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Indledning.

Kommissionens opgaver og sammensætning.

Som det fremgår af kommissionens første betamkning side 11-12, fandt man det
nødvendigt at udsætte behandlingen af spørgsmålet om en særlig belåningsordning for
landbrugets løsøreværdier, til der forelå en betænkning fra det af justitsministeriet i 1955
på kommissionens foranledning nedsatte udvalg, der skulle overveje de fornødne ændringer
i retsreglerne for underpant i løsøre, idet kommissionen var af den opfattelse, at de eksi-
sterende regler ikke kunne give grundlag for en effektiv belåning mod sikkerhed i løsøre-
værdierne. Efter at betænkningen fra det justitsministerielle udvalg forelå i februar 1957,
har kommissionen vedrørende landbrugets kreditforhold genoptaget arbejdet. Man har
med en enkelt ændring kunnet tiltræde de af udvalget fremsatte forslag om ændring af
reglerne for underpantsætning af løsøre. Kommissionen har derefter overvejet, hvilke
foranstaltninger der kan træffes med henblik på gennemførelse af en effektiv belåning af
løsøret på det således forbedrede retsgrundlag.

Under folketingets forhandlinger i marts 1957 om gennemførelse af de af kom-
missionen foreslåede ændringer i kreditforeningsloven blev der fra landbrugsside rettet
henvendelse til det folketingsudvalg, der behandlede ændringsforslagene, om at tage
spørgsmålet om indførelse af nye låneformer for realkreditten op til overvejelse. Folke-
tinget mente ikke at kunne tage stilling til spørgsmålet under udvalgsbehandlingen, men
henviste det til kommissionen vedrørende landbrugets kreditforhold.

Dommer, folketingsmand K. Thestrup har vseret kommissionens formand.

Kommissionen havde ved afgivelsen af betænkning I følgende sammensætning:

Repræsenterende :

Fhv. minister Kr. Bording Socialdemokratiets rigsdagsgruppe
Folketingsmand Erhard Jacobsen do.
Folketingsmand Olav Øllgaard Venstres rigsdagsgruppe
Folketingsmand Aage Fogh Det radikale Venstres rigsdags-

gruppe
Folketingsmand Oluf Pedersen Danmarks Retsforbunds rigsdags-

gruppe
Kreditforeningsdirektør Th. Thorsteinsson Kreditforeningernes stående fæl-

lesudvalg
Creditkassedirektør Aksel Jensen do.
Kreditforeningsdirektør Aage Brink Jensen do.
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Repræsenterende :

Hypotekforeningsdirektør H. A. Dal. Hypotekforeningernes stående fæl-
lesudvalg

Sparekassedirektør J. Toftegaard Danmarks sparekasseforening
Sparekassedirektør N. Kyed do.
Bankdirektør H. Hoffmann Danske bankers fællesrepræsen-

tation
Direktør F. Løppenthien Assurandør-Societetet
Fhv. folketingsmand, gårdejer Hans Pinstrwp De samvirkende danske landbo-

foreninger
Amtsrådsmedlem Em. Vestbo De samvirkende danske hus-

mandsforeninger
Sekretær, landbrugskandidat Sigurd Pedersen Tolvmandsforeningen
Forstander Johs. Ridder Det landøkonomiske driftsbureau
Kontorchef, fru M. Friis-Skotte Finansministeriet
Amtsforvalter K. G. Lundahl Larsen do.
Kontorchef C. Th. Holbøll Landbrugsministeriet
Afdelingschef Viggo Nørby Boligministeriet

Fuldmægtig i Det statistiske Departement P. Døssing har været tilforordnet
repræsentant i kommissionen for departementet.

Efter afgivelsen af betænkning I er der sket følgende ændringer i kommissionens
sammensætning :

Efter ønske af Kreditforeningernes stå-
ende fællesudvalg har boligministeren ud-
nævnt direktør Tork. Sørensen, Kreditfor-
eningen for industrielle Ejendomme, til
medlem af kommissionen.

Efter folketingsvalget i foråret 1957 ud-
trådte fhv. minister Kr. Bording af kommis-
sionen, og i hans sted udnævntes på ny fhv.
minister Carl Petersen, der havde været
medlem af kommissionen til efteråret 1953.
Samtidig udnævntes i stedet for folketings-
mand Oluf Pedersen, der indtrådte i rege-
ringen som fiskeriminister, fhv. landstings-
mand Mads Sig Steffensen, Naur, som re-
præsentant for Danmarks Retsforbund.

Efter at hypotekforeningsdirektør H. A.
Dal havde taget sin afsked som direktør for
Ny jydsk Land-Hypotekforening, blev den
konstituerede direktør i foreningen A.
Skjoldager-Nielsen udpeget som repræsen-
tant for landhypotekforeningerne. Under
de afsluttende forhandlinger har landhypo-
tekforeningerne været repræsenteret af di-
rektør C. Tang-Pedersen, Husmandshypotek-
foreningen. Endvidere har finansministeriet

udpeget fuldmægtig Helge Uldall-Hansen til
at repræsentere ministeriet under fru M.
Friis-Skottes sygdom.

Fuldmægtig Hans Kaa, justitsministeriet,
har været til rådighed for kommissionen
med henblik på koordinationen af lovarbej-
det i justitsministeriet og kommissionens ar-
bejde.

Som sekretær for kommissionen har fun-
geret fuldmægtig i boligministeriet Aage
Thomsen.

Der har efter afgivelsen af den første
betænkning været afholdt 10 møder i den
samlede kommission. I det første af disse
møder nedsatte kommissionen et under-
udvalg til behandling af spørgsmålet om
finansieringen af landbrugets løsøre. Under-
udvalget fik til opgave at foretage en gen-
nemgang af et af direktør Hoffmann skit-
seret udkast til oprettelse af tredjepriori-
tetsforeninger for landbruget. Underudval-
get fik følgende sammensætning:

Amtsrådsmedlem Em. Vestbo, formand,
folketingsmand Aage Fogh,



bankdirektør H. Hoffmann,
fuldmægtig Charles F. Jensen som sted-

fortræder for gårdejer Hans Pinstrup,
hypotekforeningsdirektør A. Skjoldager-

Nielsen.
Forstander Johs. Ridder og fuldmægtig

P. Døssing har deltaget i de fleste af under-
udvalgets møder.

Fuldmægtig Aage Thomsen har været
underudvalgets sekretær.

Til drøftelse af spørgsmålet om nye for-
mer for realkreditlån blev der etableret en
studiekreds under ledelse af bankdirektør
H. Hoffmann. Studiekredsens opgave var
at undersøge, om det var teknisk gennem-
førligt at indføre de over for folketings-
udvalget skitserede højtforrentede, kredit-
foreningsserier med forbud mod konverte-
ring. Man har desuden drøftet en rakke
forslag og synspunkter fremsat af direktør
Hoffmann, direktør Tork. Sørensen og fuld-
mægtig Westlund.

Studiekredsen har haft følgende medlem-
mer:

Bankdirektør H. Hoffmann, (leder),
fondschef, direktør Edv. Christensen, Han-

delsbanken,
direktør Tork. Sørensen, Industrielle Kre-

ditforening,
kontorchef Terpager, Østifternes Kredit-

forening,
fuldmægtig Westlund, Østifternes Kredit-

forening,
direktør A. Skjoldager-Nielsen, Ny jydsk

Land-Hypotekforening,

afdelingschef Viggo Nørby, boligministe-
riet,

fuldmægtig Aage Thomsen, boligministe-
riet,

fuldmægtig H. Uldall-Hansen, finansmi-
nisteriet.

Et snævert arbejdsudvalg bestående af
fuldmægtig Hans Kaa og sekretær N. C.
Bitsch, justitsministeriet, samt direktør
Tork. Sørensen, Industrielle Kreditforening,
har arbejdet med et ændringsforslag til de
af det justitsministerielle udvalg foreslåede
regler for realisation af pantet i tilfælde,
hvor pantsætning omfatter såvel fast ejen-
dom som løsøre, der er pantsat hver for sig
med 1. prioritet i henholdsvis fast ejendom
og løsøre, men således at kreditorerne har
sekundært pant i henholdsvis løsøret og den
faste ejendom (krydsende panteret).

Endelig har kommissionen drøftet mulig-
hederne for, at landhypotekforeningerne
kunne overtage opgaven med at yde lån
mod sikkerhed i løsøret, samt en henvendelse
fra de tre landhypotekforeninger, der har
fremsat ønske om, at lovgivningen om hypo-
tekforeninger udstrækkes til også at om-
fatte landhypotekforeningerne. Foreninger-
ne henviser til, at grundlaget for en for-
skelsbehandling ikke længere er til stede,
efter at landhypotekforeningerne nu er
fuldt konsoliderede efter krisen i 1930'erne,
der dannede baggrund for særlovgivning på
dette område.

I den foreliggende form er betænkningen
tiltrådt endeligt og enstemmigt af den sam-
lede kommission på mødet den 24. juni 1958.

Aage Fogh Hoffmann C. Th. Holbøll Erhard Jacobsen Aage Brink Jensen

Aksel Jensen N. Kyed K. G. Lundahl Larsen F. Luppenthien

Viggo Nørby Sigurd Pedersen Carl Petersen Hans Pinstrup Johs. Ridder

M. Sig Steffensen Tork. Sørensen Tang-Pedersen

Th. Thorsteinsson J. Toftegaard Uldall-Hansen Em. Vestbo Olav Øllgaard

Knud Thestrup
(formand)

Aage Thomsen





Kapitel I.

Oversigt over betænkningens indhold.

Betænkningen er opdelt i følgende afsnit:
Retsreglerne for underpant i løsøre (kap. II),
mulighederne for finansiering af landbrugets
løsøre (kap. III), nye former for realkredit-
lån (kap. IV), landhypotekforeningernes
stilling (kap. V), udenlandske forhold (kap.
VI) og kommissionens forslag (kap. VII).
Bilagene er samlet i slutningen 8tf betænk-
ningen.

A. Retsreglerne for underpant i løsøre.
(Kap. II).

Som omtalt indledningsvis udsatte kom-
missionen sine overvejelser vedrørende eta-
blering af en særskilt belåningsordning for
landbrugets løsøreværdier, indtil det justits-
ministerielle udvalg havde afgivet betænk-
ning om, hvilke lovændringer man skønnede
fornødne for at gøre underpant i løsøre ju-
ridisk betryggende, idet det må være en
forudsætning for en hensigtsmæssig belåning
af landbrugets store løsøreværdier, at kre-
ditorerne ikke på forhånd afskrækkes af
unødige formaliteter ved stiftelse og opret-
holdelse af panteretten eller af utilstrække-
lig retsbeskyttelse. Udvalget har foreslået
ændring af reglerne om stiftelse og oprethol-
delse af underpant i løsøre. Endvidere fore-
slås en 83ndring af konkursloven, der ophæ-
ver den fortrinsstilling, privilegerede fordrin-
ger hidtil har haft over for panterettigheder
i løsøre. Endelig foreslås adgangen til fyl-
destgørelse gjort lettere derved, at der
åbnes adgang for panthavere i løsøre til
at foretage udlæg i pantet uden dom.

Udvalget har desuden skitseret en ord-
ning, hvorefter ejeren af en landbrugsejen-
dom, når han pantsætter den til penge-
institutter, der yder kortfristet kredit, skal
kunne give dem panteret i ejendommens

tilbehør forud for de bestående panterettig-
heder. Over for de ved den skitserede lov-
bestemmelses ikrafttræden tinglyste pante-
rettigheder skulle denne pantsætningsret
dog kun komme til anvendelse, for så vidt
de har sikkerhed inden for 60 pct. af ejen-
domsværdien. — Endelig har udvalget be-
handlet mulighederne for en ændring af
tinglysningslovens § 38.

Udgangspunktet for udvalgets overvejel-
ser har været kredit- og hypotekforeninger-
nes tilsagn om at ville afgive alternative
tilbud på lån i landejendomme enten i den
samlede ejendom med tilbehør eller et
mindre lån mod sikkerhed i ejendommen
alene.

Kommissionen har tiltrådt forslagene om
ændringer i reglerne for stiftelse og sikring
af underpant i løsøre og adgangen til umid-
delbart at foretage udlæg, men har taget
afstand fra den skitserede ordning, hvorefter
der åbnes adgang til at indskyde en fortrins-
prioritet med sikkerhed i løsøret. Det har
været et hovedsynspunkt i kommissionens
drøftelser,-at man burde tilstræbe en afvik-
ling af fortrinsprioriteterne, og man kan
derfor ikke tiltræde forslaget om en fortrins-
prioritering, der vil blive endnu mere gene-
rende for realkreditten og dermed for lån-
tagerne end de bestående. Man tager lige-
ledes afstand fra ændring af tinglysnings-
lovens § 38, som nærmere begrundet side 15.

Med hensyn til de foreslåede regler om
tvangsrealisation i tilfælde af „krydsende"
panterettigheder er der under kommissio-
nens drøftelser fremsat et ændringsforslag,
der har været drøftet med justitsministeriet
og underhånden tillige med det justitsmini-
sterielle udvalgs formand, professor Illum,
som har kunnet tiltræde forslaget, der her-
efter fremsættes som forslag fra den samlede
kommission.
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B. Mulighederne for finansiering af landbrugets
løsøre.

(Kap. III).
Som ovenfor omtalt har spørgsmålet

om, hvilke muligheder der foreligger for
løsørets finansiering, været behandlet i et
underudvalg.

Underudvalget har udtalt sin skepsis
med hensyn til, i hvilket omfang real-
kreditinstitutterne vil kunne tilbyde større
lån efter ophævelsen af reglen i kredit-
foreningslovens § 19 om, at løsøret højst
må medregnes med 10 pct. af værdien af
fast ejendom og bygninger. Baggrunden
for denne skepsis er, at man har den op-
fattelse, at løsørebelåning forudsætter et
særlig nøje kendskab til både ejendommen
og ejeren og et meget effektivt tilsyn, som
kredit- og hypotekforeningerne ikke med
deres nuværende organisationsform har no-
gen mulighed for at udøve.

Udvalget har desuden drøftet et diskus-
sionsgrundlag, som direktør Hoffmann på
kommissionens opfordring har udarbejdet
vedrørende mulighederne for oprettelse af
tredjeprioritetsforeninger for landbruget.

Underudvalget og kommissionen finder
Hoffmanns tanker værdifulde og egnede
som grundlag for et videre arbejde med
spørgsmålet. Underudvalget har drøftet mu-
lighederne for at sammenarbejde eventuelle
nydannede tredjeprioritetsforeninger med
de indkøbs- og finansieringsforeninger, som
landboforeningerne er i færd med at danne
over hele landet, men landboforeningernes
repræsentanter har ikke ment, at der for
tiden er mulighed for at tage finansierings-
opgaver op i større omfang. Man fore-
trækker, indtil man har vundet den for-
nødne økonomiske styrke, at begrænse sig
til formidling af købekontraktfinansieringen.
Landboforeningerne vil dog ikke modsætte
sig et eventuelt initiativ fra anden side til
oprettelse af tredjeprioritetsforeninger.

Under udvalgets forhandlinger har folke-
tingsmand Fogh med tilslutning fra amts-
rådsmedlem Vestbo stillet forslag om, at
det mindre landbrug tager Hoffmanns ideer
op, eventuelt således at tredj eprioritetsfor-
eningerne sammenarbejdes med de allerede
bestående indkøbsforeninger for husmæn-
dene. Dette forslag er fastholdt også i den
samlede kommission.

C. Nye former for realkreditlån.
(Kap. IV.).

På foranledning af det folketingsudvalg,
der behandlede forslaget om ændring af
kreditforeningsloven, har kommissionen
drøftet muligheden for at indføre højt
forrentede realkreditlån, der er sikret mod
konvertering. Direktør Hoffmann frem-
satte under kommissionens drøftelser den
tanke, at der eventuelt også kunne indføres
andre nye former for realkreditlån, og
skitserede i princippet visse nye lånetyper.

Efter kommissionens opfordring blev der
derefter etableret en studiekreds med Hoff-
mann som leder og i øvrigt bestående af
særligt sagkyndige med den opgave at
foretage en rent forberedende undersøgelse
af, hvorvidt de skitserede låneformer tek-
nisk var gennemførlige.

Studiekredsen har afgivet rapport til
kommissionen indeholdende forslag og kom-
mentarer til forskellige nye former for
udlån, der efter studiekredsens opfattelse
alle er teknisk gennemførlige. Studiekred-
sen understreger dog, at forslagenes ka-
rakter og virkning mere vil være af op-
lysende og psykologisk art end en reel
forbedring af de vilkår, som det efter de
til enhver tid rådende forhold er muligt at
opnå på kapitalmarkedet.

Foruden det fra anden side over for det
ovennævnte folketingsudvalg fremsatte for-
slag om højt forrentede lån med konver-
teringsforbud, foreligger en skitse, hvor-
efter der indskydes en centralkasse som
et formidlende mellemled mellem kredit-
foreningerne og låntagerne på den ene side
og obligationsmarkedet på den anden side,
således at centralkassen — eventuelt de
enkelte kreditforeninger — sælger nominelt
lavt forrentede obligationer og udlåner pro-
venuet kontant til markedsrente til kredit-
foreningernes låntagere. Forskellen mellem
obligationsmassens og pantebrevsgældens
nominalbeløb udlignes af forskellen i nomi-
nel rente, idet såvel de halvårlige ydelser
som lånenes og obligationernes løbetid for-
udsættes at være nøjagtig ens. Direktør
Hoffmann har peget på, at de nominelt
højt forrentede lån også vil kunne effek-
tueres på den måde, at lånene udbetales i
nominelt lavere forrentede kasseobligationer
til så stort pålydende beløb, at salgspro-
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veimet efter de på tidspunktet for lånenes
optagelse gældende kurser bliver af samme
størrelse som låntagernes pantebrevsgæld,
og at det overlades til låntagerne selv at
sælge obligationerne. Direktør Hoffmann
har foreslået dette alternativ for det til-
fælde, at kreditforeningerne ikke mener,
at det første forslag bør gennemføres.

Endvidere har direktør Tork. Sørensen
skitseret en låneform, der fremtrader som
en kombination af et traditionelt langt
lån og et 10-årigt højt forrentet lån, hvis
provenu svarer til kurstabet på hovedlånet,
og hvis sikkerhedsmæssige basis skulle
være en i forbindelse med pantebrevet for
hovedlånet tinglyst forpligtelse for debitor
til i de første 20 terminer at betale en over-
rente af en sådan størrelse, at kreditfor-
eningen derved bliver i stand til at forrente
og amortisere de udleverede 10-årige kasse-
obligationer.

Endelig har fuldmægtig Westlund rede-
gjort for udenlandske ordninger af kapital-
markedet og realkreditten navnlig med
henblik på forholdene i Sverige og har
gjort sig til talsmand for, at kreditforenin-
gerne går over til ydelse af kontantlån.

D. Landhypotekforeningernes stilling,.
(Kap. V).

Hypotekforeningsloven af 1936 kom med
undtagelse af enkelte bestemmelser om
tilsyn og revision m. m. kun til at gælde for
købstadhypotekforeningerne, idet man fore-
trak at vente med lovgivning for landhypo-
tekforeningerne, til disses forhold, der i
begyndelsen af 1930'erne var præget af
usikkerhed med hensyn til fremtiden, var
mere afklaret.

De tre landhypotekforeninger, Husmands-
hypotekforeningen for Danmark, Ny Jydsk
Land-Hypotekforening og Østifternes Land-
hypotekforening, har nu fremsat ønske om,
at lovgivningen om hypotekforeninger ud-
strækkes til også at gælde for dem., idet
de henviser til, at foreningernes økono-
miske vanskeligheder nu er helt overvundet,
og at deres udlån i dag udgør en langt
større del af hypotekforeningernes samlede
udlån, end tilfældet var i 1936. Kommis-
sionen har desuden beskæftiget sig med
muligheden for, at landhypotekforeningerne

kunne, påtage sig opgaver i forbindelse med
finansiering af landbrugets løsøre.

E. Udenlandske forhold.
(Kap. VI).

Efter indbydelse af „Confédération In-
ternationale du Credit Agricole" har kom-
missionens formand og sekretær deltaget
i en international kongres vedrørende land-
brugskredit i Paris i dagene 28.-31. oktober
1957 bl. a. med henblik på at holde sig
orienteret om den seneste udvikling på
dette område i udlandet.

En jævnførelse med udenlandske for-
hold har en ret begrænset værdi med hen-
syn til den danske realkredit, idet denne er
fast forankret i de særlige forhold på det
danske kapitalmarked og næppe lader sig
sammenligne med forholdene andre steder.
Fra gammel tid har slægtskabet med tysk,
svensk og norsk realkredit været ret nært,
men forholdene i de nævnte lande viser
dog så afgørende forskelligheder fra dansk
tradition, at erfaringerne i de nævnte
lande ikke lader sig direkte overføre til
Danmark.

Som nævnt ovenfor er kommissionen af
den opfattelse, at de danske kredit- og
hypotekforeninger næppe vil være i stand
til at påtage sig den opgave at belåne
landbrugets løsøre særskilt. Hvis denne
opgave skal løses —• og dette må i første
række afhænge af, i hvilket omfang en
særskilt belåning viser sig mere fordel-
agtig end belåning i forbindelse med fast
ejendom — kan der blive tale om nydan-
nelser inden for dansk organiseret kredit-
givning. I så fald kan det have interesse at
se, hvordan opgaven eventuelt er løst andre
steder, og det er navnlig med henblik
herpå, at de i kap. VI indeholdte oplysninger
er tilvejebragt.

F. Kommissionens forslag.
(Kap. VII).

Kommissionens forslag til ændringer i rets-
plejeloven, kreditforeningsloven og lov om
købstadhypotekforeninger findes i kap. VII
på siderne 35-38.



K a p i t e l I I .

Retsreglerne for underpant i løsøre.

Et hovedpunkt i kommissionens drøf-
telser har været kommissoriets punkt 2
om mulighederne for en mere effektiv
finansiering af besætning og inventar. Det
er fra flere sider i kommissionen blevet
hævdet, at den kredit, det hidtil har været
muligt at opnå på basis af landbrugets
stigende løsøreværdier, ikke er tilfredsstil-
lende for det moderne landbrug. Da det
stod kommissionen klart, at de eksisterende
regler om underpant i løsøre var medvir-
kende til at forringe finansieringsmulig-
hederne for løsøret, rettede man i skrivelser
af 29. januar og 15. juli 1955 (optrykt i
betænkning I side 380-83) henvendelse til
justitsministeriet om at tage disse regler
op til overvejelse med særligt henblik på
pantsætning af landbrugets løsøre som
tingsindbegreb.

Justitsministeriet nedsatte den 9. maj
1955 et udvalg med den opgave at gennem-
gå de gældende regler og eventuelt stille
forslag til ændringer.

Til medlemmer af udvalget beskikkedes:
Professor, dr. jur. Knud Illum, Århus,

formand.
Sparekassedirektør C. C. Dybdal, Spare-

kassen for Kjøbenhavn og Omegn.
Kontorchef i landbrugsministeriet, C. Th.

Holbøll.
Grosserer, cand. jur. Jørgen Kiær, Kø-

benhavn.
Kontorchef, cand. jur. Ernst Klæbet, In-

dustrirådet.
Vicedirektør, cand. jur. R. Kcestel, Kjøben-

havns Handelsbank.
Landsretssagfører H. Pagter, Skive.
Civildommer H. Ringberg, Odense.
Fuldmægtig i indenrigs- og boligmini-

steriet A. Skjoldager-Nielsen.
Kontorchef i justitsministeriet Henrik Urne.
Fuldmægtig i fiskeriministeriet G. Zukunft.

I februar 1957 forelå udvalgets betænk-
ning, der indeholder en fremstilling af den
historiske udvikling med hensyn til under-
pant i løsøre samt udvalgets overvejelser
om det ønskelige i en reform af retsstil-
lingen og særlige bemærkninger om tilbe-
hørspantet ved fast ejendom og mulig-
hederne for en særskilt belåning af land-
brugets løsøre. Dertil kommer endelig
et særligt afsnit om registrering af rettig-
heder over motorkøretøjer.

Betænkningen peger på, at almindeligt
pant i løsøre har været anerkendt i dansk
ret indtil konkursloven af 25. marts 1872.
Ganske vist var der allerede i 1819, 1834
og 1841 givet visse regler for underpant i
løsøre, hvorved dettes retsstilling for-
ringedes i forhold til pant i fast ejendom,
hvormed det tidligere var ligestillet. Kon-
kurslovens §§ 151 og 152 indførte endelig
forbud mod pant i tingsindbegreb og i frem-
tidige erhvervelser, idet man dog gjorde
en undtagelse med hensyn til forpagtnings-
forhold, hvor der stadig er hjemmel til at
give pant i tingsindbegreb i et vist omfang.

Ved forhandlingerne om konkursloven
var rigsdagen oprindeligt indstillet på at
afskaffe underpant i løsøre, idet man var
af den opfattelse, at denne form for pant
nærmest har karakter af et konkursprivi-
legium, der savner tilstrækkelig begrundelse.
Ved lovens endelige udformning opret-
holdt man dog adgangen til at stifte un-
derpant i individualiserede løsøregenstande.

Reglerne for stiftelse og sikring af under-
pant i løsøre indeholdes nu i tinglysnings-
lovens § 47 og konkurslovens bestemmelser
om konkursordenen. Reglen i tinglysnings-
loven om, at der skal ske tinglysning af
panteretten senest 7 dage efter stiftelsen,
og I at der skal ske fornyet tinglysning
inden 14 dage efter pantets ejers eventuelle
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flytning til anden retskreds, har givet an-
ledning til mange praktiske vanskeligheder
som følge af, at kreditor ikke altid bliver
gjort bekendt med flytningen. Under-
pantets placering i konkursordenen efter
privilegerede kreditorer har yderligere øget
betænkeligheden ved at give lån mod sik-
kerhed i løsøret. Heller ikke reglerne om
adgangen til fyldestgørelse har været til-
fredsstillende, idet der efter den nugæl-
dende lovgivning ikke er adgang til at stille
pantet til auktion uden dom.

Der har været enighed i justitsmini-
steriets udvalg om, at den økonomiske ud-
vikling siden konkursloven gør det natur-
ligt at tage reglerne om løsørepant op til
undersøgelse; navnlig for handelens og
industriens vedkommende udgør løsøre-
værdierne en stadigt større del af produk-
tionsapparatet. Den samme udvikling er
nu i gang for landbrugets vedkommende.
Der henvises i betænkningen til, at der
ved forskellige særlove i visse tilfælde er
blevet åbnet adgang til pantsaîtning af
tingsindb egr eb.

Udvalget foreslår, at tinglysningslovens
§ 47 ændres, således at den, der driver
erhvervsvirksomhed fra en lejet ejendom,
får adgang til at pantsætte virksomhedens
driftsinventar og driftsmateriel som tings-
indbegreb. Derimod finder man det be-
tænkeligt at give ejere af fast ejendom
samme ret, idet pantsætning som tings-
indbegreb da bør ske sammen med den
faste ejendom. På dette punkt går man
altså imod kommissionen vedrørende land-
brugets kreditforhold, der havde ønsket,
at landbruget fik adgang til at pantsætte
besætning og inventar som tingsindb egr eb,
og begrundelsen er, at man finder, at en
uens behæftelse af den faste ejendom og
løsøret vil kunne føre til forviklede rets-
tvistigheder i tilfælde af tvangsauktion.

Der er enighed om at foreslå ophævelse
af de særlige tinglysningsfrister ved stiftelse
af underpant og ved debitors flytning til
en anden retskreds. Muligheden for op-
rettelse af et centralregister for løsørepant-
sætninger holdes åben, idet forslaget inde-
holder en bemyndigelse for justitsmini-
steren til eventuelt senere at træffe bestem-
melse om oprettelse af et register. Kon-
kurslovens regler, der giver de privilegerede
kreditorer fortrinsret fremfor underpant

i løsøre, foreslås ændret tilligemed den
særlige afkræftelsesregel vedrørende under-
pant i løsøre. Endelig stiller udvalget for-
slag om, at panthavere i løsøre skal have
adgang til at gøre udlæg i pantet uden for-
udgående domserhvervelse. Derimod går
udvalget imod det i kommissionens skri-
velse af 29. januar 1955 fremsatte ønske
om ændring af retsplejelovens § 680, så-
ledes at en løsørepanthaver bliver sepa-
ratist i debitors konkursbo, idet udvalget
ikke finder en sådan regel tilstrækkelig
begrundet.

De nævnte ændringsforslag falder med
de omtalte undtagelser sammen med kom-
missionens forslag til overvejelse, som det
har fundet udtryk i skrivelserne til justits-
ministeriet.

Justitsministeriets udvalg har derudover
optaget spørgsmålet om ændring af ting-
lysningslovens §§ 37 og 38 samt en særlig
registreringsordning vedrørende motorkøre-
tøjer til overvejelse.

Tanken om en ændring af tinglysnings-
lovens § 37 er fremkommet ved, at en del
af udvalget har været inde på, at en løsøre-
belåning på frivillighedens basis muligvis
vil vise sig praktisk uigennemførlig. Man
peger derfor på, at hvis de kredse, der har
rejst spørgsmålet, fastholder ønskeligheden
af nye belåningsmuligheder, kan det blive
nødvendigt at gennemføre en lovmæssig
ordning, hvorefter en landmand, som pant-
sætter sin ejendom til sikkerhed for kort-
fristet kredit hos et pengeinstitut, kan give
dette panteret i ejendommens tilbehør forud
for de bestående panterettigheder. Over for
de panthavere, der ved den eventuelle nye
lovs ikrafttræden har tinglyst pant i ejen-
dommen med tilbehør, skulle den omhand-
lede pantsætningsret dog kun finde anven-
delse, for så vidt de har sikkerhed inden for
60 pct. af ejendomsværdien.

Den af udvalgets flertal foreslåede æn-
dring af tinglysningslovens § 38 går ud på
at lempe realkredittens tilbehørspant til
fordel for sælgere på afbetaling. Dette søges
nået ved en ændret affattelse af paragraffen,
hvorefter ordene: „indlagt i ejendommen"
erstattes af: „indføjet som bestanddele af
den faste ejendom" og en tilføjelse om at
tilbehør, der som følge af, at det er særligt
tilpasset til ejendommen eller en deri væ-
rende erhvervsvirksomhed eller den måde,



14

hvorpå anbringelse i ejendommen har fundet
sted eller af andre lignende årsager ikke
kan afhændes fra ejendommen uden sa3rligt
tab, omfattes af panteretten i den faste
ejendom.

Kommissionen vedrørende landbrugets
kreditforhold har drøftet de i justitsmini-
steriets betænkning indeholdte forslag om
forbedrede regler for underpant i løsøre.
Man har enstemmigt tilsluttet sig forslagene
til ændring af tinglysningslovens § 44,
stk. 2 og 3, § 45, 2. punktum, §§ 47 og 48,
retsplejelovens § 478 og konkurslovens be-
stemmelser om konkursordenen og afkræf-
telsesreglerne. Kommissionen finder for-
slagene egnede til at skabe en væsentlig
forbedret retsstilling for underpant i løsøre,
hvilket som tidligere fremhævet må være
en forudsætning for, at landbrugets løsøre
kan danne grundlag for en særskilt be-
låning. Der vil dog sikkert vise sig et behov
for en eller anden form for centralregister,
som også påpeget af justitsministeriets ud-
valg, og i forbindelse dermed en mere effektiv
form for indkaldelse til auktion over pantsat
løsøre.

Amtsforvalter Lundahl Larsen har ønsket
at bemærke, at ændringerne i konkurs-
ordenen og afkræftelsesreglerne i særlig
grad berører privilegiet for stats- og kom-
muneskatter, og at han derfor ikke har
ment at kunne tage stilling til disse forslag.

Under kommissionens drøftelse af de i
justitsministeriets betænkning indeholdte
forslag blev der fra flere sider gjort opmærk-
som på, at forslaget om ændring af rets-
plejelovens § 560 måtte vække nogen be-
tænkelighed. Den gældende ordning, hvor-
efter auktionen foretages med alternative
opråb, er både upraktisk og kan i mange
tilfælde virke uretfærdig, men forslaget
om at erstatte den med en vurderingsord-
ning er også behæftet med væsentlige
mangler. Navnlig synes det ikke betryg-
gende, at vurderingen af den faste ejendom
og løsøret i tilfælde, hvor disse formuedele
er pantsat sammen, men med indbyrdes
afvigende prioritetsstilling, skal foretages
af fogden. Der er i kommissionen fremsat
den opfattelse, at fogden ikke altid er til-
strækkelig kyndig til at foretage den ofte
meget vanskelige bedømmelse af ejen-
dommens og løsørets værdi. Efter den
foreslåede ordning vil det være muligt for

fogden at tilkalde særlig sagkyndig bistand,
men dette vil formentlig kun ske i undta-
gelsestilfælde og vil under alle omstændig-
heder medføre en betydelig forøgelse af
auktionsomkostningerne. Dette vil navnlig
være uheldigt i de hyppigt forekommende
tilfælde, hvor en auktion afblæses inden det
afsluttende auktionsmøde, men efter at
omkostningerne er påløbet. Dertil kommer,
at det synes at være i strid med selve de
almindelige principper for offentlig auktion,
at fogdens og ikke de bydendes vurdering
lægges til grund ved fordeling af auktions-
provenuet.

Under kommissionens drøftelser er der
fremsat et forslag til formulering af rets-
plejelovens § 560, hvorefter disse ulemper
undgås. Forslaget går ud på, at den faste
ejendom og løsøret i tilfælde af auktion
opråbes først hver for sig og derefter
samlet. Hvis det samlede bud er større
end eller lig med summen af de særskilte
bud, antages det, og budsummen fordeles
i forholdet mellem de særskilte bud. For-
slaget og forslagsstillerens bemærkninger
er optaget som bilag 1 til betænkningen.

Efter anmodning af kommissionen har
justitsministeriets embedsmænd gennem-
gået forslaget sammen med forslagsstil-
leren. Justitsministeriets bemærkninger led-
sager denne betænkning som bilag 2.

Som det fremgår af bemærkningerne,
har justitsministeriets embedsmænd til-
trådt det fremsatte ændringsforslag. For-
slagsstilleren har endvidere haft lejlighed til
at drøfte ændringen med formanden for
justitsministeriets udvalg, professor Ilium,
der har tilkendegivet, at han anser for-
slaget for en forbedring i forhold til ud-
valgets.

Kommissionen har på dette grundlag
enstemmigt tilsluttet sig forslaget om en
ændring af auktionsreglerne på dette punkt,
idet man finder, at det ovenfor nævnte
ændringsforslag indebærer en række for-
dele, navnlig at man undgår usikkerheden
og omkostningerne ved en fogedvurdering,
ligesom man opnår, at de bydendes vurde-
ring af de pantsatte effekter bliver bestem-
mende for fordelingen.

Der har inden for kommissionen været
enighed om at tilråde de ovenfor omhand-
lede ændrede regler for stiftelse og oprethol-
delse af underpant samt retsbeskyttelsen og
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adgangen til og formen for realisationen,
medens man bortset fra nogle enkelte med-
lemmer er enige om at fraråde gennemførel-
sen af de af udvalget skitserede ændringer
i tinglysningslovens §§ 37 og 38.

Det har været et hovedmål for kom-
missionen, at den bestående adgang til at
stifte prioriteter, der som retspant eller
viljesbestemt pant indskydes som sikker-
hed i fast ejendom forud for allerede eksi-
sterende panterettigheder, i videst muligt
omfang afskaffes. Grunden til dette stand-
punkt er, at blot muligheden for indsky-
delse af sådanne prioriteter i enkelte ejen-
domme forringer de samlede lånemulig-
heder for landbruget, idet realkreditinsti-
tutionerne nødsages til at tage hensyn til
den for ethvert pant eksisterende mu-
lighed, at sikkerheden på et senere tids-
punkt kan forringes ved indskydelse af
prioriteter. Det er kommissionens op-
fattelse, at den skitserede ordning vil have
langt videregående konsekvenser for real-
kredittens låneudmåling end de hidtil eksi-
sterende fortrinsprioriteter, og at man
derfor må fraråde en sådan ordning.

Forslaget om ændring af tinglysnings-
lovens § 38 nærer kommissionens overvej-
ende flertal betænkelighed ved, ligesom
man er tvivlende over for, om den fore-

slåede udformning vil bidrage til at gøre
retsstillingen klarere. Ganske vist giver
den nuværende formulering anledning til
fortolkningstvivl, men man har nu ca.
30 års retspraksis som supplement til be-
stemmelsen, og denne retstilstand må være
at foretrække fremfor en ny bestemmelse,
der ikke bortrydder den fortolkningstvivl,
der findes i de bestående regler.

Kommissionen har ikke fundet anled-
ning til at beskæftige sig med forslaget om
registrering af rettigheder over motorkøre-
tøjer, idet dette forslag har et videre sigte
end landbrugets specielle forhold.

For at gennemførelsen af de ændrede
regler for underpant i løsøre ikke skulle
sinkes af drøftelserne vedrørende nye for-
mer for realkreditlån, anmodede kommis-
sionens formand efter afslutningen af kom-
missionens drøftelse af reglerne for under-
pant i løsøre i skrivelse af 11. februar 1958
justitsministeren om at fremme de i be-
tænkning af januar 1957 vedrørende under-
pant i løsøre indeholdte forslag med und-
tagelse af forslagene til ændring af ting-
lysningslovens §§ 37 og 38 og med de af
kommissionen vedrørende landbrugets kre-
ditforhold foreslåede ændringer til forslaget
vedrørende retsplejelovens § 560.
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Mulighederne for finansiering af landbrugets løsøre.

I kommissionens første betænkning er
der gjort rede for, hvorledes landbrugets
investeringer i løsøre i årene efter krigen
relativt har været langt mere betydelige
end investeringerne i bygningerne (be-
tænkningens side 38-39). Det fremgår
ligeledes af betænkningen, at landbrugets
mekanisering og rationalisering allerede i
1955 havde nået et meget betydeligt om-
fang. Anvendelsen af arbejdsbesparende
maskiner var meget udbredt. Dæknings-
procenten (i forhold til samtlige ejendomme)
for en række typiske maskiner m. v. var
følgende: Malkemaskiner 62,2, traktorer
27,8 og ensilagebeholdere 37. Ser man
bort fra de små ejendomme, var procent-
tallene betydeligt højere. F. eks. var dæk-
ningen med malkemaskiner for de større
ejendomme 98.

Kommissionen afstod fra at udtale sig
om behovet for yderligere mekanisering,
der beroede på den økonomiske udvikling
og de i mekaniseringens første fase indhø-
stede erfaringer. Man gik imidlertid ud
fra, at selv om tempoet i nyanskaffelserne
skulle aftage, ville reinvestering kræve
betydelige kapitaler.

Finansieringen af landbrugets mekani-
sering er i udstrakt grad foregået gennem
afbetalingskontrakter og forøgelse af den
løse gæld. Derimod har landmændene
kun i ringe omfang benyttet sig af den
adgang til optagelse af langfristede real-
kreditlån, der utvivlsomt har foreligget i
mange tilfælde. Årsagen hertil må søges i,
at landmændene er veget tilbage fra at
optage sådanne lån på grund af de store
kurstab, der opfattes som et engangstab.
Kredit- og hypotekforeningernes 6 pct.
tiårige lån, der har kunnet optages til ret
fordelagtige kurser, men til gengæld med

en høj årlig ydelse, har medført fornyet
efterspørgsel efter lån i kredit- og hypo-
tekforeningerne.

Inden for kommissionen har der været
givet udtryk for den opfattelse, at der
ikke er tilstrækkelige muligheder for be-
låning af landbrugets store løsøreværdier,
og at man burde undersøge mulighederne
for en finansieringsordning, der kunne
lette mekaniserings- og rationaliseringsbe-
stræbelserne og gøre det muligt at afløse
en del af den løse gæld. Navnlig blev det
gjort gældende, at vilkårene for afbetalings-
handelen og den løse gæld var dyrere og
ugunstigere end de vilkår, der burde kunne
tilvejebringes gennem en rationelt tilrette-
lagt løsørebelåning.

Belåning af besætning og inventar vil
kunne ske enten i forbindelse med pant-
sætning af den faste ejendom eller gennem
en særskilt belåning af løsøret.

Kreditforeningsloven af 1936 satte en
grænse for, i hvilket omfang kreditforenin-
gerne kunne belåne løsøret, idet loven i
§ 19, stk. 1, bestemte, at løsøret højst
måtte medregnes ved vurdering til låne-
efterretning med 10 pct. af værdien af jord
og bygninger. Denne regel var blevet ind-
sat på grund af de uheldige erfaringer,
kredit- og hypotekforeningerne havde gjort
under krisen i 30'erne, da løsøret kun i
ringe omfang var til stede på ejendommene,
når disse gik til auktion. Da værdien af
panteretten i løsøret således erfaringsmæs-
sigt er i høj grad problematisk, var en
begrænsning i kreditforeningernes adgang
til at belåne løsøret principielt rigtig, og
når kommissionen i sin første betænkning
gik ind for dens afskaffelse, var det ikke,
fordi man i almindelighed fandt den uhel-
dig, men fordi man ønskede at gøre admi-
nistrationen af den mere smidig ved at
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lægge afgørelsen i hvert enkelt tilfælde ud
til foreningerne. Kommissionens forslag
om at afskaffe reglen er nu gennemført
ved lov nr. 103 af 2. april 1957. I hvilket
omfang mulighederne for belåning af løs-
øret i forbindelse med faste lån i jord og
bygninger øges ved lovændringen, vil af-
hænge af de enkelte foreningers låne-
udmåling.

Muligheden for en særskilt belåning af
løsøret har hidtil været endnu mindre end
mulighederne for ved en samlet belåning
at få løsøret finansieret. Dette skyldes
dels, at kredit- og hypotekforeningernes
panteret normalt altid omfatter besætning
og inventar fuldt ud, selv om det kun har
været medregnet i låneudmålingen med en
del af værdien, dels at reglerne for stiftelse
og retsbeskyttelse af underpant i løsøre
har været helt utilfredsstillende for mere
forretningsmæssigt indstillede långivere.

Selv om kommissionens flertal har været
tvivlende over for muligheden for deri-
gennem at forbedre landbrugets finansie-
ringsforhold, har man tilstræbt at tilveje-
bringe det fornødne retslige grundlag for
en organiseret løsørebelåning.

Et skridt i denne retning var kredit-
foreningernes tilsagn om at ville afgive
alternative tilbud på lån i landejendomme,
enten et normalt lån med sikkerhed i jord,
bygninger og løsøre eller et noget mindre
lån, der respekterer en 1. prioritet i løsøret.
Foreningerne har dog forbeholdt sig se-
kundær prioritet i løsøret med sikkerhed
efter det særlige løsørelån. En sådan ord-
ning kræver ingen lovændring, idet tinglys-
ningslovens § 37 åbner mulighed for, at
panthaverne i den faste ejendom kan give
afkald på panteretten i løsøret.

En række lovændringer var derimod
nødvendige, hvis den således tilvejebragte
mulighed for særskilt belåning af løsøret
skulle kunne udnyttes effektivt. Kom-
missionen anmodede derfor justitsmini-
steriet om at overveje reglerne for stif-
telsen og retsbeskyttelsen af underpant i
løsøre, samt fremgangsmåden ved realisa-
tion. Resultatet af disse overvejelser er om-
handlet ovenfor i kapitel II.

Da justitsministeriets forslag til forbed-
ring af underpantets retsstilling forelå,
var der i kommissionen enighed om, at
dette forslag med den af kommissionen fore-
3

slåede ændring var egnet til at øge långi-
vernes villighed til udlån mod sikkerhed
i løsøret.

Kommissionen fandt det rigtigst at af-
slutte overvejelserne vedrørende særskilt
belåning af løsøret med en drøftelse af,
på hvilken måde en sådan belåning mest
hensigtsmæssigt kunne organiseres.

Direktør Hoffmann udarbejdede på kom-
missionens opfordring et diskussionsgrund-
lag, hvori der stilles forslag om oprettelse
af særlige tredj eprioritetsforeninger for land-
bruget med den opgave at lette landbrugets
adgang til opnåelse af lån og kredit. Til
behandling af dette diskussionsgrundlag
nedsatte kommissionen et underudvalg. Ud-
valgets rapport til kommissionen er optrykt
som bilag 3 til betænkningen.

Underudvalget har været enig i, at det
må være en forudsætning for finansierin-
gen gennem de påtænkte tredjeprioritets-
foreninger, at mulighederne for optagelse
af realkreditlån udnyttes i fuldt omfang.
Selv om kommissionens drøftelser om den
lange kredit ansås for afsluttet med afgi-
velsen af den første betænkning, har under-
udvalget dog fundet det rigtigst at drøfte
denne forudsætnings indhold, også fordi
spørgsmålet om formen for den lange kredit
samtidig blev taget op på ny i en studie-
kreds, og fordi en effektiv finansiering af
løsøret gennem realkreditlån kunne gøre
en særlig løsørebelåning overflødig.

Der har i underudvalget været enighed
om, at der ikke kan forventes rnogen væ-
sentlig forøgelse i kredit- og hypotekfor-
eningernes låneudmåling på basis af æn-
dringen i kreditforeningslovens § 19. Selv
om afgørelsen af, i hvilket omfang løsøret
skal medregnes ved låneudmålingen, nu
er henlagt til de enkelte foreninger, vil de
tidligere erfaringer med hensyn til løsørets
værdi som pantesikkerhed bevirke, at låne-
udmålingen kun i undtagelsestilfælde —•
f. eks. hvor der foreligger exceptionelt store
løsøreværdier — fører til, at der kan bevilges
væsentlig større lån end hidtil.

Medvirkende til antagelsen om, at kre-
dit- og hypotekforeningerne vil vise stor
forsigtighed med at forhøje låneudmålingen
på basis af løsøret, er, at foreningernes
erfaringer fra krisesituationen i trediverne
kan suppleres med ganske tilsvarende er-
faringer fra den seneste tid. Det har nemlig
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vist sig ved en af Det statistiske Departe-
ment foretagen undersøgelse, at i 1956
blev mellem % og % af samtlige i fri handel
solgte landejendomme afhændet uden be-
sætning og med et minimum af inventar,
og at et betydeligt antal af de resterende
ejendomme er solgt med et tilbehør af
besætning og inventar, der er væsentligt
ringere end, hvad der kræves til en normal
drift af ejendommene. Denne udvikling,
der vel må antages at skyldes, at sælgerne
ikke har kunnet finde købere, der har været
i stand til både at præstere en stor kontant
udbetaling på ejendommen og overtage
løsøret, vil antagelig bevirke, at det nød-
vendige tilbehør i vid udstrækning erhverves
på købekontrakter med ejendomsforbehold.

Som følge af denne udvikling vil kredit-
og hypotekforeningerne have god grund
til at vise forsigtighed med at tage hensyn
til løsørets værdi som belåningsobjekt.
Hele realkredittens organisation gør den
i øvrigt mindre egnet til finansiering af
løsøre, idet denne udlånsform kræver et
meget udpræget personal- og lokalkend-
skab og en stadig kontrol med løsørets
vedligeholdelse og tilstedeværelse. En så-
dan kontrol er ganske fremmed for real-
kreditinstitutionerne i deres nuværende
form.

Kommissionen og underudvalget har ud
fra disse forudsætninger fundet det rigtigt
at undersøge, om der skulle være mulighed
for at opnå en bedre samlet belåning ved
at optage realkreditlån med sikkerhed
alene i den faste ejendom og belåne løsøret
særskilt.

Som følge af at kredit- og hypotekfor-
eningerne hidtil har betinget sig sikkerhed
også i løsøret, findes der intet erfarings-
grundlag at støtte sig til. Efter den hidtil
gældende retsordning har der været mu-
lighed for, at kredit- og hypotekforenin-
gerne kunne give afkald på panteretten i
tilbehøret, således at der teoretisk har
kunnet etableres en særskilt belåning af
dette. Selv om en sådan ordning havde
været forsøgt, ville erfaringerne herfra
imidlertid ikke kunne anvendes ved be-
dømmelsen af de fremtidige muligheder,
idet den forbedrede retsstilling, under-
pant i løsøre formentlig fremover vil få,
må antages at ville byde bedre belånings-
muligheder for løsøret.

Når der således ikke findes et tilgængeligt
erfaringsmateriale som grundlag for kom-
missionens overvejelser, er man henvist
til mere almindelige betragtninger. Det er
oplyst i kommissionens første betænkning,
at kreditforeningerne antagelig vil reducere
deres udlån med godt 10 pct. i de tilfælde,
hvor man alene belåner den faste ejendom
med sekundær sikkerhed i løsøret (betænk-
ningens side 57). Det er nu oplyst, at land-
hypotekforeningerne er villige til at afgive
alternative lånetilbud på samme måde som
kreditforeningerne.

Ifølge boligministeriets beretning om kre-
dit- og hypotekforeningernes virksomhed
i 1955-56 var gennemsnittet for kredit-
foreningslån i landbrugsejendomme, hvor
lånet er optaget i den foregående femårs-
periode, knap 30 pct. af købesummen.
Hypotekforeningslånene udgjorde gennem-
snitlig ca. 5 pct. af købesummen. I kom-
missionens første betænkning opgives det
gennemsnitlige kreditforeningslån til ca.
33 pct., men denne opgørelse hviler på et
andet beregningsgrundlag. Det for kommis-
sionen foreliggende materiale viser, at kre-
dit- og hypotekforeningernes låneudmåling
i de sidste år har været stigende, men noget
eksakt tal foreligger ikke. Et normalt kre-
ditforeningslån må i dag antages at ligge
mellem 30 og 40 pct. Hypotekforenings-
lånene svarer i reglen til ca. 25 pct. af
kreditforeningslån ene, men kan dog være
betydelig højere for de 6 pct. tiårige låns
vedkommende.

En 10 pct.'s reduktion i det normale
kreditforeningslån vil således svare til
3-4 pct. af købesummen og en forholds-
mæssig reduktion af de langfristede hypo-
tekforeningslån til ca. 1 pct.

Da værdien af landbrugets løsøre gen-
nemsnitligt svarer til ca. 40 pct. af handels-
værdien, vil det sige, at der skal tilvejebrin-
ges lånemuligheder på basis af løsøret
svarende til 10-12 pct. af løsørets handels-
værdi, før den særskilte belåning af løsøret
sammenlagt med kredit- og hypotekforenin-
gernes lån i jord og bygninger giver et bedre
samlet resultat end lån med sikkerhed i
såvel ejendom som løsøre. Det må dog
bemærkes, at dette tal formentlig er i un-
derkanten som følge af, at der i talrige
tilfælde har kunnet opnås væsentlig større
hypotekforeningslån i de kortfristede serier,
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der netop i vidt omfang er anvendt til
finansiering af løsørekøb.

Ved bedømmelsen af, hvilken låneform
der alt i alt er den gunstigste, må det tillige
tages i betragtning, at den årlige ydelse
af særskilte løsørelån vil blive ret betyde-
lig dels på grund af de større afdrag, dels
på grund af, at risikoen ved sådanne lån
selv med den forbedrede retsstilling antage-
lig vil medføre en højere renteudgift.

Der har i kommissionen været enighed
om, at selv om det må anses for tvivlsomt,
om en særskilt belåning af landbrugets
løsøre vil kunne medføre forbedrede sam-
lede lånemuligheder, bør man tilstræbe
at gøre landbrugets finansieringsapparat
så smidigt som muligt, således at det over-
lades til de enkelte landmænd eventuelt
i samarbejde med deres faglige forening at
finde frem til den i hvert enkelt tilfælde
mest fordelagtige låneform. Kommissionen
understreger, at landbrugsorganisationer-
nes oplysningsarbejde vil blive af større
betydning, jo mere nuancerede lånemulig-
hederne bliver.

Med hensyn til hvilken form en sårskilt
løsørebelåning bør have, henvises til kap.
II, hvor det anføres, at kommissionen ikke
vil foreslå lovgivningsindgreb med henblik
på at tilvejebringe nye lånemuligheder.
Man er derfor gået ud fra, at en etablering
af særskilt løsørebelåning forudsætter en
aftale med de eksisterende panthavere i
fast ejendom.

Kreditforeningerne har i forbindelse med
deres tilsagn om at ville afgive alternative
lånetilbud forbeholdt sig ret til at kræve
sekundær panteret i løsøret i de tilfælde,
hvor man går ind på at respektere et sær-
skilt løsørelån med 1. prioritet. På samme
måde må man formentlig gå ud fra, at lån-
givere, der yder lån mod sikkerhed i løs-
øret, for at opnå den størst mulige sikker-
hed vil betinge sig sekundær prioritet i
den faste ejendom, og panthaveren opnår
derved bl. a. også at kunne blive separa-
tist i debitors konkursbo (rpl. § 680), lige-
som løsøret derved, da panteretten om-
fatter ejendommen, som tilbehør kan pant-
sættes som tingsindbegreb. En sådan ord-
ning vil muligvis kunne føre til vanskelige
tvivlsspørgsmål i tilfælde af tvangsreali-
sation, men det er kommissionens op-
fattelse, at omfanget af disse tvivlsspørgs-

mål vil begrænses gennem den af kommis-
sionen foreslåede regel om ændrede op-
råbsregler ved tvangsauktion.

På den anden side har det hidtil været
den almindelige opfattelse, at det er af
betydning for kreditorernes sikkerhed, at
en landbrugsejendom betragtes som en
økonomisk helhed, som det er af vigtighed
længst muligt at holde i uforstyrret drift,
Hvis man etablerede en belåningsordning
for løsøret, hvorefter långiveren igennem
særskilt tvangsauktion kunne fjerne løs-
øret fra ejendommen, ville man kunne
risikere, at løsørekreditorerne hindrede ejen-
dommens normale drift, ligesom løsøret i
tilfælde, hvor ejendommens pantekredi-
torer havde frafaldet pant i tilbehøret,
kunne gøres til genstand for særskilt
retsforfølgning også fra løse kreditorers
side, dog med den i retsplejelovens § 507,
stk. 3, omhandlede undtagelse.

Kommissionens flertal mener, at selvom
der gennemføres en særlig belåningsordning
vedrørende løsøret, vil det i alle parters
interesse være nødvendigt at etablere en
ordning med krydsende panteret som oven-
for omtalt. I disse tilfælde vil der for pant-
haverne være tale om pant i fast ejendom
med tilbehør, der følger reglerne i tinglys-
ningslovens §§ 37 og 38, og de i kap. II
omhandlede forslag om forbedring af rets-
beskyttelsen for underpant i løsøre får der-
for ingen betydning her. Forbedringerne af
beskyttelsen får derimod betydning ved
pantsætning af enkelte løsøregenstande!.eks.
ved køb af maskiner eller lignende, eller ved
belåning af løsøre alene.

Et mindretal i kommissionen har fore-
slået, at der skabes lovhjemmel for en særlig
belåning af løsøret, således at et eventuelt
løsørebelåningsinstitut får 1. prioritet i løs-
øret, uden at panthaverne giver samtykke,
og sekundær prioritet i den faste ejendom.
Mindretallet har dog herved forudsat, at der
gennemføres bestemmelser, som åbner mu-
lighed for, at de nuværende panthavere,
der har sikkerhed både i fast ejendom og
løsøre, kan kræve ekstraordinære afdrag til
afløsning af pantesikkerheden i løsøret. Med
hensyn til den nærmere udformning hen-
vises til afsnit 2 i bilag 3.

Direktør Hoffmann har udarbejdet mere
detaillerede planer for oprettelse af lokal-
foreninger med den opgave ved garantistil-
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leise at lette landbrugets opnåelse af lån og
kredit med 3. prioritets pantesikkerhed.
Selve direktør Hoffmanns diskussionsgrund-
lag er optaget i betænkningen som under-
bilag 1 til bilag 3, og de bemærkninger, un-
derudvalget vedrørende tilbehørets finansie-
ringsmuligheder har gjort til Hoffmanns for-
slag, findes i bilag 3 under punkt 3. Som
det fremgår af bilagene, har man tilrettelagt
drøftelserne af forslaget på grundlag af en
opdeling efter finansieringsformål, nemlig

1. berigtigelse af ejerskifter,
2. forbedringer af produktiviteten gennem:

a. forbedring eller udvidelse af avlsbyg-
ningerne,

b. grundforbedring,
c. forbedring eller udvidelse af maskin-

parken,
d. forbedring eller udvidelse af besæt-

ningen,
3. finansiering af den løbende produktion.

Underudvalget har peget på, at en lettere
adgang til finansiering af ejerskifter vil
kunne medføre en tendens til stigning i
priserne på landejendomme. Denne tanke
synes ret nærliggende, men det må erindres,
at de lån og kreditter, der skal sikres gen-
nem 3. prioritetsforeningerne, forudsættes
at være relativt kortvarige, hvorfor den
forhøjede årlige ydelse formentlig vil mod-
virke tendensen til stimulering af ejendoms-
priserne. Med hensyn til produktivitetsfrem-
mende foranstaltninger må det anses for
ønskeligt, at der ydes den størst mulige
støtte, der dog under hensyn til det sti-
gende tempo i den tekniske og økonomiske
udvikling bør forbeholdes investeringer, som
kan afskrives over driften i løbet af en
kortere periode.

Der har inden for kommissionen været
nogen uenighed om, hvorvidt den løbende
produktion bør kunne finansieres af 3. prio-
ritetsforeningerne. Under normale forhold
bør driften kunne finansieres af landman-
dens egenkapital og af de løbende indtæg-
ter, men man finder dog ikke at burde
udelukke muligheden for finansiering gen-
nem lån.

Under hensyn til de ovenfor angivne
synspunkter, at man bør tilstræbe differen-
tierede lånemuligheder, har kommissionen
ikke ment at kunne tage stilling til, hvilke

opgaver tredjeprioritetsforeningerne even-
tuelt skal løse. Man vil foretrække at lade
erfaringen vise, hvilke formål det er ønske-
ligt og forsvarligt at tage op. Det forudsæt-
tes herved, at såvel de foreslåede tredje-
prioritetsforeningers ledere som lederne af
de lokale pengeinstitutter må antages at
være i besiddelse af det fornødne personal-
og lokalkendskab til at træffe afgørelse på
dette område. Medbestemmende for, hvor
store mål foreningerne bør sætte sig, må
være, hvilken medlemstilgang der kan op-
nås.

Kommissionen har overvejet muligheden
for at sammenarbejde de foreslåede tredje-
prioritetsforemnger samt de indkøbs- og fi-
nansieringsforeninger, der er under dannelse
på landboforeningernes initiativ.

Under de afsluttende drøftelser i kom-
missionen har landboforeningernes repræ-
sentanter ment det rigtigt først at udbygge
indkøbs- og finansieringsforeningernes virk-
somhed inden for afbetalingshandelen, inden
man tog udvidede låneopgaver op.

Husmandsforeningerne har givet udtryk
for, at man har interesse i at gøre et forsøg
på at realisere Foghs og Vestbos forslag om
at sammenarbejde de foreslåede trcdjepriori-
tetsforeninger med de bestående indkøbsfor-
eninger for det mindre landbrug, der tænkes
omorganiseret, så de kan påtage sig både
indkøbs- og finansieringsopgaver. Der hen-
vises til de bemærkninger om spørgsmålet,
der er fremsat af et mindretal i kommissio-
nen (underbilag 3 til bilag 3).

Kommissionen afstår fra fremsættelse af
forslag på dette område, idet man finder,
at det må være muligt at finde frem til en
løsning ad frivillighedens vej.

I den forbindelse vil det formentlig være
af værdi at se, hvorledes de forskellige nye
foranstaltninger, som kommissionen har ar-
bejdet med, vil virke på løsørebelåningen
i fremtiden. Det gælder f. eks. selve det
nye retsgrundlag, som kommissionen fore-
slår, den nye tiårige obligationstype, som
både kredit- og hypotekforeninger nu ud-
steder, og det gælder de alternative låne-
tilbud, som foreningerne i fremtiden på an-
fordring vil afgive. Det gælder ligeledes den
udbygning af landhypotekforeningernes
virksomhed, som foreningerne selv har er-
klæret sig parat til at gå ind for. Med hensyn
til dette sidste spørgsmål henvises til kap. V.
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I underudvalget vedrørende finansierin-
gen af landbrugets løsøre har Vestbo givet
udtryk for et ønske om, at der tilveje-
bringes mulighed for en glidende afløsning
af de bestående fortrinsprioriteter.

Efter den gældende lovgivning vedrørende
høstpantebreve kan en ejer ikke give af-
kald på retten til at benytte sig af den
i loven hjemlede adgang til at indskyde
en fortrinsprioritet forud for ældre pant-
havere. Derimod findes tilsvarende bestem-
melser ikke i de andre i betænkning I om-
handlede love, der indeholder bestemmelser
om viijesbestemt panteret med fortrinsret.
Da mulighederne for stiftelse af fortrins-
prioriteter kun benyttes af et mindretal af
landmænd, og da de nuværende generelle
regler medfører en lavere låneudmåling i
realkreditinstitutionerne for samtlige land-

mænd, har kommissionen drøftet mulighe-
den for, at der foretages de fornødne lov-
ændringer for at give de landmænd, der
ønsker det, adgang til at lade tinglyse et
afkald på retten til at benytte sig af de i
øjeblikket kendte viljebestemte fortrinspri-
oriteter. Kommissionens flertal kan ikke gå
ind for en ændring af høstpantebrevsloven
for så vidt angår forbud mod afkald på
fortrinspant. Derimod ville der efter kom-
missionens opfattelse ikke være noget til
hinder for, at en landbruger fraskriver sig
retten til at stifte bestemt angivne for-
trinspanterettigheder i øvrigt. Kommissio-
nen mener dog ikke, at et eventuelt afkald
gyldigt kan omfatte viljesbestemte fortrins-
prioriteter, der indføres ved fremtidig lov-
givning. Spørgsmålets afgørelse hører dog
under domstolene.



Kapitel IV.

Nye former for realkreditlån.

Under folketingets forhandlinger i februar
1957 om de forslag til ændringer i kredit-
foreningsloven, der indeholdes i kommis-
sionens betænkning I, blev der fra land-
brugsside rettet henvendelse til det folke-
tingsudvalg, der beskæftigede sig med loven.
Denne henvendelse havde videre sigte end
de fremsatte lovforslag, idet den berørte
muligheden for at sikre højtforrentede kre-
ditforeningsserier mod konvertering. Udval-
get mente derfor ikke, at man kunne tage
de rejste problemer op til drøftelse i folke-
tinget, og henviste sagen til behandling i
Kommissionen. Kommissionen har, uanset
at dette spørgsmål vedrører den såkaldte
lange kredit, der omhandles i betænkning I,
på ny drøftet muligheden for indførelse af
reformer inden for realkreditten, der kan
skabe øget interesse hos landbruget for at
benytte den adgang, der allerede består, til
opnåelse af langfristede lån i kredit- og
hypotekforeningerne.

Under kommissionens drøftelser blev der
givet udtryk for den tanke, at man muligvis
ved at indskyde et mellemled mellem kre-
dit- og hypotekforeningerne og låntagerne
på den ene side og obligationskøberne på
den anden side kunne opnå visse fordele.
Der er bl. a. i denne forbindelse henvist til
statens støtte til boligbyggeriet, der delvis
er finansieret ved salg af lavtforrentede
statsobligationer, der har været i stand til
at skabe interesse hos de store obligations-
købere, medens udlånet er sket til markeds-
rente. En forudsætning for en tilsvarende
ordning for kredit- og hypotekforeningerne
måtte det være, at det hidtil gældende lov-
fæstede krav om balance im3llem pante-
brevenes restgæld og foreningens obliga-
tionsgæld blev opgivet og erstattet af et
krav om balance mellem låntagernes halv-
årlige ydelser og de dertil svarende ydelser

af obligationerne. I så fald ville kredit- og
hypotekforeningerne kunne udlåne kontant
til markedsrente uden kurstab for låntager-
ne, medens obligationerne kunne udstedes
med den lavere nominelle rente, der gav de
bedste afsætningsmuligheder. Lånenes og
kasseobligationernes løbetid forudsættes at
være ens.

