 pct., afhanmgig af lanets stogrrelse og prioritetsstilling.

De undersggte firmaer oplyser, at den normal e avance
ved salg fra egen behol dning - nar bortses fra virkningerne
af svingninger i det almndelige renteniveau og stigningen
kursen som fglge af faldende restlgbetid - typisk |igger pa
2-3 pct. af restgad den.

For | anepantebreve er forskellen nellem debitor- og
kreditorrenten afgegrende for den avance, pantebrevshandl erne
opnar ved ferst at kgbe pantebrevet til egen behol dning af
debitor og derefter sadge det videre til kreditor. Det frem
gar af de nedenfor ontalte undersggel ser af debitor- og
kreditorrenten, at den gennensnitlige debitorrente i 2. halv-
ar 1970 for de undersggte |anepantebreve med en restl gbetid
over 5 ar placeret inden for 85 pct. af ejendonsvurderingen
var ca. 18 pct. p.a. Dette svarer til en kurs pa 62 for et
10-arigt, 8 pct. pantebrev ned en fast halvarlig ydelse pa 5
pct. af hovedstol en. Den gennensnitlige kreditorrente var
i samme periode for samme type pantebrev godt [4 pct., hvil-
ket svarer til en kurs pa 70. Den gennensnitlige bruttoavance,



i ndbefattet stenpelafgift og andre handel sonkostni nger, skulle
herefter udgere ca. 8 pct. af hovedstolen eller ca. 13 pct.
af kursvardi en. For pantebreve nmed kortere restlgbetid end
5 ar synes bruttoavancen at vaxe en del sterre. De stedfund-
ne undersggel ser tyder pa, at pantebrevene i en del tilfadde
sa ges gennem flere led, der i sa fald deler denne avance.
Opnmez ksomheden henl edes dog pa, at det ikke ned sikker-
hed kan afgeres, omnavnlig den i 2. halvar 1970 for de under-
sggte | anepant ebreve konstaterede effektive debitorrente er
reprasentativ for hele markedet, idet der somnagnere ontalt
nedenfor er tale omet spinkelt materiale.

Kreditorrenten pa pantebrevsmarkedet.

Pa grundl ag af oplysninger omvilkarene for godt 350
onsatte pantebreve er der for udval get foretaget en stati-
stisk undersggel se af nogle af de faktorer, der gver ind-
flydel se pa sterrelsen af den effektive rente, der opnas
ved investering i private pantebreve i fast ejendom Der er
i undersggel sen lagt salig vagt pa at bel yse samenhangen
nel | em pant ebrevsrenten og obligationsrenten, idet det er
antaget, at obligationsrenten er den vasentligste bestemmende
faktor for pantebrevsrenten. Det er ogsa undersggt, om der
kan pavises forskelle i pantebrevsrenten af hangig af pante-
brevenes sikkerhedsnessi ge placering og de pantsatte ejen-
donmes geografi ske beliggenhed. Endelig er det undersggt,
om | gbetiden gver indflydel se pd pantebrevsrenten.

Der skal i dette afsnit gives en kortfattet redege-
rel se for undersggel sens grundlag og de frenkomme resulta-
ter, idet der henvises til den nere onfattende redegorel se
i bilag 4.

Under sggel sen bygger pa nmateriale fra to pantebrevs-
handl ere i Kgbenhavn. Firmaerne har i begge tilfadde givet
fuld adgang til oplysninger om santlige de pantebreve, de



har formidlet handelen af, og pa grundlag heraf er der fore-
taget et udval g pd henholdsvis 150 og 201 pantebreve. De
udval gte pantebreve er reprasentative for vilkarene ved om
sat ni ngen hos hver af de 2 pantebrevshandl ere for sa vidt
angar de faktorer, hvis nulige indflydelse pa pantebrevs-
renten er sggt belyst i denne undersggel se, hvorinod en
rakke andre faktorer ved udvad gel sen er hol dt konstante. Det-
te gad der sal edes pantebrevenes sterrelse og den pal ydende
rente, ligesom den delvise anortisation efter annuitets-
princi ppet er den dom nerende afdreLgsform | det ene nate-
riale er endvidere |gbetiden sggt hol dt konstant onkring

10 ar, hvorinod restlgbetider fra godt 3 til 15 ar er re-
prasenteret i det andet mmterial e.

Ud fra oplysningerne omnoninel rente, afdragsvilkar
restlgbetid og kurs er den effektive rente beregnet for
hvert pantebrev i de to materialer. Ved beregni ngen er der
i alle tilfadde taget udgangspunkt i de kurser, pantebrevs-
kgberne har betalt for de pagad dende pantebreve, hvorfor
de beregnede renter er kreditorrenter. Derinmod er debitor-
renterne ikke sggt beregnet i denne undersggel se.

Til belysning af samrenhangen nel | em pant ebrevsrenten
og obligationsrenten er det ene materiale udval gt sal edes,
at pantebrevene tidsnessigt er fordelt over perioden fra
slutningen af 1958 til slutningen af 1970, nedens det andet
materiale onfatter perioden fra slutningen af 1966 til ud-
gangen af 1970. Begge pantebrevsmaterial er viser, at der
eksi sterer en nad samenhang nel | em pant ebrevsrenten og ob-
ligationsrenten udtrykt ved den af Dannarks Statistik udreg-
nede effektive rente af 6 pct.'s 10-arige kreditforenings-
obligationer i den til enhver tid abne serie.

Betragt es under sggel sesperi oderne under ét, synes pan-
tebrevsrenten at ligge i en fast afstand over obligationsren-
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ten, saledes at forstd, at forskellen nellemde 2 renteni-
veauer er nogenl unde konstant og uafhangi g af ni veauernes
hgj de.

Den sammenhang nell em obligations- og pantebrevs-
renten i form af en nogenlunde fast afstand nellemde to
renteni veauer, der konstateres over |angere perioder, gar
sig imdlertid i kke ga# dende i perioden fra slutningen af
1967 til udgangen af april 1969, hvor afstanden nellem de
2 renteni veauer forggedes. | begge material er kormer dette
tydeligst til udtryk i sidste halvdel af 1968 og foraret
1969, hvor udviklingen pa obligationsnmarkedet og derned
rent ef or hol dene af ggrende var praget af afviklingen af de
kgdannel ser, der var opstaet under obligationsrationerin-
gen, ligesom en almndelig forventning om rentestigning
formentlig har gjort sig gad dende i den sidste del af denne
peri ode.

| begge pantebrevsmaterial er viser pantebrevsrenterne
ved given obligationsrente en betydelig indbyrdes variation,
hvil ket tyder pd, at en eller flere faktorer foruden obli-
gationsrenten gver indflydel se pa pantebrevsrenten. For sa
vidt angar sikkerheden er dennes betydning for pantebrevs-
renten sggt belyst ved en opdeling af pantebrevene pa grund-
lag af disses placering i forhold til de pantsatte ejendom
mes vaadi. | det ene materiale er dette sket pa grundl ag af
den offentlige ejendonsvurdering, idet den pagad dende pante-
brevshandl er oplyser kun at form dle onsat ni ngen af risiko-
frie pantebreve, og derfor ikke selv foretager nogen forne
si kker hedskl assi fi kati on

Ved en opdeling af materialet i "yderligt" og "al m nde-
[igt" placerede pantebreve viser der sig en forskel i overren-
terne pad ca. /2 pct., somikke kan skyldes tilfaddi gheder.
De |aveste overrenter i forhold til obligationsrenten opnds



pa pantebreve nmed en al mindelig sikkerhedsnessig placering,

idet den gennemsnitlige overrente lier udger 2,7 pct. point.

For pantebreve ned yderlig sikkerhedsnessig placering er den

gennensnitlige overrente beregnet til 3>2 pct. point.
Sammenhangen nel | em pant ebrevsrenten og den si kker heds-

nmessi ge placering er ligeledes sggt belyst ved anvendel se

af det andet materiale, der er nere differentieret i forskel-

lig henseende. Dette materiale onfeitter sal edes pantebreve

med varierende | gbetider, I|igesom ejendomenes geografiske

pl acering ikke er begramset til hovedstadsonradet, nmen om

fatter hele landet. Det har derfor varet nmuligt at belyse

| gbeti dernes sant den geografiske placerings betydning for

pant ebrevsrenten, idet der dog i dette tilfadde udel ukkende

er sondret mellem panter beliggende i hovedstadsonradet og

i det gvrige |and.

Endel i g har pantebrevsform dl eren foretaget en sikker-

hedsnessi g kl assifikation af pantebrevene. | undersggel sen
er denne klassifikation lagt til grund for en opdeling af
pant ebrevene i "sikre", "almndelige" og "yderlige".

Et al nmindeligt placeret pantebrev i en ejendom
hovedst adsonr &det viser sig at indbringe kreditor en rente,
der ligger godt 3 pct. point over obligationsrenten svaren-
de til resultatet fra undersggel sen af det fgrste material e.
Et sikkert placeret pantebrev har en overrente, der er godt
1 pct. point mndre og et yderligt placeret pantebrev en ren-
te, der er ca. 1 pct. point hgjere.

Hertil konmer, at der for pantebreve med sikkerhed i
ej endorme bel i ggende uden for hovedst adsonr &det opnds en
rente, der ligger ca. 1 pct. point hgjere end for tilsvarende
pantebreve i ejendonme i hovedstadsonr&det. De forskelle nel-
| em overrenterne, der frenkonmer ved en opdeling af material et
efter den sikkerhedsnessi ge og geografiske placering er reel-
le og saledes ikke udtryk for tilfaddigheder.



Tabel 12. Forskellen nellem pantebreysrenten og obliga-
tionsrenten fordelt efter pantebrevenes sik-
ker hedsnessi ge placering 0g €] endommenes geo-
grafi ske beliggenhed.

Sikkert Almindeligt Yderligt
placerede placerede placerede
pct.point pct.point pct.point

Ejendomme belig-

gende i hoved-

stadsomradet 251 3:3 4,1

Ejendomme belig-
gende i det ov-
rige land 351 b1 5,3

Medens undersggel sen viser, at den sikkerhedsnessige
og geografiske placering gver indflydelse pa pantebrevs-
renten, synes dette ikke at vere tilfadet for savidt an-
gar | gbetiden. Der kan sal edes ikke konstateres nogen sy-
stemati sk sammenhang nellem | gbetid og pantebrevsoverrente
for pantebreve ned kort, middellang og |lang |gbetid svaren-
de til en restlgbetid pad henholdsvis nindre end 8% ar, nel-
lem 8% og Il% ar sant mere end 11% ar. Dette resultat er
si krest underbygget for sa vidt angar pantebreve ned kort
og middel l ang | gbetid, hvorinod pantebreve ned |angere rest-
| gbetider end 11% ar har vazet for sparsont reprasenteret
i materialet til, at der har kunnet drages sikre konkl usio-
ner nmed hensyn til disse.

Materi al et bar ikke varet tilstrakkeligt onfattende
til at tillade en undersggel se af, hvilken indflydelse andre
forhold, der md fornodes at vare bestemmende for den over-
rente, der kan opnas ved placering i pantebreve, matte have.
Dette gad der forhold sasom bestenmel ser om ej erskifteafdrag
t vangsaukt i onskl ausul er i det handl ede pantebrev og i foran-
st dende pantebreve mv. Det nméd fornodes, at den betydelige



variation i den beregnede effektive rente, der kan konsta-
teres, selv efter at hensyn er taget til forskelle i pantets
si kkerhed og geografiske placering til dels kan fgre tilbage
til sadanne, for det enkelte pantebrevs vaxdi, bestenmmende

f akt orer.

