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Indledning.
Kommissonens opgaver og sammensagtning.

Som det fremg& af kommissionens ferste betamkning side 11-12, fandt man det
ngdvendigt at udsadte behandlingen af spergsmdet om en salig beldningsordning for
landbrugets |gsgrevaadier, til der fordd en betekning fra det af justitsministeriet i 1955
pa kommissionens foranledning nedsatte udvalg, der skulle overveje de forngdne aandringer
i retsreglerne for underpant i lgsere, idet kommissionen var af den opfattelse, at de eks-
sterende regler ikke kunne give grundlag for en effektiv beldning mod sikkerhed i |gsare-
vaadierne. Efter at betamkningen fra det justitsministerielle udvalg forda i februar 1957,
har kommissonen vedrgrende landbrugets kreditforhold genoptaget arbejdet. Man har
med en enkelt aandring kunnet tiltreede de a udvalget fremsatte fordag om adring &
reglerne for underpantsadning a lesare. Kommissionen har derefter overvejet, hvilke
foranstaltninger der kan tredffes med henblik pa gennemfardlse af en effektiv belaning af
lesaret pd det sdedes forbedrede retsgrundlag.

Under folketingets forhandlinger i marts 1957 om gennemfardse af de af kom-
missionen foreddede amndringer i kreditforeningdoven blev der fra landbrugsside rettet
henvendelse til det folketingsudvalg, der behandlede aadringsfordagene, om at tage
spargsmdet om indferelse af nye laneformer for realkreditten op til overveielse. Folke-
tinget mente ikke at kunne tage tilling til spergsmdet under udvalgsbehandlingen, men
henviste det til kommissionen vedragrende landbrugets kreditforhold.

Dommer, folketingsmand K. Thestrup har vseret kommissionens formand.

Kommissonen havde ved afgivelsen a betamkning | fdgende sammensadning:

Reprassenterende:

Fhv. minister Kr. Bording ... ... ... ... ... . ... Socialdemokratiets rigsdagsgruppe

Folketingsmand Erhard Jacobsen = =~ . . . | do.

Folketingsmand Olav Qligaard . .. ... .. .. . . | Vendtres rigsdagsgruppe

Folketingsmand Aage Fogh . . .. ... .. ... . . .. ... Det radikale Venstres rigsdags-
gruppe

Folketingsmand Oluf Pedersen . ... ... .. ... . . . . Danmarks Retsforbunds rigsdags-
gruppe

Kreditforeningsdirekter Th. Thorsteinsson . . . . . . . . Kreditforeningernes stdende fed-
lesudvalg

Creditkassedirektar Aksel Jensen =~ . . do.

Kreditforeningsdirekter Aage Brink Jensen . . = . . . do.



Hypotekforeningsdirektar H. A. Dal. =

Sparekassedirektar J. Toftegaard
Sparekassedirektar N. Kyed
Bankdirekter H. Hoffmann

Direktar F. Lgppenthien

Reprasenterende:

________ Hypotekforeningernes staende fed-
lesudvalg

......... Danmarks sparekasseforening

________ Danske bankers fadlesreprassen-
tation
Assurander-Soci etetet

Fhv. folketingsmand, gardger Hans Pinstrwp. . . . . . De samvirkende danske landbo-

Amtsrédsmedlem Em. Vestbo .. ... ... ..

Sekretagr, landbrugskandidat Sgurd Pedersen
Forstander Johs. Ridder. .. ... . . .. .. ..

Kontorchef, fru M. Friis-Skotte
Amtsforvalter K. G. Lundahl Larsen

Kontorchef C. Th. Holball ... ... ... . ..

Afddingschef Viggo Nerby . ... . .

foreninger

......... De samvirkende danske hus-

mandsforeninger
_____ Tolvmandsforeningen

......... Det landgkonomiske driftsbureau

________ Finansministeriet

......... Landbrugsministeriet
......... Boligministeriet

Fuldmasgtig | Det dstatistiske Departement P. Dgssing har veget tilforordnet
repraesentant i kommissionen for departementet.

Efter afgivelsen af betakning | er der sket fdgende aandringer i kommissionens

sammensadning :

Efter enske a Kreditforeningernes st&-
ende fadlesudvag har boligministeren ud-
naavnt direkter Tork. Serensen, Kreditfor-
eningen for industrielle Ejendomme, til
medlem af kommissionen.

Efter folketingsvalget i foréret 1957 ud-
tradte fhv. minister Kr. Bording af kommis-
sionen, og i hans sted udnaevntes pa ny fhv.
minister Carl Petersen, der havde vaaet
medlem & kommissionen til efter&ret 1953.
Samtidig udnaa/ntes i stedet for folketings-
mand Oluf Pedersen, der indtradte i rege-
ringen som flskerlmlnlster fhv. landstings-
mand Mads Sg Steffensen, Naur, som re-
prassentant for Danmarks Retsforbund.

Efter at hypotekforeningsdirektar H. A.
Dal havde taget sin afsked som direkter for
Ny jydsk Land-Hypotekforening, blev den
konstituerede direkter i foreningen A.
Skjoldager-Nielsen udpeget som repraesen-
tant for landhypotekforeningerne. Under
de afduttende forhandlinger har landhypo-
tekforeningerne vaget reprassenteret af di-
rektar C. Tang-Pedersen, Husmandshypotek-
foreningen. Endvidere har finansministeriet

udpeget fuldmaegtig Helge Uldall-Hansen til
a reprassentere ministeriet under fru M.
Friis-Skottessygdom.

Fuldmaagtig Hans Kaa, justitsministeriet,
har vaget ti radlghed for kommissionen
med henblik pa koordinationen af lovarbej-
det i justitsministeriet og kommissionens ar-
bejde.

Som sekretag for kommissionen har fun-
geret fuldmasgtig i boligministeriet Aage
Thomsen.

Dea har efter afgivdsen o den fargte
betaankning vaaet atholdt 10 meader i den
samlede kommission. | det farste af disse
meder nedsatte kommissionen et under-
udvalg til behandling af spergsmdlet om
finanseringen af landbrugets lgsare. Under-
udvalget fik til opgave at foretage en gen-
nemgang a et a direkter Hoffmann skit-
seret udkast til oprettelse af tredjepriori-
tetsforeninger for landbruget. Underudval-
get fik fdgende sammensagning:

Amtsrédsmedlem Em. Vestbo, formand,
folketingsmand Aage Fogh,



bankdirektar H. Hoffmann,

fuldmesgtig Charles F. Jensen som sted-
fortreeder for gardgjer Hans Pinstrup,

hypotekforeningsdirektar A. Skjoldager-
Nielsen.

Forstander Johs. Ridder og fuldmasgtig
P. Dgssng har deltaget i de fleste af under-
udvalgets mader.

Fuldmaagtig Aage Thomsen har vaxet
underudval gets sekretea.

Til dreftelse o spergsmédet om nye for-
mer for realkreditlan blev der etableret en
studiekreds under leddse af bankdirekter
H. Hoffmann. Studiekredsens opgave var
at undersgge, om det var teknisk gennem-
farligt a Iindfere de over for folketings
udvalget skitserede hgjtforrentede, kredit-
foreningsserier med forbud mod konverte-
ring. Man har desuden dreftet en rakke
fordag og synspunkter fremsat & direkter
Hoffmann, direkter Tork. Sarensen og fuld-
maeegtig Westlund.

Studiekredsen har haft fdgende medlem-
mer:

Bankdirekter H. Hoffmann, (leder),

fondschef, direkter Edv. Christensen, Han-
delsbanken,

direktar Tork. Sarensen, Industrielle Kre-
ditforening,

kontorchef Terpager, @difternes Kredit-
forening,

fuldmasgtig Westlund, QDstifternes Kredit-
forening,

direkter A. Skjoldager-Nielsen, Ny jydsk
Land-Hypotekforening,

Aage Fogh Hoffmann

Aksel Jensen N. Kyed
Viggo Nerby Sigurd Pedersen
M. Sig Steffensen Tork. Serensen

Th. Thorsteinsson J. Toftegaard

C. Th. Holbgll

K. G. Lundahl Larsen

Carl Petersen

Uldall-Hansen

~ afdelingschef Viggo Nerby, boligministe-
riet,

~fuldmasgtig Aage Thomsen, boligministe-
riet,

fuldmaggtig H. Uldall-Hansen, finansmi-
nisteriet.

Et sneevert arbegjdsudvalg bestdende of
fuldmaaggtig Hans Kaa og sekretaar N. C.
Bitsch, justitsministeriet, samt direkter
Tork. Sgrensen, Industrielle Kreditforening,
har arbejdet med et andringsfordag til de
af det justitsministerielle udvalg foreddede
regler tor reglisation af pantet i tilfadde,
hvor pantsagning omfatter savel fast gen-
dom som lgsare, der er pantsat hver for Sg
med 1. prioritet i henholdsvis fast gendom
og lgsare, men sdledes at kreditorerne har
sekundaat pant i henholdsvis lgsaret og den
faste gendom (krydsende panteret).

Endelig har kommissionen dreftet mulig-
hederne for, a landhypotekforeningerne
kunne overtage opgaven med at yde lan
mod sikkerhed i |gsaret, samt en henvendel se
fra de tre landhypotekforeninger, der har
fremsat enske om, at lovgivningen om hypo-
tekforeninger udstraskkes til ogsd a om-
fatte landhypotekforeningerne. Foreninger-
ne henviser til, a grundlaget for en for-
skelsbehandling ikke leangere er til stede,
efter a landhypotekforeningerne nu er
fuldt konsoliderede efter krisen i 1930'erne,
der dannede baggrund for saglovgivning pa
dette omrade.

| den fordliggende form er betaankningen
tiltradt endeligt og enstemmigt af den sam-
lede kommission pa madet den 24. juni 1958.

Erhard Jacobsen Aage Brink Jensen

F. Luppenthien

Hans Pinstrup Johs. Ridder

Tang-Peder sen Knud Thestrup

(formand)

Em. Vestbo Olav @llgaard

Aage Thomsen






Kapitel 1.

Overdgt over beteenkningens indhold.

Betakningen er opdelt i fdgende afsnit:
Retsreglerne for underpant i lesare (kap. 11),
mulighederne for finangiering af landbrugets
lgsare (kap. I11), nye former for realkredit-
lan (kap. 1V), landhypotekforeningernes
dtilling (kap. V), udenlandske forhold (kap.
V1) og kommissionens fordag (kap. VII).
Bilagene & samlet i dutningen 8f betaamk-
ningen.

A. Retsreglerne for underpant i |gsgre.
(Kap. I1).

Som omtalt indledningsvis udsatte kom-
missionen sine overveielser vedrarende eta-
blering af en saaskilt beldningsordning for
landbrugets |asarevaadier, indtil det justits-
ministerielle udvalg havde afgivet betamk-
ning om, hvilke lovaandringer man skennede
forngdne for at gere underpant i_lesare ju-
ridisk betryggende, idet det ma veae en
forudsagning for en hensigtsmaessig belaning
af landbrugets store |gspreveadier, at kre-
ditorerne ikke pa forhand afskraskkes af
ungdige formaliteter ved stiftelse og opret-
holdelse a panteretten dler af utilstraskke-
lig retsbeskyttelse. Udvaget har foredaet
andring af reglerne om stiftelse og oprethol-
delse af underpant i lgsare. Endvidere fore-
dds en 83ndring af konkursloven, der ophee
ver den fortrinsstilling, pnwlegeredefordrln-
ger hidtil har haft over for panterettigheder
| losare. Endelig foredds adgangen til fyl-
destgarelse gjort lettere derved, a der
dbnes adgang for panthavere i Igsare til
at foretage udlagy i pantet uden dom.

Udvalget har desuden skitseret en ord-
ning, hvorefter geren a en landbrugsegen-
dom, ndr han pantsatter den til penge-
institutter, der yder kortfristet kredit, ska
kunne give dem panteret i gendommens

tilbehar forud for de bestdende panterettig-
heder. Over for de ved den skitserede lov-
bestemmelses ikrafttraeden tinglyste pante-
rettigheder skulle denne pantseetningsret

kun komme til anvendelse, for sa vidt
de har sikkerhed inden for 60 pct. a gen-
domsvaadien. — Endelig har udvalget be-
handlet mulighederne for en andring &
tinglysningdovens § 38.

Udgangspunktet for udvalgets overveje-
s har vaget kredit- og hypotekforeninger-
nes tilssgn om at ville afgive aternative
tilbud pa lan i landgendomme enten i den
samlede gendom med tilbehar eler et
mindre 1an mod sikkerhed i eendommen
dene.

Kommissionen har tiltradt fordagene om
andringer i reglerne for giftelse og sikring
af underpant i lgsare og adgangen til umid-
delbart at foretage udiaey, men har taget
afstand fra den skitserede ordning, hvorefter
der dbnes a(ejgan%tll a indskyde en fortrins-
prioritet m kerhed i lgseret. Det har
vaget et hovedsynspunkt i kommissionens
dreftelser,-at man burde tilstragbe en afvik-
ling a fortrinsprioriteterne, og man kan
derfor ikke tiltraade fordaget om en fortrins-
prioritering, der vil blive endnu mere gene-
rende for realkreditten og dermed for lan-
tagerne end de bestdende. Man tager lige-
ledes afstand fra andring af tinglysnings-
lovens § 38, som naamere begrundet side 15.

Med hensyn til de foreddede regler om
tvangsreadlisation i tilfadde af , krydsende"
panterettigheder er der under kommissio-
nens dreftelser fremsat et amndringsfordag,
der har veget dreftet med justitsministeriet
og underhanden tillige med det justitsmini-
gerielle udvalgs formand, professor [llum,
som har kunnet tiltraede forslaget, der her-
efter fremsadtes som fordag fra den samlede
kommission.



B. Mulighederne for finangering & landbrugets
|asare.
(Kap. I11).

Som ovenfor omtalt har spergsmaet
om, hvilke muligheder der fordigger for
lasarets finansiering, vaaret behandlet i et
underudvalg.

Underudvalget har udtalt sn skepsis
med hensyn til, i hvilket omfang real-
kreditinstitutterne vil kunne tilbyde starre
lan efter opheavelsen a reglen i kredit-
foreningdovens § 19 om, a lgseret hejst
ma medregnes med 10 pct. af vaadien &
fast gendom og bygninger. Baggrunden
for denne skepsis er, a man har den op-
fattelse, at Imebelanlng forudssdter et
saalig ngie kendskab til bade gendommen
0g geren og e meget effektivt tilsyn, som
kredit- og hypotekforeningerne ikke med
deres nuvegrende organisationsform har no-
gen mulighed for a udeve.

Udvalget har desuden dreftet et diskus:
sionsgrundlag, som direktar Hoffmann pa
kommissionens opfordring har udarbejdet
vedrgrende mulighederne for oprettelse af
tredjeprioritetsforeninger for landbruget.

Underudvalget og kommissionen finder
Hoffmanns tanker veaadifulde og egnede
som grundlag for et videre arbeide med
spergsmalet. Underudvalget har draftet mu-
lighederne for at sammenarbejde eventuelle
nydannede tredjeprioritetsforeninger med
de indkebs- og finangeringsforeninger, som
landboforeningerne er i fagd med at danne
over hele landet, men landboforeningernes
repraesentanter har ikke ment, at der for
tiden er mulighed for at tage finansierings-
opgaver op | sterre omfang. Man fore-
trackker, indtii man har vundet den for-
nadne gkonomiske styrke, at begramse Sg
til formidling af kabekontraktfinansieringen.
Landboforeningerne vil dog ikke modsadte
sg € eventuelt initiativ fra anden side til
oprettelse a tredjeprioritetsforeninger.

Under udvalgets forhandlinger har folke-
tingsmand Fogh med tilslutning fra amts-
radsmedlem Vestbo dillet fordag om, at
det mindre landbrug tager Hoffmanns ideer
op, eventuelt siledes at tredj eprioritetsfor-
eningerne sammenarbejdes med de dlerede
bestaende indkebsforeninger for husmeaen-
dene. Dette fordag er fastholdt ogsi i den
samlede kommission.

10

C. Nye former for realkreditlan.
(Kap. 1V.).

P4 foranledning af det folketingsudvalg,
der behandlede fordaget om aadring af
kreditforeningdoven, har kommissionen
dreftet muligheden for a indfere hgjt
forrentede realkreditlan, der er sikret mod
konvertering. Direkter Hoffmann  frem-
satte under kommissonens dreftelser den
tanke, at der eventuelt ogsa kunne indferes
andre nye former for realkreditidn, og
skitserede i princippet visse nye Ianetyper

Efter kommissionens opfordring blev der
derefter etableret en studiekreds med Hoff-
mann som leder og i evrigt bestdende af
saligt sagkyndige med den opgave a
foretage en rent forberedende undersagelse
d, hvorvidt de skitserede l&neformer tek-
nisk var gennemfarlige.

Studiekredsen har afgivet rapport il
kommissionen indeholdende fordag og kom-
mentarer til forskdlige nye former for
udlén, der efter studiekredsens opfattelse
dle er teknisk gennemfarlige. Studiekred-
sen understreger dog, a fordagenes ka-
rakter og virkning mere vil vage a op-
lysende og psykologisk art end en reel
forbedring a de vilkar, som det efter de
til enhver tid rédende forhold er muligt at
opna pa kapitalmarkedet.

Foruden det fra anden sde over for det
ovennavnte folketingsudvalg fremsatte for-
dag om hgjt forrentede lan med konver-
teringsforbud, fordigger en skitse, hvor-
efter der indskydes en centralkasse som
et formidlende mellemled mellem kredit-
foreningerne og Iantagerne pa den ene side
og obligationsmarkedet pa den anden side,
sdedes at centralkassen — eventuelt de
enkelte kreditforeninger — sadger nominelt
lavt forrentede obligationer og udlaner pro-
venuet kontant til markedsrente til kredit-
foreningernes |antagere. Forskellen mellem
obligationsmassens  og pantebrevsgeddens
nominalbelgb udlignes af forskellen i nomi-
nel rente, idet sdvel de halvarlige ydeser
som |&nenes og obligationernes Igbetid for-
udsedtes at vage ngjagtig ens. Direkter
Hoffmann har peget pa, a de nominelt
hgjt forrentede 1an ogsa vil kunne effek-
tueres pa den made, at lanene udbetales i
nominelt lavere forrentede kasseobligationer
til sA stort pdlydende belgb, at sagspro-



veimet efter de pa tidspunktet for lanenes
optagelse geddende kurser bliver af samme
starrelse som Iantagernes pantebrevsgadd,
og at det overlades til lantagerne sdv at
sdge obligationerne.  Direkter Hoffmann
har foredaet dette alternativ for det til-
fadde, a kreditforeningerne ikke mener,
a det forste fordag bar gennemfares.

Endvidere har direkter Tork. Sarensen
skitseret en laneform, der fremtrader som
en kombination a et traditionelt langt
lan og et 10-&igt hejt forrentet Ian, hvis
provenu svarer til kurstabet pa hoved! &net,
og hvis skkerhedsmessige basis skulle
vage en i forbindese med pantebrevet for
hovedlénet tinglyst forpligtelse for debitor
til i de ferste 20 terminer at betale en over-
rente af en sidan sterrelse, at kreditfor-
eningen derved bliver i stand til at forrente
og amortisere de udleverede 10-drige kasse-
obligationer.

Endelig har fuldmesgtig Westlund rede-
gjort for udenlandske ordninger & kapital-
markedet og realkreditten navnlig med
henblik pa forholdene i Sverige og har
giort sg_til talsmand for, a kreditforenin-
gerne g&r over il ydelse af kontantlan.

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

Hypotekforeningsoven a 1936 kom med
undtagelse & enkelte bestemmelser om
tilsyn og revison m. m. kun til at gedde for
kabstadhypotekforeningerne, idet man fore-
trak at vente med lovgivning for landhypo-
tekforeningerne, til disses forhold, der i
begyndelsen & 1930'erne var praget o
uskkerhed med hensyn til fremtiden, var
mere afklaret.