For at få de problemer, der opstår i for-
bindelse med denne tanke, belyst, blev der
etableret en studiekreds, der har udarbej-
det en rapport over sine undersøgelser, af-
trykt som bilag 4 til betænkningen. Kon-
klusionerne kan kort gengives således:

1. Muligheden for at sikre højtforrentede
obligationer mod konvertering.

Studiekredsen anser det for usandsynligt,
at de større obligationskøbere vil være in-
teresserede i at købe højtforrentede obliga-
tioner, selv om låntagerne var villige til at
give tilsagn om ikke at ville benytte sig
af et fald i renteniveauet til at gennemføre
en konvertering, og selv om lånenes løbetid
begrænses til 30-35 år. Baggrunden for obli-
gationskøbernes skepsis over for et sådant
tilsagn er de statsindgreb, der fandt sted
på dette område i 30erne. Obligationskøber-
ne kan ikke forudse, om situationen senere
kan udvikle sig på en sådan måde, at
tvangskonvertering på ny bliver aktuel. Man
anser den sikkerhed mod konvertering, der
kan opnås ved, at lånet berigtiges til lav
nominel rente og til underkurs, for langt
mere effektiv end en aftale om uopsigelig-
hed. Rapporten giver udtryk for skepsis
over for, om det vil være muligt at formu-
lere en privatretlig aftale mellem låntager
og långiver på en sådan måde, at den sikrer
imod en tvangskonvertering, og man mener,
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at alene frygten for, at en sådan konver-
terin gssikring ikke kan holde over for poli-
tisk nødvendighed, vil påvirke de låne-
vilkår, der kan opnås.

Såfremt det var gørligt at tilvejebringe
fuldstændig sikkerhed mod konvertering,
ville der antagelig være mulighed for afsæt-
ning af højtforrentede obligationer.

2. Parirentede kontantlån.

Studiekredsen har drøftet de i kommis-
sionen skitserede tanker, hvorefter kredit-
foreningerne — eventuelt gennem en cen-
tralkasse — skulle gå over til selv gennem
salg af obligationer at fremskaffe udlåns-
midlerne. Balancen mellem obligationer og
pantebreve skulle erstattes af balancen mel-
lem de årlige ydelser. For at denne balance
kunne opretholdes, ville det være nødven-
digt, at lånene klausuleredes på en sådan
måde, at indfrielse kun kan ske gennem
aflevering af en post obligationer eller deres
pengeværdi, der gør det muligt at opret-
holde balancen, også efter at lånet er ind-
friet. Det var tanken, at centralkassen skulle
sælge obligationerne og udlåne provenuet
kontant til markedsrente. Kun det udbe-
talte provenu skulle tinglyses som gæld på
ejendommen.

Fordelen for låntageren ville være, at han
undgik straks at måtte konstatere et kurs-
tab, hvortil kom den formodede skatte-
mæssige fordel ved, at udlånet finder sted
til markedsrente.

Studiekredsen udtaler i sin rapport, at
en låneform som den skitserede vil være
teknisk gennemførlig, men at der kan frem-
sættes forskellige indvendinger. Disse ind-
vendinger er følgende:

1) en vis, dog næppe væsentlig usikkerhed
med hensyn til opnåelse af balance mel-
lem indgående og udgående ydelser,

2) indførelse af det i kreditforeningsvirk-
somhed hidtil ukendte likviditetspro-
blem,

3) forventet aversion i kreditforeningskred-
se mod selv at skulle optage lån,

4) faktisk bundethed for låntagerne til det
på tidspunktet for lånets optagelse gæl-
dende renteniveau og deraf følgende mu-
lighed for senere utilfredshed under et
lavere renteniveau.

En gennemførelse af forslaget med for-
håndssalg gennem en centralkasse eller de
enkelte foreninger vil forudsætte, at cen-
tralkassen eller foreningerne får hjemmel
til at basere sin obligationsudstedelse mid-
lertidigt på kontantbeholdning eller inde-
stående i pengeinstitutter. At søge hjemmel
for en så væsentlig ændring i det gældende
balanceprincip har kommissionen ikke villet
stille forslag om, og forslaget er derfor
tænkt praktiseret f. eks. således, at pante-
brevenes hovedstol og vilkår fastsættes på
grundlag af en mellem kreditforeningen og
dens bankforbindelse på forhånd aftalt kurs,
og således at obligationerne først udstedes,
når tinglyst pantebrev foreligger.

Til imødegåelse af de foran under pkt. 1)
til 4) nævnte indvendinger er det allerede
i studiekredsen foreslået at udbetale lånene
— ikke kontant — men med en post lavt-
forrentede obligationer. Debitorlånet er be-
regnet således, at det svarer til salgsprove-
nuet af obligationerne.

Der har i kommissionen været givet ud-
tryk for interesse for disse tanker, og en del
af medlemmerne har været af den opfat-
telse, at disse låneformer ville virke til-
lokkende for låntagerne, der undgår ved
lånets stiftelse at konstatere et stort kurs-
tab, der i stedet fordeles over lånets løbetid
i form af højere nominel rente.

3. Kursdifferencelån.

De under punkt 2 omhandlede tanker har
fremkaldt et forslag gående ud på, at kre-
ditforeningerne skulle bevilge noget mindre
lån end hidtil af de traditionelle langfristede
typer og supplere dette lån med et tillægslån
i en kortfristet serie. Størrelsen af tillægs-
lånene skulle svare til det forventede kurs-
tab på det ordinære lån. På ejendommen
skulle alene tinglyses det ordinære lån, men
med forhøjet ydelse i de første 20 terminer,
og pantebrevet skulle affattes således, at
indfrielse af dette kun kan ske, såfremt
kursdifferencelånets restgæld samtidig ind-
fries.

Dette forslag svarer nogenlunde til den
oprindelige ide om parirentede kontantlån,
men det vil antagelig af nogle låntagere
blive anset for en fordel, at den årlige ydelse,
når kursdifferencelånet efter 20 terminers
forløb er færdigamortiseret, bliver lavere
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end den årlige ydelse af et lån af den nævnte
type.

Studiekredsen har beregnet, at forskellen
i effektiv rente mellem et kontantlån og et
„kursdifferencelån" ikke er betydelig, og
det kan derfor være vanskeligt at afgøre,
hvilken form der fra låntagernes synspunkt
må anses for mest fordelagtig. For kredit-
foreningerne vil kursdifferencelånene være
lettere at acceptere, idet denne form for lån
ligger nær ved foreningernes nuværende
praksis. Det har nemlig i de senere år været
ret almindeligt, at kreditforeningslån berig-
tiges dels som et hovedlån af de ordinære
langfristede serier, dels som et noget mindre
lån i 6 pct. 10-årige serier. Det eneste nye
ville da være, at det højtforrentede lån
sættes i et vist forhold til kurstabet på det
langfristede lån, og at det alene tinglyses
på ejendommen som en forhøjet ydelse af
hovedlånet de første 20 terminer og en for-
pligtelse til i tilfælde af dette låns indfrielse
inden for de 20 terminer at indbetale et
større beløb end det tinglyste låns restgæld.
Man har allerede i begyndelsen af 20erne i
kreditforeningskredse været inde på til-
svarende tanker ud fra den betragtning, at
et kreditforeningslån i starten amortiseres
for langsomt. %.

For de foreslåede låntyper gælder, at det
vil være nødvendigt at advare såvel lån-
tagere og senere panthavere som eventuelle
købere tydeligt med hensyn til muligheden
for, at gælden ved ekstraordinær indfrielse
kan kræves betalt med et større beløb end
det tinglyste låns restgæld. En sådan ad-
varsel vil f. eks. kunne anføres på termins-
kvitteringen.

4. I 'amortisable kontantlån efter svensk
forbillede.

Under studiekredsens drøftelser er der
fremsat visse tanker om at erstatte kredit-
og hypotekforeningernes obligationslån med
kontantlån af den type, der anvendes i
Sverige. Dette forudsætter, at obligations-
køberne vil acceptere hyppige konverterin-
ger, idet midlerne til sådanne udlån frem-
skaffes af de svenske realkreditinstitutioner
på kapitalmarkedet på et kortere åremål.
Studiekredsen går ikke nærmere ind på
denne tanke, men udtaler, at et system

som det skitserede næppe kan gennemføres
i Danmark på grund af den struktur, det
danske kapitalmarked har.

5. Højtforrentede, uamortisable obligationer
med opkøb i stedet for udtrækning.

Under kommissionens afsluttende drøf-
telser har cand. polit. Troels Glud udgivet
en bog om renteforskelle og emissionspolitik
på obligationsmarkedet, hvori der bl. a.
fremsættes forslag om, at amortisable kre-
ditforeningslån udbetales med højtforren-
tede, uamortisable obligationer, som ikke
udtrækkes, men eventuelt opkøbes.

Kommissionen har drøftet de foreliggende
forslag og har forelagt dem for Kreditfor-
eningernes stående fællesudvalg og for ka-
pitalmarkedets organisationer, nemlig Assu-
randør-Societetet, Danmarks Sparekasse-
forening, Danske Bankers Fællesrepræsen-
tation og repræsentantskabet for fondsbør-
sens medlemmer. De svar, de pågældende
har afgivet til kommissionen, er optrykt
som bilag 5-9.

Kommissionen er af den opfattelse, at
efter at boligministeriet har tilladt udste-
delse af langfristede obligationer til en rente
af 5% og 6 pct. p. a., er der ikke længere
tilstrækkelig anledning til, at kommissionen
behandler det over for folketingsudvalget
rejste spørgsmål om det ønskelige i udste-
delse af højtforrentede obligationer.

Spørgsmålet om, hvilken løbetid de nu
tilladte højtforrentede obligationer bør have,
samt muligheden for indførelse af konver-
teringsforbud for disse serier har været
drøftet af såvel underudvalget vedrørende
belåning af landbrugets løsøre som af den
samlede kommission.

Medens forkortelse af de lange kredit- og
hypotekforeningslåns løbetid ikke har givet
nogen kursforbedring af betydning (således
er kursforskellen mellem Østifternes Kredit-
forenings 15. serie på 43 år og 16. serie på
60 år ubetydelig), har de 6 pct. tiårige obli-
gationer opnået gode kurser som følge af
en betydelig efterspørgsel. Efter at faldet
i det almindelige renteniveau har gjort for-
delen ved optagelse af de 6 pct. tiårige lån
problematisk, har kredit- og hypotekfor-
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enirgerne set sig om efter nye låntyper, og
interessen samler sig foruden om 10-ånge
serier til lavere rente end 6 pct. bl. a. om
30-årige lån til en nominel rente af 5% Pc"t-

Afsætningsmulighederne for sådanne lån
kan næppe antages at være lige så gode
som for de tiårige lån, idet disse i stort
omfang er solgt til banker og sparekasser
som kassereserve, men der må dog antages
at være et vist begrænset marked for dem.

Et konverterin gsforbud som skitseret over
for folketingsudvalget nærer kommissionen
som flere gange omtalt skepsis overfor.

Kommissionen mener ikke, at det vil
være rigtigt at foreslå lovgivningsindgreb,
hvorved man påbyder realkreditinstitutio-
nerne at indføre nye udlånsformer, idet
kommissionen ikke har kunnet nå til enig-

hed om det formålstjenlige i de foreslåede
nye låneformer. Et flertal vil dog finde det
rimeligt, at det tillades de kredit- og hypo-
tekforeninger, der måtte ønske det, at åbne
serier med lån af de af studiekredsen fore-
slåede typer.

Skattemæssige forhold er indgået i kom-
missionens drøftelser bl. a. vedrørende nye
former for realkreditlån. Med henblik på at
tilvejebringe klarhed over, hvilken indfly-
delse størrelsen af den nominelle rente har på
beskatningen af låntageren, har fuldmægtig,
cand. polit. H. Uldall-Hansen, finansmini-
steriet;, foretaget en undersøgelse af skatte-
reglernes betydning for renten af kreditfore-
ningslån. Undersøgelsen medfølger nærvæ-
rende betænkning som bilag 10.

Til kapitel IV er der fremsat følgende mindretalsbemærkninger:

Af direktør Th. Thor steins son.
Under henvisning til, at de foreslåede

låneformer af forslagsstillerne selv er er-
kendt ikke at medføre billigere lånevilkår
men kun at tilsigte en psykologisk virkning
samt, under den i øjeblikket gældende skatte-
lovgivning, en vis skattemæssig fordel, —•
formål af en sådan begrænsning, at de van-
skeligt kan begrunde nogen indgribende æn-
dring i lovgivningen, og under henvisning til
de af Kreditforeningernes stående Fællesud-
valg i bilag 5 påpegede uheldige konsekven-
ser ønsker Th. Thorsteinsson at udtale:

En lovændring, der betegner et fuldstæn-
digt brud med det balanceprincip, der af
lovgivningen gennem kreditforeningernes
hele levetid har været foreskrevet som et
ubetinget sikkerhedskrav, må nødvendigvis
•—• selv fakultativt udformet — ved selve
indgrebets rækkevidde fremkalde en i dette
tilfælde urigtig og i sine konsekvenser der-
for skadelig forestilling om dermed tilsigtede
reelle fordele for låntagerne og bør allerede
af denne grund undlades.

Udtalelsen har enstemmig tilslutning af
Fællesudvalget, af hvis 13 medlemmer dog
Tork. Sørensen undlod at afgive stemme.

Th. Thorsteinsson tilføjer endvidere, at
de ved betænkningens afgivelse noterede
kurser ganske nær pari for henholdsvis 5 og
4

5 yz pct. obligationer i nyåbnede 10- og
30-årige serier synes at vise vejen til en mere
naturlig løsning af problemet end ved
kunstige konstruktioner.

Af fuldmægtig H. TJldall-Hansen.
Et medlem af kommissionen, H. Uldall-

Hansen, ønsker at påpege, at indførelse af
de i studiekredsens rapport skitserede låne-
former, som indebærer en skattemæssig
begunstigelse for flertallet af de debitorer,
der benytter sig heraf, må føre til en ned-
gang i det offentliges skatteindtægter, med
mindre man foretager en tilsvarende om-
lægning af skattepligten for obligations-
ejerne, således at disse pålignes indkomst-
skat i forhold til obligationernes fulde
effektive rente. Gennemførelse af en sådan
ændring, som allerede er foretaget bl. a. for
bankers og forsikringsselskabers vedkom-
mende, må forventes at ville trykke kur-
serne på kreditforeningsobligationer, således
at nettoresultatet for låntagerne muligvis
bliver et tab.

Angående det hensigtsmæssige i at ind-
føre de af studiekredsen beskrevne låne-
former skal desuden bemærkes: Et af for-
målene med kommissionens arbejde har
været at fremme låntagningen gennem kre-
ditforeningerne og hermed mindske den
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løsere gældsstiftelse. Man må regne med, at
studiekredsens forslag kan føre til en ud-
vikling i den ønskede retning, idet det må
formodes, at lån af de foreslåede arter for
en række låntagere vil fremtræde som mere
tillokkende end kreditforeningslån af tra-
ditionel form. En sådan udvikling må anses
for heldig, for så vidt den formelle omskriv-
ning af de traditionelle lånebetingelser, som
er det egentlige indhold af de nye lånetyper,
kan bidrage til at lette forståelsen af det
fordelagtige i optagelse af kreditforenings-
lån. Man må imidlertid nære frygt for, at et
stort udsnit af de i låneforholdene impli-
cerede parter fejlagtigt vil opfatte de nye

lånetyper som en reel forbedring i forhold
til ordinære kreditforeningslån, og gennem-
førelse af studiekredsens forslag vil derfor
kunne give anledning til optagelse af lån
samt overtagelse af gæld på vilkår, som
senere viser sig at være mere tyngende end
ventet. Erfaringerne med hensyn til vej-
ledning og oplysning om finansielle anlig-
gender taler imod, at der gennem sådan
virksomhed kan skabes tilstrækkeligklarhed.
Det må påregnes, at en som følge af de
nævnte forhold skabt utilfredshed hos
kreditforeningsdebitorerne på længere sigt
vil kunne virke til skade for realkreditsyste-
met i sin helhed.



Kapitel V.

Landhyp otekforeningernes stilling.

I betænkning I er der på side 68-69 rede-
gjort for kommissionens foreløbige over-
vejelser med hensyn til en eventuel lovgiv-
ning for landhypotekforeningerne. Som det
fremgår af betænkningen, har kommissionen
bl. a. været inde på overvejelser om at til-
vejebringe en skarpere afgrænsning mellem
kreditforeningernes og hypotekforeningernes
virksomhed f. eks. gennem en afkortning af
hypotekforeningslånenes løbetid, så hypo-
tekforeningerne i højere grad blev institutio-
ner for den mere kortfristede finansiering.

Den endelige drøftelse vedrørende land-
hypotekforeningernes stilling blev udsat,
til der forelå en betænkning fra det af
justitsministeriet nedsatte udvalg vedrø-
rende pantsætning af løsøre, idet kommis-
sionen var opmærksom på, at spørgsmålet
eventuelt måtte kædes sammen med over-
vejelserne om en særskilt belåning af land-
brugets løsøreværdier.

Kommissionen har, efter at drøftelserne
vedrørende belåning af landbrugets løsøre
er afsluttet, på ny taget spørgsmålet om en
lovgivning for landhypotekforeningerne op.

De tre landhypotekforeninger, Husmands-
hypotekforeningen for Danmark, Ny Jydsk
Land-Hypotekforening og Østifternes Land-
Hypotekforening har under kommissionens
forhandlinger rettet henvendelse til kom-

missionen med et ønske om, at der nu gen-
nemføres en lovgivning for landhypotek-
foreningerne, så disse lovgivningsmæssigt
stilles lige med købstadhypotekforeningerne.

Den store landbrugskrise i 30'erne havde
medført betydelige vanskeligheder for for-
eningerne, således at lovgivningsmagten på
forskellige måder havde måttet gribe til
hjælpende foranstaltninger, og dette er bag-
grunden for, at realkreditkommissionen af
1933 i sin betænkning af 7. april 1936 gav
udtryk for den opfattelse, at det måtte
skønnes mest rimeligt, at man stillede sig
afventende med hensyn til gennemførelsen
af en permanent og gennemgribende lov-
givning om landhypotekforeningerne, indtil
forholdene var mere afklarede.

En række af bestemmelserne i købstads-
hypotekforeningsloven af 1936, som blev
gennemført efter indstilling af realkredit-
kommissionen, finder dog anvendelse på
landhypotekforeningerne, ligesom de af
ministeriet stadfæstede statutter er affattet
i ret nøje overensstemmelse med de for
købstadshypotekforeningerne gældende sta-
tutter.

Siden 1936 har landhypotekforeningerne
gennemgået en stærk udvikling, som belyses
gennem nedenstående oversigt:
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Ny Jydsk Land-Hypotekforening

Tiden efter landbrugskrisen har således
vist en betydelig vækst for de tre foreninger,
især de sidste tre år, hvor de kortfristede
serier har præget udlånet. Medvirkende til
foreningernes udlånsfremgang har imidlertid
også været det forhold, at en stadig voksende
del af det ny boligbyggeri efter krigen,
efterhånden som købstæderne er blevet ud-
bygget, er blevet placeret uden for køb-
stæderne, og således er omfattet af land-
hypotekforeningernes låneområde.

Den stærke vækst har medført, at land-
hypotekforeningerne har været i stand til
at foretage en væsentlig konsolidering.

Som nævnt side 108 i betænkning I på-
begyndte landhypotekforeningerne allerede
i foråret 1955 udlån i 10-årige serier. Gen-
nem denne låneform har foreningerne bl. a.
imødekommet indvendinger, som både land-

bokommissionen af 1911 og realkreditkom-
missionen af 1933 havde fremsat ved-
rørende landhypotekforeningerne, og for-
eningerne er af den opfattelse, at der herved
i højere grad end gennem de traditionelle
langfristede lån er skabt mulighed for at
tilgodese finansieringen af de produktive
investeringer inden for landbruget. Land-
hypotekforeningerne har oplyst, at moderni-
seringen af landbrugets avlsbygninger i de
sidste år i ikke ringe udstrækning er blevet
finansieret gennem 10-årige lån, hvor land-
hypotekforeningernes lån incl. eventuelt op-
tagne foranstående prioriteter som hoved-
regel udgør ca. 50 pct. af byggeomkost-
ningerne, og at de 10-årige serier også på
anden måde har imødekommet et af kom-
missionen tidligere fremsat ønske, idet der
gennem disse lån i ikke uvæsentligt omfang
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er sket en konvertering af den løse uting-
lyste gæld, som efter gældstællingen i 1954
udgjorde en relativt betydelig del af land-
brugets samlede gæld. I hvilket omfang
foreningernes nyudlån sker i 10-årige serier,
fremgår af foranstående tabeller og bilag 11.

Landhypotekforeningerne har, foranle-
diget af den interesse, der har vasret for
10-årige lån, overvejet, om det måtte være
hensigtsmæssigt at foretage visse ændringer
vedrørende de lange lån, og man har i denne
forbindelse overvejet at indføre 20-25 årige
serier, hvorved man ville tilgodese de hen-
syn, der er givet udtryk for i afsnib V, side
57 ff. i betænkning I. Selv om man ikke
mener, at der for øjeblikket vil være en
tilstrækkelig gunstig mulighed på kapital-
markedet for at afsætte sådanne obligatio-
ner til tilfredsstillende kurser, er landhypo-
tekforeningerne indstillet på at tage proble-
met op til fornyet overvejelse, når markeds-
forholdene tilsiger det.

Kommissionen har forhandlet med de tre
landhypotekforeninger om mulighederne for
inden for landhypotekforeningernes rammer
at etablere en belåningsordning på basis af
landbrugets løsøreværdier.

Landhypotekforeningerne og kommissio-
nens flertal er af den opfattelse, at en samlet
belåning af den faste ejendom og løsøret
for de fleste ejendomme er at foretrække
for en særskilt belåning af løsøret. Forenin-
gerne har gennem en statistik over deres ud-
lånsvirksomhed i den seneste tid (bilag
12-14) søgt at påvise, at låneudmålingen
gennem de sidste år er stærkt stigende, og
at lånene udmåles under en passende hen-
syntagen til løsøret. Efter at foreningerne
har opnået tilladelse til at ophæve den
statutmæssige begrænsning, hvorefter løs-
øret ved låneudmålingen kun kunne med-
tages med 10 pct. af værdien af jord og byg-
ninger, finder foreningerne det mindre rime-
ligt, om foreningernes nuværende struktur
underkastes sådanne dybtgående ændringer,

som en særskilt løsørebelåningsordning vil
medføre.

Landhypotekforeningerne har dog over
for kommissionen givet udtryk for deres
positive indstilling til at medvirke til en
løsning af de enkelte tilfælde, hvor en løs-
ørebelåning måtte vise sig mest fordelagtig,
idet foreningerne har erklæret sig villige til
at afgive alternative lånetilbud, således at
Iandma3ndene ikke afskæres fra at kom-
binere et muligt løsørelån med kredit- og
hypotekforeningslån.

Foreningerne peger i øvrigt på, at en ord-
ning, hvorefter kreditforeningerne giver af-
kald på panteret i løsøret, således at land-
hypotekforeningerne foruden et ordinært
hypotekforeningslån med sikkerhed i jord
og bygninger kan yde et kortfristet lån med
1. prioritet i løsøret og sekundær prioritet
i jord og bygninger, muligvis i det lange løb
vil vise sig at være en egnet finansierings-
form for landbruget. En sådan ordning vil
kunne gennemføres uden lovændringer, og
landhypotekforeningerne er indstillet på at
tage dette spørgsmål op, såfremt landbruget
nærer et alvorligt ønske herom.

Da der som ovenfor nævnt allerede inden
for de bestående regler findes mulighed for,
at landhypotekforeningerne i særlige til-
fælde eller under evt. ændrede erhvervs-
forhold for landbruget, kan tage opgaver
inden for løsørebelåningen op på grundlag
af de nu foreslåede regler om krydsende
panteret (se kapitel II), har kommissionen
ikke udarbejdet lovforslag for dette område.

Der er i kommissionen enighed om, at
forholdene for landhypotekforeningerne nu
i modsætning til 1936 er således afklarede,
at der ikke er saglig motivering for lovgiv-
ningsmæssigt at sondre mellem købstads-
og landhypotekforeninger, og kommissionen
har derfor eenstemmigt tiltrådt, at land-
hypothekforeningerne bør inddrages under
en fælles lovgivning vedrørende hypotek-
foreninger.



Kapitel VI.

Udenlandske forhold.

Efter indbydelse af „Confederation Inter-
nationale du Credit Agricole" eller „C.I.C. A."
har kommissionens formand og sekretær
deltaget i en international kongres ved-
rørende agerbrugskredit i Paris i tiden
28.—31. oktober 1957.

Den indbydende organisation har som
medlemmer personer eller organisationer,
der har tilknytning til landbrugets finan-
siering. Initiativet til oprettelsen er udgået
fra Frankrig, der sammen med Italien, Vest-
tyskland og Benelux dominerer i forsam-
lingen, men også Spanien, Portugal, Schweiz
og Tyrkiet m. fl. tager livlig del i organi-
sationens arbejde. Derimod er repræsen-
tationen fra de skandinaviske lande meget
sparsom, og de norske og danske realkredit-
institutioner er ikke repræsenteret i orga-
nisationen.

Medens organisationen hidtil har haft en
mere privat karakter, har man nu vedtaget
at søge anerkendelse som konsultativt organ
for de internationale organisationer, der
beskæftiger sig med landbrugsforhold.

Når kommissionen vedrørende landbru-
gets kreditforhold lod sig repræsentere på
kongressen, var baggrunden et ønske om
at holde sig orienteret om den seneste ud-
vikling i udlandet på landbrugskredittens
område dels mere i almindelighed, dels
med henblik på dannelsen af et fællesmar-
ked eller et frihandelsområde.

Som følge af, at fællesmarkedslandene var
så fyldigt repræsenteret, kunne det ikke
undgås, at man kom ind på drøftelser af
dette emne, men der fremkom ikke oplys-
ninger, der direkte har betydning for kom-
missionens arbejde.

Derimod var der af kongressens sekre-
tariat på forhånd tilvejebragt dels samlede
oversigter over den aktuelle situation for
landbrugsfinansieringen i Europa, dels over-

sigter for hvert enkelt land udarbejdet af
fremtrædende fagfolk.

Kommissionen har skønnet, at det kunne
have interesse at optage et resumé af det
således tilvejebragte materiale i betænk-
ningen.

Man må dog være opmærksom på, at op-
lysningerne på grund af den måde, hvorpå
de er tilvejebragt, er af en ret uensartet
karakter. For nogle landes vedkommende
har forfatteren anvendt det pågældende
lands officielle statistik, medens andre i
højere grad benytter det i kreditorganisa-
tionerne foreliggende materiale. I begge til-
fælde har man på enkelte områder måttet
supplere med et mere løst skøn.

Kommissionens sekretariat har forsøgt at
sammenholde de indhentede oplysninger
med de pågældende landes officielle stati-
stik, men værdien af en sådan sammenlig-
ning har vist sig at være meget begrænset,
idet de for kongressen forelagte oplysninger
næsten uden undtagelse er nyere end den
foreliggende officielle statistik, der i mange
tilfælde ikke er helt à jour. Under forudsæt-
ning af, at „C.I.C.A."s oplysninger er på-
lidelige, er disse derfor nok så interessante.

Man havde tænkt sig at forsøge at sam-
menstille oplysningerne om, hvor langt
mekaniseringen af landbruget er nået i de
forskellige lande, til et samlet skema, men
dette støder på den vanskelighed, at de fore-
liggende oplysninger ikke vedrører samme
tidspunkt.

En sammenstilling af de enkelte landes
aktuelle mekaniseringsgrad og deres behov
for mekaniserede driftsmidler ville være af
interesse. En sådan sammenstilling måtte
imidlertid udarbejdes dels på grundlag af
„C.I.C.A"s oplysninger og dels på grundlag
af de officielle statistikker, men også dette
strander på materialets uensartethed.



31

Af større interesse er oplysningerne om,
på hvilken måde mekaniseringen finan-
sieres i de enkelte lande, om det sker gennem
egne midler, optagelse af lån eller ved køb
på afbetaling. Herom har der kunnet findes
værdifulde oplysninger i det fra kongressen
hjembragte materiale, og selv om tallene
vel nok, som ovenfor omtalt, bør tages med
en vis varsomhed, får man dog et billede
af de enkelte landes økonomiske og retslige
ordning på dette område.

De foreliggende oplysninger får særlig
interesse, hvis man her i landet indfører
den hidtil så godt som ukendte løsørebelå-
ning. Medens man nemlig på grund af de
enkelte landes forskellige retsorden vanske-
ligt kan drage frugtbare sammenligninger
mellem landenes realkredit, er det ikke ude-
lukket, at et studium af andre landes løsøre-
belåningsordninger kunne være af interesse
for de kredse, der nærer ønske om og tiltro
til en særskilt løsørebelåning. En sådan
belåning er nemlig ikke på samme måde
som realkreditten bundet til visse forudsæt-
ninger som f. eks. et kompliceret og kostbart
matrikulerings- og tinglysningssystem, der
savnes i en række lande. Udenlandske erfa-
ringer på dette felt vil derfor lettere kunne
anvendes på danske forhold.

Nedenfor refereres kort det fra „O.I.C.A."
modtagne materiale for de enkelte vest-
europæiske lande. Når England, Norge og
Sverige ikke omtales, er grunden, at der
ikke på kongressen som for de her omtalte
lande forelå oplysninger om løsørefinansie-
ringen. Der henvises til oplysningerne om
England og Sverige i betænkning 1 og om
Norge og Sverige i nærværende betænkning
s. 98-102.

1. Belgien.

I 1939 fandtes ca 1 000 traktorer, i 1947
1 873 og i 1956 27 584. Den første meje-
tærsker indførtes i 1946 og i 1950 var der
1 139. Elektriske motorer fandtes i 1939 i
et antal af 30 000 og i 1956 var der 150 000.

Man har beregnet, at der vil vaîre rentabel
anvendelse for ca. 40 000 traktorer, og at
motoriseringen på dette felt altså er ca.
70 pct. gennemført.

Statens støtte til erhvervelse af land-
brugsmaskiner består i moderate told-
satser og fritagelse for omsætningsafgift.

Derimod er der ingen lettelse på beskat-
ningen af benzin og petroleum til land-
brugsformål. Staten yder visse tilskud til
kooperativ erhvervelse af landbrugsmaski-
ner og driver to maskinstationer hoved-
sagelig med tungt materiel. Køb af land-
brugsmaskiner sker som regel kontant enten
gennem egne midler eller igennem lån hos
landbrugskr editinstitutionerne, banker eller
særlige finansieringsselskaber. Blandt de vig-
tigste landbrugskreditinstitutioner er spare-
kassen la Caisse Generale de l'Epargne et de
Retraite, som har ca. 30 lokale afdelinger,
l'Institut National de Credit Agricole, som
navnlig virker i den sydlige del af landet,
og godt 1 800 raiffeisen-kasser knyttet til
la Caisse Centrale de Credit rural du Boeren-
bond Beige, som navnlig virker i landets
flamske del. Renten er sædvanligvis 4,75-5
pct. og løbetiden 7-10 år. Der udlånes nor-
malt 60-70 pct. af købesummen, og der
kræves som regel, at køberen selv skal ind-
skyde resten.

I de senere år har også bankerne deltaget
i finansieringen med 1-3-årige kreditter.
Rentefoden er væsentligt højere end land-
kreditinstitutionernes rentesats.

Finansieringsselskabernes rente er endnu
højere. Løbetiden kan gå op til 36 måneder.
Afbetalingskøb er ikke meget udbredt, og
kreditten er af meget kort løbetid.

2. Finland.

I 1939 var der 5 900 traktorer, i 1946
6 000 og i 1956 52 000. Handel med land-
brugsmaskiner er fritaget for omsætnings-
skat, og der ydes skattenedsættelse på
brændstof til maskinparken. Staten yder
tilskud på 60 mill. Finmark til mindre land-
brug, der i fællesskab køber og anvender
landbrugsmaskiner. Også enkeltpersoner kan
opnå støtte, når de forpligter sig til at
arbejde for andre i et vist omfang. Til-
skuddet andrager 20 pct. af prisen. Desuden
kan der ydes lån indtil 60 pct. Salg af land-
brugsmaskiner sker hovedsagelig kontant.
Der købtes i 1956 for 7 000 mill, finmark
med et statstilskud på 60 mill, finmark og
statslån på 110 mill, finmark. Ydelse af lån
og kredit sker for størstedelens vedkom-
mende gennem andelskasserne og sparekas-
serne med omtrent lige store andele. Banker
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og andre långivere har kun en andel på
ca. 12 pct. i finansieringen. Bortset fra
tærskningssammenslutninger er kollektiv
anvendelse og køb af maskiner lidet ud-
bredt.

3. Frankrig.

I 1939 var der højst 2 000 traktorer, i
1945 ca. 10 000 og i 1956 ca. 400 000. Af
mejetærskere var der i 1946 197 og i 1956
23 282.

Staten yder støtte til mekaniseringen
gennem skattenedsættelse på benzin og
petroleum. Nedsættelsesbeløbet androg i
1956 15 milliarder francs. Dieselolie er
skattefri til landbrugsformål, og kontrollen
sker gennem farvning af olien.

Yderligere støtte ydes med hjemmel i en
lov af 10. april 1954 i form af 15 pct. tilskud
ved køb af vigtigt materiel. I 1956 androg
dette tilskud 23,5 milliarder francs.

Det anslås skønsmæssigt, at ca. 35 pct.
af salget af landbrugsmaskiner sker mod
kontant betaling. Ca. 40 pct. finansieres
gennem lån i landbrugets kreditinstitutio-
ner, medens ca. 25 pct. af maskinerne købes
på afbetaling.

Sælgerkreditten ydes på 6-18 måneder
med vekseludstedelse, medens landbrugets
finansieringsinstitut yder mellemlange lån
med en løbetid fra 5 til 10 år. For sidst-
nævnte lån er renten 5,75 pct.

Kooperationen spiller en stor rolle i
Frankrigs landbrug. Efter krigen dannedes
en organisation til fordeling af overskuds-
lagrenes materiel, og dette blev, så længe
der var knaphed, forbeholdt andelsmaskin-
stationerne, der ret hurtigt nåede op på et
antal af 9 000. Efterhånden som den nor-
male import kom i gang, og den franske
produktion af landbrugsmaskiner voksede,
er fordelingen gået over fcil private import-
og handelsfirmaer, og kooperationens andel
i maskinomsætningen er faldet tilsvarende.
Derimod spiller kooperationen stadig en stor
rolle ved benyttelsen af det indkøbte mate-
riel. Benyttelsen finder sted gennem andels-
maskinstationer, som betjener de mindre
og middelstore ejendomme. Disse maskin-
stationer begunstiges af staten gennem
særlig gunstige regler for tilskud til brænd-
stof, maskinindkøb m. m.

4. Holland.

Mekaniseringen i Holland fandt i årene
lige efter krigen sted i et forholdsvis lang-
somt tempo, hvilket bl. a. skyldtes, at der
ikke i Holland var mangel på arbejdskraft
i den første periode efter krigen. En hemsko
for udviklingen har tillige været ejendom-
menes ringe størrelse og en vis tilbageholden-
hed over for de nye metoder. I de senere år
har udviklingen dog taget fart. Antallet af
traktorer var i 1939 ca. 4 000. Dette tal
var i 1945 faldet til 2 500, men i 1955 var
det vokset til 45 000. Antallet af meje-
tærskere steg fra 1950 til 1955 fra 1 200
til 1 900. Man regner med, at den årlige
investering i landbrugsmaskiner er ca.
200 mill. fl. I Holland er køb på afbetaling
ikke almindelig. De fleste salg sker kontant,
og kun en mindre del finansieres gennem
lån, der så godt som altid er kortfristede.

For at stimulere de små brugs mekanise-
ring yder staten fra 1947 tilskud til maskin-
indkøb. Ejendommene er opdelt i 3 grupper,
nemlig under 6, fra 6 til 10 og 10 til 15 ha.
Tilskuddene varieres efter bestemte regler.
På 5 år er der dannet 500 andelsmaskin-
stationer, der har købt for næsten 5 mill. fl.
med et gennemsnitligt tilskud på 25 pct.
Andelsmaskinstationer af mindre omfang
får skattelettelser under forudsætning af,
at man højst udfører 10 pct. arbejde for
ikke-medlemmer.

Som hjælp til de hollandske landmænd,
der ikke gerne søger privat kaution, op-
rettedes landbrugets kautionsfond på basis
af en del af Marshall-midlerne.

Principielt går garantien til højst 50 pct.
af købesummen, men i visse tilfælde kan
den forhøjes til 100 pct. Garantiydelsen er
gratis. Lånene ydes i næsten alle tilfælde af
lokale landbrugskreditinstitutioner, og deres
løbetid bestemmes af fonden og långiverne
i forening på grundlag af maskinernes leve-
tid. I tilfælde af, at långiverne uden garanti
yder et tillægslån til dækning af den del af
restkøbesummen, der ikke dækkes af det
garanterede lån, overføres ejendomsretten
til det købte til långiverne, som garanti til
lånet er betalt.

Fonden garanterede i 1952 for ca. 3 700 fl.
og i 1956 for ca. 639 000 fl. Desuden har
staten til 1954 ydet direkte støtte af
Marshall-midler til det mindre landbrug.
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De lokale landbrugskreditkasser finansie-
rer maskinindkøb for såvel de enkelte land-
brug som for kooperative sammenslutninger
enten ved garanti af kautionsfonden eller
mod anden sikkerhed. Renten varierer fra
4,5 til 5 pot.

Der er sket en stærk udvikling i den
kooperative anvendelse af landbrugsmaski-
ner. I 1939 var der 142 og i 1945 19(3 koope-
rative foretagender, medens tallet i 1956 var
694. Stigningen skyldes for en stor del
statens støtte til maskinkøbene.

5. Italien.

I 1945 var der 45 000 traktorer, og i 1956
var tallet steget til 190 000. Der er opstilllet
en 20-års plan for landbrugets udvikling
med henblik på mekanisering, afvanding og
opførelse af landbrugsbygninger og oprettet
en særlig fond, der yder revolverende lån.
Rentefoden er 3 pct. og løbetiden 5 år for
mekaniseringens vedkommende, 6 år for
afvanding og 12 for opførelse af bygninger.
Ejeren skal selv indskyde 25 pct. Der er af
staten stillet 125 milliarder lire til dispo-
sition for planen, fordelt med 25 milliarder
om året. Beløbet administreres af private
institutioner og organisationer.

6. Spanien.

Der ydes støtte til køb af landbrugs-
maskiner gennem lån på op til 60 pct. af
anskaffelsessummen. Lånets løbetid er 4 år
og renten 3,75 pct. Der ydes særlige begun-
stigelser til andelsselskaber, opdyrkning og
afvanding, til køb af landbrugsmaskiner og
maskiner til behandling af landbrugets pro-
dukter.

7. Tyrkiet.

I 1940 var der 1 066 traktorer og i 1955
41 000. Køb af landbrugsmaskiner finan-
sieres af den tyrkiske landbrugsbank, der
betaler 80 pct. af anskaffelsesprisen, medens
køberen selv betaler 20 pct. Lånene af-
drages over 4 år og forrentes med 3 pct.
Banken får pant i ejendommen eller kaution
af tredjemand, hvis køberen ikke ejer fast
ejendom. Desuden har banken lov bestemt
5

pant i maskinerne. Der gives automatisk
henstand med betalingerne, hvis høsten et
år ligger mere end 33 pct. under normalhøst.
Banken kontraheref selv med importfir-
maerne, der må dokumentere, at produk-
terne er egnede, og forpligte sig til at holde
reparations- og serviceværksteder fordelt
over hele landet. Tyrkisk landbrug er fri-
taget for skat og får lån også til indkøb af
brændstof til taktorer m. v. Selvfinan-
siering er ikke udbredt, og staten yder ikke
subventioner.

8. Vest-Tyskland.

Fra 1948 til 1956 er arbejdskraften i land-
bruget formindsket med ca. 20 pct. og
antallet af trækdyr med ca. 33 pct. Der var
i 1939 godt 30 000 traktorer, i 1949 ca.
90 000 og i 1956 ca. 540 000. Antallet af
mejetærskere var i 1949 149 og i 1956
12 000. Fra 1948 til 1956 er der investeret
7,25 milliarder D-mark i køb af maskiner,
hvoraf ca. halvdelen traktorer. De 9/10 af
salget af landbrugsmaskiner sker gennem
mellemhandlere og kooperative sammen-
slutninger, hvilke sidste formidler ca. 25 pct.
af hele salget. Man anslår, at kontante køb,
hvor betaling sker enten af egne midler eller
af lånte penge, udgør ca. 60 pct. af hele
salget. Større maskiner købes ofte på 2-3
års kredit. Udbetalingen er 20-30 pct., og
renten ligger 3 pct. over bankrenten.
Kooperationens virksomhed med salg af
landbrugsmaskiner sker bl. a. gennem 13
warenzentralen og lokale foreninger for køb
og salg. Man driver tillige en del maskin-
stationer og yder rådgivning med hensyn til
maskinkøb og finansiering samt service på
maskinparken. Finansieringen sker gennem
kooperative kreditkasser. Staten støtter
fælles anskaffelse af maskiner ved rentetil-
skud på 3-3% pct. og tilskud på op til
15 pct. af købesummen, dog højst 7 500
D-mark.

9. Østrig.

Der var i 1939 1 782 traktorer, i 1946
7 465 og i 1956 71 500. Medens der i 1946
ikke fandtes mejetærskere, var der i 1956
4 000. Antallet af elektriske motorer androg
i 1939 88 000, i 1946 142 500 og i 1956
285 000.
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Staten yder lån til maskinkøb til en rente-
fod på Zy2 pct. og med 5 års løbdid, idet
der dog kan gives afdragsfrihed i de første
2 år. Lånet kan andrage indtil 66 pct. af
anskaffelsesprisen.

De hovedproblemer, der har foreligget
for landbruget, har over alt været de samme,
nemlig generationsskiftet, mekaniseringen
og til en vis grad omfordeling af jord og i
visse lande grundforbedring i et her hjemme
ukendt omfang. Samtlige disse opgaver har
stillet meget store krav til kapital. Finan-
sieringsopgaverne er løst enten gennem
direkte statsstøtte i stærkt varierende former
(lån, tilskud, rabatordninger eller garantier),
gennem kooperative sammenslutninger, indi-
viduel optagelse af lån enten i fast ejendom
eller mod kaution eller gennem forhandler-
nes afbetalingssalg.

Medens der næsten i alle lande er ydet
statsstøtte til landbrugets mekanisering og
rationalisering, er omfanget af denne støtte
afhængig af rentabiliteten af landbruget i
de enkelte lande og politiske overvejelser
f. eks. med hensyn til ønskeligheden af at
være selvforsynende med landbrugsvarer.
I næsten alle lande gives der tilskud til eller
afgiftslettelser på benzin og andet brænd-
stof til landbrugsformål. Desuden er det
meget almindeligt, at landbrugsmaskiner
enten er helt fritaget for import- eller om-
sætningsafgifter, eller dog er genstand for
særlige afgiftslettelser. Mange steder ydes
der støtte til maskinerhvervelse enten som
lån, tilskud eller garantiydelse.

Foruden den direkte statsstøtte har land-
brugets mekanisering nydt godt af den
virksomhed, der udfoldes af forskellige koo-
perative organer, der i mange tilfælde er
oprettet af landbruget selv. Disse organer
har arbejdet enten med egne midler eller
med statstilskud. I en række europæiske
lande findes der agerbrugskreditkasser, der
er stærkt lokalt prægede og derfor har for-
delen af et nøje kendskab til såvel de enkelte
ejendomme som disses ejere. For at sikre en
vis koordination af kapitalfordelingen er de
ofte indbyrdes forbundet i større kredse eller
i nationale forbund. Man kan måske sam-
menligne med sparekasserne og Fælles-
banken her i landet, hvor en væsentlig del
af de opgaver, der i udlandet løses af sådanne
lokale kasser, dog varetages af kredit- og
hypotekforeninger.

En sammenligning mellem de enkelte
landes rentesatser er uden større interesse,
idet den afhænger af de lokale forhold, men
derimod kan det være lærerigt at se, hvor-
ledes løbetiden for lånene varierer. Det er
hovedindtrykket, at man de fleste steder i
udlandet arbejder med væsentlig kortere
løbetid end her i landet. Som kortfristede
lån og kreditter regnes normalt kun lån med
en løbetid fra 6 til 8 måneder, — i enkelte
tilfælde dog indtil 3-5 år. Som mellemlange
lån betegnes i almindelighed lån på 5-10 år.
For den egentlige realkredits vedkommende
synes lån med længere løbetid end 10 år
i almindelighed at anses for lange lån. Mak-
simum for lånenes løbetid er i almindelighed
ca. 40 år.



Kapitel VIL

Koinmissionens forslag.

Forslag

tu

Lov om ændring i lov om rettens pleje.

I lov nr. 90 af 11. april 1916 om rettens
pleje, jfr. lovbekendtgørelse nr. 265 af 15.
september 1953, foretages følgende ændring:

I § 560 udgår stk. 3, og i stedet indføjes:
Stk. 3. En panthaver, som foruden, i selve

den faste ejendom har pant i det til ejen-
dommen hørende løsøre eller nogen del
deraf, kan fordre, at auktion, der af anden
kreditor er begæret afholdt over ejendom-
men uden sådant tilbehør eller kun med en
del deraf, skal omfatte de til ham pantsatte
løsøregenstande af omhandlede art. Frem-
sættes krav herom af kreditor ifølge et
skadesløsbrev eller et ejerpantebrev, skal

der, såfremt fordringen i sin helhed bestrides,
stilles sikkerhed.

Stk. 4. I disse tilfælde såvel som i til-
fælde, hvor ejendom og løsøre er pantsat
under ét, men uens behæftet, opråbes de
uens behæftede dele først hver for sig, der-
efter samlet. Er det samlede bud større end
eller lig summen af de særskilte bud, an-
tages det samlede bud, og budsummen for-
deles da i forholdet, bestemt af de særskilte
bud.

Stk. 5. Særskilt bortsalg af løsøret eller
af besætningen kan dog finde sted, såfremt
samtlige heri berettigede giver samtykke
hertil. Løsøret eller besætningen vil da være
at sælge først.

Bemærkninger til lovforslaget.

I betænkning nr. 172 af januar 1957 vedrørende
underpantsætning af løsøre, afgivet af det af justits-
ministeriet den 9. maj 1955 nedsatte udvalg, findes
på siderne 48 og 49 udvalgets forslag til ændring
af retsplejeloven, blandt andet § 560.

Kommissionen vedrørende landbrugets kreditfor-
hold har, som der er nærmere redegjort for i be-
tænkningens kapitel II, ikke kunnet tilslutte sig
udvalgets forslag om at afskaffe alternativt opråb
til fordel for en af fogden foretagen vurdering, der
skulle være bestemmende for, i hvilket forhold
panthaverne i henholdsvis den faste ejendom og
løsøret opnår dækning ved auktionen, ligesom man
har taget afstand fra den af udvalget skitserede
ordning angående løsørebelåning med fortrinsstil-

ling. I overensstemmelse hermed har kommissionen
udarbejdet nyt forslag til stk. 4 i § 560, hvorhos
man i forslaget har udeladt 3. pkt. i stk. 5, der
havde relation til udvalgets skitse til ændring af
tinglysningslovens § 37.

Forslaget til nyt stk. 4 tilsigter, ligesom det af
udvalget udarbejdede forslag, at forbedre realisa-
tionsmåden i tilfælde, hvor fast ejendom og løsøre,
der er uens behæftet, kommer til auktion samtidig.
Forslaget må antages at gøre auktionen mere prak-
tisk og at føre til færre omkostninger, ligesom det
må anses for bedre stemmende med auktionsprin-
cippet, at det bliver de ved auktionen bydende, der
ved deres vurdering afgør provenuets fordeling.



Forslag
til

Lov om ændringer i lov om kreditforeninger.

I lov om kreditforeninger, jfr. lovbekendt-
gørelse nr. 139 af 15. april 1957 foretages
følgende ændringer :

1. I § 19, stk. 1, tilføjes: „Kontante lån,
der ydes i medfør af en af boligministeriet
meddelt dispensation fra bestemmelserne i
§ 28, stk. 1, 1. og 2. punktum, skal udmåles
således, at det kasseobligationsbeløb, hvor-
med lånet ville kunne indfries i udlåns-
terminen, ikke overstiger de i denne lov
fastsatte lånegrænser/'

2. I § 28, stk. 1, indføjes efter 2. punk-
tum følgende:

„Boligministeriet kan, når kursforholdene
gør det ønskeligt, meddele tilladelse til, at
balancen mellem pantebreve og kasseobli-
gationer med hensyn til pålydende og for-
rentning fraviges på betingelse af, at det

samlede beløb af kasseobligationer, der er
sat i cirkulation på grundlag af sådanne lån,
ingen sinde overstiger det beløb, der kan
forrentes og amortiseres gennem de halv-
årlige ydelser af medlemspantebrevene.
Disse affattes således, at hel eller delvis
ekstraordinær indfrielse — også i tilfælde af
tvangsauktion — alene kan ske med ved-
kommende series kasseobligationer til så-
dant pålydende og rente, at serien frigøres
for den del af sine fremtidige forrentnings-
og afdragsforpligtelser, som skulle have
været dækket af ydelserne af den indfriede
del af lånet, eller ved indbetaling af et dertil
svarende kontantbeløb. Boligministeriet kan
til enhver tid forlange udstedelsen af obli-
gationer af den i 3. og 4. punktum omhand-
lede art standset."

Bemærkninger til lovforslaget.

Kommissionen vedrørende landbrugets kredit-
forhold har overvejet forskellige muligheder for
reformer af de af kreditforeningerne anvendte lån-
typer. Man har blandt andet været inde på, at der
ville kunne opnås visse fordele for låntagerne, hvis
udlånet fandt sted til høj nominel rente, medens
de til lånene svarende kasseobligationer kunne ud-
stedes til lav nominel rente, der erfaringsmæssigt
betinger den laveste effektive rente.

Kommissionen har fundet, at de fordele for lån-
tagerne, der ville være forbundet med en sådan
reform, ikke er så betydelige, at der er grundlag
for ved lov at påbyde kreditforeningerne at åbne
sådanne nye serier. Et flertal finder på den anden
side, at muligheden for senere at åbne sådanne serier
bør holdes åben for de foreninger, der ønsker det,
og har udformet ændringsforslag til kreditforenings-
loven i overensstemmelse hermed. Med hensyn til
de enkelte bestemmelser bemærkes følgende:

ad nr. 1.
Såfremt kreditforeningerne skulle gå over til at

udlåne kontant til høj rente, medens obligationerne
udstedes til lav rente, vil det være nødvendigt, at
de forbeholder sig ret til ved ekstraordinær ind-
frielse at kræve indbetaling af et beløb, der gør det
muligt også fremover at opretholde balance mellem
indgående og udgående ydelser. I forslaget slås det
fast, at foreningernes lånegrænser må beregnes i
forhold til dette højere beløb.

ad nr. 2.
I medfør af kreditforeningslovens § 28, stk. 1,

1. og 2. punktum, skal der til enhver tid være ba-
lance mellem pantebreve og kasseobligationer, såvel
med hensyn til pålydende som forrentning og op-
sigelse. For at holde muligheden for indførelsen af
de af kommissionen drøftede nye låntyper åben
foreslås der i § 28 indsat en hjemmel for boligmini-
steren til at dispensere fra dette balancekrav, hvis
særlig ugunstige kursforhold for kreditforeningernes
obligationer gør det ønskeligt at gøre et forsøg med
en eller flere af de i kapitel IV omhandlede lån-
typer.



Forslag
tii

Lov om ændring i lov om købstadhypotekforeninger.

I lov rir. 108 af 7. april 1936 om køb-
stadhypotekforeninger foretages følgende
ændringer:

1. I § 1, stk. 1, indsættes i slutningen af
stykket følgende:

6. Østifternes Landhypotekforening: De
danske østifter uden for købstæderne og
områder, som efter 1. august 1920 er ind-
lemmet under købstæderne. I Gentofte,
Lyngby-Tårbæk, Søllerød, Ballerup, Birke-
rød, Dragør, Fakse by, Fredensborg, Glo-
strup, Haslev, Hørsholm, Jyderup, Kastrup,
Tåstrup og købstædernes markjorder kan
lån dog kun ydes til egentlige landejen-
domme.

7. Ny Jydsk Land-Hypotekforening: Jyl-
land uden for købstæderne.

8. Husmandshypotekforeningen for Dan-
mark: Mindre land-, skov- og havebrugs-
ejendomme på landet samt andre ejendom-
me på landet og på købstædernes markjor-
der for så vidt det tilhørende areal er under
1 ha. Foreningens lån i disse ejendomme
må dog med tillæg af foranstående behæf-
telsers restgæld ikke overstige 44 700 kr.
for de førstnævnte ejendomme og 31 500 kr.
for de øvrige, hvilket beløb reguleres som
nedenfor anført.

Stk. 2. Den i stk. 1, nr. 8, nævnte låne-
grænse reguleres i overensstemmelse med
reglerne i kreditforeningslovens § 1, stk. 3,
således at den er 25 pct. højere end de for
husmandskreditforeningerne gældende græn-
ser. Reguleringen afrundes opad eller nedad
til det nærmeste med 100 delelige tal.

De for Husmandshypotekforeningen fast-
satte lånegrænser forhøjes i tilfælde, hvor
lån ydes til et medlem, hvis ejendom er
forbedret, når det er den samme ejendom,
der atter pantsættes, med 75 pct. af værdien
af forbedringerne ifølge optagen vurderings-
forretning.

Paragraffens stk. 2 bliver derefter stk. 4.
2. Som ny S 2 indsættes følgende:

JO O

Ved oprettelse af nye købstæder og ved
indlemmelse i købstæder bevarer de hypo-
tekforeninger, der hidtil har haft adgang til
udlån i det pågældende område, denne ad-
gang jævnsides med foreninger, der har ret
til udlån i købstæder.

3. I § 14, stk. 1, tilføjes efter: „butikker
eller lignende": „De i § 1 under nr. 6 til 8
nævnte foreninger har tillige ret til at yde
lån mod sikkerhed i ejendomme, der benyt-
tes til land- skov- eller havebrug".

Bemærkninger til lovforslaget.

ad lir. 1.

Der har i kommissionen været enighed om, at de
særlige forhold, der bevirkede, at lovgivningen om
hypotekforeninger kun delvis kom til at gælde for
landhypotekforeningerne, ikke længere gør sig gæl-
dende. Kommissionen foreslår derfor, at landhypo-
tekforeningerne inddrages under en almindelig
hypotekforeningslov.

ad nr. 2.
Da hypotekforeningsloven i modsætning til kre-

ditforeningsloven ikke indeholder nogen overgangs-
bestemmelse for det tilfælde, at der oprettes nye

købstæder eller foretages indlemmelse i bestående
købstæder, har man hidtil måttet optage specielle
bestemmelser herom i love om oprettelse af nye
købstæder. Når lovgivningen fremtidig vedrører
såvel land- som købstadhypotekforeninger, finder
man det rimeligt, at der i loven optages en over-
gangsbestemmelse, der svarer til de bestemmelser,
der er optaget i de nævnte særlove.

ad nr. 3.
Bestemmelsen om at udlån fremtidig også kan

ydes i landbrugsejendomme er en konsekvens af, at
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loven fremtidig også
eningerne.

gælder for landhypotekfor-

Kommissionen er opmærksom på, at der for en
enkelt af landhypotekforeningerne kan opstå visse
vanskeligheder ved at indpasse styreformen i det i
købstadhypotekforeningsloven lovfæstede system,
men man har fundet det rettest at overlade det til

boligministeriet efter forhandling med den pågæl-
dende forening at finde en løsning på dette spørgs-
mål i forbindelse med den revision af købstadhypo-
tekforeningsloven, det vil være naturligt at foretage
for at indføje de siden 1936 stedfundne ændringer
og bringe loven på linje med kreditforeningsloven
med hensyn til aldersgrænser, oplysning om effek-
tiv rente m. m.



BILAG
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KREDITFORENINGEN
FOR INDUSTRIELLE EJENDOMME
København V., den 9. september 1957.

Bilag 1.

Efter anmodning fra formanden for kom-
missionen vedrørende landbrugets, kredit-
forhold skal jeg herved nærmere redegøre
for det af mig i skrivelse af 6. maj d. å.
skitserede forslag til ændring af retspleje-
lovens § 560.

Såvel af løsøreudvalgets betænkning som
af fornævnte kommissions skrivelse af
15. juli 1955 fremgår, at man ønsker gennem
ændrede regler for løsørepantsætning at
skabe mulighed for bedre udnyttelse af
erhvervstilbehøret som kreditgrundlag.

Efter nugældende ret kan tilbehørsgen-
stande, som hører under tinglysningslovens
§ 37, men som falder uden for samme lovs
§ 38, løsørepantsættes — dog ikke som
tingsindbegreb — med virkning for senere
panthavere i den faste ejendom, med til-
behør, jfr. dom i U. f. R. 1934.352. Har
sådant specielt løsørepant ikke første priori-
tet, men respekterer en eller flere pant-
havere i fast ejendom med tilbehør, har
løsørepanthaveren næppe nogen mulighed
for at skaffe sig dækning gennem realisation
af sit løsørepant, medmindre ejendommen
med tilbehør går til auktion, og på en sådan
auktion vil løsørepanthaveren efter de nu-
gældende regler kun vanskeligt kunne skaffe
sig dækning, svarende til hans panterets
værdi. Med forbedrede regler om løsøre-
panteret vil antallet af sådanne pantsæt-
ninger blive stigende.

Tilsvarende vanskelighed vil formentlig
opstå, når de af kommissionen foranledigede
alternative lånetilbud gennemføres, således
at f. eks. kreditforeningerne i nogle tilfælde
får 1. prioritet i ejendom med § 38 tilbehør,
men sekundær prioritet i tilbehør herud-
over, medens „løsørepanthaveren" får 1.
prioritet i tilbehør og sekundær prioritet i
ejendom med § 38 tilbehør. En rimelig
fyldestgørelsesadgang vil „løsørepanthave-
ren" kun opnå, dersom retsplejelovens § 560
o

ændres, jfr. herom løsøreudvalgets betænk-
ning pag. 23 og dom i U. f. R. 1907.197.

Efter retsplejelovens nugældende ordning
opråbes ejendommen alene, og derefter
ejendom og tilbehør under et. „Løsørepant-
haveren" har alene krav på forskellen mel-
lem de to bud og er derfor under pres, med-
mindre han er villig til at overtage ikke blot
sit pant, men hele ejendommen, og samme
vanskelighed vil efter alternative lånetilbud
foreligge for udnyttelsen af fortrinsretten i
løsøret.

Det af løsøreudvalgets flertal stillede for-
slag til ændring af retsplejelovens § 560
giver en mulighed for et rimeligere auktions-
opgør, men skaber praktiske vanskeligheder
og lader fogdens, og ikke auktionsbydernes,
herunder panthavernes, vurdering af pan-
tets værdi blive afgørende for fordelingen af
auktionsprovenuet, jfr. hertil løsøreudval-
gets mindretal, betænkningen pag. 25.

Imidlertid synes det muligt at opnå en
fordeling, stemmende med auktionsprincip-
pet, at prøve muligheden for et højere
provenu og samtidig at undgå de mange
vurderinger, dersom løsøreudvalgets forslag
til nyt stk. 4 og 5 i retsplejelovens § 560
erstattes af:

„I disse tilfælde såvel som i tilfælde,
hvor ejendom og løsøre er pantsat under
et, men uens behæftet, opråbes de uens
behæftede dele først hver for sig, derefter
samlet. Er det samlede bud større end
eller lig summen af de særskilte bud,
antages det samlede bud, og budsummen
fordeles da i forholdet, bestemt af de
saîrskilte bud."

I forhold til løsøreudvalgets forslag gen-
nemføres herved, at fordelingen sker efter
auktionsbud i stedet for fogedvurdering,
og udover det samlede opråb prøves tillige
særskilt salg. Man sparer vurderingerne og
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opnår, at auktionsbjyderne, der bestemmer
prisen, samtidig bestemmer fordelingen.
Panthaverne får dækning, når den del af
pantet, de har lagt vægt på, er gælden
værd. Blot de byder deres tilgodehavende
ved særskilt bud, får de enten dækning eller
deres særlige pant, og løsørepanthaveren
behøver således ikke at overtage hele ejen-
dommen. En følge heraf er, at ejendom og
tilbehør kan blive adskilt, men ikke før
auktionen, og da kun dersom ejendoms-
panthaverne og køberne ikke finder løsøret
mere værd sammen med ejendommen, end
andre vil give for det særskilt.

Eksempel på det foreslåede alternative
opråb. (Ejendom for sig / løsøre for sig /
samlet opråb). Er samlet bud større end
eller lig summen af de særskilte, akcepteres
det samlede, og budsummen fordeles da
mellem ejendom og løsøre efter forholdet
mellem de særskilte bud.

Gæld:

Bud:

Ejendom

Kreditf..
Bank . . .

alene

. 20 000

. 5 000

20 000

Løsøre

Bank ..
Kreditf.

alene

5 000
20 000

3 000

samlet

24 000

Fordeling: 20/23 af 24 000 3/23 af 24 000
eller 20 869,56 3 130,44

heraf 20 000 til krf.

og 869,56 til bank, der tillige fra løsøret får
3 130,44.

„Fidusbud" er udelukket, idet enhver kan
redde sig ved som særskilt bud at byde sit
tilgodehavende eller det, hans pant er værd,
hvis det er mindre. (Den vågne byder, der
ikke har fuld dækning, kan dog sikre sig
den lille merværdi, der kan ligge i aktivernes
forening, dersom han forhøj er sit særskilte
bud, men han risikerer da at måtte overtage
sit pant for det for høje bud).

Efter løsøreudvalgets forslag bestemmes
fordelingsfaktoren ved fogdens vurdering,
her af de særskilte bud. Herudover er frem-
gangsmåden ens såvel ved fordelingen af

provenuet som ved spørgsmålet om, hvor
højt panthaverne kan byde uden at afskære
sig fra at overtage ejendommen som ufyl-
destgjort panthaver. For de særskilte buds
vedkommende er panthaverne ufyldest-
gjorte ved bud indtil tilgodehavendet, ved
2. opråb dog med hensyntagen til, at delvis
dækning kan være opnået ved 1. opråb.
Løsøret bør derfor formentlig opråbes først,
jfr. løsøreudvalgets betænkning pag. 24.
Ved samlet bud er panthaverne med kryd-
sende prioritet ufyldestgjorte indtil deres
tilgodehavende, multipliceret med den reci-
proke værdi af fordelingsfaktoren for den
del, hvori han har 1. prioritet, dog højst
summen af de to restgælde. I eksemplet
ovenfor er kreditforeningen ufyldestgjort
ved samlet bud under 20 000 X 13/20 =
23 000 (det er tilfældigt, at det er summen
af de særskilte bud), mens banken kan byde
5 000 X i3/3, nedskåret til restgældssum-
men 25 000. — For senere panthavere i
ejendommen med tilbehør foreligger intet
problem.