Debi torrenten pa | anepantebreve.

Med henblik pad at belyse den effektive rente, debito-
rer ma betale pa |anepantebreve, udsendte udval get pa grund-

| ag af meddel el ser i Tingbladet i nménederne juli og august
sanmt oktober og novenber 1970 det som bilag 2 viste spgrge-
skema til i alt 234 udstedere af |anepantebreve, hovedsage-

lig i det storkgbenhavnske onrade.

Til trods for udsendel se af erindringsskrivelse nodto-
ges der i alt kun 83 besvarel ser, der var egnet til videre
bear bej dni ng. Heraf har 3 nmattet udgd af undersggel sen, da
di sse vedrgrte pantebreve nmed variabel rente. Endvidere er
2 pantebreve ned | gbetider pa under 1 ar holdt uden for be-
regni ngerne, der saledes onfatter i alt 78 pantebreve.

Hovedparten af de undersggte pantebreve er udstedt til
firmaer i gruppen "andre veksel erere”, der onfatter veksel e-
rere bortset fra fondsbgrsveksel erere, bankiers, pantebrevs-,
i nvesterings- og finansieringssel skaber, nedens en nindre
del er udstedt til fondsbgrsveksel erere.

Pa grundl ag af oplysninger om de kurser, som pantebrevs-
udst ederne har opnaet, er der foretaget en beregning af den
effektive rente for hvert af de 78 pantebreve, som indgér
under sggel sen. Det har ikke vaxet muligt herudover at tage
hensyn til de onkostninger i formaf stenpelafgift, gebyrer
provi sion mv., som pantebrevsudstederne har afholdt, idet
besvarel serne pad dette spgrgsmél har vazet mangel ful de. De
opl ysni nger, der foreligger i materialet, synes dog at vise,



at sadanne onkostninger er af en vis betydning. De faktiske
effektive renter md derfor antages at vaxe noget hgjere end
de beregnede effektive renter.

Den gennensnitlige effektive rente for hele material et
med - somoveralt i det fglgende ~ det enkelte pantebrevs
kursvax di som sammenvej ni ngsfaktor er beregnet til 19,6 pct.
p. a.

Opdel es materialet efter tinglysningstidspunktet frem
konmer fgl gende billede af den effektive rente.

Tabel 13. Den gennemsnitlige effektive rente for de under-

segte lanepantebreve fordelt efter tinglysnings-
tidspunktet pd grundlag af kursvaerdien.

Antal f Gennemsnitlig
effektiv rente,
pct.p.a.
Tinglyst i:
juli-aug.1970..... Ls 19,3
okt .=noVv.19704 4 44 33 20,1
TilsSammene.eeseeesss 78 19,6

Det frengar,at den effektive rente har vearet af nogen-
lunde samme stgrrelse i de 2 tinglysningsperioder. Den for-
skel, der kan konstateres nellemde to perioder, kan ikke
tillagges salig betydning i betragtning af material ets be-
gransede onfang, hvortil kommer, at der blandt de pantebreve,
der er tinglyst i oktober og novenber, forekomrer nogle pan-
tebreve i ejendome i provinsen, hvor den effektive rente
har ligget noget hgjere end for tilsvarende pantebreve i
ej endomme bel i ggende i det storkgbenhavnske onrade.



Tabel 14. De undersogte ladnepantebreve fordelt efter den
effektive rentes hgjde og pantebrevenes leobetid
samt den gennemsnitlige effektive rente fordelt
pa lobetiden pd grundlag af kursverdien.

fPantebreve med lebetid pa

:5 ar og der- : Over 5 ar : T alt
runder . :
Antal
Effektiv rente
pct. p.a.:
onder 17.: v 65 o v 1 16 17
27-18 D sw cinis sis wis @ 1 17 18
19=20,95¢5s 5+ a3 4 13 17
21-22,9 v wis avx wn @ 3 7 10
23 og derover.... 14 2 16
T4 1 Sammeie o os o5 o s 273 55 78
pct.p.a.
Gennemsnitlig
effektiv rente
PCE D@ % e 56 o6 25,6 18,4 19,6

| tabel 14 er pantebrevene fordelt efter den effek-
tive rentes hgjde og pantebrevenes |gbetid. Det frengar
at de hgjeste effektive renter betales pad pantebreve ned
kort | gbetid. Pantebreve nmed en |gbetid pad 5 ar og derun-
der havde sal edes en effektiv rente, der var godt 5 pct.
point hgjere end pa pantebreve ned | gbetider pd over 5 ar.
Selv om starrel sen af de beregnede effektive renter i de
enkelte | gbeti dsgrupper bgr vurderes ned stor forsigtighed,
synes materialet dog at vise, at |gbetiden har indflydel se
pad den effektive rente pa | anepantebreve. Denne tendens
komrer nmest markant til udtryk i 2 pantebreve ned en | gbe-
tid pd under et ar, der somnawnt er holdt uden for bereg-
ni ngerne. Den hgje effektive rente pa korte |anepantebreve



frenkommrer isa som fglge af, at sadanne |an er ydet ned
et i forhold til |gbetiden betydeligt kurstab, hvorinod
den nominelle rente stort set er af samme stgrrel se som pa
pant ebreve med | angere | gbetider

Sammenhangen nel |l em den effektive rente og pantebreve-
nes sikkerhedsnessige placering er belyst i tabel 15, hvor
pant ebrevene er fordelt efter placeringen i forhold ti
ej endonsvar di en ved 4. al mindelige ejendonsvurdering.
Tabel 15. Den gennemsnitlige effektive rente for de under-

spggte lanepantebreve fordelt pa grundlag af kurs-

verdien efter pantebrevenes placering i forhold
til ejendomsvardien ved 14. alm. ejendomsvurdering.

Antal i Gennemsnitlig
: effektiv rente,
i pct.p.a.
Pantebrevenes placering
i forhold til e jendoms-
vurderingen:

0 - 50 pobe s usammssan s 26 19,1
50,1- 70 pcte ceveeccenons 19 19,2
70;1- 85 pcte wowswosessam 14 19,3
85,1 pct. og derover...... 19 20,8

TIi]lSAMMEN w5 a5 o6 96 68 66 G o 78 19,6

Medens undersggel sen af kreditorrenten viser, at der sker
en differentiering af denne efter den sikkerhedsnessi ge pl a-
cering, synes debitorrenten pd de undersggte | anepantebreve
ikke i saxlig grad at vewe afhamgig af, hvilken prioritets-
stilling pantebrevet far, nar blot der er en vis sikkerheds-
margen i forhold til ejendomsvurderingen. Derinod kan der
konstateres en forggel se af den effektive rente, nar pantebre-
vet er placeret udover 85 pct. af ejendonsvurderingen. En
under sggel se af pantebrevenes fordeling efter den sikkerheds-
nmessi ge placering viser endvidere, at de saligt hgje effek-
tive renter pa pantebreve ned korte |gbetider ikke skyldes,



at disse pantebreve havde en salig yderlig sikkerhedsnessig
pl acering. Der er snarere en tendens til det npdsatte, idet
di sse pantebreve, der alle er placeret inden for ejendonsvur-
deringen i gennensnit var lidt bedre placeret end de gvrige
pant ebr eve.

Derinmod er der tydelige forskelle i hovedstolsbelgsbe-
nes storrelse nellemde to |gbetidsgrupper. For pantebreve
med | amgere | gbetider end 5 ar andrager den gennensnitlige
hovedst ol sal edes ca. 25.000 kr., medens hovedstol en for
pant ebreve nmed en |lgbetid pd 5 ar og derunder i gennensnit
er godt 16.000 kr. De forholdsvis |ave hovedstol sbel gb pa
de korte pantebreve forklarer muligvis, hvorfor pantebrevs-
udst ederne har akcepteret vilkarene i disse pantebreve.

Lanepant ebrevenes afdragsforner er belyst i tabel |6.

Tabel 16, De undersogte lanepantebreve fordelt efter af-
dragsform pad grundlag af kursverdien.

Antal f pct., af sam-
: let provenu

Afdragsform:

Fuldt afdraget serie-

8%z v 6496 96 o6 0a 3d @ 30 33,6
Fuldt afdraget

annuitetslén...eeooess 14 16,1
Delvis afdraget

annuitetslan..eeoeee e 32 49,0
Fast TAN «s ve w5 o a6 a5 o 2 1,3
Tilsammetiss ss o6 a6 66 o s 78 100,0

Fordel i ngen pa afdragsfornmer viser, at |anepantebre-
vene i et betydeligt onfang afdrages fuldt ud over | gbeti -
den. Dette gadder isax ved de korte |an, hvor det fuldt
anorti serede annuitetslan og serielanet er helt dom neren-
de afdragsformer. Blandt disse |an forekomer der desuden
to tilfadde af faste lan, d.v.s. lan somikke afdrages i



| gbetiden, nen alene forrentes. For pantebreve ned | angere
| gbetid end 5 & og isee¢ for de 10-arige |anepantebreve
er den delvise anortisation efter annuitetsprincippet den
hyppi gst e af dragsform

Af de 78 pantebrevsudstedere opgiver de 55 at have
betalt den sidste term nsydelse til en anden end den, pan-
tebrevet oprindeligt blev udstedt til, d.v.s. at pantebre-
vet er videresolgt en eller flere gange, nedens 20 oplyser
at de har betalt sidste term nsydelse til den sanmme, som
de oprindeligt udstedte pantebrevet til. 3 pantebrevsud-
stedere har ikke besvaret dette spargsnal

En fordeling af pantebrevene efter hvem sidste ter-
nm nsydel se er betalt til viser, at de korte pantebreve i
hgjere grad, end det er tilfaddet for de gvrige pantebreve,
i kke vi deresad ges, men behol des af firnaerne selv.

De ved undersggel sen frenmkomme resultater nm& vurderes
med stor forsigtighed, idet material ets begransede onfang
i kke tillader sikre konklusioner. For sa vidt angar sammen-
hangen nellem den effektive debitorrente og | gbetiden og
dennes sammenha:mg ned pantebrevets storrelse og dets afdrags-
form synes de tendenser, somnmaterial et afdakker, imdlertid
at vare sa karakteristiske, at de nappe kan bero pa tilfed-
di gheder .



Kapitel I11.

Udval gets overvejel ser og forslag.

I11.1. Onfanget af tinglyst gadd i fast ejendom

a. Bruttotil gangen af pantebreve.

Somontalt i kapitel 11.2 belyses bruttotil gangen af pante-
breve i dag gennem Nati onal bankens tinglysningsstatistik, der
er baseret pa oplysninger i Tingbladet. Statistikken, der udar-
bej des ménedlig, giver oplysning ombruttotilgangen fordelt pa
de tre kategorier af realkreditinstitutter, sparekasser, ban-
ker, forsikringssel skaber og pensi onskasser, stat og konmune,
ej erpantebreve og "Andre", d.v.s. sager- og |anepantebreve un-
der eet. Der foreligger ikke materiale til belysning af afgangen,
da denne ikke aflyses i alle tilfadde.