De tre landhypotekforeninger, Husmands-
hypotekforeningen for Danmark, Ny Jydsk
Land-Hypotekforening og @stifternes Land-
hypotekforening, har nu fremsat enske om,
a lovgivningen om hypotekforeninger ud-
straekkes til ogsA a gedde for dem, idet
de henviser til, at foreningernes gkono-
miske vanskellgheder nu er helt overvundet,
og a dees udlan i dag udger en Iangt
sterre del & hypotekforeningernes samlede
udlidn, end tilfaddet var i 1936. Kommis-
sonen har desuden beskadtiget sg med
muligheden for, at landhypotekforeningerne

1

kunne, patage g opgaver i forbindelse med
finangering & landbrugets |gsare.

E. Udenlandske forhold.
(Kap. VI).

Efter indbydelse & ,Confédération In-
ternationale du Credit Agricole’ har kom-
missonens formand og sekretegr deltaget
I en international kongres vedrerende land-
brugskredit i Paris i dagene 28.-31. oktober
1957 bl. a med henblik pa a holde S[o)
orienteret om den seneste udvikling pa
dette omrade i udlandet.

En jeanfardse med udenlandske for-
hold har en ret begramset vaadi med hen-
syn til den danske realkredit, idet denne er
fast forankret i de saalige forhold pa det
danske kapitalmarked og nagppe lader dg
sammenligne med forholdene andre steder.
Fra gamme tid har damgtskabet med tysk,
svensk og norsk realkredit vaget ret naat,
men forholdene i de nesevnte lande viser
dog i afgerende forskelligheder fra dansk
tradition, a efaringerne i de nesevnte
lande ikke lader dg direkte overfere til
Danmark.

Som naavnt ovenfor e kommissionen &
den opfattelse, at de danske kredit- og
hypotekforeninger nagope vil vege i stand
til at pdtage sg den opgave at beédne
landbrugets |gsere saarskilt. Hvis denne
opgave ska lgses —e og dette ma i farste
rakke afhemge &, i hvilket omfang en
saaskilt belanlng viser g mere fordd-
agtig end belaning i forbinddse med fast
gendom — kan der blive tale om nydan-
nelser inden for dansk organiseret kredit-
givning. | safad kan det have interesse at
s, hvordan opgaven eventuelt er lgst andre
steder og det e navnlig med henblik
herpa, at dei kap. VI indeholdte oplysninger
e tilvejebragt.

F. Kommissionens fordag.
(Kap. VII).

Kommissionensfordag til aandringer i rets-
E %eloven kreditforeningsoven og lov om
stadhypotekforeninger findes i kap. VII

pa siderne 35-38.



Kapitel 11.

Retsreglerne for underpant i lgsare.

Et hovedpunkt i kommissonens drdf-
telser har vaget kommissoriets punkt 2
om mulighederne for en mere €effektiv
finandering af besadning og inventar. Det
e fra flee dder i kommissionen blevet
heavdet, at den kredit, det hidtil har vaaet
muligt a opna pa bass a landbrugets
sigende |gserevaadier, ikke er tilfredsstil-
lende for det moderne landbrug. Da det
stod kommissionen klart, a de eksisterende
regler om underpant i lgsare var medvir-
kende til at forringe finansieringsmulig-
hederne for |asaret, rettede man i skrivelser
a 29. januar og 15. juli 1955 (optrykt i
betamkning | side 380-83) henvendelse til
justitsministeriet om at tage disse regler
op til overvgidse med saaligt henblik pa
pantssgning & landbrugets Igsgre som
tingsindbegreb.

Justitsministeriet nedsatte den 9. mg
1955 et udvalg med den opgave at gennem-
gd de gaddende regler og eventuelt stille
fordag til andringer.

Til medlemmer af udvalget beskikkedes:

Professor, dr. jur. Knud [llum, Arhus,
formand.

Sparekassedirektar C. C. Dybdal, Spare-
kassen for Kjgbenhavn og Omegn.

Kontorchef i landbrugsministeriet, C. Th.
Holbgll.

Grosserer, cand. jur. Jorgen Kiag, Kg
benhavn.

Kontorchef, cand. jur. Ernst Klaet, In-
dustriradet.

Vicedirekter, cand. jur. R. Kcestel, Kjaben-
havns Handelsbank.

Landsretssagfarer H. Pagter, Skive.

Civildommer H. Ringberg, Odense.

Fuldmasgtig i indenrigss og boligmini-
steriet A. Sqjoldager-Nielsen.

Kontorchef i justitsministeriet Henrik Urne.

Fuldmaagtig i fiskeriministeriet G. Zukuntt.

| februar 1957 fordd udvalgets beteank-
ning, der indeholder en fremdtilling af den
historiske udvikling med hensyn til under-
pant i lgsare samt udvalgets overvejelser
om det enskelige i en reform af retstil-
lingen og saalige bemaakninger om tilbe-
herspantet ved fast egendom og mulig-
hederne for en saaskilt beldning & land-
brugets lasgre. Dertil  kommer enddig
et saligt afsnit om registrering & rettig-
heder over motorkeretgjer.

Betaankningen peger pd, at amindeligt
pant i lgsare har vaget anerkendt i dansk
ret indtil konkurdoven & 25. marts 1872.
Ganske vist var der dlerede i 1819, 1834
0og 1841 givet visse regler for underpant i
lgsare, hvorved dettes retsdtilling  for-
ringedes i forhold til pant i fast gendom,
hvormed det tidligere var ligestillet. Kon-
kurdovens 88 151 og 152 indferte enddig
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 hjemmd til at
give pant i tingsindbegreb i et vist omfang.

Ved forhandlingerne om  konkursloven
var rigsdagen oprindeligt indstillet pd at
akafe underpant i lasere, idet man var
a den opfattelse, a denne form for pant
neamest har karakter af et konkursprivi-
legium, der savner tilstrakkelig begrundelse.
Ved lovens enddige udformning opret-
holdt man dog adgangen til at difte un-
derpant i individualiserede |@saregenstande.

Reglerne for dtiftelse og sikring a under-
pant i Igsgre indeholdes nu i tinglysnings-
lovens 8§ 47 og konkurdovens bestemmel ser
om konkursordenen. Reglen i tinglysnings-
loven om, a der ska ske tinglysning &
panteretten senest 7 dage efter diftelsen,
ogl a der ska ske fornyet tinglysning
inden 14 dage efter pantets gers eventuelle



flytning til anden retskreds, har givet an-
ledning til mange praktiske vanskeligheder
som fdge &, at kreditor ikke altid bliver
giort bekendt med flytningen. Under-
pantets placering i konkursordenen efter
privilegerede kreditorer har yderligere aget
beteenkelicheden ved a give 18n mod sk-
kerhed i % et. Heler ikke reglerne om
adgangen til fyldestgarelse har vaget til-
fredsstillende, idet der efter den nugad-
dende lovgivning ikke er adgang til at sille
pantet til auktion uden dom.

Der har vaget enighed i justitsmini-
steriets udvalg om, at den gkonomiske ud-
vikling siden konkurdoven ger det natur-
ligt at tage reglerne om lgsgrepant op til
undersggelse; navnlig for handelens og
industriens vedkommende udger |gsare-
vagdierne en stadigt sterre del af produk-
tionsapparatet. Den samme udvikling er
nu i gang for landbrugets vedkommende.
Der henvises i betankningen til, at der
ved forskellige sozlove i visse tilfodde er
blevet dbnet adgang til pantsmtning af
tingsindb egreb.

Udvalget foreddr, at tinglysningsovens
§ 47 aendres Sedes at den, der driver
erhvervsvirksomhed fra en Iejet gendom,
far adgang til at pantssgte virksomhedens
driftsinventar og driftsmateriel som tings-
indbegreb. Derimod finder man det be-
tankeligt a give gee a fast gendom
samme ret, idet pantssgning som tings-
indbegreb da ber ske sammen med den
faste gendom. Pa dette punkt gar man
altsd imod kommissionen vedrerende land-
brugets kreditforhold, der havde @nsket,
at landbruget fik adgang til at pantsedte
bessdning og inventar som tingsindb egr eb,
0og begrundelsen er, a man finder, a en
uens behadtdse a den faste gendom og
lgsaret vil kunne fare til forviklede rets-
tvistigheder i tilfadde af tvangsauktion.

Der er enighed om at foredd ophevelse
af de salige tinglysningsfrister ved diftelse
af underpant og ved debitors flytning til
en anden retskreds. Muligheden for op-
rettelse af et centralregister for leserepant-
sadninger holdes &ben, idet fordaget inde-
holder en bemyndlgelse for justitsmini-
steren til eventuelt senere at tradfe bestem-
melse om oprettelse a e register. Kon-
kurdovens regler, der giver de privilegerede
kreditorer fortrinsret fremfor underpant
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i losgre, foredds andret tilligemed den
sxalige afkradtelsesregel vedrgrende under-
pant i lasare. Endelig stiller udvalget for-
dag om, a panthavere i lasare ska have
adgang til at gare udlagg i pantet uden for-
udgdende domserhvervelse. Derimod gar
udvalget imod det i kommissionens skri-
velse af 29. januar 1955 fremsatte gnske
om andring o retsplejelovens § 680, s&
ledes a en lgsgrepanthaver bliver sepa
ratist i debitors konkursbo, idet udvalget
ikke finder en sidan regel tilstraekkelig
begrundet.

De navnte andringsfordag fader med
de omtalte undtagelser sammen med kom-
missonens fordag til overvgelse, som det
har fundet udtryk i skrivelserne til justits-
ministeriet.

Justitsministeriets udvalg har derudover
optaget spergsmdet om andring & ting-
lysningdovens 88 37 og 38 samt en salig
registreringsordning vedrgrende motorkere-
tger til overvgese.

Tanken om en andring & tinglysnings-
lovens § 37 er fremkommet ved, a en del
af udvalget har vaget inde pa, a en losore-
beldning pa frivillighedens basis muligvis
vil vise 9g praktisk uigennemferlig. Man
peger derfor pa, a hvis de kredse, der har
rejst spergsmélet, fastholder mskellgheden
af nye beaningsmuligheder, kan det blive
nadvendigt a gennemfare en lovmaessig
ordning, hvorefter en landmand, som pant-
sadter sn gendom til sikkerhed for kort-
fristet kredit hos et pengeinstitut, kan give
dette panteret i endommens tilbeher forud
for de bestdende panterettigheder. Over for
de panthavere, der ved den eventuelle nye
lovs ikrafttraeden har tinglyst pant i gen-
dommen med tilbeher, skulle den omhand-
lede pantseetningsret dog kun finde anven-
delse, for sa vidt de har sikkerhed inden for
60 pct. af gendomsvagdien.

Den a udvagets flertd for&laede -
dring af tinglysningsovens § 38 gar ud pa
a lempe realkredittens tilbeharspant til
fordel for sdgere pa afbetaling. Dette sages
naet ved en andret affatelse af paragraffen,
hvorefter ordene: ,indlagt i gendommen”
erstattes & ,indfget som bestanddele af
den faste gendom” og en tilfgese om at
tilbeher, der som fdge &, a det er saligt
tllpasset til gendommen dler en deri vee
rende erhvervsvirksomhed eler den made,



hvorpé anbringelse i endommen har fundet
sted dler o andre lignende arsager ikke
kan afheandes fra gendommen uden sa3rligt
tab, omfattes af panteretten i den faste
gendom.

Kommissionen vedrgrende landbrugets
kreditforhold har dreftet de i justitsmini-
steriets betamkning indeholdte fordag om
forbedrede regler for underpant i lgsare.
Man har enstemmigt tilsluttet Sg fordagene
til andring af tinglysningdovens § 44,
stk. 2 og 3, § 45, 2. punktum, 88 47 og 48,
retspleielovens 8 478 og konkurdovens be-
semmelser om konkursordenen og akrad-
telsesreglerne.  Kommissionen finder for-
slagene egnede til a skabe en vaesentlig
forbedret retsstilling for underpant i |osare,
hvilket som tidligere fremheavet ma veae
en forudsadning for, at landbrugets lasare
kan danne grundlag for en sagskilt be
laning. Der vil dog sikkert vise sig et behov
for en eler anden form for centraregister,
som ogsa péapeget & justitsministeriets ud-
valg, og i forbindelse dermed en mere effektiv
form for indkaldelse til auktion over pantsat
|gsare.

Amtsforvalter Lundahl Larsen har ensket
a bemagke, at amdringerne i konkurs-
ordenen og dakradtelsexeglerne | salig
grad bergrer privilegiet for stats- og kom-
muneskatter, og a han defor ikke har
ment at kunne tage stilling til disse fordag.

Under kommissonens dreftedse a de i
justitsministeriets betaakning indeholdte
fordag blev der fra flere sider gjort opmaerk-
som pa, a fordaget om emndring & rets-
plgilovens § 560 matte vakke nogen be-
tamnkelighed. Den gaddende ordning, hvor-
efter auktionen foretages med alternative
oprdb, er bade upraktisk og kan i mange
tilfadde virke uretfaadig, men fordaget
om at erstatte den med en vurderingsord-
ning e ogsa behadftet med veesentlige
mangler. Navnlig synes det ikke betryg-
gende, a vurderingen af den faste gendom
og lasaret i tilfadde, hvor disse formuedde
g pantsat sammen, men med indbyrdes
afvigende prioritetsstilling, skal foretages
af fogden. Der er i kommissionen fremsat
den opfattelse, at fogden ikke altid er til-
strakkelig kyndig til at foretage den ofte
meget vanskelige bedemmedse & dgen-
dommens lasarets veadi. Efter den
foreddede ordning vil det vaae muligt for
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fogden at tilkalde seelig sagkyndig bistand,
men dette vil formentlig kun ske i undta-
gelseHilfadde og vil under dle omsteendig-
heder medfare en betydelig foragdse o
auktionsomkostningerne. Dette vil navnlig
vage uheldigt i de hyppigt forekommende
tilfadde, hvor en auktion afblaeses inden det
afduttende auktionsmede, men efter at
omkostningerne er palgbet. Dertil kommer,
a det synes at vage i strid med sdve de
aminddige principper for offentlig auktion,
a fogdens og ikke de bydendes vurdering
laagges til grund ved fordeling af auktions-
provenuet.

Under kommissonens dreftelser er der
fremsat et fordag til formulering af rets-
pleelovens 8 560, hvorefter disse ulemper
undgas. Forslaget g&r ud pd at den faste
gendom og loseret i tilfedde af auktion
oprébes ferst hver for sg og derefter
samlet. Hvis det samlede bud er sterre
end dler lig med summen a de ssaskilte
bud, antages det, og budsummen fordeles
i forholdet mellem de ssgskilte bud. For-
daget og fordagsstillerens bemagkninger
e optaget som bilag 1 til betaankningen.

Efter anmodning a kommissonen har
justitsministeriets - embedsmaend ~ gennem-
gaet fordaget sammen med forslagsstil-
leren. Justitsministeriets bemaarkninger led-
seger denne betaenkning som bilag 2.

Som det fremgdr & bemagkningerne,
har justitsministeriets embedsmeand til-
tradt det fremsatte endringsfordag. For-
dagsdtilleren har endvidere haft Igjlighed til
a drefte aandringen med formanden for
justitsministeriets udvalg, professor Ilium,
der har tilkendegivet, at han anser for-
daget for en forbedring i forhold til ud-
valgets.

Kommissionen har pa& dette grundlag
enstemmigt tilsluttet 9g fordaget om en
andring af auktionsreglerne pa dette punkt,
idet man finder, a det ovenfor naa/nte
andringsfordag indebeger en rakke for-
dele, navnlig at man undgér usikkerheden
og omkostningerne ved en fogedvurdering,
ligesom man opnér, at de bydendes vurde-
ring af de pantsatte effekter bliver bestem-
mende for fordelingen.

Der har inden for kommissonen vaget
enighed om at tilrdde de ovenfor omhand-
lede andrede regler for tiftelse og oprethol-
delse a underpant samt retsbeskyttelsen og



adgangen til og formen for realisationen,
medens man bortset fra nogle enkelte med-
lemmer er enige om at frarade gennemfare-
sen o de a udvalget skitserede amdringer
i tinglysningsovens 88 37 og 38.

Det har vaget e hovedmd for kom-
missionen, at den bestdende adgang til at
dtifte prioriteter, der som retspant dler
viljesbestemt pant indskydes som sikker-
hed i fast gendom forud for alerede eks-
sterende panterettigheder, i videst muligt
omfang afskaffes. Grunden til dette stand-
punkt er, at blot muligheden for indsky-
dedse a sidanne prioriteter i enkelte gen-
domme forringer de samlede ldnemulig-
heder for landbruget, idet realkreditinsti-
tutionerne ngdsages til at tage hensyn til
den for ethvert pant eksisterende mu-
lighed, at sikkerheden pd et senere tids-
punkt kan forringes ved indskydelse &f
prioriteter. Det er kommissionens op-
fattelse, at den skitserede ordning vil have
langt wderegaende konsekvenser for real-
kredittens laneudméling end de hidtil eksi-
sterende _fortrinsprioriteter, og a man
derffor ma frardde en sadan ordning.

Fordaget om amdring a tinglysnings-
lovens 8§ 38 nager kommissionens overve-
ende fletal betankelighed ved, ligesom
man e tvivlende over for, om den fore-
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dédede udformning vil bidrage til at gere
retsstillingen klarere. Ganske vist giver
den nuvegrende formulering anledning til
fortolkningstvivl, men man har nu ca
30 a&rs retspraksis som supplement til be-
stemmelsen, og denne retstilstand ma vagre
at foretrackke fremfor en ny bestemmelse,
der ikke bortrydder den fortolkningstvivl,
der findes i de bestdende regler.

Kommissionen har ikke fundet anled-
ning til at beskadtige sg med fordaget om
registrering af rettigheder over motorkere-
tgjer, idet dette fordag har et videre sigte
end landbrugets specidlle forhold.

For a gennemfardsen o de amndrede
regler for underpant i lesare ikke skulle
snkes a dreftelserne vedrerende nye for-
mer for realkreditlan, anmodede kommis-
sonens formand efter afdlutningen a kom-
missonens dreftelse af reglerne for under-
pant i lgsare i skrivelse af 11. februar 1958
justitsministeren om a fremme de i be
tankning af januar 1957 vedregrende under-
pant i lasgre indeholdte fordag med und-
tagelse a fordagene til aandring & ting-
lysningdovens 88 37 og 38 og med de &
kommissionen vedr@rende landbrugets kre-
ditforhold foreddede aandringer til fordaget
vedrgrende retsplejelovens 8§ 560.



Kapitel 111.

Mulighederne for finansiering af landbrugets |gsgre.

| kommissionens farste betaankning er
der gjort rede for, hvorledes landbrugets
investeringer i losare | &rene efter krigen
relativt har vaaet langt mere betydelige
end investeringerne i bygningerne (be-
tekningens Sde 38-39). Det fremgar
ligledes af betankningen, at landbrugets
mekanisering og rationalisering allerede i
1955 havde ndet et meget betydeligt om-
fang. Anvenddsen a arbejdsbesparende
maskiner var meget udbredt. Daknings-
procenten (i forhold til samtlige gendomme)
for en rakke typiske maskiner m. v. var
fdgende Makemaskiner 62,2, traktorer
278 og enslagebeholdere 37. Ser man
bort fra de sma gendomme, var procent-
tallene betydeligt hgiere. F. eks. var dak-
ningen med makemaskiner for de starre
gendomme 98.

Kommissonen afstod fra at udtale sg
om behovet for yderligere mekanisering,
der beroede pa den gkonomiske udvikling
og de i mekaniseringens farste fase indhg-
sede efaringer. Man gik imidlertid ud
fra, a sdv om tempoet i nyanskaffelserne
skulle aftage, ville reinvestering kraave
betydelige kapitaler.