I overensstemmelse med de af kommis-
sionen ønskede alternative lånetilbud angår
foranstående alene de tilfalde, hvor de
krydsende prioriteter foreligger øverst i
prioritetsrækken, og hvor alle panthaverne,
også de efterfølgende, har pant i såvel ejen-
dom som tilbehør. Foreligger imidlertid
fælleshæftelser forud for de krydsende prio-
riteter, bør disse anses dækkede af de to
opråbte dele, forholdsmæssigt efter de sær-
skilte bud (eller efter fogdens vurderinger),
hvorved opnås, at fællesprioriteten ikke vil-
kårligt kan gøre sin panteret gældende i en
af de opråbte dele til skade for eventuelle
efterstående panthavere i denne del. Om
dette og om tilsvarende problemer henvises
til en artikel af daværende dommerfuld-
mægtig J. L. Frost i U. f. R. 1935 B 169 ff.,
navnlig pag. 173-75 med eksempler, og til-
lige indeholdende vejledning om fordeling
i tilfalde af, at nogle, men ikke alle efter-
stående panthavere har pant i hele ejen-
dommen med tilbehør.

/ ærbødighed

Tork. Sørensen.
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JUSTITSMINISTERIET Bilag 2.

Den af kommissionen vedrørende land-
brugets kreditforhold anbefalede forbedring
af mulighederne for belåning af landbrugets
erhvervstilbehør ved pantsætning af til-
behøret som tingsindbegreb vil kunne reali-
seres på 2 måder, nemlig enten således at
løsørepanthaveren alene har pant i til-
behøret, eller således at han tillige har
(sekundært) pant i selve den faste ejendom.

Justitsministeriets udvalg vedrørende
underpantsætning af løsøre har i sin be-
tænkning, jfr. navnlig side 21, udtalt sig
til fordel for det sidstnævnte alternativ og
har udarbejdet sit forslag i overensstem-
melse hermed. Det må formentlig også
erkendes, at en løsning, hvorefter „løsøre-
panthaveren" tillige har pant i den faste
ejendom, alt taget i betragtning, rummer
betydelige fordele fremfor en belåning af
løsøret alene. Ud over det af løsøre udvalget
anførte kan nævnes, at man ved at vælge
denne udvej undgår omfattende ændringer
i tinglysningslovens regler. Endvidere vil
den valgte løsning mindske de ulemper, der
set fra realkreditinstitutionernes synspunkt
er knyttet til nyordningen. Som det fremgår
af betænkningen fra kommissionen ved-
rørende landbrugets kreditforhold, er det
fra kredit- og hypotekforeningernes side en
forudsætning for afgivelsen af de såkaldte
alternative lånetilbud, at institutionerne får
sekundært pant i løsøret, og det må antagelig
forventes, at også de øvrige panthavere i
ejendommen i almindelighed vil stille krav
herom. Åbnes der imidlertid •— udover den
af løsøreudvalget foreslåede adgang til
sådan belåning, når en erhvervsvirksomhed
drives fra lejet ejendom, jfr. betænkningen
side 44-46 — mulighed for belåning af løs-
øret som tingsindbegreb uden samtidigt
pant i den faste ejendom, måtte man for-
mentlig nødvendigvis drage den konsekvens
heraf, at løsørepanthaveren fik adgang til
at iværksætte retsforfølgning alene mod til-
behøret, eventuelt forbundet med en ret for
panthaverne i den faste ejendom til at

kræve denne inddraget under auktionen.
En regel om, at forfølgning mod løsøret
kun kunne iværksættes, når også pant-
haverne i ejendommen kunne kræve tvangs-
realisation på grund af misligholdelse, ville
nemlig reducere værdien af løsørepanthave-
rens sikkerhed meget betydeligt, idet pant-
sætteren i så fald kunne hindre løsørepant-
haveren i realisation blot ved at undgå
misligholdelse af sine forpligtelser overfor
panthaverne i ejendommen. På den anden
side vil særskilt forfølgning mod løsøret
- foruden den skade en sådan forfølgning

vil indebære for ejendommens drift — inde-
bære en forringelse af stillingen for pant-
haverne i den faste ejendom. Det vil nemlig
næppe være praktisk muligt at tilrettelægge
forretningsgangen på fogedkontorerne og
hos auktionslederne, ved hvem bortsalg af
løsøret vil finde sted, på en sådan måde, at
panthaverne i den faste ejendom med sik-
kerhed får underretning om, at løsøret er
krævet stillet til auktion, således at pant-
haverne får mulighed for at varetage deres
interesser på auktionen eller eventuelt ud-
løse løsørepanthaveren for at bevare løsøret
for ejendommen. Pligten til at underrette
panthaverne måtte i givet fald pålægges
fogeden, således at underretning gaves alle-
rede ved udlæggets foretagelse. I betragt-
ning af, at kun et meget ringe antal udlæg
gennemføres til tvangsauktion, må det
imidlertid forekomme lidet rimeligt at på-
lægge fogeden at underrette panthaverne,
navnlig også fordi udlæg i pantet medfører,
at de øvrige panthavere kan kræve deres
tilgodehavende betalt, jfr. pantebrevsfor-
mularens pkt. 8 c. Situationen vil således
kunne misbruges af panthavere, der speku-
lerer i pantsætterens misligholdelse.

Set fra løsørepanthaverens synspunkt
synes der ikke at være knyttet betænkelig-
heder til kravet om, at pant i løsøret skal
være forenet med pant i ejendommen, og i
hvert fald på ét område vil denne løsning
indebære en fordel, nemlig den at pant-
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haveren — i kraft af hans stilling som pant-
haver i fast ejendom — bliver separatist i
pantsætterens konkursbo.

Reglen i tinglysningslovens § 15 stk. 5 i.f.,
hvorefter et pantebrev altid skal angive de
enkelte foranstående hæftelser samt disses
beløb, kræver næppe ubetinget, at kredit-
og hypotekforeningernes og eventuelle andre
panthaveres samtykke til forudprioritering
af løsøret ganske konkret angiver, for hvor
stort beløb og til fordel for hvilken pant-
haver, forudprioritering af løsøret kan ske.
Alligevel må man formentlig tilråde en sådan
konkret formulering af tilladelsen. Det vil
nemlig næppe være muligt at formulere en
tilstrækkelig klar regel om,at kun visse lån-
givere kan give lån med særligt henblik på
pant i løsøret, og om, at der kun kan gives
kortfristede lån mod sådant pant, jfr. løs-
øreudvalgets betænkning side 21. Det må
derfor både for kreditforeningerne m. fl. og
ud fra de synspunkter, der ligger bag ønsket
om en bedre udnyttelse af løsøret som
kreditgrundlag, være den heldigste løsning, at
tilladelsen gives for et bestemt lån, idet
kreditinstitutionerne herved får mulighed
for at forhindre misbrug, navnlig ved op-
tagelse af lån hos mere tvivlsomme „penge-
institutter".

Den del af en fast ejendoms erhvervs-
tilbehør, der er indlagt i ejendommen, om-
fattes både af tinglysningslovens § 37 og § 38,
og det spørgsmål opstår derfor, om ad-
gangen til særbelåning af løsøret skal om-
fatte hele det af § 37 omfattede tilbehør
eller kun den del af tilbehøret, der ikke til-
lige omfattes af reglen i § 38. Det må vistnok
anses for hensigtsmæssigst, at særlig be-
låning af løsøret kun finder sted for så vidt
angår den del af tilbehøret, der ikke om-
fattes af tinglysningslovens § 38. Herved
udelukkes særskilt pantsætning af den del
af tilbehøret, med hensyn til hvilket heller
ikke ejendomsforbehold gyldigt kan tages,
således i første række industrielle maskiner,
der mere varigt er knyttet til ejendommen.
Da formålet med den særlige løsørebelåning
i første række er at skabe øgede kredit-
muligheder for landbruget, vil det næppe
kunne volde betænkeligheder at undtage
det af tinglysningslovens § 38 omfattede
tilbehør fra ordningen, idet netop den langt
overvejende del af landbrugsejendommenes

erhvervstilbehør falder uden for § 38, jfr.
løsøreudvalgets betænkning side 27, sidste
afsnit.

Såfremt løsørebelåningen praktiseres så-
ledes, vil lovændringer i denne forbindelse
være unødvendige, men det bør tilstræbes,
at realkreditinstitutionernes og de øvrige
panthaveres tilladelse til forudprioritering
af løsøret såvel som løsørelångiverens pante-
brev klart præciserer retsstillingen. Kredit-
og hypotekforeninger samt banker og spare-
kasser vil sikkert uden større vanskeligheder
nå frem til en tilfredsstillende formulering.
Derimod kan det ikke udelukkes, at mindre
præcise formuleringer kan skabe vanskelig-
heder for så vidt angår private pantebreve.
Det synes dog ikke rimeligt på forhånd at
søge udformet lovregler til imødegåelse af
sådanne eventuelle vanskeligheder, men ud-
viklingen i praksis bør følges med op-
mærksomhed. Navnlig kan det muligt vise
sig nødvendigt ved en tilføjelse til tinglys-
ningslovens § 38 (i dennes nuværende
affattelse) at udelukke forudprioritering for
så vidt angår det af denne bestemmelse om-
fattede tilbehør.

Udviklingen i praksis kan ligeledes even-
tuelt medføre, at det kan blive nødvendigt
at søge de problemer, som nyordningen
måtte rejse i relation til reglerne om ejer-
pant, løst ad lovgivningsvejen.

Som anført i skrivelsen af 15. juli 1955 fra
kommissionen vedrørende landbrugets kre-
ditforhold til justitsministeren er det en
forudsætning for en forbedret udnyttelse af
erhvervstilbehøret som kreditgrundlag, at
der skabes mere hensigtsmæssige regler om
fremgangsmåden ved tvangsauktion over
ejendommen og tilbehøret.

I tilfælde, hvor løsøret (eller en del heraf)
og den faste ejendom er uensartet priori-
teret, sker opråbet på tvangsauktionen så-
ledes, at ejendommen først opråbes uden
løsøret og derefter med løsøret, og således
at forskelsbeløbet mellem de to bud til-
falder dem, der (fortrinsvis) har prioritet i
løsøret, jfr. retsplejelovens § 560 stk. 3 eller
dennes analogi. At denne realisationsform
er uhensigtsmæssig, er formentlig alminde-
ligt anerkendt, jfr. landbokommissionens
betænkning side 104 og løsøreudvalgets be-
tænkning side 22. Som eksempel kan nævnes
det i Ugeskrift for Retsvæsen 1907 side 197
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refererede tilfælde, hvor resultatet blev, at
der til prioritetshaverne i forskelligt drifts-
inventar, herunder en dampmaskine og en
dampkedel, udkom 25 kr.

Udvalget vedrørende underpant i løsøre
foreslår den gældende regel afløst af en
bestemmelse, hvorefter dækningsi'orholdet
mellem de berettigede i almindelighed
bestemmes ved fogedens vurdering, jfr.
betænkningen side 23-25 og side 48-49.
Efter forslaget foretager fogeden en vur-
dering dels af ejendommen eller rettere af
ejendommen med det tilbehør, i hvilket
prioritetsstillingen er den samme som i
ejendommen, dels af den del af tilbehøret,
i hvilket prioritetsstillingen er forskellig fra
ejendommens prioritering, og købesummen
fordeles efter forholdet mellem de således
fremkomne vurderingssummer.

Som anført af løsøreudvalgets mindretal,
jfr. betænkningen side 25, er den fore-
slåede fremgangsmåde imidlertid behæftet
med en del ulemper. Fogeden vil ikke kunne
foretage en sådan vurdering uden sag-
kyndig bistand, og der vil således blive tale
om en ikke ubetydelig fordyrelse af auk-
tionerne. Vurderingen må foretages i så
god tid, at dens resultat foreligger i hvert
fald nogle dage før auktionen, måske allerede
til det i retsplejelovens § 561 omhandlede
forberedende auktionsmøde. Da imidlertid
et stort antal auktionsbegæringer tilbage-
kaldes på et meget sent tidspunkt før auk-
tionen, idet det lykkes skyldneren at opnå
en ordning med kreditor, vil et tilsvarende
stort antal af de iværksatte vurderinger
være overflødige. Omkostningerne ved vur-
deringen skal imidlertid betales af skyld-
neren, og deres betaling må forventes at
blive gjort til en betingelse for auktions-
begæringens tilbagekaldelse, således at
skyldnerens muligheder for at afværge
auktionen forringes væsentligt.

En vægtig indvending mod forslaget er
endvidere, at den foretagne vurdering bliver
afgørende for auktionssummens fordeling,
selv om vurderingen svarer dårligt til det
virkelige forhold mellem værdierne. At hen-
vise de pågældende panthavere til at ind-
bringe vurderingen for landsretten med evt.
fornyet vurdering til følge er lidet tilfreds-
stillende, da auktionens afvikling herved
trækkes i langdrag, ligesom en fornyet
vurdering medfører en yderligere fordyrelse

af auktionen. Det kan i øvrigt i visse til-
fælde volde tvivl, hvem der eventuelt skulle
bære omkostningerne ved en sådan ny
vurdering.

Til illustration af, hvorledes den fore-
slåede fremgangsmåde vil virke i praksis,
skal anføres følgende eksempel:

Prioritering: En kreditforening har 1.
prioritet i ejendommen og 2. prioritet
i løsøret for 20 000 kr. En bank har 1. prio-
ritet i løsøret og 2. prioritet i ejendommen
for 5 000 kr.

Fogden vurderer ejendommen til 20 000
kr. og løsøret til 3 000 kr.

Ejendommen sælges for 24 000 kr. Af
købesummen går i henhold til vurderingen
20/23 = 20 869 kr. 56 øre fortrinsvis til kre-
ditforeningen, medens resten 3/23 = 3 130
kr. 44 øre tilfalder banken. Da kredit-
foreningen naturligvis kun skal have dæk-
ning for sit tilgodehavende, 20 000 kr., og
da banken har sekundær prioritet i ejen-
dommen, tilfalder det overskydende beløb
banken, der således får dækning for i alt
4 000 kr. af sit tilgodehavende.

Auktionens resultat viser, at fogedens
samlede vurdering har været 1 000 kr. for
lav. Der er naturligvis intet til hinder for,
at det ved fogedens vurdering fastsatte for-
hold mellem værdierne desuagtet er rigtigt,
men skyldes fejlvurderingen f. eks., at ejen-
dommen rettelig burde have været ansat til
19 000 kr. og løsøret til 5 000 kr., skulle
fordelingen af auktionskøbesummen være
sket med 19/24 eller 19 000 kr. til kredit-
foreningen og 5/24 eller 5 000 kr. til banken.

Udover den ovenfor nævnte lidet prak-
tiske adgang til at indbringe vurderingen
for landsretten har banken ingen mulighed
for at påvirke dækningsforholdet. Navnlig
har banken, der ved långivningen må
antages fortrinsvis at have lagt vægt på
løsørets værdi, ingen mulighed for ved bud
alene på løsøret at angive sin egen vurdering
af dette.

Som anført i løsøreudvalgets betænkning
side 23 er alternativt opråb den fremgangs-
måde, der er bedst stemmende med de
gældende grundsætninger i retsplejeloven.
Denne fremgangsmåde synes også derfor
at burde foretrækkes, såfremt auktionen
kan tilrettelægges således, at de ulemper,
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de for tiden gældende regler er behæftet
med, jfr. ovenfor, undgås.

Så vidt ses opfylder det af direktør Tork.
Sørensen stillede forslag, jfr. vedlagte notat,
dette krav. Man undgår tillige efter dette
forslag at foranstalte særlige vurderinger,
og fortrinspanthaveren i henholdsvis ejen-
dom og løsøre får mulighed for gennem
deres bud ved det særskilte opråb at øve
indflydelse på auktionssummens fordeling.
På den anden side åbner forslaget ikke
panthaverne mulighed for at bevirke en
urimelig fordeling af købesummen ved at
byde uforholdsmæssigt højt ved det sær-
skilte opråb. De vil nemlig da risikere, at
det højeste bud ved samlet opråb bliver
mindre end summen af buddene ved sær-
skilt opråb. I så fald sker salget særskilt,
og en panthaver, der har budt for højt
f. eks. på løsøret, må drage konsekvensen
heraf og overtage pantet for det gjorte bud.

En særlig belåning af løsøret rejser i øvrigt,
selv om belåningen sker i forening med pant
i ejendommen, forskellige problemer.

I de tilfælde, hvor der på grund af ind-
byrdes afvigende prioritetsstilling i til-
behøret eller en del af dette og den faste
ejendom bliver tale om særskilt opråb af
tilbehøret og ejendommen, må det allerede
under det forberedende auktionsmøde (rets-
plejelovens § 561) klarlægges, hvad der skal
opråbes sammen med ejendommen, og hvad
der skal opråbes særskilt som løsøre. Man
bør formentlig pålægge auktionsrekvirenten
sammen med udkast til auktionsvilkårene
(retsplejelovens § 560 stk. 1) at indlevere
en foreløbig fortegnelse over dette løsøre.
Har en panthaver begæret ejendommen
alene sat til auktion, men en anden pant-
haver begærer løsøret medtaget, jfr. rets-
plejelovens § 560, stk. 3, og løsøreudvalgets
betænkning side 24 og side 48-49, må det
formentlig pålægges sidstnævnte panthaver
at tilvejebringe fortegnelsen. Eventuel
uenighed om fortegnelsens indhold må af-
gøres ved fogedens kendelse. I modsætning
til, hvad der i almindelighed gælder om
kendelser afsagt under auktionen eller for-
beredelsen til denne, må fogedens kendelse
særskilt kunne indbringes for landsretten,
men auktionen bør kunne fremmes på grund-
lag af kendelsen, medmindre appel sker
straks.

Hensynet til at opnå det størst mulige
samlede udbytte af realisationen kunne tale
for, at der bør være mulighed for salg af
de enkelte tilbehørsgenstande for sig, even-
tuelt gruppevis, således f. eks. at besæt-
ningen eller en del af denne opråbes for
sig. o. s. v. Det må dog erindres, at en
sådan fremgangsmåde dels besværliggør
auktionen og dels i sig selv måske i visse
tilfælde kan mindske interessen blandt de
mulige købere, der kun er interesserede i at
købe ejendom og løsøre samlet. Auktionen
må nemlig da afvikles på den måde, at man
først opråber de enkelte tilbehørsgenstande
eller grupper af sådanne og udregner prove-
nuet ved salg efter de således fremkomne
bud. Derefter opråbes tilbehøret under ét,
og endelig opråbes tilbehør og ejendom
samlet. Samlet salg sker kun, såfremt det
udbytte, der vil fremkomme herved, er
større end eller lig med provenuet ved sær-
skilt salg.

Afgørende er imidlertid formentlig, at
problemet ikke er specielt for auktioner,
hvor ejendom og løsøre er uensartet behæf-
tet, men også foreligger efter den gældende
ordning, hvor prioritetsstillingen som regel
er ens i ejendom og løsøre. Der kan derfor
ikke være grund til at give særlige regler
om spørgsmålet. I de undtagelsestilfælde,
hvor opråb af enkelte løsøregenstande
måtte anses for rimelig, kan bestemmelse
herom optages i auktionsvilkårene.

Efter retsplejelovens § 564, stk. 2, 2. pkt.,
skal der, hvor driftsinventar m. v. sælges
med ejendommen, stilles sikkerhed for det
fulde beløb af disse genstandes vurderings-
sum under fogedforretningen; krav om
sikkerhedsstillelse kan dog frafaldes, hvilket
ofte sker i praksis, når auktionskøberen er
de interesserede bekendt. Da tilbehøret let
lader sig fjerne fra ejendommen, bør den
anførte regel sikkert udvides til også at
angå tilfælde, hvor løsøret sælges for sig.

Af hensyn til muligheden for at tiltrække
købere, der er særligt interesseret i løsøret,
f. eks. kreaturopkøbere o. lign., bør det for-
mentlig foreskrives, at bekendtgørelsen om
auktionen (retsplejelovens § 572), såfremt
løsøret bliver at opråbe særskilt, skal inde-
holde oplysning herom.

Justitsministeriet, den 7. september 1957.
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KOMMISSIONEN VEDRØRENDE
LANDBRUGETS KREDITFORHOLD

Underudvalget vedrørende
tilbehørets finansieringsmuligheder

Bilag 3.

Udvalgeits rapport til kommissionen.

På kommissionens plenarmøde den 3. april
1957 nedsattes underudvalget med den op-
gave — på grundlag af de i kommissionen
førte drøftelser •— at behandle problemerne
i forbindelse med en rationalisering (og
eventuel forøgelse) af mulighederne for
finansiering af landbrugets inventar og be-
sætninger.

Til medlemmer af underudvalget ud-
pegede kommissionen:
Amtsrådsmedlem Emanuel Vestbo, De sam-

virkende danske Husmandsforeninger (for-
mand for udvalget),

folketingsmand Aage Fogh,
bankdirektør H. Hoffmann, Kjøbenhavns

Handelsbank,
fuldmægtig Charles F. Jensen, De samvir-

kende danske Landboforeninger,
hypotekforeningsdirektør A. Skjoldager -

Nielsen, Ny jydsk Land-Hypotekforening.

Fuldmægtig P. Døssing, Det statistiske
Departement, og forstander Johs. Ridder,
Landøkonomisk Driftsbureau, har deltaget
i de fleste af underudvalgets møder.

Fuldmægtig Aage Thomsen, boligministe-
riet, har fungeret som udvalgets sekretær.

Underudvalget har afholdt 9 møder.

Landbrugskreditkommissionens arbe j de
blev i sommeren 1956 stillet i bero for at
afvente betænkningen fra et af justitsmini-
steriet på kommissionens foranledning ned-
sat udvalg til forberedelse af en forbedring
af dansk rets regler om underpant i løsøre.
På et tidligere tidspunkt havde Kredit-
foreningernes stående fællesudvalg over for
kommissionen givet tilsagn om at ville

imødekomme ønsker om alternative tilbud
om lån i landejendomme, således at lån-
søgeren kunne vælge mellem et lån af
normal størrelse mod pant i ejendommen
med besætning og inventar eller et noget
mindre lån mod pant alene i jord og byg-
ninger (se dog side 49, sp. 2, linie 12-18 f. o.).
Formålet med nedsættelsen af det nævnte
justitsministerielle udvalg og med de alter-
native lånetilbud var at åbne mulighed for
den fra flere sider ønskede finansiering mod
særskilt pant i landbrugets tilbehør. Ting-
lysningslovens nugældende regler om til-
behørspant er formuleret således, at de ikke
er til hinder for en sådan særskilt belåning,
idet panteretten i erhvervsejendomme kun
omfatter tilbehøret, såfremt andet ikke er
aftalt.

Underudvalget har drøftet følgende
emner:
1. Mulighederne for, at realkreditinstitu-

tionerne ved lånudmålingen vil tage
større hensyn til de værdier, som repræ-
senteres af tilbehøret.

2. Mulighederne for •—- efter fornøden
ændring af reglerne om underpant i
løsøre — at nå frem til en forøgelse af
og mere hensigtsmæssig form for finan-
sieringen af landbrugets tilbehør base-
ret på særskilt pant i dette.

3. Det af bankdirektør Hoffmann på
mødet den 3. april 1957 skitserede for-
slag om oprettelse af lokalforeninger
(sammensluttet i et landsudvalg) med
den opgave på grundlag af en af hver
forening tilvejebragt grundfond at lette
medlemmernes opnåelse af lån og kredit
mod 3. prioritets sikkerhed i ejen-
dommen med tilbehør.
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4. Eventuel kombination af de af bank-
direktør Hoffmann foreslåede forenin-
ger med de af De samvirkende danske
Landboforeninger planlagte indkøbs- og
finansieringsforeninger.

5. Forslag fra folketingsmand Aage Fogh
om for de mindre ejendommes ved-
kommende at udbygge husmændenes
indkøbsforeninger således, at de også
kan løse de opgaver, som direktør
Hoffmanns forslag tager sigte på.

ad 1. Finansiering ved kredit- og hypotek-
forening slån o. lign.

Afgørende for, i hvilket omfang der vil
være behov for at skabe nye muligheder og
former for en organiseret finansiering af
løsøret, er efter udvalgets opfattelse, dels
om landmændene i større omfang end hidtil
vil udnytte de hos realkreditinstitutionerne
faktisk bestående lånemuligheder, og dels
om disse institutioner kan forventes at regu-
lere deres lånudmåling i opadgående retning.
Dette sidste er formelt muliggjort gennem
den ved lov nr. 103 af 2. april 1957 gennem-
førte ophævelse af bestemmelsen i kredit-
foreningslovens § 19 om, at kreditforenin-
gerne ved beregningen af grundlaget for
deres lånudmåling ikke måtte medregne
løsøret med mere end 10 pct. af det beløb,
hvortil jord og bygninger vurderes.

Underudvalget nærer skepsis over for
muligheden af væsentlig højere realkreditlån
på grundlag af løsøreværdierne trods den
nævnte lovændring. Denne skepsis forstær-
kes af den kendsgerning, at landejendomme
i stigende omfang omsættes i hel eller delvis
afklædt stand. En for nylig af Det statistiske
Departement og Statens Ligningsdirektorat
foretagen undersøgelse for 1956 viser, at
mellem en tredjedel og halvdelen af de
solgte landejendomme blev solgt uden be-
sætning og med et minimum af inventar,
og at et betydeligt antal af de øvrige solgte
ejendomme er overgået til de nye ejere med
et tilbehør af besætning og inventar, som
er væsentlig ringere, end hvad der kræves
for forsvarlig drift af ejendommene. Hertil
kommer, at realkreditinstitutionernes nu-
værende administrationsapparat næppe gør
det muligt for dem at føre et tilsyn med løs-
ørets tilstedeværelse og tilstand, der er så
effektivt, at det ville kunne opfylde insti-
tutionernes og obligationsejernes krav til

pantets uomtvistelige sikkerhed, hvis man
gik over til en væsentlig større hensyntagen
til løsøreværdierne ved lånudmålingen. Af
disse grunde kan det ikke antages, at real-
kreditinstitutionernes tilbud om lån vil
frembyde tilfredsstillende belåningsmulig-
heder for de landmænd, hvis egenkapital er
utilstrækkelig til finansiering af løsøre-
værdierne.

Af de nævnte grunde nwner udvalget,
at der hos mange landmænd — selv efter
fuld udnyttelse af realkreditmulighederne —
vil være et behov for supplerende finansi-
ering særligt med henblik på tilbehøret, der
i de senere år både absolut og relativt har
lagt beslag på en stadig stigende kapital.
Der frembyder sig forskellige muligheder og
former for dækning af et sådant yderligere
kreditbehov. Det er underudvalgets opfat-
telse, at det må overlades til landmændene
selv — på basis af deres eget og deres råd-
giveres skøn og erfaring — at tage stilling
til, hvilke former for kredit der i hvert
enkelt tilfælde må foretrækkes. Udvalget
betragter det som sin (og kommissionens)
opgave at medvirke til, at de nødvendige
forudsætninger for denne valgfrihed tilveje-
bringes, således at usmidighed eller i øvrigt
manglende hensigtsmæssighed ved selve
finansieringsapparatet ikke skal hindre ud-
nyttelse af de kreditmuligheder, som til
enhver tid faktisk måtte foreligge.

I denne forbindelse finder udvalget anled-
ning til at understrege betydningen af en
videre udbygning af landbrugsorganisatio-
nernes oplysningsarbejde.

ad 2. Særskilt belåning af løsøret.
I underudvalget er der enighed om, at

de i det justitsministerielle udvalgs betænk-
ning vedrørende underpantsætning af løsøre
indeholdte forslag til ændring af de gældende
regler om stiftelse, opretholdelse, bortfald
og afkræftelse af underpant i løsøre, hvis
de gennemføres, vil gøre denne form for
panteret juridisk betryggende. Det samme
gælder forslaget om ophævelse af den hidtil
bestående regel, at de privilegerede kredi-
torer i tilfælde af konkurs eller individuel
retsforfølgning har ret til fyldestgørelse
forud for løsørepanthaverne. Udvalget finder
det påkrævet, at denne del af forslaget gen-
nemføres som lov snarest muligt. Derimod
finder man anledning til at tage afstand fra
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den i betænkningen skitserede adgang for
landmænd til som sikkerhed for korte drifts-
kreditter, optaget i pengeinstitutter, at
etablere en fortrinsprioritet i løsøret forud
for det til allerede tinglyste panterettigheder
knyttede tilbehørspant. Der erindres i
denne forbindelse om, at realkreditinstitu-
tionernes repræsentanter i kommissionen
kort efter betænkningens fremkomst har til-
kendegivet, at gennemførelsen af et even-
tuelt lovforslag med dette indhold ikke kan
undgå i almindelighed at virke reducerende
på lånudmålingen til skade for samtlige lån-
søgere, hvilken konsekvens det omtalte ud-
valg også selv har peget på i sin betamkning.

Udvalget er herefter i sine overvejelser
gået ud fra, at særskilt belåning af land-
brugets løsøre kun kan tænkes at fore-
komme i de tilfælde, hvor debitor efter forud-
gående forhandling har fået løsøret frigjort
af de bestående prioritetshaveres panteret.
Udvalget har med henblik på disse tilfælde
drøftet, hvorledes sikkerhedsstillelsen for
lån, der helt eller delvis baseres på løsøre-
værdierne, bedst kan ordnes. Ud fra den
betragtning, at en landbrugsbedrift er en
helhed, hvis værdi i høj grad afhænger af,
at den holdes samlet, og at den er i kon-
tinuerlig drift, er det inden for udvalget
den overvejende opfattelse, at det i almin-
delighed ikke vil være fordelagtigt at søge
særskilt belåning af løsøret uafhængigt af
den faste ejendom. Dette ville kunne med-
føre, at långiveren gennem tvangsrealisation,
af løsøret kunne genere eller hindre ejen-
dommens forsvarlige drift, ligesom løsøret
i tilfælde, hvor ejendommens pantekredi-
torer havde frafaldet pant i tilbehøret, jfr.
tinglysningslovens § 37, kunne gøres til gen-
stand for særskilt retsforfølgning og bort-
fjernes fra ejendommen også fra løse kredi-
torers side (se dog retsplejelovens § 507,
stk. 3). Flertallet mener, at landmændene
i almindelighed vil være bedst tjent med,
at alle lån og kreditter mod pant i virk-
somheden sikres ikke blot i jord og byg-
ninger, men også i løsøret, således at hver
enkelt långiver, der deltager i en landejen-
doms finansiering, har pant i hele bedriften
i den prioritetsorden, som er fastslået ved
de indgåede aftaler og den skete tinglys-
ning, og således at den enkelte långiver har
samme prioritetsrang i hver af bedriftens
enkelte bestanddele.
7

Det er i øvrigt flertallets opfattelse, at
lån af tilfredsstillende størrelse og på accep-
table vilkår ikke kan forventes bevilget mod
sikkerhed i løsøret alene. Flertallet er dog
enige i, at det ovenfor refererede synspunkt
ikke bør udelukke, at landmænd, som mener
at have interesse deri, kan nøjes med (i hen-
hold til tinglysningslovens S 37 og kredit-
foreningernes tilsagn om alternative låne-
tilbud) at belåne jord og bygninger i real-
kreditinstitutionerne og søge løsøret belånt
hos andre långivere. Det må dog erindres,
at kreditforeningerne for disse tilfælde har
forbeholdt sig principiel opretholdelse af til-
behørspantet, idet kreditforeningerne ikke
ønsker at kvittere denne panteret, men kun
at lade den rykke tilbage for det særlige
pant til løsørets financier. Det må endvidere
forventes, at andre långivere — bortset fra
specielle tilfælde — ikke vil nøjes med pant
i løsøret alene, selv om de kan opnå 1. priori-
tets pant i dette, men vil forlange løsøre-
pantet suppleret med pant i jord og byg-
ninger næstefter realkreditinstitutionernes
og eventuelle andre prioritetshaveres pante-
ret.

Der er inden for udvalget delte meninger
om, hvorvidt en sådan ordning med „kryd-
sende pant" vil være hensigtsmæssig, idet
nogle af udvalgets medlemmer har den
mening, at den kan medføre komplikationer,
som ikke på forhånd lader sig overse, og
at denne form for finansiering ikke kan for-
ventes at give et bedre samlet resultat, end
man ville opnå ved anvendelsen af den
ovenfor refererede fremgangsmåde, der hidtil
har været den normale og så godt som ene-
rådende.

Et mindretal har derimod den opfattelse,
at en særskilt og udvidet lånujimåling på
grundlag af løsøreværdierne vil være nød-
vendig i hvert fald for det alsidigt og inten-
sivt drevne landbrug fremover. Sådanne løs-
ørelån bør gives på et betydeligt kortere
åremål end realkreditinstitutionernes nor-
male langfristede lån. Man kan ikke se bort
fra, at med de driftsformer, der findes
inden for dansk landbrug, kan behovet for
løsørekredit være meget forskelligt fra ejen-
dom til ejendom, hvilket der naturligvis må
tages skyldigt hensyn til ved udmålingen
af løsørekreditten. Det er en kendsgerning,
at der findes ejendomme, som nu drives
med lille eller intet husdyrhold og uden
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væsentligt inventar ved at udnytte den lette
adgang til at få arbejdet udført af maskin-
stationer eller entreprenører. Men skal dansk
landbrug fremtidig som hidtil lægge særlig-
vægt på husdyrproduktionen, må der skabes
muligheder for en velorganiseret belåning
med 1. pant i løsøret. Mindretallet foreslår
derfor, at der skabes lovhjemlet mulighed
for særlig belåning i det samlede løsøre,
således at et eventuelt løsøreinstitut får
1. prioritet i det til ejendommen hørende
løsøre og 2. eller 3. prioritet i den faste
ejendom næstefter de normale langfristede
kredit- og hypotekforeningslån, hvis priori-
tetsstilling i løsøret vil blive 2. eller 3. prio-
ritet.

Ved en sådan ordning må det forudsættes,
at der gennemføres overgangsbestemmelser,
som åbner muligheder for, at långivere med
hidtidig sikkerhed i både den faste ejendom
og løsøret kan kræve ekstraordinære afdrag
til afløsning af pantesikkerheden i løsøret,
såfremt de ældre lån ikke er større eller er
nedbragt så meget, at de overstiger det
beløb, et nyt lån under de nye betingelser
(med særlig løsørebelåning) ville kunne give.

Der må ved en sådan ændring lovmæssigt
fastsættes et bestemt tidspunkt, fra hvilket
lånudmålingen fra realkreditinstitutionerne
alene baseres på lån i fast ejendom med
første pantesikkerhed i denne og 2. eller
3. prioritet i løsøret, medmindre andet ud-
trykkeligt er aftalt.

ad 3. Direktør Hoffmanns forslag om opret-
telse af lokalforeninger (sammensluttet
i et landsudvalg) med den opgave ved
garantistillelse at lette landbrugets op-
nåelse af lån og kredit med 3. prioritets
pantesikkerhed.

Forslaget tager sigte på at finde frem til
en bedre form end hidtil for dækning af
landmændenes kreditbehov ud over de hos
realkreditinstitutionerne opnåelige lån. Som
indledning til drøftelserne har direktør
Hoffmann for udvalget skriftligt fremlagt
nogle bemærkninger om baggrunden og for-
udsætningerne for forslaget og en skitse til
dettes nærmere udformning. Dette diskus-
sionsgrundlag vedlægges denne rapport som
underbilag 1.

I det følgende kommenteres forslaget,
som udvalget finder velegnet som grundlag
for en konsolidering og rationalisering af

landbrugets gældsforhold. Ved drøftelserne
har man opdelt emnet efter finansierings-
formål, nemlig:

1) Berigtigelse af ejerskifter.
2) Forbedring af produktiviteten gennem

a. forbedring eller udvidelse af avlsbyg-
ningerne,

b. grundforbedring,
c. forbedring eller udvidelse af maskin-

parken,
d. forbedring eller udvidelse af besæt-

ningen.
3) Finansiering af den løbende produktion.

Udvalget finder, at der i alt fald for tiden
kan konstateres betydelige vanskeligheder
for finansieringen af ejerskifter. Det er dog
blevet fremhævet, at lettere adgang til
erhvervelse af landbrugsejendomme vil
kunne medføre en tendens til stigning i
priserne på landejendomme, hvorfor den
tanke har været fremsat at undtage ejer-
skiftefinansiering fra de foreslåede forenin-
gers virksomhed. Heroverfor- er det anført,
at de lån og kreditter, som det er tanken,
at de foreslåede foreninger skal garantere
for, er forudsat at være relativt kortvarige,
hvilket formentlig vil modvirke den om-
talte tendens til stimulering af ejendoms-
priserne.

Der er enighed om, at det ud fra en sam-
fundsøkonomisk betragtning må være ønske-
ligt, at erhvervenes produktivitetsfremmende
foranstaltninger støttes mest muligt. Under
hensyn til det stigende tempo i nutidens
tekniske og økonomiske udvikling bør
støtten dog forbeholdes sådanne investe-
ringer, som kan afskrives over driften i løbet
af en kortere periode.

Der er inden for udvalget enighed om, at
driften (den løbende produktion) under nor-
male forhold bør kunne finansieres af land-
mandens egenkapital og af de løbende ind-
tægter. Det må dog bemærkes, at en ikke
uvæsentlig del af landbrugsproduktionen
foregår og i mange år er foregået ved hjælp
af kredit — i ikke ringe omfang i uhensigts-
mæssige og dyre former.

Udvalget nærer betænkelighed ved på
forhånd at begrænse foreningernes kredit-
formidling ved udelukkelse af et eller flere
af de ovennævnte finansieringsformål. Man
vil foretrække at lade erfaringen vise,
hvad der er brug for, og hvordan virknin-
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gerne vil blive, og at overlade afgrænsnin-
gen af formålet til foreningerne og deres
landsudvalg og til de pengeinstitutter, som
yder de garanterede lån og kreditter, idet
såvel foreningernes bestyrelser som lederne
af pengeinstitutterne må antages at være
i besiddelse af det lokalkendskab, som man
i denne forbindelse må lægge den største
vægt på. Hvilke formål og hvor store op-
gaver foreningerne kan arbejde for, må
naturligvis også afhænge af den medlems-
tilgang, som kan opnås.

Man har forsøgt at danne sig et skøn over
størrelsesordenen af de kreditformidlings -
opgaver, som ligger inden for de oven-
nævnte formål for foreningernes virksom-
hed. Udvalget har herved — overensstem-
mende med det fremsatte forslag - - for-
udsat, at hver enkelt låntager fuldt ud må
udnytte de hos realkreditinstitutionerne
bestående lånemuligheder, før der kan være
tale om at søge foreningernes bistand.
Forslaget forudsætter kredit- og hypotek-
foreningslån (eventuelt suppleret med andre
lån) optaget indtil en grænse på 50 pcb. af
handelsværdien af låntagernes ejendomme
med tilbehør, idet der dog i den sidste ende
af værdiintervallet op til nævnte 50 pet. i
visse tilfælde må reserveres et mindre
beløb til daskning af låntagernes tilsvar over
for foreningens grundfond. Dette gælder
de medlemmer, som ønsker deres grund-
fondsbidrag tinglyst som hæftelse på ej endom-
men i stedet for at indbetale det kontant.

Udvalget tiltræder, at 50 pct. af handels-
værdien er en rimelig afgrænsning nedad af
foreningernes virkeområde, og er enigt i, at
låntagerne til dækning af kreditbehov, som.
kan sikres ved pant under denne grænse,
må henvises til realkreditinstitutionerne og
til andre långivere, såfremt realkreditlånene
ikke er tilstrækkelige. For tiden forekommer
det kun undtagelsesvis, at kredit- og hypo-
tekforeningslån tilsammen er oppe på 50
pct. af værdien, men udviklingen i de senere
år har dog vist en stigning i lånudmålingen,
og såfremt de foreslåede 3. prioritetsforenin-
ger, hvad forslagsstilleren har tænkt sig,
at de på langt sigt skulle blive i stand til,
kan dække de finansieringsformål, som nu
klares ved hjælp af fortrinsprioriteter, skulle
der være mulighed for, at foreningerne på
denne måde selv kunne bidrage til en højere
lånudmålinff hos realkreditinstitutionerne.

Med hensyn til spørgsmålet om at øge
landmændenes interesse i og villighed til at
optage størst muligt kreditforeningslån hen-
viser udvalget til de i landbrugskredit-
kommissionens plenarmøde den 4. april
d. å. førte drøftelser. Da det er udvalget
bekendt, at forskellige ideer til eventuelle
nye former for realkreditlån for tiden
behandles i den på kommissionens foranled-
ning dannede studiekreds, vil udvalget ikke
komme nærmere ind på disse spørgsmål,
men blot understrege betydningen af, at
den størst mulige del af landmændenes
varige kreditbehov dækkes igennem lange
faste lån. Herudover finder udvalget anled-
ning til at påpege, at der kunne være grund
til at overveje mulighederne for tilveje-
bringelse af mere rationelle låneforhold
gennem indførelse af større variation i real-
kreditlånenes løbetid og mere udpræget
arbejdsdeling mellem de forskellige former
for realkreditinstitutioner. Den tanke har
været fremsat, at der ydes uamortisable lån
baseret på jordværdien, at lån på bygnings-
værdien afdrages over en længere årrække,
medens andre lån, som optages med særligt
henblik på finansiering af tilbehøret eller
forbedring af produktiviteten, skulle af-
drages over et kortere åremål afpasset efter
aktivernes skattefri afskrivningsperiode. En
klarere arbejdsdeling mellem institutionerne
ville fremkomme, såfremt ydelsen af de
uamortisable og de langvarige lån blev
koncentreret hos kreditforeningerne (spare-
kasserne), medens hypotekforeningerne (spa-
rekasserne) særligt skulle tage sig af de
kortere lån. Allerede nu finansieres produk-
tivitetsfremmende foranstaltninger, såsom
modernisering af stalde, af hypotekforenin-
gerne gennem ydelse af 10-årige lån. Det
må dog ikke overses, at mulighederne for
tilpasningen af de forskellige låns amortisa-
tion efter landbrugets behov er afhængig
af, hvilke obligationstyper kapitalmarkedet
til enhver tid efterspørger til kurser, der
kan akcepteres af låntagerne.

Forslaget om 3. prioritets-foreninger for-
udsætter, at foreningernes medvirken ved
finansieringen begrænses til den del af
værdierne, der ligger imellem 50 og 70 pct.
af handelsværdien, og inden for disse græn-
ser forbeholdes de ovenfor på side 17 under
1) og 2) nævnte formål, medens de næste
5—10 pct. af den samlede værdi, d, v. s.
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op til 75-80 pet., skal kunne godtages som
sikkerhed for de driftskreditter, hvorfor
foreningerne skal kunne påtage sig garanti.
Til belysning af det spørgsmål, i hvilket om-
fang de påtænkte foreninger skal kunne
påtage sig garantier for at kunne tilfreds-
stille det kreditbehov, som overstiger, hvad
realkreditinstitutionerne kan dække, har
fuldmægtig P. Døssing på udvalgets op-
fordring udarbejdet en oversigt over behæf-
telsen og gældsforholdene i øvrigt for for-
skellige brugsstørrelser sammenlignet med
disses handelsværdi og beskatningsværdi.
Oversigten vedlægges denne rapport tillige
med ajourførte tabeller, der viser udvik-
lingen i landbrugets gældsforhold til og med
1956 (underbilag 2).

Udvalget er enigt i, at foreningernes
grundfond ikke kan baseres på medlemmer-
nes -personlige hæftelse. Hvert medlems
bidrag til grundfonden må indbetales kon-
tant eller tinglyses som pantehæftelse på
ejendommen inden for den derfor fastsatte
værdigrænse. Da spørgsmålet, om garantien
skal stilles kontant eller ved pantsætning,
efter udvalgets opfattelse ikke er af af-
gørende betydning, må der på dette punkt
kunne gives medlemmerne valgfrihed, dog
således at et beløb svarende til den lokale
forenings bidrag til den foreslåede lands-
forening (anslået til 15 pct.) indbetales
kontant.

Forslaget om, at 3. prioritetsforeningerne
ikke selv skal yde lån og som følge heraf
heller ikke selv optage lån, hvad enten dette
sker hos pengeinstitutterne eller på kapital-
markedet ved udstedelse af obligationer,
tager sigte på at undgå unødige admini-
strationsomkostninger. Ved, at forenin-
gerne begrænser deres virksomhed til på
basis af grundfonden at formidle og garan-
tere for lån og kreditter i de eksisterende
pengeinstitutter (eller hos andre kredit-
givere), vil administrationsudgifterne blive
de mindst mulige. Hertil kommer, at man
vil kunne drage fordel af både garanti-
foreningernes og de lokale pengeinstitutters
lokalkendskab. Dette har særlig betydning
ved udlån, hvor sikkerheden i nogen grad
er afhængig af, at løsøret er intakt. Erfa-
ringsmæssigt kræver kreditgivning af denne
art et effektivt tilsyn og kendskab til såvel
ejendommen som dennes ejer. Udvalget er
derfor enigt i, at den kreditgivning, som for-

slaget tager sigte på, er en naturlig opgave
for pengeinstitutterne (og private kredit-
givere, f. eks. sælgere og leverandører). For
så vidt det ikke skulle vise sig muligt at
opnå tilfredsstillende resultater af forenin-
gernes virksomhed på den ovenfor skitserede
måde, er der inden for udvalget peget på
den mulighed, at foreningerne selv optager
lån med henblik på direkte udlån til med-
lemmerne. Hvis foreningernes optagelse af
lån skal finde sted i form af obligations-
udstedelse, må det -- som fremhævet fra
anden side i udvalget — tages i betragtning,
at sådanne obligationer antagelig kun vil
kunne afsættes til en meget høj effektiv rente.

Udvalget har drøftet, om man bør sætte
udmålingen af de af foreningerne garan-
terede lån i relation til handelsværdien eller
skatte værdien. Man finder det mest praktisk
at lægge skatteværdien til grund for lån-
udmålingen. Det fremgår af foretagne under-
søgelser, at 80 pct. af handelsværdien gen-
nemsnitligt vil svare til 110 pct. af skatte-
værdien. Der bør dog formentlig i forenin-
gernes vedtægter åbnes adgang til i særlige
tilfælde at fravige hovedreglen.

Som følge af det forskellige økonomiske
grundlag og den forskellige driftsform for for-
skellige grupper af ejendomme inden for
landbruget vil det måske være formåls-
tjenligt at oprette selvstændige foreninger
for de enkelte grupper af ejendomme. Ud-
valget tager ikke stilling til dette spørgsmål,
hvis afgørelse bør overlades til landbruget.

ad 4. Eventuel kombination af de af direktør
Hoffmann foreslåede foreninger med
de af De samvirkende danske Landbo-
foreninger planlagte indkøbs- og finan-
sieringsfor eninger.

Spørgsmålet om en sammenslutning af
landboforeningernes indkøbs- og finansie-
ringsforeninger med de foran omhandlede
3. prioritetsforeninger har været drøftet i
udvalget.

Der er inden for udvalget givet udtryk
for den opfattelse, at de opgaver, som
3. prioritetsforeningerne skulle påtage sig,
må kunne løses af landboforeningernes ind-
købs- og finansieringsforeninger, og at eta-
blering af 2 selvstændige organisationer
ikke skulle være påkrævet,.

Udvalgets flertal har den opfattelse, at
det i hvert fald må være en forudsætning
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for en udvidelse af indkøbs- og finansierings-
foreningernes virksomhed til at omfatte
finansiering i større omfang og af anden art
end kontraktfinansiering, at der tilveje-
bringes et økonomisk grundlag af den karak-
ter, der foreslås af direktør Hoffmann.
Man har ikke taget stilling til spørgsmålet,
om de udvidede finansieringsopgaver løses
bedst af selvstændige foreninger eller inden
for indkøbs- og finansieringsforeningernes
rammer, idet det må overlades til de kredse
inden for landbruget, som måtte ønske at
tage et initiativ, selv at vælge mellem de
foreliggende muligheder. Da en løsning af
landbrugets finansieringsproblemer imidler-
tid allerede i en årrække har været betragtet
som stærkt påkrævet, hvilket gav anledning
til kommissionens nedsættelse for 4% år
siden, mener udvalget, at etablering af en
finansieringsordning efter principperne i
forslaget om 3. prioritetsforeninger må gen-
nemføres hurtigst muligt.

ad 5. Folketingsmand Aage Foghs forslag
om at udbygge husmændenes indkøbs-
foreninger således, at de også kan løse
de omgaver, som forslaget om 3. priori-
tetsforeninger tager sigte på, og desuden
yde lån mod pant i salgsafgrøder.

Under udvalgets drøftelser har det vist
sig, at der i hvert fald med hensyn til

arbejdsopgaverne er en ikke ringe overens-
stemmelse mellem direktør Hoffmanns for-
slag og folketingsmand Aage Foghs skitse,
der findes side 181-183 i kommissionens
første betænkning, og hvoraf en afskrift
vedlægges denne rapport som underbilag 3.

Ved udarbejdelsen af den omtalte skitse
forudsætter Aage Fogh, at finansierings-
foreningerne skulle omfatte samtlige land-
mænd uden hensyn til brugsstørrelser, men
da det under forhandlingerne i kommis-
sionen og ved senere drøftelser har vist sig,
at landboforeningerne i hvert fald for tiden
ikke er indstillet på at medvirke til opret-
telse af foreninger med så vidtgående formål
som nævnt i Aage Foghs skitse, og da land-
boforeningerne nu selv er i gang med at
oprette sine egne indkøbs- og finansierings-
foreninger, stiller Aage Fogh nu forslag om
at ændre de skitserede foreningers opbyg-
ning, så kun medlemmer, der har under
25 000 kr. grundværdi (vurdering 1956) kan
optage lån i foreningerne. I konsekvens
heraf skal kun husmandsforeningerne repræ-
senteres i låneforeningernes bestyrelse.

Forslaget tiltrædes af udvalgets formand.

Udvalgets øvrige medlemmer henviser til
de bemærkninger, der er gjort under
punkt 4.
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HENNING HOFFMANN Underbilag 1 til bilag 3.

Nogle bemærkninger vedrørende mulighederne for dækning af landbrugets kreditbehov
ud over de hos realkreditinstitutionerne opnåelige lån samt forslag omi oprettelse

af foreninger med det formål at lette landbrugets opnåelse af lån og
kreditter mod III prioritets pantesikkerhed.

(Udarbejdet den 14. juni 1957 som grundlag for drøftelserne i det af landbrugskreditkommissionen den
3. april 1957 nedsatte underudvalg vedrørende tilbehørets finansieringsmuligheder. — Omredigeret og

suppleret den 7. oktober 1957).

Inden kommissionen til undersøgelse af
landbrugets kreditproblemer i sommeren
1956 stillede sit arbejde i bero, havde der
såvel i kommissionens plenarmøder som i
underudvalgsmøder været drøftet forskel-
lige forslag og ideer, som havde til fælles
formål at øge landbrugets muligheder for
tilfredsstillelse af det kreditbehov, som ikke
- eller kun delvis -- kan dækkes gennem

optagelse af lån i de bestående realkredit-
institutioner.

Disse drøftelser tog sigte på følgende
finansieringsformål :
1. Delvis berigtigelse af købesummerne

for nyerhvervede ejendomme.
2. Produktivitetsforbedringer ved:

a. forbedringer (og udvidelser) af land-
brugets avlsbygninger,

b. forøgelse af maskinparken eller for-
bedring af denne gennem udskift-
ning af ældre udslidte eller umoderne
maskiner,

c. forøgelse og forbedring af besæt-
ningen.

3. Den egentlige driftskredit, d. v. s. den
årligt tilbagevendende finansiering af
den løbende produktion.

Det var en udtalt forudsætning for de
planer, som blev drøftet, at opgavens om-
fang burde reduceres mest muligt gennem
foranstaltninger, der var egnet til at hid-
føre en rigeligere lånudmåling fra realkre-
ditinstitutionernes side end den, der i årene
forud for kommissionens nedsættelse havde
været praktiseret, og en mere konsekvent

udnyttelse af de lånemuligheder, der — med
eller uden forhøjelse af lånudmålingen —
til enhver tid faktisk står til rådighed hos
de nævnte institutioner. Med dette for øje
blev det bl. a. af kommissionen foreslået,
at regelen i kreditforeningslovens § 19 om
begrænsning af kreditforeningernes adgang
til ved lånudmålingen at tage hensyn til
værdien af løsøre og besætning skulle op-
hæves, ligesom der med henblik på en for-
ventet ændring af kreditforeningslovens
øvrige bestemmelser blev fremsat forskel-
lige forslag, der havde til formål at gøre
kreditforeningsobligationerne mere salgbare
og mere konkurrencedygtige, på kapital-
markedet i forhold til de obligationstyper,
som udbydes fra anden side.

Den utilfredsstillende likviditet, som er
karakteristisk for mange landbrugsbedrif-
ter, vil i et betydeligt antal tilfælde kunne
forbedres væsentligt, hvis der skabes en ny
type kredit- og hypotekforeningslån, så-
ledes at landmændene i højere grad end
hidtil kunne se deres interesse i at optage
de lån eller tillægslån, som de faktisk kan
opnå i realkreditinstitutionerne inden for
rammerne af den lånudmålin.g, som hidtil
har været praktiseret.

Et skridt i den angivne retning blev taget
ved kredit- og hypotekforeningernes åbning
for få år siden af serier med 6 pct. 10-årige
lån, som vakte stor interesse. Disse lån er
udmærket egnede til konsolidering af løs
gæld med byrdefulde afdragsforpligtelser
og til finansiering af sådanne investeringer,
som kan afskrives skattefrit inden for lå-
nets løbetid.
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For de fleste andre finansieringsforniål er
6 pct. 10-årige lån. ikke egnede. Behovet
for egentlig driftskredit (d. v. s. finansie-
ringen af den løbende produktion) vil hos
den enkelte landmand svinge fra år til år
efter konjunkturerne og held eller uheld i
bedriften. Dækningen af dette kreditbehov
er ikke realkreditinstitutionernes opgave,
hvilket naturligvis ikke udelukker, at en
landmand kan se sin interesse i at have
større faste lån, end finansieringen af hans
anlaîgsformue kræver, d. v. s. at han er vil-
lig til at påtage sig en ikke strengt nødven-
dig renteudgift for derved at sikre sig god
likviditet til enhver tid.

Ejerskifter og sådanne udvidelser og for-
bedringer af produktionsapparatet, hvis af-
skrivning over en kortere årrække ikke kan
bæres af ejendommens af kastning og nor-
malt heller ikke kan afskrives skattefrit i
hurtigt tempo, vil det heller ikke være for-
delagtigt at have finansieret med korte eller
halvkorte lån. Dette mere varige kredit-
behov dækkes bedst og billigst gennem
optagelse af de størst mulige kreditforenings-
lån eller andre lange I prioritetslån.

De fleste landmænd vil normalt have hele
deres kreditbehov dækket, hvis de optager
så store kredit- og hypotekforeningslån,
som det er muligt i dag at få bevilget på
basis af de bestående værdier, nemlig jord
og bygninger med tilbehør, og de landmænd,
som ikke kan nøjes med normale I og II
prioritetslån, vil i hvert fald formindske
deres behov for yderligere kredit, hvis de
helt udnytter de i realkreditinstitutionerne
foreliggende lånemuligheder.

Bestræbelser for ved nye foranstaltninger
at forbedre landbrugserhvervets finansi-
eringsmuligheder bør derfor have til for-
udsætning, at den allerede bestående ad-
gang til at låne i realkreditinstitutionerne
benyttes i fuldt omfang af hver enkelt land-
mand, som har et udækket kreditbehov.
Konsekvensen af dette grundsynspunkt må
for det første være, at alle i lovgivningen
eksisterende hindringer for fuld statut-
mæssig belåning af værdierne fjernes. Kre-
ditforeningslovens tidligere omtalte 10 pct.
regel (i § 19) er som bekendt allerede op-
hævet, hvorimod fortrinsprioriteternes for-
ringende indvirken på lånudmålingen stadig
består. Det af justitsministeriet nedsatte
udvalg til forberedelse af en forbedring af

dansk rets regler om underpant i løsøre
har oven i købet — ikke just foreslået •—•
men dog skitseret en tilføjelse til tinglys-
ningslovens § 37, som, hvis den gennem-
føres, må antages at medføre en yderligere
forringelse af lånemulighederne såvel i real-
kreditinstitutionerne som hos andre seriøse
långivere.

Det anførte grundsynspunkt, at et varigt
kreditbehov skal søges dækket ved optagelse
af størst mulige realkreditlån, må for det
andet medføre, at man fra realkreditinsti-
tutionernes side søger frem til sådanne låne-
former og -vilkår, at de erhvervsdrivende —
derunder landmændene — kan gøre sig håb
om og ikke viger tilbage for at tiltrække de
lånemidler, som udbydes på obligations-
markedet, og at lovgivningsmagten yder
sin støtte hertil ved at ophæve eller ændre
lovbestemmelser, som — ofte under påvirk-
ning af en akut situation — er vedtaget for
at hjælpe og beskytte debitorerne, men under
aîndrede forhold kan virke modsat deres
hensigt.

Når vort realkreditsystem — som skit-
seret ovenfor — er blevet rationaliseret og
så vidt muligt betrygget mod indgreb i
velerhvervede sikkerhedsrettigheder, burde
der normalt være chancer for at få finan-
sieret ca. 50 pct. af en fornuftigt og forsig-
tigt ansat handelsværdi af en landbrugs-
bedrift med faste lån (40 pct. kreditforenings-
lån og 10 pct. hypotekforeningslån) til en
rente, der svarer til kapitalmarkedets vilkår
på tidspunktet for lånets optagelse.

Mange landmænd, navnlig de mest ini-
tiativrige og de yngre, som til de i de senere
år gældende priser har overtaget deres ejen-
domme, kan imidlertid ikke nøjes med de lån
som vort realkreditsystem — selv efter en
rationalisering —• er i stand til at yde. Det
relativt store kreditbehov hos de yngre
landmænd skyldes måske delvis, at de er
tilbøjelige til at vælge ejendomme, der er
for store i forhold til den egenkapital, de
har kunnet spare sammen til udbetalingen,
men denne tendens hænger vel sammen med,
at de anser ejendomme under en vis stør-
relse for urentable, når der kalkuleres med
en rimelig løn for familiens eget arbejde.
Netop denne gruppe, d. v. s. fremtidens land-
mænd, har kreditproblemer, som land-
brugskreditkommissionens arbejde særlig
må tage sigte på. Efterhånden vil denne
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gruppe komme til at omfatte et stadig
større antal landmænd.

Kommissionens hidtidige arbejde, hvorfor
der er redegjort i den i august 1956 udgivne
betænkning, har endnu ikke haft særlig be-
tydningsfulde konkrete resultater, men kan
måske siges indirekte at have medvirket til
forskellige nydannelser, f. eks. successiv
forhøjelse af lånudmålingen og indførelse af
6 pct. 10-årige kredit- og hypotekforenings-
lån m. m., ligesom drøftelserne i kommis-
sionens møder har været nyttige ved at in-
spirere til forskellige forslag, hvis gennem-
førlighed og bærekraft dog endnu ikke kan
vurderes. Det må i denne forbindelse frem-
hæves, at arbejdet i kommissionen har ud-
løst et initiativ hos landbrugserhvervet til —
som tidligere på andre felter — selv at tage
opgaverne op. Der tænkes herved på de
indkøbs- og finansieringsforeninger, som er
under dannelse på landboforeningernes ini-
tiativ og i nær tilknytning til disse. Det er
blevet kritiseret, at foreningerne kom-
binerer finansieringsvirksomheden med ind-
købsvirksomhed, og hvad finansieringsvirk-
somheden angår må man sige, at disse for-
eninger - - ifølge de foreliggende normal-
vedtægter — tager et meget snævert sigte,
idet formålet kun er at finansiere købe-
kontrakter med ejendomsforbehold ved-
rørende besætning, maskiner og inventar.
Måske vil det endda vise sig overflødigt at
tage denne specielle og meget begrænsede
opgave op, idet man vel nok tør regne med,
at konkurrencen mellem sælgerne af land-
brugstilbehør fremover vil gøre det muligt
for en fornuftig og kyndig landmand at
tilforhandle sig så gode rente- og afdrags-
vilkår, at de omtalte foreninger næppe kan
tilbyde dem bedre. I denne forbindelse be-
mærkes, at medlemmerne af landbrugs-
maskinforhandlernes organisation ved ind-
byrdes aftale er bundet til en maksimeret
renteberegning (p. t. 8 pct. p. a. af den til
enhver tid værende restgæld). Om for-
eningerne kan konkurrere med maskin-
branchens forhandlere med hensyn til kva-
litet, pris og efterfølgende service og ved-
ligeholdelse, skal her lades uomtalt, da det
er landbrugets finansieringsproblemer og
ikke dets indkøbsproblemer, som det er
pålagt kommissionen at arbejde med.

På eet punkt må dannelsen af disse for-
eninger dog imødeses med positiv forvent-

ning, idet de som deres første formål har
„at sikre medlemmerne de bedst mulige
kreditforhold ved at yde bistand og vejled-
ning ved optagelse af lån sa.mt at udbrede
oplysning om alle spørgsmål i forbindelse
med landbrugets finansieringsforhold". Hvis
dette oplysningsarbejde bliver gennemført
kontinuerligt af kvalificerede folk, og hvis
landbrugserhvervets udøvere i kraft af den
derved erhvervede indsigt bliver i stand til
på sagligt grundlag at vurdere og vælge
mellem forskellige lånetilbud eller kombina-
tioner af lånemuligheder og til at bedømme,
om det på et givet tidspunkt under hensyn
til forholdene er fordelagtigst at optage
yderligere kredit eller at forholde sig af-
ventende, vil de nævnte foreninger have
gjort en værdifuld indsats.

Et andet foreløbigt og indirekte resultat
af landbrugskreditkommissionens arbejde
er den betænkning, som er afgivet af det af
justitsministeriet på kommissionens for-
anledning nedsatte udvalg til forberedelse
af forbedring af dansk rets regler om under-
pant i løsøre. Som allerede nævnt er der
grund til at tage afstand fra udvalgets
skitse til en tilføjelse til tinglysningslovens
§ 37, men i øvrigt er opgaven løst på en
sådan måde, at den retsstilling, der ifølge
udvalgets forslag skal tilkomme underpant-
haveren i løsøre, juridisk set; vil blive be-
tryggende, hvorved intet er sagt om løs-
ørets værdi som selvstændigt låneobjekt.

Kommissionens interesse for underpant i
løsøre skyldes som bekendt den omstændig-
hed, at tilbehøret til en veldrevet og vel-
udstyret landbrugsbedrift i vore dage læg-
ger beslag på en større kapital end tidligere.
Det anslås til gennemsnitlig at udgøre ca.
30 pct. af bedrifternes samlede værdi, i ad-
skillige tilfælde væsentlig mere. Imidlertid
er det en udbredt opfattelse, at kreditfor-
eningernes praksis (trods ophævelsen af
10 pct. regelen i kreditforeningsloven) frem-
deles vil gøre det vanskeligt i'or landbruget
at opnå tilstrækkelig og tilfredsstillende
finansiering af de tilstedeva^rende løsøre-
værdier.

Fra flere sider inden for kommissionen
fremsattes derfor den tanke, at man skulle
søge frem til en ordning, der muliggør sær-
skilt løsørebelåning. Dette førte til en hen-
stilling til kreditforeningerne om fremtidig
at give alternative tilbud om lån i landbrugs-
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ejendomme, således at ejerne kunne nøjes
med at belåne jord og bygninger hos kredit-
foreningerne og søge andre muligheder for
løsørets finansiering. En forudsætning herfor
måtte imidlertid være, at reglerne om under-
pant i løsøre blev ændret således, at denne
form for sikkerhed i hvert fald blev juridisk
betryggende, og dette var foranledningen
til kommissionens anmodning til justits-
ministeren om nedsættelse af det oven-
nævnte juridiske udvalg, der fik professor,
dr. juris Knud Illum til formand. .Det be-
mærkes for en ordens skyld, at afgivelsen af
alternative lånetilbud ikke nødvendiggør
nogen ændring af reglerne i tinglysnings-
lovens § 37 om tilbehørspant.