En vasentlig forggel se af denne statistiks vedi ville kun-
ne opnas, safrent sad gerpantebreve, der tjener til delvis finan-
siering af onsa ningen af fast ejendom wudskilles somen salig
post af den nuvear ende kategori "Andre",. Den resterende del vil
herefter onfatte | anepantebreve. Udval get har forel agt spgrgsné-
let om hvorvidt en sadan udskillelse forudsatter |ovandring, for
justitsministeriet, der har indhentet en udtalelse fra domrerfore
ni ngen i sagen. Dommerforeningen har udtalt, at den vil kunne ak-
ceptere forslaget om at tinglysningskontorerne foretager en mar-
kering af sat gerpantebreve i Tingbladet, safrent det vil vere



tilstrakkeligt, at der i Tingbladet gives oplysning omde

sad gerpantebreve, der tinglyses santidig nmed skgdet. Hvis

der derinod ogsd i andre tilfadde skal gives oplysning om
hvi | ke pantebreve der har karakter af sad gerpantebreve, vil
arbej det blive sa belastende for tinglysningskontorerne, at
man i kke kan ga ind derfor.

Selv om det er den overvejende hovedregel, at sat ger-
pant ebreve indsendes til tinglysning santidig med skgdet, er
udval get dog, efter at spgrgsmilet har vexet dregftet nmed ju-
stitsmnisteriet, af den opfattelse, at det vil vae pakree
vet, for at statistikken kan opna den forngdne ngjagti ghed,
at ogsa sad gerpantebreve, der indleveres til tinglysning pa
et andet tidspunkt end skgdet, markeres som sad ger pant ebreve
i Tingbl adet. Udval get foreslar derfor, at sa gerpantebreve
udskill es af gruppen "Andre" i National bankens tinglysnings-
statistik. Gundlaget herfor vil kunne vaxe en sealig pateg-
ning af sad gerpantebreve, nar disse indleveres til tinglysning.

Det er neant i kapitel 11 2, at en vasentlig del af ejer-
pant ebrevene, der i National bankens statistik er opfegrt som en
salig post, tjener som sikkerhed for byggel an. Disse ejerpan-
tebreves primege funktion er normalt begramset til byggeperio-
den. Den resterende del af ejerpantebrevene tjener fagrst og
fremmest som si kkerhed for andre former for lan i banker og
sparekasser og udfe@rer saledes samme funktion som | &nepant e-
breve, skadesl gsbreve og akkonodati onsbreve, d.v.s. at nulig-
geore optagel se af |an nod sikkerhed i fast ejendom Det ville
derfor vewe verdifuldt at fa opdelt tilgangen i ejerpantebre-
ve, der skal tjene som sikkerhed for byggel &n, og andre ejer-
pant ebr eve.

Denne restgruppe vil som anfgrt dakke over ejerpante-
breve, der normalt vil ligge som sikkerhed for andre lan i ban-
ker og sparekasser. De pagad dende |an kan have varierende for-
mal ;. der kan vaxe tale omdriftskreditter for erhvervsdrivende,



frenskaffel se af kontant udbetaling til kgb af fast ejendom
eller indfrielse af restgadd pa forfaldne pantebreve, kgb
af varige forbrugsgoder myv.

Udval get foreslar derfor, at National bankens tinglys-
ni ngsstatistik suppleres ned manedlig statistik over nyting-
| yste ejerpantebreve, der af banker og sparekasser nodtages
som si kkerhed for byggel an. Qrundl aget for denne statistik
vil kunne vaze den registrering af de pagad dende ejerpante-
breve, der sker i pengeinstitutterne, nar de nodtages fra
tingl ysni ngskont orerne uden retsanmes kni ng.

Udval get er opmer ksom pa, at en beregning af, hvor stor
en del af de i en given méned tinglyste ejerpantebreve, der
skal tjene til sikkerhed for andre |an end byggel &n, ved hjap
af de saledes fra banker og sparekasser tilvejebragte oplys-
ninger vil vere behadtet med en vis usikkerhed.

Det er saledes oplyst overfor udval get, at navnlig star-
re professionelle bygherrer for at undgad udgifterne til opret-
telse og tinglysning af ejerpantebreve, savidt nuligt vil hol-
de disse "i live", selv efter at de nma aflyses pa det matr.nr.,
p& hvil ket de er oprettet, f.eks. til sikkerhed for et bygge-
| &n. Dette kan ske ved, at de tinglyses pa et andet matr.nr.,
f.eks. en ubebygget grund, hvis vardi miske kun udger en brgk-
del af ejerpantebrevets palydende. Nar det pagad dende bygge-
firma far brug for et ejerpantebrev af den paged dende starrel -
se til sikkerhed for et nyt byggel an, kan det "hvilende" ejer-
pant ebrev tinglyses pa det nye matr.nr. Sadanne tinglysninger
er ikke belastet nmed stenpelafgift, hvorfor den omhandl ede
frengangsméde i ndebaxrer betydelige besparel ser.

Hver gang der foretages en sadan tinglysning, altsa og-
sd nar det drejer sig omen overfgrsel til den ubebyggede
grunds matr.nr., vil bel gbet indgd i National bankens tinglys-
ni ngsstatistik, nedens bankerne kun som nodpart vil registre-
re tilgang i byggel ansstatisti kken svarende til de tinglysnin-
ger, hvorved de pagad dende ejerpantebreve overfgres til det



matr.nr., pa hvilket der skal forega byggeri. Forskellen nel-
lem tinglysningsstatistikkens tal og bankernes oplysninger
om tilgang af nytinglyste ejerpantebreve til sikkerhed for
byggel an vil derfor vae noget stegrre end svarende til, hvad
der tinglyses af ejerpantebreve, der tjener til sikkerhed for
andre |an end byggel an.

Efter at spergsmélet har varet dreftet med reprasentan-
ter for pengeinstitutterne, er udval get af den opfattel se, at
den fra dette forhold hidrgrende fejl nappe spiller nogen be-
tydelig rolle.

Endvi dere kan der opsta tidsforskydni ngsprobl ener ved
samenhol del sen af tinglysningsstatistikken ned oplysni ngerne
fra banker og sparekasser om deres tilgang af nytinglyste ejer-
pant ebreve, der tjener til sikkerhed for byggel &n. Dette vi
nok gere det vanskeligt at samrenholde tallene direkte pa na-
nedsbasi s, nmen nappe pa kvartals- og arsbasis.

Udval get er derfor af den opfattelse, at iverksattel sen
af den pagad dende statistik vil give et verdifuldt bidrag til

belysning af, i hvilket onfang nytil gangen af ejerpantebreve
kan tages som et udtryk for, at ejere af fast ejendom gnsker
at opna kreditter - bortset fra byggel an - nod sikkerhed i

ej er pant ebr eve.
b. Nettotil gangen af pantebreve.

Udval get har overvejet, omder foreligger praktisk mulig-
hed for en yderligere udbygning af National bankens tinglysnings-
statistik, saledes at den udover bruttotilgangen af tinglyst
pantegad d tillige registrerede afgangen, saledes at nettotil -
gangen kunne registreres | gbende. Da der ikke kan forventes at
vage overensstemmel se nellemden i arets |gb registrerede af-
gang og de arlige afdragsbetalinger pa den til enhver tid vee
rende restgad d, er udval get af den opfattelse, at en sadan sta-
tistik over afgangen, der ville vare forbundet nmed betydeli gt



admi ni strativt besvar, ikke kunne std mal ned de fordele,
man ville kunne opna af en sadan statistik. Udval get har der-
for afstdet fra at stille forslag om gennenfgrel sen af en
sadan statistik.

C. Statusopgerelser over pantesikret gad dsatning af

fast ejendom

Derinmod foreligger der nulighed for at opna en status-
opgarel se over pantesikret gad dsatning af fast ejendom hvert
fierde ar i forbindelse nmed |igningsdirektoratets vurderinger
af fast ejendom Somontalt i kapitel Il 2 har det hidtil vee
ret muligt pd grundlag af vurderingsskemaernes oplysninger at
udar bej de opggrel ser over prioriteringen af santlige ejendom
me, fordelt pa geografiske hovedonrader, ejendomens benyttel -
se og ejerforholdet, somviser prioritetsged dens fordeling pa
kredi tforeni nger, hypotekforeninger, reall anefonde, staten,
spar ekasser, banker og "anden prioritetsgadd', der onfatter
sa ger- og | anepant ebreve. De hidtidige opgerel ser lider inid-
lertid af den svaghed, at det ikke kan siges, i hvilket onfang
de oplyste gad dsposter onfatter gatd. sikret ved handpant sat -
ning af ejerpantebreve. Den nest nealiggende mnulighed for at
undga denne usikkerhed ville vere, at der pa vurderingsskema-
erne i forbindelse med de konmende ej endonsvurderinger udtryk-
kel igt spegrges om sterrel sen af savel tinglyste ejerpantebreve
som den restgad d, der pd vurderingstidspunktet er sikret gen-
nem de pagad dende ej er pant ebreve.

Safrent sadanne nmere detaillerede oplysninger indhentes
fremover, vil verdien af de opgerel ser, der kan udarbejdes pa
grundl ag af ligningsdirektoratets materiale, forgges vasent-
ligt, og det vil vege nuligt ved sammenligning af tal for to
pa hi nanden fgl gende ej endonsvurderinger at belyse udviklingen
i nettobel aningen af fast ejendom Dette vil santidig gere det
mul i gt at skenne over den arlige afgang indenfor de enkelte
kat egorier af pantegad d, hvad desr yderligere vil forgge anven-



del i gheden af Nati onal bankens statistik over bruttotil gangen
af tinglyste pantebreve.

I11.2. Belysning af markedet for sa ger- og | anepantebreve,

a. Pantebrevsnarkedets onfang.

Der foreligger ikke i dag oplysninger om hvor stor den
arlige onsa ning af private pantebreve er. De ovenfor i ka-
pitel Il 2 anfgrte beregninger, der dog er behadtet ned en
vis usi kkerhed, viser, at tilgangen af | anepantebreve, der
for hovedpartens vedkommende vil blive onsat, i de sidste ar
har ligget nellem 400 og 800 mIl. kr., sanmt at tilgangen af
sad ger pant ebreve har bel gbet sig til nmellem 3+ 000 og 4.000
mll. kr. arlig gennemde sidste par ar. Hvor stor en del
heraf, der onsates,vides ikke, nmen det mad fornodes, at en
vasentlig del af sad gerpantebrevene ikke udbydes pa marke-
det, men bliver liggende hos den sad ger, der erhverver pante-
brevet som delvis betaling ved salg af fast ejendom Pa den
anden side gadder det for en del af savel |ane- som sa ger-
pantebreve, at de onsadtes flere gange i |gbet af deres |eve-
tid.

Qpger el ser over den arlige onsaning af private pante-
breve ville forudsadte en registrering af hvert salg. Besveae
ret for markedet ved en sadan registrering sant udgifterne i
forbi ndel se nmed udarbej del sen af en statistik over onsat nin-
gen - der i givet fald nappe kan baseres pa udsnit - vil vee
re sa betydelig, at en registrering ikke kan tilrades ud fra
mal sag ni ngen: udarbej del se af statistik.

Det bensrkes, at der i @vrigt ej heller foreligger sta-
tistik over onsat ni ngen af bgrsnoterede obligationer. QOrsad -
ni ngen pa bgrsen opgeres ganske vist, nen udger kun en del
af den sam ede onsat ning af obligationer.