Finansieringen o landbrugets mekani-
sering er i udstrakt grad foregdet gennem
afbetaingskontrakter og foregelse a den
lese gedd. Derimod har landmamndene
kun i ringe omfang benyttet d9g a den
adgang til optagelse of langfristede real-
kreditlan, der utvivisomt har foreligget |
mange tilfadde. Arsagen hertil m& sages i,
a landmendene er veget tilbage fra at
optage sadanne 1an pa grund af de store
kurstab, der opfattes som et engangstab.
Kredit- og hypotekforeningernes 6 pct.
tidrige 1an, der har kunnet optages til ret
fordelagtlge kurser, men til gengedd med

en hg alig ydelsg, har medfart fornyet
efterspargsel  efter [an i kredit- og hypo-
tekforeningerne.

Inden for kommissonen har der vamet
givet udtryk for den opfattelse, at der
ikke er tilstrakkelige muligheder for be-
laning af landbrugets store |gsareveadier,
0g a man burde undersage mullghederne
for en finanderingsordning, der kunne
lette mekaniserings: og rationaliseringsbe-
stradbelserne og gere det muligt at aflese
en del af den lgse gedd. Navnlig blev det
gjort geddende, at vilkdrene for afbetalings-
handelen og den lgse gedd var dyrere og
ugunstigere end de vilkar, der burde kunne
tilvejebringes gennem en rationelt tilrette-
lagt | gsarebelaning.

Beléning & besaning og inventar vil
kunne ske enten i forbinddse med pant-
saning a den faste gendom dler gennem
en sagskilt belaning a |gseret.

Kreditforeningsloven af 1936 satte en
gramnse for, i hvilket omfang kreditforenin-
gerne kunne beldne loseret, idet loven i
8 19, stk. 1, bestemte, a la@saret hgjst
matte medregn& ved vurdering til lane-
efterretning med 10 pct. a vaadien & jord
og bygninger. Denne regel var blevet ind-
sat pa grund a de uhedige erfaringer,
kredit- og hypotekforeningerne havde gjort
under krisen i 30'erne, da lgseret kun i
ringe omfang var til sede pa ejendommene,
n&r disse gk til auktion. Da veadien &
panteretten i |gsaret sledes erfaringsmaes-
sigt & i hg grad problematisk, var en
begremsning i kreditforeningernes adgang
til at beléne I@saret principielt rigtig, og
nar kommissionen i sin farse betaakning
gk ind for dens afskaffdse, var det ikke,
fordi man i amindelighed fandt den uhel-
dig, men fordi man gnskede at gere admi-
nistrationen af den mere smidig ved at



layge afgardsen i hvert enkelt tilfadde ud
til foreningerne.  Kommissionens fordag
om a dskaffe reglen e nu gennemfart
ved lov nr. 103 af 2. april 1957. | hvilket
omfang mulighederne for belanlng a les
gret i forbindelse med faste 1an i jord og
bygninger @ges ved lovaandringen, vil d-
haage a de enkete foreningers léne-
udmaling.

Muligheden for en saaskilt beldning af
lgsaret har hidtil vaaet endnu mindre end
mulighederne for ved en samlet beléning
a fa lgsaret finanderet. Dette skyldes
dds, a kredit- og hypotekforeningernes
panteret normalt altid omfatter bessdning
og inventar fuldt ud, sdv om det kun har
vaget medregnet i Ianeudmalmgen med en
dd a veadien, dds a reglerne for diftelse
og retsbeskyttelse af underpant i lasare
har veget helt utilfredsstillende for mere
forretningsmaessigt indstillede langivere.

Sdv om kommissionens flertal har vaaet
tvivlende over for muligheden for deri-
gennem at forbedre landbrugets finansie-
ringsforhold, har man tilstragot at tilvee-
bringe det fornedne retsige grundlag for
en organiseret |@sarebeldning.

Et skridt i denne retning var kredit-
foreningernes tilsagn om at ville afgive
aternative tilbud pa l&n i landejendomme,
enten et normalt 1an med sikkerhed i jord,
bygninger og lgsere eler et noget mindre
lan, der respekterer en 1. prioritet i l@saret.
Forenlngerne har dog forbeholdt 99 se
kundaa prioritet i laseret med sikkerhed
efter det slige lasarelén. En sédan ord-
ning kraever ingen lovandring, idet tinglys-
ningsovens § 37 &bner mulighed for, at
panthaverne i den faste giendom kan give
afkald pa panteretten i |gsaret.

En rakke lovandringer var derimod
ngdvendige, hvis den sdedes tilvejebragte
mulighed for saarskilt beldning o lesoret
skulle kunne udnyttes effektivt. Kom-
missonen anmodede derfor justitsmini-
steriet om a overvge reglerne for dif-
telsen og retsheskyttelsen af underpant i
lesare, samt fremgangsméden ved redisa
tion. Resultatet af dise overvgeser e om-
handlet ovenfor i kapitel 1I.

Da justitsministeriets fordag til forbed-
ring a underpantets retsstilling foreld,
var der i kommissonen enighed om, at
dette fordag med den & kommissionen fore
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ddede andring var egnet til a ege |angi-
vernes villighed til udlan mod sikkerhed
i lasaret.

Kommissionen fandt det rigtigst a d-
dlutte overvegelserne vedrerende saaskilt
belanmg a lagsaret med en dreftdse o,
pa hvilken méade en sddan beldning mest
hensigtsmassigt kunne organiseres.

Direkter Hoffmann udarbejdede pa kom-
missionens opfordring et diskussionsgrund-
lag, hvori der dilles fordag om oprettelse
af saalige tredj eprioritetsforeninger for land-
bruget med den opgave at |ette landbrugets
adgang til opnéelse o l1an og kredit. Til
behandling a dette diskussionsgrundlag
nedsatte kommissionen et underudvalg. Ud-
valgets rapport til kommissionen er optrykt
som bilag 3 til betaankningen.

Underudvalget har veaet enig i, at det
ma vage en forudsagning  for finansierin-
gen gennem de patankte tredjeprioritets-
foreninger, a mulighederne for optagelse
af reakreditldan udnyttes i fuldt omfang.
Sdv om kommissionens dreftelser om den
lange kredit ansas for afsluttet med afgi-
velsen o den farste betankning, har under-
udvalget dog fundet det rigtigst at drefte
denne forudsadnings indhold, ogsa fordi
spargsmdet om formen for den lange kredit
samtidig blev taget op pa ny i en studie-
kreds, og fordi en effektiv finangering af
lgsaret gennem realkreditlan kunne gare
en sxlig lesarebeldning overfledig.

Der har i underudvalget veget enighed
om, a der ikke kan forventes'nogen vae
sentllg foregelse i kredit- og hypotekfor-
eningernes [dneudméling pd basis & aa-
dringen i kreditforeningdovens § 19. Sdv
om afgarelsen &, i hvilket omfang |aseret
skal medregnes ved laneudmdlingen, nu
er henlagt til de enkelte foreninger, vil de
tidligere erfaringer med hensyn til |gserets
vaadi som pantesikkerhed bevirke, at lane-
udmélingen kun i undtagelseﬂllfadde —
f. eks. hvor der fordigger exceptiondt store
lgsarevaadier — farer til, at der kan bevilges
vessentlig sterre 1an end hidtil.

Medvirkende til antagelsen om, at kre-
dit- og hypotekforeningerne vil vise stor
fordgtighed med a forhgie laneudmalingen
pa basis af lesaret, er, a foreningernes
erfaringer fra krisesituationen i trediverne
kan suppleres med ganske tilsvarende er-
faringer fra den seneste tid. Det har nemlig



vist 99 ved en a Det statistiske Departe-
ment foretagen undersggelse, a i 1956
blev mellem 14 og ¥ a samtligei fri handel
solgte landgjendomme afhaendet uden be-
saning og med & minimum & inventar,
og a et betydeligt antal af de resterende
gendomme er solgt med e tilbehar &
besadning og inventar, der er veesentligt
ringere end, hvad der kraaves til en normal
drift o qmdommene Denne uavikling,
der vl ma antages at skyldes, at sodgerne
ikke har kunnet finde kebere, der har vaaet
i stand til bade at prasstere en stor kontant
udbetaing pad eendommen og overtage
lasaret, vil antagelig bevirke, at det ned-
vendige tilbeher i vid udstraskning erhverves
pa kgbekontrakter med gendomsforbehold.

Som fdge a denne udvikling vil kredit-
og hypotekforeningerne have god grund
til a vise forsigtighed med at tage hensyn
til losarets vaadi som  beléningsobjekt.
Hele realkredittens organisation ger den
i evrigt mindre egnet til finansering af
lasare, idet denne udlansform kreever et
meget udprasget personal- og lokakend-
skab og en stadig kontrol med |gserets
vedligeholdelse og tilstedevaaelse. En s&
dan kontrol er ganske fremmed for real-
kreditinstitutionerne i deres nuvegende
form.

Kommissionen og underudvalget har ud
fra disse forudsadninger fundet det rigtigt
a undersage, om der skulle vare mulighed
for a opna en bedre samlet belaning ved
a optage reakredittdn med skkerhed
dene i den faste gendom og belane |aseret
saasKilt.

Som fdge & a kredit- og hypotekfor-
eningerne hidtil har betinget sg sikkerhed
09 i losaret, findes der intet erfarings
grundlag at stette dg til. Efter den hidtil
gaddende retsordning har der veget mu-
lighed for, at kredit- og hypotekforenin-
gerne kunne give afkad pa panteretten i
tilbehgret, sdedes at der teoretisk har
kunnet etableres en soarskilt beldning af
dette. Sdv om en sidan ordning havde
vaget forsagt, ville erfaringerne herfra
imidlertid ikke kunne anvendes ved be-
demmesen a de fremtidige muligheder,
idet den forbedrede retsstilling, under-
pant i lesare formentlig fremover vil fa,
ma antages at ville byde bedre belanings-
muligheder for |gsoret.
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Nér der slledes ikke findes et tilgeangdligt
erfaringsmateriale som grundlag for kom-
missionens overveelser, e man henvist
til mere amindelige betragtninger. Det er
oplyst i kommissionens farste betaankning,
a kreditforeningerne antagelig vil reducere
deres udldn med godt 10 pet. i de tilfadde,
hvor man aene beldner den faste gendom
med sekundag sikkerhed i |gsaret (betaank-
ningens sde 57). Det er nu oplyd, at land-
hypotekforeningerne er villige til a afgive
aternative lanetilbud pa samme made som
kreditforeningerne.

Ifdge boligministeriets beretning om kre-
dit- og hypotekforeningernes virksomhed
i 195556 var gennemsnittet for kredit-
forenlngslan i landbrugsejendomme,  hvor
lanet er optaget i den foregdende femars-
periode, knap 30 pct. a kabesummen.
Hypotekforeningdanene udgjorde gennem-
snitlig ca. 5 pet. af kabesummen. | kom-
missonens farste beteenkning opgives det
gennemsnitlige  kreditforeningdan til ca
33 pct., men denne opgarese hviler pa et
andet beregnlngsgrundlag Det for kommis-
sonen foreliggende materiale viser, at kre-
dit- og hypotekforeningernes Ianeudmallng
i de sidste & har vaget stigende, men noget
eksakt tal foreligger ikke. Et normalt kre-
ditforeningsdn ma i dag antages at ligge
mellen 30 og 40 pct. Hypotekforenings-
lanene svarer i reglen til ca 25 pct. af
kreditforeningddn ene, men kan dog vaae
betydelig hgjere for de 6 pct. tidrige lans
vedkommende.

En 10 pct.'s reduktion i det normae
kreditforeningdan vil sdledes svare il
34 pct. & kegbesummen og en forholds-
messsig reduktion af de langfristede hypo-
tekforeningdan til ca. 1 pct.

Da vaadien a landbrugets lgsare gen-
nemsnitligt svarer til ca. 40 pct. af handels-
vagdien, vil det 9ge, at der skal tilvejebrin-
ges Ianemuhgheder pd basis a lgsoret
svarende til 10-12 pct. & |gserets handels-
vaadi, far den saskilte beldning af |asaret
sammenlagt med kredit- og hypotekforenin-
gernes lan i jord og bygninger giver et bedre
samlet resultat end lan med sikkerhed i
sivel gendom som lgsgre. Det ma dog
bemaakes, at dette tal formentlig er i un-
derkanten som fdge &, a der i tarige
tilfadde har kunnet opnas vaesentlig starre
hypotekforeningsan i de kortfristede serier,



der netop i vidt omfang er anvendt til
finendeing o |@serekeb.

Ved bedgmmelsen &, hvilken laneform
der alt i alt er den gunstigste, ma det tillige
tages i betragtning, at den arlige yddse
af saaskilte laserelan vil blive ret betyde-
lig dels pd grund & de sterre afdrag, dels
pa grund &, at riskoen ved sidanne lan
sdv med den forbedrede retsstilling antage-
lig vil medfare en hgjere renteudgift.

Der har i kommissionen vaget enighed
om, a sdv om det ma anses for tvivisomt,
om en saaskilt beldning af Iandbrugets
lgsare vil kunne medfere forbedrede sam-
lede lanemuligheder, bgr man tilstrasbe
a gere landbrugets finansieringsapparat
sA smidigt som muligt, sledes at det over-
lades til de enkelte landmeand eventuelt
i samarbegjde med deres faglige forening at
finde frem til den i hvert enkdt tilfadde
mest fordelagtige laneform. Kommissionen
understreger, at landbrugsorganisationer-
nes oplysningsarbejde vil blive & starre
betydning, jo mere nuancerede lanemulig-
hederne bliver.

Med hensyn til hvilken form en sarskilt
Iraszrebelanmg bar have, henvises til kap.

hvor det anfares, at kommissionen ikke
VI| foreda lovgivningsindgreb med henblik
pa at tilvejebringe nye lanemuligheder.
Man er derfor géet ud fra, a en etablering
a saskilt |lgsarebeldning forudsater en
aftadle med de eksigerende panthavere i
fast gendom.

Kreditforeningerne har i forbindelse med
deres tilsagn om at ville afgive alternative
lanetilbud forbeholdt sg ret til at kraeve
sekundegr panteret i loseret i de tilfadde,
hvor man gar ind pa at respektere et sog-
skilt Iﬂsarelan med 1. prioritet. Pa samme
made ma man formentlig ga ud fra, at lan-
givere, der yder l[an mod sikkerhed i lgs-
gret, for a opnd den sterst mulige sikker-
hed vil betinge sg sekundag prioritet i
den faste ejendom og panthaveren opnar
derved bl. at kunne blive separa-
tist i debitors konkursbo (rpl. § 680), lige-
som lgsaret derved, da panteretten om-
fatter gjendommen, som tilbehar kan pant-
sadtes som tingsindbegreb. En sadan ord-
ning vil muligvis kunne fere til vanskelige
tvivisspergsmal i tilfedde af tvangsreali-
sation, men det e kommissionens op-
fattelse, at omfanget af disse tvivisspergs
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mé vil begramses gennem den & kommis-
sionen foreddede reged om amdrede op-
rabsregler ved tvangsauktion.

P4 den anden sde har det hidtil veaet
den dmindelige opfattelse, at det er of
betydning for kreditorernes sikkerhed, at
en landbrugsgendom betragtes som en
gkonomisk helhed, som det er & vigtighed
laengst muligt at holde i uforstyrret drift,
Hvis man etablerede en belanlngsordnlng
for lesgret, hvorefter langiveren igennem
saaskilt tvangsauktlon kunne fjeme los
agret fra gendommen, ville man kunne
risikere, at lasarekreditorerne hindrede gen-
dommens normale drift, ligesom lasaret i
tilfedde, hvor gendommens pantekredi-
torer havde frafaldet pant i tilbeharet,
kunne gares til genstand for sarskilt
retforfalgning ogsd fra lgse kreditorers
side, dog med den i retspleielovens § 507,
stk. 3, omhandlede undtagelse.

Kommissionens flerta mener, at savom
der gennemfares en saalig belaningsordning
vedrgrende lgseret, vil det i dle parters
interesse vage nadvendigt at etablere en
ordning med krydsende panteret som oven-
for omtalt. | disse tilfedde vil der for pant-
haverne vage tale om pant i fast gendom
med tilbehgr, der fdger reglerne i tinglys-
ningdovens 88 37 og 38, og de i kap. Il
omhandlede fordag om forbedrlng a rets
beskyttelsen for underpant i lesare f&r der-
for ingen betydning her. Forbedringerne af
beskyttelsen f& derimod betydning ved
pantsagning af enkelte lospregenstandef.eks.
ved kb af maskiner dler lignende, dler ved
belaning af |gsare aene.

Et mindretal i kommissonen har fore-
s&et, at der skabes lovhjemme! for en salig
belanlng af lgseret, sdedes at et eventuelt
Izs:arebelanmgsnstltut fa 1. prioritet i lgs-
aret, uden at panthaverne giver samtykke,
0g sekundagr prioritet i den faste gendom.
Mindretallet har dog herved forudsat, at der
gennemfares bestemmelser, som Sbner mu-
lighed for, at de nuvaende panthavere,
der har sikkerhed bade i fast gendom og
losare, kan kreeve ekstraordinsae afdrag til
aflasning af pantesikkerheden i laseret. Med
hensyn til den nasamere udformning hen-
visestil afsnit 2 i bilag 3.

Direktar Hoffmann har udarbejdet mere
detaillerede planer for oprettelse af lokal-
foreninger med den opgave ved garantistil-



leise at lette landbrugets opnaelse of 1an og
kredit med 3. prioritets pantesikkerhed.
Sdve direkter Hoffmanns diskussionsgrund-
lag er optaget i betamkningen som under-
bilag 1 til bilag 3, og de bemaakninger, un-
derudvaget vedrarende tilbehgrets finansie-
ringsmuligheder har gjort til Hoffmanns for-
dag, findes i bilag 3 under punkt 3. Som
det fremgdr of bilagene, har man tilrettelagt
dreftedlserne of fordaget pa grundlag & en
opdeling efter finanderingsformd, nemlig

1. berigtigelse a gerskifter,
2. forbedringer af produktiviteten gennem:

a forbedring eler udvidelse af avisbyg-
ningerne,

b. grundforbedring,

c. forbedring dler udvidese af maskin-
parken,

d. forbedring eler udvidelse af besad-

ningen,

finandering a den lgbende produktion.

Underudvalget har peget pd, a en lettere
adgang til finandering af gerskifter vil
kunne medfare en tendens til stigning i
priserne pa landejendomme. Denne tanke
synes ret nagliggende, men det ma erindres,
a de lan og kreditter, der skal sikres gen-
nem 3. prlorltetsforenlngerne forudsadtes
a vage relativt kortvarige, hvorfor den
forhgiede &lige ydelse formentlig vil mod-
virke tendensen til stimulering af g endoms-
priserne. Med hensyn til produktivitetsfrem-
mende foranstatninger ma det anses for
onskeligt, at der ydes den sterst mulige
stette, der dog under hensyn til det sti-
gende tempo i den tekniske og gkonomiske
udvikling begr forbeholdes investeringer, som
kan afskrives over driften i lgbet af en
kortere periode.

Der har inden for kommissionen vemet
nogen uenighed om, hvorvidt den lgbende
produktion bar kunne finansieres af 3. prio-
ritetsforeningerne. Under normale forhold
ber driften kunne finanderes af landman-
dens egenkapital og af de |gbende indtesy-
ter, men man finder dog ikke at burde
udelukke muligheden for finandering gen-
nem lan.

Under hensyn til de ovenfor angivne
synspunkter, a man ber tilstragoe differen-
tierede |&nemuligheder, har kommissionen
ikke ment at kunne tage illing til, hvilke
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opgaver tredjeprioritetsforeningerne even-
tuelt ska lase. Man vil foretrakke at lade
erfaringen vise, hvilke formd det er enske-
ligt og forsvarllgt at tage op. Det forudssd-
tes herved, at sivel de foreddede tredje-
pnontetsforenmgers ledere som lederne &
de lokale pengeinstitutter ma antages at
vage i besddelse af det fornedne personal-
og lokakendskab til at tradfe afgerdse pa
dette omréde. Medbestemmende for, hvor
store md8 foreningerne ber sadte sig, ma
vage, hvilken mediemstilgang der kan op-
nas.