En del af landbrugskreditkommlssionens
medlemmer har en stærk tro på, at den
ovenfor omtalte nyordning vil føre til en be-
tydelig forøgelse og forbedring af landbrugets
muligheder for at få besætning, maskiner
og inventar finansieret, idet man mener —
eller håber — at det, man mister ved at
nøjes med et „nøgent" kreditf o reningslån,
langt vil opvejes af den kreditforøgelse,
der bliver mulighed for hos andre långivere
mod I prioritet i tilbehøret, eventuelt sup-
pleret med II (III eller IV) prioritet i jord
og bygninger. Det skal ikke bestrides, at
den omtalte kombination af nøgne I priori-
tetslån og særskilt belåning af tilbehøret i
særlige tilfælde muligvis kan give et større
låneprovenu, end det var muligt at o pnå gen-
nem de hidtil praktiserede låneformer, men
for landbruget som helhed må disse forvent-
ninger vist betragtes som resultat af ønske-
tænkning, medmindre der skulle opstå nye
låneinstitutioner, som vil påtage sig den
særskilte løsørebelåning og er i stand til at
skaffe den fornødne kapital. At der er et
behov for særskilt løsørebelåning, er bl. a.
blevet begrundet med, at realkreditinsti-
tutionerne ved at tage I prioritet også i til-
behøret uden at regne ret meget med vær-
dien deraf som grundlag for lånudmålingen
har sat sig på tilbehøret med dein virk-
ning, at yderligere finansiering af disse vær-
dier udelukkes eller i hvert fald reduceres
meget betydeligt. Denne opfattelse er næppe
rigtig. Hvis tilbehørspantet kun har med-
ført en ganske ubetydelig forøgelse af f. eks.
et kreditforeningslån, må den sikkerheds-
margen, der efterlades til efterstående pant-
havere, blive så meget større. Desuden må
8

man regne med, at alle betydende långivere
inden for den organiserede kredit (og for-
mentlig også flertallet af andre långivere)
ser sådan på det, at landbrugsbedriften må
betragtes som en helhed bestående af jord,
bygninger, besætning, maskiner og inven-
tar, og at en udskillelse af en eller flere af
de nævnte dele bevirker, at den landbrugs-
bedrift, som finansieres, ikke længere er in-
takt. Nødvendigheden af et helt og udelt
produktionsapparat præger de udlånsf ormer,
som långiverne er villige til at indlade sig på,
og dette standpunkt fastholdes principielt,
selv om man i adskillige tilfælde affinder sig
med, at ejendommene — navnlig i forbin-
delse med ejerskifter — af klædes helt eller
delvis.

Efter at kreditforeningerne har lovet at
give alternative lånetilbud, vil der, når nye
regler om underpant i løsøre er gennemført,
blive mulighed for at konstatere, om for-
ventningerne om bedre og rigeligere finan-
siering af løsøret vil blive indfriet. Da re-
formen efter alt foreliggende ikke kan for-
ventes at forøge kreditmulighederne hos de
hidtil bestående pengeinstitutter, og da de
før nævnte foreningers virksomhed kun har
til formål at finansiere nyanskaffelser, men
ikke at deltage i finansieringen af de be-
stående værdier, bør man overveje mulig-
hederne for på anden måde at skabe for-
udsætninger for dækning af landmændenes
kreditbehov ud over de hos realkreditinsti-
tutionerne opnåelige lån og ud over, hvad
hver enkelt individuelt har kunnet låne hos
pengeinstitutterne. I det følgende forsøges
det at fremsætte et forslag, som tager sigte
på løsningen af denne opgave.

Indledningsvis er der i det følgende med
udgangspunkt i Det statistiske Departe-
ments opgørelse af 1954 af landbrugets
gælds- og formueforhold redegjort for en
række forhold, som kan tjene til belysning
og motivering af forslaget:

De her i landet eksisterende 200 039
landbrugsejendomme havde et samlet areal
på 3 582 900 ha, hvoraf det egentlige land-
brugsareal udgjorde 3 094 500 ha. (grund-
værdien var skattemæssigt opgjort til
3 962 200 000 kr.

Landbrugskapitalens samlede handels-
værdi var opgjort til 18 405 300 000 kr.
og den samlede gæld til 6 382 300 000 kr.
Den nævnte handelsværdi er beregnet på
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grundlag af de ved undersøgelsen opgivne
beløb for ejendomsskyld plus skatte værdi
af besætning og inventar. Det samlede beløb
har man forhøjet med en vis procentsats
svarende til de i ejendomssalgsstatistikken
konstaterede forhold mellem de nævnte
værdiansættelser og de i den almindelige fri
handel konstaterede ejendomspriser.

Skatte værdierne var opgjort til følgende
beløb:
Vurderingssum til ejendoms- kr.

skyld 7 708 800 000
(heri indbefattet grund-
værdien ca. 3,9 milliarder
kr.)

Besætningsværdi 1 843 200 000
Inventar værdi 1 312 400 000

I alt. . . 10 864 400 000

Den beregnede handelsværdi oversteg
altså skatteværdien med ca. 7% milliarder
kr. eller med ca. 69 pct., men forholdet
svinger en del fra landsdel til landsdel.
I det vestlige Jylland var forskellen 85 pct.
og på Bornholm og Lolland-Falster kun
ca. 55 pct.

Af landbrugets samlede gæld på ca.
6,4 milliarder kr. udgjorde prioritetsgælden
5 346,6 mill, kr., der fordelte sig således:

kr.

Kreditforeningslån 2 601 700 000
Sparekasselån 1. prioritet. . . 732 000 000
Sparekasselån 2. prioritet

med kaution 219 500 000
Hypotekforeningslån 104 500 000
Banklån med og uden kau-

tion 129 600 000
Staten, jord- og byggelån til

husmænd 348 300 000
Staten, andre lån 164 000 000
Sælgerprioriteter 660 100 000
Gæld til medarvinger 43 500 000
Privat prioritetsgæld i øvrigt 343 400 000

5 346 600 000
Hertil kommer kapitaliseret

værdi af forskellige ydelser 230 700 000
Prioritetsgæld i alt. . 5 577 300 000

Kreditforeningslånene udgjorde ca. 47 pct.
af den samlede prioritetsgæld, men procen-
ten er meget uens for de forskellige brugs-
størrelser. For de mindste landbrug var de

samlede kreditforeningslån kun ca. 30 pct.
af hele prioritetsgælden og for de største
landbrug ca. 60 pct. For sparekasselånene
var forholdet omvendt, idet sparekasserne
havde ydet ca. 25 pct. af de små brugs
prioritetslån, men kun ca. 3 pct. af de
største ejendommes prioritering. Statslån
spiller naturligvis også en stor rolle for de
små brugs vedkommende på grund af sta-
tens finansiering af husmandsbrug.

Den løse gæld udgjorde ca. 785 mill. kr.
og fordelte sig således: k r

Lån i sparekasser 49 200 000
Bankkredit 235 400 000
Kontraktgæld 57 700 000
Varegæld i øvrigt 189 900 000
Anden gæld (ikke nærmere

oplyst) 252 900 000
785 100 000

De ovennævnte tal for landbrugskapitalen,
prioritetsgælden og den løse gæld giver
naturligvis kun et groft helhedsbillede af
forholdene. Der er betydelige forskellig-
heder mellem de enkelte landsdele, mellem
større og mindre brug og - - navnlig for
gældens vedkommende — mellem ny-
erhvervede ejendomme og landbrug, som
har været i den nuværende ejers besiddelse
gennem en længere årrække.

Da tallene er beregnet på grundlag af
indberetninger fra kun 12 000 ejendomme,
må resultaterne måske tages med et vist for-
behold, selv om det af Statistisk Departe-
ment anføres, at det valgte udsnit af ejen-
domme er repræsentativt for helheden. Går
man imidlertid ud fra de foreliggende tal,
kan det samlede landbrugs status på op-
gørelsens tidspunkt opgøres således (se om-
stående).

I status er ikke medtaget den formue,
ca. 2 milliarder kroner, som ikke var anbragt
i landbrugets bedrifter.

Den samlede gæld udgjorde 58y2 pct. af
skatteværdien af den egentlige landbrugs-
kapital og 3414 pct. af handelsværdien. For
landbruget som helhed var gælden således
ikke overvældende stor sammenlignet med
de tilstedeværende værdier.

Bankernes samlede direkte finansiering
af landbruget blev af Statistisk Departe-
ment opgjort til: Prioritetslån ca. 130 mill,
kr. + andre lån og kreditter ca. 235 mill, kr.,
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18 405

i alt 365 mill. kr. Det må antages, at den
væsentligste del af kontraktgælden, ca.
58 mill, kr., og en stor del af den øvrige
varegæld og af høstpantebrevsgælden også
var finansieret af bankerne, nemlig gennem
kredit til de pågældende leverandører af
maskiner, besætning, såsæd, gødning og
andre varer.

Kommissionen har bl. a. til opgave at
anvise finansieringsmetoder, der kan be-
grænse behovet for løs kredit. Formålet her-
med må være at få en del af den (nuværende
og fremtidige) løse gæld konsolideret gennem
omlægning til korte og halvlange kreditter.

Behovet for egentlig driftskredit (d. v. s.
kredit til finansiering af den løbende pro-
duktion) er uensartet og vil vise betydelige
udsving, som normalt ikke kan forudses.
En nogenlunde tilsikret adgang til opnåelse
af nødvendig driftskredit er dog af så stor
betydning, at det bør forsøges til dette
formål at reservere en margen inden for
den grænse, der sættes for den samlede orga-
niserede kredit. Den eksisterende høst-
pantebrevsordning er utilfredsstillende, men
bør opretholdes, indtil landbrugserhvervets
udøvere selv har skabt grundlaget for en
finansieringsform, der kan afløse høstpante-
brevene. Det forsøg på en reform af høst-
pantebrevsloven, som blev gjort af land-
brugskreditkommissionens underudvalg ved-
rørende den korte kredits problemer, må
betegnes som mislykket. Det var et kom-
promis mellem forskellige opfattelser, og
resultatet er utilfredsstillende for alle parter.

Aktiver: Passiver:

mill. kr.
Kreditforeningslån samt sparekasse-

lån mod 1. prioritet 3 334
2. prioritetslån i sparekasser og hy-

potekforeninger samt banklån,
i alt 453

Statslån 512
Private prioritetslån m. m 1 047

Prioritetsgæld i alt 5 346
Kapitaliserede ydelser 231
Høstpantebreve 20
Løs gæld 785

Samlet gæld 6 382
Egenkapital 12 023

18 405

Finansieringen af maskiner og besætning
må — for så vidt der ikke er tale om ny-
anskaffelser på afbetalingskontrakt med
ejendomsforbehold — baseres på pant i
ejendommene med tilbehør næstefter de
egentlige prioritetslån. Landmænd, som
gør brug af kreditforeningernes tilsagn om
at give alternative lånetilbud (lån af en vis
størrelse i ejendommen med tilbehør eller
et mindre lån i jord og bygninger alene), får
derved mulighed for at tilbyde andre lån-
givere 1. prioritet i besætning og inventar
og en mere yderligt placeret prioritet i selve
ejendommen. Separat belåning af tilbehøret
vil — selv efter gennemførelse af den fore-
slåede ændring af reglerne om underpant
i løsøre — formentlig hverken være opnåelig
eller tilfredsstillende, i hvert fald kun i
sjældne undtagelsestilfælde.

Finansieringen af bygningsforbedringer lig-
ger på overdrevet mellem lang og kort
kredit. Realkreditinstitutionerne må tage
deres part heraf, men der bliver også en
opgave for banker og sparekasser.

Lån og kredit til produktivitetsforbed-
ringer og til konsolidering af løs gæld, som
en landmand har pådraget sig ved sådanne
investeringer, må afvikles over forholdsvis
kort tid. De usikre landbrugskonjunkturer
øger risikoen for fejlinvesteringer, men selv
bortset herfra må afviklingsperiodens længde
fastsættes under hensyn til de forskellige
investeringers art og værdibestandighed og
nogenlunde i takt med mulighederne for

| skattefri afskrivning.

mill. kr.
Skatteværdi af jord 3 962

•—• - bygninger 3 747
•—• - besætning 1 843
— - inventar 1 312

10 864

Beregnet merværdi 7 541

Samlet handelsværdi 18 405
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Den direkte finansiering, som 'pengeinsti-
tutterne yder landbruget, har hidtil været
tilstrækkeligt sikret i ejendommene samt

- i adskillige tilfælde — ved personlig
kaution. Bankernes indirekte kreditgivning
til landbruget gennem kredit til finansiering
af leverandørernes kontrakter og varekredit
i øvrigt har været baseret på de pågældende
maskinhandleres, kornkøbmænds m. fl.'s
hæftelse. Skal bankerne nu konvertere en
del af denne indirekte finansiering til
direkte landbrugskredit, må der findes et
nyt grundlag til afløsning af bankernes tid-
ligere regres til købmændene.

Der har været drøftet forskellige forslag
gående ud på en udvidelse af de bestående
indkøbsforeningers virksomhed eller opret-
telse af driftslåneforeninger eller garanti-
foreninger. Disse foreninger skulle virke på
basis af begrænset solidarisk ansvar for
medlemmerne. På det grundlag vil forenin-
gerne næppe kunne rejse penge og heller
ikke kunne godtages som kautionister, med-
mindre de — som det er tilfældet med de
foreninger, landboforeningerne går ind for —
begrænser deres garantivirksomhed til den
temmelig risikoløse finansiering af købe-
kontrakter med ejendomsforbehold. Det
burde dog være overflødigt at etablere nye
låneinstitutioner, som vil beslaglægge ar-
bejdskraft og medføre omkostninger, der
bør spares til andre formål. De bestående
pengeinstitutter, som i forvejen betjener
landbruget, vil med deres vidtstrakte net af
filialer, afdelinger og kontorsteder være i
stand til at administrere de foreliggende
finansieringsopgaver. Landbrugskreditkom-
missionen har ingen mulighed for at forøge
de samlede kreditmuligheder, men kan stille
forslag om foranstaltninger, som tilsigter
at rationalisere landbrugets finansierings-
apparat og øge landmændenes evne til at
konkurrere med andre erhverv og med det
offentlige om de til enhver tid foreliggende
kreditmuligheder. Med dette formål for øje
bør man - - som tidligere fremhævet —
overveje mulighederne for en reform af vore
realkreditinstitutioners virksomhed, således
at de opnåelige realkreditlån kan blive mere
tiltrækkende for låntagerne. Hvad angår
det yderligere kredit behov må det tilstræbes
at forbedre det sikkerhedsmæssige grundlag
for den enkelte kredit. Som allerede sagt vil
solidariske låneforeninger af de hidtil fore-

slåede typer næppe være nogen god løsning.
Der er ikke i medlemmernes 'personlige soli-
dariske hæftelse tilstrækkeligt grundlag for
den forbedring af kreditmulighederne, som
anses for ønskelig. Der må skabes en grund-
fond baseret på værdier, der består uafhæn-
gigt af garantens personlige økonomiske
skæbne, d. v. s. kontant indbetalte bidrag
eller garantiforskrivninger i form af pante-
breve tinglyst inden for en absolut betryg-
gende værdigrænse (50 pct.). Det er disse
betragtninger, der er motiveringen for det i
landbrugskreditkommissionens møde den
3. april 1957 skitserede forslag om en for-
eningsdannelse med det formål gennem
garantistillelse over for pengeinstitutterne
(og eventuelt andre) at lette medlemmernes
adgang til opnåelse af lån og kredit mod
3. prioritets pant i bedrifterne.

Det forsøges i det følgende at opstille et
overslag over, hvor stort det samlede behov
for garanti kan ventes at blive, og hvilke
risikobegrænsende regler man bør foreslå.
Hvad det første angår, må vi gå ud fra
Statistisk Departements tidligere omtalte
opgørelse, hvoraf fremgår, at landbrugets
samlede løse gæld er beregnet til 785 mill,
kr., hvoraf ca. 235 mill. kr. er bankkredit
og ca. 50 mill. kr. sparekasselån, medens
resten, ca. 500 mill, kr., fordeler sig med
ca. 57 mill. kr. kontraktgæld, ca. 190 mill,
kr. varegæld i øvrigt og ca. 253 mill. kr.
anden — ikke nærmere specificeret — løs
gæld. Foreningernes opgave skulle være at
medvirke til konsolidering i påkrævet om-
fang af den samlede løse gæld og i forbindelse
dermed at medvirke til omprioriteringer af
medlemmernes ejendomme.

Det er ikke muligt på forhånd at sige
nøjagtigt, hvor omfattende opgaven vil
blive. Man må kunne gå ud fra, at en del
af den løse gæld i virkeligheden ikke er mere
„løs", end at vilkårene er tålelige. På den
anden side må man regne med, at en anden
- og vel ikke helt ubetydelig — del af det

samlede landbrugs løse gæld hviler på land-
mænd, der er så hårdt gældsatte, at det ikke
er muligt at nå til en ordning af al deres
gæld inden for den organiserede kredits
rammer. Dernæst må man regne med, at de
største landbrug — i hvert fald delvis •—•
falder uden for rammerne, idet det forment-
lig bliver nødvendigt i vedtægterne at
maksimere den garanti, som foreningerne
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må påtage sig for en enkelt låntager, hvilket
medfører, at man enten må se bort fra de
nævnte større landmænd både som lån-
tagere og som garanter eller nedsætte deres
bidrag til foreningernes grundfond, så det
kommer til at svare til det maksimum, der
fastsættes for det enkelte medlems adgang
til at opnå foreningens garanti. Endelig må
det tages i betragtning, at landmændenes
gæld siden opgørelsen i 1954 efter sagkyn-
diges opfattelse er steget ca. 250 mill. kr.
om året.

Risikoen på disse kreditter vil bl. a. af-
hænge af, hvilken grænse man sætter for
belåningen i forhold til værdien af pantet i
hvert tilfælde. Man kunne tænke sig som
en mulighed, at der ikke skulle kunne
garanteres for kreditter, som går op over
70 pct. af handelsværdien af jord, bygninger
og tilbehør. Ud over denne grænse skulle
foreningerne dog for et høstår ad gangen
kunne garantere for korte driftskreditter
mod pant inden for 75-80 pct. af værdien.
Disse kreditter skulle gøre høstpantebrevs-
ordningen overflødig og således bidrage til
en højere lånudmåling fra realkreditinsti-
tutionernes side.

Man kan ikke se bort fra, at en del land-
mænd, navnlig yngre folk på nyerhvervede
ejendomme, vil have et kreditbehov, som
går ud over de ovenfor skitserede grænser,
men disse yderligere kreditter må i så fald
dækkes af personlig kaution eller anden
sikkerhedsstillelse.

Såfremt de garanterede kreditter holdes
inden for de ovenfor skitserede rammer, vil
foreningernes tabsrisiko formentlig være
ret ringe, idet man som en yderligere be-
tryggelse må have lov til at forudsætte, at
de lokale III prioritetsforeningers bestyrel-
ser vil påse, at udygtige og mindre kredit-
værdige landmænd ikke gennem foreningens
garanti kommer til at nyde godt af deres
standsfællers solidariske indsats.

Ifølge Statistisk Departements opgørelse
fra 1954 havde ca. 42 000 landmænd en gæld,
der oversteg 50 pct. af de pågældende ejen-
dommes beregnede handelsværdi, som ud-
gjorde ca. 3,3 milliarder kr. Dereiä samlede
gæld var ca. 2,2 milliarder, heraf løs gæld
320 millioner kr.

Ca. 7 000 havde mere end 80 pct. gæld,
nemlig i alt 449 mill. kr. på en handelsværdi,
der beløb sig til 438 mill. kr. Af gælden

ligger ca. 130 mill. kr. i intervallet mellem
50 pct. og 80 pct. af handelsværdien. Hvad der
ligger under og over denne grænse, skal III
prioritets foreningerne ikke beskæftige sig med.

Det må formentlig særlig være de her
omtalte 42 000 landmænd, som får brug for
at skaffe sig kredit mod III prioritets pant i
deres bedrifter suppleret med foreningernes
garanti. Sandsynligvis kan en del af dem —•
helt eller delvis — skaffe sig fornøden kredit
på tilfredsstillende vilkår uden foreningernes
hjælp, og måske er der en del landmænd,
hvis gæld i 1954 ikke oversteg 50 pct., som
nu eller engang i fremtiden vil få brug for
foreningernes garanti. Disse forskydninger
ses der i det følgende bort fra. For at nå
til et groft skøn over opgavens omfang og
over størrelsen af den grundfond, det vil
være nødvendigt at etablere (kontant eller
tinglyst pant), regnes der foreløbig med de
nævnte 42 000 landmænd som foreningernes
medlemmer. Deres samlede gæld udgjorde
som nævnt kr<

ca. 2 200 000 000
Hvad der ligger inden for

50 pct. af handelsvær-
dien, skal efter forslaget
være foreningerne uved-
kommende og fradrages
derfor med - 1 650 000 000

Endvidere fradrages, hvad
der ligger over 80 pct.. .

ca. 550 000 000

100 000 000

De resterende. . ca. 450 000 000

falder inden for de skitserede rammer for
foreningernes virksomhed.

Regner man med fuld udnyttelse af de
vedtægtsmæssige belåningsprocenter, kom-
mer man — med en handelsværdi på 3,3
milliarder kr. — til det resultat, at forenin-
gernes garantier efterhånden skal kunne
stige til i alt:

1) for anlægskreditter 20 kr.
pct. (fra 50 pct. op til
70 pct.) af 3,3 milliar-
der kr 660 000 000

2) for produktionskredit-
ter 10 pct. (fra 70 pct.
op til 80 pct.) af 3,3
milliarder kr 330 000 000

altså i alt. . . ca. 1 000 000 000
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Den tanke at skabe foreninger med en
så stor kapacitet må •— i hvert fald fore-
løbig — betragtes som utopisk, og det vil
være ganske urealistisk at forvente så store
kreditter bevilget. De omtalte 42 000 land-
mænd havde en løs gæld på 320 mill. kr.
Går man ud fra, at den er steget til 400 mill,
kr., og at foreningerne også skal medvirke
til omlægning af en del af den øvrige gæld,
må man vel regne med, at der er behov for
en kapacitet på ca. 600 mill. kr.

I det skitserede forslag er grænsen for de
samlede garantiforpligtelser, som forenin-
gerne må påtage sig, sat til 7 gange summen
af medlemmernes kontant indbetalte eller
ved tinglyst pant sikrede bidrag til grund-
fonden. En kapacitet på 600 mill. kr. forud-
sætter altså en grundfond (hos alle forenin-
gerne tilsammen) på ca. 85 mill. kr.

Imidlertid er det tanken, at lokalfor-
eningerne tilsammen skal udgøre en lands-
forening, og at de til denne skal afgive en
del af deres grundfond (/. eks. 15 pet.) som
basis for landsforeningens generelle — even-
tuelt begrænsede — efterkaution for opfyl-
delsen af de enkelte lokalforeningers for-
pligtelser. Derved øges kravet til de lokale
grundfonds til 100 mill, kr., hvoraf 15 mill,
kr. går til den fælles grundfond, medens
de resterende 85 mill. kr. giver lokalforenin-
gerne den nævnte samlede garantikapacitet på
ca. 600 mill. kr. Om denne kapacitet kan
nås, afhænger dels af medlemstilgangen og
dels af størrelsen af det grundfondsbidrag,
som pålignes de enkelte medlemmer. Det
er tanken, at dette bidrag skal sættes i for-
hold til værdien af det enkelte medlems
landbrugsejendom med tilbehør.

Går vi ud fra, at garantikapaciteten skal
være 600 mill, kr., og at foreningerne må
garantere for lån og kreditter (sikret ved
pant som nævnt foran) til en samlet sum,
der er 7 gange så stor som grundfonden,
kommer man til det resultat, at hver af de
ovenfor omtalte 42 000 landmænd, som for-
udsættes at blive medlemmer, skal pålignes
en grundfondsandel svarende til 3 pct. af
de pågældende ejendommes handelsværdi.
Som anført ovenfor blev disse ejendommes
samlede handelsværdi opgjort til 3,3 milliar-
der kr.; 3 pct. heraf er ca. 100 mill, kr.,
hvoraf 15 pct. efter forslaget skal afgives
til landsforeningens grundfond, medens de
resterende 85 mill. kr. multipliceret med 7

netop giver den garantikapacitet på ca.
600 mill, kr., der er skønnet passende.

Hvis alle de nævnte 42 000 landmænd
straks ønskede deres forenings garanti for
et anlægslån på 20 pct. af handelsværdien
og en driftskredit på 10 pct., i alt 30 pct.,
ville den foreslåede kapacitet på 600 mill. kr.
ganske vist ikke være tilstrækkelig. Det
må herved erindres, at disse landmænds
samlede løse gæld af Statistisk Departement
i 1954 blev opgjort til kun 320 mill. kr.
Denne gæld kan konsolideres gennem for-
eningernes virksomhed inden for de fore-
slåede rammer, og den margen på ca. 280
mill, kr., der bliver tilbage til andre formål,
skulle i hvert fald foreløbig va?re tilstrække-
lig. I øvrigt er det i forslaget forudsat, at
„passive" medlemmer kan optages mod at
afgive en garantiforskrivning (som ikke skal
betales kontant eller sikres ved pant). Sum-
men af sådanne medlemmers garantifor-
skrivninger må i begrænset omfang kunne
tages i betragtning ved fastsættelsen af
maksimum for foreningernes samlede ga-
rantiforpligtelser.

Som det ses, er der ikke regnet med den
mulighed, at landmænd, som ikke kan an-
tages at have aktuelt behov for forenin-
gernes garanti, vil indmelde sig og præstere
det foreslåede bidrag til grundfonden. Det
bliver da nødvendigt at opbygge virksom-
heden alene på det grundlag, som låntagerne
selv kan præstere — på lignende måde som
kredit- og hypotekforeningerne, hvilket dog
ikke udelukker, at man holder adgangen
åben for tilgang af passive (ikke aktuelt lån-
søgende) medlemmer. Disse skulle kunne
nøjes med at præstere et procentvis mindre
bidrag til foreningens grundfond og have
fortrinsret fremfor senere indmeldte med-
lemmer til — mod samtidig forhøjelse af
bidraget til grundfonden - - at opnå for-
eningens garanti for lån og kredit, som de
måtte få brug for. Den ordning kunne også
tænkes, at de passive medlemmer ved en
forskrivning tegner sig for et grundfonds-
bidrag, men således at kontant indbetaling
og udstedelse af pantebrev udsættes, ind-
til medlemmet søger foreningens garanti for
lån eller kredit, som han agter at optage.

En positiv indsats for en forbedring af
landbrugets kreditforhold efterlyses med
stigende utålmodighed både fra landbruget
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og fra politisk side, og man presser på for at
få et resultat af kommissionens arbejde. I
betragtning af at landbrugserhvervet —•
en bloc — ifølge Statistisk Departements
opgørelse i 1954 rådede over ubelånte
værdier på ca. 12 milliarder kr., synes det
naturligt, at erhvervets udøvere selv — ved
en fælles indsats —• skaber forudsætnin-
gerne for en mere tilfredsstillende løsning af
kreditproblemerne. Kommissionens opgave
må bestå i at anvise veje og midler hertil.
Som et forsøg på at yde et bidrag til løs-
ningen af denne opgave fremsættes følgende

Forslag.

Der dannes en landsforening: Dansk
Landbrugs Trediefrioritetsforening med det
formål

1) at tage initiativet til dannelse af lokal-
foreninger, hvis virksomhed skal foregå
efter de nedenfor foreslåede retnings-
linjer, som — efter eventuelle af lands-
foreningens stiftere og kommende ledelse
foretagne ændringer og tilføjelser — skal
formuleres som standardvedta>gter for
lokalforeningerne,

2) at repræsentere lokalforeningerne udad-
til i alle forhold af principiel eller almen
interesse for lokalforeningerne og deres
medlemmer,

3) at fastsætte nærmere regler for lokalfor-
eningernes virksomhed og føre tilsyn
med, at disse regler og standardvedtæg-
terne overholdes,

4) at hæfte som efterkautionist for opfyldel-
sen af lokalforeningernes garantifor-
pligtelser over for pengeinstitutter og
andre långivere.

Til at deltage i landsforeningens stiftelse
indbydes fra hvert amt et passende antal
aktive landmænd, der har den fornødne tid
og tilstrækkelig interesse for sagen, således
at det kan forventes, at de vil udføre et
energisk arbejde. Stifterne udgør landsfor-
eningens første repræsentantskab, som
blandt sine medlemmer vælger en fore-
løbig bestyrelse. Repræsentanterne for hvert
amt danner et amtsudvalg, som inden for
amtet virker for etablering af lokalforenin-
ger, som skal have hver sit passende af-

grænsede virksomhedsområde. Indtil første
ordinære generalforsamling fungerer amts-
udvalget som lokalforeningens bestyrelse.

Til stiftelse af en lokalforening kræves til-
slutning af et nærmere fastsat antal land-
mænd, hvis ejendomme, beliggende inden
for det fastlagte virksomhedsområde, har
en samlet værdi i handel og vandel på
mindst kr (beløbet må til sin
tid fastsættes af landsforeningens repræ-
sentantskab).

Når der er dannet 15 lokalforeninger, skal
deres på de første derefter kommende ordi-
nære generalforsamlinger valgte bestyrelser
inden for deres midte udpege en delegeret
til at indtræde i landsforeningens repræsen-
tantskab. De således valgte medlemmer af-
løser i repræsentantskabet de personer, der
som medstiftere af landsforeningen hidtil
har virket som repræsentanter for de på-
gældende lokalforeningers virksomhedsom-
råde. Efterhånden som der stiftes flere
lokalforeninger, afløser disses valgte repræ-
sentanter efter samme regler i landsfor-
eningens repræsentantskab de ved lands-
foreningens stiftelse indtrådte medlemmer.

Foreningernes vedtægtsmæssige grund-
lag foreslås fastlagt efter følgende retnings-
linjer:

Der oprettes 3. prioritetsforeninger (garan-
tiforeninger) med lokalt begrænset virke-
område, hvis størrelse bestemmes af hen-
synet til, at foreningernes bestyrelser må
have et for virksomheden betryggende
kendskab til medlemmernes forhold.

Som medlem kan optages ejere af land-
brugsejendomme, som ligger inden for for-
eningens virkeområde.

Medlemmerne etablerer en grundfond ved
kontant indbetaling af en sum svarende til
3 pct. af ejendommens handelsværdi. I
beregningsgrundlaget medregnes handels-
værdien af besætning og inventar. Grund-
fondsbidraget nedsættes for større ejendom-
mes vedkommende således, at det står i for-
hold til det i standardvedtægterne fastsatte
maksimum for den garanti, som foreningen
må påtage sig for et enkelt medlem.

Medlemmer, som ikke ønsker at indbetale
deres bidrag til grundfonden kontant, kan
i stedet opfylde deres bidragsforpligtelse
ved til foreningen at udstede en grundfonds-
forskrivning, der skal sikres ved pant i
ejendommen, tinglyst inden for 50 pct. af
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handelsværdien. Dog skal i alle tilfælde
15 pct. af bidraget til grundfonden ind-
betales kontant. Der fastsættes betryggende
regler for anbringelse af kontant indbetalt
grundfondskapital.

Medlemmerne hæfter solidarisk for for-
eningens forpligtelser, men deres hæftelse
er begrænset til de indbetalte eller pant-
sikrede grundfondsandele.

De lokale foreninger skal være med-
lemmer af Dansk Landbrugs Trediepriori-
tetsforening (herefter kaldt landsforeningen).
Lokalforeningerne overfører 15 pct. af deres
grundfond til landsforeningen, som på basis
heraf generelt påtager sig forpligtelse som
efterkautionist — eventuelt med limiterede
beløb — for opfyldelsen af lokalforeninger-
nes forpligtelser.

Lokalforeningernes bestyrelser, der væl-
ges ved almindelig stemmeflerhed på en år-
ligt afholdt generalforsamling, udpeger hver
især blandt bestyrelsens medlemmer en re-
præsentant til landsforeningens repræsen-
tantskab, første gang på de ordinære gene-
ralforsamlinger, der afholdes efter udløbet
af det år, hvor antallet af oprettede (af
landsforeningen godkendte) lokalforeninger
er kommet op på 15.

Landsforeningens repræsentantskab væl-
ger blandt sine medlemmer en bestyrelse.

Landsforeningens ved stiftelsen etable-
rede bestyrelse foreslår, og repræsentant-
skabet godkender standardvedtægter, hvis
overholdelse fra lokalforeningernes side er
en forudsætning for medlemsskab i lands-
foreningen og en betingelse for dennes med-
hæftelse for lokalforeningernes forpligtelser.

Medlemmerne kan anmode lokalforenin-
gernes bestyrelse om foreningens garanti
over for pengeinstitutter eller andre lån-
givere for lån og kredit sikret ved pant i
medlemmernes landbrugsejendomme med
tilbehør inden for 70 pct. af handelsværdien,
således som denne med bestyrelsens god-
kendelse er ansat ved den vurdering, der er
lagt til grund for beregningen af medlem-
mets bidrag til grundfonden. Den på dette
grundlag opnåede kredit kan fuldt ud an-
vendes til finansiering af medlemmets an-
lægsformue.

Til dækning af et medlems behov for
driftskredit (den løbende produktions finan-
siering), som forudsættes afviklet i løbet af
9 højst 12 måneder, kan foreningen yder-

ligere garantere for lån og kredit sikret ved
pant inden for 80 pct. af handelsværdien.

Foreningen må ikke påtage sig garanti,
medmindre det pågældende medlem i videst
muligt omfang har dækket,sit kreditbehov
gennem optagelse af lån i realkreditinsti-
tutterne.

Foreningens samlede garantiforpligtelser
må ikke overstige et beløb, der svarer til
7 gange grundfonden, således som denne er
reduceret ved afgivelse af den foran omtalte
andel til landsforeningen. Efterhånden som
der i foreningerne oparbejdes en reservefond,
kan maksimum for de samlede garantifor-
pligtelser forøges med en sum svarende til
7 gange reservefonden.

Landsforeningens medhæftelse for lokal-
foreningernes forpligtelser kan generelt be-
grænses til en vis procentdel af hvert enkelt
lån, som en lokalforening har garanteret for.
I særlige tilfælde, f. eks. når en lokalforening
overtræder standardvedtægten eller ikke
overholder de af landsforeningen givne for-
skrifter for virksomheden, kan landsforenin-
gen med virkning for fremtiden tilbagekalde
sit tilsagn om medhæftelse for foreningens
forpligtelser eller maksimere denne hæf-
telse til en mindre del af hvert enkelt lån.

Medlemmer, som opnår foreningens garan-
ti for lån og kredit, skal ved lånets etablering
til foreningen indbetale en stiftelsesprovi-
sion, hvis størrelse gradueres efter den for
lånet forudsatte løbetid. Af denne stif-
telsesprovision overføres 15 pct. til lands-
foreningens reservefond, medens resten hen-
lægges til lokalforeningens egen reservefond.

Til dækning af foreningens omkostninger
(der forudsættes at blive små) og til etable-
ring af en fond til imødegåelse af tab (for-
stærkningsfonden) betaler de medlemmer,
som har opnået foreningens garanti, hvert
år til foreningen en provision, som fast-
sættes til . . pct. af det højeste beløb, hvor-
med kredittilsagnet har vairet gældende
inden for det sidste år; for så vidt angår
kreditter og lån, der afvikles over en kor-
tere periode f. eks. gennem kvartalsvise
afdrag, beregnes provisionen dog med . . pct.
af det højeste beløb, hvormed kreditten
efter aftalen har kunnet udnyttes inden for
hvert kvartal, dog mindst af den højeste
faktiske skyld.

Af de i forrige punkt omtalte provisions-
indtægter afgiver lokalforeningen 15 pct.
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til landsforeningen til bestridelse af dennes
omkostninger og som bidrag til landsfor-
eningens konsolidering.

For kreditter og lån, der optages som led
i finansieringen af ejendomskøb eller ud-
videlser og forbedringer af produktions-
apparatet, skal afviklingsperioden afpasses
efter de pågældende investeringers art og
værdibestandighed, så vidt muligt under
hensyntagen til mulighederne for skattefri
afskrivning. For sådanne lån forudsættes
afviklingsperioden normalt at være fra 2 til
10 år, i visse tilfælde dog op til 15 år.

Til det ovenfor skitserede forslag skal for
en ordens skyld yderligere bemærkes, at
etableringen af de nævnte foreninger og den
af dem dannede landsorganisation, fore-
løbig ikke kan påregnes at forøge omfanget
af de samlede kreditmuligheder, som står til
rådighed for landbruget. Forslagets gen-
nemførelse kan derimod muliggøre en sam-
ling og konsolidering af de enkelte land-
mænds nuværende løse gæld, altså hidføre
en omlægning og sanering af allerede be-
stående gældsforhold og en tilsvarende
ordning af den kredit, som fremtidig ville
kunne opnås, men som uden foreningernes
bistand måske måtte optages i en for lån-
tagerne mindre hensigtsmæssig form.

Hovedformålet med forslaget er at skabe
et instrument, som kan medvirke til at
skaffe landbruget kredit på overkommelige
afdragsvilkår og i videst muligt omfang gøre
det muligt for landmændene at betale
indkøb af besætning og maskiner kontant
og opnå de dermed forbundne fordele,
f. eks. uafhængighed i valget af leverandør,
rabat for kontant betaling og — i nogle
tilfælde i hvert fald — lavere rente. Den
rente og kreditprovision, som långiverne vil
betinge sig for lån og kreditter mod den
nævnte pantesikkerhed suppleret med for-
eningernes garanti, vil muligvis va r̂e noget,
forskellig i de forskellige landsdele., men
i øvrigt være bestemt af det til enhver tid
gældende almindelige renteniveau. Som
almindelig regel kan man formentlig regne
med, at banker og sparekasser vil anvende
deres sædvanlige satser for kautionslån.

Det er i det foregående opstillet som en
forudsætning for at opnå foreningernes
garanti, at lånsøgeren i forvejen har op-
taget størst mulige lån hos realkreditinsti-

tutionerne. Som flere gange tidligere omtalt
har et stort antal landmænd hidtil ikke ud-
nyttet disse lånemuligheder trods dårlig
likviditet, hvilket bl. a. må skyldes en for-
håbning om, at renteniveauet her i landet
inden for en rimelig tid vil udvikle sig så
stærkt i nedadgående retning, at kurstab
ved optagelse af kreditforeningslån vil blive
væsentlig mindre, end det nu er tilfældet.
Adskillige landmænd, som har et udækket
kreditbehov, vil dog muligvis gerne optage
yderligere kreditforeningslån, hvis det blev
tilladt kreditforeningerne at udlåne til en
højere nominel rente end 5 pct. Hidtidige
anmodninger om tilladelse hertil har bolig-
ministeriet (bortset fra 6 pct. 10-årige lån)
ikke ment det forsvarligt at imødekomme,
formentlig fordi låntagerne, når de skal
sælge obligationerne, ikke opnår den kurs-
fordel, som den højere nominelle rente i og
for sig skulle betinge. Dette hænger bl. a.
sammen med, at lovgivningen hidtil —• for
at beskytte låntagerne —• har forbudt, at
kreditforeningslån fra debitorernes side gøres
uopsigelige mere end 10 år, hvorfor kredit-
foreningerne — ligeledes ifølge loven —
over for kasseobligationsejerne har måttet
forbeholde sig samme retsstilling med hensyn
til ekstraordinær nedbringelse og indfrielse
såvel som med hensyn til konvertering.

En bedre udnyttelse af de hos realkredit-
institutionerne foreliggende lånemuligheder
forudsætter en ændring af disse forhold.
Obligationskøberne må sikres mod konver-
tering eller ekstraordinær kontant indfrielse
i en længere periode end de 10 år, der nu er
gældende, og lånsøgerne — også land-
ma^ndene — må affinde sig med at betale
den effektive rente, der er gældende ved
lånets stiftelse, eller afvente bedre tider.

Selv om lovgivningen fremtidig ville til-
lade debitorerne at binde sig til en bestemt
rente for længere tid (mindst 30 år), og selv
om debitorerne indgår derpå, vil dette dog
næppe gøre de mest betydende købere
villige til, med den kurs de tilbyder, at
betale fuldt ud for disse tilsyneladende for-
dele. Man må vist regne med, at de —-i
erindring om tidligere gjorte erfaringer —•
vil mangle tillid til, at den med låntagerne
indgåede renteaftale ikke gøres illusorisk
gennem indgreb fra lovgivningsmagtens
side. Af denne og flere andre grunde må det
forventes, at de største obligationskøbere
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fremdeles vil foretrække obligationer med
en så lav nominel rente, at den ikke skaber
forudsætning for konvertering.

Landmændene vil utvivlsomt foretrække
at optage lån til en så høj nominel rente, at
obligationerne kan sælges med et minimalt
kurstab. Lån, hvis nominelle rente er iden-
tisk med den effektive rente, indeholder
i øvrigt for låntageren en skattemæssig
fordel. Kun den nominelle rente kan i selv-
angivelsen fradrages som en skattefri udgift,
hvilket har til følge, at den landmand, som
har optaget et lån til lav nominel rente,
kommer til at betale indkomstskat af den
del af sin effektive renteudgift, som mod-
svarer den successive betaling af kurstab.

For lavt forrentede lån optaget med kurs-
tab fremtræder nemlig en del af den effektive
renteudgift formelt og regnskabsmæssigt
som afdrag på kapitalen og bliver derved
skattepligtig indkomst.

Det gælder derfor om at finde frem til en
ordning, som gør det muligt på én gang at
tilbyde obligationskøberne obligationer af
den type, som de foretrækker og derfor vil
betale til fuld værdi efter markedsforhol-
dene, og på den anden side at tilbyde lån-
søgerne lån af den type, som de foretrækker.
Dette er — i hvert fald teknisk — muligt.
Som bekendt arbejdes der for tiden på at
finde frem til en løsning af de omtalte real-
kreditproblemer.

14. juni og 7. oktober 1957.

Hoffmann.
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Underbilag 2 til bilag 3.

Beregninger til brug for et forslag angående oprettelse af et 3. prioritetsinstitut for land-
bruget, udarbejdet af fuldmægtig P. Dossing, Det statistiske Departement,

den 1. juli 1957.

Beregningerne hviler på følgende to
forudsætninger :
1) Ordningen skal baseres på en tredeling

af ejendommene efter størrelse, således
at hver gruppe kommer til at omfatte
ejendomme, som er nogenlunde ens-
artede med hensyn til driftsform.

2) Grundlaget for låneudmålingen skal være
landbrugskapitalens beskatningsværdi,
for den faste ejendoms vedkommende
ejendomsværdien efter 11. almindelige
vurdering og for løsørets vedkommende
værdiansættelsen til formuebeskatning.

ad 1) For størrelsesgrupperingens ved-
kommende er valgt den samme inddeling
som i statistikken vedrørende landbrugets
kreditforhold i 1954, således at grupperne
omfatter

I. Ejendomme med et landbrugsareal på
indtil 10 ha,

II. Ejendomme med et landbrugsareal på
10-60 ha,

III. Ejendomme med et landbrugsareal på
60 ha og derover.

Uanset hvilken gruppering man vælger,
vil skillelinjerne mellem bedriftstyperne
altid være mere eller mindre flydende, og
det vil næppe være muligt at finde frem til
en størrelsesinddeling, som kan anses for
typisk for alle egne af landet. De anførte

arealtal angiver, hvad man efter traditionel
opfattelse betragter som de omtrentlige
grænser mellem mindre, middelstore og store
brug, men benyttes her kun som et sum-
marisk skitsegrundlag. Det vil utvivlsomt
ved ordningens praktiske udformning være
hensigtsmæssigt eller nødvendigt at lægge
andre supplerende kriterier til grund for ind-
delingen, således at der i passende omfang
tages hensyn til typiske lokale forskellig-
heder.

Til en ganske grov belysning af, i hvilken
udsteekning de valgte grupper repræsen-
terer forskellige bedriftstyper, er nedenfor
anført en oversigt over de enkelte ejendoms-
størrelsers kornbalance, opstillet på grundlag
af høststatistikken og med basis i en bereg-
ning af kornforbruget under hensyntagen
til de enkelte ejendomsgruppers husdyrhold
og husdyrproduktion under forhold svarende
til dem, der har været gældende i de
senere år.

Oversigten angiver brugene under 10 ha
som typisk kornkøbende og brugene over
60 ha som typisk kornsælgende. Mellem-
gruppen 10-60 ha er præget af overgangen
fra kornkøbende til kornsælgende brug og
udviser ret betydelige forskelle mellem min-
dre og større brug inden for intervallet.
Forskellene er dog næppe større, end at det
må anses for forsvarligt at benytte den
anførte gruppeinddeling til en rent skitse-
mæssig orientering.
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Kornbalancen få forskellige brugsstørrelser. 1 000 tons.

ad 2) Ved beregning af landbrugskapi-
talens beskatningsværdi er der gået ud fra
de ved gældsundersøgelsen i 1954 konsta-
terede skatteværdier, idet disse for så vidt
angår den faste ejendom er forhøjet med den
stigning, som har fundet sted i vurderings-
niveauet ved 11. alm. vurdering. Denne
stigning har efter en foreløbig opgørelse ud-

gjort ca. 45 pct. for landbrugshusene og
ca. 47 pct. for gårdene. Beskatningsvær-
dierne for løsøret er holdt uændret, idet
skalaværdierne ikke er forhøjet siden 1954.

De fremkomne forskydninger i beskat-
ningsværdierne fremgår af nedenstående
opstilling :

Landbrug skapitalens værdi i mill. kr.

Oversigten viser, at beskatningsværdierne
også efter forhøjelsen ved 11. alm. vurdering
ligger en del under handelsværdierne. Gælds-
procenterne, som fremkommer, når priori-
tetsgælden sættes i forhold til beskatnings-
værdierne, er derfor højere end de i forbin-
delse med gældsundersøgelsen i 1954 bereg-
nede gældsprocenter, der havde handels-
værdien som grundlag.

Beregningsresultaterne.
Ejendommenes samt panteværdiernes og

gældens fordeling efter prioritetsgældspro-
cent (med beskatningsværdien i 1957 som
grundlag) er beregnet ved transformering
af de fordelinger, der er anført i betænk-
ningen vedrørende landbrugets kreditfor-
hold, bilag 5, side 239 ff. For de ejendomme,
der foreslås omfattet af det nye 3. priori-
tetsinstitut som kredittagere, anføres neden-
stående uddrag af beregningen:
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Ordningen skulle herefter komme til at
omfatte de ca. 22 700 højst forgældede ejen-
domme, hvoraf knap 11 550 er på mindre
end 10 ha, godt 10 800 på 10-60 ha og ca.
325 på 60 hå og derover. Ejendommene
har en samlet panteværdi på ca. 1 260 mill,
kr., en prioritetsgæld på knap 1 100 mill. kr.
og en løs gæld på ca. 180 mill. kr.

Til brug ved en vurdering af, hvor store
kreditter der vil kunne blive tale om at yde
de nævnte ejendomme gennem den fore-
slåede ordning, er foretaget nogle beregnin-
ger, som viser, hvor store panteva3rdier der
er beliggende inden for de forskellige gælds-
procent-intervaller, og i hvilket omfang
disse panteværdier er behæftet med priori-
tetsgæld eller modsvaret af løs gæld. Et
uddrag af disse beregninger er meddelt i
oversigten på næste side.

Mellem 70 og 100 pct. af beskatnings-
værdierne er beliggende aktiver til en samlet
værdi af godt 375 mill. kr. Såfremt ejendom-

mene skal have adgang til at opnå kredit her-
udover til et beløb, der svarer til 10 pct. af
panteværdien, forøges kreditadgangen med
yderligere ca. 125 mill. kr. til i alt ca. 500
mill. kr. Dette beløb er fordelt med små
150 mill. kr. på brug under 10 ha, godt
300 mill. kr. på brug med 10-60 ha og
50 mill. kr. på de større ejendomme. Gen-
nemføres der en begrænsning af kreditternes
størrelse til 100 000 kr. pr. ejendom, vil det
sidste beløb dog blive formindsket noget,
idet de fleste ejendomme over 60 ha har en
beskatningsværdi på over 250 000 kr. og
således efter den foretagne beregning, der
forudsætter en kreditudmåling svarende til
intervallet 70-110 pct. af beskatnings vær-
dien, har fået tildelt mere end dette maks-
imumsbeløb. Det kan ikke nøjagtigt angives,
hvor meget de beregnede 50 mill. kr. under
hensyntagen hertil skal reduceres med; men
da det i alt kun drejer sig om ca. 325 ejen-
domme, vil omfanget af de samlede kredit-
muligheder formentlig kun udgøre omkring
30 mill. kr.
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Panteværdier i forskellige gældsprocent-intervaller for ejendomme med en prioritetsgældsprocent
på 70 og derover.

På den anden side er der for alle ejen-
domsgrupper sket en forøgelse af gælds-
byrden siden 1954, et forhold, der ikke
er taget hensyn til ved beregningerne. Den
korrektion i opadgående retning, der som
følge heraf bør finde sted, er det ikke muligt
at foretage eksakte skøn over; men det må
antages, at den i det mindste udligner den
lige omtalte reduktion for de store brugs
vedkommende, således at det samlede kre-
ditbeløb, der kan blive tale om, vedblivende
er af størrelsesordenen 500 mill. kr.

Af aktiverne inden for gældsprocent-

intervallet 70-110 er — hvis man går ud
fra gældsforholdene i 1954 -- ca. 185 mill,
kr. behæftet med prioritetsgæld, og små
150 mill. kr. modsvares af løs gæld. En ud-
nyttelse af kreditadgangen efter den fore-
slåede ordning vil formentlig betyde — også
for den løse gælds vedkommende — at disse
gældsposter skal indfries. For så vidt angår
de nævnte beløb vil ordningen således være
ensbetydende med en gældssanering, medens
der inden for de foreslåede rammer for ord-
ningen herudover vil være mulighed for
garantistillelse af størrelsesordenen 165
mill. kr.
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Underbilag 3 til bilag 3.

Særlige bemærkninger fra et mindretal angående tilrettelæggelsen af
landbrugets kreditforhold.

Et mindretal bestående af Aage Fogh har
ønsket at bemærke følgende:

Den korte og mellemlange kredit, der
ydes mod pant i landbrugets egne værdier,
spreder sig i dag over følgende former:
1. Hypotekforeningslån mod pant i den

samlede ejendom.
2. Grundforbedringslån mod fortrinsret.
3. Marshalllån mod pant inden for 110 pct.

af panteværdien.
4. Indkøbsforeningernes lån mod kontrakt.
5. Høstpantebreve mod fortrinspant i hø-

sten.
6. Maskinlån.

Hertil er yderligere foreslået:
7. Garantiforeninger, der yder garanti for

lån, der optages i bank eller sparekasse.
8. Reverslån.
9. Lån mod pant i salgsafgrøder.

I dette vildnis af lånemuligheder har den
praktiske landbruger vanskeligt ved at
finde frem til det rette, og den vejledning,
han modtager, er ofte meget ufyldestgørende,
idet vore landbrugsorganisationer i ringe
udstrækning har vist disse finansierings-
problemer interesse.

Jeg vil derfor mene, at vi i stedet for at
udvide kredsen af lånemuligheder bør søge
at samarbejde dem og samtidig søge at ind-
drage landbo- og husmandsforeningerne
aktivt i administrationen.

Finansieringsplanen burde være:1)
1. Fortrinsprioriteringen afskaffes i størst

mulig udstrækning.
2. Anbringelse af den størst mulige del af

de nødvendige lån i 1. prioritet mod sik-
kerhed i jord og bygninger, eventuelt til-

lige mod sikkerhed i besætning og inven-
tar. Disse lån ydes af kreditforeninger
og sparekasser.

3. Oprettelse af et organ, der har til opgave
at yde lån mod pant i de værdier, der
ikke er inddraget under pantet for
1. prioritet.

Dette organ skulle yde lån mod pant i
følgende tilfælde:
1° 2. prioritet i de landbrug, hvor kre-

ditforeningerne eller sparekasserne
har ydet 1. prioritet og taget sikker-
hed i såvel ejendom som tilbehør.

Lånegrænsen ansættes her til 75
pct.

2° Lån mod pant i besætning og inven-
tar, hvor dette ikke omfattes af 1.
prioritets pant.

Lånet sikres yderligere ved opryk-
kende prioritet i selve ejendommen.
Lånegrænsen 75 pct.

3° Lån mod kontrakt i husdyr, red-
skaber og maskiner, der indkøbes.
Lånegrænsen 75 pct. af værdien.

4° Lån mod pant i salgsafgrøder. Låne-
grænsen 75 pct. af handelsprisen.

Højeste samlede lån til den enkelte land-
mand sættes til 30 000 kr.

Lånene afdrages over mindst 4 måneder
og højst 12 år.

Renten ændres hvert halve år i over-
ensstemmelse med nationalbankens diskonto
eller en anden måleenhed. Rentens højde
afhænger af de vilkår, hvorpå de nødvendige
midler kan fremskaffes; normalt bør der
højst være 1 pct.s forskel på den rente, der
betales af organisationen, og den, der svares
af låntageren.

1) Hvor der tales om kreditforenings- eller sparekasselån tænkes tillige på hypotekforeningslån, således
at der forud for lån ydet af det foreslåede organ skal være optaget størst mulige realkreditlån.
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Administrationen.

Foreningens medlemmer :
Der oprettes lokale foreninger, der som

regel omfatter et amt, i store amter even-
tuelt 2 foreninger, og under særlige geogra-
fiske forhold •— øer o. 1. — kan der oprettes
mindre foreninger.

Som medlemmer optages alle, der vil ind-
betale et nærmere fastsat beløb til for-
eningens reservefond og samtidig tegne sig
som garant over for foreningen for et nær-
mere fastsat beløb, hvis størrelse afhænger af
ejendommens vurderingssum.

Foreningens bestyrelse :
Garanterne vælger 5 mand til bestyrelsen,

der yderligere tiltrædes af 2 mand, som væl-
ges af husmandsforeningerne, og 2 mand,
som vælges af landboforeningerne inden for
området.

Bestyrelsen antager den fornødne med-
hjælp, driftsleder og kasserer; eventuelt
kan der træffes aftale med sparekasse eller
bank, der overtager regnskabs- og kasserer-
virksomheden.

Regnskabet revideres mindst 2 gange
årligt.

Bestyrelsens opgave:
Bestyrelsen modtager ansøgninger om lån

fra medlemmerne, bevilger lånene og fast-
sætter afdragstid m. m. Hvis det af de givne
oplysninger fremgår, at ansøgeren har mu-
lighed for at få forhøjet sit 1. prioritetslån,
og hvis vilkårene herfor er rimelige, med-
virker bestyrelsen til at gennemføre en
sådan forhøjelse.

Bestyrelsen har ansvaret for foreningens
administration, og den kan hos hoved-
ledelsen søge midler stillet til rådighed for
sin virksomhed.

Størrelsen af det lån, de lokale foreninger
kan trække på hovedledelsen, skal stå i for-
forhold til de lokale foreningers reserver,
garantikapital og udlån.

Hovedbestyrelsen :
De lokale foreninger skal sammensluttes

1 en landsforening, hvis bestyrelse vælges på
følgende grundlag:

3 mand vælges af de lokale foreninger,
2 mand vælges af De samvirkende danske
husmandsforeninger og 2 mand vælges af

De samvirkende danske landboforeninger.
Bestyrelsen antager den fornødne med-
hjælp.

Hovedbestyrelsens opgave :
Hovedbestyrelsen følger gennem de halv-

årlige indberetninger de lokale foreningers
virksomhed. Hvis indberetningen viser tegn
på uorden eller besvigelse, skal hovedbesty-
relsen straks standse udlånet i den pågæl-
dende forening, og udlånet kan ikke gen-
optages, før forholdene er undersøgt og
bragt i orden.

På grundlag af de foreliggende oplysnin-
ger om de lokale foreningers garantitegning,
reserver og udlån bevilger hovedbestyrelsen
lån til de lokale foreninger.

Fremskaffelse af kapital.

De nødvendige midler fremskaffes ved, at
hovedbestyrelsen på grundlag af de fore-
liggende garantier, reservefonds og pante-
sikkerhed søger at opnå lån på kapital-
markedet. Lånene forrentes med varierende
rente, således at långiveren altid får en
rente, der står i et fast forhold til diskontoen
eller en anden måleenhed.

Hvis dette organ oprettes, vil det kunne
løse de opgaver, der helt eller delvis er spredt
over hypotekforeninger, statens udlån til
grundforbedring, staldhygiejne, indkøbsfor-
eningerne m. m., og det bliver unødvendigt
at oprette garantiforeninger, udstede re-
verslån eller at gennemføre en særskilt be-
låningsordning for landbrugets salgsafgrø-
der.

Under forudsætning af, at kapitalmar-
kedet overtager finansieringen, hvorved
staten frigøres for væsentlige finansierings-
opgaver, var det rimeligt til gengæld at an-
mode staten om en form for garanti, f. eks.
at staten deponerede 25-50 mill, kr., som
kun måtte røres, hvis det skulle vise sig, at
reserver, garantier og panter ikke kunne give
dækning for de optagne lån.

De indirekte virkninger.

Ud over den direkte virkning det vil have,
at landbrugets mellemlange og korte kredit
samles, vil det være af stor betydning, at
landbrugets organisationer inddrages i
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arbejdet og medvirker til at sprede oplys-
ning om kreditforholdene og de forelig-
gende muligheder for samarbejde mellem
de institutioner, der giver 1. prioritetslån,
og de, der yder lån mod pant i de efter-
følgende værdier.

Den lokale ledelse betinger det indgående
kendskab til låntagerne, der er en for-
udsætning for, at der kan ydes et rimeligt
lån mod pant i de værdier, der i dag er bun-
det i besætning og inventar.

10
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STUDIEKREDSEN VEDR.
NYE FORMER FOR KREDITFORENINGSLÅN

Bilag 4.

Til kommissionen vedrørende landbrugets kreditforhold.

Hermed fremsendes rapport af dags dato
med tilhørende bilag fra den på kommis-
sionens foranledning dannede studiekreds
vedrørende nye former for kreditforenings-
lån.

Med udgangspunkt i den i kommissionens
møde den 3. april 1957 skitserede tanke at
indføre parirentede kontante kreditfor-
eningslån har studiekredsen forsøgt at finde
frem til forskellige muligheder for at sup-
plere det danske realkreditsystem med nye
låntyper. Man har bestræbt sig for så vidt
muligt at holde forslagene inden for hævd-
vundne principper og sædvaner, men det
kan ikke afvises, at gennemførelsen af virke-
lig effektive ændringer kan nødvendiggøre
et brud med fortiden, idet reformer inden
for det bestående systems rammer næppe
kan hidføre en reel forbedring af vilkårene
for kreditforeningslån, men kun ændre for-
merne for disse.

Med hensyn til det i rapporten under
punkt 1 omtalte forslag om indførelse af
serier med højt forrentede obligationer be-
mærkes, at sådanne obligationer formentlig
kan forventes efterspurgt på markedet i
ikke helt ringe omfang, såfremt der hos kø-
berne kan skabes tryghed over for konver-
teringsrisikoen.

Ingen af de i rapporten under punkterne
2-4 omtalte nye former for kreditforenings-
lån vil medføre nogen forandring i karak-
teren af det materiale, der kan udbydes på
obligationsmarkedet. Disse forslag skulle
derimod, hvis det viser sig, at de stimulerer
landmændenes interesse for kreditforenings-
lån, kunne koncentrere udbudet af kredit-
foreningsobligationer om de typer, som hidtil
har været særlig efterspurgte fra forsikrings-
selskabernes side. Fra køberside skulle der
således ikke kunne forventes indsigelser
mod et forsøg på at realisere disse — eller
lignende — forslag.

Hvad debitorsiden angår må det — som
omtalt i rapporten —• betragtes som en
kendsgerning, at det store flertal af land-
mænd i en årrække har givet afkald på fuld
udnyttelse af deres lånemuligheder i kredit-
foreningerne. De fleste har foretrukket
korte, ofte ret byrdefulde kreditter fremfor
en likviditetsforbedring, der må tilveje-
bringes ved optagelse af lange lån med kurs-
tab. De forholdsvis få landmænd, der har
optaget kreditforeningslån i de senere år,
har som regel valgt lån med den højeste
tilladte nominelle rente for derved at be-
grænse kurstabet og for at bevare konver-
ter ingschancen. Nominelt lavt forrentede
lån, som trods det større kurstab er de bil-
ligste, har kun været lidet efterspurgt, bl. a.
fordi de ikke giver nogen mulighed for
konvertering, medmindre renteniveauet
kommer usandsynligt langt ned.

Hvilken låntype, der generelt set er
mest fordelagtig, afhænger af, hvorledes
kapitalmarkedets renteniveau udvikler sig i
årene efter lånenes optagelse. Hvis et rente-
fald af en vis størrelse indtræffer inden for
en kortere ærrække, får et nominelt højt
forrentet låns debitor chance for en konver-
tering, hvorved han — for det oprindelige
og det konverterede låns sammenlagte
løbetid — vil blive stillet bedre end den
debitor, der fra begyndelsen har valgt et
nominelt lavt forrentet lån. I så fald kan det
siges, at det billigste lån ikke har været det
bedste lån.

For den enkelte låntager vil det vigtigste
imidlertid ofte være, at han i en årrække
efter lånets optagelse har så små faste
udgifter som muligt. For at opnå denne
udgiftslettelse i de første vanskelige år kan
det være det fornuftigste at vælge et nomi-
nelt lavt forrentet lån, selv om konse-
kvensen bliver, at han efter et senere fald i
renteniveauet faktisk vil være bundet til
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den på tidspunktet for lånets optagelse
gældende højere effektive rente. Også skatte-
mæssige hensyn kan individuelt spille en
rolle for vurderingen af, om et højt eller
lavt forrentet lån bør foretrækkes.

De foreslåede parirentede lån (rapportens
punkt 2 og 4) byder låntageren samme mu-
ligheder som de af kreditforeningerne hid-
til tilbudte lavt forrentede lån og — ligesom
disse — giver de kun chance for en fordel-
agtig konvertering, hvis renteniveauet kom-
mer meget langt ned, men sammenlignet
med de gængse lavt forrentede lån vil de
parirentede give låntageren en skattemæssig
fordel.

De parirentede lån opfylder det alminde-
lige ønske om, at den nominelle gæld og
pantehæftelse ikke bliver større end lånets
provenu. Opfyldelsen af dette ønske beta-
les med høj rente i lånets løbetid og med
risiko for at måtte indkøbe de til eventuel
ekstraordinær indfrielse nødvendige obli-
gationer til en højere kurs end den, der
blev opnået ved salget af de tilsvarende
obligationer, som blev solgt i forbindelse
med lånets optagelse. Dette forhold må
tages i betragtning af såvel debitor som
efterstående panthavere. Ved vurderingen
af den byrde, som et foranstående parirentet
kreditforeningslån lægger på ejendommen,
vil en fornuftig långiver ikke alene se på
kreditforeningslånets nominalbeløb, men og-
så på dettes modværdi udmålt i kursværdien
af de obligationer, som skal anskaffes til
brug ved eventuel ekstraordinær nedbrin-
gelse eller indfrielse. Det parirentede låns
betydning for efterfølgende långiveres vur-
dering af deres pantestilling kan også ud-
trykkes således, at det ikke er det foran-
stående låns nominalbeløb, man skal lægge
vægt på, men størrelsen af den årlige ydelse
og dennes fordeling på rente og afdrag. Et
sådant langt annuitetslåns pantehæftelse er i
virkeligheden det samme som et tinglyst
krav om i et vist antal år at få en bestemt
andel i den pantsatte ejendoms af kastning.