Derinmod finder udval get, at det vil vaxe nuligt at op-
na en delvis belysning af, hvem der aftager de pa markedet
udbudt e pantebreve, safrent forsikringssel skaber, pensions-



kasser, stgrre private fonds mv. annodes om at oplyse ikke
al ene deres kgb og behol dning af obligationer, saledes som
tilfaeddet er for tiden, nen tillige deres kgb og behol d-

ni ng af pantebreve.

b. Pant ebrevsmar kedets vil kéar.

Medens der sal edes nappie bgr sattes ressourcer ind pa
tilvejebringelse af en statistik over pantebrevsnmarkedets
onfang, vil der vage en betydelig interesse forbundet ned
tilvejebringelse af en |gbende statistisk belysning af vil-
karene pa pantebrevsmarkedet.

En tilbundsgdende statistisk belysning af vilkarene
for pantebrevsmarkedet vil dog |amge beslag pd sa mange res-
sourcer, at den nappe vil vage tilradelig. De onsatte pante-
breve er starkt individualiserede savel nmed hensyn til sik-
kerhed, restlgbetid og bestemel ser om ejerskifteafdrag mv.,
som - onend i nmindre grad - med hensyn til palydende rente
og afdragsvilkar. En beregning af den effektive rente pa et
givet pantebrev til en given kurs er relativ besvaalig - selv
om der bortses fra eventuel indtrasen af usikre begi venheder
sdsom betaling af ejerskifteafdrag ved senere ejendonssalg -
og ogsa vurderingen af et pantebrevs sikkerhed kan veee van-
skelig, idet ejendomsskyldvurderingen for den enkelte ejen-
dom er behaftet med usi kkerhed. Man ma derfor konkl udere, at
en statistik baseret pd beregning af den effektive rente ved
hvert salg af pantebreve og ned fordeling af den opnaede ren-
te efter de for denne bestemmende faktorer vil vese sa om
kostni ngskravende, at udbyttet ikke vil sta mdl ned udgifterne.

Derinmod skulle det vage nuligt at belyse de vigtigste
udvi kl i ngst endenser i vilkarene ved beregning af den gennem
snitligt opnaede og betalte effektive rente for et udsnit
af pant ebrevshandl er.

Da selv en sadan udsnitsstatistik vil vexe relativ kost-
bar, vil det nappe vaxe forsvarligt at foretage beregninger



over den effektive rente hyppigere end hvert kvartal, og
ngdvendi gheden af at begramse udsnittets storrelse vil ned-
fore, at der kun vil kunne gives oplysninger omden effek-
tive rentes hgjde for relativt fa grupper af pantebreve, jfr.
herom nedenfor. Udval get er dog pa baggrund af de i kapite
Il 4 refererede undersggel ser af den opfattelse, at det kun-
ne vage gnskeligt, at der indsames materiale til belysning
af savel den gennensnitlige effektive rente, debitor ma be-
tale ved udstedel se af et |anepantebrev (debitorrenten) som
den effektive rente, en pantebrevsinvestor opnar ved kgb af
pant ebreve (kreditorrenten).

i Debi torrent en

Safrent | dnepantebreve adskilles fra sad gerpantebreve
i Tingbl adet, saledes somudval get foreslar, vil der fore-
ligge et grundlag for at udvad ge et reprasentativt udsnit
af | &nepantebreve, for hvilke den effektive rente, som beta-
les af debitor, vil kunne beregnes. Det vil fornentlig vare
nest hensi gtsnmessigt, at oplysningerne frenmskaffes ved henven-
delse til den person eller det firma, der i Tingbladet star
anfgrt somkreditor, idet det md fornodes, at det vil vere
lettere for denne end for debitor at besvare de ikke helt
ukonpl i cerede spgrgsmal, somméd besvares for at nuliggere en
beregning af den effektive rente, debitor nm& betale.

Pa grundl ag af de indhgstede erfaringer ved den i kapi-
tel Il 4 refererede undersggel se med hensyn til spredningen
i debitorrenten, skegnner Dannmarks Statistik at det, safrent
der hvert kvartal indhentes oplysninger om 300-400 | &nepan-
tebreve, under de nuvarende forhold vil vage nmuligt nmed en
rimelig sikkerhed at beregne den gennemsnitlige effektive de-
bitorrente nmed en grov fordeling efter |anenes starrelse, |g-
betid, sikkerhed og pantets geografiske; beliggenhed.

Udval get finder derfor, at det bgr overvejes, at Dan-
marks Statistik pa det ovenfor nante grundlag ivexksatter en



kvartal sstatistik til belysning af den effektive rente,
debitor md betale ved udstedel se af et |anepantebrev.

En tilsvarende nulighed for at fa adgang til et re-
prasentativt udsnit af de sa gerpantebreve, der onmsattes ned
henbl i k pad at beregne den til salgsprisen svarende effektive
rente, foreligger ikke. Der vil heller ikke vage den samme in-
teresse forbundet ned beregni ngen af denne stgrrelse, som der
er knyttet til udarbejdelsen af en |gbende statistik over den
ef fektive rente, debitor md betale ved udstedel sen af et |a-
nepant ebr ev.

En statistik, der giver oplysninger omden nominelle
rente, |gbetid og afdragsvilkar for sa gerpantebreve, vil
princi ppet kunne opbygges pa grundl ag af oplysningerne i de
pant ebreve, der indleveres til tinglysning. Udval get er imd-
lertid af den opfattelse, at behovet for oplysninger om disse
forhold ikke vil kunne notivere udarbejdel sen af en neget on
kost ni ngskravende statistik pa dette onrade.

i Kredi torrenten

Da der ikke foretages registrering af salg af pantebre-
ve til den endelige pantebrevsinvestor, md materiale til be-
| ysning af den effektive forrentning, denne opnar, frenskaf-
fes fra pantebrevshandl erne. Selv om det nappe vil veare nu-
ligt at finde fremtil et reprasentativt udsnit af pantebrevs-
handl ere, vil den herfra hidrgrende fejl nappe vaxze af vasent-
lig betydning, idet de stedfundne undersggel ser tyder pa, at
den opnaede gennensnitlige kreditorrente ikke varierer vasent-
ligt fra pantebrevshandl er til pantebrevshandl er.

Pa grundlag af de i kapitel Il 4 refererede undersggel -
ser ned hensyn til spredningen i kreditorrenten, skgnner Dan-
marks Statistik, at safrenmt den effektive kreditorrente be-
regnes for ca. 200-300 pantebrevsotnsatninger pr. kvartal,

vil det under de nuveende forhold vare muligt nmed en rinelig
si kkerhed at beregne den gennensnitlige effektive kreditor-
rente med en grov fordeling efter |anenes stgrrelse, sikker-



hed, |gbetid og pantets geografiske beliggenhed. Da kredi-
torrenten ikke synes afhamgig af, omder er tale om et

sad gerpantebrev eller et |anepantebrev, vil en opdeling ef-
ter dette kriterium nappe vare pakravet. Det er ogsa usik-
kert, om pantebrevshandlerne i alle tilfadde vil vage i stand
til at give oplysning herom

Udval get finder derfor, at det bgr overvejes, at Dan-
marks Statistik pad det ovenfor nawnte grundlag ivesksatter
en kvartal sstatistik til belysning af den effektive rente,
en pant ebrevsi nvestor kan opna ved kgb af sadger- eller |a-
nepant ebr eve.

Udval get har overvejet, omder skulle foreligge andre -
og naske nere fordelagtige - nuligheder for tilvejebringelse
af et reprasentativt materiale til belysning af den effektive
debitor- og kreditorrente. Cennenfgrel sen af det i betankning
om ager - afgivet i 1971 af det af justitsministeriet den 11.
juni 1968 nedsatte udvalg (betamnkning nr. 604 - frensatte
forslag vil ikke give adgang til et sadant materiale, idet
udval get al ene foreslar oplysningspligt fra kreditor til de-
bitor omden effektive rente, der forlanges, en oplysning,
der ikke tamkes registreret offentligt.

| de lovforslag, somer fremsat af nmedl emmer af den
soci al denokrati ske fol ketingsgruppe - jfr. Folketingstidende
1970-71, tilleg A sp. 1307 og sp. 1311 - forudsates oplys-
ni nger vedrgrende pantebrevets renteforhold, afdragsforhold,
pantets sikkerhed mv. afgivet til tinglysningskontorerne i
forbi ndel se ned tinglysning af ga¢d i fast ejendom Sadanne
opl ysninger ville for |anepantebrevenes vedkommende udgere
et materiale, der i givet fald ville kunne danne grundlag for
udt agel se af reprasentative udsnit til belysning af debitor-
renten. Da dommerforeningen imdlertid har udtalt, at ting-
| ysni ngskontorerne ikke vil kunne patage sig ansvaret for at
kontrollere rigtigheden af de pa kortene indeholdte oplysnin-
ger, nma det befrygtes, at disse ikke vil kunne danne grundl ag
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for udarbejdel sen af en palidelig statistik. Udval get er
derfor af den opfattelse, at de ovenfor foresldede frem
gangsmader til belysning af vilkarene pa pantebrevsnar-
kedet, der ogsad vil vare nmindre bel astende for pantebrevs-
handlerne end indfgrelse af oplysningskort for alle ting-
| ysni nger af pantebreve, vil veare at foretrakke.

I11.3« Tilvejebringelse af |lovhjenmel til gennenfgrel se af
udval gets forslag.

a. Pant ebrevsnmar kedet .

Gennenf grel sen af udval gets forslag vil i et vist onfang
krave tilvejebringelse af ny lovhjemel, idet hovedparten af
de gnskede opl ysninger ikke kan indhentes pa grundl ag af
den nuverende |ov om Danmarks Statistik.

Udval get har derfor |adet udarbejde de nedenfor anfaerte
forslag til andring af denne lov. Et samet forslag til 1ov
om andring af lov om Danmarks Statistik med til hgrende be-
meg kni nger frengar af bilag 5 til nerverende betamkning.

(1) Med henblik pa& udskillelse af sa gerpantebreve af gruppen

"Andre" i National bankens tinglysningsstatistik foreslar
udval get, at der i lov omDannarks Statistik indsates
f ol gende ny paragraf::
"§ 12a. Med henblik pa statistiske opgerel ser over ting-
| ysni ngen af sad gerpant ebreve skal enhver, der til ting-
lysning indleverer et pantebrev, der udger en del af be-
rigtigelsen af kgbesunmen i forbindel se med onsad ni ng af
fast ejendom forsyne dokunentet ned pategni ngen " Sad ger-
pant ebrev" .



(2) Med henblik pa etablering af statistik over tilgangen
af nytinglyste ejerpantebreve, der af banker og spare-
kasser nodtages som si kkerhed for byggel an, foreslas
f gl gende nyt afsnit indsat i lovens 8 8, 1. stk.:

"5) for banker og sparekasser yderligere om den paly-
dende vaxdi af ejerpantebreve, der nodtages som sikker-
hed for byggel an".

(3) Etableringen af en statistik til belysning af debitor-
renten for | anepantebreve sant kreditorrenten for savel
sad ger- som | &nepantebreve - en statistik, der tamkes
et abl eret p& basis af oplysninger fra pantebrevshandl er-
ne - ngdvendi ggor f @l gende nye fornulering af |ovens §

8, 1. stk., afsnit 4:
"4) for forsikringsvirksonmhed, pengeinstitutter og anden
kredi tform dl ende virksomhed endvidere om arten og onfan-
get af sam vilkarene for ydede eller formdlede kredit-
ter og nodtagne indskud sant oplysning om til hvilke grup-
per af debitorer, |anene er ydet, og fra hvil ke grupper
af kreditorer indskuddene er nodtaget”.