Kommissionen har overveiet muligheden
for a sammenarbejde de foreddede tredje-
prioritetsforemnger samt de indkabs- og fi-
nansieringsforeninger, der er under dannelse
pa landboforeningernes initiativ.

Under de afsluttende dreftelser i kom-
missonen har landboforeningernes repree:
sentanter ment det rigtigt ferst at udbygge
indkabs- og finanseringsforeningernes vir
somhed inden for afbetalingshandelen, mden
man tog udvidede |dneopgaver op.

Husmandsforeningerne har givet udtryk
for, a man har interesse i at gare et forseg
pa a redisere Foghs og Vestbos fordag om
a sammenarbejde de foreddede trcdjepriori-
tetsforeninger med de bestdende |ndl]< or-
eninger for det mindre landbrug, der tankes
omorganiseret, sa de kan patage sg bade
indkabs- og finangeringsopgaver. Der hen-
vises til de bemaakninger om spargsmalet,
der er fremsat af et mindretal i kommissio-
nen (underbilag 3 til bilag 3).

Kommissionen afstér fra fremsadtelse af
fordag pa dette omrade, idet man finder,
at det ma vage muligt at finde frem til en
lgsning ad frivillighedens vej.

| den forbinddse vil det formentlig veae
af vaadi a se, hvorledes de forskelige nye
foranstaltninger, som kommissionen har ar-
bejdet med, vil virke pa |asarebelaningen
i fremtiden. Det gadder f. eks. sdve det
nye retsgrundlag, som kommissionen fore-
dar, den nye tiarige obligationstype, som
bade kredit- og hypotekforeninger nu ud-
steder, og det gedder de alternative Iane
tilbud, som foreningerne i fremtiden pa an-
fordrlng vil afgive. Det gadder ligeledes den
udbygning a  landhypotekforeningernes
virksomhed, som foreningerne selv har er-
klaget 5g parat til at galnd for. Med henwn
til dette Sdste spargsmd henvisestil kap. V



| underudvalget vedrgrende finansierin-
gen a landbrugets Igsgre har Vestbo givet
udtryk for et gnske om, at der tilvee
bringes mulighed for en glldende aflesning
a de bestdende fortrinsprioriteter.

Efter den gaddende lovgivning vedrgrende
hestpantebreve kan en ger ikke give d-
kald pa retten til at benytte sg af den
i loven hjemlede adgang til a indskyde
en fortrinsprioritet forud for addre pant-
havere. Derimod findes tilsvarende bestem-
melser ikke i de andre i betamkning | om-
handlede love, der indeholder bestemmelser
om viijesbestemt panteret med fortrinsret.
Da mulighederne for diftelse a fortrins-
prioriteter kun benyttes af et mindretal af
landmaand, og da de nuvegende generelle
regler medfgrer en lavere laneudmaling i
realkreditingtitutionerne for samtlige land-

21

maend, har kommissonen dreftet mulighe-
den for, a der foretages de fornadne lov-
andringer for at give de landmand, der
gnsker det, adgang til at lade tlnglyse et
afkad pa retten til at benytte sg o de i
geblikket kendte viljebestemte fortrinspri-
oriteter. Kommissionens flerta kan ikke ga
ind for en aendring af hastpantebrevsloven
for s vidt angdr forbud mod afkad pa
fortrinspant. Derimod ville der efter kom-
missionens opfattelse ikke vaae noget til
hinder for, a en landbruger fraskriver sg
retten til at difte bestemt angivne for-
trinspanterettigheder i gvrigt. Kommissio-
nen mener dog ikke, at et eventuelt afkald
gyldigt kan omfatte viljesbestemte fortrins-
prioriteter, der indferes ved fremtidig lov-
givning. Spargsmdets agardse herer dog
under domstolene.



Kapitel V.

Nye former for realkreditlan.

Under folketingets forhandlinger i februar
1957 om de fordag til andringer i kredit-
foreningdoven, der indeholdes i kommis-
sonens betamkning 1, blev der fra land-
brugsside rettet henvenddse til det folke-
tingsudvalg, der beskadtigede sg med loven.
Denne henvendelse havde videre sigte end
de fremsatte lovfordag, idet den berarte
muligheden for at sikre hgjtforrentede kre-
ditforeningsserier mod konvertering. Udval-
get mente derfor ikke, a man kunne tage
de rejste problemer op til dreftelse i folke-
tinget, og henviste sagen til behandling i
Kommissonen. Kommissonen har, uanset
at dette spargsmd vedrerer den sdkadte
lange kredit, der omhandles i betaankning I,
pa ny dreftet muligheden for indfardse o
reformer inden for realkreditten, der kan
skabe gget interesse hos Iandbruget for a
benytte den adgang, der alerede bestér, til
opnaelse o langfristede lan i kredit- og
hypotekforeningerne.

Under kommissionens dreftelser blev der
givet udtryk for den tanke, at man muligvis
ved at indskyde et mellemled mellem kre-
dit- og hypotekforeningerne og Iantagerne
pa den ene sde og obligationskeberne er)a
den anden side kunne opna visse ford
Der er bl. a i denne forbindelse henvist til
statens stette til boligbyggeriet, der delvis
e finanderet ved sdg a lavtforrentede
statsobligationer, der har vaget i stand til
a skabe interesse hos de store obligations-
kabere, medens udlanet er sket til markeds-
rente. En forudsadaning for en tilsvarende
ordning for kredit- og hypotekforeningerne
matte det vagre, at det hidtil gaddende lov-
fastede krav om balance im:llem pante-
brevenes restgedd og foreningens obliga
tionsgedd blev opgivet og erstattet of et
krav om baance melem [antagernes halv-
arlige ydelser og de dertil svarende ydelser

af obligationerne. | sa fad ville kredit- og
hypotekforeningerne kunne udldne kontant
til markedsrente uden kurstab for |antager-
ne, medens obligationerne kunne udstedes
med den lavere nomindle rente, der gav de
bedste afsagtningsmuligheder. L &nenes og
kasseobligationernes |gbetid forudsadtes at
vage ens.

For at fa de problemer, der opstar i for-
bindelse med denne tanke, belyst, blev der
etableret en studiekreds, der har udarbej-
det en rapport over sine undersggelser, d-
trykt som bilag 4 til betsankningen. Kon-
klusionerne kan kort gengives saledes:

1. Muligheden for at sikre hgjtforrentede
obligationer mod konvertering.

Studiekredsen anser det for usandsynligt,
at de starre obligationskgbere vil vage in-
teresserede i at kabe hgjtforrentede obliga
tioner, sdlv om lantagerne var villige til at
give tllsagn om ikke at ville benytte sg
af et fad i renteniveauet til at gennemfare
en konvertering, og selv om lanenes | gbetid
begramses til 30-35 &r. Baggrunden for obli-
gationskegbernes skepsis over for et sadant
tilsagn er de statsindgreb, der fandt sted
pa dette omrade i 30erne. Obligationskaber-
ne kan ikke forudse, om situationen senere
kan udvikle dg pa en sidan made, a
tvangskonvertering ecfa ny bliver aktuel. Man
anser den sikkerhed mod konvertering, der
kan opnds ved, at lanet berigtiges til lav
nomingl rente og til underkurs, for langt
mere effektiv end en aftale om uopsigelig-
hed. Rapporten giver udtryk for skepss
over for, om det vil vage muligt at formu-
lere en privatretlig aftale mellem |antager
og langiver pa en sadan méde, at den sikrer
imod en tvangskonvertering, og man mener,



at dene frygten for, at en sddan konver-
terin gssikring ikke kan holde over for poli-
tisk nedvendighed, il pavirke de lane-
vilkédr, der kan opnés.

Sifremt det var garligt at tilveebringe
fuldsteendig sikkerhed mod konvertering,
ville der antagelig veare mulighed for afssd-
ning af hgjtforrentede obligationer.

2. Parirentede kontantlan.

Studiekredsen har dreftet de i kommis
sonen skitserede tanker, hvorefter kredit-
foreningerne — eventuelt gennem en cen-
tralkasse — skulle ga over til sdv gennem
sdg o obligationer a fremskaffe udlans
midlerne. Balancen mellem obligationer og

antebreve skulle erstattes af balancen mel-
em de &lige ydelser. For at denne balance
kunne opretholdes, ville det vege nedven-
digt, at lanene klausuleredes pa en sadan
made a indfridse kun kan ske gennem
afleverlng af en post obligationer dler deres
ﬁen eveadi, der gar det muligt at opret-

Ide balancen ogsa efter at lanet er ind-
friet. Det var tanken at centralkassen skulle
sHdge obligationerne og udldne provenuet
kontant til markedsrente. Kun det udbe-
talte provenu skulle tinglyses som gadd pa
gjendommen.

Fordelen for Iantageren ville vage, a han
undgik straks at matte konstatere et kurs-
tab, hvortil kom den formodede skatte-
maessige fordel ved, at udlanet finder sted
til markedsrente.

Studiekredsen udtaler i sn rapport, at
en laneform som den skitserede vil vaae
teknisk gennemferlig, men at der kan frem-
sadtes forskelli zglsje indvendinger. Dise ind-
vendinger er falgende:

1) en vis, dog nagppe vaesentlig usikkerhed
med_hensyn til opnéelse & balance mel-
lem indgdende og udgaende ydelser,

2) indfarelse af det i kreditforeningsvirk-

somhed hidtil ukendte likviditetspro-
blem,

forventet aversion i kreditforeningskred-
se mod selv at skulle optage |an,

faktisk bundethed for lantagerne til det
pa tidspunktet for 18nets optagelse ged-
dende renteniveau og deraf felgende mu-
lighed for senere utilfredshed under et
lavere renteniveau.

3
4)
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En gemnemfardse af fordaget med for-
handssalg gennem en centralkasse dler de
enkelte foreninger vil forudsadte, a cen-
tralkassen dler foreningerne f& hjemmed
til at basere sin obligationsudstedelse mid-
lertidigt pd kontantbeholdning eler inde-
staendel pengeinstitutter. At sage hjemmel
for en s& vaesentlig andring i det geddende
balanceprincip har kommissionen ikke villet
dille fordag om, og fordaget er derfor
tankt praktiseret f. eks. saledeﬁ a pante-
brevenes hovedstol og vilkar fastszdtes pa
grundiag & en mellem kreditforeningen og
dens bankforbindelse pa forhand aftalt kurs,

sdedes at obligationerne farst udstedes,
nar_tinglyst pantebrev foreligger.

Til imedegéelse o de foran under pkt. 1)
til 4) neevnte indvendinger er det alerede
i studiekredsen foredaet at udbetae lanene
— ikke kontant — men med en post lavt-
forrentede obligationer. Debitorlanet er be-
regnet sledes, at det svarer til sagsprove-
nuet & obligationerne.

Der har i kommissionen veget givet ud-
tryk for interesse for disse tanker, og en dd
a medlemmerne har vazet a den opfat-
telse, at disse laneformer ville virke til-
lokkende for lantagerne, der undgdr ved
lanets dtiftelse at konstatere et stort kurs-
tab, der i stedet fordeles over lanets |gbetid
i form af hgjere nominel rente.

3. Kursdifferencelan.

De under punkt 2 omhandlede tanker har
fremkaldt et fordag gdende ud pd, at kre-
ditforeningerne skulle bevilge noget mindre
Ian end hidtil af de traditionelle langfristede
typer og supplere dette |8n med et tillaegslan
i en kortfristet serie. Sterrelsen & tillags
l&nene skulle svare til det forventede kurs-
tab p& det ordinae |an. P4 eendommen
skulle aene tinglyses det ordinaae 1an, men
med forhgiet ydelse i de farste 20 terminer,
0og pantebrevet skulle affattes saleda a
indfrielse af dette kun kan ske, safremt
?ursdlfferencelanets restgedd samtldlg ind-
ries.

Dette fordag svarer nogenlunde til den
oprindelige ide om parirentede kontantlan,
men det vil antagelig af nogle Iantagere
blive anset for en fordel, at den alige ydelse,
n& kursdifferenceldnet’ efter 20 terminers
forldb er feadigamortiseret, bliver lavere



24

end den &lige ydelse o et [an af den neavnte  som det skitserede nagope kan gennemfares

type.

Studiekredsen har beregnet, at forskellen
i effektiv rente mellem et kontantlan og et
Jkursdifferenceldn” ikke er betydelig, og
det kan derfor vage vanskeligt at afgare,
hvilken form der fra |antagernes synspunkt
ma anses for mest fordelagtig. For kredit-
foreningerne vil kursdifferenceldnene veae
lettere at acceptere, idet denne form for |an
ligger neg ved foreningernes nuvaaende
praksis. Det har nemlig i de senere & vaaet
ret amindeligt, at kredltforenlngslan berig-
tiges dels som et hovedlidn a de ordinaae
langfristede serier, dels som et noget mindre
lani 6 pct. 10-ange serier. Det eneste nye
ville da vege, a det hgjtforrentede lan
sates i et vist forhold til kurstabet pa det
langfristede lan, og at det aene tinglyses
ﬁa endommen som en forhgiet ydelse of

vedlanet de farste 20 terminer og en for-

ese til i tilfadde of dette lans indfridse

|n en for de 20 terminer at indbetale et
starre belgb end det tinglyste 1ans restgadd.
Men har dlerede i begyndelsen af 20erne i
kreditforeningskredse veaet inde pa til-
svarende tanker ud fra den betragtning, at
et kreditforeningdan i starten amortiseres
for langsomt. .

For de foreddede lantyper godder, a det
vil vage negdvendigt at advare savel lan-
tagere og senere panthavere som eventuelle
kabere tydeligt med hensyn til muligheden
for, a gedden ved ekstraordinag indfridse
kan kraaves betalt med et sterre belgb end
det tinglyste lans restgedd. En sadan ad-
varsel vil f. eks. kunne anferes pa termins-
kvitteringen.

4. | lamortisable kontantlén efter svensk
forbillede.

Under studiekredsens dreftelser er der
fremsat visse tanker om at erstatte kredit-
og hypotekforeningernes obligationdan med
kontantlan af den type, der anvendes i
Sverige. Dette forudsadter, at obligations-
kaberne vil acceptere hypplge konverterin-
ger, idet midlerne til sadanne udlan frem-
skaffes af de svenske realkreditinstitutioner
pa kapitalmarkedet pa et kortere aremal
Studiekredsen gé& ikke naamere ind pa
denne tanke, men udtaler, at et system

i Danmark pa grund af den struktur, det
danske kapitalmarked har.

5. Hgjtforrentede, uamortisable obligationer
med opkeb i stedet for udtraskning.

Under kommissionens afsluttende dref-
telser har cand. polit. Troels Glud udgivet
en bog om renteforskelle og emissionspolitik
pa obligationsmarkedet, hvori der bl. a
fremsadtes fordag om, at amortisable kre-
ditforeningslan udbetales med hgjtforren-
tede, uamortisable obligationer, som ikke
udtrakkes, men eventuelt opkabes.

Kommissionen har dreftet de foreliggende
fordag og har forelagt dem for Kreditfor-
eningernes stéende fadlesudvalg for ke
pitalmarkedets organisationer, nemlig Assu-
rander-Societetet, Danmarks Sparekasse-
forening, Danske Bankers Fedlesrepraesen-
tation og repraesentantskabet for fondsber-
sens medlemmer. De svar, de pagaddende
har afgivet til kommlssonen er optrykt
som hilag 5-9.

Kommissionen e & den opfattelse, at
efter at boligministeriet har tilladt udste-
delse af langfristede obligationer til en rente
af 51, 0og 6 pct. p. a, er der ikke laangere
tilstrakkelig anlednlng til, at kommissionen
behandler det over for fol ketingsudval get
rejste spergsmd om det gnskelige i udste-
ddse a hgjtforrentede obligationer.

Spergsmdet om, hvilken Igbetid de nu
tilladte hgjtforrentede obligationer bar have,
samt muligheden for indfarelse & konver-
teringsforbud for disse serier har vemet
dreftet af sdvel underudvalget vedrgrende
beldning af landbrugets Igsgre som & den
samlede kommission.

Medens forkortelse af de lange kredit- og
hypotekforeningslans lebetid ikke har givet
nogen kursforbedring af betydning (sdledes
er kursforskellen mellem @stifternes Kredit-
forenings 15. serie pa 43 & og 16. serie pa
60 & ubetydelig), har de 6 pct. tidrige obli-
gatloner opnadet gode kurser som fdge of

betydehé] efterspargsel.  Efter at faldet
i det dmindelige renteniveau har gjort for-
delen ved optag?]else af de 6 pct. tiarige 1an
problematisk, har kredit- og hypotekfor-
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enirgerne set sig om efter nye lantyper, og  hed om det formdstjenlige i de foreddede

interessen samler sig foruden om 10-ange
sevier til lavere rente end 6 pct. bl. a. om
30-arige lan til en nomingl rente af 51 pet.
Afsaningsmulighederne for sadanne lan
kan nagpe antages a vege lige s gode
som for de tidrige |an, idet dise i stort
omfang er solgt til banker Sparekasser
som kassereserve, men der ma dog antages
a vage et vist begramset marked for dem.
Et konverterin gsforbud som skitseret over
for folketingsudvalget neger kommissionen
som flere gange omtalt skepsis overfor.
Kommissionen mener ikke, a det vil
vage rigtigt at foreda Iovglvnlngsmdgreb
hvorved man pabyder realkreditinstitutio-
nerne a indfere nye udlansformer idet
kommissionen ikke har kunnet na til enig-

nye laneformer. Et flerta vil dog finde det
rimeligt, at det tillades de kredit- og hypo-
tekforeninger, der matte gnske det, at abne
serier med 1én o de & studiekredsen fore-
daede typer.

Skattemeessige forhold er indgdet i kom-
missionens dreftelser bl. a vedrerende nye
former for reakreditlan. Med henblik pa at
tilvejebringe klarhed over, hvilken indfly-
delse starrelsen a den nominellerente har pa
beskatningen af |antageren, har fuldmesgtig,
cand. polit. H. Uldall-Hansen, finansmini-
steriet, foretaget en underszgelse af skatte-
reglernes betydning for renten & kreditfore-
ningsédn. Undersagelsen medfdger naavee
rende betsankning som bilag 10.

Til kapitd 1V er der fremsat fdgende mindretalsbemaakninger:

Af direktar Th. Thor steins son.

Under henvisning til, a de foreddede
laneformer & forslagsstlllerne v e a-
kendt ikke at medfere hilligere Ianevilkér
men kun at tilsigte en psykologisk virkning
samt, under den i gjeblikket geddende skatte-
Iovglvnlng, en vis skattemaessig fordel, —=
formd af en sddan begramsning, at de van-
skeligt kan begrunde nogen indgribende aan-
dring i lovgivningen, og under henvisning til
de af Kreditforeningernes stéende Fadlesud-
valg i bilag 5 pdpegede uheldige konsekven-
ser gnsker Th. Thorsteinsson at udtale:

En lovandring, der betegner et fuldstaa-
digt brud med det balanceprincip, der af
lovgivningen gennem  kreditforeningernes
hele levetid har vazet foreskrevet som et
ubetinget sikkerhedskrav, ma ngdvendigvis
o v fakultativt udformet — ved sdve
indgrebets raekkevidde fremkade en i dette
tilfadde urigtig og i sine konsekvenser der-
for skadelig forestilling om dermed tilsigtede
redle fordele for lantagerne og ber alerede
a denne grund undlades.

Udtalelsen har enstemmig tildutning af
Fadlesudvalget, a hvis 13 medlemmer dog
Tork. Sgrensen undlod at afgive stemme.