Det ovenfor omtalte forhold er dog ikke
noget specielt for de foreslåede parirentede
lån. Disse stiller i denne henseende reelt
låntageren ganske på samme måde, som den
låntager er stillet, der optager et normalt
lavt forrentet lån af den type, som adskil-
lige kreditforeninger almindeligvis anbefaler
deres medlemmer at vælge fremfor lån, som

udbetales i obligationer med høj nominel
rente. Også efterstående långivere er ens
stillet i de to tilfælde. De skal blot være
opmærksom på, at det ikke umiddelbart
kan ses af tingbogen, hvor stort beløb der
vil udkræves til eventuel ekstraordinær
indfrielse af et parirentet lån.

Er et foranstående kreditforeningslån af
almindelig type suppleret med et „kurs-
differencelån" (jfr. rapportens punkt 3),
kan den efterstående panthaver ikke se bort
fra, at der i de første 20 terminer skal be-
tales en overrente, og at der til brug ved
eventuel ekstraordinær indfrielse inden for
dette tidsrum — foruden de til hovedlånets
restgæld svarende normalt forrentede obliga-
tioner — skal anskaffes en post 6 pct. 10-
årige obligationer svarende til den endnu
ikke indløste del af de ved lånets etablering
udleverede obligationer af denne type.

Ved en sammenlignende vurdering af de
ovennævnte nye former for kreditforenings-
lån må man fastslå som den væsentligste
forskel, at den ekstra byrde, der følger af
det høje renteniveau ved lånenes optagelse,
koncentreres på de første 20 terminer, hvis
der er optaget et almindeligt lån suppleret
med et „kursdifferencelån", hvorimod byr-
den fordeles over lånets fulde løbetid, hvis
låntageren har valgt et af de foreslåede pari-
rentede lån, hvad enten dette er et kontant
lån eller er udbetalt i lavt forrentede kasse-
obligationer. Det kan også siges på den måde,
at den, der optager et normalt lavt forrentet
kreditforeningslån, betaler kurstabet i form
af afdrag, fordelt over hele lånets løbetid,
hvorimod de låntagere, der optager et af de
i rapporten foreslåede lån, betaler kurstabet
i form af rente, fordelt over enten de første
20 terminer eller hele lånets løbetid.

Studiekredsen har anset det for rigtigt,
at rapporten til landbrugskreditkommissio-
nen ledsages af foranstående bemærkninger
om karakteren af nogle af de overvejelser,
der må gå forud for valget mellem forskellige
typer af kreditforeningslån. Deltagerne er
naturligvis helt på det rene med, at låne-
vilkårene afhænger af forhold, som en studie-
kreds ikke har nogen indflydelse på, nemlig
dels det til enhver tid bestående forhold mel-
lem på den ene side kapitaldannelsen og
det deraf bestemte udbud af kapital på
markedet og på den anden side investerings-
behovet og den deraf afledte efterspørgsel
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efter lån og dels af den af regering og lov-
givningsmagt førte finans- og pengepolitik,
som kan være neutral, men også kan støtte
eller modarbejde den af de førstnævnte fak-
torer fremkaldte tendens.

De foreslåede nye former for kredit-
foreningslån kan ikke ophæve eller for-
mindske lånemulighedernes afhængighed af
de nævnte afgørende faktorer eller ændre de
til enhver tid opnåelige vilkår.

De i rapporten refererede forslag er et for-
søg på at bidrage til opfyldelsen af det i folke-
tinget udtalte ønske om, at kommissionen
tager spørgsmålet om yderligere realkre-
ditreformer op til fornyet overvejelse. Stu-
diekredsens deltagere er imidlertid enige
om, at så længe det danske kapitalmarkeds
struktur og sædvaner forbliver uforandrede,
kan eventuelle nye låneformer kun blive:
„det samme på en anden måde". Forslagene
opfylder næppe de ofte fremsatte ønsker om
forbedring af realkreditsystemet her i landet,
og formålet med deres fremsættelse er kun at
pege på nogle muligheder for at praktisere
det bestående system under nye former, som
landmændene måske vil foretrække i så høj
grad, at deres uvilje mod at optage kredit-
foreningslån vil ændres til positiv interesse.
Skulle forslagenes fremsættelse føre til dette
resultat, kan det tænkes, at interessen vil
forplante sig til låntagerkredse uden for
landbruget, men det henstilles til overvejelse,
at et eventuelt forsøg på at indføre disse
nye låntyper — i hvert fald i første omgang

- begrænses til at omfatte lån i land-
brugsej endomme.

At tage stilling til, om det •— alt taget i
betragtning - - e r ønskeligt at gennemføre
de i rapporten omtalte forslag eller andre
forslag med lignende formål, ligger for-
mentlig i yderkanten af den opgave, som
studiekredsens medlemmer har påtaget sig.
Det samme gælder det spørgsmål, om det

bør forsøges at indføre f. eks. svenske til-
stande inden for dansk realkredit og på det
danske kapitalmarked. Vi har dog ment det
naturligt at knytte enkelte vurderende kom-
mentarer til forslagene såvel i rapporten
som i denne skrivelse. Studiekredsens del-
tagere er enige om, at de foreslåede lån-
typer er teknisk gennemførlige, og at de —
bortset fra de under rapportens punkt 2
omtalte kontante lån • • ikke medfører
større eller væsentlig ændret administration
end de hidtil praktiserede former for lån.

Der er i rapporten og i dette følgebrev
redegjort for visse fordele og ulemper, der
kan være forbundet med lån af de foreslå-
ede typer. Skulle kreditforeningerne med
hjemmel i en eventuelt kommende lov-
ændring beslutte sig til at tilbyde medlem-
merne sådanne lån, vil det sikkert være nyt-
tigt, at der i lånetilbudene på iøjnefaldende
måde gives oplysning om de særlige vilkår
tilligemed en for menigmand let forståelig
forklaring af disses betydning, jfr. den ved
lov af 2. april 1957 indførte bestemmelse
om, at kreditforeningerne i deres lånetilbud
skal give oplysning om den effektive rente-
udgift, som må påregnes under hensyn til
de rådende kursforhold. Ligeledes bør det
formentlig •— som omtalt i rapporten —•
ved forskellige foranstaltninger sikres lån-
givere, som vil belåne ejendommen mod
sekundær prioritet, såvel som eventuelle
købere at få kendskab til de for det foran-
stående lån gældende vilkår.

De fremsatte synspunkter og forslag står
helt for de respektive forslagsstilleres reg-
ning og er ganske uforbindende for de myn-
digheder, institutioner eller organisationer,
som studiekredsens deltagere ellers repræ-
senterer, ligesom hver enkelt deltager i stu-
diekredsen står frit over for vurderingen af
forslagene og bedømmelsen af disses konse-
kvenser.

København, den 28. november 1957.

På studiekredsens vegne

Hoffmann.
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Rapport til landbrugskreditkommissionen fra studiekredsen vedr.
nye former for kreditforeningslån.

Som indledning til studiekredsens drøf-
telser blev det oplyst, at formanden for
landbrugskreditkommissionen på kommis-
sionens møde den 3. april 1957 havde givet
meddelelse om, at kommissionens forslag
til ændring af kreditforeningsloven nu var
gennemført ved en lov, vedtaget af folke-
tinget den 28. marts 1957. Under lovens be-
handling opfordrede folketinget kommis-
sionen til snarest muligt at forsætte arbej-
det, idet man under udvalgsbehandlingen
var blevet opmærksom på, at der var alvor-
lige problemer i forbindelse med landbru-
gets låneforhold, der endnu ikke var afkla-
ret. Man tænkte herved særlig på spørgs-
målet om nye låntyper, som skulle gøre
det muligt at undgå kurstab. Folketings-
udvalget havde ikke ønsket selv at tage
stilling til problemet, men havde gennem
boligministeriet opfordret landbrugskredit-
kommissionen til at tage realkreditpro-
blemerne op til ny overvejelse.

Foranlediget heraf fremsattes i land-
brugskreditkommissionens møde den 4. april
1957 forskellige tanker og ideer om nye for-
mer for kreditforeningslån, som skulle have
til formål at styrke landmændenes interesse
for fuld udnyttelse af de hos realkreditin-
stitutionerne foreliggende lånemuligheder.

Under kommissionens tidligere drøftelser
har der været delte meninger om, hvilken
amortisationsperiode der må foretrækkes
for landbrugets faste 1. prioritetslån, idet
et mindretal anser en afviklingstid på
30-45 år for den rigtigste, hvorimod fler-
tallet mener, man bør bibeholde den hid-
tidige praksis, hvorefter afvikling over
45-60 år er det normale.

Der har dog været enighed om, at land-
mænd, som har et varigt kreditbehov, i alle

tilfælde er bedst tjent med at dække den
størst mulige del af behovet med lange faste
lån. Denne opfattelse motiveres med, at
sådanne lån i almindelighed vil være de bil-
ligste og pålægge låntagerne de mindste af-
dragsbyrder, og at udnyttelse af lånemulig-
hederne hos realkreditinstitutionerne vil
give det store flertal af landmænd fuld dæk-
ning for deres kreditbehov og således løse
deres likviditetsproblem. For et stort antal
af de øvrige landmænd vil likviditetsvanske-
lighederne blive væsentligt lettet gennem en
mere hensigtsmæssig prioritering.

De i kommissionsmødet den 4. april 1957
fremsatte tanker og ideer var ikke egentlige
forslag og kunne ikke danne grundlag hver-
ken for kommissionens eller for et under-
udvalgs arbejde med problemerne, før de
havde været underkastet en nærmere ana-
lyse og behandling af særligt sagkyndige.
Kommissionens formand havde henstillet,
at en sådan undersøgelse snarest blev
iværksat, og efter at der af formanden for
Kreditforeningernes stående fællesudvalg,
kreditforeningsdirektør Thorsteinsson, var
givet tilsagn om sagkyndig assistance, påtog
bankdirektør H. Hoffmann sig at danne en
studiekreds med den opgave at tilvejebringe
et grundlag for disse problemers senere
drøftelse inden for kommissionen.

Følgende har deltaget i studiekredsens
arbejde:
Afdelingschef Viggo Nørby, boligministeriet,
fuldmægtig Aage Thomsen, boligministeriet,
kreditforeningsdirektør Tork. Sørensen, Kre-

ditforeningen for industrielle Ejendomme,
kst. hypotekforeningsdirektør A. Skjoldager-

Nielsen, Ny jydsk Land-Hypotekfor-
ening,
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kontorchef, cand. jur. V. A. Terpager,
Østifternes Kreditforening,

fuldmægtig, cand. polit. Knud Westlund,
Østifternes Kreditforening,

samt foruden studiekredslederen, bankdirek-
tør H. Hoffmann, direktør Edv. Christen-
sen.

Det er over for studiekredsen tilkende-
givet, at hensigten med fremsættelsen af de
nævnte tanker om nye former for realkredit-
lån har været, at kommissionens arbejde
skulle resultere i, at de hos realkreditinsti-
tutionerne til enhver tid foreliggende låne-
muligheder udnyttes fuldt ud, hvorved om-
fanget af den opgave at finde frem til en
fornuftig ordning af den korte kredit vil
blive formindsket tilsvarende.

Studiekredsen har drøftet følgende emner:
1. Betimeligheden af at åbne adgang til ud-

stedelse af 5% pct. og 6 pct. kreditfor-
eningsobligationer og mulighederne for
at få sådanne obligationer solgt til en
for låntagerne tilfredsstillende kurs.

2. Forslag fra Hoffmann om at sufflere
kreditforeningernes hidtidige virksom-
hed med parirentede, kontante lån.

3. Tork. Sørensens forslag om ved etable-
ringen af et normalt kreditforeningslån
at formindske dette noget, men samtidig
udlevere låntageren en post 6 pct. 10-
årige kasseobligationer, hvis salgsprove-
nu kan dække kurstabet på de for „ho-
vedlånet" udleverede, lavere forrentede
kasseobligationer, mod forpligtelse for de-
bitor til i de første 20 terminer at betale
en overrente af en sådan størrelse, at
kreditforeningen dermed bliver i stand
til at forrente og afdrage de udleverede
6 pct. 10-årige kasseobligationer.

4. Hoffmanns forslag II gående ud på at
udbetale parirentede lån i nominelt
lavt forrentede kasseobligationer med
samme løbetid, men med større påly-
dende. Det højt forrentede låns „mod-
værdi" er lig med det obligationsbeløb
(lavt forrentet), som kan forrentes og
amortiseres med de på debitorlånet ind-
gående terminsydelser.

5. Westlunds betragtninger vedrørende for-
dele og ulemper ved kontante lån frem-
for lån, der effektueres med kasseobliga-
tioner.

Forud for de egentlige drøftelser har
direktør Hoffmann på studiekredsens første
møde den 20. juni 1957 peget på det spørgs-
mål, om det er rigtigt at gøre forsøg på at
lette landbrugets finansiering på et tids-
punkt, hvor dette erhvervs struktur og pro-
duktion muligvis står foran en omlægning
som følge af udviklingen i salgsmulighederne
og produktionsteknikken. Hensigten har
ikke været at inddrage dette spørgsmål
under drøftelserne, men blot at gøre opmærk-
som på, at forholdene måske vil fremtvinge
en forøgelse af den gennemsnitlige brugs-
størrelse og en dertil svarende reduktion af
antallet af landbrug. Så længe dette ikke er
afklaret, vil det muligvis være en privat-
og samfundsøkonomisk fejlinvestering at
„forbedre" bygninger, besætninger og ma-
skiner navnlig på de brug, der måske senere
— og muligvis snart — vil vise sig at være
for små. Det må i denne forbindelse vække
til eftertanke, at der i de senere år i Sverige
har været en tendens til sammenlæg-
ning, ja i et vist omfang også til nedlæggelse
af bestående landbrug, jfr. landbrugs-
kreditkommissionens betænkning af august
1956, side 140. Det er kommissionens opgave
at undersøge landbrugets kreditproblemer i
deres sammenhæng, og det, der i de nærmest
foregående bemærkninger er antydet, hører
formentlig med til denne sammenhæng. I
en videre sammenhæng kunne der også være
anledning til at overveje betydningen på
længere sigt af industriens tiltagende be-
tydning for beskæftigelsen og valutaind-
tjeningen. De store aldersklassers indtræden
på arbejdsmarkedet og nødvendigheden af
teknisk at kunne følge med konkurrenterne
i udlandet vil stille meget store krav om
nyinvestering i industrien. Da endvidere
kapitalproduktiviteten i langt de fleste in-
dustrier er væsentlig større end i landbruget,
er det et spørgsmål, som ikke uden videre
kan afvises, om det er samfundsøkonomisk
rigtigt at forbedre (forøge) landbrugets
finansieringsmuligheder, navnlig hvis dette
sker på bekostning af industriens investe-
ringer. I denne forbindelse får spørgsmålet,
hvilke brugsstørrelser der er økonomisk rig-
tige, sin særlige betydning. Det må imidler-
tid påhvile folketinget, regeringen og er-
hvervene selv at bedømme den kommende
udvikling og drage konsekvenserne af denne
bedømmelse. Det er ikke studiekredsens op-
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gave at tage standpunkt til disse spørgsmål
om langtidstendensen i landbrugets og indu-
striens udvikling og relative betydning,
spørgsmål som yderligere kompliceres og
hæves op i det højeste politiske plan som
følge af de aktuelle bestræbelser for nærmere
økonomisk samarbejde mellem de vest-
europæiske lande. Studiekredsens opgave
bliver at forsøge at anvise de veje og midler,
som kan føre til den mest rationelle form for
kreditforeningernes deltagelse i landbrugets
finansiering.

Under drøftelserne har studiekredsen
først beskæftiget sig med det spørgsmål,
der i rapportens indledning er rubriceret
som punkt

1. 5^2 fct. og 6 fct. Jcreditforeningsobliga-
tioner.

Grennem forstander Ridder er kommis-
sionen gjort bekendt med et af godsejer
Flemming Juncker fremsat forslag om, at
kreditforeningerne —• efter at have erhver-
vet fornøden lovhjemmel — skulle åbne
serier med højt forrentede (5% pct.—6 pct.)
30-35-årige lån, som skulle være uopsigelige
fra debitorernes side og udstyres med kon-
verteringsforbud gældende i lånenes (og
kasseobligationernes) hele løbetid. Det er
oplyst over for studiekredsen, at forslaget
var af helt privat karakter, og at det ikke
var meningen at opfordre kommissionen
til at beskæftige sig med det, i hvert fald
ikke efter fremkomsten af andre forslag,
som efter godsejer Junckers mening er
bedre.

Da det imidlertid er studiekredsen be-
kendt, at flere kreditforeninger i den senere
tid atter har anmodet boligministeriet om
tilladelse til at åbne serier med 5% P°t- °g
6 pct. 45- og 60-årige lån, er det blevet
drøftet, om der på obligationsmarkedet kan
forventes en sådan efterspørgsel efter disse
obligationer., at kursnoteringen og den. deraf
bestemte effektive rentes højde kan gøre
det forsvarligt at forhøje den hidtil gældende
maksimering af den nominelle rente, hvortil
kreditforeningsobligationer må udbydes. Der
er inden for studiekredsen enighed om, at
interessen for optagelse af kreditforenings-
lån er blevet svækket af den omstændighed,
at der nu i en årrække har bestået et for lån-

tagerne meget ugunstigt forhold mellem det
for kreditforeningsobligationers nominelle
rente fastsatte maksimum og den effektive
rente, som det har været nødvendigt at
betale for de lånemidler, der søges på obliga-
tionsmarkedet. Der er ligeledes enighed
om, at konverteringsrisikoen utvivlsomt vil
føre til en stærk begrænsning af den kreds
af købere, der kan tænkes at efterspørge
sådanne højt forrentede obligationer, hvor-
for den effektive debitorrente må blive meget
høj. Det har dog været anført, at bedøm-
melsen af disse obligationers salgsmulig-
heder må blive væsentlig gunstigere, hvis
det tillades parterne at aftale gensidig uop-
sigelighed og konverteringsforbud gældende
i mindst 30 år. Heroverfor er det gjort gæl-
dende, at uopsigelighed og konverterings-
forbud må have gyldighed i hele lånets
løbetid (f. eks. 30, 45 eller 60 år), men at der
dog næppe hos de store obligationskøbere
vil være interesse for at købe omtrent pari-
rentede obligationer, når den høje rente
kun er sikret ved aftale mellem parterne.
Man tør ikke regne med den for en gunstig
kursfastsættelse nødvendige tillid til, at lov-
givningsmagten ikke gør aftalen illusorisk
gennem en tvangskonvertering, når og
hvis et sådant indgreb i et bestående rets-
forhold måtte anses for påkrævet. Obliga-
tioner med lav nominel rente vil bl. a. af
denne grund formentlig blive foretrukket
og betalt med en relativt højere kurs. For
at kunne give landbrugskreditkommissionen
det bedst mulige grundlag for bedømmelsen
af højt forrentede obligationers salgsmulig-
heder har studiekredsen overvejet, om man
ved en samtale med Assurandør-Societetet
skulle søge oplyst, om det kan forventes,
at forsikringsselskaberne vil være villige
til at købe højt forrentede kreditforenings-
obligationer, og — i bekræftende fald —-
på hvilke vilkår med hensyn til den nomi-
nelle rentes højde, obligationernes løbetid
og udstrækningen af det åremål, inden for
hvilket obligationsejerne skulle være garan-
teret imod ekstraordinær udtrækning og
mod konvertering. Man er dog kommet til
det resultat, at en sådan henvendelse, som
formentlig bør have en mere officiel karak-
ter, falder uden for studiekredsens kompe-
tence, og at det må tilkomme ministeriet og
Kreditforeningernes stående fællesudvalg at
tage initiativet til sådanne drøftelser med
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forsikringsselskaberne og eventuelt også
med andre betydende grupper obligations-
købere som f. eks. banker og sparekasser.

2. Hoffmanns forslag om kontante, pariren-
tede kreditforening slån.

Forslaget bygger på den tanke, at kredit-
foreningerne i visse perioder bør kunne sup-
plere deres hidtidige udlånsvirksomhed med
særlige serier, som adskiller sig fra de øvrige
derved, at balancen mellem seriens tilgode-
havender og forpligtelser baseres på kongru-
ens — ikke mellem den tilgodehavende og den
skyldige nominelle kapital — men mellem
de ind- og udgående terminsydelser, hvortil
kommer den i forhold til den bestående ord-
ning væsentlige forskel, at lånene, hvis
nominelle rente skulle være lig med den på
etableringstidspunktet gældende effektive
rente, skulle udbetales kontant, og at kre-
ditforeningerne selv gennem salg af lavt
forrentede kasseobligationer (til højere sam-
let nominelt pålydende) skulle skaffe de til
udlånsvirksomheden fornødne midler.

For forslaget og dets motiver er der i øv-
rigt over for studiekredsens medlemmer
fremsat følgende redegørelse:

„Forslaget har til forudsætning, at det
for et meget stort antal landmænd vil
være en betydelig fordel at få den størst
mulige del af deres finansieringsbehov
dækket gennem lange faste lån, navnlig
kreditforeningslån. Det påregnes ikke, at
optagelse af større kreditforeningslån for
tiden vil føre til en forøgelse af landbru-
gets samlede kredit, men kun til en kon-
solidering af løs gæld og afløsning — helt
eller delvis — af sekundære prioritetslån
med byrdefulde afdragsforpligtelser samt
mulighed for, at finansieringen af ejer-
skifter kan lettes, og produktivitetsfor-
bedringer betales kontant.

Som forholdene er p. t. på kapital- og
kreditmarkedet, ville det være urealistisk
at sætte sig mere vidtgående mål i første
omgang, og det er i det hele taget et
spørgsmål, om en forøgelse af landbrugets
muligheder for opnåelse af kredit vil være
gavnlig. Priserne på landbrugsejendomme
kunne derved påvirkes i opadgående ret-
ning.

Det er forsiågets formål at fjerne den i
landbrugskredse meget udbredte mod-

stand mod at optage kreditforeningslån.
Denne modstand er, som allerede sagt,
fremkaldt af en særdeles forståelig uvilje
mod det betydelige kurstab, som er en
følge af den store afstand mellem den for
tiden gældende markedsrente og de nomi-
nelle rentesatser, hvortil kreditforenings-
obligationer kan udbydes.

Man kan forsøge at udbrede forståelsen
af, at kurstabet er en form for rentebeta-
ling og en uundgåelig følge af, at der er et
misforhold mellem den nominelle rente,
som låntagerne via deres kreditforeninger
kan tilbyde, og den effektive rente, som
kapitalmarkedets købere forlanger, bl. a.
fordi de kan få den fra andre lånsøgere,
navnlig staten og kommunerne. Man kan
også forsøge at få landmændene til at tage
konsekvensen af, at de mest betydende
obligationskøbere kun vil købe og betale
en nogenlunde god kurs for højtforren-
tede obligationer, hvis disse gøres uop-
sigelige og ukonverterbare i en lang år-
række, ligesom man kunne forsøge at gøre
det begribeligt, at konverteringsret ikke
har den store betydning, som man er til-
bøjelig til at tro.

Det anses imidlertid for presserende
at finde frem til ordninger, der kan føre
til en rationalisering af landbrugets finan-
sieringsapparat. Dette har betydning ikke
blot for landbruget og for dette erhvervs
enkelte udøvere. Landbrugets dårlige
likviditet har efterhånden udviklet sig
til også at være et alvorligt problem for
landhåndværkere, kornkøbmænd og andre
leverandører til landbruget og derigennem
også for adskillige pengeinstitutter. For-
'holdet er simpelt hen det, at der nu i lang
tid ikke på dette område har eksisteret
en naturlig arbejdsdeling mellem kapital-
markedet på den ene side og pengeinsti-
tutterne (og den kommercielle kredit) på
den anden side. Vil man for at råde bod
på dette forhold forsøge at fjerne land-
mændenes uvilje mod optagelse af de
størst mulige kreditforeningslån, må man
sætte kreditforeningerne i stand til •—
ved siden af deres klassiske form for lån-
givning — at tilbyde lån af en type, som
tilfredsstiller landmændene, samtidig med
at man ved valget af kasseobligations-
typer tager hensyn til, hvad kapital-
markedets mest betydende købere finder
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stemmende med deres interesser, således
at de bliver villige til at betale obliga-
tionerne til fuld værdi efter markeds-
forholdene til enhver tid. De for et par år
siden åbnede serier med 6 pct. 10-årige
lån synes fra landmændenes side at blive
betragtet som et skridt i den rigtige ret-
ning, men løser kun problemet for begræn-
sede og specielle former for kreditbehov.

Landmændene vil naturligvis helst have
billige lån, men de foretrækker i hvert
fald, at rente er rente, og at afdrag er
afdrag, og at disse to dele af den sam-
lede ydelse betegnes med deres rette navn
og behandles i overensstemmelse der-
med. De vil ikke betale en del af renten
• ved at gældsætte sig for et væsentlig større
beløb, end de får udbetalt, og de vil ikke
betale indkomstskat af „afdrag", som i
virkeligheden er en renteudgift.

Det er imidlertid uforeneligt med for-
holdene på kapitalmarkedet at forlange
både fritagelse for kurstab og adgang til
efter en kortere årrække end forudsat, til
skade for obligationsejerne og for livs-
og pensionsforsikringsselskabern.es forsik-
ringstagere, at tilbagebetale lånet på et
tidspunkt, hvor renteniveauet er blevet
lavere.

I den forbindelse må det præciseres, at
enhver form for realkreditlån naturligvis
til enhver tid må respektere forboldene
på kapitalmarkedet. Det er således ikke
muligt at fremsætte forslag, som giver
låntagerne bedre vilkår, end markedet i
øvrigt berettiger til. Forslag om nye låne-
former må derfor begrænse sig til tek-
niske ændringer i det bestående system
med de deraf følgende virkninger, bl. a.
af psykologisk art.

Som et bidrag til en undersøgelse af
mulighederne for at løse dette problem
er fremsat det i vedlagte skitse af 17.
juli 1957 omtalte forslag (underbilag 1).
Det skal først bemærkes, at forslaget byg-
ger på den forudsætning, at det ikke vil
være muligt at finde frem til en obliga-
tionstype, som fuldt ud vil tilfredsstille
både låntager og obligationskøber.

Forslaget går derfor ud på, at kredit-
foreningerne går over til at virke som et
mellemled, eventuelt gennem en central-
kasse, der kan udligne uoverensstemmel-
ser mellem de to parters ønsker og tilbyde

hver af dem det, de vil have, jfr. statens
medvirken ved boligfinansieringen.

Vurdering, lånudmåling og administra-
tion skal varetages af de samme organer
og efter samme principper som hidtil.

Forslaget er kun formelt og teknisk et
brud med det hidtidige princip, at der
skal være balance mellem hvert enkelt
pantebrev og de for det pågældende lån
udstedte kasseobligationer såvel som mel-
lem det samlede tilgodehavende og den
samlede kasseobligationsgæld i hver serie.
Hvad den omtalte balance angår, er der
tale om en videregående anvendelse af
det af kreditforeningerne praktiserede
„lige-låns-princip", idet den i forslaget
forudsatte forskel mellem nominelt pante-
brevstiigodehavende og nominel kasse-
obligationsgæld opvejes af en mod-
svarende forskel mellem nominel debitor-
rente og nominel kreditorrente. Forskellen
mellem nominel skyld og nominelt til-
godehavende bliver mindre og mindre,
efterhånden som terminsydelserne betales.
Endelig indfrielse vil ske samtidig.

Lånene skal ikke være formelt uopsige-
lige fra debitors side, men indfrielse i utide
kan kun ske ved opkøb og aflevering til
centralkassen af en så stor post af de af
denne på kapitalmarkedet i sin tid pla-
cerede kasseobligationer, at balancen mel-
lem fremtidigt ind- og udgående termins-
ydelser opretholdes for resten af den op-
rindeligt forudsatte løbetid, eller efter for-
udgående opsigelse ved kontant indbeta-
ling af et beløb svarende til denne obliga-
tionsposts nominelle pålydende. Med hen-
blik på at sikre fuld pantesikkerhed for
dette krav og for at give efterstående
panthavere mulighed for at bedømme,
hvor byrdefuldt et kreditforeningslån kan
blive., må de kontante kreditforeningslån
tinglyses med klausul om, at ekstraordi-
nær nedbringelse og indfrielse kun kan
ske på den ovenfor anførte måde. Stør-
relsen af det obligationsbeløb, debitor
skal bruge til indfrielse af lånet, afhænger
af tidspunktet for den ekstraordinære ind-
frielse og kan beregnes nøjagtigt på for-
hånd for samtlige terminer i lånets løbe-
tid. Størrelsen af det kontantbeløb, der
skal bruges til indkøb af de pågældende
kasseobligationer på det nævnte tids-
punkt, er det naturligvis umuligt at for-

l i
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udsige, idet dette beløb vil være afhængigt
af kursudviklingen. Det kontante låns
debitor er imidlertid på dette punkt ikke
anderledes stillet end den låntager, der
har optaget et „gammeldags" nominelt
lavt forrentet kreditforeningslån, som han
ønsker at indfri ekstraordinært ved af-
levering af kasseobligationer.

Den lånsøger, der optager et „gammel-
dags" 4 pct. 60-årigt obligationslån i en
kreditforening, er p. t. sikker på at få et
stort kurstab ved salget af de fra kredit-
foreningen modtagne kasseobligationer,
men ved senere ekstraordinær indfrielse
med obligationer har han chance for at
indvinde noget af kurstabet.

Den lånsøger, der optager et af de her
foreslåede 6% pct. 60-årige kontante kre-
ditforeningslån, er sikker på, at han ikke
ved lånets optagelse får noget kurstab af
betydning. Hvis han senere vil indfri
ekstraordinært, har han risiko for at lide
et efterfølgende kurstab, nemlig hvis
renteniveauet i mellemtiden er blevet
lavere. Han har også — ganske som ved
et „gammeldags" lån — en chance for ge-
vinst, nemlig hvis renteniveauet er steget
(og kursniveauet altså faldet); men i så
fald vil der — uanset låntypen -- i al-
mindelighed ikke være interesse for ind-
frielse. I mellemtiden har han i hvert
års selvangivelse til skattevæsenet i sin
indkomst kunnet fradrage den fulde effek-
tive renteudgift, medens manden med
det 4 pct. obligationslån har måttet betale
indkomstskat af den del af sine afdrags-
betalinger, som i virkeligheden er en del
af hans effektive renteudgift.

Alt i alt må de foreslåede kontante pari-
rentede kreditforeningslån formodes at
være mere tiltrækkende for låntagerne
end de hidtil praktiserede obligationslån,
hvorfor indførelse af den nye låntype an-
tagelig vil føre til en stærkere udnyttelse
af de hos kreditforeningerne foreliggende
lånemuligheder. Dette vil betyde en be-
tydelig reduktion af det udækkede behov
for kredit, og en tilfredsstillende løsning
af de tilbageværende kreditproblemer
skulle i så fald blive mindre vanskelig
end hidtil."

Hoffmann har ved fremsaittelsen af for-
slaget understreget, at det ikke har været
forelagt eller refereret for Danske Bankers
Fællesrepræsentation. Det er hans person-
lige forslag, som kun han har ansvaret for.

Kontorchef Terpager har efter studie-
kredsens anmodning udarbejdet udkast til
pantebrev samt forslag til de ændringer i
kreditforeningsloven, som gennemførelsen
af Hoffmanns forslag vil nødvendiggøre.
Udkast og forslag med Terpagers kommen-
tarer følger vedlagt som underbilag 4, 5
og 6.

I studiekredsen har der været enighed
om, at Hoffmanns forslag teknisk kan gen-
nemføres; men deltagerne er enige om, at
der kan fremføres forskellige indvendinger,
der stort set kan sammenfattes i påpegeisen
af følgende:

1) en vis, dog næppe væsentlig usikkerhed
med hensyn til opnåelse af balance mel-
lem indgående og udgående ydelser,

2) indførelse af det i kreditforeningsvirk-
somhed hidtil ukendte likviditetspro-
blem,

3) forventet aversion i kreditforenings-
kredse mod selv at skulle gå på mar-
kedet efter penge,

4) faktisk bundethed for låntagerne til det
på tidspunktet for lånets optagelse gæl-
dende renteniveau og deraf følgende mu-
lighed for senere utilfredshed blandt
låntagerne under et lavere renteniveau.

3. Tork. Sørensens forslag om dækning for
kurstabet få et normalt kreditforeningslån ved
udlevering til låntageren af 6 pct. 10-årige
obligationer, der forrentes og afdrages ved be-
taling af en overrente.1)

Efter drøftelserne i studiekredsens første
møde har direktør Tork. Sørensen i et brev
af 24. juni 1957 til studiekredslederen frem-
sat et selvstændigt forslag. Brevet følger
vedlagt i afskrift som underbilag 7. Tork.
Sørensen har betonet, at forslaget er frem-
sat helt for egen regning, idet han ikke
har haft lejlighed til at drøfte det med an-
dre kreditforeningsfolk.

Forslaget har til hensigt at acceptere væ-
sentlige dele af Hoffmanns forslag, men ved

*) Forslaget bygger i princippet på et af direktør Schibbye i 1924 fremsat forslag, omtalt i betænknin-
gen fra 1936 om kreditforeningerne, s. 128, f.
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tidsbegrænsning af den høje ydelse at undgå
senere utilfredshed hos låntagerne, hvis
renteniveauet falder.

Ligesom for Hoffmanns forslag gælder det,
at forslaget er teknisk gennemførligt. Virke-
måden i praksis vil fremgå af de i brevet
anførte eksempler. Fremgangsmåden ved
beregningen af renteforhøjelsen er følgende:
På grundlag af de noterede kurser udregnes,
hvor stort kursdifferencelånet skal være,
for at salgsprovenuet af dette låns obliga-
tioner skal kunne dække kurstabet på det
egentlige lån. Såfremt kursdifferencelånet
effektueres med 6 pct. 10-årige obligationer,
skal den halvårlige ydelse for hver procent,
kursdifferencelånet udgør af det egentlige
lån, forhøjes med 0,06721571 pct. af det
egentlige låns hovedstol. Sagt på en anden
måde: For hver procent af hovedstolen,
hvormed den halvårlige ydelse af et lån for-
højes i de første 10 år, kan der forrentes og
afdrages 6 pct. 10-årige obligationer til et
beløb, der udgør 14,87747486 pct. af lånets
hovedstol. Dette gælder uanset det egent-
lige låns nominelle rente og løbetid.

Det er i studiekredsen erkendt, at for-
slaget ligger nærmere det bestående real-
kreditsystem end det af Hoffmann frem-
satte, der på mange punkter bryder med de
hidtil fulgte principper.

Af Tork. Sørensen er det fremført, at de
af ham foreslåede lån i lighed med lån af
Hoffmanns type for låntageren medfører,
at hans nominelle gæld ikke overstiger det
udbetalte lånebeløb. I modsætning til kon-
tantlånene, som han anser for reelt uop-
sigelige i hele løbetiden, er hans låntype kun
reelt uopsigelig i de første 10 år, hvorefter
rentenedsættelse automatisk finder sted.
Det er heroverfor gjort gældende, at kon-
tantlånene med hensyn til opsigelighed i
realiteten ikke adskiller sig fra kredit-
foreningslån af den nu kendte type (der
henvises i denne forbindelse til de på side 10
herom anførte betragtninger), og et lån af
Tork. Sørensens type er — hvad dette
angår — efter 10 års forløb at betragte som
et almindeligt kreditforeningslån, hvor kurs-
tabet er betalt.

Studiekredsen har ladet foretage nogle be-
regninger til sammenligning af ydelsen og
den effektive rente af lån af de to typer.
Beregningerne følger vedlagt som under-
bilag 8, 9 og 10. Det fremgår heraf, at

den effektive rente af de to lånformer er
nogenlunde den samme.

Hvis man f. eks. tænker sig 60-årige kon-
tante parilån ydet på grundlag af de på be-
regningstidspunktet gældende obligations-
kurser og med en fordeling på de forskellige
rentesatser, der svarer til kreditforeninger-
nes obligationsudstedelse i regnskabsåret
1955-56, vil sådanne lån kunne ydes til en
rente af 6,50 pct. p. a. En beregning af
gennemsnitsrenten af 60-årige lån af Tork.
Sørensens type med samme fordeling efter
rentesatser giver som resultat en effektiv
rente på 6,58 pct. p. a.

Under drøftelserne har der været udtalt
frygt for, at gennemførelsen af Tork. Søren-
sens forslag skulle medføre en overfyld-
ning af markedet med 10-årige obligationer.
Det anførtes heroverfor, at hvis alle lån blev
ydet i denne type, ville de 10-årige obliga-
tioner komme til at udgøre ca. 25 pct. af
udbudet mod i regnskabsåret 1956-57 ca.
43 pct. af udbudet fra de kredit- og hypotek-
foreninger, der i hele dette regnskabsår
havde udlån i 6 pct. 10-årige serier. Nogle af
studiekredsens deltagere er af den opfattelse,
at hvis man overvinder landbrugets modvilje
mod at udnytte lånemulighederne i real-
kreditten — bl. a. ved indførelse af lån af
Tork. Sørensens type — må man påregne
en forøgelse af låntagningen gennem kredit-
foreningerne, således at udbudet af 10-årige
obligationer i absolutte tal vil vokse, selv
om de nye lån i et vist omfang vil træde i
stedet for den nuværende låntagning i 10-
årige serier; andre af deltagerne tror dog
ikke, at denne antagelse er rigtig.

Med hensyn til den skattemæssige^virk-
ning for debitorerne har der i studiekredsen
hersket nogen usikkerhed. Tork. Sørensen
har dog ikke været i tvivl om, at den mer-
ydelse, der efter hans forslag skal erlægges i
de første 10 år, vil være fuldt fradragsberet-
tiget i den skattepligtige indkomst, idet
den er en ren renteforpligtelse.

4. Hoffmanns forslag II.
Som følge af de indvendinger, der i studie-

kredsen har været fremført mod hans op-
rindelige forslag om kontante, parirentede
kreditforeningslån (se side 82) har Hoffmann
endvidere fremsat følgende forslag:
„1. Ifølge det først fremsatte forslag skulle



kreditforeningerne selv gå på kapital-
markedet efter de penge, de skal bruge
til udbetaling af bevilgede kontantlån.

2. Formålet med det første forslag var
gennem ydelse af højtforrentede lån
uden, eller så godt som uden kurstab
at stimulere landmændenes interesse
for at dække deres varige finansierings-
behov med størst mulige realkreditlån.

3. Forslaget byggede på en videregående
anvendelse end hidtil af „lige-låns-
princippef, og balancen mellem kre-
ditforeningernes tilgodehavender ifølge
medlemspantebrevene og deres for-
pligtelser over for kasseobligations-
ejerne var baseret på en til uligheden
mellem de nominelle kapitaltilgode-
havender og -forpligtelser svarende
renteforskel (korrigeret med et bidrag
fra låntagerne til en renteudlignings-
fond) og dels på kongruens mellem
pantebrevenes og kasseobligationernes
amortisationsperiode og mellem stør-
relsen af de halvårlige ydelser (rente -f-
afdrag) til hver side.

4. De under punkt 2 og 3 nævnte formål
og principper fastholdes, men kan
også gennemføres på følgende måde :
a) Kreditforeningen udmåler på nor-

mal måde i forhold til pantets vær-
di, hvor stort et lån der kan bevil-
ges i 4 pct.s kasseobligationer. .

b) Lånet bevilges med samme amor-
tisationsperiode som det under
a) nævnte, men med en nominel
rente svarende så nøje som muligt
til den effektive rente, der kræves
på kapitalmarkedet af de nævnte
4 pct.s kasseobligationer.

c) Debitorlånets størrelse fastsættes
således, at den halvårlige ydelse,
som låntageren skal præstere, netop
kan forrente og amortisere det
under a) nævnte 4 pct.-lån.

Såfremt amortisationsperioden
er 60 år, og debitorlånets nomi-
nelle rente ansættes til 6% pct.,
vil det kunne bevilges med et beløb
svarende til 66,37921 pct. af 4 pct.-
lånet; ansættes renten til 6 pct.,
kan det bevilges med 71,37636 pct.
af 4 pct.-lånet. Den teoretiske halv-
årlige ydelse (excl. bidrag til re-
serve- og administrationsfonden)

af 6 y2 pct.-lånet vil udgøre
3,321537 pct. af hovedstolen og af
6 pct.-lånet 3,088992 pct. af hoved-
stolen, i begge tilfælde svarende til
2,204810 pct. af 4 pct.-lånets
hovedstol.

d) Lånet udbetales til debitor — ikke
i kontanter — men i 4 pct.s kasse-
obligationer med et nominalbeløb
svarende til det under a) nævnte
lån.

e) Det overlades til debitor selv at
sælge obligationerne, hvis provenu
under de foran anførte forudsæt-
ninger omtrentlig vil svare til de-
bitorlånets beløb.

f) Ligesom efter det første forslag må
det være et vilkår for sådanne lån,
at ekstraordinær indfrielse (og ned-
bringelse) ikke kan ske ved beta-
ling af et til den nominelle rest-
skyld svarende kontantbeløb, men
kun ved aflevering af en så stor
post 4 pct. obligationer (hørende
til serien), at kreditforeningen bli-
ver frigjort for den del af sine frem-
tidige forrentnings- og afdragsfor-
pligtelser, som skulle have været
dækket af ydelserne af det ind-
friede lån (eller den indfriede del
af lånet), eller efter forudgående
opsigelse ved kontant indbetaling
af et beløb svarende til denne obli-
tionsposts nominelle pålydende. —
Størrelsen af det nødvendige obli-
gationsbeløb kan med matematisk
nøjagtighed udregnes på forhånd
pr. liver eneste termin i lånets løbe-
tid. Usikkerhedsmomentet er kun
den i tiden siden lånets optagelse
eventuelt indtrufne forskydning i
kursniveauet.

g) Som basis er udelukkende anvendt
et 4 pct.-lån for ikke at komplicere
ordningen ved på forhånd at give
adgang til kombination — såvel
ved lånets udbetaling som ved
ekstraordinær indfrielse — af kasse-
obligationer med forskellig nominel
rente. Hvis systemet tages i an-
vendelse og vinder en vis udbre-
delse, kan det altid senere smidig-
gøres på denne og måske også på
andre måder.

84:
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Ved ændringsforslaget elimineres de
foran på side 82 under 1), 2) og 3) nævnte
ulemper, medens 4) stadig består. Med
hensyn til sidstnævnte punkt er der dog
sket den ændring, at debitor skal have
sit lån udbetalt i obligationer, hvis sam-
lede pålydende er større end det nomi-
nelle beløb, som han gældsætter sig for,
hvorfor han må være forberedt på, at
han også skal aflevere en større post obli-
gationer, hvis han vil indfri i utide, hvil-
ket er en psykologisk fordel. Dette gælder
dog ikke ved ejerskifte, hvis den nye ejer
ikke har set sig ordentlig for ved købet.
Er han derimod opmærksom på forholdet,
bl. a. advaret gennem en bemærkning på
terminskvitteringerne, vil han tage rente-
udgiften og den eventuelle overkurs ved
ekstraordinær indfrielse i betragtning ved
afgørelsen af, hvor meget han vil give for
ejendommen. Er renteniveauet i tiden
mellem lånets optagelse og forhandlin-
gerne om ejendommens salg gået ned, må
sælgeren affinde sig med, at købesummen
får et tryk nedad, hvilket han jo imidler-
tid bør være klar over på forhånd.

I øvrigt må det understreges, at disse
lån ikke på nogen måde stiller debitor
ringere, end han ville være stillet med et
almindeligt 4 pct. kreditforeningslån, der
netop er den type lån, som adskillige kre-
ditforeninger selv anser for den mest for-
delagtige og derfor anbefaler over for
medlemmerne.

Endelig må bemærkes, at det ikke ligger
i forslaget, at kreditforeningerne skal
være afskåret fra efter opsigelse at fore-
tage serievis konvertering og således lade
et fald i renten under den for de udleverede
obligationer gældende nominelle rente
komme også disse låntagere til gode.

Med hensyn til den skattemæssige virk-
ning for debitorerne må det være hævet
over enhver tvivl, at den fulde rente-
udgift såvel efter det første forslag som
efter forslag II kan fradrages i den skatte-
pligtige indkomst."

Kontorchef Terpager har også til forslag II
udarbejdet udkast til pantebrev samt for-
slag til de nødvendige ændringer i kredit-
foreningsloven. Udkastet samt forslaget føl-
ger vedlagt som underbilag 11 og 12.

Tork. Sørensens forslag og Hoffmanns

forslag II er ikke væsensforskellige. Hoved-
forskellen består i, at „overrenten" efter
Tork. Sørensens forslag betales i løbet af
10 år, medens den efter Hoffmanns forslag
fordeles over hele låneperioden. Konklu-
sionen må da blive, at de to låntyper kan
anvendes sideløbende som supplement til
de hidtil anvendte låneformer, der natur-
ligvis fremdeles skal være til rådighed for
lånsøgerne. Ved valget mellem de to lån-
typer må det afgørende være, om man
ønsker et lån, hvor rente- og afdragsbyrden
er jævnt fordelt over hele låneperioden (et
lån af Hoffmanns type), eller et lån, hvor
merydelsen erlægges i de første 10 år (et lån
af Tork. Sørensens type).

Der er i studiekredsen givet udtryk for
betænkelighed ved det forhold, at en køber
af eller långiver i en ejendom, der er behæftet
med lån af de foreslåede typer, ikke umid-
delbart kan skønne over, med hvilket kon-
tant beløb det pågældende lån ekstraordi-
nært kan indfries. Til imødegåelse heraf
er det foreslået, dels at det af den pågæl-
dende series lånevilkår skal fremgå, med
hvilket obligationsbeløb restgælden kan
indfries i hver enkelt af lånets terminer
(udtrykt i procent af kontantlånets rest-
gæld), dels at det i en fodnote på termins-
kvitteringerne anføres, at restgælden ikke
kan indfries kontant, men kun med den
pågældende series kasseobligationer til et
nominelt beløb, der kan fås oplyst ved hen-
vendelse til kreditforeningen, samt at der
tydeligt henvises til denne fodnote, f. eks.
ved anbringelse af en stjerne ved restgælds-
beløbet. Endvidere er der udkastet den tanke,
at det ved en ændring af tinglysningsanord-
ningen skulle pålægges tinglysningsdom-
meren at gøre notat i selve tingbogen om de
særlige bestemmelser vedrørende ekstra-
ordinær indfrielse.

Terpager har i relation til de af Hoff-
mann fremsatte forslag, som han i øvrigt
finder komplicerede, fremsat følgende ud-
talelse:

„De i det første forslag skitserede kon-
tantlån kan betyde alvorlige likviditets-
vanskeligheder for kreditforeningerne,
som de vanskeligt vil kunne imødegå.
Til gengæld betegner dette forslag en ny-
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dannelse — dog mere af psykologisk end
af reel betydning — medens der med ud-
betaling i obligationer som efter forslag II
kun bliver det væsentlige tilbage, at hvad
der er renteudgift (d. v. s. dagens mar-
kedsrente) også behandles som sådan og
altså kan fradrages i den skattepligtige
indkomst. Til opnåelse af dette resultat
synes omvejen imidlertid for stor. Den
betyder dels, at balancesynspunktet i
kreditforeningslovens § 28, stk. 1, 1. og
2. pkt., opgives; men den betyder også
den af studiekredsen i øvrigt påpegede
risiko for købere og långivere. Lånefor-
men kræver lovgivningsmagtens sanktion
og bliver dermed upåkrævet, idet det
samme — og rigtige — resultat vil kunne
opnås gennem en simpel ændring af skatte-
lovene, således at kurstabet, der reelt er
en forudbetaling af en renteudgift, som
blot ikke dækkes af lånets nominelle
rente, gøres fradragsberettiget over en
årrække."

5. Westlunds betragtninger vedrørende fordele
og uletrvper ved kontante lån fremfor lån, der
effektueres med kasseobligationer.

Til vejledning for studiekredsen har fuld-
mægtig Westlund på studiekredslederens op-
fordring udarbejdet et rids over den norske
og svenske realkredit, der følger vedlagt
som underbilag 13.

Endvidere har Westlund på et tidligere
tidspunkt med henblik på offentliggørelse
udarbejdet manuskript til en artikel med
titlen „Bør kreditforeningerne udbetale lån
med kontanter?". Westlund har imidlertid
afstået fra offentliggørelse, da han blev
medlem af studiekredsen, og har i stedet
overladt manuskriptet til denne. Studie-
kredsen har til orientering for landbrugs-
kreditkommissionen mangfoldiggjort ma-
nuskriptet, der vedlægges som underbilag
14.

Westlund har stærkt fremhævet ønskelig-
heden af, at landbrugets realkreditlån ydes
som parirentede kontantlån. Han har hen-
vist til, at intet andet land har et realkredit-
system, der fungerer på samme måde som
det danske. Som hovedregel ydes der i andre
lande kontante lån; i Italien, hvor lånene
udbetales i obligationer, kan disse afsættes
til pari kurs.

Westlund udtaler som sin opfattelse, at
en overgang til kontantsystemet her i lan-
det kan ske ved en ændring af kreditfor-
eningslovens § 28, stk. 1, således at 1. punk-
tum kommer til at lyde: „Det samlede
beløb af de i hver serie og afdeling cirku-
lerende kasseobligationer skal i forhold til
deres pålydende være dækket af medlems-
pantebreve tillagt bankindskud og kontante
beløb til mindst det modsvarende beløb."
2. punktum udgår.

Westlunds betragtninger kan sammen-
fattes i følgende: Han mener, at langtids-
svingninger i priser og renteniveau med-
fører en tendens til, at hveranden gene-
ration af landmænd starter under lav-
konjunktur og hveranden under højkon-
junktur. Han anser det for påkrævet, at
landbrugets kreditforhold tilrettelægges så-
ledes, at en lavkonjunktur ikke forstærkes
unødigt og udvikler sig til en krise som følge
af faktisk bundethed til den på låneopta-
gelsens tidspunkt gældende markedsrente.

Studiekredsens overvejende flertal mener
dog ikke, at et kontantsystem i den af
Westlund beskrevne form kan gennemføres
her i landet, simpelthen på grund af det
danske kapitalmarkeds nuværende struktur.
Der henvises i den forbindelse til de under
rapportens punkt 1 om 5% pct. og 6 pct.
kreditforeningsobligationer og under punkt
2, side 80, 2. afsnit, anførte betragtninger.

På den anden side erkender studiekredsen
det ønskelige i, at landbruget som et kon-
junkturpåvirkeligt erhverv i en lavkonjunk-
turperiode kan drage fordel af en eventuel
nedgang i renten, ligesom man ' art ser
vanskelighederne for et særligt kapitalkræ-
vende erhverv som landbruget ved at til-
passe sig de vilkår på kapitalmarkedet, som
boligproduktionen og det offentlige i sin
emissions virksomhed kan acceptere.

Studiekredsen kan dog ikke pege på veje,
der fører til en løsning af disse problemer,
og må i øvrigt udtale som sin opfattelse, at
en politik, der går ud på at udnytte et fald
i renten, der ikke med stor sandsynlighed
kan anses for varigt, bestemt må frarådes.
Skulle man komme ind på overvejelser
om en strukturændring af det danske kapi-
talmarked med det formål i højere grad end
nu at tilgodese erhvervsøkonomiske in-
teresser, bør man tage skyldigt hensyn til
kapitaldannelsen i samfundet. I den for-
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bindelse kan det anføres, at så betyde,nde
kredse som vore livs- og pensionsforsikrings-
selskaber på grund af deres langsigtede for-
pligtelser efter studiekredsens opfattelse
fortsat må være interesseret i at anlægge

kapitaler på længst muligt åremål og uden
nævneværdig konverteringsrisiko.

Fuldmægtig H. Uldall-Hansen, finans-
ministeriet, har deltaget i studiekredsens
afsluttende drøftelser.

København, den 28. november 1957.

Edv. Christensen

A. Skjoldager-Nielsen

Aage Thomsen

H. Hoffmann

Tork. Sørensen

11 Uldall-Hansen

Viggo Norby

V. A. Terpager

Knud Westlund



Underbilag 1 til bilag 4.

Direktør Hoffmanns skitse til en ændret form for realkredit

(parirentede kontante lån)

Den bærende idé i det nuværende real-
kreditsystem er, at de af debitorerne i en
bestemt serie tilsammen udstedte pante-
breve og seriens samlede kasseobligations-
masse nøje svarer til hinanden både med
hensyn til hovedstol, nominel rente og amor-
tisationsvilkår, hvilket naturligvis betyder,
at også restgælden til enhver tid vil være
identisk.

Dette bevirker imidlertid, at låntagerne i
perioder med et højt renteniveau må optage
lån med stort kurstab, idet obligations-
køberne af hensyn til konverteringsrisikoen
ikke ønsker at investere i højtforrentede
obligationer. Debitorernes ønsker om pari-
rentede obligationer er altså under sådanne
forhold ikke gennemførlige.

Debitorernes modvilje mod lavtforrentede
lån til underkurs skyldes bl. a., at ejen-
dommene behæftes med en større nominel
gæld, hvilket påstås at<* forringe mulig-
hederne for yderligere belåning, idet de for-
anstående prioriteter ofte bedømmes alene
efter deres nominelle størrelse og ikke efter
deres reelle byrdefuldhed, d. v. s. deres
totale krav på forrentning og amortisation.
Denne ulempe ved de lavtforrentede lån
opvejes ikke i debitorernes overvejelser af
den kendsgerning, at den effektive forrent-
ning af disse lån som hovedregel er væsent-
ligt lavere end af lån med høj nominel rente
(som følge af forholdene på obligations-
markedet), bl. a. fordi dette hidtil normalt
ikke har været debitorerne bekendt (be-
mærk dog nu kreditforeningslovens § 24,
stk. 4, 3. og 4. punktum, indføjet i april
1957).

Skal man derfor søge at imødekomme
både debitorernes ønsker om parirentede
lån og obligationskøbernes ønsker om lavt-
forrentede obligationer uden konverterings-

risiko, kan det kun lade sig gøre ved at give
afkald på den nominelle konformitet mellem
pantebrevsmassen og kasseobligationsmas-
sen, men bevare den reelle overensstem-
melse. Debitorerne får pariforrentede lån,
der udbetales kontant, og disse lån mod-
svares af en lavere forrentet, men nominelt
større Obligationsmasse, hvis salgsprovenu
netop svarer til den samlede sum af ydede
lån.

Som man vil se, er det realkreditinstitu-
tionernes ligelånsprincip anvendt på en
anden måde: I almindelighed har debitor
hidtil kunnet vælge mellem flere lån med
samme løbetid, men med forskellig nominel
rente; i realiteten vil dog provenuet af de
forskellige lån være nogenlunde ens. og det
samme gælder den halvårlige ydelse; men
jo lavere forrentet lånet er, med desto
større nominalbeløb vil det blive tinglyst
på ejendommen, med andre ord, en del af
renten af det reelt lånte beløb, d. v. s. obli-
gationernes salgsprovenu, lyses på ejen-
dommen som en kapitalgæld og ikke som
en renteforpligtelse. Ved den foreslåede
ændring tinglyses kun kapitalgælden med
vedtegning om den derpå hvilende rente-
og afdragsforpligtelse; dette højtforrentede
parilån modsvares af et lavt forrentet, større
obligationslån med samme provenu (ligelån)
og samme halvårlige ydelse til rente og
afdrag (men med en anden fordeling mellem
disse to faktorer).

I praksis kunne en ordning som ovenfor
antydet i store træk organiseres på følgende
måde:

Lånene bevilges og administreres af de
deltagende foreninger, og disse opretter en
centralkasse med den opgave at fremskaffe
de nødvendige midler på kapitalmarkedet.
En^sådan ordning ligger stort set på linje
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med det samarbejde, som allerede nu finder
sted mellem landkreditforeningerne om
gr undf orb edringslån.

Lånene, der udbetales debitorerne kon-
tant til pari kurs, ydes som anrmitetslån
med en nominel rente svarende til den i
etableringsperioden gældende markedsrente
(den effektive rente).

Lånemidlerne fremskaffer centralkassen
ved løbende emission af normale, opsigelige
kasseobligationer med en nominel rente, der
er i overensstemmelse med købernes ønsker.
Kasseobligationsmassen amortiseres efter
annuitetsprincippet over samme åremål som
de til grund liggende pantebreve.

Centralkassen optager et obligationslån
med lav nominel rente og til en underkurs,
der svarer til den på det tidspunkt gældende
effektive rente; kassen udlåner gennem de
deltagende foreninger provenuet til pari
kurs på samme åremål, og disse lån for-
rentes med nøjagtig samme sats som den
effektive rente, hvortil obligationslånet blev
optaget; i så fald vil debitorernes samlede
halvårlige ydelser — rente plus afdrag —
netop udgøre centralkassens tilsvar til den
halvårlige forrentning og amortisation af
obligationslånet.

Derimod vil pantebrevenes og obliga-
tionslånets hovedstol, respektive restgæld
ikke på noget tidspunkt svare til hinanden
bortset fra, at de er færdigamortiseret sam-
tidig. Til ethvert pantebrevs hovedstol
svarer altså en bestemt del af obligations-
lånets hovedstol, ligesom der til et pante-
brevs restgæld til enhver tid svarer en
bestemt del af obligationslånets restgæld,
en andel, der på forhånd kan beregnes.

Det vil heraf fremgå, at obligationslånets
fundering består i, at dets konstante halv-
årlige krav på forrentning og amortisation
nøje modsvares af debitorernes ligeledes
uforanderlige halvårlige ydelser. Dette med-
fører imidlertid, at en debitor ikke uden
videre ved ekstraordinær kontant indfrielse
af restgælden kan frigøre sig for sin for-
pligtelse til at erlægge fremtidige ydelser.

Ønsker en debitor ekstraordinært at ind-
fri sit lån, d. v. s. at ophøre med at erlægge
de stipulerede fremtidige halvårlige ydelser,
kan dette kun ske ved, at centralkassen fri-
gøres for en tilsvarende halvårlig forplig-
telse over for obligationsejerne, d. v. s. at
der af de cirkulerende kasseobligationer skal
12

inddrages et beløb, der svarer til pantebrevets
restgælds andel i obligationslånets restgæld,
jævnfør foran. Inddragningen sker ved
opkøb af obligationer i markedet. På
samme måde forholdes ved ekstraordinære
afdrag på lån; debitor kan i så fald få en
nedsættelse af den halvårlige ydelse.

Såfremt et pantebrev bliver nødlidende,
er det altså ikke den tinglyste restgæld, der
skal respekteres og eventuelt overtages af
en efterstående panthaver ved en tvangs-
auktion, men derimod den byrde, der hviler
på ejendommen, i form af pligten til at
betale den halvårlige ydelse i lånets rest-
løbetid; vil han ikke det — eller ønsker
foreningen ikke at godtage ham som
debitor — må lånet indfries efter de foran
angivne retningslinjer.

I underbilag 2 er vist et eksempel, der
illustrerer foranstående:

Centralkassen har optaget et 4 pct.
60-årigt annuitetslån, stort 150 600 kr.,
til kurs 66,38 pct., svarende til en effektiv
rente på 6% pct. p. a. Provenuet vil næsten
nøjagtigt udgøre 100 000 kr., som udlånes
til pari kurs som 60-årige annuitetslån, der
forrentes med 6% pct. p.a. (såvel nominelt
som effektivt). Den halvårlige ydelse af
obligationslånet, 3 320 kr. 44 øre, svarer til
den halvårlige ydelse af de af centralkassen
ydede lån, 3 321 kr. 54 øre. I opstillingen er
det for hver 10. termin i lånets løbetid
angivet, hvorledes ydelsen fordeles mellem
rente og afdrag såvel for debitorlånene som
for obligationslånet, ligesom restgælden er
anført. I den 120. termin er lånene indfriet.

Af opstillingen fremgår tillige eksempelvis,
til hvilken kurs obligationerne i tilfælde af
ekstraordinær indfrielse kan købes, såfremt
markedsrenten for obligationer af denne
type (nominel rente og restløbetid) på købs-
tidspunktet er henholdsvis 6% pct., 6 pct.,
5^4 pct- eller 5 pct.

Hvis indfrielse f. eks. skal ske umiddel-
bart efter den 60. termin, skal der til dæk-
ning af en restgæld på 87 202 kr. anvendes
obligationer med et pålydende på 115 422
kr., og disse kan, hvis markedsrenten er
faldet til 6 pct., købes til kurs 79,62 pct.
(= 91 899 kr.) til 5% pct. til kurs 84,07 pct.
(= 97 035 kr.) og til 5 pct. til kurs 88,92 pct.
(=102 633 kr.). Dersom markedsrenten for
disse obligationer er 6 ^ pct. — som ved
lånets optagelse — bliver kursen 75,53 pct.



90

= 87 178 kr., altså svarende til den ting-
lyste restgæld.

Som det vil ses, vil de kurser, hvortil
obligationerne til indfrielse kan indkøbes,
under et fremtidigt lavere renteniveau være
så høje, at konvertering ikke kan betale
sig. I et stigende renteniveau vil restgælden
kunne indfries til underkurs, men i så fald
kommer konvertering jo ikke på tale.

I det på underbilag 2 viste eksempel
er finansieringen af de ydede lån sket ved
optagelse af et 4 pct. obligationslån. Der
vil imidlertid ikke være noget i vejen for,
at en blok debitorlån finansieres ved op-
tagelse af lån — f. eks. i løbende emission —
med forskellig nominel rente, eksempelvis
3% pct., 4 pct., 4% pct. og 5 pct., men alle
annuitetslån med samme løbetid som debi-
torlånene. Centralkassen ville derved få
mulighed for at skaffe midler fra forskellige
kredse af obligationskøbere.

På underbilag 3 er vist, hvorledes rest-
gælden på debitorlånene og de fire typer
obligationslån vil stille sig såvel i beløb
som for obligationslånenes vedkom-
mende — i procent af debitorlånenes rest-
gæld i en række terminer.

Ved ekstraordinær indfrielse af lån kan
centralkassen vælge, hvilken rentetype den
ønsker anvendt, og det er en selvfølge, at
den i debitorernes interesse vil opkøbe den
på det tidspunkt kursmæssigt billigste type,
d. v. s. den, der afkaster den højeste effek-
tive rente.

I det foregående er det forudsat, at
debitorlånene forrentes med en sats sva-
rende til den effektive rente, hvortil obli-
gationslånet optages. Såfremt salget af
dette skal ske successivt over en periode,
er det tænkeligt, at den effektive rente kan
svinge; det vil derfor muligvis være formåls-
tjenligt at beregne en lidt højere rente af

debitorlånene til imødegåelse af en stigning
i den effektive obligationsrente. Et even-
tuelt renteoverskud kan da komme debitor
til gode ved indfrielsen sammen med hans
andel i den reserve- og administrationsfond,
som han forudsættes at have bidraget til
som hidtil. I den forbindelse påpeges den
skattemæssige fordel ved betaling af en
sådan overrente, der opsamles i en fond,
samt på muligheden for en fremtidig lettelse
af generationsskiftet.