Vedr gr ende de gvrige udvidel ser af afsnit 4 i forhold

til det nugsad dende henvises til det nedenfor om kreditmar-

kedsstati sti kudval get anfarte.

b. Forbrugs- og handel skreditter.

I overensstemrel se med udval gets komm ssori um af gi ves
nag vag ende betankning om en statistisk bel ysning af pante-
brevsmar kedet som en del bet amkni ng. Udval get har herefter til
hensi gt at koncentrere arbejdet om udarbejdel se af bet ankning
om behovet for statistisk belysning af forbrugs- og handel s-
kreditter. Da man i udval get allerede pa nuvar ende tidspunkt
kan forudse, at etablering af sadan statistik vil forudsatte
|l ovhj enrmel for Danmarks Statistik til at spgrge erhvervsdri -
vende om samrensat ni ngen af deres aktiver og passiver og be-
vagel sen heri, har nman fundet det praktisk allerede nu at



foreslda fal gende nyt stykke i |oven om Danmarks Statistik:

"§ 12. stk. 2. Til brug for tilvejebringelse af en kredit-
mar kedsst ati sti k skal erhvervsdrivende efter
anmodning fra Danmarks Statistik afgive oplys-
ni nger om aktiver og passiver sam bevagel sen
i disse".
En sadan bestemmelse vil i @vrigt ogsd vaxe pakravet
med henblik pa gennenfgrelse af den af kreditmarkedsstatistik-
udval get pl anl agte udbygni ng af kreditmarkedsstatistikken, jfr.
nedenfor under d.
c. Tinglysninger af pantebreve udstedt til realkreditin-
stitutionerne.
Somontalt i kapitel 11.2 sondres der i National bankens
tinglysningsstatistik inellem pantebreve udstedt til kredit-
f or eni nger, hypot ekf oreni nger og reaillanef onde. Ved denne op-
deling p& kategorier af realkreditinstitutter opnds der santi-
dig en opdeling pa de forskellige prioritetslag. Ved gennenfg-
rel sen af enhedsprioriteringen vil det ikke |angere vaxre nu-
ligt i tinglysningsstatistikken at foretage denne opdeling
P4 denne baggrund annodede Nati onal banken i februar 1971
justitsm nisteriet omat overveje muligheden af, at der til
ti ngl ysni ngskontorerne bl ev udsendt instruks om at Tingbl adet
skul I e indehol de oplysning om hvorvidt et tinglyst pantebrev
vedregrte 1an nod 1. prioritet (alnmindelig realkredit) eller
| &n nod sekundax prioritet (sexlig realkredit).
Justitsmnisteriet har indhentet en udtalelse fra dommer-
foreningen i sagen. Dommerforeningen har udtalt, at den vil
kunne akceptere forslaget om at det i Tingbladet skal angives,
hvorvi dt pantebrevet vedrgrer |an nod 1. prioritet (almndelig
real kredit) eller |an nod sekundeg prioritet (salig realkredit),
sadfrent prioritetsstillingen pa tydelig nmide frengar af det
udst edt e pantebrev.
Da der ogsa frenover vil vaxe behov for at kunne foretage



en opdeling af de tinglyste pantebreve efter disses priori-
tetsstilling, foreslar udvalget, at der i |ov om Danmarks
Statistik indsattes fglgende nyt stykke:

"8 12a. Pantebreve udstedt til de af lov omreal kreditin-
stitutter onfattede institutter skal bare pategning
om hvorvidt pantebrevet vedrerer |an nod 1. prio-
ritet (almindelig realkredit) eller |an nod sekunde
prioritet (sexlig realkredit)".

d. Kreditnmarkedsstati sti kudval get.

Det i kapitel | navnte kreditmarkedsstatistikudval g
nedsattes i 1967. Udval gets nedl emmer reprasenterer foruden
Danmar ks Statistik, National banken, Tilsynet nmed banker og
spar ekasser, Det gkononi ske Rads sekretariat, Det gkononiske
sekretariat, handel sninisteriet og Kebenhavns Universitets
gkonom ske institut. Udval gets arbejde har dels koncentreret
sig om en rakke specielle problener i forbindelse med en for-
bedring af den bestdende kreditmarkedsstatistik, dels om op-
bygni ngen af et nmere generelt system for kreditmarkedsstati -
sti kken. Af de specielle opgaver, der hidtil er taget op,
kan nanes en kvartal sstatistik for kommunernes | antagning,
en kvartal sstatistik for forsikringssel skabernes vardipapir-
behol dni nger og beveamel serne heri, og endelig den i 1971 of-
fentliggjorte saglige manedsstatistik for forretningsbanker-
ne, hvor en tilsvarende statistik snarest patankes for spare-
kasserne. Det bgr fremhawves, at en del af de oplysninger, der
i ndhentes f.eks. i forbindelse nmed kommunel dnest ati sti kken
mv. (eksenpelvis fra private elektricitetsvaxker og private
havne) og i forbindel se nmed forsikringsstatistikken for pen-
si onskasserne, afgives pa et frivilligt grundlag og ikke ned
baggrund i en lovhjemel, hvad der i nogle tilfade har gi-
vet anledning til vanskeligheder.

Fra kreditmarkedsstatistikudval gets side har man | agt
vagt pa, at de enkelte dele af kreditmarkedsstatistikken til-



tilrettel sgges sal edes, at de |lader sig indpasse i en nere
generel kreditnmarkedsstatistik. Med udgangspunkt i FN!s
forslag til et standardiseret system for national regnskabet,
sal edes som det igennem udval gets arbejde er blevet tillem
pet danske institutionelle forhold, arbejder man i gjeblik-
ket med de tekniske problener vedrgrende en kvartal sstati -
stik for forretni ngsbhankerne og sparekasserne, onfattende
en fordeling af pengeinstitutternes aktiver og passiver sam
bevagel serne heri pa debitor- og kreditorsektorer. Inidler-
tid giver gad dende |ov om Danmarks Statistik kun hjemel til
at indhente oplysninger om pengeinstitutternes udl anstrans-
aktioner fordelt pa erhverv, nen ikke til indsaming af op-
I ysni nger om indl anene. Der gives i gaddende lov ej heller
hjemrel til fordeling af aktiver og passiver pa enkeltnmands-
vi rksonheder og sel skaber, eller til fordeling pa andre sek-
torer end erhvervenes. H emel til at indhente disse oplys-
ni nger vil kunne tilvejebringes ved fglgende andring til gad-
dende lovs 8 8, stk. 1,4:

"4) for forsikringsvirksonmhed, pengeinstitutter og
anden kreditform dl ende virksomhed endvidere om arten
og onfanget af sant vilkarene for ydede eller fornid-
| ede kreditter og nodtagne indskud sant oplysning om
til hvilke grupper af debitorer |anene er ydet, og fra
hvi | ke grupper af kreditorer indskuddene er nodtaget".
Med henblik pa nuligheden for at kunne indhente til-
svarende oplysninger fra institutioner og fonds, der ikke
driver erhvervsvirksonhed, foreslas fgl gende udvidel se af
| ovhjemelen i § 8, stk. 2:
I 8 8 stk. 2 andres "og investeringsudgift™ til
"investeringsudgift og om aktiver og passiver og be-
vagel sen i disse".
Kredi t mar kedsst ati sti kudval get har i sit arbejde med
tilvejebringel se af det nere generelle system for kreditnmnar-




kedsstatistikken vaget opneksompa, at § 12 i |oven om
Danmar ks Statistik kun indeholder hjenmel til at afkrave
kredi t mar kedsstati sti ske oplysninger fra erhvervsvirksom
heder til brug for tilvejebringelse af en indtagtsstatistik.
Af hensyn til tilvejebringelse af kreditmarkedsstatistiske
oplysninger til brug for det nawnte nere generelle system
har kreditmarkedsstatistikudval get ment, at de i |oven om
talte kreditmarkedsstatistiske oplysninger bgr kunne indhen-
tes, uden at det sker somled i udarbejdel sen af en indtagts
statistik. Dette notiverer, sanmmen ned det ovenfor anfarte
om forbrugs- og handel skreditter, at de kreditmarkedsstati -
stiske oplysninger om aktiver og passiver og bevagel serne
heri udskilles i et saligt stykke. Der foreslas herefter
f ol gende ny fornulering af lovens § 12:
"8 12. Til brug for tilvejebringelse af en indtagts-
statistik skal erhvervsdrivende efter annodning fra
Danmarks Statistik afgive oplysninger om onsa ning,
var ekgb, onkostni nger og avanceberegni ng, af- og ned-
skrivni nger, henl aggel ser og overfarsler, udbytter,
rentei ndtagter og-udgifter sant indtagter og udgifter
ved bivirksonmhed i gvrigt, betalte eller beregnede
skatter og afgifter.
Stk. 2. Til brug for tilvejebringelse af en kredit-
mar kedsstati sti k skal erhvervsdrivende efter annod-
ning fra Danmarks Statistik afgive oplysninger om
aktiver og passiver sant bevagel sen i disse".



D1 .Lda' 1.

Danmarks Statistik, 6. kontor

Torvegade 2, 2., Februar 1971
1400 Koebenhavn K.

Telf. Su. 9828, lok. 27

firmaets stempel

Sporgeskema til brug for pantebrevshandlere.

Safremt nejagtige oplysninger ikke, eller kun vanske-

ligt, kan gives, vil skon vere tilstrzkkelige.

I. Formidler firmaet keb og salg af private pantebreve

i fast ejendom?

Jja nej

i bekraftende fald hvor stor har salgsverdien (incl.

kommissionshandel) af s8danne pantebreve veret i:

1968: kr. , 1969: kr. og 1970: kr.

IT. Hvor stor en andel af dette salg udgjorde i 1970:

1) lanepantebreve? (d.v.s. private pantebreve ud-
stedt uden forbindelse med omsetning af fast
ejendom) pct.

la) pdtager firmaet sig at formidle oprettelse af sa-
danne ldnepantebreve med henblik pa salg heraf

for udstederen?

Ja __ nej

2) smlgerpantebreve? ___ pct.



IIT. Angiv skoensmessigt fordelingen i 1970 af solgte pante-

breve pa:
pct. een- og tofamiliehuse samt ejerlejlighed m.v.
pct. etageejendomme
pct. landbrugsejendomme
pct. andre erhvervse jendomme
pct. sommerhuse m.v.

pct. ubebyggede grunde

I1V. Handler firmaet

1) i kommission? ja nej
2) til/fra egen beholdning? ja nej
3) hvor stor en andel udger kommissionshandel af

firmaets samlede salg? pct.

V. Angiv skensmessigt fordelingen af de i 1970 af firmaet
kobte eller formidlede pantebreve efter hvem pantebre-

vene er kobt af eller formidlet solgt for:
pct. pantebrevsudstederen

pct. egentlige pantebrevshandlere, sdsom vekse-
lerere, ejendomsmzglere, advokater, banker
eller sparekasser og pantebrevsselskaber

Mme Ve

pct. andre



VI . Kan firmet skgnsmessigt angive, hvilke kunder der kg-
ber private pantebreve i firmaet? (@nhskes sa vidt nu-
ligt angivet eller anslaet i pct. af firmets sanl ede

sal g).

pct. egentlige pantebrevshandl ere

pct. pantebrevsinvestorer, der fordeler sig som
f gl ger:

pct. private personer

pct. private fonds, |egater, stiftel-
ser og foreninger

pct. forsikringssel skaber og pensi -
onskasser

pct. andre

VII. Hvad er de typiske vilkar for de pantebreve, firnmmet
har solgt i den sidste tid?
1) Nonmi nel rente: pct. p.a.
2) Restl gbeti d: ar
3) Afdragsformen (angiv - omnuligt - skgnsmessig pro-

centvis fordeling)
pct. serielan
pct. fuldt anortiserede anriui tet slan
pct. delvis anortiserede annuitetslan

pct. faste |an

) ) ) (hovedstol: pc
4) Stagrrelsen af ejerskifteafdrag i pct. af (rest g&d: pct .