Th. Thorgteinsson tilfgier endvidere, at
de ved betamkningens dafgivdse noterede
kurser ganske naa pari for henholdsvis 5 og
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5 Y, pet. obligationer i nydbnede 10- og
3(}ar|ge serier synes at vise vegen til en mere
naturlig lasning a problemet end ved

kunstige konstruktioner.

Af fuldmaggtig H. TJldall-Hansen.

Et medlem af kommissionen, H. Uldall-
Hansen, gnsker at pdpege, at indfardse af
de i studiekredsens rapport skitserede lane-
former, som indebager en skattemaessig
begunstlgelse for flertallet af de debitorer,
der benytter sg heraf, ma fare til en ned-
gang i det offentliges Kattei ndtasgter, med
mindre man foretager en tilsvarende om-
leggning & skattepligten for obligations-
gene, sdedes at disse pdignes indkomst-
skat i forhold til obligationernes fulde
effektive rente. Gennemfardse a en sddan
andring, som allerede er foretaget bl. a for
bankers og forsikringsselskabers vedkom-
mende, ma forventes at ville trykke kur-
serne pa kreditforeni ngsobligationer, sdedes
at nettoresultatet for lantagerne muligvis
bliver et tab.

Angdende det hensigtsmassige i at ind-
fae de o studiekredsen beskrevne lane-
former ska desuden bemagkes: Et & for-
mdene med kommissionens arbgide har
vaget at fremme |antagningen gennem kre-
ditforeningerne og hermed mindske den



lesere geddsdtiftelse. Man ma regne med, at
studiekredsens fordag kan fare til en ud-
vikling i den gnskede retning, idet det ma
formodes, a lan o de foredaede arter for
en rakke |antagere vil fremtrasde som mere
tillokkende end kredltforenlngslan a tra-
ditionel form. En s&dan udvikling ma anses
for heldig, for SA vidt den formelle omskriv-
ning a de traditionelle Ianebetlngelser om
er det egentlige indhold &f de nye |anetyper,
kan bidrage til at lette forstaelsen af det
fordelagtige i optagelse af kreditforenings-
[&n. Man ma imidlertid nage frygt for, at et
stort udsnit af de i l&neforholdene |mpI|-
cerede parter fejlagtigt vil opfatte de nye
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lanetyper som en red forbedring i forhold
til ordinaare kreditforeningsdn, og gennem-
fordse o studiekredsens fordag vil derfor
kunne give anledning til optagelse af lan
samt overtagelse a gedd pé vilkdr, som
senere viser 99 a vaae mere tyngende end
ventet. Erfaringerne med hensyn til ve-
ledning og oplysning om finanselle anlig-
gender taler imod, a der gennem sidan
virksomhed kan skabes tilstraskkeligklarhed.
Det ma paregnes, a en som fdge a de
naevnte forhold skabt utilfredshed hos
kreditforeningsdebitorerne pa leagere sigt
vil kunne virke til skade for realkreditsyste-
met i sn helhed.



Kapitel V.

Landhyp otekforeningernes stilling.

| betankning | er der pa side 68-69 rede-
gjort for kommissonens foreldbige over-
vejelser med hensyn til en eventuel lovgiv-
ning for landhypotekforeningerne. Som det
fremgar of betaankni ngen, har kommissionen
bl. a vaget inde pa overvgeser om at til-
vejebringe en skarpere afgrassning mellem
kreditforeningernes og hypotekforeningernes
virksomhed f. eks. gennem en afkortning &
hypotekforeningsldnenes |gbetid, s& hypo-
tekforeningerne i hgjere grad blev institutio-
ner for den mere kortfristede finansering.

Den enddlige dreftedse vedrgrende land-
hypotekforeningernes  stilling blev  udsat,
til der forda en betamkning fra det o
justitsministeriet nedsatte udvalg vedrg-
rende pantsadning af lesere, idet kommis-
sonen var opmagksom pa, at spergsmalet
eventuelt matte kasdes sammen med over-
vgielserne om en sagskilt belaning of land-
brugets |aserevegdier.

Kommissionen har, efter at dreftelserne
vedrgrende belanlng af landbrugets |esare
er afsluttet, pa ny taget spergsmaet om en
lovgivning for landhypotekforeningerne op.

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

missonen med et gnske om, at der nu gen-
nemferes en lovgivning for landhypotek-
foreningerne, s& disse lovgivningsmeessigt
dtilles lige med kebstadhypotekforeningerne.

Den store landbrugskrise i 30'erne havde
medfert betydelige vanskeligheder for for-
eningerne, sdedes at lovgivningsmagten pa
forskellige méder havde maéttet gribe til
hjadpende foranstaltninger, og dette er bag-
grunden for, at realkreditkommissionen af
1933 i dn betaenkning af 7. april 1936 gav
udtryk for den opfattelse, at det matte
skannes mest rimeligt, a man illede sg
afventende med hensyn til gennemfarelsen
af en permanent og gennemgribende lov-
givning om landhypotekforeningerne, indtil
forholdene var mere afklarede.

En rakke af bestemmelserne i kebstads-
hypotekforeningdoven a 1936, som blev
gennemfert efter indstilling af realkredit-
kommissionen, finder dog anvendelse pa
Iandhypotekforenlngerne ligesom de &f
ministeriet stadfeestede statutter er affattet
i ret nge overenssemmelse med de for
kabstadshypotekforeningerne geddende sta-
tutter.

Siden 1936 har landhypotekforeningerne
gennemgéet en steerk udvikling, som belyses
gennem nedenstdende oversigt:

Husmandshypothekforeningen

Restgeld Samlede
Ved udgangen af regnskabsiret | Antal lin Hovedstol Total Horaf 10-arige S
lin

1936-37. . oo 4 650 6370 900 5000 800 0 813 656
1948-47 5 i vz s wows « w8 5 wiwia ¢ 540 5 s 4165 7 943 900 6 518 828 0 996 527
1961252 s v ¢« wvwi o wiwwsrs ¢ wneve s wigpw s oo 6 926 18 528 600 16 743 486 0 1702 728
1962-58 4 : ws sawssnas sswasnmes sy 7532 21 081 500 19 060 843 0 1 851 005
1953564 o, ¢ w6 wmve s 5o s wrvs s wrmse 5 5 8 326 24 452 000 | 22175161 0 2023117
1OB4-85.:. ¢ 55 b60si 6 & i § i © wiobs » 50 9312 28 662 300 | 26 076 696 0 2154 716
1966585 « 5 s v s swnis s sme s mwn s o 10 126 32 455 100 [ 29 505 456 144 300 2 282 301
1956-67 s 5505 5naa s 5 faois o oimnsr & suvior 5 5 5 11 509 39 396 500 | 35990 313 2204 473 2 505 745
1957685 ¢ 5 s susis s mws s s s s s 3 9 13 122 47 560 300 | 43 445875 3 680 856 2 812 182




28

Ny Jydsk Land-Hypotekforening

Restgeeld
Ved udgangen af regnskabsiret | Antal 1dn Hovedstol Hors ) Sl
Total eraf 10-arige reserver
lin
1936-37 . cssvissnmssmmes wwa s v 8718 35 959 400 30955 171 0 7217 888
946-47. . ... Lo 7 290 30 517 400 | 25 064 849 0 5153 750
96182 ¢ ¢ v wowiw s 6w v 5 w6 v s & v 11 261 49 626 000 | 42591 914 0 4 733 581
1962-63. . ..o 12 258 53 861 900 45 937 665 0 4 902 787
196364 csmpssmassomes smmeswn 13 596 59 858 900 | 51 109 699 0 5222 098
954-55. . 15753 70524 300 | 60 719 354 0 51779 665
196556 : 5 & wisrv s s 5w s 5 559 0 5 nwms 5 5.0 18 845 95 780 800 84 571 082 17 125 643 6754 072
F956:5T . ycs w5 v« o oot 0 5 wsses s 3 v 21 085 120 670 300 | 107 498 778 35 823 140 6 864 605
196768 : i s sini s 5 558 5 5165 8 5 58045 8 s 23 253 140 573 000 | 122 743 425 | 42 939 309 7 890 717
Ostifternes Land-Hypothekforening
Restgald
Ved udgangen af regnskabséret | Antal lan Hovedstol e : Sa{nlede
Total eraf 10-drige reserver
lan

1936-37. .. ... 4 037 20 822 200 15393 475 0 1 546 876
194647 : o s wow a5 pwn s 5 v 0 8 o 0 8 s 7187 35429 900 | 31 346 020 0 2 610 764
VOBTEDD . o+ v . 5 oo v 0 swsos o« e  wnom 10 924 65712 500 | 59 523 289 0 3755 257
YO52:53 ¢ s miciv s smss s s s w4 5 nas 11 804 71 406 300 | 64 574 329 0 4 045 648
1963584, v ;s wou 5 g5vr v 5 wowwt « 5 o 5 ey 12 936 80 033 300 | 72 286 961 0 4 554 808
19564-50: 5 wassvmeinmassness sas 14 527 93 136 700 | 84 464 565 0 5257 479
1955286, « » ws s swmwis spmrn s 5 0 5 3 s 16 455 113 310 200 | 103 276 208 7 651 836 6 325 549
1956-57. .. cccvvniviiiininnn 18 269 130 588 600 | 118 345 461 15 659 364 7 390 134
1957-68: v s wossomssvmes s mess sws 19 568 145 583 600 | 130 407 300 18 804 631 8 539 934

Tiden efter landbrugskrisen har sdledes
vist en betydelig veekst for de tre foreninger,
isse de sdste tre ar, hvor de kortfristede
serier har progget, udl&net. Medvirkende til
foreningernes udlansfremgang har imidlertid
ogsa vaget det forhold, at en stadig voksende
de & det ny bollgbyggerl efter krigen,
efterhdnden som kabstaaderne er blevet ud-
b)ga?et er blevet placeret uden for keb-

erne, og sdedes e omfattet af land-
hypotekforenl ngernes |aneomrade.

Den staake vakst har medfert, at land-
hypotekforeningerne har vazet i stand til
a foretage en veesentlig konsolidering.

Som naevnt side 108 i betamkning | p&
begyndte landhypotekforeningerne allerede
i fordret 1955 udldn i 10-&ige seier. Gen—
nem denne l&neform har foreni ngerne bl.
imgdekommet indvendinger, som bade Iand-

bokommissionen & 1911 og realkreditkom-
missonen a 1933 havde fremsat ved-
rarende landhypotekforeningerne, og for-
eningerne er a den opfattelse, at der herved
i hejere grad_end gennem de traditionelle
langfristede lan er skabt mulighed for at
tilgodese finanseringen & de produktive
investeringer inden for landbruget. Land-
hypotekforeningerne har oplyst, at moderni-

seringen af landbrugets avisbygninger i de
sidste & i ikke ringe udstraekning er blevet
finansieret gennem 10-&ige |&n, hvor land-
hypotekforeningernes 180 Indl. eventuelt op-
tagne foranstdende prioriteter som hoved-
regel udger ca OI50 %?t a byggeomkost-
ningerne, a de 10-arige serier a
and%n madog har m@deko?nmet et gfgsl?or%—
missionen tidligere fremsat enske, idet der
gennem disse lan i ikke uvaesentllgt omfang



er sket en konvertering & den lgse uting-
lyste gedd, som efter gaddstedlingen i 1954
udgjorde en relativt betydellg dd af land-
brugets samlede ?ad hvilket omfang
foreningernes nyudlan sker | 10-arige serier,
fremgdr o foranstdende tabeller og bilag 11.

Landhypotekforeningerne  har, foranle-
diget o den interesse, der har vasret for
10-&rige lan, overveiet, om det métte vage
hensgtsmgt a foretage visse andringer
vedrgrende de lange 1&n, og man har i denne
forbindelse overvelet a indfere 20-25 arige
serier, hvorved man ville tilgodese de hen-
syn, der er givet udtryk for I afsnit V, side
57 ff. i betamkning 1. Sdv om man ikke
mener, a der for gjeblikket vil vaae en
tllstraekkellg gunstig mulighed pd kapital-
markedet for at afsadte sadanne obligatio-
ner til tilfredsstillende kurser, er landhypo-
tekforeningerne indstillet pa at tage proble-
met op til fornyet overvejelse, ndr markeds-
forholdene tilsger det.

Kommissionen har forhandlet med de tre
landhypotekforeninger om mulighederne for
inden for landhypotekforeningernes rammer
at etablere en belaningsordning pa basis &
landbrugets |gserevagdier.

Landhypotekforeningerne og kommisso-
nens flertal er af den opfattelse, at en samlet
beldning a den faste gendom og lesoret
for de flete gendomme er a foretraekke
for en saaskilt belaning a lesaret. Forenin-

erne har gennem en statistik over deres ud-
[ansvirksomhed i den seneste tid (bilag
12-14) segt a pavlse at laneudmalingen
gennem de sidste & er stagkt stigende, og
a lanene udmaes under en passende hen-
syntagen til |eseret. Efter at foreningerne
har opnéet tilladelse til a opheeve den
statutmaessige  beg ramsnln% hvorefter lgs
aret ved laneudmadingen kun kunne med-
tages med 10 pct. af veardien & jord og byg-
ninger, finder foreningerne det mindre rime-
ligt, om foreningernes nuvegende struktur
underkastes sadanne dybtgaende aandringer,
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som en saaskilt 1gserebeldningsordning vil
medfare.

Landhypotekforeningerne har dog over
for kommissonen givet udtryk for deres
positive inddtilling til at medvirke til en
Izsning a de enkelte tilfedde, hvor en las-
arebelaning matte vise sig mest fordelagtig,
idet foreningerne har erklagret sg villige til
at afgive alternative lanetilbud, sdedes at
landma3ndene ikke afskeges fra a kom-
binere et muligt Iﬂsrarelan med kredit- og
hypotekforeningslan.

Foreningerne ﬁeger i evrigt pa, at en ord-
ning, hvorefter kreditforeningerne giver &-
kald pa panteret i leseret, sdedes at land-
hypotekforeningerne foruden et ordinaat
hypotekforeningsdan med sikkerhed i jord
og bygninger kan yde et kortfristet 18n med

1. prioritet i |@saret og sekundeg prioritet
[ jord og bygninger, muligvis i det lange lgb
vil vise 9g a vege en egnet finansierings-
form for landbruget. En sddan ordning vil
kunne gennemferes uden loveendringer, og
landhypotekforeningerne er indstillet pa at
tage dette spargsmd op, safremt landbruget
neger et avorligt gnske herom.

Da der som ovenfor naevnt alerede inden
for de bestdende regler findes mulighed for,
at landhypotekforeningerne i ssalige til-
fadde dler under evt. andrede erhvervs
forhold for landbruget, kan tage opgaver
inden for I@Starebelanlngm op pa grundlag
a de nu foredadede regler om krydsende
panteret (se kapitel 11), har kommissionen
Ikke udarbej det lovfor ag for dette omréde.

Der er i kommissionen enighed om, at
forholdene for Iandhypotekforenlngerne nu
i modsadning til 1936 er sdedes afklarede,
a der ikke er saglig motivering for Iovglv-
ningsmeessigt a sondre mellem kgbstads-
og landhypotekforeninger, og kommissionen
har defor eenstemmigt tiltradt, at land-
hypothekforeningerne ber mddrages under
en fadles lovgivning vedrgrende hypotek-
foreninger.



Kapitel VI.

Udenlandske forhold.

Efter indbydelse af ,Confederation Inter-
nationale du Credit Agricole” dler ,C.1.C. A"
har kommissionens formand og sekretay
deltaget i en international kongres ved-
rarende agerbrugskredit i Paris i tiden
28.—31. oktober 1957.

Den indbydende organisation har som
medlemmer personer dler organisationer,
der har tilknytning til landbrugets finan-
sering. Initiativet til oprettelsen er udgaet
fra Frankrig, der sammen med Italien, Vest-
tyskland og Bendux dominerer i forsam-
lingen, men ogsa Spanien, Portugal, Schweiz
og Tyrkiet m. fl. tager livlig del i organi-
sationens arbegde. Derimod er reprassen-
tationen fra de skandinaviske lande meget
sparsom, og de norske og danske realkredit-
institutioner er ikke repraesenteret i orga
nisationen.

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

N& kommissonen vedrarende landbru-
gets kreditforhold lod sig repreesentere pa
kongressen, var baggrunden et gnske om
a holde g orienteret om den seneste ud-
vikling i udlandet pa landbrugskredittens
omréde dels mere i amindelighed, dels
med henblik pa dannelsen af et fedlesmar-
ked dler et frihandelsomréde.

Som fdge d, at fadlesmarkeddandene var
A fyldigt repreesenteret, kunne det ikke
undgas, a man kom ind pa dreftelser af
dette emne, men der fremkom ikke oplys-
ninger, der direkte har betydning for kom-
missionens arbejde.

Derimod var der af kongressens sekre-
tariat pa forhand tI|V§{< ragt dels samlede
oversigter over den aktuelle situation for
landbrugsfinansieringen i Europa, dels over-

sigter for hvert enkelt land udarbejdet af
fremtragdende fagfolk.

Kommissonen har skennet, at det kunne
have interesse at optage et resumé af det
sdedes tilvejebragte materide i betaank-
ningen.

Man ma dog vege opmagksom pa, at op-
lysningerne pa grund af den made, hvorpa
de e tilveiebragt, er af en ret uensartet
karakter. For nogle landes vedkommende
har forfatteren anvendt det pageddende
lands officdle statistik, medens andre i
hgiere grad benytter det i kreditorganisa-
tionerne foreliggende materiale. | begge til-
fadde har man pa enkelte omrader mattet
supplere med et mere last skan.

Kommissionens sekretariat har forsegt at
sammenholde de indhentede oplysninger
med de pageddende landes officdle stati-
stik, men vaadien af en sddan sammenlig-
ning har vist 9g at vae meget begramset,
idet de for kongressen forelagte oplysninger
naesten uden undtagelse er nyere end den
foreliggende officidle statistik, der i mange
tilfadde ikke er helt & ]OUI’ Under forudseg-
ning &, a ,CIl.CA.s oplysninger er p&
lidelige, er disse derfor nok 3 interessante.

Man havde teenkt dg a forsage at sam-
menstille oplysningerne om, hvor langt
mekaniseringen af Iandbruget er ndet i de
forskelige Iande til et samlet skema, men
dette stader pa den vanskelighed, at de fore-
liggende oplysninger ikke vedrgrer samme
tidspunkt.

En sammenstilling af de enkelte landes
aktuelle mekaniseringsgrad og deres behov
for mekaniserede driftsmidler ville vaae o
interesse. En sddan sammendtilling métte
imidlertid udarbejdes dels J)a grundlag af
,C.I.C.A"s oplysninger og dels pa grundlag
a de offiddle statistikker, men 0gsa dette
strander pa materialets uensartethed.



Af starre interesse er oplysningerne om,
pad hvilken méde mekaniseringen finan-
seresi de enkelte lande, om det sker gennem
egne midler, optagelse af lan eler ved kab
pa afbetallng Herom har der kunnet findes
vagdifulde oplysninger i det fra kongressen
hjembragte materidle, og sdv om tallene
vel nok, som ovenfor omtalt ber tages med
en vis varsomhed far man dog et hillede
a de enkelte landes gkonomiske og retdige
ordning pa dette omréde.

De fordiggende oplysninger fér saglig
interesse, hvis man her i landet indferer
den hidtil s& godt som ukendte |asarebeld
ning. Medens man nemlig pa grund af de
enkelte landes forskdlige retsorden vanske-
ligt kan drage frugtbare sammenligninger
mellem landenes realkredit, er det ikke ude-
lukket, at et studium af andre landes |asare-
belaningsordninger kunne vege af interesse
for de kredse, der nager gnske om og tiltro
til en saskilt Igszrebelanmg En sddan
beldning er nemlig ikke pa samme méade
som realkreditten bundet til visse forudssd-
ninger somf. eks. et kompliceret og kostbart
matrikulerings- og tinglysningssystem, der
savnes i en raekke lande. Udenlandske erfar
ringer pa dette felt vil derfor |ettere kunne
anvendes pa danske forhold.