I og for sig vil der ikke være noget i vejen
for, at renten af debitorlånene ansættes
lavere end den effektive rente af obliga-
tionslånet; udligningen af differencen kan
da ske ved et af debitor ved stiftelsen præ-
steret indskud i en renteudligningsfond;
man må blot gøre sig klart, at debitor intet
reelt opnår, kun en tidsmæssig fordeling af
byrden.

Hvis centralkassen eksempelvis låner ud
på 60 år til 6% pct. og selv effektivt betaler
614 pct., altså en rentedifference på % pct
p. a. ,må indskuddet i renteudligningsfonden
udgøre nedennævnte procenter af hoved-
stolen, såfremt fondens midler kan forrentes
som anført:

pct. pct. p. a.

Indskud 3,51 ved en forrentning på 6%
— 3,78 — - - 6
— 4,43 — - - 5
— 5,29 — - - 4

Sker udlånet til 6y3 pct, altså en rente-
difference på 1/6 pct. p. a., bliver forholdet
som følger:

pct. pct. p. a.

Indskud 2,35 ved en forrentning på 6%
— 2,52 — - — - 6
— 2,96 — - - 5

Q KQ _ A

København, den 17. juli 1957.

Hoffmann.
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Underbilag 2 til bilag 4.



92

Underbilag 3 til bilag 4

Lånenes restgæld i beløb, obligationslånenes tillige i procent af debitorlånenes restgæld.
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Underbilag 4 til bilag 4.

Pantebrev

Undertegnede debitor

erkender herved som medlem af

KREDITFORENINGS
xx - serie

at have modtaget et lån stort kr. 100 000, skriver ,
der er udbetalt kontant.

Det statutmæssige indskud — x pct. af lånets hovedstol — indbetales enten i sin
helhed ved lånesagens berigtigelse eller med % (%) ved berigtigelsen og % (/4) i hver af
de nærmest følgende 2 (3) terminer samtidig med nedennævnte terminsydelse.

Fra 11 at regne svares i hver 11. juni og 11. december termin, første
gang i l l termin 19 , 3,40 pct. af lånets hovedstol — kr. 3 400 — idet der dog
i den 120. termin efter stiftelsen, hvis lånet ikke forinden er fuldt afviklet, svares den til
fuld afvikling fornødne ydelse. Af hver terminsydelse tilfalder 0,08 pct. af hovedstolen
seriens reserve- og administrationsfond, 3,25 pct. af restgælden er rente, og resten afskrives
som afdrag.

Samtlige rente- og afdragsbeløb anvendes til forrentning og amortisation af seriens
kasseobligationer, der har samme løbetid som lånet. De obligationer, ved hvis salg låne-
summen er indvundet, er udstedt med lavere rente og dertil svarende højere pålydende
end lånet. Hel eller delvis ekstraordinær indfrielse af lånet kan derfor — også i tilfælde
af tvangsauktion — alene ske med seriens kasseobligationer til sådant pålydende og rente,
at kreditor frigøres for de fremtidige forrentnings- og afdragsforpligtelser, som skulle have
været dækket ved terminsydelserne af den ekstraordinært indfriede del af lånet, eller ved
indbetaling af et dertil svarende kontantbeløb. Opgørelsen foretages af kreditor, hvis be-
regningsgrundlag er bindende.

Fra kreditors side er lånet uopsigeligt, når forpligtelserne efter dette pantebrev
nøjagtigt opfyldes.

Til sikkerhed for samtlige forpligtelser efter dette pantebrev giver debitor herved
kreditor panteret i
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Underbilag 5 til bilag 4.

Udkast til ændringer i kreditforeningsloven.

I § 19 ændres i stk. 1 „3. stykke" til
„4. stykke" og som nyt stk. 3 indføjes:

„Kontante lån efter § 28 stk. 3 skal
udmåles således, at det kasseobligations-
beløb, hvormed lånet ville kunne indfries
i udlånsterminen, ikke overstiger de i
henholdsvis 1. og 5. stykke samt i § 32
angivne lånegrænser."

Nuværende stk. 3 og 4 bliver derefter
stk. 4 og 5.

I § 28 indskydes som nyt stk. 3:
„Uanset bestemmelserne i stk. 1 og 2

kan boligministeriet, hvis kursforholdene
giver anledning dertil, tillade kredit-
foreningerne at yde kontante lån, hvortil
kapitalen fremskaffes ved salg af kasse-
obligationer af serier med samme amor-
tisationstid som lånene, men til lavere

rente og højere nominelt pålydende. Det
samlede beløb af sådanne kasseobliga-
tioner må til ingen tid overstige det beløb,
der kan forrentes og amorti seres gennem
ydelserne af medlemspantebrevene. Disse
affattes således, at hel eller delvis ekstra-
ordinær indfrielse - - også i tilfælde af
tvangsauktion — alene kan ske med ved-
kommende series kasseobligationer til
sådant pålydende og rente, at serien fri-
gøres for den del af sine fremtidige for-
rentnings- og afdragsforpligtelser, som
skulle have været dækket af ydelserne
af den indfriede del af lånet, eller ved ind-
betaling af det dertil svarende kontant-
beløb. Boligministeriet kan til enhver tid
med 2 måneders varsel forud for en termin
kræve udstedelsen af sådanne kasseobli-
gationer standset."

Stk. 3 i § 28 bliver derefter stk. 4.
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Underbilag 6 til bilag 4.

Brev fra kontorchef V. A. Terpager, Østifternes Kreditforening, til studiekredsen.

Hermed fremlægges udkast til pantebrev
samt udkast til ændringer i kreditforenings-
loven, der skulle muliggøre den af bank-
direktør Hoffmann skitserede låneform.

Den i pantebrevsudkastet stipulerede
halvårsydelse, 3,40 pct. af hovedstolen,
medfører under de øvrige vilkår, at lånet
efter 120 terminer er nedbragt til 2 148 kr.
80 øre. Samtidig vil kasseobligationerne
være omtrent indfriet, og fuldstændig ud-
ligning rnå formodes at kunne ske gennem
reservefondens midler. Med halvårsydelse
3,41 pct. indfries såvel lån som kasseobli-
gationer på ca. 117 terminer.

De særlige vilkår i pantebrevet er naturlig-
vis noget svævende, men kan næppe gøres
meget mere bestemte, især ikke hvis man
vil forbeholde en senere adgang til ind-
frielse med obligationer til forskellig rente
og ikke ligefrem vil aftrykke en særdeles
kompliceret amortisationstabel. Det under-
streges, at muligheden for indfrielse med
obligationer af forskellig rentefod forudsæt-
ter fælles reservefond for alle seriens rente-
fodsafdelinger, hvilket ikke nu er tilfasldet
i alle kreditforeninger. Skulle obligationerne
komme over pari, er det en selvfølge, at de
efter sædvanlige regler kan opsiges til kon-
tant indfrielse ved udtrækning.

Vedrørende udkastet til ændring af kredit-
foreningslovens § 19 bemærkes, at de skit-
serede 60-årige lån må betragtes med større
betænkelighed i de første 30-36 år end
uamortisable lån, hvor lovens § 19, stk. 2,
indskærper forsigtighed. Det vil derfor
næppe vasre rigtigt at forhøje lånegrænsen
udover det sædvanlige maksimum, som er
lagt til grund for udkastets bestemmelse.

Udkastet ad § 28 er utvivlsomt tilstræk-
keligt også i tvangsauktionstilfælde, for så
vidt kreditforeningen ønsker at lade lånet
blive indestående, jfr. herved retspleje-
lovens § 562, stk. 4, 2. punkt.: „På den anden
side kan selvfølgelig ingen panthaver der-
ved, at den pantsatte ejendom sættes til

tvangsauktion, tvinges til at modtage be-
taling, førend hans fordring efter de almin-
delige regler er forfalden." Om en udtrykke-
lig bestemmelse i retsplejelovens kap. 51
ville vise sig påkrævet for tilfælde, hvor
kreditforeningen kræver lånet helt eller del-
vist indfriet, er tvivlsomt, men efter mit
skøn må spørgsmålet besvares benægtende.

Meget taler for, at pantebrevet efter en
lovændring som den skitserede vil kunne
tinglyses uanset bestemmelsen i tinglys-
ningslovens § 10, stk. 3, jfr. som delvis
analoge tilfælde tinglysning af solidarisk
ansvar, pantebreve i fremmed mønt eller
med ydelser f. eks. i korn samt (tidligere)
guldkiausuler.

Lån af den foreslåede type må forudsættes
ydet af en speciel serie, og låntagernes soli-
dariske ansvarlighed vil følgelig blive ens-
artet, selv om lovens § 21, stk. 1, ikke ændres.
Imidlertid vil en uændret opretholdelse af
bestemmelsen være en indskrænkning af det
sædvanlige solidariske ansvar. Dette ansvar
er dog også meget vidtgående — og sikkert
alt for vidtgående —, hvorfor det i hvert
fald næppe kan betragtes som uforsvarligt
ikke at ændre nævnte lovregel. Ligeledes
kan lovens § 25, stk. 1, bibeholdes uændret,
idet kun mindste-indskuddet til reserve- og
administrationsfonden angives, og højere
indskud vil kunne betinges i statutter og
serievilkår.

Medens de to sidstnævnte lovbestemmel-
ser fortrinsvis har relation til seriens egne
medlemmer, har lovens § 22, stk. 2, betydning
både for den senest sluttede series solidariske
ansvar med den foreslåede specielle serie og
for denne series ansvar over for en ny serie.
I begge henseender vil det muligt være ret-
test, at de stipulerede udlånsbeløb ikke
beregnes efter lånenes hovedstol, men efter
de cirkulerende kasseobligationers påly-
dende, En tilsvarende betragtning kan gøres
gældende over for lovens § 26, stk. 1. Spørgs-
målet har dog ikke den store vægt.

V. A. Terpager.
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Underbilag 7 til bilag 4.

Brev af 24. juni 1957 fra direktør Tork. Sørensen, Kreditforeningen for Indu-
strielle Ejendomme, til direktør H. Hoffmann, Handelsbanken.

Idet jeg takker for mødet i Handels-
banken forleden og for Deres forelæggelse af
problemerne, der jo opfordrede kredit-
foreningernes repræsentanter til at anskue
disse fra en noget anden side end for os
sædvanligt, vil jeg gerne som diskussions-
grundlag skitsere en løsning, der så vidt jeg
kan se imødekommer nogle af Deres og
fondscliefens ønsker, men som samtidig
fritager låntagerne for den lange uopsige-
lighedsperiode. Grundtanken er den på
mødet fremhævede, at obligationssikker-
heden lige så vel kan være en tinglyst
(højere) ydelse som en tinglyst hovedstol
(jfr. inddragning af grundværdi = 4 pct.
grundskyld).

Når det tages til efterretning, at obliga-
tionskøberne, bl. a. af hensyn til konver-
teringsrisiko, alene ønsker at købe lavtfor-
rentede obligationer, medens låntagerne
ønsker parilån, foreslås, at der som et nyt
stk. 3 i kreditforeningslovens § 28 indføjes:

„Når kursforholdene giver anledning
dertil, kan boligministeriet tillade, at
kreditforeningerne for et tidsrum af højst
10 år fra lånstiftelsen betinger sig højere
forrentning af medlemspantebreve end
den pålydende rente for de til lånet sva-
rende obligationer, og at foreningerne
— enkeltvis eller i samarbejde — ud-
steder særlige obligationer, hvis amorti-
sation og forrentning dækkes gennem de
ved rentedifferencen indvundne beløb.
Det ved foreningernes salg af disse obli-
gationer indvundne beløb udbetales lån-
tageren kontant som hel eller delvis dæk-
ning for kurstabet ved optagelsen af det
ordinære lån.

Renteforhøj elsen og dennes varighed
fastsættes således, at provenuet af de på
grundlag heraf udstedte obligationer ikke
overstiger kurstabet. Medlemspantebreve
affattes således, at indfrielse heraf ikke
kan ske uden samtidig indfrielse af kurs-
differencelånets restgæld.

Det samlede beløb af obligationer, sikret
gennem tinglyst renteforhøjelse, må til
ingen tid overstige det beløb, der kan
amortiseres og forrentes gennem rente-
forhøjelsen.

Boligministeriet kan til enhver tid med
2 måneders varsel kræve udstedelsen af
sådanne obligationer standset."

Eksempel: Der optages et 5 pct. 45 års
lån, 100 kr. kurs 77. Medlenispantebrevet,
lydende på 100 kr., skulle normalt have
halvårsydelse 2,8 pct. (foruden reserve-
fondsbidrag), heraf rente 2*4 pct. af den
til enhver tid værende restgæld, men ud-
stedes i stedet med halvårlig ydelse 4,35 pct.
i 20 terminer, heraf rente 4,05 pct.1), og der-
efter halvårlig ydelse 2,8 pct. i resterende
70 terminer.

På grundlag heraf udstedes 1) 100 kr.
normale 5 pct. 45 års obligationer (svarende
til halvårsydelse 2,8 pct.) og 2) 23 kr. 6 pct.
10-årige obligationer (svarende til rente-
differencen1) 1,55 pct. af 100 kr. i 20 terminer).
Provenuet af de to lån tilsammen bliver
med nuværende kurser ca. 99.

Ønskes i stedet 4 pct. 45 års lån, bliver
pantebrevsydelsen 4,55 i 20 terminer, heraf
rente 4,15 pct.1) af den til enhver tid værende
restgæld, derefter 2,40 pct. Kursdifference-
lånet bliver 32 kr. 6 pct. 10-årigt, og pro-
venuet 98 kr.

*) Senere tilføjelse: Da pantebrevs- og obligationsgæld efter 20 terminers forløb bør være ens, må rente-
andelen være 4,09 og 4,23 i stedet for 4,05 og 4,15. Rentedifferencen 1,55 bliver herved ydelses-
difference 1,55.
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Underbilag 8 til bilag 4.

Eksempler på lån med 45 års løbetid til 5 pcL, 41/2 pct, 4 pct. og 31/2 pct.
efter direktør Tork. Sørensens forslag

Der tænkes ydet et lån, 100 000 kr., med
tillæg af et beløb i 6 pct. 10-årige obliga-
tioner til dækning af kurstabet. Amortisation
og forrentning af disse dækkes ved et tillæg
i ydelsen i de første 10 år. De anførte ydelser
er excl. reserve- og administrationsfonds-
bidrag. Kurserne svarer til de for tiden
noterede kurser for Jydsk Husmands Kre-
ditforening's åbne serier med løbetid 45 år.

5 pct.
Ydelse i de første 20 terminer:

4.39 pct 4 390 kr.
Ydelse i resten af løbetiden:

2,80 pct 2 800

100 000 kr. — 5 pct. obligationer
à ny2 77 500 kr.

23 600 kr. — 6 pct. obligationer
à 95 22 420 -

Provenu i alt. . . 99 920 kr.

Dette svarer til effektiv rente 6,91 pct.
(excl. bidrag til res. og adm.).

Effektiv rente af et 5 pct. 45-årigt lån
til kurs 77 y2 = 6,89 pct.

4y2 pct.
Ydelse i de første 20 terminer:

4,43 pct.. 4 430 kr.
Ydelse i resten af løbetiden:

2,60 pct 2 600

100 000 kr. — 4% pct. obliga-
tioner à 74 74 000 kr.

27 300 kr. — 6 pct. obligationer
à 95 25 935 -

Provenu i alt. . . 99 935 kr.

Dette svarer til effektiv rente 6,71 pct.
Effektiv rente af et 4% pct. 45-årigt lån

til kurs 74 = 6,66 pct.

4 pct.
Ydelse i de første 20 terminer:

4,59 pct 4 590 kr.
Ydelse i resten af løbetiden:

2.40 pct 2 400 -

13

100 000 kr. — 4 pct. obligationer
à 69 69 000 kr.

32 600 kr. — 6 pct. obligationer
à 95 30 970 -

Provenu i alt. . . 99 970 kr.

Dette svarer til effektiv rente 6,66 pct.
Effektiv rente af et 4 pct. 45-årigt lån

til kurs 69 = 6,60 pct.

3y2 pct.
Ydelse i de første 20 terminer:

4,68 pct 4 680 kr.
Ydelse i resten af løbetiden:

2,21 pct 2 210 -

100 000 kr. — 3% pct. obliga-
tioner à 65 65 000 kr.

36 800 kr. — 6 pct. obligationer
à 95 34 960 -

Provenu i alt. . . 99 960 kr.

Dette svarer til effektiv rente 6,51 pct.
Effektiv rente af et 3% pct. 45-årigt lån

til kurs 65 = 6,42 pct.

P For et lån, der ydes efter principperne i
direktør Hoffmanns forslag til pari med en
rente på 6% pct. og med en løbetid på
45 år, vil den halvårlige ydelse eksklusive
bidrag til reserve og administration blive
3,554 pct., d. v. s. for et lån på

100 000 kr 3 554 kr.

At forskellen i ydelsen i de første 20 ter-
miner mellem lån til 5 pct. og 4% pct.
nominel rente i ovennævnte eksempler er
så lille (40 kr.), skyldes den ringe kursfor-
skel mellem 5 pct. og 4% pct. obligationer.
Årsagen hertil er, at det væsentlige udlån i
Jydsk Husmands Kreditforening sker i
5 pct.s afdelingen.



Underbilag 9 til bilag 4.

Eksempler på lån med 60-års løbetid
efter direktør Tork

De anvendte kurser svarer til de gældende
kurser for Jydske Land Kreditforenings
9. serie.

5 pct.
Ydelse i de første 20 terminer:

4,23 pct 4 230 kr.
Ydelse i resten af løbetiden:

2,64 pct 2 640 -

100 000 kr. — 5 pct. obligationer
à 7iy2 77 500 kr.

23 600 kr. — 6 pct. obligationer
à 95 22 420 -

Provenu i alt. . . 99 920 kr.

Dette svarer til en effektiv rente 6,72 pct.
Effektiv rente af et 5 pct. 60-årigt lån til

kurs 77y2 = 6,67 pct.

4y2 pct.
Ydelse i de første 20 terminer:

4,29 pct 4 290 kr.
Ydelse i resten af løbetiden:

2,42 pct 2 420 -

100 000 kr. - - 414 pct. obliga-
tioner à 73i/2 73 500 kr.

27 800 kr. — 6 pct. obligationer
à 95 26 410 -

Provenu i alt. . . 99 910 kr.

Dette svarer til en effektiv rente 6,51 pct.
Effektiv rente af et 4% pct. 60-årigt lån

til kurs 73% = 6,44 pct.

til 5 pct., 4x/2 pct., 4 pct. og 31/2 pct.
, Sørensens forslag.

4 pct.
Ydelse i de første 20 terminer:

4,39 pct 4 390 kr.
Ydelse i resten af løbetiden:

2,20 pct 2 200

100 000 kr. — 4 pct. obligationer
à 69 69 000 kr.

32 600 kr. — 6 pct. obligationer
à 95 30 970 -

Provenu i a l t . . . 99 970 kr.

Dette svarer til en effektiv rente 6,33 pct.
Effektiv rente af et 4 pct. 60-årigt lån

til kurs 69 = 6,24 pct.

3l/2 pct.
Ydelse i de første 20 terminer:

4,61 pct 4 610 kr.
Ydelse i resten af løbetiden:

2,00 pct 2 000 -

100 000 kr. -- 314 pct. obliga-
tioner à 63 63 000 kr.

38 900 kr. — 6 pct. obligationer
à 95 36 955 -

Provenu i alt . . . 99 955 kr.

Dette svarer til en effektiv rente 6,33 pct.
Effektiv rente af et 3% pct. 60-årigt lån

til kurs 63 = 6,19 pct.

For et lån, der ydes efter principperne i
direktør Hoffmanns forslag til pari med en
rente på 6% pct. og med en løbetid på
60 år, vil den halvårlige ydelse eksklusive
bidrag til reserve og administration blive
3,322 pct., d. v. s. for et lån på

100 000 kr 3 322 kr.
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Underbilag 10 til bilag 4.
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Underbilag 11 til bilag 4.

Pantebrev

Undertegnede debitor

erkender herved som medlem af

KREDITFORENINGS
xx - serie

at have modtaget et lån, stort kr. 100 000, skriver
til Gy2 pct. årlig rente. Lånet er udbetalt med seriens 4 pct. rentebærende kasseobligationer
til pålydende kr. 150 600.

Det statutmæssige indskud — x pct. af lånets hovedstol — indbetales enten i sin
helhed ved lånesagens berigtigelse eller med y3 (%) ved berigtigelsen og % (%) i hver af
de nærmest følgende 2 (3) terminer samtidig med nedennævnte terminsydelse.

Fra 11 at regne svares i hver 11. juni og 11. december termin, første
gang i l l termin 19 , 3,40 pct. af lånets hovedstol — kr. 3 400 — idet der dog
i den 120. termin efter stiftelsen, hvis lånet ikke forinden er fuldt afviklet, svares den til
fuld afvikling fornødne ydelse. Af hver terminsydelse tilfalder 0,08 pct. af hovedstolen
seriens reserve- og administrationsfond, 3,25 pct. af restgælden er rente, og resten afskrives
som afdrag.

Samtlige rente- og afdragsbeløb anvendes til forrentning og amortisation af seriens
kasseobligationer, der har samme løbetid som lånet. Da obligationerne er udstedt med
lavere rente og dertil svarende højere pålydende end lånet, kan helt eller delvis ekstra-
ordinær indfrielse af lånet — også i tilfælde af tvangsauktion -- alene ske med seriens
kasseobligationer til sådant pålydende og rente, at kreditor frigøres for de fremtidige
forrentnings- og afdragsforpligtelser, som skulle have været dækket ved terminsydelserne
af den ekstraordinært indfriede del af lånet, eller ved indbetaling af et dertil svarende
kontantbeløb. Opgørelsen foretages af kreditor, hvis beregningsgrundlag er bindende.

Fra kreditors side er lånet uopsigeligt, når forpligtelserne efter dette pantebrev
nøjagtigt opfyldes.

Til sikkerhed for samtlige forpligtelser efter dette pantebrev giver debitor herved
kreditor panteret i
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Underbilag 12 til bilag 4.

Udkast til ændringer i kreditforeningsloven.

I § 19 ændres i stk. 1 „3. stykke" til „4.
stykke" og som nyt stk. 3 indføjes:

„Lån efter § 28 stk. 3 skal udmåles
således, at det kasseobligationsbeløb,
hvormed lånet er udbetalt, ikke over-
stiger de i henholdsvis 1. og 5. stykke
samt i § 32 angivne lånegrænser".

Nuværende stk. 3 og 4 bliver derefter
stk. 4 og 5.

I § 28 indskydes som nyt stk. 3:
„Uanset bestemmelserne i stk. 1 og

kan boligministeriet, hvis kursforholdene
giver anledning dertil, tillade kreditfor-
eningerne at yde lån til højere rente end
5 pct. årlig, for så vidt udbetalingen sker
i kasseobligationer af serier med samme
amortisationstid som lånene, men til
lavere rente (jvf. § 24 stk. 3) og tilsva-

rende højere pålydende. Kasseobligatio-
nernes samlede beløb må til ingen tid
overstige det beløb, der kan forrentes og
amortiseres gennem ydelserne af med-
lemspantebrevene. Disse affattes således,
at hel eller delvis ekstraordinær indfrielse
— også i tilfælde af tvangsauktion —
alene kan ske med vedkommende series
kasseobligationer til sådant pålydende og
rente, at serien frigøres for den del af sine
fremtidige forrentnings- og afdragsfor-
pligtelser, som skulle have været dækket
af ydelserne af den indfriede del af lånet,
eller ved indbetaling af et dertil svarende
kontantbeløb. Boligministeriet kan til
enhver tid med 2 måneders varsel forud
for en termin kræve udstedelsen af så-
danne kasseobligationer standset".

Stk. 3 i S 28 bliver derefter stk. 4.
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Underbilag 13 til bilag 4.

Rids over norsk og svensk realkredit.

Norge.

Den del af norsk realkredit, som væsentlig
er baseret på emission af kasseobligationer,
falder i to dele, en statlig, der formidles

af 4 hypotekbanker, og en privatlig, der
formidles af 9 foreninger med solidarisk
ansvar. Norge har således to realkredit-
systemer, der begge dækker hele landet og
konkurrerer indbyrdes.

Norske hypotekbanker, alle i Oslo.

Oprettet

Kongeriket Norges Hypotekbank1) 1852
Norges Småbruk og Bostadbank1) 1903
A/S Den norske Industribank 1936
Den norske Stats Husbank2) 1946

+ rentefrie nedskrivningsbidrag

I a l t . . .
1) Giver udlån i såvel beboelses- som landejendomme.

2) Giver undtagelsesvis lån i landejendomme, kun i krigshærgede egne.

Norske kooperative fore?iinger.

Oprettet

Den østenfjeldske Bykredittforening, Oslo 1907
Den vestenfjelske Bykredittforening, Bergen 1907
Den nordenfjelske Bykredittforening, Trondheim. . . . 1907
Norges Kreditforening for Land- og Skogbruk, Oslo. . 1915
Norges Hypotekforening for Næringslivet, Oslo 1927
Kjøbmennenes Kreditforening, Oslo 1934
Den norske Hypotekforening for 2den prioritets

pantelån, Oslo 1913
Norges Landhypotekforening, Oslo 1942
Norsk Bolighypotekforening for 3dje prioritets pante-

lån, Oslo. (Giver kun lån i Oslo) 1942

I alt. . .

I det følgende skal kun omtales de pri-
vate kredit- og hypotekforeninger, der giver
lån mod 1. eller 2. prioritets panteret.

Den norske kreditforeningslov af 17. juni
1907 lignede den danske, ligesom de første

kreditforeninger affattede deres vedtægter,
vurderingsskemaer etc. efter danske forbil-
leder. Alligevel blev de norske kreditfor-
eninger fra første færd anderledes end de
danske, idet de på afgørende punkter gik
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andre veje. Lånene udbetales med kontan-
ter, obligationerne afsættes i større partier
og udstedes derfor også i større stykker.
Den kontante udbetaling fører med sig,
at der vælges en rentefod, som betinger
kurser nær pari, og der bliver således ikke
brug for låneudmåling til forskellige rente-
satser. Ved foreningernes salg af obligatio-
ner bliver deres virksomhed delt i indlån og
udlån, ligesom bankernes, og de to ord
indgår i den daglige sprogbrug. Indlåns-
virksomheden koncentreres i hovedstaden.
Obligationerne amortiseres enten ved op-
køb eller udtrækning, således at foreningen
vælger det billigste af disse alternativer. En
series obligationer er i almindelighed uop-
sigelige fra foreningens side i nogle år efter
seriens åbning, og udlånene er uopsigelige
fra låntagernes side i 5 år. De norske kredit-
og hypotekforeninger har ensartede panter,
det vil sige, at den enkelte forening giver
lån alene i byejendomme, landejendomme
etc., ligesom den samme forening giver lån
over hele landet. En undtagelse danner dog
bykreditforeningerne, idet der findes 3 med
hver sit udlånsområde, men de har fælles
obligationssalg, som varetages af foreningen
i Oslo. Foreningerne er ikke, hvad gæld,
rente og amortisation angår, bundet til at
holde balance mellem indlån og udlån, idet
loven blot kræver, at cirkulerende kasse-
obligationer dækkes af pantebreve „tillagt
de beløb, som den har disponibel i kontanter
eller som bankindskud." Herved reduceres
balancekravet til det rent selvfølgelige, at
passiver skal være dækket af aktiver.

De fleste af de norske kreditforeningers
afvigelser fra de danske foreninger har det
tilfælles, at de tjener til at gøre arbejdet
lettere: Den samlede afsætning af store
obligationsbeløb, den kontante udbetaling,
det modererede balancehensyn, parilånene,
de ensartede panter, fritagelse for indskriv-
ning og for at opkræve ekspeditionsgebyrer
etc., alt dette giver foreningerne en let
administration. De behøver f. eks. normalt
ikke at give lånetilbud, men kan straks efter
votering fremsende pantebrevsudkast. For-
delene ligger navnlig ved indlånet, idet
arbejdet med obligationerne reduceres
stærkt. Resultatet bliver en hurtig ekspe-
dition. Foreningerne har ved kontantsyste-
met, det slækkede balancekrav og den. tra-
dition, de har skabt, opnået mange af en

hypotekbanks fordele, uden som denne at
være afhængige af statsmagten.

Indfrielser og ekstraordinære afdrag sker i
de fleste kredit- og hypotekforeninger med
kontanter eller obligationer efter ledelsens
bestemmelse.

Da de af foreningerne emitterede obliga-
tioner ikke nødvendigvis skal være mod-
svaret af pantebreve, men kan være dækket
af disponible aktiver, får foreningerne stor
dispositionsfrihed, hvilket er kommet dem
til gode under konverteringerne. Flere af
disse er foretaget uden bank- eller anden
garanti.

Med særlig henblik på aktuelle forhold,
navnlig for så vidt angår kurstab, amortisa-
tion, emission og indfrielse, kan følgende op-
lyses: Foreningerne har iflg. deres vedtægter
ret til at udbetale lån med obligationer,
men denne ret (som ikke blev benyttet) er
frataget dem ved renteloven af 1953, for
at ikke private folk skal komme i besiddelse
af obligationer og måske udbyde dem, så
kursen derved trykkes. Lånene udbetales
til pari. Et eventuelt kurstab kan i de for-
skellige foreninger tillades indbetalt afdrags-
vis. En undtagelse gælder dog Norges Hy-
potekforening for Næringslivet (et 1. prio-
ritets institut), der ikke har hjemmel hertil.
Da skattevæsenet imidlertid godkender
kurstab som fradragsberettiget, vælger man
den udvej at udbetale lån med kurstab,
hvorefter debitor fradrager det i sin skatte-
opgørelse. I landkreditforeningen har kurs-
tabene hidtil ikke oversteget 6 pct., hvilket
beløb er indbetalt ved, at terminsydelser er
forhøjet med indtil % pct. af restgælden.
I hypotekforeningen for 2. prioritets pante-
lån skal kurstabet være afviklet i løbet af
6 terminer. I bykreditforeningerne tillader
vedtægterne, at kurstab på indtil 5 pct. af-
drages over højst 10 år.

For alle foreninger bestemmer vedtæg-
terne, at man for underkurs må forbeholde
sig panteret på samme måde som for renter
og øvrige ydelser af hovedlånet.

De norske foreninger har ret til med 3
måneders varsel at opsige kasseobligationer
til indfrielse. Endvidere har de iflg. deres
vedtægter adgang til at fraskrive sig op-
sigelsesretten i indtil 10 år, Hypotekfor-
eningen for Næringslivet dog „et visst an-
tall år", fra åbningen af serieafdelingen.

Låntagerne har ret til med 6 måneders
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varsel at opsige deres lån til indfrielse, i
hvert fald efter 5 års forløb.

Iflg. renteloven af 1953 kan foreningerne
kun sælge obligationer efter indhentet til-
ladelse fra Finansdepartementet. Med hjem-
mel i loven har myndighederne fastsat
visse årlige beløb for de enkelte foreningers
salg af obligationer. Skønt disse tildelinger
kun udgør mindre end halvdelen af tidligere
obligationssalg, har det alligevel været van-
skeligt at få afsat dem, fordi myndighederne
ikke har villet godkende vilkår, som til-
fredsstiller obligationskøberne.

Da der ikke er adgang til at sætte obliga-
tionsrenten så højt, som man burde, er man
i Hypotekforeningen for Næringslivet og i
bykreditforeningerne slået ind på kortere
indlån. I førstnævnte forening var låne-
tiden tidligere 35 år, nu 20 år med lige store
årlige afdrag, rente 5 pct., kurs 98. I by-
kreditforeningerne er man gået over til af-
dragsfrie ind- og udlån. For tiden 11-årige,
rente 4% pct., kurs 9714.

Hvad specielt angår landkreditten kan
følgende oplysninger gives:

Landkreditforeningen giver normalt ud-
lån for 50 år. Lånene afdrages med annui-
teter. Efter krigen er foreningen kommet ind
på at give udlån mod pant i mejerier, slag-
terier, lager- og administrationsbygninger,
vandværker etc. Disse låns løbetid varierer
fra 15-30 år, og amortisationen sker ved lige
store afdrag. Bortset fra disse tilfælde søger
foreningen at undgå lån med stærk amor-
tisation, da man har dårlige erfaringer her-
om fra krisetiden i 1930-erne. Foreningens
udlån kan helt eller delvis indfries ekstra-
ordinært.

Landhypotekforeningen administreres
sammen med Landkreditforeningen. Dens
udlån må ikke gå over 67 pct. af takst-
værdien. Når der alligevel har været basis
for foreningens oprettelse, skyldtes det, at
Landkreditforeningens regler for belåning
af bygninger (40 pct. af værdien) og skov
lod en større lånemargin end differencen
mellem 67 og 60 pct. ubesat. Foreningens
virksomhed ligner Landkreditforeningens,
dog bemærkes, at låntagerne ikke kan ind-
betale ekstraordinære afdrag de første 5 år.

Centralkassen for Bøndernes Driftskredit
begyndte sin virksomhed i 1930. Det var
oprindelig tanken, at den hovedsagelig
skulle støtte landbrugets driftskredit, men

først da der kom et samarbejde i gang med
skovejernes salgsorganisationer, fandt Cen-
tralkassen sit rette arbejdsfelt. Dens karak-
ter af driftskreditkasse er herved stærkt af-
svækket, men den nævnes, fordi landbrug
og skovbrug er nær knyttet sammen. Pr.
31. december 1956 udgjorde Centralkassens
udestående lån 32,6 mill. kr.

Driftskreditkassen for Jordbruket er op-
rettet af staten og opbygget efter det
Raiffeissensske system. Staten skaffer ud-
lånsmidler og bekoster dens administration.

Sparekasserne (ca. 600) formidler dog den
alt overvejende del af driftskreditten til
landbruget og størstedelen af driftskreditten
til skovbruget.

Centralkassen for Bøndernes Driftskredit
har nylig udnævnt en komité til at drøfte
landbrugets driftskredit. Komiteen vil over-
veje muligheden for at yde landbruget kre-
dit efter samme retningslinjer, som benyt-
tes af kassen ved finansiering af skovbruget.
Efter den stærke udvikling af landbrugets
salgsorganer i de sidste decennier synes der
at være mulighed for en kreditordning ba-
seret på leverandørkontrakte:r.

Det bemærkes, at der efter norsk ret ikke
er adgang til at pantsætte løsøre, hverken
særskilt eller i forbindelse med fast ejendom.

Sverige.

I tilslutning til de i betænkning ved-
rørende landbrugets kreditforhold, pag.
136-140, givne oplysninger skal her gives
nogle oplysninger med særlig henblik på at
fremhæve det karakteristiske ved kontant-
systemet, som det er praktiseret i organi-
seret svensk landkredit.

I årene 1836-1850 oprettedes i alt 7 land-
kreditforeninger i Sverige (kaldes Hypoteks-
foreninger), som skaffede sig indlån ved ud-
stedelse og salg af obligationer, der var
opsigelige fra obligationsejernes side. Obli-
gationerne blev for en væsentlig del afsat i
Hamburg og London. Ordningen var meget
utilfredsstillende, idet foreningerne søgte at
overbyde hverandre. I 1850-erne konsta-
teredes det f. eks., at Kongeriket Norges
Hypotekbank opnåede 6-7 pct. højere kur-
ser på sine obligationer på Hamburgs børs,
end de svenske landkreditforeninger på
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deres, og under krisen i 1857 vendte mange
obligationer tilbage. En nyordning blev
nødvendig, og i 1861 oprettedes Sverige
Allmänna Hypoteksbank, der er central-
bank for de 7 gamle og 3 samme år oprettede
landkreditforeninger.

De gamle svenske landkreditforeninger
udstedte opsigelige obligationer, fordi uop-
sigelige ikke kunne afsættes på den tid.
Det karakteristiske ved opsigelige obliga-
tioner er, at deres kurs ikke kan gå under
pari. Svenskerne har altså fra første færd
holdt sig til paripolitikken, som de også
gør det i dag både ved indlån og udlån,
idet de overhovedet ikke vil vide af kurstab,
ikke engang ordet. De skabte ordet kapital-
rabatt i stedet, og så ville skæbnen, at
netop kapitalrabatten skulle foranledige
den næsten fuldstændige katastrofe, som
omtales senere.

Hypoteksbankens formål er at forsyne
medlemmerne med midler til udlån. For
så vidt banken ikke er i besiddelse af til-
strækkelige midler til at tilfredsstille med-
lemmernes lånebehov, skal den optage lån
ved emission af rentebærende obligationer,
dog kan den midlertidig optage lån på kort
opsigelse „tillfällig upplåning". Hypoteks-
bankens cirkulerende obligationer må aldrig
overstige 10 gange den af staten, stillede
grundfond, en bestemmelse der først blev
indført i 1930.

De af Hypoteksbanken udstedte obliga-
tioner er sikret ved
a) de af hypoteksföreningarna stillede sik-

kerheder,
b) föreningarnas og bankernes egne aktiver,
c) låntagernes solidariske ansvar,
d) grundfonden.

Ifølge forordning af 1890 indførtes en
bestemmelse om, at låntagerne skal have
ret til at opsige deres lån efter 10 års for-
løb. Hidtil havde lånene altid været amor-
tisable, nu indførtes stående lån, der kunne
gives med indtil % af låneværdien. Disse
reformer fik stor betydning. Nye reformer
indførtes herefter ikke før i 1930:erne, da
de så også fulgte slag i slag. I 1930 skabtes
mulighed for at belåne skovenes træbestand.
Samme år forhøjedes lånegrænsen :Era 50 til
55 pct. Allerede i 1935 forhøjedes lånegræn-
sen yderligere til 60 pct., og samtidig for-
14

højedes grænsen for stående lån til 40 pct.
af låneværdien. I 1942 bortfaldt begræns-
ningen for anvendelse af stående lån, så-
ledes at disse herefter kan gives op til 60 pct.
af låneværdien og med en løbetid på 30 år.

I 1948 begyndte landhypoteksinstitutio-
nerna at give statsgaranterede lån med prio-
ritet udover 60 pct. af låneværdien.

Da Sverige gennem næsten hele det 19.
århundrede var et kapitalindførende land,
blev de fleste af Sveriges allmänna Hypo-
teksbanks emissioner indtil 1886 foretaget i
udlandet. Med undtagelse af et fransk lån
på 15 mill, francs i 1908 har banken ikke
senere foretaget emissioner i udlandet.

Hypoteksbankens indlån indtil og med
1939 er blevet og bliver fortsat amortiseret
enten alternativt ved udtrækning eller op-
køb eller kun ved udtrækning. Herefter har
banken for det meste optaget stående lån,
der skal tilbagebetales med hele beløbet
efter 21, 32, 35, 42 eller 45 år, idet banken
dog har ret til at opsige lånet efter 10, 15
eller 20 års forløb, ligesom den har ret til
efter dette tidspunkt at udtrække obliga-
tioner til indløsning af større eller mindre
dele af lånet.

Hvis indlånet er uamortisabelt i en vis
årrække, og amortisationen skal påbegyn-
des enten samtidig med, eller efter at ind-
lånet kan opsiges til indfrielse eller kon-
vertering, vil der normalt ved alternativt
opkøb eller udtrækning ikke blive brug for
udtrækning, idet kursen på de pågældende
obligationer på det tidspunkt som regel vil
stå enten over eller under pari og altså
betinge enten opsigelse af lånet eller opkøb
af obligationer.

Bortset fra tre uopsigelige indlån fra
1877, 1878 og 1879 er strådøden ikke over-
gået noget af hypoteksbankens indlån. Nor-
malt ændres lånene inden deres planmæssige
amortisation. Konverteringerne i det 19.
århundrede gennemførtes for det meste med
bankgaranti eller i hvert fald med private
bankers medvirkning. Efterhånden som
indlånene helt går over til indlandet, ind-
skrivningen bliver mere omfattende, således
at man kommer til at se på obligationerne
mere som masseartikler end som ihænde-
haverpapirer, idet den enkelte obligation
normalt ikke får nogen selvstændig til-
værelse, bliver også konverteringsteknik-
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ken helt enkel. Der sker blot dette, at det
pågældende indlån opsiges og der tilbydes
ejerne obligationer af en ny emission til
lavere rente. Til denne transaktion er der
ikke brug for andre bankers bistand, hver-
ken ekspeditionsmæssigt eller finansielt.

I svensk realkredit er konvertering blevet
en ligeså selvfølgelig ting, som f. eks. udle-
vering af nye kuponark er det i danske for-
eninger. Alt er da også tilrettelagt, således
at konverteringer kan foregå let. Parirentede
lån, store obligationer, store indskrivninger,
uopsigelighed i nogle år etc. Og konver-
teringer er rene økonomiske anliggender.
Hverken moralske eller politiske synspunk-
ter kommer her for dagen.

Men konverteringerne er ikke altid gået
så let. Bankens første emissioner var fore-
taget i udlandet og obligationerne afsat til
den der gangbare rentesats og til under-
kurser. Udlånene var foretaget til en højere
rente. I sin bog „Landbrugets kreditinsti-
tutioner i Sverrig, 1892" nævner A. Leigh-
Smith følgende eksempel:
Indlån: 100 000 kr. 4 pct. amortisable, 40-

årige obligationer, annuitet 5,052.
Udlån: 86 690 kr., der forrentes med 5 pct.

og af drages over 40 år, annuitet 5,827.

Kapitalrabatt: det vil sige værdien af rente-
forskellen: 13,31 pct.

Obligationskurs: 86,69.

Kapitalrabatten opførtes som en selv-
stændig post på bankens status og af droges
sideløbende med hovedlånet. I 1879 ud-
viste kontoen for kapitalrabatt 12,2 mill,
kr., men under konverteringerne i 1880-
erne voksede den til 25,2 mill, kr., fordi
konverteringerne var forbundet med udgif-
ter. Rentefaldet kunne derfor ikke komme
debitorerne til gode i form af rentenedsæt-
telse, og da banken ikke havde serieindde-
ling, som kunne have afskåret forbindelsen
mellem fortid og fremtid, gik udlånsvirk-
somheden i stå. Ingen ville være låntagere,
når de ved indtræden i en kreditforening
skulle tage lån til høj rente og være med til
at betale hypoteksbankens „underskud".
Naturligvis var kapitalrabatten et aktiv,
men dette var svært at forklare både sine
egne og de udlændinge, som troede, at den
betød underskud på bankens regnskab.

Først i 1908 fik hypoteksba.nken brug for
at foretage en ny emission, først i 1911 var
kapitalrabatten fuldt afviklet, og så sent
som i 1917 var landkreditforeningernes sam-
lede gæld til banken mindre end i 1887.
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Underbilag 14 til bilag 4.

Bør kreditforeningerne udbetale lån med kontanter?

(Artikel af fuldmægtig K. Westlund).

I.
De danske kreditforeninger korn. i 1851

til at udbetale lån med obligationer, hvilket
skyldtes en misforståelse. De gamle prøj-
siske kreditforeninger (oprettet i 1770 og
følgende år), der er de danske kreditfor-
eningers forbillede, udbetalte lån med obliga-
tioner, men vel at mærke opsigelige obliga-
tioner. Låntageren kunne så opsige de mod-
tagne obligationer til indfrielse i foreningen
i en efterfølgende termin og således få dem
omsat til parikurs i gangbar mønt. De ind-
løste obligationer blev ikke annulleret, men
solgt ved kreditforeningens foranstaltning.
Ordningen forekommer i dag kunstig og er
da også blevet stærkt kritiseret i de danske
kreditforeningers jubilæumsskrift af 1901,
men med urette. Nogen anden ordning var
ikke mulig på den tid. Uopsigelige obliga-
tioner kunne ikke afsættes, og der fandtes
intet kapitalmarked, hvor den enkelte lån-
tager selv kunne afsætte obligationer. Ban-
ker og sparekasser til at opsamle sparemid-
ler fandtes heller ikke.

Men i øvrigt var betingelserne for en orga-
niseret realkredit til stede. Den passive op-
sparing var stor, strømpeskafterne struttede
med mønter, og da kapitalbehovet var ret
begrænset, kunne obligationernes snart,
ofte udenom kreditforeningerne, afsættes
til kurser over pari.

Denne tilstand holdt sig i mange år, kun
afbrudt nogle år på grund af napoleons-
krigene, da obligationskurserne gik under
pari, og obligationsejerne pludselig i stort
omfang opsagde obligationerne til kontant
indfrielse, hvorfor moratorium blev nød-
vendigt.

I 1838 foretog den danske nationaløko-
nom A. F. Bergsøe en rejse til Tyskland
med det formål at studere kreditforenings-
væsenet, og i sin bog „Motiveret udkast til
en Creditforening for danske Grundbesid-

dere" foreslog han, at foreningen skulle ud-
betale lån med opsigelige obligationer.

I de følgende 12-13 år, hvorunder rigs-
dalersedlens værdi føres i pari, og hvor-
under stort set overgangen fra natural-
økonomi til pengeøkonomi fuldbyrdes, æn-
dres tilstanden en del, og da de første kre-
ditforeninger oprettedes i 1851, var be-
tingelserne for et nationalt kapitalmarked
til stede. Alligevel var det en uhørt dristig-
hed, at foreningerne udbetalte lån med uop-
sigelige obligationer. Men, som sagt, det
skyldtes en misforståelse.

I slutningen af 1820-erne konverterede
kreditforeningerne obligationsrenten ned til
4 pct., og i årene 1835-39 fortsattes konver-
teringerne ned til 3% pct. En så dybtgående
rentenedsættelse var uforenelig med obliga-
tionsejernes ret til at opsige obligationerne
til indfrielse, en ret de naturligvis ville gøre
brug af, når kurserne gik under pari. Kredit-
foreningerne benyttede derfor lejligheden
til at gøre obligationerne uopsigelige. Men
— og dette må understreges stærkt — man
gik ikke derfor bort fra pariprincippet,
hverken ved lånenes udbetaling eller ekstra-
ordinære indfrielser. Ved udbetaling af lån
valgtes den rentesats, som muliggjorde
emission til pari, og ved indfrielse, som
ganske vist kunne ske med obligationer,
måtte differencen mellem pari og den even-
tuelt lavere obligationskurs betales kontant.

På den tid, da Bergsøe foretog sin studie-
rejse, fandtes der kun en meget sparsom
kreditforeningslitteratur. Bergsøe må for
det meste nøjes med de facts, som kan hen-
tes fra love, reglementer, regnskaber etc.
Det er heller ikke let at komme rundt i lan-
det på den tid, hvor samfærdselsmidlet er
en diligence. Mærkeligt er det således, at
Bergsøe som mønster for sin forening vælger
en nylig oprettet kreditforening, som endda
udbetaler lån med kontanter.
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Den württembergske kreditforening, som
Bergsøe valgte til mønster for sin kredit-
forening, kom ikke ved konverteringerne ud
for de samme problemer som andre kredit-
foreninger, fordi den aldrig havde udbetalt
lån med obligationer. Bergsøe får følgelig
ikke kendskab til den skelsættende obliga-
tionsreform, der blev resultatet af konver-
teringerne i 1820-30-erne. Som national-
økonom burde han vel, med napoleonskri-
gene in mente, have studset over den dybt-
gående rentesænkning for opsigelige obliga-
tioner og skaffet sig informationer til er-
statning af manglen på litteratur. Nu gik
det således, at trods al omhu i Bergsøes
meget værdsatte arbejde beskrives her et
obligationssystem, som ikke mere eksi-
sterer.

På de danske landmænds forsamling i
Randers i efteråret 1845, hvor Bergsøe var
sekretær, holdt han et meget vægtigt fore-
drag om det ønskelige i oprettelsen af kre-
ditforeninger i Danmark. Det svageste punkt
i dette foredrag er omtalen af obligations-
kurserne. Bergsøe er endnu hildet i den
gamle vildfarelse, at det kun er renten, der
interesserer folk, medens de ikke bryder
sig om kapitalen og derfor ikke interesserer
sig for kursen. Under kreditforeningslovens
behandling på rigsdagen falder blot et par
bemærkninger om obligationskurserne. Ør-
sted: „Sådanne er editforeninger kunne blot
virke derved, at deres creditbeviser eller
gjældsforskrivninger kunne gjøre sig gjæl-
dende i pari-værdi". Wessely: „Jeg har
tvivl om . . . disse gjældsbeviser kunne gå
og anbringes til pari". I øvrigt var det ikke
lovgivningsmagten, men de mænd, som op-
rettede de første kreditforeninger, der af-
gjorde dette spørgsmål. Flere af dem havde
overværet Bergsøes foredrag i Randers.

Som følge af Bergsøes mangelfulde kend-
skab til de ældste kreditforeningers obliga-
tionssystem og hans klippefaste tro på, at
obligationskurserne ville holde sig over pari,
gjorde de danske kreditforeninger et skridt
ud i det ukendte, da de udbetalte lån med
uopsigelige obligationer. Men det gik godt —
i mange år!

Medens norske og svenske realkredit-
institutioner måtte søge en væsentlig del af
deres obligationer afsat på fremmede kapi-
talmarkeder, kunne danske kreditforeninger
— eller deres låntagere — afsætte alle deres

obligationer på det hjemlige kapitalmarked.
I årene efter 1880 fandt dog flere kredit-
foreninger ud af, at de med fordel kunne
afsætte obligationer i udlandet, uden at de
derfor fandt sig foranlediget til at udbetale
lån med kontanter, og ved århundredskif-
tet tvang „kovendingen" foreningerne til
mere indgående at interessere sig for frem-
mede kapitalmarkeder. Men da var obliga-
tionssystemet herhjemme blevet så rod-
fæstet, at man valgte at oprette en hypotek-
bank, som skulle udstede obligationer til
eksport og for det hjembragte provenu
opkøbe danske kreditforeningsobligationer.
Processen var besværlig, og ordningen fik
kun ringe betydning.

II.
I de. fleste europæiske lande, hvor der

findes organiseret realkredit, har det op-
rindelig været valgfrit, om kreditforenings-
eller hypotekbanklånene skulle udbetales
med obligationer eller med kontanter. Men
i alle lande med undtagelse af Danmark
og Italien har man enten straks eller senere
valgt at udbetale lån alene med kontanter.
I de fleste lande udbetales straks med kon-
tanter, simpelthen fordi betingelserne for
udbetaling med obligationer ikke var til
stede. At udbetaling med obligationer ikke
har vundet fodfæste i andre lande, kan
skyldes årsager, som unddrager sig erken-
delse. Ofte kan det skyldes historiske årsager.
F. eks. ville det have været umuligt i større
omfang at udbetale lån med obligationer i
Frankrig, så længe folk kunne huske assig-
naterne. Men i almindelighed kan det også
siges, at det er befolkningens mentalitet
imod at tænke i andre værdier end gangbar
mønt.

I dag stiller næppe noget realkreditinsti-
tut sine låntagere frit, om de vil have lån
udbetalt med kontanter eller med obliga-
tioner. De to udbetalingsmåder er resul-
teret i to systemer, der gensidig synes at
udelukke hinanden. Under kontantsystemet
er indlån og udlån ganske adskilt. Emission
sker i sluttede serier ved foranstaltning
enten af:

a) den enkelte kreditforening (f. eks. som
i Norge) eller

b) en sammenslutning af flere kreditfor-
eninger (f. eks. som af de norske bykre-
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ditforeninger og tidligere de prøjsiske
landkreditforeninger) eller

c) en hypotekbank, som foreningerne har
oprettet (f. eks. som i svensk landkredit),
eller

d) en hypotekbank, hvortil foreningerne
er tilsluttet (f. eks. som i svensk bykre-
dit).

Salg af obligationer sker i store poster til
forsikringsselskaber, sparekasser, banker,
overformynderiet etc. til kurser nær pari.
Obligationerne kan ikke konverteres før
efter en nærmere fastsat årrække. Amortisa-
tion foregår oftest alternativt ved. udtræk-
ning eller opkøb. I de senere år er det dog
blevet ret almindeligt, at obligationerne
ikke amortiseres, men forfalder til indfrielse
efter et fastsat åremål.

Udlån sker så vidt muligt til pari, det vil
sige med samme beløb, som er anført i
pantebrevet, men hvis obligationer sælges
til underkurs, vil oftest kurstabet blive
fradraget ved udlån. Også udlånene er uop-
sigelige i nogle år, som regel samme antal år
som obligationerne. Ekstraordinære afdrag
og indfrielser kan kun ske med kontanter
eller — hvis undtagelse gøres — på betingel-
ser, som ledelsen fastsætter, og forekom-
mer normalt ikke.

Kontantsystemet har haft sine begyn-
dervanskeligheder, men disse er forlængst
overvundet. I dag fungerer systemet næsten
legende let. Adskillelsen mellem indlån og
udlån reducerer arbejdet til et minimum,
og vanskeligheder overfor kreditorer eller
debitorer kan næppe forekomme, da begge
parter accepterer dagens rente. Hele sy-
stemet med obligationernes emission og
inddragelse til parikurs og deraf følgende
ajourføring af renten gennem hyppige kon-
verteringer medfører, at den stiftede gæld
vedbliver at være en kapitalgæld, altså en
kendt størrelse, i modsætning til de danske
kreditforeningers rentegæld, hvis størrelse
svinger sammen med renten og kapitalise-
ringsfaktoren. Under kontantsystemet opnås
økonomisk balance, hvilket er vigtigere
både for den enkelte debitor og samfundet
end obligationssystemets bogholderimæs-
sige balance mellem restgæld og cirku-
lerende kasseobligationer. — Men det er en
ulempe ved kontantsystemet, at udlånene
må ophøre, hvis obligationerne ikke kan

afsættes. Under obligationssystemet sker ind-
lån og udlån ved samme proces, idet kredit-
foreningerne overlader til låntagerne at
omsætte deres obligationer i gangbar mønt.
Til gengæld kan lånene også indfries ekstra-
ordinært med obligationer, og normalt er
der ingen begrænsning i adgangen til ekstra-
ordinære afdrag på lån og annullering af
obligationer, udover evt. en kort opsigelses-
frist, hvorfor ekstraordinære afdrag og ind-
frielser ofte finder sted, når kurserne står
lavt. —• Det er en fordel ved obligations-
systemet, at udlånet aldrig går i stå.

III.
Hvorfor har obligationssystemet fundet

bedre modtagelse og holdt sig længere i
Danmark end i noget andet europæisk land?

Danmark havde allerede i midten af det
19. århundrede et kapitalmarked, som kunne
aftage obligationerne. Pengeøkonomien var
stort set slået igennem, og befolkningens
opsparingsevne var blevet stimuleret gen-
nem de mange år, da rigsdalerens værdi
blev ført i pari. Opsparing i nominelle vær-
dier havde således i en menneskealder vist
sig særdeles fordelagtig. Kreditforenin-
gernes udlån var i de første 30 år ret be-
skedne, og da kapitalmarkedet tilmed blev
suppleret med erstatningerne som følge af
Øresundstoldens ophævelse, formåede pen-
gekrisen i 1857 kun i ringe grad at påvirke
obligationskurserne. Da landet også finan-
sielt og økonomisk slap tåleligt gennem de
slesvigske krige, kommer kreditforenin-
gerne i mange årtier ikke ud for rystelser
af nogen art. I foreningernes første 70 år
hænder det kun momentant, at låntagerne
må afhænde deres obligationer til kurser
under 90.

I disse år voksede de danske kreditfor-
eninger så stærkt, at deres betydning i sam-
fundsøkonomien blev større end tilsvarende
låneinstitutters betydning i noget andet
land, hvilket kunne friste til den antagelse,
at obligationssystemet er kontantsystemet
overlegent. Forklaringen på fremgangen er
dog formentlig alene at søge i det faktum,
at vort land er så heldigt at have verdens
bedste matrikelsvæsen og vel også verdens
bedste tinglysningsordning.

Men i slutningen af 1919 faldt obligations-
kurserne stærkt og nåede i de følgende 13 år
kun undtagelsesvis op over 90. Kurser i
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70-erne på obligationer i åbne 4 pct. serier
var ikke usædvanlige. I denne 13-årige
periode — og navnlig i tiden derefter —
kom de danske kreditforeningers forhold
over for medlemmerne for første gang ud
for en større belastning. Medens man hid-
til havde vænnet sig til at betragte kurs-
tabet blot som et element i den effektive
rente, fik mange nu øje for, at det også kan
blive et reelt kapitaltab, når renten falder.
Da lån udbetales og til enhver tid kan ind-
fries med obligationer, bliver debitors virke-
lige gæld til kreditforeningen ikke det beløb,
der står på hans konto, men det beløb, hvor-
med han kan indfri sit lån. Den debitor, der
ultimo december 1920 fik udbetalt et 60-
årigt 4 pct. kreditforeningslån på 10 000 kr.
til kurs 7214, skyldte i 1944, da de pågæl-
dende obligationer nåede parikurs, ca.
1 109 kr. mere end han fik i lån, skønt han
havde afdraget på lånet i 24 år. I begyndel-
sen af 1930-erne kom megen bitterhed til
orde, J.A.K. fik vind i sejlene, og indenrigs-
ministeren måtte nedsætte en realkredit-
kommission. Inden denne havde endt sit
arbejde og afgivet betænkning, havde ver-
den fået meget andet at tænke på, og da der
under krigen kom en periode med konver-
teringer, hvis virkninger nåede helt ned til
4 pct.-lånene, blev kurstabene glemt.

Men ved konverteringerne kom kreditfor-
eningernes forhold over for obligationsejerne
ud for en hård belastning, hvis følger for-
eningerne stadig lider under.

Vil de danske kreditforeningers tilværelse
også i fremtiden forme sig som en sejlads
mellem Skylla og Charybdis? Obligations-
køberne garderer sig ved at foretrække lav-
rentede obligationer, men dette forværrer
forholdet overfor låntagerne. I øjeblikket
er situationen den, at obligationskurserne i
de sidste 2-3 år har ligget lavere end nogen
sinde tidligere i kreditforeningernes historie,
og låntagerne kan ikke undgå kurstab ved
at tage højrentede lån. Der lægges altså i
disse år op til en meget alvorlig krise den
dag, da renten falder.

IV.
Svingninger i priser og rente fører med sig,

at faste lån snart kommer debitor, snart
kreditor, til skade. Når priser og rente stiger,
bliver rentebyrden lettere at bære, men det

bliver sværere for kreditor at klare sig med
de udbetalte renter. Når priser og rente fal-
der, bliver rentebyrden sværere at bære,
fordi erhvervets rentabilitet samtidig for-
ringes, men kreditor drager fordel heraf.

De prøjsiske og de danske kreditforenin-
ger, der stadig holder fast på obligationssy-
stemet, har hver på deres måde haft bitre
erfaringer. De førstnævnte med det resultat,
at de har modereret deres obligationssystem,
så det næsten er identisk med kontant-
systemet. Næsten alle andre landes kredit-
foreninger og hypotekbanker har enten
straks eller efter kort tids forløb valgt at
udbetale lån med kontanter og tilpasset
deres emissioner til dette formål. Hvorfor
udsætter de danske kreditforeninger sig
stadig for vanskeligheder, som let kan und-
gås. Det kan ikke være deres opgave som
mellemled mellem låntagere og långivere
at tilrettelægge lånevirksomheden således,
at skiftevis den ene og den anden part bliver
utilfreds. Foreningerne bør nu, om ikke helt,
så delvis, hvad der ville stemme bedst med
dansk mentalitet, gå over til kontant-
systemet. Her er intet at risikere, og man
kan gå tilbage igen. Bedst ville det vel være,
om foreløbig blot en enkelt forening emit-
terede den obligationsserie, som markedet
ville aftage til parikurs, eller ganske nær
denne.

V.
De danske kreditforeninger har i årenes

løb fået flere skud for boven, som burde
have fået dem til at tænke alvorligt på at
gå bort fra obligationssystemet:
i 1852, da det konstateredes, at obligatio-

nerne ikke kunne afsættes til kurser over
pari,

i slutningen af det 19. århundrede, da det
blev nødvendigt at optage lån i udlandet,

efter første verdenskrig, da obligationskur-
serne faldt så stærkt, at det med annui-
tetsamortisation ville tage mere end halv-
delen af lånets levetid at afdrage kurs-
tabet,

i begyndelsen af 1930-erne, da foreningernes
medlemmer for første gang gav udtryk for
utilfredshed, og der blev nedsat en kom-
mission til at undersøge kredit- og hypo-
tekforeningernes forhold,

under anden verdenskrig, da obligationsejerne
blev utilfredse med konverteringerne, og
endelig
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i 1951 og følgende år, hvor et usædvanligt
lavt kursniveau undergraver kreditfor-
eningernes fremtid.

Kreditforeningerne har været i tilbage-
gang siden ca. 1931, da obligationssystemets
mangler første gang gav anledning til mis-
fornøjelse blandt medlemmerne, og hvis ikke
det næste skud skal blive en fuldtræffer,
er det på tide at opgive eller begrænse obliga-

tionssystemet. Den siddende realkreditkom-
mission kunne se lidt nærmere på kontant-
systemets fordele, og den behøver ikke at
gå længere end til vore nabolande, Norge og
Sverige, for at overbevise sig om, at faste
lån ikke behøver blot at forstærke de økono-
miske perioder og derved blive et krise-
skabende element i samfundsøkonomien,
men at de også kan være en stabiliserende
faktor i denne.

15. august 1957,

K. Westlund.
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KREDITFORENINGERNES STÅENDE
FÆLLESUDVALG

17. januar 1958.

Bilag 5.

Til Kommissionen vedrørende Landbrugets Kreditforhold.

Ved kommissionens skrivelse af 20. decem-
ber 1957 er Fællesudvalget anmodet om en
udtalelse om
1. den af en studiekreds inden for kom-

missionen den 28. november 1957 afgivne
rapport vedrørende nye former for
kreditforeningslån, og

2. den i cand. polit. Troels Gluds bog „Om
Renteforskelle og Emissionspolitik på
Obligationsmarkedet" fremsatte tanke
om højrentede udlånsserier med uamor-
tisable obligationer.

Faillesudvalget har i den anledning på
møde den 16. januar 1958 enstemmigt ved-
taget følgende udtalelse (idet dog direktør
Tork. Sørensen som medlem af den nævnte
studiekreds har fundet det rigtigst ikke at
deltage i afstemningen vedrørende det
første punkt):
adl:

Fa^llesudvalget finder det overordentlig
nyttigt, at der udfra en åben indstilling er
foretaget en fornyet undersøgelse af mulig-
hederne for reformer i realkreditsystemet,
og finder rapportens redegørelse værdifuld,
navnlig ved den klarhed hvormed det er
understreget, at det „ikke er muligt at
fremsætte forslag, som giver låntagerne
bedre vilkår, end markedet iøvrigt berettiger
til", og at forslagene kun indeholder „det
samme på en anden måde".

Om betimeligheden af højrentede obliga-
tioner (rapportens punkt 1) er opfattelsen
inden for Fællesudvalget delt, men studie-
udvalgets tanke om undersøgelse af afsæt-
ningsmulighederne burde formentlig følges
ved kommissionens initiativ, og med bredere
sigte end til forsikringsselskaberne alene,
omfattende spørgsmålet om f. eks. høj-
rentede obligationer med kortere løbetid
end den nu almindelige.

De i rapporten fremsatte skitsemæssige
forslag om parirentede kreditforeningslån
udbetalt kontant (punkt 2) eller i lav-
rentede obligationer (punkt 4) er af for-
slagsstilleren erkendt ikke at ville medføre
nogen rentefordel for debitor, der reelt
endog vil være bundet til det ved lånets
optagelse gældende renteniveau.