5) Dersomder er vasentlig forskel pa de typiske vil-
kar for | anepantebreve og sad ger pantebreve, bedes

dette beskrevet her:

t



VITl. Angiv hvilket kriterium der typisk er det vasent-
ligste ved bedgnmel sen af et pantebrevs sikkerheds-
nmessi ge placering

Seneste offentlige ejendonsvurdering

Andet (angiv hvil ket):

I X. Hvorledes er de pantebreve, firmaet handler nmed, saa-
vanligvis placeret i forhold til pantets seneste
ej endonmsvur deri ng

fra pct. til pct.

X. Hvor yderlig en placering akcepterer firmaet normalt?
op til pct. af seneste ejendonsvurdering.

Xl. Bliver firmaet tilbudt pantebreve, som det ikke vi
medvi rke ved sal get af?

ja nej

| bekraftende fald, hvad er da den hyppigste arsag til
af vi sni ng:

for ringe sikkerhedsnessig placering i forhold
til pantets vaxdi
pantets art

andet (angiv hvilket):



X,

X,

XIV.

XVI .

Hvad opnads der i effektiv rente ved kgb i firnaet
pa nuver ende tidspunkt af et nornmalt pantebrev ned
si kker hedsmessi g pl acering: fra 70 - 100 pct. af
ej endonsvas di en?

pct. p.a.

Hvad opnas der i effektiv rente ved kgb i firmaet
pa nuver ende tidspunkt af et normalt pantebrev ned
salig god sikkerhedsnessig placering (f.eks. inden
for 70 pct. af ejendonsvardien)?

pct. p.a.

Hvor meget beregner firmaet sig ved komm ssi onshandel
med pantebreve i provision (nalt i pct. af restgad-
den) ?

pct .
Hvem bet al er provi si onen?

Kaber Sad ger

Hvem af hol der st enpel onkost ni nger ne?

Kaber Sad ger

Hvad er firmaets nornal e avance ved sal g af pantebre-
ve fra egen behol dning, safrent man ser bort fra

vi rkni ngerne af svingninger i det almndelige rente-
niveau (nélt i pct. af restgadden)?
pct.

Ventes der frenover en vasentlig stigning i firnaets
handel med pantebreve?

ja nej




XVI'1. Suppl erende benss kni nger

den

(underskrift)



Danmarks Statistik 6. kontor Bilag 2
Torvegade 2,
1046 Kebenhavn K. Nr. :

Telf. (0177)rSu. 9828

Sporgeskema vedr.,

ldnepantebreve.

I. Pantebrevets 1) Sterrelse (hovedstol): kr.

2) Lebetid: ______ar, evt. hvorndr kan
pantebrevet opsiges til endelig ind-
frielse af kreditor? 19

3) Palydende rente: pct. p.a.

4) Hvormeget er den normale drlige ydel-
se (rente + afdrag)? kr.

(Der ses bort fra evt. afdragsfrihed
eller andre serlige vilkar for for-
ste termindsydelse).

Hvis afdraget er et fast beloeb, angi-

ves dets arlige storrelse: kr.
IT. Hvilken kurs fik De for pantebrevet?

IIT. Hvad fik De - efter at have afholdt evt. udgifter,
d.v.s. stempel, gebyrer, provision m.v. og andre om-

kostninger - udbetalt for pantebrevet? kr.

IV. Angiv til hvem den sidste terminsydelse pa pantebrevet
er betalt:
stilling: eller institution:
Er der tale om privatperson, hvis stilling De ikke ken-

der, bedes anfort privatperson,

(Formélet med dette sporgsmal er at f& belyst hvilke
befolkningsgrupper og institutioner, der kober pante-

breve).



V. Hvorneget blev Deres ejendom vurderet til ved ih.

A/

VI,

aim ejendonsvurdering i august 1969? Kkr.

Hvor meget udger den sanmede restgadd pr. 31. decem
ber 1970 for de prioriteter, der star foran det
ovenfor nawnte pantebrev? kr.

(Se evt. den gule genpart af ejendonsskenmet til
sel vangi vel sen).

Suppl er ende bemes kni nger :

den 1971

under skri ft



Bilag 3

Statens Ligningsdirektorats besregning af prioritetsgad den
ved 13. alnmindelige ejendonsvurdering i 1965 og 14. al m n-
del i ge ejendonsvurderinp; i 1969.

Under sggel sen af prioritetsgad dsforhol dene er foreta-
get pad grundlag af et udsnit af vurderingsskemaerne vedrg-
rende 13. og 14. alm ndelige vurdering. Udsnittene har om
fattet ca. 13.000 ejendomme udval gt sal edes, at undersg-
gel sen kunne blive reprasentativ for savel |andets hoved-
ont &der som de enkelte benyttel sesgrupper af ejendonme og
de enkelte ejergrupper. Ved inddelingen i benyttel sesgrup-
per er anvendt den samme kodei nddeling, somer lagt til
grund for ejendomenes inddeling i vurderingsnmessig hen-
seende, som er foretaget af de |okale vurderingsmyndi ghe-

der. Ved inddelingen af materialet i ejergrupper har nman
i ghed nmed 1965-undersggel sen ful gt den samme af gransni ng,
som da bl ev benyttet i den officielle statistik over ind-

komst - og fornueforhol dene. Man ger dog opnee ksom pa, at
af gramsningen i enkelte tilfeadde har mattet foretages ef-
ter skgn, og at en mindre del af materialet, for hvis ved-
kommende der hverken var angivet stillingsbetegnelser el-
ler fandtes rinmelige nuligheder for en skgnsnessig indpla-
cering, har mattet henfgres til ejergruppen "Andre og uop-
lyste" , der i @vrigt i hovedsagen onfatter ejendomme til-
hgr ende sel skaber, institutioner, foreninger, stiftelser
el ler andre juridiske personer.

Angdende karakteren af de i vurderingsskenmaerne inde-
hol dt e gad dsopl ysni nger skal det bensskes, at materialet i
visse tilfa de har tydet pa, at placeringen af bankl an
forhold til lan fra "andre |angivere" var ret usikker, an-
tagelig somfglge af at bankl an (eller bankkreditter) ofte
si kres ved ejerpantebreve, sa der kan vae tvivl om hvor-
vidt der ved placeringen skal |agges vemt pa det reelle
gad dsforhold el ler pad pantedokunentets karakter. P& grund



af denne usi kkerhed optaltes bankgad den ved undersggel sen
for 1965 ikke sarskilt. Ved undersggel sen for 1969 er
bankgad den optalt i overensstemmel se ned de i skemaerne
givne oplysninger. Men det ligger i sagens natur, at de
herved frenkome resultater n& tages ned det af den nawnte
usi kkerhed f gl gende forbehol d.

| nedenst dende oversigter er gat dsforhol dene i 1965
og 1969 i de enkelte benyttel sesgrupper vist for hele
| andet sant for hovedstadsonradet. For 1969 er tillige
vist de tilsvarende tal for provinsbyerne og Marstal konmu-
nerne, Roskilde og Frederiksborg antsradskredse sant | and-
konmuner ne uden for Kgbenhavns, Roskilde og Frederiksborg
ant sradskredse. Pa grund af de i tiden nellemde to alnmin-
del i ge ejendonsvurderinger foretagne konmmunesamenl agni n-
ger har det ikke varet nuligt at opgere de tilsvarende tal
for 1965. Endvidere er gad dsforholdene i enfamlieshuse i
1965 og 1969 i hele landet vist for de enkelte ejergrup-
per.
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Bilag 4

Under saggel se af kreditorrenten pa pantebrevsnmarkedet.

Stegrrel sen af den effektive rente, der opnads ved in-
vestering i private pantebreve i fast ejendom bestemes
af en lang rakke faktorer, hvoraf nogle md antages at gare
sig gad dende for hele pantebrevsmarkedet, nedens andre er
betinget af saxlige forhold ved de enkelte pantebreve.

Til den fgrste kategori af bestemmende faktorer hg-
rer fgrst og fremmest det al m ndelige renteniveau, hvor
der i denne forbindel se isa mA tamkes pa obligationsren-
ten som fglge af de fadlestrak, der kendetegner private
pant ebreve og real kreditobligationer. Til den anden kate-
gori af bestemmende faktorer hgrer pantebrevets sikker-
hedsnessi ge placering, idet handel med pantebreve i nod-
saning til handel ned bgrsnoterede obligationer ma hvile
pa en konkret vurdering af den tilbudte sikkerhed, der
normalt kun bestar i en enkelt ejendom

Ej endommens art og geografiske beliggenhed indgar i
denne vurderi ng.

Ved bedgmmel sen af et pantebrevs veedi nmd der endvi -
dere tages hensyn til de i pantebrevet indeholdte bestem
nmel ser. Dette gad der sal edes bestenmel ser om | gbetid,
ej erskifteafdrag, rykning ved onprioritering, eksistensen
af tvangsauktionskl ausul i foranstaende privat pantegad
m v

Til de ovenfor navnte faktorer komer ofte et ele-
ment af tilfaddighed betinget af pantebrevsmarkedets min-
dre gennensi gti ghed.

| denne undersggel se skal en rakke af de ovenfor
na/nte forholds nulige indflydel se pd pantebrevsrenten
sgges belyst. Der er i undersggel sen fgrst og fremmest
| agt vemt pa at bel yse sammenhamgen nell em den ef fektive
pantebrevsrente - herefter pantebrevsrenten - og den ef-
fektive obligationsrente - herefter obligationsrenten -,



i det det antages, at obligationsrenten er den vasentligste
best emmende faktor for pantebrevsrenten, nen det er ogsa
under sggt, om der generelt kan pavises forskelle i pante-
brevsrenten af hangig af pantebrevenes sikkerhedsnmessi ge

pl acering, |igesom det er undersggt, om der kan pavises
forskell e som fgl ge af pantebrevskgbernes nulige praderen-
ce for pantebreve i ejendomme beliggende i bestente dele
af landet. Af de gvrige forhold, der kan tamkes at gve

i ndf | ydel se pa pantebrevsrenten, er alene |gbetidens be-
tydni ng under sagt .

Ved beregni ngen af pantebrevsrenterne er der i alle
tilfad de taget udgangspunkt i de kurser, pantebrevskgber-
ne har betalt for de pagat dende; pantebreve, hvorfor de be-
regnede renter er kreditorrenter. Derinod er debitorrenter-
ne ikke sggt beregnet i denne undersggel se.

Pant ebrevsmat eri al et .