Nedenfor refereres kort det fra ,,C.1.C.A.“
modtagne materiale for de enkelte vest-
europaaske lande. N& England, Norge og
Sverige ikke omtales, er grunden, at der
ikke pa kongressen som for de her omtalte
lande foreld oplysninger om |asarefinanse-
ringen. Der henvises til oplysningerne om
England og Sverige i betamkning 1 og om
Norge og Sverige | naavagende betamkning
S. 98-102.

1. Belgien.

| 1939 fandtes ca 1 000 traktorer, i 1947
1873 og i 1956 27 584. Den farste mee-
tegrsker indfertes 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 vare rentabel
anvendelse for ca, 40 000 traktorer, og &
motoriseringen pa dette fet atsa e ca
70 pct. gennemfert.

Statens stette til erhvervelse af land-
brugsmaskiner bestdr i moderate told-
satser og fritagelse for omsadningsafgift.
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Derimod er der ingen lettelse pd beskat-
ningen a benzin og petroleum til land-
brugsformdl. Staten yder visse tilskud til
kooperativ erhvervelse a landbrugsmaski-
ner og driver to maskinstationer hoved-
sagelig med tungt materiel. Keb af land-
brugsmaskiner sker som regel kontant enten
gennem egne midler eler igennem |an hos
landbrugskr editinstitutionerne, banker eler
saalige finanderingssel skaber. Blandt de vig-
tigste landbrugskreditinstitutioner er spare-
kassen la Case Generdle de I'Epargne et de
Retraite, som har ca. 30 lokade afdelinger,
I'Institut National de Credit Agricole, som
navnlig virker i den sydlige dd af landet,
0og godt 1 800 raffeisen-kasser knyttet til
la Caise Centrale de Credit rural du Boeren-
bond Beige, som navnlig virker i landets
flanske del. Renten er savanligvis 4,755
pct. og lgbetiden 7-10 &r. Der udlanes nor-
malt 60-70 pct. af kebesummen, og der
kreeves som regel, at kaberen sdv skal ind-
skyde resten.

| de senere & har ogsa bankerne deltaget
i finanderingen med 1-3-&ige kreditter.
Rentefoden er vaesentligt hgjere end land-
kreditinstitutionernes rentesats.

Finansieringsselskabernes rente er endnu
hgjere. Labetiden kan ga op til 36 maneder.
Afbetalingskagb er ikke meget udbredt, og
kreditten er af meget kort Igbetid.

2. Finland.

| 1939 var der 5900 traktorer, i 1946
6000 og i 1956 52 000. Handel med land-
brugsmaskiner er fntﬁ et for omsanings-
skat, og der ydes skattenedsadtelse pa
braendstof til maskinparken. Staten yder
tilskud pa 60 mill. Finmark til mindre land-
brug der i fadlesskab kaber og anvender

lbrugsmaskiner. Ogsé enkeltpersoner kan
opnd stette, nar de forpligter sg til at
arbgide for andre i et vist omfang. Til-
skuddet andrager 20 pct. af prisen. Desuden
kan der ydes lan indtil 60 pct. Sdg af land-
brugsmaskiner sker hovedsagelig kontant.
Der kebtes i 1956 for 7 000 mill, finmark
med et statstilskud pa 60 mill, finmark og
statslan pa 110 mill, finmark. Yddse af 18
og kredit sker for starstedelens vedkom-
mende gennem andelskasserne og sparekas-
serne med omtrent lige store andele. Banker



og andre langivere har kun en andel pa
ca. 12 pct. 1 finanderingen. Bortset fra
taarskningssammendutninger er  kollektiv
gn‘\eldmdelse og kdb af maskiner lidet ud-
redt.

3. Frankrig.

| 1939 var der hgist 2 000 traktorer, i
1945 ca 10000 og i 1956 ca 400 000. Af
mejetaaskere var der i 1946 197 og i 1956
23282.

Staten yder stette til mekaniseringen
gennem skattenedszdtelse pa benzin og
petroleum. Nedszttelsesbelebet androg |
1956 15 milliarder francs. Diesdolie er
skattefri til landbrugsformd, og kontrollen
sker gennem farvning & olien.

Y derligere stette ydes med hjemmd i en
lov & 10. april 1954 i form & 15 pct. tilskud
ved kab o vigtigt materiel. | 1956 androg
dette tilskud 23,5 milliarder francs.

Det andas skensmaes€igt, at ca. 35 pct.
a saget & landbrugsmaskiner sker mod
kontant betaling. Ca 40 pct. finanseres
gennem 1an i landbrugets kreditinstitutio-
ner, medens ca. 25 pct. af maskinerne kabes
pa afbetaling.

Sadgerkreditten ydes pa 6-18 maneder
med vekseludstedelse, medens landbrugets
finangeringsingtitut yder mellemlange lan
med en lgbetid fra 5 til 10 &. For sidst-
naevnte 1an 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, sa lange
der var knaphed, forbeholdt andelsmaﬁmn—
stationerne, der ret hurtigt naede op pa et
antal af 9 000. Efterhdnden som den nor-
mae import kom i gang, og den franske
produktion af landbrugsmaskiner voksede,
er fordelingen gaet over fcil private import-
og handelsfirmaer, og kooperationens andel
[ maskinomsaetningen er fadet tilsvarende.
Derimod spiller kooperationen stadig en stor
rolle ved benyttelsen af det indkabte mate-
riel. Benyttelsen finder sted gennem andels-
maskingtationer, som betjener de mindre
og middelstore gendomme. Disse maskin-
stationer begunstiges a staten gennem
sxzlig gunstige regler for tilskud til braand-
gof, maskinindkab m. m.
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4, Holland.

Mekaniseringen i Holland fandt i arene
lige efter krigen sted i et forholdsvis lang-
somt tempo, hvilket bl. a skyldtes, at der
ikke i Holland var mangd pa arbejdskraft
i den farste periode efter krigen. En hemsko
for udviklingen har tillige veaet eendom-
menesringe starrelse og en vistilbageholden-
hed over for de nye metoder. | de senere &
har udviklingen dog taget fart. Antallet af
traktorer var i 1939 ca 4 000. Dette tal
var | 1945 faldet til 2500, men i 1955 var
det vokset til 45000. Antallet af mee-
tearskere steg fra 1950 til 1955 fra 1 200
til 1 900. Man regner med, at den arlige
investering i Iandbrugsmasklner e ca
200 mill. fl. | Holland er kab pa afbetaling
ikke amindelig. De fleste sdlg sker kontant,

kun en mindre del finansieres gennem
lan, der s3 godt som aIt|d e Kkortfristede.

For at stimulere de sma brugs mekanise-
ring yder staten fra 1947 tilskud til maskin-
indkeb. Ejendommene er opdelt i 3 grupper,
nemlig under 6, fra 6 til 10 og 10 til 15 ha.
Tilskuddene varieres efter bestemte regler.
P4 5 & er der dannet 500 andelsmaskin-
stationer, der har kebt for naesten 5 mill. fl.
med et gennemsnltllgt tilskud pa 25 pct.
Andelsmaskinstationer a mindre omfang
far skattelettelser under forudsagning d,
a man hgist udfarer 10 pct. arbgde for
ikke-medlemmer.

Som hjadp til de hollandske landmaand,
der ikke gerne seger privat kaution, op-
rettedes landbrugets kautionsfond pa basis
a en dd & Marshdl-midlerne.

Principielt gar garantien til hgjst 50 pct.
af kebesummen, men i vise tilfadde kan
den forhgies til 100 pct. Garantiydelsen er
gratis. Lanene ydes i nassten dle tilfadde af
lokale landbrugskreditinstitutioner, og deres
lebetid bestemmes af fonden og langiverne
i forening pa grundlag af maskinernes leve-
tid. | tilfadde &, at langiverne uden garanti
yder et tlllaegslan til dakning af den del &f
restkabesummen, der ikke dakkes af det
garanterede |8n, overfares ejendomsretten
til det kabte til 1angiverne, som garanti til
lanet 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 stette of
Marshall-midler til det mindre landbrug.



De lokae landbrugskreditkasser finansie-
rer maskinindkeb for svel de enkelte land-
brug som for kooperative sammend utninger
enten ved garanti af kautionsfonden eller
mod anden sikkerhed. Renten varierer fra
45 til 5 pot.

Der er sket en staak udvikling i den
kooperative anvendelse af landbrugsmaski-
ner. | 1939 var der 142 ogi 1945 193 koope-
rative foretagender, medens tallet i 1956 var
694. Stigningen skyldes for en stor de
statens stette til maskinkabene.

5. ltalien.

| 1945 var der 45 000 traktorer, og i 1956
var tallet steget til 190 000. Der er opstilllet
en 20-&s plan for landbrugets uavikling
med henblik pa mekanisering, afvanding og
opferelse af landbrugsbygninger og oprettet
en salig fond, der yder revolverende Ian.
Rentefoden er 3 pct. og lgbetiden 5 ar for
mekaniseringens vedkommende, 6 & for
afvanding og 12 for opfardse a bygninger.
Ejeren skal sdv indskyde 25 pct. Der er o
staten dillet 125 milliarder lire til dispo-
sition for planen, fordelt med 25 milliarder
om dret. Belgbet administreres of private
institutioner og organisationer.

6. Joanien.

Der ydes stette til keb af landbrugs-
maskiner gennem |an pa op til 60 pct. o
anskaffelsessummen. Lanets |abetid er 4 &
og renten 3,75 pct. Der ydes saalige begun-
stigelser til andelsselskaber, opdyrkning og
afvanding, til keb af landbrugsmaskiner og
(rjnafki ner til behandling af landbrugets pro-

ukter.

7. Tyrkid.

| 1940 var der 1 066 traktorer og i 1955
41 000. Kgb & landbrugsmaskiner finan-
deres af den tyrkiske landbrugsbank, der
betaler 80 pct. af anskaffelsesprisen, medens
keberen sdv betaler 20 pct. Lanene o-
drages over 4 & og forrentes med 3 pct.
Banken far pant i gendommen dler kaution
af tredjemand, hvis keberen ikke ger fast
gendom. Desuden har banken lov bestemt
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pant i maskinerne. Der gives automatisk
henstand med betalingerne, hvis hesten et
ar ligger mere end 33 pct. under normalhast.
Banken kontraheref sdv med importfir-
maerne, der ma dokumentere, at produk-
terne er egnede, og forpligte sg til a holde
reparations- og servicevaaksteder fordet
over hele landet. Tyrkisk landbrug er fri-
taget for skat og fa lan ogsa til indkeb af
bresndstof til taktorer m. v. Sdvfinan-
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 traskdyr med ca. 33 pct. Der var
i 1939 godt 30000 traktorer, i 1949 ca
90000 og i 1956 ca. 540000. Antallet af
mejetaaskere var i 1949 149 og i 1956
12 000. Fra 1948 til 1956 er der investeret
7,25 milliarder D-mark i keb & masklner
hvoraf ca halvdelen traktorer. De °/,, af
saget a landbrugsmaskiner sker gennem
mellemhandlere og kooperative sammen-
dutninger, hvilke sidste formidler ca. 25 pct.
af hele salget. Man andér, at kontante kab,
hvor betaling sker enten of egne midler dler
af lante penge, udger ca. 60 pct. a hele
selget. Starre maskiner kebes ofte pa 2-3
ars kredit. Udbetalingen er 20-30 pct., og
renten ligger 3 pet. over bankrenten.
Kooperationens virksomhed med sdg &
landbrugsmaskiner sker bl. a gennem 13
warenzentralen og lokale foreninger for kab
og salg. Man driver tillige en del maskin-
stationer og yder rédgivning med hensyn til
maskinkab og finandering samt sarvice pa
maskinparken. Finansieringen sker gennem
kooperative kreditkasser. Staten stetter
fedles anskaffdse af maskiner ved rentetil-
skud pa 3-31%4 pct. og tilskud pa op til
15 pc'k af kebesummen, dog hgjst 7 500
D-mark.

9. @drig.

Der var i 1939 1 782 traktorer, i 1946
7465 og i 1956 71 500. Medens der i 1946
ikke fandtes mejetaaskere, var der i 1956
4 000. Antallet af elektriske motorer androg
i 1939 88000, i 1946 142500 og i 1956
285 000.



Staten yder lan til maskinke til en rente-
fod pa 314 pct. og med 5 ars lgbdid, idet
der dog kan gives afdragsfrined i de forste
2 &. Lanet kan andrage indtil 66 pct. af
anskaffel sesprisen.

De hovedproblemer, der har fordigget
for landbruget, har over alt vaaet 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-
seringsopgaverne e lgst enten  gennem
direkte statsstatte i stagkt varierende former
(Ian, tilskud, rabatordninger eler garantier),
gennem kooperatl ve sammend utninger, indi-
viduel optagelse af 1an enten i fast gendom
dler mod kaution dler gennem forhandler-
nes afbetalingssalg.

Medens der naesten i dle lande er ydet
statsstette til landbrugets mekanisering og
rationalisering, er omfanget af denne stette
afhengig a rentabiliteten a landbruget i
de enkelte lande og Folitiske overvedser
f. eks. med hensyn til enskeligheden o a
vage sdvforsynende med landbrugsvarer.
| neesten alle lande gives der tilskud til eler
afgiftdettelser pa benzin og andet braand-
gof til landbrugsformdl. Desuden er det
meget amindeligt, at landbrugsmaskiner
enten er het fritaget for import- eler om-
saningsafgifter, eller dog e genstand for
salige dfgiftdettelser. Mange steder ydes
der stette til maskinerhvervelse enten som
lan, tilskud dler garantiydelse.

Foruden den direkte statsstette har land-
brugets mekanisering nydt godt af den
virksomhed, der udfoldes af forskdlige koo-
perative organer, der i mange tilfadde er
oprettet a landbruget sdv. Disse organer
har arbejdet enten med egne midler dler
med statstilskud. | en rakke europadske
lande findes der agerbrugskreditkasser, der
e stagkt lokalt pramgede og derfor har for-
delen of et ngie kendskab til sdvel de enkelte
giendomme som disses gere. For at sikre en
vis koordination af kapitalfordelingen er de
ofte indbyrdes forbundet i sterre kredse dler
i nationale forbund. Man kan maske sam-
menligne med sparekasserne og Fadles
banken her i landet, hvor en vassentlig del
af de opgaver, der i udlandet |gses af sddanne
lokale kasser, dog varetages af kredit- og
hypotekforeninger.

En sammenligning melem de enkelte
landes rentesatser er uden sterre interesse,
idet den afheanger & de lokae forhold, men
derimod kan det vege lagerigt at se, hvor-
ledes |gbetiden for Ianene varierer. Det er
hovedindtrykket, at man de flese steder i
udlandet arbejder med vaesentlig kortere
Igbetid end her i landet. Som kortfristede
lan og kreditter regnes normalt kun [an med
en Igbetid fra 6 til 8 maneder — i enkelte
tilfadde dog indtil 3-5 &r. Som mellemlange
I3n betegnes i amindelighed 1an pa 5-10 ar.
For den egentlige realkredits vedkommende
synes 1&n med langere lgbetid end 10 &
i dmindelighed at anses for lange lan. Mak-
simum for [anenes | gbetid er i Amindelighed
ca 40 ar.



Kapitel VIL

Kommissionens forslag.

Forslag

tu

Lov om andring i lov om rettens plgje.

| lov nr. 90 &f 11. april 1916 om rettens
plge, jfr. lovbekendtgerelse nr. 265 & 15.
september 1953, foretages fadgende sandring:

| 8 560 udgar stk. 3, og i stedet indfgjes:

Sk. 3. En panthaver, som foruden, i sdve
den faste gendom har pant i det til gen-
dommen harende lgsare dler nogen de
deraf, kan fordre, a auktion, der a anden
kreditor er bega&ret afholdt over gendom-
men uden s&dant tilbeher dler kun med en
de deraf, ska omfatte de til ham pantsatte
|gsaregenstande af omhandlede art. Frem-
sdtes krav herom af kreditor ifdge et
skadedasbrev dler et gerpantebrev, skal

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

k. 4. | dise tilfadde savel som i til-
fedde, hvor gendom og lgsare er pantsat
under é, men uens behadtet, oprabes de
uens behadtede dele farst hver for g, der-
efter samlet. Er det samlede bud sterre end
eIIer lig summen & de sagrskilte bud, an-

et samlede bud, og budsummen for-
gd(? da i forholdet, bestemt a de sarskilte

u

Sk. 5. Sagskilt bortsalg af lagseret dler
af besaningen kan dog finde sted, safremt
samtlige heri berettigede giver samtykke
hertil. Lesaret eler bessaningen vil da vaae
a sHge ford.

Bemaakninger til lovforslaget.

| beteankning nr. 172 & januar 1957 vedrgrende
underpantsagning af |@segre, afgivet af det af justits-
ministeriet den 9. ma 1955 nedsatte udvalg, findes
pa siderne 48 og 49 udvalgets fordag til andring
af retsplejeloven, blandt andet § 560.

Kommissionen vedrgrende landbrugets kreditfor-
hold har, som der er naamere redegjort for i be-
teenkningens kapitel 11, ikke kunnet tilslutte sig
udvalgets fordag om at afskeffe alternativt opréb
til fordel for en af fogden foretagen vurdering, der
skulle vaae bestemmende for, i hvilket forhold
panthaverne i henholdsvis den faste ejendom og
l@sgret opndr daskning ved auktionen, ligesom man
har taget afstand fra den af udvalget skitserede
ordning angdende leserebeldning med fortrinsstil-

ling. | overensstemmelse hermed har kommissionen
udarbejdet nyt fordag til stk. 4 i 8§ 560, hvorhos
man i fordaget har udeladt 3. pkt. i stk. 5, der
havde relation til udvalgets skitse til aandring af
tinglysningslovens § 37.

Forslaget til nyt stk. 4 tilsigter, ligesom det af
udvalget udarbejdede fordag, at forbedre realisa
tionsmaden i tilfadde, hvor fast gendom og lgsare,
der er uens behadtet, kommer til auktion samtidig.
Forslaget ma antages at gare auktionen mere prak-
tisk og at fare til faare omkostninger, ligesom det
ma anses for bedre stemmende med auktionsprin-
cippet, at det bliver de ved auktionen bydende, der
ved deres vurdering afger provenuets fordeling.



Forslag

til

Lov om andringer i lov om kreditforeninger.

I lov om kreditforeninger, jfr. lovbekendt-
gardse nr. 139 & 15. april 1957 foretages
fadgende aandringer :

1. 1 819 stk. 1, tilfgies ,Kontante Ian,
der ydes i medfer & en a boligministeriet
meddelt dispensation fra bestemmelserne i
§ 28, stk. 1, 1. og 2. punktum, skal udmdles
saleda at det kasseobligationsbel gb, hvor-
med lanet ville kunne indfries i udlans
terminen, ikke overstiger de i denne lov
fastsatte lanegrasnser/'

2. | 8§28 stk. 1, indfges efter 2. punk-
tum fagende

,Boligministeriet kan, nar kursforholdene
gar det enskeligt, meddele tilladelse til,
balancen mellem pantebreve og kasseobh-
gationer med hensyn til pdydende og for-
rentning fraviges pa betingelse &, at det

Bemaakninger

Kommissionen vedrgrende landbrugets kredit-
forhold har overvejet forskellige muligheder for
reformer a de af kreditforeningerne anvendte 1an-
typer. Man har blandt andet veaet inde pa, at der
ville kunne opnéas visse fordele for |antagerne, hvis
udldnet fandt sted til hgi nominel rente, medens
de til 1&nene svarende kasseobligationer kunne ud-
stedes til lav nominel rente, der erfaringsmasssigt
betinger den laveste effektive rente.