Med kontantlån vil det for hele det
danske realkreditsystem grundlæggende ba-
lanceprincip være opgivet og afløst af et
uundgåeligt usikkerhedsmoment, samtidig
med at der under rentefald åbnes mulighed
for tab på uudnyttede indlånsmidler. Også
obligationssystemets anden meget væsent-
lige fordel, at en lånsøger med den fornødne
pantesikkerhed altid med fuldkommen vis-
hed kan påregne lån, vil gå tabt. For
initiativet i samfundet er denne vished af
overordentlig betydning. Når det erkendes,
at der med kontantsystemet kun tilsigtes
dels en psykologisk virkning til imøde-
gåelse af en urigtig opfattelse af kurs„tabet"
som et egentligt tab og dels en skattemæssig
ligestilling af høj- og lavrentede lån, må
en principiel og gennemgribende ændring
af hele realkreditsystemet synes en urimelig
og risikabel omvej, og prisen for så beskedne
mål for høj.

Fordelen ved parirentede kontantlån står
i nøje sammenhæng med konverterings-
mulighed. I modsætning til Sverige, hvor
kapitalen som en selvfølgelig ting er ind-
stillet på konvertering efter en 10-årig
uopsigelighedsperiode, tillader det danske
kapitalmarkeds karakter ikke en emissions-
politik, der bygger på konverteringsmulig-
hed, og fordelen ved kontantlån ville derfor
i Danmark i det væsentlige gå tabt.

Forslaget, såvelsom den alternative ud-
formning (punkt 4) med udbetaling af et
højrentet lån i lavrentede obligationer,
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frembyder formentlig ikke anden fordel end
den nominelt lavere behæftelse, hvormed
lånet tinglyses. Derimod lides nøjagtigt
samme kurstab som ved den nugældende
ordning, idet kurstabet naturligvis ikke
bestemmes af pantebrevets tekst men af
kasseobligationernes rentefod.

Som en meget væsentlig uheldig konse-
kvens af forslaget i begge formuleringer
må fremhæves faren ved, at hverken pante-
brev eller terminskvittering vil oplyse om
tilbagebetalingspligtens nærmere omfang,
og risikoen for at køber eller efterfølgende
långiver ikke vil være opmærksom herpå
og derfor blive vildledt.

Til det under punkt 3 fremsatte forslag
om at tilvejebringe dækning af kurstabet
ved at udbetale en dertil afpasset del af
lånet i højrentede korte obligationer skal
bemærkes, at en kombination af korte og
lange lån — omend ud fra anden forudsæt-
ning og ikke samlet i ét lån — allerede prak-
tiseres inden for landbrug og industri men
som følge af den betydelige afdragsbyrde
kun undtagelsesvis er fundet egnet for
ejendomme af andre kategorier. Forslaget
har fremfor forslagene 2 og 4 den fordel,
at den større byrde afvikles over 10 år
i stedet for at blive fordelt over lånets
hele løbetid. Men dets reelle indhold er
netop kun at opnå en stærkere amortisation
i lånets første periode, hvilket på simplere
måde kan opnås ved dertil sigtende serie-
vilkår. Som en væsentlig indvending må
som over for forslagene 2 og 4 fremha^ves,

at den virkelige byrde på ejendommen
vanskeligt vil kunne erkendes af en køber
eller efterstående långiver. — Det skal
forøvrigt tilføjes, at et lignende forslag på
kreditforeningernes eget initiativ allerede
i 1924 har været underkastet en dybt-
gående undersøgelse, der resulterede i en
erkendelse af, at det i det væsentlige kun
indeholdt en tilsløring af låneforholdets
virkelige indhold.

Vedrørende punkt 5 kan Fællesudvalget
henholde sig til de af studieudvalget i
rapporten anførte betragtninger.

ad 2:
Det må erkendes, at uamortisable obliga-

tioner i serier af den i skriftet foreslåede
karakter ville frembyde væsentlige fordele
i retning af at smidiggøre udlånet, bl. a.
ved at muliggøre opskrivning af nedbragte
lån i stedet for omprioritering. Det må
imidlertid understreges, at tanken må anses
nøje knyttet til forudsætningen om obliga-
tioner til parirente og et forsøg altså
afhængigt af, at lovens nuværende rente-
grænse ophæves. Selvom forfatterens under-
søgelser måtte berettige den slutning, at
udtrækningschancen ikke honoreres tilstræk-
keligt, må det dog anses godtgjort, at den i
et vist omfang honoreres, og sandsynligt
at den vurderes tilstrækkelig højt til, at
man må betvivle rimelige afsætningsmulig-
heder for uamortisable langtløbende obliga-
tioner.

Med ærbødighed

P. F. V.

Th. Thorsteiiissoiu. Aksel Jensen.

15
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ASSURANDØR-SOCIETETET

29. maj 1958.

Bilag 6.

Kommissionen vedrørende Landbrugets Kreditforhold, Slotsholmsgade 16, K.

Under henvisning til kommissionens skri-
velse af 11. februar 1958, bilagt rapport
vedrørende forskellige forslag til nydannel-
ser på realkredittens område, skal man med-
dele følgende:

Det må formodes, at forsikringsselska-
berne ikke umiddelbart vil være interesseret
i erhvervelse af den type høj forrentede obli-
gationer, som er nævnt i rapportens punkt
1 ud fra den betragtning, at selskaberne
ved køb af obligationer af denne type vil
løbe en alt for stor konverteringsrisiko, og
det må derfor, hvis der skal vækkes nogen
interesse for disse obligationer, i hvert fald
i obligationerne og i foreningernes vedtægter
indføres et forbud mod, at der kan finde
ekstraordinær konvertering sted gennem
indløsning eller opkøb af obligationer, så-
ledes at også den enkelte debitor heller ikke
må foretage indløsning gennem kontant ind-
betaling, men kun ved aflevering af obliga-
tioner.

Man skal i øvrigt pege på, at forsikrings-
selskaberne selvsagt for den væsentligste
del kun er interesseret i obligationstyper,
der forudsætter lang løbetid.

For så vidt angår kommissionens ønske
om at blive gjort bekendt med, hvorledes
forsikringsselskaberne i de sidste 3 år har
fordelt deres obligationskøb, dels efter ren-
tefod, dels efter lånenes løbetid, kan man,

med bemærkning, at det kun er societetet
muligt at give oplysning i så henseende
vedrørende livsforsikringsselskaberne —
hvormed kommissionen har erklæret sig
tilfreds •— og at de sidste års indkøb ikke
giver noget udtryk for de ønsker, som sel-
skaberne måtte have haft med hensyn til
obligationsmaterialet, give følgende over-
sigt over livsforsikringsselskabernes køb af
kreditforeningsobligationer i årene 1954,
1955 og 1956, baseret på selskabernes seneste
indberetninger til forsikringsrådet:

(Pålydende værdi angivet i 1000 kr.)

rentefod:

6 pct..
5 - .
4,5 - .
4 - .
3,5 - .

1956

0
693

27 705
30 665
- 3 395

1955

0
98

13 174
22 363
- 381

1954

0
26

22 138
22 436
- 8 857

lait... 55 668 35 254 35 743

Man skal endelig bemærke, at Assurandør-
Societetet ikke ser sig i stand til at udtale
sig om, hvorvidt eventuelle nye typer af
obligationer vil kunne stimulere selskaber-
nes interesse for obligationsmarkedet, idet
besvarelsen af spørgsmålet i høj grad også
må afhænge af de til enhver tid gældende
rente- og konjunkturforhold.

Ærbødigst

P. K. V.

Knud Christensen.
Formand.

O. Koefoed.
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DANMARE:S SPAREKASSEFORENIM

26. april 1958.

Bilag 7.

Til Kommissionen vedrørende Landbrugets Kreditforhold, Slotsholmsgade 16, K.

Obligationskøb/Nye obligationstyper.

I skrivelse af 11. februar 1958 har kom-
missionen anmodet Danmarks Sparekasse-
forening om oplysning om, hvorledes for-
eningen bedømmer mulighederne for at af-
sætte obligationer af de typer, der omhand-
les dels i en rapport, afgivet af en af kom-
missionen nedsat studiekreds, dels i en af
Troels Glud forfattet bog „Om renteforskelle
og emissionspolitik på obligationsmarkedet".
Desuden har kommissionen ønsket oplys-
ninger om, hvilke typer af obligationer
sparekasserne i de sidste 3 år har købt,
samt om man anser det for gennemførligt
at gøre realkredittens obligationer eller visse
typer af disse mere tiltrækkende for køberne
ved at foretage visse ændringer med hensyn
til løbetid, rentefod og konverteringsforbud.

I denne anledning skal vi meddele, at
Fællesbanken for Danmarks Sparekasser
A/S og sparekasseforeningen har foretaget
en stikprøvevis undersøgelse af sparekasser-
nes obligationskøb i regnskabsårene 1954-55
—1957-58. Det fremgår heraf, at mellem
en trediedel og halvdelen af obligations-
købene har bestået af obligationer med en
løbetid på indtil 10 år, og at den nominelle
rente på disse værdipapirer fortrinsvis har
været 5 pet. p. a. og derover. Sparekassernes
køb af mellemlange obligationer, obligatio-
ner med en løbetid på 11-45 år, har ifølge
de foretagne undersøgelser udgjort godt 40
pct. af de samlede køb i denne periode. En
væsentlig del af de mellemlange obligationer
har haft en løbetid på indtil 22 år. Disse
værdipapirer har også gennemgående været
højrentede., I det omfang, sparekasserne har
foretaget køb af obligationer med en løbetid
på 46 år og derover, har godt halvdelen af
disse værdipapirer haft en nominel rente på
5 pct. p. a. og derover, medens den reste-

rende del næsten udelukkende har været
4 pct.- og éy2 pct. værdipapirer.

Sparekasserne vil næppe have interesse i
at erhverve de under punkt 1 i rapporten
omhandlede højrentede obligationer som
likviditetsreserve, da den del af sparekasser-
nes obligationer, der medregnes til de likvide
beholdninger, må bestå af korte værdipa-
pirer, som skal kunne realiseres uden kurs-
tab. Sparekassernes interesse for køb af
højrentede lange obligationer som anlægs-
papirer vil til enhver tid afhænge af rente-
niveauets højde i forhold til den nominelle
rente af disse værdipapirer. Under et rente-
niveau, som er lavere end det, som har
hersket i de sidste år, vil højrentede lange
obligationer næppe have så stor interesse
for sparekasserne, da konverteringsrisikoen
vil begrænse afsætningsmulighederne for
disse papirer. De pågældende obligationer
kan formentlig gøres lettere omsættelige,
hvis der indføres et konverteringsforbud
gældende for en længere periode, og spare-
kasseforeningen ser gerne, at der indføres
et konverteringsforbud for sådanne obliga-
tioner.

De øvrige i rapporten nævnte obligatio-
ner, som set fra et køb er synspunkt ikke er
væsensforskellige fra de hidtil eksisterende
obligationstyper, vil formentlig kunne af-
sættes på markedet i samme omfang som
hidtil. Vi vil i denne forbindelse specielt
pege på de allerede eksisterende 10-årige,
højrentede obligationer, som i nogen ud-
strækning indgår i sparekassernes likvide
beholdninger.

Vedrørende det af Troels Glud fremsatte
forslag skal vi bemærke, at der formentlig
for debitorerne vil være betydelige fordele
forbundet med de foreslåede parirentede
fællesobligationer. Ud fra det ovenfor an-
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førte vedrørende højrentede, langtløbende
obligationer og i betragtning af, at udtræk-
ning efter forslaget kun vil finde sted i for-
bindelse med konvertering, tvivler vi imid-
lertid meget på, at der hos sparekasserne
vil være afsætningsmuligheder for disse
obligationer.

Til kommissionens spørgsmål om mulige
ændringer af realkredittens obligationstyper

med hensyn til løbetid, rentefod og konver-
teringsforbud skal vi bemærke, at vi —
bortset fra obligationer med konverte-
ringsforbud som foran omtalt — i øjeblik-
ket ikke nærer ønsker om nye typer. Vi
lægger imidlertid vægt på, at der stadig på
markedet fremkommer korte obligationer af
de nyere typer, som i de senere år har
fundet så stor afsætning hos sparekasserne.

I ærbødighed

E. Qvist.
N. Hoff
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DANSKE BANKERS
FÆLLESREPRÆSENTATION

28. april 1958.

Bilag 8.

Kommissionen vedrørende Landbrugets Kreditforhold,
Slotsholmsgade 16, København K.

ad studiekredsr af forten vedr. nydannelser få
realkredittens område.

I besvarelse af Kommissionen vedrørende
Landbrugets Kreditforholds skrivelse af 11.
februar d. å. skal fællesrepræsentationen ud-
tale:

ad forslag 1. 5y2 fct. og 6 fct. kreditforenings-
obligationer.

Som bekendt cirkulerer i øjeblikket ad-
skillige millioner 6 pct. 10-årige kreditfor-
eningsobligationer, som der har været god
afsætning for, idet den korte løbetid gør det
tillokkende for pengeinstitutter at anvende
disse obligationer som likviditetsreserve.
Fællesrepræsentationen er af den opfattelse,
at hvis løbetiden forlænges væsentligt ud
over 10 år, vil placeringsmulighederne blive
forringet.

Man er videre af den mening, at selv om
højt forrentede obligationer med længere
løbetid udstyres med konverteringsforbud,
vil der blandt obligationskøberne ikke være
den fornødne tiltro til en sådan klausuls
overholdelse under alle forhold, hvilket for
øvrigt også fremgår af studiekredsens ud-
talelse pag. 79. Man vil dog ikke udelukke
muligheden af et marked for et begramset
udbud af langtløbende kreditforerungsobli-
gationer med en højere nominel rente end
den hidtil tilladte, og et forsøg med 5% pct.
serier finder vi under de nuværende rente-
forhold ikke anledning til at fraråde. Det
må antages, at nominelt højt forrentede lån
vil blive mere byrdefulde for låntagerne
end lån med lavere nominel rente, men efter
at der i kreditforeningsloven er indført den
regel, at lånetilbud skal ledsages af oplys-
ning om den effektive rentes størrelse, er
der sikret låntagerne en sådan vejledning,

at de vil have bedre forudsætninger end
hidtil for at træffe deres valg. Lånsøgerne
kan have deres særlige grunde til at fore-
trække højt forrentede lån, men valget af
sådanne lån skyldes formentlig i mange
tilfælde ønsket om senere under et lavere
renteniveau at kunne konvertere, i hvilken
forbindelse vi finder det rigtigst at bemærke,
at netop dette forhold begrænser efter-
spørgslen efter nominelt højt forrentede
kreditforeningsobligationer og trykker disses
kurs.

ad Hoffmanns forslag I og II og Tork. Søren-
sens forslag.

Efter fællesrepræsentationens opfattelse
imødekommer disse forslag de mest bety-
dende obligationskøberes ønsker med hen-
syn til de udbudte obligationers rente- og
amortisationsbetingelser.

ad Westlunds betragtninger.

Man er opmærksom på, at kapitalmar-
kedet og realkreditten mange steder i ud-
landet har kunnet indrettes i overensstem-
melse med de anførte synspunkter, og man
kan ikke principielt tage afstand fra den
opfattelse, at forholdene her i landet kunne
være tilrettelagt overensstemmende hermed.

Man mener dog, at de af „kontantsyste-
met" følgende hyppigere konverteringer
sammenlignet med vore forhold af obliga-
tionskøberne vil blive betragtet som en
ulempe, og det er bankernes opfattelse, at
de købere, som har den største betydning
for obligationsmarkedet, ikke vil efterspørge
sådanne obligationer, så længe det er muligt
at købe obligationer af den her i landet til-
vante og foretrukne type.
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Med hensyn til kommissionens forespørg-
sel om, hvorledes bankerne i de sidste 3 år
har fordelt deres obligationskøb, er man af
den opfattelse, at resultatet af en sådan
undersøgelse kun i ringe grad vil have be-
tydning for bedømmelsen af, hvilke obli-
gationstyper der i øjeblikket efterspørges.
Hvilke obligationstyper, der indgår i eller
udgår af en banks fondsbeholdning vil være
påvirket af de til enhver tid rådende for-
hold på markedet og vil utvivlsomt også for
adskillige bankers vedkommende i ikke ringe
omfang være bestemt af kundekredsens øn-
sker om køb og salg. I betragtning af at en
besvarelse af kommissionens forespørgsel på
dette punkt måtte give et meget nuanceret
billede, som ikke ville give kommissionen
nogen vejledning til støtte for videre over-
vejelser, har man ikke ment at kunne ulej-
lige bankerne med det meget betydelige

arbejde, som en sådan undersøgelse under
alle omstændigheder ville kra^ve.

Fællesrepræsentationen skal til slut ud-
tale sin sympati for de bestræbelser, der af
kommissionen udfoldes for at finde frem til
nye låntyper, idet man af hensyn til den
almene interesse i, at behovet for en mere
tilfredsstillende finansiering af erhvervs-
virksomhedernes anlægsformue lettes, til-
lægger det betydning, at de erhvervsdri-
vende føler sig tilskyndet til i videst muligt
omfang at udnytte de finansieringsmulig-
heder, som vore realkreditinstitutioner kan
tilbyde, hvorved man i højere grad end
hidtil vil nærme sig en naturlig arbejds-
deling mellem på den ene side realkredit-
institutionerne og på den anden side ban-
kerne, leverandørerne og andre, hvis opgave
det fortrinsvis er at dække erhvervenes
behov for driftsmidler og driftskredit.

Med højagtelse

P. Ingholt.

Erik Krogstrup.
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REPRÆSENTANTSKABET FOR
FONDSBØRSENS MEDLEMMER

13. marts 1958.

Bilag 9.

Til Kommissionen vedrørende Landbrugets Kreditforhold, Slotsholmsgade 16, K.

I kommissionens skrivelse af 11. februar
d. å. er Repræsentantskabet for Fondsbør-
sens Medlemmer anmodet om oplysning om,
hvorledes man bedømmer mulighederne for
at afsætte obligationer af de typer, der om-
handles i en medsendt rapport fra en studie-
kreds, samt de typer, der foreslås i en bog
af Troels Glud „Om Renteforskelle og Emis-
sionspolitik på Obligationsmarkedet".

Da kommissionens spørgsmål er begræn-
set til afsætningsmulighederne, skal vi af-
holde os fra at fremkomme med nogen
kommentar til den tekniske og praktiske
gennemførlighed af de forskellige forslag.

Som indledning vil vi gerne have lov at
fremhæve, at det danske kapitalmarked i
de fleste perioder er karakteriseret ved en
vis kapitalmangel, der dels skyldes, at op-
sparingen her i landet knap er så stor som
ønskeligt, og dels skyldes, at der stilles
store krav til investeringer — ikke alene
til produktive formål, men også til sociale
formål og til boligbyggeri. Den høje leve-
standard i landet gør et stort kapitalforbrug
til de to sidstnævnte formål uundgåeligt.
Da det ikke synes meget sandsynligt, at
der i de kommende år kan skabes basis
for en betydelig udvidelse af opsparingen,
og da samtidig kapitalbehovet i alle tiKælde
fra den produktive side vil blive betydelig
større, alene på grund af de store årganges
beskæftigelse, men også af hensyn til Dan-
marks eventuelle deltagelse i frihandels-
område eller fællesmarked med andre lande,
må det anses for mest sandsynligt, at kapi-
talmarkedet i de kommende år fortsat vil
være præget af en stor kapitalefterspørgsel.

Skal man under sådanne forhold gøre det
muligt for lånsøgerne overhovedet at opnå
lån og at få disse på de bedst mulige vilkår,
gælder det efter vor mening om dels at
skabe et effektivt kapitalmarked ved på

alle måder at søge at forbedre det klima,
hvorunder det arbejder, bl. a. ved at gøre
fondsbørsen så stærk og effektiv som muligt
som formidler af kapital, og dels at skabe
muligheder for at lånsøgerne kan tilbyde
långiverne sådanne betingelser, som lån-
giverne ønsker at acceptere og kan være
tilfredse med. Det er måske ikke altid
rationelle synspunkter, der gør sig gældende
for långiverne, men det synes os klart, at
vil man sælge en vare, i dette tilfælde et
lån, må det være en vare, der har de egen-
skaber, som køberen ønsker, i modsat fald
vil en salgskampagne meget hurtigt bryde
sammen.

Med hensyn til de muligheder, studie-
kredsen har beskæftiget sig med, skal vi
fremkomme med følgende kommentarer:

1. 5^2 fct. og 6 fct. kreditforeningsobligatio-
ner.

De betænkeligheder, som er kommet til
udtryk i studiekredsens rapport, kan vi
ganske tiltræde. Vi tror ikke, at det vil være
muligt at sælge 5% pct. og 6 pct. lange
kreditforeningsobligationer, der efter kre-
ditforeningsloven er opsigelige efter 10 års
forløb, i større udstrækning, og til kurser,
der kan betegnes som forsvarlige i forhold
til kurserne for lavere forrentede lån. Som
også fremhævet i rapporten, bliver salgs-
mulighederne væsentlig gunstigere, hvis de
pågældende obligationer bliver gensidig uop-
sigelige i mindst 30 år men fortrinsvis i
hele løbetiden. Men selv i så tilfælde vil
der være en meget stor del af obligations-
køberne, som vil foretrække lån med en
lavere nominel rente bl. a. fordi der vil være
en vis frygt til stede for en tvangskonver-
tering ved påkommende lejlighed. Vi mener
med andre ord, at afsætningsmulighederne
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for sådanne højtforrentede obligationer ikke
vil være særlig gode, og at de kun vil kunne
afsættes til priser, der betinger en effektiv
rente, der ligger ikke uvæsentligt over lavere
forrentede obligationers.

2. Forslag fra bankdirektør Hoffmann om at
sufflere kreditforeningernes hidtidige virk-
somhed med farirentede kontante lån,
hvortil kreditforeningerne skulle skaffe sig
midlerne ved et centraliseret udbud, hver
forening for sig, af lavtforrentede kasse-
obligationer, f. eks. med en rente af 4 fct.,
og i øvrigt få betingelser, der ganske svarer
til de nuværende kreditforeningsobligatio-
ners.

Muligliederne for anbringelse af disse lavt-
forrentede kreditforeningsobligationer er de
samme, som under det nuværende system,
dog kan man ikke se bort fra, at det cen-
traliserede salg kan have særdeles uheldig
virkning på kursdannelsen. Man kan i denne
forbindelse blot henvise til, at statens cen-
traliserede salg af „S" lån i næsten hele
dens eksistens har medført, at staten har
måttet betale højere rente af sine lån end
kreditforeningsobligationernes effektive ren-
te, ofte har differencen været særdeles be-
tydelig. Rent psykologisk virker det tryk-
kende på et marked, at salget på den måde
centraliseres.

3. Bankdirektør Hoffmanns andet forslag,
der i frinciffet er identisk med det første,
dog med den ændring, at det er låntagerne,
der får udleveret de lavtforrentede kasse-
obligationer til salg.

Salgsmæssigt adskiller denne metode sig
ikke fra den nugældende, og der vil ved
denne metode foreligge nøjagtig de samme
muligheder for salg, som der gør af de lavt-
forrentede kreditforeningsobligationer i dag.

4. Kreditforeningsdirektør Torkild Sørensens
forslag om ved etablering af et normalt
kreditforeningslån at formindske dette
noget, men samtidig udlevere låntageren
en fost 6 fct. 10-årige kasseobligationer,
hvis salgsfrovenu kan dække kurstabet.

Salgsmulighederne for den del af lånet,
der gives som normalt kreditforeningslån, er
naturligvis nøjagtig de samme som i dag.
Hvad de 6 pct. 10-årige kasseobligationer

angår, mener vi ligeledes, at salgsmulighe-
derne er gode. Erfaringen med obligationer
af den art er den, at der næsten altid kan
afsættes betydelige beløb heraf. Man kan
vist uden at overdrive sige, at salgsmulig-
hederne for denne type obligationer har vist
sig at være væsentlig større, end man i
starten havde turdet regne med.

5. Fuldmægtig Knud Westlunds betragtnin-
ger vedrørende fordele og ulemfer ved kon-
tante lån.

Denne låneform kræver, at kreditforenin-
gerne skaffer sig de til udlånene nødvendige
midler ved udbud af obligationer, men for-
slaget går videre endnu, idet det går ud på,
at der skabes en central kasse for samtlige
kreditforeningsobligationer, som skal frem-
skaffe midlerne ved løbende emission af nor-
male opsigelige kasseobligationer med en
nominel rente, der er i overensstemmelse
med køberens ønsker. Vi har allerede i et
tidligere afsnit påpeget farerne ved et cen-
traliseret salg, og disse farer bliver natur-
ligvis endnu større, hvis det skal dreje sig
om emission fra en enkelt central kasses
side. Vi tror, at det vil være til skade for
låntagerne, at centralisere salget så stærkt,
og vi tror, at man ganske overser den be-
tydning, det har for vort obligationsmarked,
at der findes en så stor variation af forenin-
ger, serier, renter, afdragsvilkår at vælge
imellem, at der altid vil være noget for
enhver smag. Det skulle jo nødigt være
sådan, at en eventuel reform på kredit-
foreningslånenes område skulle resultere i,
at låntagerne får deres lån på ringere vilkår
end i øjeblikket. Vi er af den formening,
at oprettelsen af en sådan centralkasse til
udstedelse af lån vil have den bivirkning,
at den vil virke dræbende på fondsbørsen
med den uheldige konsekvens, at dette fra
alle sider anerkendte, nyttige organ til for-
midling af kapital mister sin betydning
netop på et tidspunkt, hvor det gælder om
at gøre den så stærk og effektiv som muligt.

Troels Gluds forslag til rationalisering af
emissionsvirksomheden forekommer os me-
get teoretisk og virkelighedsfjern. Forsla-
gene munder stort set ud i følgende:
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1. Obligationer, amortisable ved opkøb i ste-
det for som nu ved udtrækning.

Det er vor erfaring gennem årene, at såvel
de større som de mindre kapitalanlæggere
i høj grad foretrækker obligationer, der
amortiseres ved udtrækning til pari, fremfor
obligationer, der amortiseres ved opkøb.
Der kan i denne forbindelse henvises til
udtalelser fra forskellige kreditforeningers
samt fra Statsanstaltens side i kreditfor-
eningskoinmissionens betænkning af 1936.
Ligeledes kan der henvises til, at der fra
tid til anden har været en del røre om den
ret, der er givet kreditforeningerne til at
benytte ekstraordinære afdrag til opkøb af
obligationer, en ret som de fleste kredit-
foreninger ikke benytter sig af.

Der er ikke mange lån på børsen, der er
amortisable ved opkøb. Der er de to spe-
cielle statslån, saneringslånet og stabilise-
ringslånet samt Hypotekbankens tre lån.
For alle disses vedkommende drejer det sig
om lukkede serier, hvis kursniveau er på-
virket af opkøbene. For en låntager har
det imidlertid ikke så megen interesse, at
kursen ligger højt, når serien er lukket og
har nået en vis alder. Det er kursen i salgs-
øjeblikket, det drejer sig om. I Kommune-
kreditforeningen finder en udstrakt anven-
delse af opkøbsprincippet sted. Direkte sam-
menligning med de egentlige kreditforenin-
ger er imidlertid ikke mulig, da såvel

amortisationstid som amortisationsmåde er
forskellig. Erfaringerne med salg af denne
forenings obligationer støtter dog vor for-
modning om, at denne lånetype vil være
til ugunst for låntagerne, i alt fald hvad
kurstabet ved låneoptagelsen angår.

2. Obligationer med høj nominel rente.
Om denne tanke er allerede skrevet ved

omtalen af studiekredsens rapport.

3. Obligationer der er uamortisable.
Uamortisable obligationer vil i reglen

være temmelig usælgelige. Kun i perioder
med stærkt faldende rente med udsigt til,
at rentefaldet bliver af mere varig karakter,
kan der tænkes en betydelig efterspørgsel
efter sådanne lån. Selv om det drejer sig
om uamortisable lån, der forfalder efter en
vis periodes forløb, vil vi anse dem for ret
usælgelige. I alle tilfælde er det vor over-
bevisning, at de vil betinge en ikke uvæ-
sentlig højere effektiv rente end normale
amortisationslån.

4. En central kreditforening.
Dette forslag er kommenteret under om-

talen af studiekredsens rapport, og vi skal
henholde os til de kommentarer, der er givet
til denne.

P. R. V.

€. Henriques.
formand.

IG
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Bilag 10.

Skattereglernes betydning for renten af kreditforeningslån.

1. Kredit- og hypotekforeningerne har
ved gentagne lejligheder fremsat krav om
adgang til optagelse af langfristede lån med
højere nominel rente end det nugældende
maksimum, 5 pet. p. a. Kravet begrundes
dels med en ikke nærmere underbygget
aversion mod kurstab i almindelighed, dels
med ønsket om senere at kunne opnå rente-
besparelse gennem konvertering, dels med
en henvisning til den skattemæssige fordel,
der skulle være knyttet til nominelt højt-
forrentede lån i sammenligning med lån
med lavere nominel rente. Det er den sidste
af de her nævnte begrundelser, der skal tages
op til nærmere undersøgelse i forbindelse
med spørgsmålet om en eventuel ændring af
skattereglerne til gunst for debitorerne. Sa-
gen har kun låntagernes interesse under højt
renteniveau, og en sådan tilstand på obliga-
tionsmarkedet skal derfor lægges til grund
for det følgende. Et sammendrag af de re-
sultater, undersøgelsen munder ud i, er an-
ført i afsnit 65-76.

2. Ifølge gældende lovregler kan en lån-
tager i sin skattepligtige indtægt gøre fra-
drag for præsterede renteudgifter. Fradrags-
retten angår dog kun den nominelle rente,
idet der for den del af et låns effektive rente,
som er knyttet til kurstabet, ikke gives
nogen skattelempelse. Stort set kan man
udtrykke forholdet på den måde, at for-
skellen mellem effektiv og nominel rente-
betaling på et lån er en udgift, for hvilken
der ikke indrømmes nogen fradragsret i
skattemæssig henseende. Ud fra en sådan
betragtningsmåde forekommer det åben-
bart, at debitor — hvis den effektive rente
er ens for alle nominelle rentesatser — må
være interesseret i at vælge så høj en no-
minel rente som muligt. Det ideelle ville her
være, om der skabes mulighed for optagelse
af parirentede lån, d. v. s. lån med nominel
rente på højde med den effektive rente, hvor-

ved kurstab helt undgås. Mulighederne for
at etablere en sådan ordning uden at skade
kreditorernes interesse i at sikre sig imod
konvertering er blevet undersøgt af en stu-
diekreds, som blev dannet på foranledning
af Kommissionen vedrørende Landbrugets
Kreditforhold. De særlige låneformer, der
her er tale om, er beskrevet i studiekredsens
rapport af 28. november 1957, jfr. bilag 4
til nærværende betænkning.

3. Forudsætningen om en effektiv mar-
kedsrente, som er fælles for kreditforenings-
lån af forskellig nominel rente, stemmer
ikke med erfaringerne. På et organiseret
obligationsmarked påvirkes den effektive
rente bl. a. af muligheden for senere konver-
tering og af reglerne for indkomst- og for-
mueskat, og påvirkningens styrke er i
væsentlig grad afhængig af den nominelle
rentes højde. Det samlede resultat af de
nævnte faktorers indflydelse er i det nor-
male tilfælde, at den effektive rente af lang-
fristede kreditf oreningsobligationer er større,
jo højere nominel rente, der er tale om.

4. Som udgangspunkt for undersøgelsen
er valgt markedssituationen for obligationer
af Østifternes Kreditforenings 16. serie 2. af-
deling med nominel rente 3%, 4, 4% og 5
pct. p.a. For hver rentesats' vedkommende
er beregnet gennemsnittet af køberkurserne
medio og ultimo hver måned i tiden januar
1954—december 1957 incl. De kursgennem-
snit, man herved er nået frem til, synes
nogenlunde repræsentative for åbne, 60-årige
kreditforeningslån såvel i landejendomme
som byejendomme i den omhandlede periode.
Dog synes forskellen mellem kurserne på
4 pct. og 3% pct. obligationer at være noget
mindre end i andre kreditforeninger, hvil-
ket formentlig skyldes, at låntagningen i
den pågældende 3% pct. serie af Østif-
ternes Kreditforening har været meget ringe.
Gennemsnitskurserne for de enkelte år samt
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Tabel 1.

for hele perioden, og de til de samlede gen-
nemsnit svarende effektive renteværdier
er anført i tabel 1.

5. Effektiv rente er ovenfor og i det føl-
gende beregnet på basis af rene 60-årige
annuitetslån til de angivne kurser, idet
man for debitors vedkommende skal se bort
fra de omkostninger, der pålægges ham som
indskud samt bidrag til reserve- og admini-
strationsfond. Disse ekstraydelser har nem-
lig ikke større interesse, når opgaven går
ud på at sammenligne vilkårene for høj-
rentede og lavrentede lån af samme løbetid.
Ganske vist udmåles bidragene i forhold til
lånenes hovedstol, som med givet lånepro-
venu er større ved lav end ved høj nomi-
nel rente, men betydningen heraf er be-
grænset dels på grund af beløbenes ringe
størrelse, dels fordi en væsentlig — og på
forhånd ubestemmelig — del af bidragene
tilbagebetales i form af reservefondsudlod-
ninger.

6. Konverterings muligheden har hyppigt
fået hovedskylden for det forhold, at høj-
rentede, opsigelige lån normalt afkaster
større effektiv rente end lavrentede. Dette
skulle bero på, at muligheden for konver-
tering til lavere nominel rente ifølge sagens
natur må være større, jo højere rentesats,
der er tale om. Denne risiko for obligations-
ejerne må trykke kurserne på høj tf orren -
tede obligationer med det resultat, at disse
giver størst effektiv rente. Forskellen i
effektiv rente skulle således for kredito-

rernes vedkommende udgøre en kompen-
sation for forskel i konverteringsrisiko,
medens på den anden side debitorerne ved
optagelse af højrentede lån må betale en
præmie for muligheden af senere at kunne
konvertere til lavere rente.

En støtte for dette synspunkt finder man
ved at se på vilkårene for Københavns
kommunes børsnoterede lån. Disse er med
en enkelt undtagelse uopsigelige fra kom-
munens side, og en renteberegning viser,
at der ikke her er nogen tendens til, at høj-
rentede lån giver større effektiv rente end
lavrentede.

7. Når man alligevel må stille sig tviv-
lende over for påstanden om konverterings-
mulighedens dominerende indflydelse, skyl-
des det bl. a., at forholdet mellem kurserne
på 5 pct. og 4 pct. kreditforeningsobliga-
tioner til tider er større under højt end
under lavt kursniveau, medens man måtte
vente, at konverteringsmuligheden ville
trykke kurserne tættere sammen, jo mere
man, nærmede sig pari, d. v. s. jo større ud-
sigt, der var til en forestående konver-
tering. Erfaringerne tyder på, at formind-
skelse i kursspredningen først for alvor viser
sig, når kursen på de lån, der kan være tale
om at konvertere, kommer op over 100.

Problemet skal derfor i det følgende til-
nærmes fra en anden side, idet hoved-
vægten lægges på den indflydelse, skatte-
reglerne kan have på debitors og kreditors
valg af nominel rente. Betegnelsen debi-
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tor og kreditor er i det følgende anvendt
i betydningen henholdsvis obligationssælger
(låntager) og obligationskøber.

8. Før man går over til en nærmere ana-
lyse af skattevirkningen, skal det midler-
tidigt antages, at debitorer og kreditorer
i henhold til kreditforeningslån pålægges
samme procentvise marginalligevægtsskat
(i det følgende kaldet "ml-skat")1) efter
det princip, at der ved opgørelse af den
skattepligtige indtægt kun tages hensyn til
lånenes nominelle rentebeløb. Formueskat-
ten lades i denne forbindelse ude af betragt-
ning. Med en sådan forudsætning må det
være således, at det indkomstskattefradrag,
debitor opnår i medfør af lånet, bliver af
en størrelse som er lig den skattebyrde, der
i samme anledning pålægges kreditor. I rea-
liteten betyder beskatningen altså blot,
at der sker en pengeoverførsel fra kreditor til
debitor, og som enhver anden transaktion
mellem parterne i låneforholdet må også
denne overførsel ventes at blive helt eller
delvis udlignet over kurs og effektiv rente.

Er der f. eks. tale om en ml-skat på 30
pct., vil der til ejeren af en 5 pct. obligation
blive 3,5 pct. rente til rest, når skatten er
trukket fra. Tilsvarende vil debitor i hen-
hold til et 5 pct. lån kun blive belastet med
3,5 pct. i rente, idet den resterende rente-
udbetaling modsvares af skattefradraget.
Er ml-skatten 40 pct., vil kreditor netto opnå
og debitor netto komme til at erlægge 3 pct.
p. a. i rente. Det nævnte forhold kan udtryk-
kes på den måde, at den „nominelle netto-

rente" med 30 pct. henholdsvis 40 pct.
ml-skat andrager henholdsvis 3,5 pct. og
3 pct. p. a. I tabel 2 er nominel nettorente
angivet for forskellige nominelle rente-
satser og ml-skatteprocenter.

Tabel 2

9. Ved et låns „effektive nettorente" for-
stås den effektive rente, der svarer til låne-
vilkårene, når de af låneforholdet betingede
ydelser formindskes med skattebeløbene.
Med givne lånebetingelser er såvel formue-
skattens som indkomstskattens størrelse
bestemmende for den effektive nettorente,
ligesom det er af betydning, om formue-
skatten lignes på lånets nominelle værdi eller
effektive værdi (kursværdi), og om der som
grundlag for opgørelse af indkomstskatten
tages hensyn til nominel eller effektiv rente.
Derimod er det med hensyn til selve bereg-
ningen af den effektive nettorentes størrelse

Den skat, der omtales i teksten, er indkomstskat, hvis ikke andet er nævnt.
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uden betydning, om man befinder sig på
debitor- eller kreditorsiden, idet man som
nævnt i afsnit 5 ser bort fra de omkost-
ninger, der pålægges debitor.

10. Det fremgår af ovenstående, at der
er talrige skattekombinationer, som det vil
være nødvendigt at tage hensyn til. For de
kombinationer, der vil blive omtalt i det
følgende, skal indføres følgende betegnelser:

Uu: undtaget fra formuebeskatning og ind-
komstb eskatning.

Un: undtaget fra formuebeskatning;
basis for indkomstskat: worn, rente.

Ue: undtaget for formuebeskatning;
basis for indkomstskat: eff. rente.

Nn: basis for formueskat: nom. værdi;
basis for indkomstskat: nom. rente.

Ne: basis for formueskat: nom. værdi;
basis for indkomstskat: eff. rente.

En: basis for formueskat: eff. værdi;
basis for indkomstskat: nom. rente.

Ee: basis for formueskat: eff. værdi;
basis for indkomstskat: eff. rente.
De store bogstaver i signaturen refererer

til formueskatten, medens de små bogstaver
angår indkomstskatten.

Til eksempel på, hvorledes debitorer og
kreditorer i henhold til kr editfor en in gslån
grupperes i beskatningsmæssig henseende,
kan gives følgende oversigt:

Skatte-
kombination Debitor- eller kreditorgruppe

Uu Statsanstalten for livsforsikring;
pensionskasser; sparekasser; vel-
gørende institutioner; legater.

Un Almindelige personelle debitorer
og kreditorer uden formue; ejen-
domsaktieselskaber; visse aktie-
selskaber, der besidder obligationer
i anlægsøjemed; forsikringsaktie-
selskaber til og med 1958.

Ue Banker; forsikringsselskaber efter
1958.

Nn Almindelige debitorer med formue
over 50 000 kr.

Ne —
En Almindelige kreditorer med for-

mue over 50 000 kr.
Ee Vekselerere; bankierfirmaer.

I opstillingen har man regnet med, at
grundlaget for indkomstbeskatningen er

effektiv rente, når konstaterede eller rea-
liserede kursgevinster skal medregnes til
den skattepligtige indtægt. Ved omtalen af
forsikringsselskaber i det følgende tænkes
navnlig på forsikringsaktieselskaber.

11. Der er således store og betydnings-
fulde interesser knyttet til i hvert fald 6
væsensforskellige beskatningskombinatio-
ner. Tager man desuden hensyn til, at der
for mange af interessegrupperne kan fore-
tages en yderligere opdeling både for så vidt
angår formueskattens som indkomstskattens
størrelse, kan det synes uoverkommeligt at
give en forklaring på skattens indflydelse
på obligationskurserne, herunder at finde
ud af, hvorledes en ændring af skattereg-
lerne må ventes at ville influere på markeds-
forholdene. Opgaven kompliceres yderligere
derved, at man udover skattespørgsmålet
må tage konverteringsmuligheden i betragt-
ning. Endelig må man gå ud fra, at både
debitorer og kreditorer i vidt omfang tager
andre hensyn end rent finansielle.

12. Resultaterne af den analyse, der skal
foretages i det følgende, må betragtes med
det forbehold, de ovenfor skitserede ar-
bejdsbetingelser giver anledning til. Der vil
således ikke så meget kunne blive tale om at
forudsige, hvilke virkninger en ændring i
skattereglerne vil medføre, som hvilke
virkninger sådanne ændringer kan frem-
kalde.

13. I tabel 3, der bygger på gennemsnits-
kurserne i 1954-1957, jfr. tabel 1, er beregnet
den effektive nettorente, som med forskel-
lige ml-skattesatser svarer til den omhand-
lede kurssituation, når formueskatten er 0,
medens indkomstskatten beregnes under
hensyntagen til obligationernes nominelle
renteafkast. Forudsætningerne svarer til
skattekombinationen Un, jfr. pt. 10, og den
beregnede effektive nettorente skal betegnes
„Un-renten".

Tabellen viser, hvorledes den effektive
nettorente falder med stigende skattepro-
cent. Da skatten har større vægt, jo højere
den nominelle rente er, må forøgelse af
skatteprocenten påvirke Un-renten kraf-
tigere ved høj nominel rente end ved lav.
En skatteforhøjelse fra 20 til 40 pct. vil
således føre til, at Un-renten af 5 pct. obliga-
tioner falder med 1,21 point fra 5,19 til
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3,98 pet., medens det tilsvarende fald for
3/4 P°t- låns vedkommende bliver 0,96
point, nemlig fra 4,72 til 3,76 pct. Dette for-
hold indebærer, at forskellen mellem Un-
rente af 5 pct. og 3% pct. obligationer for-
mindskes, efterhånden som man forøger
skattesatsen.

14. Obligationsejere, hvis indkomst ram-
mes af lav marginalbeskatning, opnår altså
med den givne kursfordeling og de omhand-
lede beskatningsregler højere effektiv netto-
rente af 5 pct. obligationer end af obliga-
tioner med lavere nominel rente, medens
forskellen i nettoafkast udviskes for per-
soner, der indkomstbeskattes hårdere. Med
meget høj ml-skat kan det endda være sådan,
at de nominelt lavtforrentede obligationer
giver større effektiv nettorente end obliga-
tioner af de nominelt højere forrentede
serier.

På tilsvarende måde ses, at lavtbeskat-
tede debitorer kommer til at betale højere
effektiv nettorente, jo større den nominelle
rente er, medens forholdet udjævnes eller
vendes om for debitorer, som beskattes
meget hårdt.

15. Den typiske landmand med formue
under beskatningsgrænsen (50 000 kr.) må

antages at høre til den førstnævnte debitor-
gruppe, hvilket bl. a. beror på, at skatten i
landkommunerne navnlig lægges på ejen-
domsværdierne. Derimod må man gå ud fra,
at ejere af byejendomme fortrinsvis vil høre
til den højere beskattede debitorgruppe. Så-
ledes kan det nævnes — jfr. noten til pt. 8 —
at ml-skatten for forsørgere i København
ligger på 41-45 pct. for skalaindtægter på
15 000-50 000 kr. For ejendomsaktieselska-
ber er spredningen i skatteprocenterne
større, men også for denne debitorgruppe
må over 40 pct. i ml-skat anses for typisk.

16. Formuer på under 50 000 kr. beskat-
tes ikke. For formuer på mellem 50 000 og
200 000 kr. andrager marginalformueskat-
ten 1 pct., medens der af formuebeløb ud-
over 200 000 kr. skal svares 1,5-2,3 pct. i
skat. For langt de fleste forrnuebeskattede
personers vedkommende må man således
kunne regne med en marginali'ormueskat på
1 pct., og en sats af denne størrelse vil blive
lagt til grund i det følgende, hvor ikke andet
nævnes.

17. Tabellerne 4 og 5 bygger på samme
kurssituation som tabel 3. Som grundlag for
tabel 4 er foretaget en beregning af Nn-
renten, d. v. s. den effektive nettorente,

Tabel 4.
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som svarer til 1 pct. formueskat al den til
enhver tid værende nominelle restgæld
(resttilgodehavende) under forudsætning af,
at nominel renteudgift (renteindtægt) læg-
ges til grund for indkomstskatteberegningen.
I tabel 5 er anført den tilsvarende En-rente,
hvor grundlaget for beskatningen er effektiv
værdi (kursværdi) og nominel rente. Der er
ved beregningerne taget hensyn til, at for-
mueskatten kan bringes til fradrag i den
skattepligtige indtægt. Den fremtidige ef-
fektive værdi af restgæld eller -formue
(kursværdi) er beregnet under forudsæt-
ning af, at den effektive rente af det til-
svarende kapitalobjekt holdes konstant
gennem hele lånets løbetid. Regner man
derimod med, at den fremtidige markeds-
rente vil komme til at ligge lavere end i ud-
gangsstillingen, må obligationskurserne og
hermed den fremtidige formueskat for
obligationsejere i En-tilfældet blive større
end forudsat i tabel 5, og de virkelige En-
renteværdier måtte i så tilfælde komme til
at ligge mellem de i tabel 5 og tabel 4 an-
givne tal.

18. En sammenligning mellem tallene i
tabellerne 3, 4 og 5 viser — hvad man også
på forhånd måtte vente •— at den effektive
nettorente bliver mindre med end uden
formuesksit, og mindre når formueskatten
beregnes af nominel værdi, end når den be-
regnes af effektiv værdi. Det sidstnævnte
forhold er dog betinget af, at obligations-
kurserne holder sig under pari. Ved sam-
menligningen kunne man få det indtryk, at
låntagning er billigere, jo større formue
debitor er i besiddelse af. Her må man dog
tage i betragtning, at det kapitalaktiv, lån-
tagningen normalt skal finansiere, beskattes
i en grad af samme størrelsesorden som den
skattelempelse, der opnås i tilknytning til
lånet.

19. De bemærkninger, der foran er knyt-
tet til tabel 3 (Un-beskatning), gælder med
den forudsatte kursf or deling tilsvarende for
tabel 4 og tabel 5 (Nn- og En-beskatning).
Anvendes nominel rente som grundlag for
indkomstbeskatningen, og ser man bort
fra konverteringsmuligheden, må det der-
for — uanset betingelserne for formueskat-
ten — være således, at den typiske debitor
i landdistrikterne (lav indkomstskat) vil
have størst fordel af at optage kreditfor-
eningslån med lav nominel rente. For den
typiske by debitor (høj ml-skat) vil fordelen
ved at optage lavrentede lån være mere
beskeden. For meget højt beskattede debi-
torer kan det være fordelagtigst at tage lån
med høj nominel rente.

20. Tages konverteringsmuligheden i be-
tragtning, vil også låntagere i de lavere
skattegrupper kunne have fordel af at op-
tage højrentede (5 pct.) lån, selv om den
effektive nettorente heraf er højere end af
lån med lavere nominel rente. Det har her
betydning, hvor langt åremål, man regner
med vil forløbe, før konvertering kan gen-
nemføres. Dette spørgsmål er nærmere be-
lyst i underbilaget.

21. Som nævnt i indledningen har der
fra debitorside været fremsat ønske om en
bedre skattemæssig placering, som kunne
tilvejebringes enten gennem indførelse af
langfristede kreditforeningslån med højere
nominel rente end 5 pct. p. a. eller gennem
ændring af skattereglerne, således at effek-
tiv i stedet for nominel renteudgift lægges
til grund ved beregning af indkomstskatten.
Det er hensigten i det følgende at under-
søge virkningerne af en omlægning af skatte-
bestemmelserne i den omhandlede retning.
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22. Det skal først antages, at en sådan
omlægning kan gennemføres, uden at der
derved sker nogen ændring af obligations-
kurserne. I tabel 6 er angivet den til for-
skellige skattesatser svarende effektive
nettorente, Ue-rente, som debitorer med
formue under 50 000 kr. i så tilfælde kom-
mer til at betale. Til sammenligning er an-
ført den til tilstanden for ændringen af
skattegrundlaget svarende Un-rente, jfr.
tabel 3. Tabellen angiver desuden vilkårene
for obligationsejere uden skattepligtig for-
mue, dersom skattegrundlaget for disse
underkastes ændring fra nominel til effektiv
rente. Tabellens Ue-kolonner giver endelig
udtryk for den effektive nettorente, som
f. eks. banker opnår af deres obligationer
efter de for disse institutter gældende
skatteregler.

23. Omlægningen fra nominel til effektiv
rente som basis for beskatningen er øjen-
synlig til fordel for debitorerne uanset
skatteklasse (dog forudsat positiv skat) og
uanset, hvilken nominel rente der er tale
om. Fordelen er større ved høj skat end ved
lav, men mindre jo højere den nominelle
rente er. Med 20 pct. ml-skat falder den
effektive nettorente 0,17 point fra 4,72 til
4,55 pct. p. a., hvis den nominelle rente er
314 pct. Med 40 pct. ml-skat er det tilsva-
rende fald i effektiv nettorente 0,35 point.
For 5 pct. låns vedkommende andrager
faldet i effektiv nettorente 0,10 point sva-
rende til 20 pct. ml-skat og 0,16 point med
40 pct. ml-skat. Ekstrapolerer man til pari-

rentede lån, vil man finde, at den effektive
nettorente her ville være upåvirket af æn-
dringen i skattereglerne, hvilket følger di-
rekte af, at nominel og effektiv rente for så-
danne låns vedkommende falder sammen.

24. Ved opgørelse af den skattepligtige
formue kan en låntager ifølge gældende
skatteregler fradrage den nominelle rest-
gæld. Bibeholdes dette princip, vil æn-
dringen i grundlaget for beregning af ind-
komstskatten fra nominel til effektiv rente
for debitorer, der betaler formueskat, be-
tyde overgang fra skattekombination Nn
til Ne. Virkningen på den effektive netto-
rente fremgår af de tilsvarende kolonner i
tabel 71), og det ses, at også her må om-
lægningen af skattegrundlaget blive til for-
del for alle debitorer med beskattet indtægt.

25. Nu er det imidlertid en nærliggende
tanke, at en eventuel ændring i skatte-
grundlaget på indtægtssiden fra nominel til
effektiv rente vil blive fulgt op af en til-
svarende omlægning på formuesiden fra
nominel til effektiv restgæld, idet man ved
„effektiv restgæld" skal forstå kursværdien
af de resterende ydelser, beregnet på
grundlag af den effektive rente på tids-
punktet for lånets optagelse2). Den effektive
restgæld vil til enhver tid være mindre end
den nominelle restgæld, dersom lånets
effektueringskurs er under pari. Gennem-
føres en sådan foranstaltning, hvorved de-
bitorerne i formueskattemæssig henseende
stort set ligestilles med flertallet af obliga-
tionsejerne, skulle skattekombinationen ende

x) Tabel 7 er et uddrag af den til afsnit 48 knyttede tabel 15, kolonne (5), (6) og (7), som medtager
flere skattegrupper.

2) Alternativt kunne fradraget i formueskatten baseres på restgældens kursværdi, d. v. s. den sum,
debitor skulle erlægge, dersom han agtede at frigøre sig fra sin gæld gennem opkøb af kasse -
obligationer. Hvilken form, man i påkommende tilfælde vil vælge, må afhænge af, hvad man finder
praktisk gennemførligt.
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med at blive Ee i stedet for Ne. Et sådant
resultat er sandsynligt, da en rigtig bereg-
ning af den effektive renteudgift som bi-
produkt leverer oplysning om den effektive
restgæld. Ee-rentens størrelse er indføjet i
tabel 7.

26. Medens debitor under lavt kurs-
niveau har fordel af at kunne fradrage ef-
fektiv rente i den skattepligtige indtægt i
stedet for nominel rente, må overgang fra
fradragsret for nominel gæld til effektiv
gæld komme ham til skade. Ved ændring af
skattegrundlaget fra Nn til Ee vil mod-
gående tendenser således gøre sig ga3ldende.
Da den marginale formueskat forudsættes at
være ens (1 pct.) for alle de her omhandlede
debitorer, må det samlede resultat ventes
at blive til skade for debitorer, som er un-
derkastet lav ml-skat og muligvis til gavn
for de låntagere, for hvem ml-skatten er
høj. I den markedssituation, som ligger til
grund for tabel 7, er det således, at debi-
torer, der betaler mindre end ca. 30 pct. i
ml-skat, vil få tab på omlægningen af skatte-
systemet, medens højerebeskattede debi-
torer får fordel heraf. Ved en ml-skat på
20 pct. vil debitorer i henhold til 3% pct.
lån få en forhøjelse i den effektive nettorente
fra 3,62 til 3,75 pct. p. a., altså en stigning
på 0,13 point. Med nominel rente 5 pct.
bliver den tilsvarende rentestigning 0,09
point fra 4,20 til 4,29 pct. p. a. Er ml-skat-
ten 40 pct., falder den effektive netto-
rente 0,14 point fra 2,95 til 2,81 pct. p. a. i
3% pct. serien og fra 3,26 til 3,22 pct. p. a. i
5 pct. serien. Ved 30 pct. ml-skat holder
den effektive nettorente sig uforandret på
3,28 pct. for 314 pct. låns vedkommende,
medens den stiger fra 3,73 til 3,75 pct. p. a.,
når den nominelle rente er 5 pct.

27. Skønsmæssigt kan man regne med,
17

at 20-25 pct. af gårdejerne i Danmark hører
til gruppen: debitorer med lav indkomst-
skat (under 30 pct. ml-skat) og formue over
50 000 kr. For denne gruppe vil omlægning
af skattereglerne, således at der gives ret til
at fradrage effektiv i stedet for nominel
renteudgift i den skattepligtige indkomst
medføre tab, såfremt man samtidig for
formueskattens vedkommende ændrer skat-
tegrundlaget fra nominel til effektiv gæld.
Et sådant tab indtræder, selv om ændringen
i skatteprincipperne ikke fører til nogen
nedgang i obligationskurserne, en forudsæt-
ning som det senere skal vises næppe er hold-
bar. For lavtbeskattede debitorer med for-
mue under 50 000 kr. (de allerfleste hus-
mænd) samt højtbeskattede debitorer med
eller uden formue må ændring i skatte-
reglerne i den omhandlede retning altid
blive til fordel, med mindre et af ændringen
forårsaget fald i obligationskurserne fører
til et herfra afvigende resultat.

28. For personer og visse virksomheder,
der køber obligationer i anlægsøjemed, be-
regnes indkomstskatten i forhold til det
nominelle renteafkast, medens den even-
tuelle formueskat baseres på obligationer-
nes kursværdi (effektive værdi) pr. det
tidspunkt, da skatteansættelsen finder sted.
Den her omhandlede kreds af kreditorer,
hvortil hører forsikringsselskaber og in-
vesteringsselskaber indtil 1959, skal be-
tegnes „hovedgruppe I". Hovedgruppens
medlemmer er underlagt beskatningskombi-
nationen Un eller En, og de hertil svarende
effektive nettorenteværdier, beregnet på
grundlag af de tidligere anvendte gennem-
snitskurser for 1954-57, er anført i tabel 8.



130

Tabel 8.

29. Af tabellen ses bl. a., at det ikke kan
have nogen betydning for valg af nominel
rente, om den pågældende obligationskøber
skal betale formueskat eller ej, idet der for
hver ml-skattegruppe for sig er samme for-
skel mellem Un-rente og En-rente for alle
nominelle rentessatser vedkommende. Dette
gælder i øvrigt også, selv om den marginale
formueskat er større end 1 pct. Tabellen
viser, at den effektive nettorente for med-
lemmer af hovedgruppe I uanset formue-
forholdene er større, jo højere den nomi-
nelle rente er, dog kun for så vidt der er
tale om ml-skat på under 50-60 pct. Til
20 pct. ml-skat svarer en forskel mellem
5 pct. og 3% pct. obligationers effektive
nettorente på 5,19 -f- 4,72 = 0,47 point. Den
tilsvarende forskel er med 40 pct. ml-skat
0,28 point, medens den til 60 pct. ml-skat
svarende forskel er -|- 0,04 point. Ser man
bort fra konverteringsrisikoen, må det der-
for for medlemmer af hovedgruppe I være
sådan, at lavtbeskattede og middelhårdt
beskattede kreditorer vil have størst fordel
af at købe 5 pct. obligationer, medens obliga-
tionskøbere, som pålignes en ml-skat på
50-60 pct., må stå indifferent i valget mel-
lem højtforrentede og lavere forrentede
papirer.

30. Tages konverteringsrisikoen i be-
tragtning, bør de højestbeskattede kredi-
torer foretrække nominelt lavtforrentede
obligationer. Til denne kreditorgruppe har
man hidtil kunnet henregne forsikringssel-
skaberne, og det har da også i praksis vist
sig, at disse virksomheder i overvejende
grad anbringer deres kapitaler i obliga-
tioner med 314 pct. og 4 pct. i nominel
rente. For lavere beskattede obligations-
køberes vedkommende kan konverterings-
risikoen være et argument for at vælge
nominelt lavtforrentede papirer, selv om

den effektive nettorente her er lavere end
af højereforrentede obligationer. Uanset
konverteringsfrygtens styrke må det være
således, at tilbøjeligheden til at vælge høj-
rentede obligationer er større, jo lavere
ml-skat, en obligationskøber rammes af. I
underbilaget er der gjort na^rmere rede for
dette forhold.

31. Da risikoen for konvertering fra 4 til
3^2 P°t. kan anses for minimal, synes der
ikke for noget medlem af hovedgruppe 1
at være anledning til at nøjes med lavere
effektiv nettorente af 3% pct. obligationer
end af 4 pct. obligationer. Man kan derfor
under de markedsforhold, der ligger til
grund for analysen, ikke regne med, at
kreditorer, som pålignes lavere ml-skat end
50-60 pct., vil melde sig som købere af
Sy2 pct. obligationer. Der skal her gøres
opmærksom på, at kursen på 3% pct. obli-
gationer i andre kreditforeninger end den
her omhandlede har ligget lavere i forhold
til kursen på tilsvarende 4 pct. papirer i den
betragtede tidsperiode. Hvor dette har
været tilfældet kunne også kreditorer med
lavere ml-skat end 50 pct. have fordel af at
anbringe disponibel kapital i 3y2 pct. pa-
pirer.

32. For en anden kreds af obligations-
købere, „hovedgruppe II", beregnes ind-
komstskatten — hvis der er nogen ind-
komstskat — af den effektive renteind-
tægt, medens en eventuel formueskat sva-
res af obligationernes effektive værdi. Be-
skatning af effektiv rente siges at foreligge,
dersom kursgevinster henregnes til den
skattepligtige indkomst. Til hovedgruppe
II hører bl. a. Statsanstalten for Livs-
forsikring, sparekasser, velgørende insti-
tutioner, legater, vekselerere, banker samt
efter 1958 tillige forsikringsselskaber og
finansieringsselskaber. Hovedgrupperne I
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og II rummer tilsammen alle obligations-
købere. Medlemmerne af hovedgruppe II er
underlagt skattekombinationerne Uu, Ue
eller Ee. I tabel 9 er angivet de hertil sva-
rende effektive nettorenteværdier, beregnet
på grundlag af gennemsnitskurserne for
1954-57.

33. Heller ikke for hovedgruppe II's
vedkommende har det nogen betydning
for valg af nominel rente, om kreditor er
underkastet formuebeskatning eller ej, idet
forskellen mellem Ue-rente og Ee-rente
indenfor hver ml-skattegruppe er uaf-
hængig af den nominelle rentes højde. Det
fremgår af tabellen, at den effektive netto-
rente uanset skatteforholdene er større, jo
højere den nominelle rente er. Det kan vises,
at dette forhold gælder generelt, når blot
effektiv rente af nominelt høj rented e obliga-
tioner er højere end af obligationer med
lavere nominel rente1). Medlemmerne af
hovedgruppe II bør derfor ved køb af kre-
ditforeningspapirer til anlæg på længere
sigt normalt vælge 5 pct. obligationer, med
mindre konverteringsrisikoen eller sasrlige
hensyn tilsiger anbringelse til lavere no-
minel rente.

34. Sammenfattende kan det siges, at
med hensyn til valget mellem obligationer
af forskellig nominel rentesats spiller for-
mueskatten ingen rolle for nogen obliga-
tionskøber, og for medlemmerne af hoved-
gruppe II er også indkomstskatten uden
betydning i den omhandlede henseende.

35. For så vidt en ændring i beskat-
ningsgrundlaget på debitorsiden fra nominel
til effektiv rente ikke påvirker de for kre-
ditorerne gældende skatteregler, er der
næppe grund til at vente kursændringer
ud over det kursfald, der måtte følge af en
eventuel stigende låntagning, navnlig i de
lavrentede serier. Det samlede resultat af
skattelempelse og kursfald må dog antages
at blive til fordel i hvert fald for en del af
debitorerne, da man ikke kan vente, at en
begunstigelse fuldt ud vil blive modvej et af
det tab, som begunstigelsen måtte frem-
kalde.

36. Man må imidlertid være forberedt
på, at begünstigende skatteregler på de-
bitorsiden vil blive fulgt op af tilsvarende
skærpelse på kreditorsiden. Finder man det
rimeligt, at låntagere skal kunne fradrage
den fulde effektive rente i deres skatte-
pligtige indtægt, forekommer det lige så
rimeligt, at obligationsejerne skal beskat-
tes af den effektive renteindtægt, de opnår.

Det kan i denne henseende næppe gøre
nogen forskel, om låneforholdet opbygges
på den måde, at debitorerne uden egentlig
ændring af skattereglerne sikrer sig fra-
dragsret for den fulde effektive rente gennem
optagelse af parirentede lån, medens kre-
ditorerne får udleveret lavtforrentede obli-
gationer til større nominel værdi. Det er
konstruktioner af denne art, som den i ind-
ledningen omtalte studiekreds har beskæf-
tiget sig med, dog fortrinsvis ud fra andre
motiver end de her omhandlede.

1) Som tidligere nævnt synes en sådan sammenhæng mellem nominel og effektiv rente ikke at foreligge
for uopisigelige kommuneobligationer» vedkommende, hvilket kunne tænkes at stå i forbindelse med
den manglende konverteringsrisiko. De særlige effektive rentevilkår, som gælder for kommuneobliga-
tionerne kan imidlertid lige så vel forklares ud fra en formodning om, at kurserne på sådanne obliga-
tioner domineres af medlemmer af hovedgruppe II, for hvem den nominelle rentes højde ingen betyd-
ning har i skattemæssig henseende.
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37. En ændring i skattereglerne gående
ud på, at obligationsejere af hovedgruppe I
fremtidig skal svare indkomstskat af obliga-
tionernes effektive rente i forhold til an-
skaffelseskursen i stedet for kun af den no-
minelle rente må — hvis anskaffelseskursen
er under 100 — i første omgang føre til ned-
gang i den effektive nettorente, kreditorerne
opnår. For obligationsejere med formue
under 50 000 kr. er der tale om en omlæg-
ning fra beskatningskombinationen Un til
Ue, og den hertil svarende nedgang i effek-
tiv nettorente fremgår af tabel 10, som er
identisk med tabel 6. For personer med

skattepligtig formue mellem 50 000 og
200 000 kr. sker der en ændring fra skatte-
kombination En til Ee, jfr. tabel 11. Ned-
gangen i effektiv nettorente er i begge til-
fælde større, jo lavere nominel rente og jo
højere ml-skat, der er tale om, jfr. tabel 12.