Under saggel sen bygger pa materiale udvalgt hos to pan-
tebrevshandl ere i Kgbenhavn, der begge har stillet kopier
af santlige de pantebreve, de har formdl et handel en af,
til radighed for undersggel sen. Det ene materiale (materi-
ale i), der onfatter 150 pantebreve, er udval gt sal edes,
at pantebrevene tidsnessigt er fordelt over perioden fra
slutningen af 1958 til slutningen af 1970. Pantebrevene
har alle sikkerhed i enfanilieshuse beliggende i Nordsjad -
land eller i Kgbenhavns onmegn. Firmaet angiver udel ukkende
at formidle onsat ningen af sikre pantebreve. En undersggel -
se af de udval gte pantebreves placering i forhold til ejen-
donmsvurderi ngen bekradter denne oplysning, onend der kan
konstateres en vis variation i den sikkerhedsnmessi ge pl ace-
ring.

For sa vidt angar pantebrevenes |gbetider er disse ved
udved gel sen seggt hol dt konstante onkring 10 ar. Material et
er derfor ikke egnet til belysning af | gbetidens betydning
for pantebrevsrenten.



Tabel 1: Pantebrevsmaterialets tidsmaessige fordeling:

Materiale T ; Materiale IT
ar (stk.) (stk.)
1958 1
1959 5
1960 12
1961 10
1962 13
1963 10
1964 18
1965 10
1966 14 9
1967 11 31
1968 13 52
1969 20 61
1970 13 L8
ialt 150 201

Medens materiale | onfatter en nasten 12-arig periode
fra 1958 til 1970, er materiale Il udvalgt fra perioden
fra mdten af 1966 til udgangen af 1970. Til gengadd er
antal l et af observationer i de enkelte ar betydeligt ster-
re, idet materialet onfatter 201 pantebreve. Foruden vari -
ationer i pantebrevenes sikkerhedsmessi ge placering onfat-
ter materialet pantebreve i ejendomme nmed varierende geo-
grafisk beliggenhed og af forskellig art, onend enfanilies-
husene ogsa i dette materiale indtager en doninerende stil-
ling. Medens restlgbetiderne i materiale | |igger nogenlun-
de konstant onkring 10 ar, er restlgbetider fra ca. 3 til
15 ar reprasenteret i materiale I1I.

Ved udved gel sen af begge materialer er en rakke fakto-
rer seggt holdt konstante. Dette gad der sal edes pantebreve-
nes stgrrelse, hvor restgad dsbel gbene varierer fra ca



20.000 kr. til ca. 30.000 kr. | materiale |I varierer pan-
tebrevenes pal ydende rente fra 6-7 pct. i den ferste del
af perioden til 89 pct. i sidste del af perioden. | ma-
teriale Il er 8 pct. den typiske pal ydende rente. For sa
vidt angar pantebrevenes afdragsform gad der det for begge
material er, at annuitetslanet indtager en doni nerende
plads. For |an ned |gbetider pa 10 ar og derunder er det
del vis anortisable annuitetslan det hyppigste.

| nodsatning til pantebrevene i materiale I, der
helt overvejende er sa& gerpantebreve, er pantebrevene i
materiale | nogenlunde ligeligt fordelt nellem sad ger- og
| &nepant ebreve. Der er ikke i undersggel sen af materiale
| gjort noget forsgg pa at pavise forskelle i renten for
di sse to pantebrevskategorier, idet pantebrevshandl eren
afviste, at firnmmets sal gsvilkar skulle vae forskellige
for de to typer pantebreve.

Ud fra oplysningerne omnoninel rente, afdragsvil-
kar, |lgbetid og kurs er den effektive rente beregnet for
hvert pantebrev i de to materialer

Beskri vel se af undersggel sen af materiale |I.

Sammenhangen nell em obligati ons- og pant ebrevsrenten.

| det foglgende skal der foretages en sanmmenligning af
udvi kl i ngen i obligations- og pantebrevsrenten i perioden
fra 1958 - 1970. Somudtryk for pantebrevsrenten anvendes
renterne pa de i nmateriale | indeholdte pantebreve, der er
i ndtegnet i diagram 1. Somudtryk for obligationsrenten er
val gt den af Danmarks Statistik udregnede effektive rente
af 6 pct.s 10-arige kreditforeningsobligationer i den til
enhver tid abne serie.

Nar renten pd en 10-arig obligation er valgt som sam
nmenl i gni ngsgrundl ag, skyl des dette den ensartethed i vil-
kar, der pa en rakke punkter kendetegner det typiske pan-
tebrev og den 10-arige obligation. Den gennensnitlige |gbe-



tid for 10-arige obligationer er saledes af nogenlunde sam

me | angde som | gbetiden for det typiske pantebrev, I|igesom
den kursgevinst, der nornmalt opnas ved investering i savel
pant ebreve som obli gationer, indvindes over samme peri ode.

Diagram 1 viser, at de beregnede pantebrevsrenter i
hel e peri oden har |igget over obligationsrenten, sant at

bevamel ser heri afspejles i pantebrevsrenten. | diagram 2
hvor forskellen nmellem pantebrevsrenterne og de santidige
obligationsrenter - pantebrevsoverrenterne - er indtegnet,

tragler denne sammenhang tydeligere frem Bortset fra til-
fad di ge udsving synes pantebrevsrenten at have fulgt den
opadgaende bevagel se i obligationsrenten fra 1959 til 1966,
sl edes at overrenten i denne periode har vaet stort set
konstant. Derinod synes faldent i obligationsrenten i 1967
og 1968 ikke at vare slaet igennem pa pantebrevsnarkedet,

i det pantebrevsoverrenterne i denne periode har |igget pa
et noget hgjere niveau. Denne tendens til forggelse af pan-
t ebrevsoverrenten geor sig saligt gaddende i perioden fra
m dten af 1968 til foraret 1969, hvor Nati onal bankens obli -
gationskgb i forbindel se nmed afviklingen af obligationsra-
ti oneringen gvede en afgerende indflydel se pa udviklingen
pa obligationsmarkedet og dermed pa renteforhol dene. Fra

nm dten af 1969 og gennem 1970 synes pantebrevsoverrenten
atter at have ligget pa samme niveau som far 1967.

For sa vidt angar udviklingen i pantebrevsoverrenten
fra begyndel sen af 1967 til foraret 1969 skal det benes kes,

at renten pa 10-arige obligationer i denne periode nappe
har veret helt vel egnet som sammrenl i gni ngsgrundl ag, idet
renten pa sadanne obligationer i den ontalte periode har

vag et pavirket af pengeinstitutternes saxlige efterspeargsel
efter 10-arige obligationer til brug ved deponeringer i
Nat i onal banken i henhold til deponeringsaftal erne.

Det er derfor undersggt, omden tendens til forggelse
af pantebrevsoverrenterne, der kan konstateres fra begyn-
del sen af 1967 til foraret 1969 skyldes den salige udvik-
ling i renten pd 10-arige obligationer i denne periode. En
samenl i gni ng af udvi klingen i pantebrevsrenten nmed udvi k-



lingen i renten pa en 6 pct.s 60-arig kreditforeningsobli -
gation viser, at dette ikke synes at have varet tilfaddet,
i det der ikke herved frenkomrer noget vasentligt andret
billede, jfr. diagram 3. Pa denne baggrund er renten pa
den valgte 10-arige obligation bibeholdt som sammenlig-

ni ngsgr undl ag.

Ses der bort fra denne salige periode, synes pante-
brevsrenten at ligge i en nogenlunde fast afstand til ob-
i gationsrenten.

Den gennensnitlige overrente er beregnet til 2,9 pct.
poi nt. Undersggel sen af materiale | viser saledes, at pan-
tebrevsrenten varierer onkring en rente, der ligger lidt
under 3 pct. point hgjere end obligationsrenten.

Sammenhangen nel | em pant ebrevsrenten og pant ebrevenes si k-
ker hedsnessi ge pl aceri ng.

Ved undersggel sen af sammenhangen nel | em obl i gati ons-
0g pant ebrevsrenten konstateredes der ved given obligati-
onsrente en betydelig variation nellem pantebrevsrenterne
i ndbyrdes. Disse indbyrdes afvigelser kan vaxe tilfaddige,
men kan ogsa skyldes, at en eller flere faktorer foruden
obl i gationsrenten gver indflydel se pad pantebrevsrenten. |
det fgal gende skal betydningen df forskelle i pantebrevenes
si kker hedsnessi ge pl aceri ng under sgges.

Pant ebrevenes placering i forhold til de offentlige
ej endonsvurderi nger er anvendt somkriterium for sikkerhe-
den, idet der dog i arene nellemvurderingerne er foreta-
get en regulering af disse ved anvendel se af de af Dannmarks
Statistik offentliggjorte tal for forholdet nellem handel s-
var di erne og vurderingerne for onsatte ejendonme. Pantebre-
ve, der star uniddel bart inden for den offentlige ejendons-
vaa di, respektive den regul erede offentlige ejendonsvar di
el l er udover denne, er betragtet somyderligt placerede,
mens pantebreve med en storre sikkerhedsmargen er betrag-
tet som al mi ndeligt placerede. Pa dette grundlag er materi-
alet inddelt i 35 yderligt placerede og 115 al mi ndeligt pla-



cerede pantebreve.

En undersggel se af de 2 delnmaterialer viser, at den
| aveste overrente i forhold til obligationsrenten opnas pa
pant ebreve ned al mindelig sikkerhedsnmessig placering, idet
den gennensnitlige overrente her udger 2,7 pct. point. For
pant ebreve ned yderlig sikkerhedsnessig placering er den
gennensnitlige overrente beregnet til 3,2 pct. point. Den
stigning i overrenten pa |/2 pct. point, der frenkomrer
ved overgang fra almndelig til yderlig placering, er ikke
tilfaddig, nmen udtryk for en reel forskel. Derinod har der
ikke i dette materiale kunnet konstateres reelle forskelle
ved en yderligere opdeling af de alnindeligt placerede pan-
tebreve i saligt sikkert placerede og al m ndeligt placere-
de pant ebreve.

Beskrivel se af undersggel sen af nateriale I1.

Samrenhamngen nell em obligations- og pantebrevsrenten

| forste del af undersggel sen bl ev obligationsrenten
samenhol dt ned de pa grundlag af materiale | beregnede
pantebrevsrenter. | denne del skal en tilsvarende undersg-
gel se foretages pa grundlag af materiale I1I.

| diagram 4 er de beregnede pantebrevsrenter indteg-
net sammen ned obligationsrenten, der |igesomi undersg-
gel sens fgrste del udtrykkes ved renten pa 6 pct.s 10-arige
kredi t foreni ngsobligationer i &ben serie. Savel diagram4
som di agram 5, hvor de beregnede pantebrevsoverrenter er
i ndt egnet, synes at pege i retning af hypotesen om at
pant ebrevsrenten varierer onkring en rente, der ligger i
en fast afstand til obligationsrenten. Den forggel se af
pant ebrevsoverrenten, somregistreredes i undersggel sens
farste del, genfindes imidlertid ogsd i dette materiale.
Sammenl i gnes pant ebrevsrenten nmed renten pa en 6 pct.s
60-ari g kreditforeningsobligation, frenkomer der inid-



lertid heller ikke i denne undersggel se et vasentligt an-
dret billede af udviklingen i pantebrevsoverrenterne, jfr.
di agram 6, hvorfor renten pa den 10-arige obligation er bi-
behol dt som sammenl i gni ngsgrundl ag i det f gl gende.