Kommissionen har fundet, at de fordele for I1an-
tagerne, der ville veare forbundet med en sddan
reform, ikke er si betydelige, at der er grundlag
for ved lov at pdbyde kreditforeningerne at dbne
sadanne nye serier. Et flertal finder pd den anden
side, at muligheden for senere at dbne sidanne serier
ber holdes 8ben for de foreninger, der ensker det,
og har udformet aandringsfordag til kreditforenings-
loven i overensstemmelse hermed. Med hensyn til
de enkelte bestemmelser bemaerkes falgende:

ad nr. 1
Safremt kreditforeningerne skulle ga over til at

samlede belgb af kasseobligationer, der er
sat i cirkulation pa grundlag af sédanne |an,
ingen sinde overstiger det belgb, der kan
forrentes og amortiseres gennem de halv-
alige ydeser a medlemspantebrevene.
Dise dffattes sdedes, a he dler devis
ekstraordinag indfridlse — ogsa i tilfadde af
tvangsauktion — aene kan ske med ved-
kommende series kasseobligationer til &
dant pélydende og rente, at serien frigeres
for den dd a sne fremtidige forrentnings-
og afdragsforpligtelser, som skulle have
vaget dakket af ydelserne a den indfriede
del af lanet, dler ved indbetaing af et dertil
svarende kontantbel gb. Boligministeriet kan
til enhver tid forlange udstedelsen af obli-
gationer a deni 3. og 4. punktum omhand-
lede art standset.”

til lovforglaget.

udléne kontant til hgj rente, medens obligationerne
udstedes til lav rente, vil det vaae ngdvendigt, at
de forbeholder sg ret til ved ekstraordinag ind-
frielse at kraeve indbetaling af et belgb, der ger det
muligt ogsa fremover at opretholde balance mellem
indg&ende og udgéende ydelser. | fordaget slas det
fast, at foreningernes lanegramser ma beregnes i
forhold til dette hgjere belgb.

ad nr. 2.

| medfer af kreditforeningsiovens § 28, stk. 1,
1. og 2. punktum, skal der til enhver tid vaae ba-
lance mellem pantebreve og kasseobligationer, sivel
med hensyn til pdlydende som forrentning og op-
sigelse. For a holde muligheden for indferelsen af
de of kommissionen dreftede nye lantyper dben
foredas der i § 28 indsat en hjemmel for boligmini-
steren til at dispensere fra dette balancekrav, hvis
salig ugunstige kursforhold for kreditforeningernes
obligationer ger det enskeligt at gere et forseg med
en dler flere af de i kapitel 1V omhandliede 14n-

typer.



Forslag

tii

Lov om andring i lov om kebstadhypotekforeninger.

| lov rir. 108 & 7. april 1936 om keab-
stadhypotekforeninger foretages fagende
andringer:

1. 181, stk. 1, indsedtes i dlutningen af
stykket fagende:

6. Qdifternes Landhypotekforening: De
danske edtifter uden for kebstsaderne og
omréder, som efter 1. august 1920 er ind-
lemmet under kegbstesderne. | Gentofte,
Lyngby-Tarbak, Sdlered, Ballerup, Birke-
rad, Drager, Fakse by, Fredensborg, Glo-
strup, Haslev, Harsholm, Jyderup, Kastrup,
Tastrup og kebsteelernes markjorder kan
l[an dog kun ydes til egentlige landgjen-
domme.

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

8. Husmandshypotekforeningen for Dan-
mark: Mindre land-, skov- og havebrugs-
ejendomme pa Iandet samt andre gendom-

e pa landet og pa kabsteedernes markjor-
der for sA vidt det tilhgrende areal er under
1 ha. Foreningens lan i disse gendomme
ma dog med tillagg af foranstdende behed-
telsers restgedd ikke overstige 44 700 kr.
for de ferstnaavnte gendomme og 31 500 kr.
for de evrige, hvilket belgb reguleres som
nedenfor anfert.

Sk. 2. Deni stk. 1, nr. 8, neavnte lane-
granse reguleres i overensstemmelse med
reglerne i kreditforeningdovens § 1, stk. 3,
sdedes a den er 25 pct. hgjere end de for
husmandskreditforeningerne gaddende gramn-
ser. Reguleringen afrundes opad dler nedad
til det neemeste med 100 deldige tal.

De for Husmandshypotekforeningen fast-
satte lanegramser forhgjes i tilfadde, hvor
lan ydes til et medlem, hvis ejendom er
forbedret, nar det er den samme giendom,
der atter pantsadtes, med 75 pct. af vagdien
af forbedringerne ifdge optagen vurderings-
forretning.

Paragraffens stk. 2 bliver derefter stk. 4.

2. Som ny & 2 indsadtes fadgende

Ved oprettelse af nye kebstaader og ved
indemmelse i kebsteeder bevarer de hypo-
tekforeninger, der hidtil har haft adgang til
udldn i det pagaddende omréde, denne ad-
gang jeevnsides med foreninger, der har ret
til udlan i kebstaader.

3. 1814 stk. 1, tilfgies efter: , butikker
eler lignende': ,Dei § 1 under nr. 6 til 8
naevnte forenmger har tillige ret til at yde
lan mod sikkerhed i gendomme, der benyt-
tes til land- skov- dler havebrug”.

Bemaakninger til lovforslaget.

a lir. 1

Der har i kommissionen vazet enighed om, at de
salige forhold, der bevirkede, at lovgivningen om
hypotekforeninger kun delvis kom til at gedde for
landhypotekforeningerne, ikke laangere ger g ged-
dende. Kommissionen foreddr derfor, at landhypo-
tekforeningerne inddrages under en amindelig
hypotekforeningslov.

ad nr. 2.
Da hypotekforeningsloven i modsagning til kre-
ditforeningsloven ikke indeholder nogen overgangs-
bestemmelse for det tilfedde, at der oprettes nye

kebstaeder eler foretages indlemmelse i bestdende
kebsteeder, har man hidtil méattet optage specielle
bestemmelser herom i love om oprettelse af nye
kebsteeder. N&r lovgivningen fremtidig vedrarer
sdvel land- som kebstadhypotekforeninger, finder
man det rimeligt, at der i loven optages en over-
gangsbestemmelse, der svarer til de bestemmelser,
der er optaget i de nsevnte saglove.

ad nr. 3.
Bestemmelsen om at udldn fremtidig ogsd kan
ydes i landbrugsgiendomme er en konsekvens d, at



loven fremtidig ogsd gadder for landhypotekfor-
eningerne.

Kommissionen er opmaaksom pa, at der for en
enkelt af landhypotekforeningerne kan opsta visse
vanskeligheder ved at indpasse styreformen i det i
kabstadhypotekforeningsloven lovfaestede  system,
men man har fundet det rettest at overlade det til
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boligministeriet efter forhandling med den paged-
dende forening at finde en Igsning pa dette spergs-
mal i forbindelse med den revision af kabstadhypo-
tekforeningsoven, det vil vage naturligt at foretage
for at indfgie de siden 1936 stedfundne aandringer
og bringe loven pa linje med kreditforeningsloven
med hensyn til aldersgramser, oplysning om effek-
tiv rente m. m.



BILAG






KREDITFORENINGEN
FOR INDUSTRIELLE EENDOMME

Kgbenhavn V., den9. september 1957.

Efter anmodning fra formanden for kom-
missonen vedrgrende landbrugets, kredit-
forhold skal jeg herved nagmere redegere
for det a mig | skrivdse o 6. mg d. &
skitserede fordag til aadring af retspleje-
lovens § 560.

Savel o |gsereudvalgets betaankning som
a forneevnte kommissons skrivelse &
15. juli 1955 fremgdr, at man gnsker gennem
andrede regler for lgsgrepantssgning at
skabe mulighed for bedre udnyttelse af
erhvervstilbehgret som kreditgrundlag.

Efter nugaddende ret kan tilbeharsgen-
stande, som herer under tinglysningslovens
§ 37, men som falder uden for samme lovs
8§ 38, |lgsgrepantssdtes — dog ikke som
tingsindbegreb — med virkning for senere
panthavere i den faste gendom, med til-
beher, jfr. dom i U.f. R. 1934.352. Har
sadant specielt |esgrepant ikke farste priori-
tet, men respekterer en dler flere pant-
havere i fast gendom med tilbehar, har
| @sarepanthaveren nagpe nogen mulighed
for at skaffe 9g dakning gennem realisation
af st lagserepant, medmindre gendommen
med tilbehar gér til auktion, og pa en sadan
auktion vil |gsagrepanthaveren efter de nu-
gaddende regler kun vanskeligt kunne skaffe
99 dakning, svarende til hans panterets
vagdi. Med forbedrede regler om lesare-
panteret vil antalet af sadanne pantssd-
ninger blive stigende.

Tilsvarende vanskelighed vil formentlig
opsta, nar de af kommissionen foranledigede
aternative lanetilbud gennemferes, sdedes
a f. eks. kreditforeningerne i nogle tilfadde
far 1. prioritet i gendom med § 38 tilbehar,
men sekundag prioritet i tilbehear herud-
over, medens ,lasgrepanthaveren” far 1.
prioritet i tilbehar og sekundee prioritet i
gendom med 8§ 38 tilbehar. En rimdig
fyldestgarelsesadgang  vil ,,|@sarepanthave-
ren" kun opnd, dersom retsplejelovens § 560
o]
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andres, jfr. herom |gsgreudvalgets betaank-
ning pag. 23 og dom i U. f. R. 1907.197.

Efter retsplgielovens nugaddende ordning
oprédbes gendommen alene, og derefter
gendom og tilbehar under et. , L @sarepant-
haveren" har dene krav pa forskelen me-
lem de to bud og er derfor under pres, med-
mindre han er villig til a overtage ikke blot
sit pant, men hele giendommen, og samme
vanskelighed vil efter alternative lanetilbud
fordigge for udnyttelsen af fortrinsretten i
| gseret.

Det & |lgsgreudvalgets flertal stillede for-
dag til andring o retsplgelovens § 560
giver en mulighed for et rimeligere auktions-
opger, men skaber praktiske vanskeligheder
og lader fogdens, og ikke auktionsbydernes,
herunder panthavernes, vurdering af pan-
tets vaadi blive afgarende for fordelingen &f
auktionsprovenuet, jfr. hertil |asareudval-
gets mindretal, betamkningen pag. 25.

Imidlertid synes det muligt at opna en
fordeling, stemmende med auktionsprincip-
pet, a preve muligheden for et hgere
provenu og samtidig at undgd de mange
vurderinger, dersom lgsgreudvalgets fordag
til nyt stk. 4 og 5 i retsplegjelovens § 560
erstattes &:

.| dise tilfadde sdvel som i tilfedde,
hvor giendom og lgsare er pantsat under
et, men uens behadtet, oprébes de uens
behadtede dele farst hver for sig, derefter
samlet. Er det samlede bud sterre end
dler lig summen & de saaskilte bud,
antages det samlede bud, og budsummen
forddes da i forholdet, bestemt af de
seerskilte bud.”

| forhold til lasareudvalgets fordag gen-
nemfares herved, at fordelingen sker efter
auktionsbud i stedet for fogedvurdering,
og udover det samlede oprdb proves tillige
saaskilt salg. Man sparer vurderingerne og



opndr, at auktionsbyderne, der bestemmer
prisen, samtidig bestemmer fordeingen.
Panthaverne f& dakning, nar den dd &
pantet, de har lagt vasgt pa, er gedden
vagd. Blot de byder deres tilgodehavende
ved saaskilt bud, f& de enten dakning dler
deres szlige pant, og |@serepanthaveren
behever sdledes ikke a overtage hele gen-
dommen. En fdge heraf er, at gendom og
tilbeher kan blive adskilt, men ikke fer
auktionen, og da kun dersom egendoms
panthaverne og keberne ikke finder |asaret
mere vaad sammen med gendommen, end
andre vil give for det saaskilt.

Eksempel pd det foreddede alternative
oprdb. (Ejendom for dg / lgsare for dg /
samlet oprab). Er samlet bud sterre end
dler lig summen & de saaskilte, akcepteres
det samlede, og budsummen forddes da
mellem gendom og lasare efter forholdet
melem de saaskilte bud.
samlet

Ejendom aene Lasare dene

Gadd: Kreditf.. . 20000 Bank .. 5000
Bank.... 5000 Kreditf. 20000

Bud: 20000 3000 24000
Fordeling: 20/,, af 24 000 3/, af 24 000
eller 20 869,56 3 13044

heraf 20 000 til krf.

og 869,56 til bank, der tillige fra |gseret far
3 130,44.

,Fidusbud" er udelukket, idet enhver kan
redde g ved som sagskilt bud at byde sit
tilgodehavende dler det, hans pant er vaad,
hvis det er mindre. (Den végne byder, der
ikke har fuld dakning, kan dog sikre sig
den lille merveadi, der kan ligge i aktivernes
forening, dersom han forhg er sit saarskilte
bud, men han risikerer da at matte overtage
sit pant for det for hgie bud).

Efter lgsareudvalgets fordag bestemmes
forddingsfaktoren ved fogdens vurdering,
her af de sagrskilte bud. Herudover er frem-
gangsmaden ens sivel ved fordelingen o
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ﬁrovenuet som ved spgrgsmdet om, hvor
gjit panthaverne kan byde uden at afskage
§g fra a overtage gendommen som ufyl-
destgjort panthaver. For de ssaskilte buds
vedkommende er |oanthaverne ufyldest-
gjorte ved bud indtil tilgodehavendet, ved
2. oprab dog med hensyntagen til, at delvis
dakning kan vage opndet ved 1. oprab.
Lasgret ber derfor formentlig oprabes farst,
jfr. losareudvalgets betemkning pag. 24.
Ved samlet bud er Ioanthaverne med kryd-
sende prioritet ufyldestgjorte indtil deres
tilgodehavende, multipliceret med den reci-
proke veadi a forddingsfaktoren for den
de, hvori han har 1. prioritet, dog hgjst
summen af de to restgedde. | eksemplet
ovenfor er kreditforeningen ufyldestgjort
ved samlet bud under 20000 X 3/,
23 000 (det er tilfaddigt, a det er summen
af de sagskilte bud), mens banken kan byde
5000 X 33/, nedskdret til restgeddssum-
men 25000. — For senere panthavere i
gendommen med tilbehar foreligger intet
problem.

| overensstemmelse med de & kommis
sionen gnskede alternative lanetilbud angér
foranstéende alene de tilfalde, hvor de
krydsende prioriteter foreligger everst i
prioritetsrakken, og hvor ale panthaverne,
ogsa de efterfadgende, har pant | sdvel gen-
dom som tilbeher. Fordigger imidlertid
fadleshadtdser forud for de krydsende prio-
riteter, ber disse anses dakkede af de to
oprabte dele, forholdsmaessigt efter de saa-
skilte bud (eller efter fogdens vurderinger),
hvorved opnas, at fadlesprioriteten ikke vil-
karligt kan gere sin panteret gaddende i en
a de oprabte dde til skade for eventuelle
efterstdende panthavere i denne del. Om
dette og om tilsvarende problemer henvises
til en artikel a daveaende dommerfuld-
maeggtig J. L. Frosti U. f. R. 1935 B 169 ff.,
navnlig pag. 173-75 med eksempler, og til-
lige indeholdende vejledning om fordding
i tilfalde &, at nogle, men ikke dle efter-
stdende panthavere har pant i hele gen-
dommen med tilbehar.

| aarbadighed

Tork. Serensen.



JUSTITSMINISTERIET

Den a kommissionen vedrarende land-
brugets kreditforhold anbefaede forbedring
a mulighederne for beldning af landbrugets
erhvervstilbehgr ved pantsagning af til-
beharet som tingsindbegreb vil kunne reali-
seres pa 2 mader, nemlig enten sdledes at
|gserepanthaveren aene har pant i til-
beharet, dler sdedes a han tillige har
(sekundaeft) pant i sdve den faste gendom.

Justitsministeriets udvalg vedrgrende
underpantsadning a lesare har i sn be-
temkning, jfr. navnlig sde 21, udtalt sg
til fordd for det sidstnsavnte alternativ og
har udarbejdet sit fordag i overensstem-
mese hermed. Det ma formentlig ogsa
erkendes, at en lasning, hvorefter ,,lasore-
panthaveren” tillige har pant i den faste
gendom, alt taget i betragtning, rummer
betydelige fordde fremfor en beldning af
lgsaret alene. Ud over det af |gsare udvalget
anferte kan naevnes, at man ved a vedge
denne udvej undgdr omfattende aandringer
i tinglysningdovens regler. Endvidere vil
den valgte lgsning mindske de ulemper, der
set fra realkreditinstitutionernes synspunkt
er knyttet til nyordningen. Som det fremgar
a betamkningen fra kommissonen ved-
rerende landbrugets kreditforhold, er det
fra kredit- og hypotekforeningernes sde en
forudsadning for afgivelsen af de sakaldte
alternative lanetilbud, at institutionerne far
sekundaat pant i Izszret og det mé antagelig
forventes, at ogsd de evrige panthavere |
gendommen i amindelighed vil dille krav
herom. Abnes der imidlertid «— udover den
& losareudvalget foreddede adgang il
sadan belaning, nar en erhvervsvirksomhed
drives fra lejet gendom, jfr. betenkningen
side 44-46 — mulighed for beldning & los-
agret som tingsindbegreb uden samtidigt
pant i den faste gendom, méatte man for-
mentlig nadvendigvis drage den konsekvens
heref, at |gserepanthaveren fik adgang til
a ivagksadte retsforfelgning aene mod til-
beharet, eventuelt forbundet med en ret for
panthaverne i den faste gendom til at
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kreeve denne inddraget under auktionen.
En regel om, a forfelgning mod losoret
kun kunne |vaerk$ates nar ogsa pant-
haverne i gendommen kunne krasve tvangs-
realisation pa grund af midigholdese, ville
nemlig reducere vaadien & |@serepanthave-
rens sikkerhed meget betydeligt, idet pant-
sateren i sa fad kunne hindre | eserepant-
haveren i redlisation blot ved at undgd
midigholdelse a sine forpligtelser overfor
panthaverne i gendommen. Pa den anden
sde vil soaskilt forfdgning mod |esaret
- foruden den skade en sadan forfagning
vil indebage for gendommens drift — inde-
bage en forringese & dillingen for pant-
haverne i den faste gendom. Det vil nemlig
nagope vage praktisk muligt at tilrettelsegge
forretningsgangen pa fogedkontorerne og
hos auktionslederne, ved hvem bortsalg af
lasaret vil finde sted pa en sadan méde, at
panthaverne i den faste gendom med sk-
kerhed f& underretning om, a leseret er
kraavet dtillet til auktion, Sledes at pant-
haverne far mulighed for at varetage deres
interesser pa auktionen eler eventuelt ud-
lose | gserepanthaveren for at bevare |asaret
for elendommen, Pligten til at underrette
panthaverne matte i givet fad pdagges
fogeden, sdledes at underretning gaves ale-
rede ved udlesggets foretagelse. | betragt-
ning &, a kun et meget ringe antal udlog
gennemfzres til tvangsauktion, ma det
imidlertid forekomme lidet rimeligt at pa
lagge fogeden at underrette panthaverne,
navnlig ogsa fordi udiagy i pantet medferer,
a de gvrige panthavere kan kraave deres
tilgodehavende betalt, jfr. pantebrevsfor-
mularens pkt. 8 c. Situationen vil sdedes
kunne misbruges af panthavere, der speku-
lerer i pantsadterens midigholdelse.

Set fra leserepanthaverens synspunkt
synes der ikke at vage knyttet betenkelig-
heder til kravet om, at pant i lgseret ska
veare forenet med pant i eendommen, og i
hvert fad pa é& omrade vil denne lgsning
indebage en fordd, nemlig den a pant-



haveren — i kraft af hans stilling som pant-
haver i fast gendom — bliver separatist i
pantszdterens konkursbo.