38. Forsikringsselskaberne, der hidtil
har udgjort en væsentlig bestanddel af
hovedgruppe I, blev ved den i december
1957 vedtagne ligningslov overflyttet til
hovedgruppe II med virkning fra udgangen
af 1958, idet den for selskaberne gældende
beskatningskombination ændredes fra Un
til Ue1). For forsikringsselskaberne, som

*) Dette gælder dog kun med tilnærmelse, idet beskatning af kursgevinster som tillæg til nominel rente
ikke nøjagtigt svarer til skat af effektiv renteindtægt.
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næsten udelukkende har placeret deres
kapitaler i 3% pct. og 4 pct. obligationer,
bliver ændringen i skattereglerne ret mærk-
bar, især for så vidt angår deres indkøb
af 3% pct. papirer. Regner man med en
ml-skat på 50 pct., bliver faldet i effek-
tiv nettorente for 3% pct. obligationer
0,44 point, medens faldet for 4 pct. og
4% pct. obligationernes vedkommende be-
grænses til henholdsvis 0,34 og 0,24 point.
Da den effektive nettorente (Un-rente)
for obligationer i de tre renteafdelinger
før ændringen i skattereglerne var omtrent
ens, nemlig 3,29-3,34 pct., må den i slut-
ningen af 1957 gennemførte omlægning af
skattegrundlaget gøre det fordelagtigt for
forsikringsselskaberne at placere i obliga-
tioner af højere nominel rente end hidtil.
I dette forhold må man søge årsagen til,
at selskaberne siden december 1957 har
vist stigende interesse for anbringelse i
4^2 pct. kreditforeningsobligationer. Mod-
sat må man vente aftagende interesse for
anbringelse i 3% pct. obligationer, med
mindre den effektive nettorente (Ue-rente),
forsikringsselskaberne kan opnå heraf, bli-
ver af omtrent samme størrelse som den
effektive nettorente, selskaberne kan opnå
ved at købe 4 pct. obligationer. Da mulig-
heden for konvertering af 4 pct. obliga-
tioner må anses for minimal, og da den
skattemæssige fordel, der er knyttet til lav
nominel rente, er bortfaldet for de obliga-
tionsejere, som hidtil har dannet kernen
i efterspørgslen efter 3*4 pct. papirer, må
man vente, at 3% pct. og 4 pct. kreditfor-
eningsobligationer fremtidig vil noteres i
kurser, der betinger omtrent samme effek-
tive rente.

39. Udvides omlægningen af beskat-
ningsgrundlaget fra nominel til effektiv
rente til også at gælde for andre medlem-
mer af hovedgruppe I, hvilket navnlig
vil sige personelle obligationskøbere, må
der for disse kreditorers vedkommende
ligeledes fremkaldes en tilbøjelighed til at
foretrække nominelt højere forrentede ob-
ligationer end hidtil. Kreditors kompen-
sation for at påtage sig en konverterings-
risiko — forskellen mellem den til høj-
rentede og lavrentede obligationer knyttede
effektive nettorente er nemlig med givne
obligationskurser større under det nye

end under det gamle skatteprincip, jfr.
tabel 10 eller tabel 11.

Man må derfor gå ud fra, at et eventuelt
krav om, at alle obligationsejere fremtidig
skal beskattes af deres effektive rente-
udbytte, vil dreje efterspørgslen fra hoved-
gruppe I væk fra lavrentede hen imod høj-
rentede obligationer. Det sandsynlige re-
sultat heraf må blive, at kurserne på no-
minelt lavtforrentede papirer trykkes i
forhold til kurserne på papirer med højere
nominel rente.

40. Ved siden af denne ændring i ob-
ligationskursernes relative stilling må man
regne med muligheden af, at den forringelse
i obligationers værdi som anlægsobjekt,
der fremkaldes af de skærpede beskatnings-
regler, vil trykke kursniveauet som helhed.
En sådan udvikling må indtræde, dersom
potentielle obligationskøbere af hovedgrup-
pe I efter omlægningen af skattereglerne
foretrækker at anbringe disponible midler
i effekter, der ikke rammes af nyordningen,
f. eks. i aktier, fast ejendom, direkte ud-
lån eller som indskud i et pengeinstitut.
På den anden side må et indtrædende
kursfald formentlig i nogen grad afsvækkes
på grund af den større interesse for anbrin-
gelse i obligationer, som kursfaldet må
frembringe hos medlemmer af hovedgruppe
II, ligesom en del af de midler, som med-
lemmer af hovedgruppe I unddrager ob-
ligationsmarkedet, ad omveje kan vende
tilbage som efterspørgsel efter obligationer.

41. Med det formål at søge frem til et
sandsynligt maksimum for kursfaldets stør-
relse skal man undersøge den tilstand, der
ville foreligge, såfremt man kunne forud-
sætte :

1) at markedskurserne domineres af per-
sonelle obligationskøbere af hovedgruppe
I, d. v. s. af personer, som efter de nugæl-
dende regler beskattes af nominel rente-
indtægt,

2) at ml-skatten for de betydende per-
sonelle obligationskøbere ligger på 40 pct.,
i hvilken forbindelse der erindres om, at
ml-skatten for forsørgere i København
med skalaindtægter mellem 15 000 og 50 000
kr. er 41-45 pct., samt

3) at den omhandlede købergruppe efter
ændringen i beskatningsgrundlaget har magt
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til at tvinge kurserne så langt ned, at den
effektive nettorente af obligationer af en-
liver nominel rentesats forbliver af samme
størrelse som hidtil.

42. De kursændringer, som ovennævnte
forudsætninger må føre til, fremgår af
tabel 13, De i tabellens afdeling B anførte
reducerede kurser skal betegnes „kurs-
kombination B" i modsætning til udgangs-
stillingens „kurskombination A". Det ses,
at kursfaldet er større, jo lavere den nomi-
nelle rente er, hvilket skyldes, at de nu-
gældende skatteregler navnlig begunstiger
ejere af lavtforrentede obligationer. Til
3% pct. i nominel rente svarer således et
kursfald på 5,7 point, medens kursfaldet
for 5 pct. låns vedkommende begrænses
til 3,1 point. Kursnedgangen i 3% pct.
serien kan muligvis blive noget større end
angivet i tabellen, hvilket beror på for-
sikringsselskabernes formindskede interesse
i køb af lavrentede obligationer. Med
denne reservation giver tabel 13 et indtryk
af det maksimale kursfald, som reaktionen
fra hovedgruppe I kan give anledning til.
Man kan nemlig ikke vente, at obligations-
køberne som følge af den tænkte skærpelse
af skattereglerne vil have magt til at drive
kurserne længere ned end svarende til
uændret nettorente.

43. Som tidligere nævnt må efterspørgs-
len fra hovedgruppe II antages at blive
stimuleret af et indtrædnde kursfald, og
tabel 13 giver derfor — stadig med reserva-
tion for 3% pct. lånenes vedkommende —
et billede af den for låntagerne ugunstigste
kursudvikling, som ændringen i beskat-
ningsreglerne på kreditorsiden kan føre til.

44. Derimod er det tænkeligt, at ind-

førelse af begünstigende skatteregler for
debitorerne kan medføre yderligere kurs-
fald, fremkaldt gennem et forøget udbud
af obligationer. Dette vil dog kun kunne
forventes, dersom kurskombination B un-
der de nye skattevilkår er gunstigere -
eller af debitorerne anses for at være gun-
stigere — end lånebetingelserne før æn-
dringen af kurser og skattegrundlag. Som
det senere skal vises, vil kun meget højt
beskattede debitorer, af hvilke der for-
mentlig ikke findes ret mange, kunne
regne med at få fordel af en sådan æn-
dring af vilkårene. Man skal derfor i det
følgende se bort fra den mulighed, at æn-
dring i de for debitorerne gældende skatte-
regler kan føre til større kursfald end
svarende til overgang fra kurskombina-
tion A til B.

45. Medens B-kurserne således kan be-
tragtes som minimum, må A-kurserne an-
give maksimum for de obligationskurser,
man kan vente efter indførelse af det nye
skattegrundlag for begge parter i lånefor-
holdet. De nye regler, som uden kursæn-
dring vil være til fordel for debitorer og
til skade for kreditorer, kan nemlig ikke
give impuls til nogen kursstigning.

46. Kursudviklingen fra tilstand A til
tilstand B giver ifølge det forudsatte kun
uændret effektiv nettorente for en enkelt
kreditorgruppe, nemlig for de obligations-
købere, som er underlagt 40 pct. ml-skat,
og for hvem beskatningsgrundlaget ændres
fra nominel til effektiv rente. For alle andre
kreditorgrupper må resultatet blive en
forøgelse eller formindskelse af den effek-
tive nettorente. Ændringen fremgår af
tabel 14. De af tabellens kolonner, der er
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mærket „A", svarer til udgangsstillingen,
medens de kolonner, som er mærket „B",
svarer til tilstanden efter kursfaldet. Under
tilstand A er der sondret mellem vilkårene
for kreditorer af hovedgruppe I (Un. og En)
og hovedgruppe II (Uu, Ue og Ee).

47. For hovedgruppe I's vedkommende
betyder kursfaldet (ændring fra kolonne
(1) til (3)) en forøgelse i effektiv netto-
rente, for så vidt ml-skatten er under 40
pct. Ved 40 pct. ml-skat er tilstanden
uforandret, medens der for kreditorer, som
pålignes mere end 40 pct. i ml-skat, bliver
tale om et fald i effektiv nettorente. For
medlemmer af hovedgruppe II betyder
ændringen (fra kolonne (2) til (3)) en stig-
ning i effektiv nettorente uanset mi-
skattens højde. Resultatet må forventes
at blive en tendens til forøget efterspørgsel
fra obligationskøbere af hovedgruppe II
og fra lavtbeskattede medlemmer af ho-
vedgruppe I, hvorved obligationskurserne
kan drives op over det til tilstand B sva-
rende niveau. De ændrede vilkår for højt-
beskattede medlemmer af hovedgruppe I
kan ganske vist trække i den anden retning.
Her må man gå ud fra, at forsikringssel-
skaberne har den afgørende indflydelse,
og da disse hidtil især har interesseret sig
for 314 pct. og 4 pct. obligationer, må en
eventuel kur spå virkning (i nedadgående
retning) fra de højstbeskattede kreditorer
af hovedgruppe I ventes navnlig at ville
sætte ind over for lavrentede papirer.
Dette harmonerer med det tidligere tagne

forbehold om, at kursen på 3% pct. ob-
ligationer muligvis kan falde ned under
den højde (62,2), som kurskombination B
angiver.

48. I tabel 15 er givet en samlet oversigt
over de ændringer i effektiv nettorente,
der kan fremkomme for debitorernes ved-
kommende som følge af en omlægning af
skattereglerne. De kolonner, som er mær-
„A", bygger på de gennemsnitlige kurser
i 1954-57, medens de kolonner, der er
mærket „B", svarer til den „kurskombina-
tion B", der tidligere er gjort rede for.

49. Den effektive nettorente for lån-
tagere, der ikke skal svare formueskat,
er i udgangsstillingen som angivet i kolonne
(1). Kolonne (2) vedrører den situation,
som måtte opstå, dersom skattegrundlaget
for debitorerne blev ændret fra nominel
til effektiv rente uden kursreaktion. Over-
gangen fra tilstand (1) til tilstand (2),
som er den for debitorerne gunstigst tæn-
kelige udvikling, er tidligere omtalt i til-
knytning til tabel 6.

50. Sammenkædes ændringen i de for
debitorerne gældende skatteregler med en
tilsvarende omlægning af skattegrundlaget
fra nominel til effektiv rente for kredito-
rernes vedkommende, er det sandsynligt,
at obligationskurserne giver efter. Kurs-
faldet kan dog næppe blive meget større
end svarende til overgangen mellem kurs-
kombination A og B. Falder kurserne til
B-niveauet, ændres den effektive netto-
rente for debitorerne til de i kolonne (4)
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Tabel 15.
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anførte tal, som angiver det maksimum,
hvortil den effektive nettorente for debi-
torerne kan forventes at ville stige som
følge af de ændrede skatteregler for begge
parter i låneforholdet. For lavtbeskattede
debitorers vedkommende er der altså mu-
lighed for såvel fortjeneste som tab. Så-
ledes vil låntagere, som hører til 20 pct.
skatteklassen, og som efter gældende skatte-
regler skal svare 4,91 pct. p. a. i effektiv
nettorente af 4 pct. lån (kolonne (1)), efter
ændringen kunne komme til at betale en
effektiv nettorente på mellem 4,79 pct.
(uændrede kurser (kolonne (2)) og 5,10
pct. p. a. (reducerede kurser kolonne (4)).
Optager samme debitorgruppe 5 pct. lån,
er den effektive nettorente i udgangsstil-
lingen 5,19 pct., medens den efter æn-
dringen kan komme til at ligge mellem
5,09 pct. og 5,30 pct. p. a.

51. For de højestbeskattede debitorer
kan ændringen i skatteprincipperne kun
blive en fordel. For låntagere, som pålignes
50 pct. i ml-skat, er den effektive nettorente
i udgangsstillingen 3,34 pct. p. a. af 4 pct.
lån, medens den efter ændringen falder til
mellem 3,00 pct. og 3,19 pct. p. a. Ved op-
tagelse af 5 pct. lån, bliver der et tilsva-
rende fald fra 3,38 pct. til mellem 3,18 pct.
og 3,32 pct. p. a. Låntagere, som betaler
40 pct. i ml-skat, berøres i ugunstigste
tilfælde ikke af ændringen i beskatnings-
grundlaget.

52. For låntagere, der skal svare 1 pct.
formueskat, er følgerne af de ændrede
skatteregler omtrent de samme som lige
omtalt, hvis man forudsætter, at der ved
beregning af formueskatten stadig kan gøres
fradrag for nominel restgæld. Omlægning
af skattegrundlaget fra nominel til effektiv
rente vil da give sig udslag i en ændring af
effektiv nettorente fra de i kolonne (5)
anførte værdier til størrelser, der ligger
imellem de i kolonnerne (6) og (9) angivne
tål. Det fremgår af tabellen, at ændringen
i skatteprincipperne på indtægtssiden i
ugunstigste tilfælde (kolonne (9)) vil blive
til skade for debitorer, som ml-beskattes
med mindre end ca. 35 pct. og til fordel for
højere beskattede debitorer.

53. Ledsages ændring af reglerne for
beregning af indkomstskat af en tilsvarende
omlægning af grundlaget for formueskat-
ten, således at kun effektiv gæld (rest-

gældens „kursværdi") i stedet for den
større nominelle gæld kan fradrages i den
skattepligtige formue, bliver betingelserne
ringere for debitorerne. Det er her forud-
sat, at lånene optages til kurser under
pari, samt at et låns effektive restgæld
opgøres på basis af den til optagelseskursen
svarende effektive rente. De mulige ud-
sving i effektiv nettorente ses ved sam-
menligning mellem kolonnerne (5), (7)
og (10) i tabel 15. Kolonne (5) angiver
effektiv nettorente i udgangsstillingen, tal-
lene i kolonne (7) svarer til det for debi-
torerne gunstigste resultat efter ændringen
i skattereglerne, idet obligationskurserne
her forudsættes uændrede, medens kolonne
(10) giver udtryk for den ugunstigste ud-
vikling. For debitorer, der ml-beskattes
med 20 pct., bliver der ved optagelse af
4 pct. lån tale om en stigning i effektiv
nettorente fra 3,87 pct. til mellem 3,99
pct. og 4,30 pct. p. a. Stigningen i effektiv
nettorente ved optagelse af 5 pct. lån
bliver for samme debitorgruppe fra 4,20
pct. til mellem 4,29 pct. og 4,50 pct. p. a.
For debitorer, som pålignes 30 pct. ml.-
skat, bliver den effektive nettorente i
gunstigste tilfælde uændret. Kun debi-
torer, for hvem ml-skatten er højere end
50 pct., kan være sikre på, at omlægningen
af skattereglerne på indtægts- og formue-
siden fører til fordelagtigere lånebetin-
gelser.

54. Medens spørgsmålet om gevinst eller
tab for lavtbeskattede debitorers vedkom-
mende i teorien må stå åbent, taler sand-
synligheden for, at en almindelig ændring
i skattegrundlaget fra nominel til effektiv
rente - - forudsat kurser under pari — i
det lange løb må blive til skade for debi-
torer i de lavere skatteklasser. Dette,
der må gælde, selv om man ser bort fra en
eventuel omlægning af reglerne for fradrag
af gæld i den skattepligtige formue, kan
vises ud fra følgende betragtninger:

55. Erfaringerne synes at vise, at obli-
gationskøberne —• især under stramme
pengeforhold —- har en stærkere stilling
end låntagerne. Dette skyldes bl. a., at
de låntagere, der er tale om, i overvejende
grad er bundet til obligationsmarkedet, og
lier kun har valget mellem et fåtal af
obligationstyper, medens kreditorerne kan
vælge mellem åbne og lukkede serier,

18



138

ligesom de disponible kapitalmidler kan
anbringes uden for obligationsmarkedet
på områder, der ikke eller kun i ringe grad
påvirkes af de ændrede skatteregler, f. eks.
i aktier, fast ejendom eller som indskud i
bank eller sparekasse.

56. Kreditorerne af hovedgruppe II
berøres i første omgang ikke af ændringen
i beskatningsforholdene. Fra denne side
kan man derfor ikke vente nogen impuls
til kursforskydninger.

Udskiller man som en selvstændig sektor
kreditorerne af hovedgruppe I og det mod-
svarende udsnit af debitorerne, og går man
ud fra, at kreditorerne gennemgående ind-
komstbeskattes hårdere end debitorerne,
må en forøgelse i beskatningsobjektets vær-
di (effektiv i stedet for nominel rente)
betyde en nettostigning i det offentliges
skatteindtægter, hidrørende fra denne sek-
tor. Dette beror på, at stigningen i kredi-
torernes skattebetaling under den givne
forudsætning må blive større end den be-
sparelse, debitorerne opnår.

57. Har kreditorerne magt til gennem
kursnedsættelse at holde sig skadesløse
over for det større skattekrav, den om-
handlede nyordning ville indebære, må hele
skatteforhøjelsen inden for sektoren ud-
redes af debitorerne. Det vil dog formentlig
være rigtigere at regne med, at forøgelsen
i det offentliges skatteindtægter vil blive
båret af begge parter i låneforholdet, så-
ledes at debitorerne kommer til at betale
en noget højere effektiv nettorente end før
ændringen i beskatningsgrundlaget sam-
tidig med, at kreditorerne af hovedgruppe
I må nøjes med en noget lavere effektiv
nettorente end tidligere.

Der er her set bort fra det lidet sand-
synlige tilfælde, at kreditorerne af hoved-
gruppe I er ufølsomme over for ændringer
i effektiv nettorente, forstået således, at
de uden efterspørgselsreaktion skulle ac-
ceptere en forringelse af obligationsud-
byttet.

58. Det må således anses for i høj grad
tvivlsomt, om lavtbeskattede debitorer,
herunder hovedparten af låntagere inden
for landbruget, vil have nogen positiv
interesse i at søge skattereglerne ændret i
retning af at opnå adgang til at fradrage
effektiv renteudgift i den skattepligtige
indkomst, dersom man kan forvente, at

obligationsejerne vil få en tilsvarende pligt
til at svare skat af det effektive rente-
udbytte. For højtbeskattede debitorers
vedkommende er der derimod større sand-
synlighed for, at en almindelig ændring af
skattegrundlaget kan blive til fordel.

59. Er udgangspunktet imidlertid det, at
det nye skattegrundlag først bliver gennem-
ført for alle kreditorer —• og en begyndelse
hertil er som nævnt allerede gjort for så
vidt angår banker, forsikringsselskaber m. v.
— kan debitorerne synes at have god grund
til at søge en tilsvarende ændring gennem-
ført for deres vedkommende. Låntagerne
vil nemlig komme i en uheldig situation,
dersom obligationskurserne trykkes på grund
af den ekstra skattebyrde, »om pålægges
obligationsejerne, uden at låntagerne op-
når nogen fordel i skattemæssig henseende.
En sådan betragtning gælder dog kun for
debitorer, der ikke skal betale formueskat,
samt for de formueskattepligtige debitorer,
som pålignes høj indkomstskat.

F. eks. vil en uformuende låntager i
20 pct. skatteklassen, som i udgangsstil-
lingen skal betale 4,91 pct. p. a. i effektiv
nettorente af 4 pct. lån (tabel 15, kolonne
(1)), komme til at betale 5,26 pct. p. a.
(kolonne (3)), hvis de uguns.tigere skatte-
vilkår for kreditorerne får kurserne til at
falde fra kurskombination A til B. Opnås
nu en omlægning af skattegrundlaget fra
nominel til effektiv rente og«å på debitor-
siden, vil den effektive nettorente for den
omhandlede låntager falde fra de 5,26
pct., den var kommet op på, til 5,10 pct.
p. a. (kolonne (4)). Selv om debitor så-
ledes til slut opnår ringere lånevilkår end
i udgangsstillingen (4,91 pct.), har han dog
ved ændringen i skattereglerne på debitor-
siden opnået en forbedring i forhold til den
ugunstige stilling, han var kommet i efter
den ensidige gennemførelse af det nye
skatteprincip for kreditorernes vedkom-
mende. De anførte betragtninger har til-
svarende gyldighed for debitorer i andre
skatteklasser og ved låntagning til anden
nominel rente.

For låntagere, der skal betale formueskat,
er situationen mere kompliceret. Dette
beror på risikoen for, at en eventuel adgang
for debitorerne til at fradrage effektiv
renteudgift i den skattepligtige indkomst
skal blive ledsaget af en ændring på formue-
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siden gående ud på, at der kun gives fra-
dragsret for effektiv i stedet for nominel
gæld i den skattepligtige formue.

En debitor, hvis indtægtsforhold betinger
20 pct. i ml-skat, og som svarer 1 pet. i
marginal formueskat, skal ved optagelse
af 4 pct. lån ifølge tabellens kolonne (5)
i udgangsstillingen betale 3,87 pct. p. a. i
effektiv nettorente. Efter en ensidig æn-
dring af skattereglerne på kreditorsiden med
kursfald til følge kan den effektive netto-
rente for den pågældende debitor komme
op på 4,15 pct. (kolonne (8)), medens den
effektive nettorente ved indførelse af nyt
grundlag for beregning af indkomstskatten
også på debitorsiden kan bringes ned til
3,98 pct. (kolonne (9)). Sker der imidlertid
i tilknytning hertil en ændring i skatte-
reglerne på formuesiden i den oven for
omtalte retning, stiger den effektive netto-
rente i eksemplet til 4,30 pct. p. a. (kolonne
(10)). Debitor ville altså her have stået
sig ved at acceptere den med skatteæn-
dringen på kreditorsiden skete forhøjelse
af den effektive nettorente fra 3,87 pct. til
4,15 pct. i stedet for efter et forsøg på at
presse renten ned til 3,98 pct. at ende
med at måtte betale 4,30 pct. p. a. For lån-
tagere i de højere indkomstskatteklasser
spiller formueskatten — da den kan fra-
drages i den skattepligtige indkomst —
mindre rolle. Med de i tabel 15 givne tal
er det således, at debitorer, som skal svare
1 pct. i formueskat og mere end ca. 30 pct.
i ml-skat, alt i alt må være interesseret i
at søge en ændring i skattegrundlaget fra
nominel til effektiv rente på kreditorsiden
fulgt op af en tilsvarende ændring for de-
bitorernes vedkommende, uanset om der
herved lægges op til, at principperne for
formueskatten ændres til ugunst for de-
bitorerne.

•

60. Den virkning på effektiv nettorente,
man når frem til gennem omlægning af
skattegrundlaget fra nominel til effektiv
rente og fra nominel til effektiv gæld kunne
uden ændring i skattereglerne tilvejebringes
ved fastsættelse af den nominelle rente så
højt, at der blev tale om parirentede lån.
Et skridt i samme retning ville det være,
om den nominelle rente i langfristede
kreditforeningslån sættes højere end det

nugældende maksimum, 5 pct. p. a., men
dog lavere end den effektive rente. Det er
bl. a. ønsket om at opnå en skattebesparelse
ad denne vej, der ligger bag debitorønsket
om adgang til optagelse af 5% pct. og 6
pct. langfristede kreditforeningslån.

61. Ser man bort fra konverteringsmu-
ligheden, vil de bemærkninger, der foran
er knyttet til gennemførelse af effektiv
rente og effektiv gæld som grundlag for
skatteansættelsen, altså have tilsvarende
gyldighed for så vidt angår indførelse af
parirentede lån med bibeholdelse af de
hidtil for debitorer gældende skatteprin-
cipper. Det samme gælder med tilnærmelse
for lån med så høj nominel rente, at kursen
kommer op i nærheden af pari.

62. Indførelse af kreditforeningslån med
højere nominel rente end 5 pct. p. a. kan
altså — stadig bortset fra muligheden
for konvertering — ikke ventes at blive
til gavn for lavtbeskattede debitorer. Især
må det komme formuebeskattede debitorer
til skade, at fradraget for nominel gæld i
formuen med givet låneprovenu bliver
mindre, jo højere den nominelle rente er.

63. Konverteringsmuligheden, hvis be-
tydning og hermed den kurstrykkende
virkning må antages at stige progressivt
på forhøjelse af den nominelle rente, vil
næppe være en fordel for debitorerne i
meget højtforrentede kreditforeningsserier.
Obligationskøberne må nemlig formodes
at ville byde så lave kurser for de ekstra-
ordinært højtforrentede obligationer, at
det sandsynlige kreditortab i forbindelse
med en senere gennemført konvertering
opvejes — eller snarere mere end opvejes
— af en højere effektiv nettorente i tiden
indtil konvertering kan finde sted. For så
vidt kreditorernes vurdering viser sig at
være rigtig, må de debitorer, som beskattes
lige med de betydende kreditorer i bedste
fald kunne opnå en konverteringsgevinst
af samme størrelse som værdien af den
merrente, de indtil konverteringen kan
gennemføres må betale i forhold til renten
af nominelt lavtforrentede, d. v. s. ikke
konverterbare lån. Herudover skal debi-
torerne skaffe dækning for de til en konver-
tering knyttede, ikke ubetydelige omkost-
ninger. Muligheden for at debitorerne
kan opnå en konverteringsgevinst er altså
betinget af, at obligationskøberne i væsent-
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lig grad vil undervurdere konverterings-
risikoen, og denne mulighed er der næppe
grund til at tillægge større vægt.

Selv om det for tiden muligvis er sådan,
at de dominerende obligationskøbere ikke
regner med nogen risiko af betydning for
konvertering af 5 pct. kreditforeningslån,
vil indførelse af opsigelige, langfristede lån
med endnu højere nominel rente utvivlsomt
gøre konverteringstanken hos obligations-
køberne aktuel.

64. For lavtbeskattede debitorer er ud-
sigterne til at opnå en konverteringsfordel
særlig ringe. Dette hænger sammen med,
at den renteforhøjelse, der skal betales
som modydelse for konverteringschancen,
på grund af det beskedne skattefradrag
kommer til at tynge hårdere på sådanne
debitorer end på låntagere i de højere
skatteklasser. Til gengæld vil en heldigt
gennemført konvertering blive til større
fordel for lavtbeskattede end for højtbe-
skattede debitorer, et forhold som dog i
betragtning af diskonteringstidens længde
vejer mindre tungt. De her omhandlede
problemer er behandlet mere udførligt i
underbilaget.

•

65. Den foretagne undersøgelse af skatte-
reglernes indflydelse på renteforholdene for
langfristede kreditforeningslån under en
markedssituation med lavt kursniveau kan
sammenfattes således:

66. Kurserne på kreditforeningernes 60-
årige udlånsserier har i de senere år ind-
stillet sig på en sådan måde, at y2 point's
forskel i nominel rente svarer til en kurs-
difference på 5-6 points eller lidt mindre.
Herved bliver den effektive rente af no-
minelt højtforrentede lån større end af lån
med lavere nominel rente.

67. Med en sådan kursfordeling må det
for en landmand med indtægt af gennem-
snitsstørrelse og for andre lavtbeskattede
debitorer være fordelagtigst at optage lån
i de nominelt lavtforrentede kreditforenings-
serier, i hvert fald hvis man ser bort fra
muligheden for konvertering. For debi-
torer i den omhandlede skatteklasse vil
den til lavtforrentede lån svarende effek-
tive nettorente hvorved forstås den
effektive rente, lånet betinger, når de halv-

årlige ydelser reduceres med skattebeløbet
- være mindre end af lån med højere

nominel rente. Det er tvivlsomt, om rente-
forskellen kan opvejes af den til højere
forrentede lån knyttede mulighed for at
opnå fordel gennem senere konvertering.

Højere beskattede debitorer hvortil
den typiske ejendomsbesidder i byerne
formentlig kan henregnes må regne
med at betale omtrent samme effektive
nettorente af lavtforrentede som af højt-
forrentede kreditforeningslån. For de højst-
beskattede debitorers vedkommende kan
nominelt højtforrentede lån endog blive
de billigste. Tages hensyn til konverterings-
muligheden, kan debitorer i de højere
skatteklasser derfor have grund til at fore-
trække højtforrentede fremfor lavtforren-
tede lån.

68. For debitorer, der betaler formueskat
har det betydning, at den skattepligtige
formue reduceres med lånenes nominelle
restgæld. Da denne med givet låneprovenu
er større ved lavrentede end ved højrentede
lån, må pligt til at betale formueskat
give låntagerne en tilskyndelse til at vælge
lavere nominel rente end ellers. Da formue-
skatten kan fradrages i den skattepligtige
indtægt, er betydningen heraf størst for
de lavere indkomstskattegrupper, som i
forvejen synes bedst tjent med at optage
lån i de lavrentede serier.

69. Visse obligationsejere skal svare ind-
komstskat af nominel, andre af effektiv
renteindtægt. Til den første gruppe, hoved-
gruppe I, hører bl. a. de fleste personelle
obligationsejere samt forsikringsaktieselska-
ber indtil udgangen af 1958. Til den anden
gruppe må man henregne banker samt andre
virksomheder og personer, der handler
med obligationer i erhvervsøjemed, f. eks.
vekselerere, og efter udgangen af 1958
også forsikringsselskaber. Disse kreditorer
hører til hovedgruppe II, som i øvrigt om-
fatter sparekasser, legater, velgørende insti-
tutioner og andre obligationsejere, der ikke
er underkastet indkomstbeskatning. Even-
tuel formueskat, som pålignes alle obliga-
tionsejere på grundlag af obligationernes
effektive værdi (kursværdi), er uden be-
tydning for valget mellem papirer af for-
skellig nominel rente.

70. Ser man bort fra konverteringsrisi-
koen, må en obligationskøber af hoved-
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grappe I, dersom han pålignes lav indkomst-
skat, have størst fordel af at placere dis-
ponible anlægsmidler i nominelt højtfor-
rentede obligationer. Fordelen ved en
sådan anbringelse i sammenligning med
køb af nominelt lavereforrentede papirer
bliver mindre, jo højere indkomstskatten er.
Er marginalindkomstskatten meget høj,
kan lavrentede obligationer blive fordel-
agtigst.

For så vidt kreditorer af hovedgruppe I
tager konverteringsrisikoen i betragtning,
må der skabes en tendens til valg af no-
minelt lavere forrentede papirer end ellers.
Således vil lavtbeskattede obligationskøbere
muligvis foretrække lavrentede obligationer,
selv om højere forrentede papirer afkaster
større effektiv nettorente. De meget højt-
beskattede kreditorer vil såvel nied som
uden hensyn til konverteringsfaren være
bedst tjent med at anlægge disponible
midler i obligationer med lav nominel
rentesats.

71. Med hensyn til valg mellem obliga-
tioner af forskellig nominel rente er obli-
gationskøbere af hovedgruppe II stillet
som lavtbeskattede (i realiteten ubeskat-
tede) medlemmer af hovedgruppe I.

72. Det er næppe sandsynligt, at lavt-
beskattede låntagere vil få økonomisk fordel
af en omlægning af skattereglerne, således
at effektiv renteudgift kan bringes til
fradrag i den skattepligtige indtægt i stedet
for som nu kun den nominelle rente, Går
man nemlig ud fra, at en sådan ændring
af beskatnings vilkårene på debitorsiden
ledsages af en tilsvarende bestemmelse
på kreditorsiden med kursfald til følge,
må foranstaltningen skønnes at ville blive
til skade for debitorerne.

For højtbeskattede låntageres vedkommen-
de må man derimod vente, at en ændring
af skattereglerne i den omhandlede retning
vil blive til gavn. Jo højere marginalskat
en debitor er underkastet, des større chancer
er der nemlig for, at et forøget fradrag i den
skattepligtige indtægt kan opveje det tab,
debitor lider ved at kurserne trykkes på
grund af den ekstra skattebyrde, der på-
lægges kreditorerne.

73. Det er muligt, at en omlægning af
skattereglerne på indtægtssiden kan give
anledning til en tilsvarende ændring *på

formuesiden, således at adgang til at fra-
drage nominel gæld i den skattepligtige for-
mue ændres til fradragsret for effektiv
gæld, d. v. s. restgældens „kursværdi".
En sådan ændring vil komme formueskatte-
pligtige debitorer til skade, og virkningen
heraf kan være så betydelig, at debitorer
i de lavere indkomstskatteklasser bliver
ringere stillet end før ændringen i princip-
perne for beregning af indkomst- og formue-
skat, selv om man undgår fald i obligations-
kurserne.

74. Medens det således for tiden næppe
vil være hensigtsmæssigt for lavtbeskattede
debitorer — herunder formentlig flertallet
af låntagere i landbrugserhvervet — at
tage initiativet til en ændring i de gæl-
dende skatteregler, ligger sagen ander-
ledes, dersom en omlægning af skatte-
grundlaget fra nominel til effektiv rente
først gennemføres fuldt ud på kreditor-
siden.

I så tilfælde må det åbenbart blive i de
fleste låntageres interesse at søge fra-
dragsret for effektiv renteudgift. Dette
gælder dog ikke for formuebeskattede de-
bitorer i de lavere indkomstskatteklasser,
dersom en eventuel ændring af skattereg-
lerne på indtægtssiden påregnes fulgt op
af nye og for debitorerne ugunstigere be-
stemmelser vedrørende adgangen til fra-
drag af gæld i den skattepligtige formue.

75. For obligationskøbere af hovedgruppe
I må en omlægning af skattegrundlaget fra
nominel til effektiv rente i almindelighed
blive til skade, idet den typiske kreditor
i gunstigste fald kan vente, at han ved
køb af obligationer efter ændringen vil
kunne opnå samme effektive nettorente
som hidtil. Obligationskøbere af hoved-
gruppe II samt lavtbeskattede medlemmer
af hovedgruppe I har dog mulighed for at
få fordel af ændringen i skattevilkårene,
for så vidt der herved skabes basis for til-
strøkkelig stort kursfald.

76. Indførelse af langfristede kredit-
foreningslån med højere nominel rente end
det hidtidige maksimum, 5 pet. p. a., vil
— selv om indkomstskatten stadig baseres
på nominel rente — i sine virkninger helt
eller delvis svare til omlægning af skatte-
grundlaget for begge parter i låneforholdet
fra nominel til effektiv rente. Ser man bort
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fra konverteringsmuligheden, vil forhøjelse
af grænsen for den nominelle rentes højde
derfor næppe blive til økonomisk fordel for
lavtbeskattede debitorer.

Tages konverteringsmuligheden i be-
tragtning, er det vel tænkeligt, at optagelse
af lån med ekstraordinær høj nominel
rente kan blive til gavn for debitorerne,
selv om den effektive nettorente, hvad man

må forvente, kommer til at ligge væsentlig
over den effektive nettorente af lavere
forrentede lån. Man må dog gå ud fra, at
sandsynligheden for tab — især for de
lavere beskattede låntageres vedkommende
— er større end sandsynliglieden for ge-
vinst, hvilket bl. a. beror på, at der til
gennemførelse af en konvertering er knyttet
ret betydelige omkostninger.

22. april 1958.

H. Uldall-Hansen.
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Underbilag til bilag 10.

Kainverteringsimiligheden.

77. Ved debitors valg mellem lån af for-
skellig rentetype har det betydning, om han
regner med, at der skal forløbe kort eller
lang tid, før en eventuel konvertering kan
gennemføres. I det følgende skal kun om-
tales konvertering fra 5 til 4 pet. p. a.,
hvilket skyldes dels, at konvertering til
lavere rente end 4 pct. må anses for lidet
sandsynlig dels, at det næppe er særlig hen-
sigtsmæssigt at optage lån med henblik på
konvertering til % pct. lavere rente. De
til en konverterings gennemførelse knyttede
omkostninger er nemlig stort set de samme,
hvad enten det primære låns nominelle
rente er 5 eller 4% pct. p. a., medens rente-
besparelsen er langt større ved konvertering
fra 5 til 4 end ved konvertering fra 4% til
4 pct. p. a. Af tilsvarende grund optages
næppe 5 pct. lån i den hensigt at kon-
vertere til 4% pct.

I praksis viser det sig, at 3 ^ pct. lån
gennemgående er billigere for debitorerne
end 4 pct. lån, uanset hvilken skatteklasse
der er tale om. Som følge af dette og det
ovenfor nævnte forhold burde debitor ved
langsigtet gældsstiftelse kun tage to mulig-
heder i betragtning: optagelse af 5 pct. lån,
hvis han agter at spekulere i senere kon-
vertering til 4 pct., medens han i modsat
fald bør vælge lån til 3 ^ pct. i nominel
rente.

78. Det åremål, der forløber mellem op-
tagelse af et 5 pct. lån og konvertering til
4 pct., skal betegnes „f ør perioden", og en
førperiode, som under de nedenfor nævnte
betingelser gør optagelse af 5 pct. og 3%
pct. lån lige fordelagtigt for debitor, kaldes
„balanceperioden".

De betingelser, der er tale om, er føl-
gende:
a) Markedsrenten antages i den kommende

tid at ville svinge omkring 5,5 pct. p. a.
Der er her tale om den rente, debitor
skal betale, dersom merydelsen på 5 pct.
lånet i forhold til 3% pct. lånet finan-

sieres ved yderligere gældsstiftelse eller
formindsket afbetaling på efterstående
lån.,
Der tages hensyn til, at enhver rente-
betaling reduceres i overensstemmelse
med skattereglerne.

b) Efter konverteringen, som antages gen-
nemført uden særlig godtgørelse til obli-
gationsejerne, fortsættes afdragsbetalin-
gen efter den oprindelige for 5 pct. lånet
gældende plan.

c) Der regnes med, at omkostningerne ved
konverteringen andrager 4 pct. af den
konverterede restgæld. Heri er inklu-
deret 5 pct. p. a. i mellemrente i tiden
mellem opsigelse og indfrielse af 5 pct.
lånet. Omkostningerne antages at kunne
fradrages i den skattepligtige indkomst,
selv om dette ikke gælder fuldt ud i
praksis. Balanceperiodens længde for-
kortes med ca. 1 år for hver procent,
omkostningerne forøges.

79. Konvertering kan foregå på anden
måde end den, der er beskrevet foran. I
almindelighed opsiges det højrentede lån til
kontant indfrielse samtidig med, at et lavere
forrentet lån optages i en åben serie, even-
tuelt til kurs under pari. Ud over rente-
nedsaîttelsen kan debitor herved opnå en
forlængelse af amortisationsperioden med
tilsvarende nedsættelse af den årlige af-
dragsbyrde. Ved beregningerne er der set
bort fra den særlige fordel, der er knyttet
hertil, idet en tilsvarende fordel kunne op-
nås gennem omprioritering, uanset til hvil-
ken nominel rente det primære lån blev
optaget. Det kurstab, debitor eventuelt må
acceptere i forbindelse med konverteringen,
kan betragtes som en ekstra omkostning,
der dog ikke kan fradrages i den skatte-
pligtige indkomst. Jo større kurstab, man
regner med, des tidligere skal konverterin-
gen kunne gennemføres, for at optagelse
af 5 pct. og 3% pct. lån kan blive lige
fordelagtigt for debitor. Konvertering skal



144

altså, for så vidt der hertil er knyttet kurs-
tab, finde sted før udløbet af „balance-
perioden", således som denne er beregnet
ud fra betingelserne a), b) og c).

80. Tabel 16 angiver balanceperiodens
længde for debitorer, der ikke betaler for-
mueskat, under forskellige forudsætninger
om obligationskursernes og indkomstskat-
tens højde.

Kursernes indflydelse kan sammenfattes
i forholdet imellem kursen på 5 pct. og
kursen på 3% pct. 60-årige annuitetslån,
idet det kan vises, at det er dette forhold,
som er afgørende for balanceperiodens
længde uanset de absolutte kursers højde.

Af tabellen fremgår bl. a., at debitor kan
vente længere på konvertering, jo større
kursforholdet f er. Noteres 5 pct. obligationer
f. eks. i 84 og 3% pct. obligationer i 70,
svarende til f = 1,20, kan det betale sig
for en låntager, der skal betale 30 pct. i
ml-skat, at tage 5 pct. lån, dersom han
regner med, at konvertering fra 5 til 4 pct.
vil kunne gennemføres, før der er gået 15 år.
Er kursforholdet 1,25, behøver konverterin-
gen ikke at ske, før der er gået 32 år.

Af tabellen ses desuden, at balanceperi-
oden er længere jo højere ml-skat, debitor
er underkastet. Dette følger af, at den til
5 pct. lån knyttede overrente i forhold til
3/4 Pc*- lån får mindre vægt, jo større
skattefradrag, debitor kan opnå. Er kurs-
forholdet 1,20, er balanceperiodens længde
ved 30 pct. ml-skat som nævnt 15 år,
medens længden ved 40 pct. og 50 pct.
ml-skat er henholdsvis 21 og 33 år. Er
ml-skatten 60 pct., har debitor størst fordel
af at optage 5 pct. lån, selv om han ikke
regner med nogen mulighed for at kunne
konvertere. Dette gælder, når blot kursfor-
holdet er større end 1,187.

81. Tabel 17 svarer til tabel 16 med den
ændring, at der i tabel 17 er regnet med,
at debitor skal svare 1 pct;. i marginal
formueskat. Størrelsen angiver som før
forholdet mellem kursen på 5 pct. og kursen
på 3% pct. 60-årige annuitetslån, og bereg-
ningerne er i øvrigt udført på grundlag af
de foran omtalte vilkår a), b) og c). Pligt
til at betale formueskat vejer til fordel for
optagelse af lavrentede lån, idet fradraget
i den skattepligtige formue med givet låne-
provenu er større, jo lavere den nominelle
rente er, d. v. s. jo højere r.ominel gæld,
der er tale om. Forøgelse af den marginale
formueskat f. eks. fra 0 til 1 pct. må derfor
under i øvrigt lige vilkår føre til forkortelse
af balanceperiodens længde, hvilket svarer
til, at favoriseringen af de lavrentede lån
kompenseres af konvertering på et tidligere
tidspunkt. Tallene for balanceperiodens
længde i tabel 17 er derfor lavere end de
tilsvarende tal i tabel 16.

Noteres 5 pct. og 3% pct. lån f. eks. i
henholdsvis 80 og 64, hvortil svarer kurs-
forholdet 1,25, betyder en forøgelse af den
marginale formueskat fra 0 til 1 pct., at
balanceperioden forkortes fra 32 til 20 år
for debitorer i 30 pct. ml-skatteklassen.



145

82. For obligationskøbernes vedkom-
mende har man foretaget en sammenlig-
ning mellem anbringelse i 5 pct. og 4 pct.
60-årige annuitetsobligationer under den
antagelse, at 5 pct. obligationerne før eller
senere vil blive konverteret til 4 pct.
334 P°t- obligationer kommer her ikke i
betragtning, da de uden at frembyde
19

væsentlig større sikkerhed mod konver-
tering end 4 pct. obligationer normalt
afkaster lavere effektiv nettorente end disse.

For kreditors vedkommende er „førperi-
oden" det åremål, der forløber mellem køb
af 5 pct. obligationer og konvertering til
4 pct., medens „balanceperioden" er den før-
periode, som gør køb af 5 pct. og 4 pct. ob-
ligationer lige fordelagtigt for kreditor.

I tabel 18 angiver g forholdet mellem
kursen på 5 pct. og kursen på 4 pct. 60-
årige annuitetslån. Beregningerne bygger
på følgende vilkår:
a) Markedsrenten antages i den kom-

mende tid at ville svinge omkring
4,5 pct. p. a. Når renten for kreditors
vedkommende er sat lavere end til
de 5,5 pct. p. a., man gik fra under om-
talen af debitors stilling, skyldes det,
at kreditorerne under deres overvejelser
må tage hensyn til det forventede
gennemsnit for den fremtidige obliga-
tionsrente, medens debitorerne bør regne
med den formentlig højere rente, der
skal betales ved yderligere gældsstif-
telse.

b) Efter konverteringen fortsættes udtræk-
ning af obligationer efter den oprinde-
lige for 5 pct. lånet gældende plan.

En eventuel formueskat, som beregnes
i forhold til obligationernes kursværdi,
er uden betydning for valget mellem ob-
ligationer af forskellig nominel rente, jfr.
afsnit 29.

83. Balanceperiodens afhængighed af
kursforhold og ml-skattesats er i prin-
cippet den samme for kreditors som for
debitors vedkommende, idet perioden er
længere, jo større kursforhold og jo højere
ml-skat, der er tale om. Tallene i tabel 18
kan i øvrigt ikke direkte sammenlignes med
indholdet af tabellerne 16 og 17, da kurs-
forholdet har forskellig betydning.

84. Til brug ved undersøgelserne i det
følgende er der i tabel 19 givet en opstilling
over nogle gennemsnitskurser for visse
åbne 60-årige kreditforeningsobligationer.
De kreditforeningsserier og -afdelinger, der
er tale om, er: Østifternes Kreditforening,
16. s. 2. a. (0. Kr.), som blev lukket den
30. november 1957, Jydske Landkredit-
forening, 9. s. (J. L.), Østifternes Husmands-
Kreditforening, 5 pct. 1. a., 4% pct. og
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4 pet. 7. a., 3y2 pet. 2. a. (0. H.) og Ny
Jydske Kjøbstads-Creditforening, 11. s.
(N. J. K.). Tabellens tal angiver gennem-
snittet af køberkurserne medio og ultimo
hver måned i det anførte kalenderår eller
den anførte årrække, og for hvert år og
række af år er beregnet kursforholdet f
(forholdet mellem kurs på 5 pct. og 3% pct.
lån) samt kursforholdet g (forholdet mellem
kurs på 5 pct. og 4 pct. lån).

Tabel 18. Kreditor.

Sammenholdes de fundne f- og g-værdier
med tallene i tabellerne 16, 17 og 18, kan
man finde frem til balanceperiodens længde
for debitor og kreditor under forskellige
markeds- og beskatningsforhold. Kesul-
taterne er angivet i tabel 20.

Holder man sig foreløbig til gennemsnits-
tallene for 1954-57, ses f. eks. at balance-

perioden for låntagere, som betaler 30 pct.
i ml-skat, men ingen formueskat, ligger
på 24 år i Jydske Landkreditforening.
Dette vil sige, at låntagere af den omhand-
lede skattegruppe bør foretrække 5 pct.
lån af denne kreditforening fremfor 3% pct.
lån, såfremt man kan regne med, at kon-
vertering fra 5 til 4 pct. vil kunne gennem-
føres, før der er gået 24 år, d. v. s. såfremt
den påregnede „førperiode" er kortere end
24 år. For debitorer i 40 pct. ml-skatte-
gruppen er balanceperioden 36 år, medens
den for debitorer i 20 pct. og 0 pct. mi-
skattegruppen er henholdsvis 17 og 10 år.

85. Det må bero på et individuelt skøn,
om man skal regne med en førperiode af
kortere eller længere varighed. Går for-
ventningen f. eks. ud på, at konvertering
vil kunne ske om 20 år, bør debitorer,
der ikke betaler formueskat, og som beta-
ler mindre end ca. 25 pct. i ml-skat, fore-
trække 314 pct. lån af J. L. fremfor 5
pct. lån, medens præferencestillingen bliver
omvendt for debitorer, der pålignes større
ml-skat end ca. 25 pct.

For debitorer, der betaler formueskat,
er tilskyndelsen til at optage lavtfor-
rentede lån større. Er den marginale
formueskat 1 pct., og regner man igen med
en førperiode på 20 år, bør debitorer med
lavere ml-skat end ca. 35 pct. foretrække
314 pct. lån i J. L., medens debitorer med
højere ml-skat bør foretrække 5 pct. lån.

Situationen i Ny Jydske Kjøbstads-
Creditforening var i den undersøgte tids-
periode (1954-57) omtrent den samme som
i J. L. Derimod finder man i Østifternes
Kreditforening og Østifternes Husmands-
Kreditforening væsentligt lavere tal for
balanceperiodens længde end i de to jydske
foreninger. Går man stadig ud fra en på-
regnet førperiode på 20 år, bør i 0. Kr.
og 0. H. samtlige debitorer, der betaler
mindre end godt 40 pct. i ml-skat foretrække
3% pct. fremfor 5 pct. lån. For debitorer
som betaler 1 pct. i formueskat, bliver
3/4 pct. lån fordelagtigst, når blot mi-
skatten er lavere end ca. 50 pct.

86. En låntager, som forpligter sig til at
betale højere effektiv nettorente end nød-
vendigt, med det formål senere at kunne
drage fordel af en konvertering, vil næppe
være tilfreds med en forventet fortjeneste,
som i størrelse netop modsvarer værdien
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Tabel 19. Gennemsnit af obligationskurser medio og ultimo hver måned.

af den overrente, han skal betale indtil
konverteringstidspunktet. Tages dette for-
hold i betragtning, bør debitor ikke optage
5 pct. lån, med mindre han regner med at
kunne konvertere til 4 pct. nogen, tid før
balanceperiodens udløb.

Til nærmere belysning af dette spørgsmål
kan det have interesse at undersøge, hvilken
fortjeneste debitor opnår ved optagelse
af et 5 pct. lån i forhold til et 3% pct. lån

med samme provenu. Fortjenesten, F,
bestemmes som nettokapitalværdien (posi-
tiv eller negativ) på optagelsestidspunktet
af den. til 3% pct. lånet knyttede række af
merydelser, målt i procent af låneprove-
nuet, når det forudsættes, at konvertering
finder sted efter en førperiode af givet
varighed. Ved diskonteringen tages hensyn
til såvel indkomstskat som formueskat1).

87. I tabel 21 er F beregnet på grundlag
x) F defineres mere nøjagtigt som det antal procent, hvormed kursen på 3% Pct- obligationer skal forøges,

for at optagelse af et 3% pct. lån skal blive lige så fordelagtigt for debitor som optagelse af et 5 pct.
lån med forudsat konvertering til 4 pct. efter udløbet af en førperiode af givet varighed.



Tabel 20.
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af gennemsnitskurserne for obligationer af
Jydske Landkreditforenings 9. serie i tids-
rummet 1954-57 under de alternative for-
udsætninger: A) at debitor ikke skal betale
formueskat, og B) at han skal betale 1 pct.
i marginal formueskat.

Ser man bort fra meget tidlig konver-
tering kombineret med meget høj ml-skat
for debitor, bliver den mulige fordel ved
konvertering af væsentlig mindre størrelses-
orden, end man sædvanligvis regner med.
Går man ud fra en førperiode på mindst
10 år og en ml-skat på højst 40 pct., bliver
F ifølge tabellen 6,0 pct. uden formueskat
og 4,6 pct. med 1 pct. formueskat. Til-
svarende bliver det tab, debitor maksimalt
kan komme ud for, af ringe størrelsesorden,
med mindre ml-skatten er meget lav. Er
ml-skatten 0 pct., kan tabet komme op på
7,1 pct. (F = ~- 7,1) for debitorer, der ikke
betaler formueskat. Tabet kan blive noget
større for formuebeskattede debitorer.

Af tabellen fremgår desuden, at en for-
ventet førperiode på 20 år svarer til, at
kun debitorer, som pålignes over 40 pct.
i ml-skat, kan opnå mere end 3 pct. i for-
tjeneste ved optagelse af 5 pct. lån. For
formuebeskattede debitorer skal ml-skatten
være endnu højere for at en tilsvarende
fortjeneste kan opnås.

Foretages en lignende beregning på grund-
lag af gennemsnitskurserne i perioden
1954-57 for obligationer af N. J. K., når
man til omtrent samme tal som ovenfor.
Lægges gennemsnitskurserne for 0. Kr.
eller 0. H. til grund, bliver gevinsterne
mindre og tabene større end angivet i
tabel 21.

88. Med forannævnte tal som baggrund
må man undre sig over, at låntagningen i
3^4 P°t. afdelingerne har været så beskeden,
jfr. tabel 22, som angiver stigningen i den
cirkulerende Obligationsmasse i årene 1954-
57 inden for de omhandlede udlånsserier.
Det fremgår heraf, at ca. halvdelen af de
optagne lån bærer 5 pct. i nominel rente,
og at næsten hele den resterende låntag-
ning sker med nogenlunde lige store andele
i 4% pct. og 4 pct. afdelingerne. Der synes
ikke at være nogen tendens til, at optagelse
af 3% pct. lån er større i de kreditforenin-
ger, hvor kursforholdene (0. Kr. og 0. H.)
eller debitorernes indtægtsforhold (0. H.)
i særlig grad taler for denne rentesats,
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Tabel 21. JydsJce Landkreditforening, 1954—57.

Tabel 22.

Stigning i mængden af cirkulerende obligationer
af åbne 60-årige serier i tiden december 1953—

december 1957, mill. kr.

end i de øvrige foreninger. Forholdet er
snarere det omvendte.

89. Ganske vist kan debitor under valget
mellem lån af forskellig nominel rente til-
stræbe andet end det at opnå de billigste
lånevilkår på langt sigt.

Således må man tage i betragtning, at
behæftelsen af en ejendom bliver mindre,
jo højere kreditforeningslånets nominelle
rente er, hvilket navnlig kan have betyd-
ning, hvis ejendommen skal sælges i nær
fremtid. Overvejelser af denne art må an-
tages at give en del — men også kun en
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del — af forklaringen pa det store udbud
af 5 pet. obligationer.

90. Den væsensforskel, der er mellem
kursforholdene i 0. Kr. og 0. H. på den ene
side og J. L. og N. J. K. på den anden side,
skal næppe tolkes som udslag af forskel
i de geografiske forhold. Til forklaring
må det være tilstrækkeligt at pege på, at
3^2 P°t. afdelingerne i de to Ø-kreditfor-
eninger noteres særlig højt, bl. a. fordi
udbudet har været meget ringe i forhold til
udbudet i de højere forrentede afdelinger.
Desuden er 3y2 pct. afdelingen af 0. H.
åbnet 7% år tidligere end den tilsvarende
5 pct. afdeling, hvilket i sig selv betinger
1 à 2 points mindre kursforskel, end hvis
afdelingerne var åbnet samtidig. Åbnings-
tidspunkterne fremgår af tabel 23.

Forklaringen på de særlige kursforhold
må således formentlig søges på kreditor-
siden, og man savner er rationel begrun-
delse for, at låntagerne ikke i større om-
fang, end det er tilfældet, tilpasser deres
obligationsudbud efter kurssituationen.

Tabel 23.

91. De tegn, der synes at være på mindre
rationel optræden fra låntagernes side,
kan opsummeres således:

1) 4 pct. kreditforeningslån optages i for-
holdsvis stort omfang, uden at der
derved opnås nogen fordel (med hensyn
til konverteringsmulighed), som i til-
strækkelig grad kan kompensere den
overrente, der skal betales i forhold til
3% pct. lån.

2) I 1954-57 blev 4% pct. lån optaget til
omtrent samme beløb som 4 pct. lån.
Formålet med optagelse af 4% pct.
lån, som i almindelighed er væsentlig
dyrere end 3% pct. lån, må være senere
at kunne opnå fordel gennem konver-

tering. Ønsker debitor at spekulere
i konverteringsmuligheden, må 5 pct.
lån i perioder med højt renteniveau
dog være langt at foretrække fremfor
414 pct. lån, hvilket beror på, at om-
kostningerne ved en konverterings gen-
nemførelse er omtrent lige så store
ved konvertering fra 4% pct. til 4 pct.
som fra 5 pct. til 4 pct.

3) Optagelse af 5 pct. lån sker hyppigt
på vilkår, som ud fra en rimelig vur-
dering af mulighederne for konver-
tering og med beskatningsforholdene
taget i betragtning må anses for ugun-
stigere end optagelse af 3% pct. lån.

92. Kreditors stilling i valget mellem
obligationer af høj (5 pct.) eller lav (4 pct.)
nominel rente belyses af tallene i 3. afde-
ling af tabel 20. Denne tabel, der angiver
balanceperiodens længde under forskellige
markeds- og beskatningsforhold, viser, at
der for kreditors vedkommende kun er
ringe forskel mellem vilkårene i de for-
skellige kreditforeninger. Holder man sig
til gennemsnitstallene for 1954-57, ses
f. eks., at konvertering i hver af de om-
handlede kreditforeninger skal ske efter
forløbet af mellem 31 og 36 år, for at kre-
ditorer af hovedgruppe I (jfr. afsnit 28)
i 40 pct. ml-skatteklassen skal anse 5 pct.
og 4 pct. obligationer for at være lige for-
delagtige.

93. Af tabellen fremgår endvidere, at
balanceperioden — med en iøjnefaldende
undtagelse for året 1953 — synes at være
aftagende fra 1952 til 1957, altså samtidig
med at kursniveauet for kreditforenings-
obligationer var faldende. En sådan ud-
vikling harmonerer dårligt med en formod-
ning om, at udsigterne til konvertering
skulle formindskes, jo lavere kurser, der
er tale om. Forklaringen kan være den, at
indkomstskatten og den forventede frem-
tidige indkomstskat har været stigende i
den betragtede årrække, medens man i en
periode, hvor kurserne på 5 pct. 60-årige
kreditforeningslån bevægede sig mellem ca.
90 og ca. 75, ikke har regnet med nogen
variation i udsigterne til en forestående
konvertering.
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Antager man, at forventningen hos de
betydende obligationskøbere af hoved-
gruppe I går ud på, at konvertering fra 5
til 4 pct. vil finde sted om 35 år, skal mi-
skattesatsen for den pågældende kreditor-
gruppe have de i tabel 24 anførte værdier
for at stemme overens med variationerne i
obligationskurserne. Tabellen viser en tyde-
lig stigning i de beregnede skattesatser
siden 1951, stadig med undtagelse for 1953
og med et svagt fald fra 1956 til 1957.
Det foreliggende materiale er dog ikke stort
nok til, at man kan drage nogen slutning
om årsagssammenhængen mellem (forventet)
beskatningsgrad og obligationskurserne, idet
andre forhold kan have gjort sig gældende,
f. eks. ændringer i statens lånepolitik samt
forskydninger i samlet efterspørgsel eller
udbud af obligationer, som navnlig synes
at påvirke kursen på 5 pct. obligationer.

Tabel 24.

94. Til nærmere belysning af kreditors
stilling i valget mellem 5 pct. og 4 pct.
obligationer har man i tabel 25 givet en
oversigt over gevinsten G, som er kapital-
værdien på købstidspunktet af den række
merydelser, kreditor opnår ved køb af 5 pct.
obligationer i sammenligning med 4 pct.
obligationer, målt i procent af obliga-
tionernes kursværdi. Ved beregningen tages
hensyn til indkomst- og formueskat1).
Tabellen er beregnet på basis af gennem-

snitskurserne for obligationer af Jydske
Landkreditforenings 9. serie i tiden 1954-57.
For de øvrige i undersøgelsen inddragne
kreditforeninger når man til tal af samme
størrelsesorden.

Det umiddelbare indtryk af tabellen er,
at 5 pct. obligationer overvurderes i forhold
til 4 pct. papirer, med mindre 5 pct.
obligationerne udelukkende sælges til med-
lemmer af hovedgruppe II samt til meget
lavtbeskattede medlemmer af hovedgruppe
I. I praksis viser det sig, at forsigtige
obligationskøbere helt afholder sig fra køb
af højtforrentede papirer, og tabellen giver
et klart billede af, hvor berettiget en sådan
indstilling er. Sker konvertering fra 5 til
4 pct. f. eks. 10 år efter obligationskøbet,
hvilket langt fra kan anses for usandsynligt,
må køberen konstatere et tab på 4,3 pct.
af den anbragte kapitel, dersom indkomst-
skatten er 0, eller hvis køberen beskattes
af effektiv renteindtægt (hovedgruppe II).
For de medlemmer af hovedgruppe I, som
betaler indkomstskat, bliver tabet større.
Det ses f. eks., at tabet for en typisk ob-
ligationskøber, som pålignes 40-50 pct. i
ml-skat kommer op på over 7 pct. af kapi-
talbeløbet, hvis konvertering indtræder,
før der er gået 10 år efter obligationskøbet.
Den maksimale gevinst, en obligationskøber
i den omhandlede skattegruppe kan opnå
—• nemlig hvis konvertering overhovedet
ikke finder sted — ligger under 2 pct. af det
anbragte kapitalbeløb.

95. Selv om det mulige tab således er
af en størrelse, som kan overses, må
det anses for uheldigt, når vore forvalt-
ningsinstitutter i et ikke ringe omfang
køber 5 pct. kreditforeningsobligationer for
midler tilhørende umyndige og hermed lige-
stillede. Man må regne med, at risikoen
for tab bliver endnu større ved køb af lang-
fristede kreditforeningsobligationer med hø-
jere nominel rente end 5 pct.

Obligationskøbere, der har god føling
med kursudviklingen, og som er indstillet
på at tage en risiko, vil derimod i perioder
med lavt kursniveau kunne have fordel
af at anbringe penge i højtforrentede ob-
ligationer, forudsat at disse, før konver-

x) G er — mere nøjagtig udtrykt — det antal procent, hvormed kursen på 5 pct. obligationer skal forøges,
for at køb af 4 pct. obligationer skal blive lige så fordelagtigt for kreditor, forudsat at konvertering
fra 5 til 4 pct. sker efter udløbet af en førperiode af givet varighed.
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Tabel 25. Jydslce Landkreditforenings 9. serie, 1954—57.

tering bliver aktuel, afhændes til mindre
forudseende købere.

96. Formålet med den i underbilaget gen-
nemførte undersøgelse har været, dels at be-
lyse de vilkår, som er af betydning for debi-
tor og kreditor under valget mellem lån af
forskellig nominel rente, dels at påvise,
at begge parter i låneforholdet i en vis
udstrækning synes at handle mindre ra-
tionelt. Det sidstnævnte forhold er en af

årsagerne til, at man kun med ringe sik-
kerhed kan udtale sig om, hvilken virkning
det vil få på obligationskurserne, om grund-
laget for beskatning af udgifter og ind-
tægter i forbindelse med optagelse af kre-
ditforeningslån ændres fra nominel til ef-
fektiv rente for de skatteydere, for hvem
en sådan ændring endnu ikke er gennem-
ført.

20
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Bilag 11.

Oversigt over nyudlånet i landhypotekforeningerne.



Statistiker over låneudmålingen vedrørende landbrugsejendomme.
Husmandshypotekforeningen for Danmark,

Ny Jydsk Land-Hypotekforening og
Østifternes Landhypotekforening



Husman dshypotekforeningen.
Landbrugsejendomme belånt i perioden 1. januar — 31. marts 1958.

Bilag 12.
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Ny jydsk

Landbrugsejendomme belånt i perioden
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Land- Hypotekforening
1. januar 1958 til 31. marts 1958. Bilag 13.
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Østifternes

Landbrugsejendomme belånt i perioden



161
Landhypotekforening
13. december 1958 til 12. marts 1958. Bilag 14.
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l) 6 pet. 10 årigt lån.
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