Den gennensnitlige overrente i materiale Il er bereg-
net til 3,8 pct. point eller ca. 1 pct. point nere end i
materiale |.

| begge material er viser pantebrevsrenterne betydeli -
ge indbyrdes afvigelser. Den indbyrdes variation er imd-
lertid vesentlig sterre end materiale Il end i materiale I,
hvi | ket kan skyldes, at der i dette materiale gegr sig en
betydelig stagrre variation gasd dende nmed hensyn til andre

mul i ge bestenmende faktorer, end det er tilfaddet i materia-
le I. For at belyse nogle af disse faktorers betydning skal
der i det fglgende foretages en opdeling af materiale 11.

Opdeling af material et.

Med udgangspunkt i firnaets egen klassifikation af
pant ebrevenes si kkerhedsnessi ge placering er material et op-
delt i 64 pantebreve nmed yderlig placering, 72 pantebreve
nmed al m ndelig placering sanmt 65 sikkert placerede pantebre-
ve. Ved denne opdeling frenkonmer der forskelle nellem de
gennensnitlige overrenter i hver af grupperne, somikke kan
betragtes somtilfad dige. Pantebrevsoverrenten er stgarst
for de yderligt placerede og mndst for de sikkert placerede
pant ebreve. Materialet er dernast opdelt efter pantets geo-
grafi ske beliggenhed, idet der foruden opdelingen i tre sik-
ker hedsgrupper sondres nellem pantebreve i ejendome beli g-
gende i hovedst adsonradet (79 stk.) og pantebreve i ejendom
nme i det gvrige land (122 stk.). Ved denne yderligere op-
splitning frenkonmer der reelle forskelle nellem de gennem
snitlige pantebrevsoverrenter i hver af de seks grupper, jfr.
t abel 2.



Tabel 2: Forskellen mellem den gennemsnitlige pantebrevs-—

rente i materiale II og obligationsrenten, for-

delt efter pantebrevenes sikkerhedsmessige pla-

cering og ejendommenes geografiske beliggenhed.

Sikkert Almindeligt Yderligt
placerede placerede placerede
pct.point pct.point pct.point

Ejendomme belig-

gende i hoved-

stadsomradet 2,1 3,3 L,1

Ejendomme belig-

gende i det ov-

rige land 3,1 bh,1 5,3

Der er dernast foretaget en yderligere opdeling af na-
terialet pa grundl ag af pantebrevenes |gbetider. Der sondres
mel | em pant ebreve nmed "kort", "mddel" og "lang" | gbetid
svarende til en restlgbetid pd henholdsvis nmindre end 8 1/2
ar, nellem8 |/2 og 11 1/2 sant nere end 11 1/2 ar. Medens
grupperi ngerne efter den sikkerhedsnessi ge placering og pan-
tets geografiske beliggenhed fortsat viser entydige sanmen-
hange, er der ikke nogen systemati sk sammenhang nel |l em | gbe-
tid og pantebrevsoverrente, idet der ikke kan konstateres
nogen reel forskel raellejmde udregnede gennensnitlige over-
renter. Dette resultat mi imdlertid vurderes nmed en vis
forsigtighed for sa& vidt angar pantebreve ned en |angere |g-
betid end 11 1/2 ar somfglge af, at der i det undersggte
materiale kun fandtes relativt fa pantebreve ned sadanne |g-
beti der.

Kvantificering af de bestemmende vari abl e.

| det foregdende er det blevet undersggt, om en opde-
ling af pantebrevsmaterialet bidrog til en forklaring af
pant ebrevsoverrenten. Af de forsegte; opdelingskriterier er



kun | gbetiden bl evet kasseret, hvorinod undersggel sen vi -
ser, at den sikkerhedsnessi ge og geografiske placering
har betydning, idet der ved en samidig opdeling af nate-
rialet i tre sikkerhedsklasser og efter geografisk place-
ring frenkonmer reelle forskelle i gruppernes gennensnit-
lige overrenter. En undersggel se viser, at den overrente,
som det enkelte bestemmende forhold betinger, er uafhan-
gig af de gvrige bestemmende forhold, og at denne over-
rente er nogenlunde konstant.

De laveste overrenter i forhold til obligationsren-
ten fas pa sikre pantebreve i ejendomme beliggende i ho-
vedst adsonr adet, idet den beregnede gennensnitlige over-
rente her udger godt 2 pct. point. Denne overrente anta-
ges at veare den overrentekonponent, somindgar i renten
pa santlige pantebreve. Overrentekonponenten for pantebre-
ve i ejendomme placeret uden for hovedstadsonradet er godt
1 pct. point, saledes at et pantebrev ned sikker placering
i en ejendomi provinsen har en overrente pa onkring 3
pct. point. For et almindeligt placeret pantebrev er over-
renten lidt over 1 pct. point hgjere end for et sikkert
pl aceret pantebrev, nedens renten pa et yderligt placeret
pantebrev ligeledes ligger lidt over 1 pct. point hgjere
end renten pa et almindeligt placeret pantebrev.
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Bil ag 5.

Forslag til lov omandring af Iov om Danmarks StatistiKk.

§1

| lov nr. 196 af 8. juni 1966 om Danmarks Statistik

f or et ages

"1.

f gl gende andri nger:
§ 8, stk. 1, nr. 4, affattes sél edes:

"4) for forsikringsvirksomhed, pengeinstitutter

og anden kreditformdl ende virksomhed endvidere
om arten og onfanget af sant vilkarene for ydede
eller formdlede kreditter og nodtagne indskud
samt oplysning om til hvilke grupper af debitorer
| &nene er ydet, og fra hvilke grupper af kredito-
rer indskuddene er nodtaget".

| 8 8 stk. 1, indsattes somnr. 5:

"5) for banker og sparekasser yderligere om den pa-
| ydende vardi af ejerpantebreve, der nopbdtages som
si kkerhed for byggel an".

| 8 8 stk. 2, andres "og investeringsudgift" til:
", investeringsudgift og om aktiver og passiver

og bevamel sen i disse".

| 8 12, stk. 1, udgar: ", aktiver og passiver sant
bevagel sen i disse".

| 8 12 indsadtes som stk. 2:

"Stk. 2. Til brug for tilvejebringelse af en kre-
di t mar kedsstatisti k skal erhvervsdrivende efter

annodni ng fra Danmarks Statistik afgive oplysnin-
ger om aktiver og passiver sanmt bevagelsen i dis-

se

Efter 8§ 12 indsattes:

"§ 12a. Med henblik pd statistiske opgerel ser over
ti ngl ysni ngen af sad ger pantebreve skal enhver, der
til tinglysning indleverer et pantebrev, der udger



en del af berigtigelsen af kgbesummen i forbin-
del se ned onsa ning af fast ejendom forsyne do-
kunment et ned pategni ngen " Sad ger pant ebrev".

Stk. 2. Pantebreve udstedt til de af lov omreal -
kreditinstitutter onfattede institutter skal bae
pategni ng om hvorvidt pantebrevet vedrgrer |an
nod 1. prioritet (almndelig realkredit) eller

| an nod sekundae prioritet (saxlig realkredit)."

7. | 8 13, stk. 1, andres "88 7-12" til "8§ 7-12a"."

8§ 2. Denne lov trager i kraft den

Benmer kni nger til de enkelte paragraffer:

8§ 8, stk. 1, 4.

Medens der i den nugasd dende lovs § 8, stk. 1, 4 kan
stilles speorgsmél om arten og onfanget af de ydede eller
form dl ede kreditter, er der ikke hjenmel til at stille
spergsmal omvil kdrene. For at kunne bel yse udvi klingen
rent ef orhol dene pa bl.a. pantebrevsmarkedet er det ngdven-
digt, at der kan indhentes oplysninger omnomnelle rente-
satser, afdragsvilkéar, |gbetid, kurser muv.

| den nugad dende lov er der hjenmrel til at indhente
opl ysninger om til hvilke erhverv, |anene er ydet.

Best enmel sen foreslds andret til, at der skal kunne ind-
hentes oplysninger om til hvilke grupper af debitorer |anene
er ydet, saledes at man ikke blot har nulighed for at fa op-
| yst fordelingen af udl &nene pa erhverv, nen indenfor erhver-
vene yderligere en fordeling pa enkeltnmandsvirksomheder og
sel skaber. Santidig foreslas der tilvejebragt hjemel til at
i ndhente opl ysni nger om opdeling af udl an, der ikke ydes til
erhvervene, pa befol kni ngsgrupper, offentlige nmyndi gheder,



instituti oner mv.

Endelig foreslas der tilvejebragt hjemmel til at ind-
hente opl ysni nger om i ndskuddenes art, onfang og vil kar sant
oplysninger, der vil nmuliggere en |ignende gruppering af
i ndskuddene som for udl anene, ,

§ 8, stk. 1,5.

Ved hja p af de oplysninger, der agtes tilvejebragt
pa grundl ag af den foresl dede bestemmel se, vil det vage nu-
ligt at falge, hvor stor en del af de tinglyste ejerpante-
breve, der anvendes som si kkerhed for byggel &n, og hvor stor
en del, der tjener som sikkerhed for andre |an.

8§ 8, stk. 2.

Den foresl dede udvidel se af |ovhjemelen til at ind-
hente oplysninger fra ikke erhvervsdrivende sel skaber, for-
eninger, institutioner o.lign. omderes aktiver og passiver
og bevamel serne heri er notiveret nmed, at pensionskasser,
private fonds, legater og stiftelser mv. ofte har relativt
store fondsbehol dninger. Tilvejebringelsen af oplysninger
herom er af vasentlig betydning for udbygni ngen af kredit-
mar kedsst ati sti kken.

8§ 12, stk. 2.

Den nuveeende 8§ 12 indehol der kun hjemmel til at af-
krave kreditmarkedsstatistiske oplysninger fra erhvervs-
virksomheder til brug for tilvejebringelse af en indtagts-

statistik. Inmdlertid vil der i stigende grad vaxe behov
for at kunne tilvejebringe sadanne kreditmarkedsstatistiske
opl ysni nger - herunder vedrgrende forbrugskreditter og han-

del skreditter - uden, at det sker somled i udarbejdel sen af
i ndtagtsstatistik. Dette notiverer, at de kreditmrkedssta-
tistiske oplysninger om aktiver og passiver og bevagel serne



-4 -

heri udskilles i et saligt stykke.

8 12a, stk. 1.

Best enmel sen skal gere det muligt for tinglysnings-
kontorerne at narkere sad gerpantebreve i Tingbl adet ned
et "S", sdaledes at der i Danmarks National banks tinglys-
ni ngsstatistik kan foretages en opdeling af posten "An-
dre" pa sad gerpantebreve og | anepant ebreve.

8 12a, stk. 2.

Lov nr. 281 af 10. juni 1970 omreal kreditinstitut-
ter forudsadter pa betydelige dele af real kreditonradet en
overgang til enhedsprioritering. Der vil derefter ikke
| amgere vage nulighed for via oplysninger omden institu-
tionelle opdeling af realkreditformdlingen at fa& en op-
deling pa de forskellige prioritetslag. Den foresl dede pa-
tegning vil gere det muligt i Tingbladet at karakterisere
de pagad dende lan ned f.eks. et "A' for almndelig real-
kredit og et "B" for salig realkredit, saledes at der i
tinglysningsstatistikken kan foretages en sondring nellem
disse to prioritetslag.

Mangl ende pategning i henhold til 8§ 12a, stk. 1 og 2,

vil ikke kunne nmedfgre, at pantebrevet afvises af tinglys-
ni ngskontoret, nen undl adel se af at foretage pategning vi
kunne medfere idemel se af begdestraf i henhold til |ovens

§ 13.