Reglenii tinglysningslovens § 15 stk. 5if,,
hvorefter et pantebrev atid skal angive de
enkelte foranstdende hadtelser samt disses
belgb, kreever nagpe ubetinget, at kredit-
og hypotekforeni ngernes og eventuelle andre
panthaveres samtykke til forudprioritering
af lgsaret ganske konkret angiver, for hvor
stort belgb og til fordd for hvilken pant-
haver, forudprioritering & lasaret kan ske.
Alllgevel ma man formentlig tilrade en sddan
konkret formulering af tilladelsen. Det vil
nemlig nagppe vaae muligt a formulere en
tilstraskkelig klar regel om,at kun visse lin-
givere kan give |&n med mllgt henblik pa
pant i lgseret, og om, at der kun kan gives
kortfristede 1&n mod sadant pant, jfr. les-
areudvalgets betamkning side 21. Det ma
defor bade for kreditforeningerne m. fl. og
ud fra de synspunkter, der ligger bag ensket
om en bedre udnyttelse a lgsgret som
kreditgrundlag, veare den heldigste |esning, at
tilladesen gives for et bestemt lan, idet
kreditinstitutionerne herved fér mullghed
for a forhindre misbrug, navnlig ved op-
tagelse af 18n hos mere tvivisomme , penge-
institutter"”.

Den del & en fast gendoms erhvervs-
tilbeher, der er indlagt i g endommen, om-
fattesbadeaftmglysnmgslovens§ 37009838,
og det spergsmal opstar defor, om ad-
gangen til saabeaning of |gsaret skl om-
fatte hede det a § 37 omfattede tilbeher
dler kun den del & tilbeheret, der ikke til-
lige omfattes af regleni § 38. Det ma vistnok
anses for hensigtsmeessigst, a saalig be-
Ianmg a lgsaret kun finder sted for sa vidt
ang& den dd & tilbeheret, der ikke om-
fattes o tinglysningdovens § 38. Herved
udelukkes sagrskilt pantssgning af den de
af tilbeharet, med hensyn til hvilket heller
ikke qendomsforbehold Idigt kan tages,
sdedes i farste rakke industrielle maskiner,
der mere varigt er knyttet til ejendommen
Da formdlet med den saalige |gserebelaning
i forste rakke er at skabe ggede kredit-
muligheder for landbruget, vil det nagpe
kunne volde betamkeligheder at undtage
det a tinglysningsdovens § 38 omfattede
tilbehar fra ordningen, idet netop den langt
overvgende dd & landbrugsg endommenes

erhvervstilbeher fader uden for 8§ 38, jfr.
L?sg_reudvalgets betamkning sde 27, sidste
snit.

Sifremt |gsarebelaningen praktiseres s&
ledes, vil lovaendringer 1 denne forbindese
vage ungdvendige, men det ber tilstredoes,
a reakreditinstitutionernes og de gvrige
panthaveres tilladelse til forudprioritering
af lesaret sdvel som |gsarel angiverens pante-
brev klart praxiserer retsstillingen. Kredit-
og hypotekioreninger samt banker og spare-
kasser vil sikkert uden sterre vanskeligheder
né frem til en tilfredsstillende formulering.
Derimod kan det ikke udelukkes, at mindre
preecise formuleringer _kan skabe vanskelig-
heder for sa vidt angar private pantebreve.
Det synes dog ikke rimeligt pa forhand at
sege udformet lovregler til imadegdelse af
sidanne eventuelle vanskeligheder, men ud-
viklingen i praksis bgr fdges med op-
magksomhed. Navnlig kan det muligt vise
dg ngdvendigt ved en tilfgese til tinglys-
ningdovens 8 38 (i dennes nuvazende
afattelse) at udelukke forudprioritering for
sAvidt angdr det af denne bestemmelse om-
fattede tilbehar.

Udviklingen i praksis kan ligeledes even-
tuelt medfere, at det kan blive ngdvendigt
a sege de problemer, som nyordningen
métte rejse i relation til reglerne om ejer-
pant, lgst ad lovgivningsveen.

Som anfert i skrivelsen & 15. juli 1955 fra
kommissionen vedrgrende landbrugets kre-
ditforhold til justitsministeren e det en
forudssdning for en forbedret udnyttelse af
erhvervstilbehagret som kreditgrundlag, at
der skabes mere hensigtsmassige regler om
fremgangsméden ved tvangsauktion over
gendommen og tilbeharet.

| tilfedde, hvor |gsaret (eller en del heraf)
og den fagte gendom er uensartet priori-
teret, sker oprabet pa tvangsauktionen &
Ieda a egendommen farst oprdbes uden
| osaret derefter med lgseret, og sdedes
at forskelsbelgbet mellem de to bud til-
fader dem, der (fortrinsvis) har prioritet i
lasaret, jfr. retsplgelovens § 560 stk. 3 dler
dennes andogi. At denne redlisationsform
er uhensigtsmassig, er formentlig aminde-
ligt anerkendt, jfr. landbokommissionens
betamkning side 104 og lasareudvalgets be-
taankning Sde 22. Som eksempe kan naa/nes
det i Ugeskrift for Retsvassen 1907 side 197
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refererede tilfadde, hvor resultatet blev, at
der til prioritetshaverne i forskdligt drifts-
inventar, herunder en dampmaskine og en
dampkedel, udkom 25 kr.

Udvalget vedrerende underpant i |esare
fored& den geddende rege dflest o en
bestemmelse, hvorefter daekningsforholdet
mellen de berettigede i amindelighed
bestemmes ved fogedens vurdering, jfr.
betamkningen sde 23-25 og sSde 48-49.
Efter fordaget foretager fogeden en wvur-
dering des a gendommen dler rettere o
gendommen med det tilbehar, i hvilket
prioritetsstillingen er den samme som i
giendommen, dels o den del & tilbehgret,
i hvilket prioritetsstillingen er forskellig fra
gendommens prioritering, og kebesummen
fordeles efter forholdet mellem de sdedes
fremkomne vurderingssummer.

Som anfert a |@sereudvalgets mindretal,
jfr. betankningen sde 25, er den fore
daede fremgangsmade imidlertid behaeitet
med en del ulemper. Fogeden vil ikke kunne
foretage en sadan vurdering uden sag-
kyndig bistand, og der vil sdedes blive tale
om en ikke ubetydellg fordyrelse af auk-
tionerne. Vurderingen ma foretages i sd
god tid, at dens resultat foreligger i hvert
fad nogle dage for auktionen, maske dlerede
til det i retsplejelovens § 561 omhandlede
forberedende auktionsmgde. Da imidlertid
et stort antal auktionsbegaainger tilbage-
kaldes pa et meget sent tidspunkt fer auk-
tionen, idet det lykkes skyldneren at opna
en ordnlng med kredltor vil et tilsvarende
stort antal af de ivarksatte vurderinger
vage ovefladige. Omkostningerne ved vur-
deringen skal imidlertid betales of skyld-
neren, og deres betaling ma forventes at
blive gjort til en betingelse for auktions-
begegingens tilbagekaldelse, sdedes at
skyldnerens muligheder for at afveage
auktionen forringes vassentligt.

En vagtig indvending mod fordaget er
endvidere, at den foretagne vurdering bliver
afgerende for auktionssummens forddling,
sdv om vurderingen svarer darligt til det
virkelige forhold melem vaadierne. At hen-
vise de pdgaddende panthavere til at ind-
bringe vurderingen for landsretten med evt.
fornyet vurdering til fdge er lidet tilfreds
dtillende, da auktionens afvikling herved
trakkes i langdrag, ligesom en fornyet
vurdering medfarer en yderligere fordyrelse

af auktionen. Det kan i gvrigt i visse til-
fadde volde tvivl, hvem der eventuelt skulle
beae omkostningerne ved en sadan ny
vurdering.

Til illustration &, hvorledes den fore-
ddede fremgangsméde vil virke i praksis,
skd anfares fdgende eksempd:

Prioritering: En kreditforening har 1.
prioritet i eendommen og 2. prioritet
I l@seret for 20 000 kr. En bank har 1. prio-
ritet i lgsgret og 2. prioritet i ggendommen
for 5000 kr.

Fogden vurderer giendommen til 20 000
kr. og lgseret til 3000 kr.
Ejendommen_sadges for 24000 kr. Af
k@besummen g& i henhold til vurderingen
= 20 869 kr. 56 gre fortrinsvis til kre-
d|rf30ren|ngen medens resten 3/,, = 3 130
kr. 44 ae tilfader banken. Da kredit-
foreningen naturligvis kun skal have dak-
ning for sit tilgodehavende, 20 000 kr., og
da banken har sekundse prioritet i gen
dommen, tilfalder det overskydende belgb
banken, der sdedes f& dakning for i alt
4000 kr. & sit tilgodehavende.
Auktionens resultat viser, at fogedens
samlede vurdering har veget 1 000 kr. for
lav. Der er naturligvis intet til hinder for,
at det ved fogedens vurdering fastsatte for-
hold mellem vaadierne desuagtet er rigtigt,
men skyldes fglvurderingen f. eks., a gen-
dommen rettelig burde have vaget ansat til
19000 kr. og leseret til 5000 kr., skulle
fordelingen a auktionsk@besummen vege
sket med 9/,, dler 19000 kr. til kredit-
foreningen og 3/,, dler 5000 kr. til banken.
Udover den ovenfor nsevnte lidet prak-
tiske adgang til at indobringe vurderingen
for landsretten har banken ingen mulighed
for a pavirke deekningsforholdet. Navnlig
har banken, der ved langivningen ma
antages fortrinsvis at have lagt veegt pa
l@sarets vaardi, ingen mulighed for ved bud
gflege palﬂszret at angive sn egen vurdering
ette.

Som anfert i |esereudvalgets betaankning
sde 23 er alternativt oprdb den fremgangs-
made, der er bedst stemmende med de
gaddende grundsadninger i retsplejeloven.
Denne fremgangsméde synes ogsa derfor
a burde foretraekkes, safremt auktionen
kan tilrettelaagges sdedes, a de ulemper,



de for tiden geddende regler er behaetet
med, jfr. ovenfor, undgés.

A vidt ses opfylder det af direktar Tork.
Sarensen dtillede fordag, jfr. vedlagte notat,
dette krav. Man undgar tillige efter dette
fordag at foranstalte saalige vurderinger,
og fortrinspanthaveren i henholdsvis gen-
dom og lesare fa mulighed for gennem
deres bud ved det saskilte oprdb a eve
indflydelse pa auktionssummens fordeling.
P4 den anden side adbner fordaget ikke
panthaverne mulighed for at bevirke en
urimelig fordding af kebesummen ved a
byde uforholdsmeessigt hejt ved det soa-
skilte opréb. De vil nemlig da risikere, at
det hgieste bud ved samlet oprdb bliver
mindre end summen af buddene ved sa-
skilt oprdb. | sa fdd sker salget saaskilt,
og en panthaver, der har budt for h@]t
f. eks. pa lgsaret, ma drage konsekvensen
heraf og overtage pantet for det gjorte bud.

En saalig beléning af | gsaret rgjser i vrigt,
sav om belaningen sker i forening med pant
i gendommen, forskellige problemer.

| de tilfadde, hvor der pa grund & ind-
byrdes afvigende prioritetsstilling i til-
beharet eler en ddl & dette og den faste
gendom bliver tale om sarskilt opréb af
tilbehgret og gendommen, ma det dlerede
under det forberedende auktionsmede (rets-
pleielovens § 561) klarlasgges, hvad der ska
oprébes sammen med gjendommen, og hvad
der ska oprabes sasilt som lgsare. Man
ber formentlig pdasgge auktionsrekvirenten
sammen med udkast til auktionsvilkarene
(retsplggelovens § 560 stk. 1) at indlevere
en fordgbig fortegnese over dette lgsare.
Har en panthaver begeget gendommen
dene sat til auktion, men en anden pant-
haver begeger lgsaret medtaget, jfr. rets-
pleielovens § 560, stk. 3, og |esereudvalgets
betemkning sde 24 og sde 48-49, ma det
formentlig pdlasgges sidstneante panthaver
a tilveebringe fortegnelsen. Eventuel
uenighed om fortegnelsens indhold ma -
geres ved fogedens kendelse. | modsadning
til, hvad der i admindelighed gedder om
kendelser afsagt under auktionen eler for-
beredelsen til denne, ma fogedens kendelse
saaskilt kunne mdbrlng&s for landsretten,
men auktionen ber kunne fremmes pa grund-
Iagakaf kendelsen, medmindre appe sker
straks.
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Hensynet til at opnd det sterst mulige
samlede udbytte af realisationen kunne tale
for, a der ber vage mulighed for sag &
de enkelte tilbehgrsgenstande for sig, even-
tuelt gruppevis, sdedes f. eks. a besx-
ningen eler en del & denne oprébes for
dg. 0. s v. Det ma dog erindres, at en
sadan fremgangsméde des b%vaerllggﬁr
auktionen og dels i sig selv maske i visse
tilfadde kan mindske interessen blandt de
mulige kabere, der kun er interesserede i at
kabe giendom og lesare samlet. Auktionen
ma neml:a% da afvikles pa den méde, a man
farst opraber de enkelte tllbehﬂrsgenstande
dler grupper o sidanne 0g udregner prove-
nuet ved sdg efter de sdedes fremkomne
bud. Derefter oprabes tilbeheret under ét,
og endelig oprabes tilbehar og qendom
samlet. Samlet sdg sker kun, safremt det
udbytte, der vil fremkomme herved, er
starre end dler lig med provenuet ved sa-
skilt sag.

Afgarende er imidlertid formentlig, at
problemet ikke er specidt for auktioner,
hvor gjendom og lgsare er uensartet behed-
tet, men ogsa fordigger efter den gaddende
ordnlng, hvor prioritetsstillingen som regel
er ens | gendom og lgsare. Der kan derfor
ikke vege grund til a give sxlige regler
om spﬂrgsmalet | de undtagelsestilfadde,
hvor opréb & enkelte |gsaregenstande
métte anses for rimelig, kan besemmelse
herom optages i auktionsvilkarene.

Efter retsplejelovens § 564, stk. 2, 2. pkt.,
skad der, hvor driftsinventar m. v. sHges
med gendommen, illes skkerhed for det
fulde belgb & disse genstandes vurderings-
sum under fogedforretningen; krav om
sikkerhedsstillelse kan_dog frafades, hvilket
ofte sker i praksis, ndr auktionskgberen er
de interesserede bekendt. Da tilbeharet let
lader dg fieme fra eendommen, ber den
anferte regel sikkert udvides til ogsa at
anga tilfadde, hvor lasgret sadges for sg.

Af hensyn til muligheden for at tiltragkke
kabere, der er saligt interesseret i |asaret,
f. eks. kreaturopkgbere o. lign., bar det for-
mentlig foreskrives, at bekendtgrarelsen om
auktionen (retspleielovens 8 572), safremt
lasaret bliver at oprabe sagrskilt, skal inde-
holde oplysning herom.

Justitsministeriet, den 7. september 1957.



KOMMISSIONEN VEDRGZRENDE
LANDBRUGETS KREDITFORHOLD

Underudvalget vedragrende
tilbehgretsfinansieringsmuligheder

Bilag 3.

Udvdgeits rapport til kommissionen.

P& kommissionens plenarmgde den 3. april
1957 nedsattes underudvalget med den op-
gave — pa grundlag af de’i kommissionen
forte dreftelser «— a behandle problemerne
i forbindelse med en rationalisering (og
eventud foragese) & mulighederne for
finandering a landbrugets inventar og be-
sadninger.

Til medlemmer & underudvalget ud-
pegede kommissionen:

Amtsrédsmedlem Emanuel Vestbo, De sam-
virkende danske Husmandsforeninger (for-
mand for udvalget),

folketingsmand Aage Fogh,

bankdirektar H. Hoffmann, Kjgbenhavns
Handel shank,

fuldmeegtig Charles F. Jensen, De samvir-
kende danske Landboforeninger,

hypotekforeningsdirekter A. Skjoldager -
Nielsen, Ny Jydsk Land-Hypotekforening.

Fuldmaagtig P. Dgssing, Det statistiske
Departement, og forstander Johs. Ridder,
Landakonomisk Driftsbureau, har deltaget
I de fleste af underudvalgets mader.

Fuldmaagtig Aage Thomsen, boligministe-
riet, har fungeret som udvalgets sekretes.

Underudvalget har afholdt 9 meder.

Landbrugskreditkommissionens arbe j de
blev i sommeren 1956 stillet i bero for at
afvente betankningen fra et of justitsmini-
steriet pd kommissionens foranledning ned-
sat udvalg til forberedelse af en forbedring
af dansk rets regler om underpant i lgsare.
Pa et tidligere_tidspunkt havde Kredit-
foreningernes stéende fedlesudvag over for
kommissonen givet tilsagn om at ville

imgdekomme ensker om alternative tilbud
om lan i landgendomme, sdedes at lan-
sogeren kunne vadge melem e lan o
normal sterrelse mod pant i gendommen
med besadning og inventar eller et noget
mindre 1an mod pant alene i jord og byg-
ninger (sedog Sde49, sp. 2, linie 12-18f. 0.).
Formalet med nedsatelsen & det navnte
justitsministerielle udvalg og med de alter-
native lanetilbud var at dbne mulighed for
den fra flere sider enskede finansering mod
saaskilt pant i landbrugets tilbehar. Ting-
lysningsovens nugeddende regler om til-
beharspant er formuleret sdledes, at de ikke
er til hinder for en sadan sagrskilt beldning,
idet panteretten i erhvervsgiendomme kun
gfmglatter tilbeharet, sdfremt andet ikke er
talt

Underudvalget har draftet
emner:

1. Mulighederne for, at realkreditinstitu-
tionerne ved Ianudmallngen vil tage
starre hensyn til de veadier, som reprae
senteres & tilbeharet.

2. Mulighederne for «— efter forneden
andring o reglerne om underpant i
losare — at nd frem til en foregelse af
0g mere hensigtsmasssig form for finan-
seringen o |andbrugets tilbehgr base-
ret pa saaskilt pant i dette.

3. Det a bankdirekter Hoffmann pa
madet den 3. april 1957 skitserede for-
dag om oprettelse o |okalforeninger
(sammensluttet i et landsudvalg) med
den opgave pa grundlag & en a hver
forening tilvejebragt grundfond at lette
medlemmernes opnaelse af 1an og kredit
mod 3. prioritets sikkerhed 1 gen-
dommen med tilbehar.

fdgende
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4. Eventuel kombination a de af bank-
direkter Hoffmann foreddede forenin-
ger med de & De samvirkende danske
Landboforeninger planlagte indkebs- og
finansieringsforeninger.

5. Fordag fra folketingsmand Aage Fogh
om for de mindre gendommes ved-
kommende a udbygge husmandenes
indkgbsforeninger sdledes, at de ogsa
kan lze de opgaver, som direktar
Hoffmanns fordag tager sigte pa

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

Afgarende for, i hvilket omfang der vil
vage behov for a skabe nye muligheder
former for en organiseret finangering
loseret, er efter udvalgets opfattelse, dds
om landmaandene i sterre omfang end hidtil
vil udnytte de hos realkreditinstitutionerne
faktisk "bestdende lanemuligheder, og dels
om disse institutioner kan forventes at regu-
lere deres [anudméling i opadgaende retning.
Dette sdste er formelt muliggjort gennem
den ved lov nr. 103 af 2. april 1957 gennem-
forte opheavelse af bestemmelsen i kredit-
foreningdovens § 19 om, at kreditforenin-
gerne ved beregningen o grundlaget for
deres |anudmdling ikke matte medregne
laseret med mere end 10 pet. af det belgb,
hvortil jord og bygninger vurderes.

Underudvalget neger skepss over for
muligheden & vessentlig hgjere realkreditlan
pa grundlag af lesgreveadierne trods den
naevnte lovendring. Denne skepsis forstea-
kes a den kendsgerning, at landgendomme
i gigende omfang omsadtes i hel dler delvis
afklagdt stand. En for nylig af Det statistiske
Departement og Statens Ligningsdirektorat
foretagen undersagelse for 1956 viser, a
melem en tredjedel og halvdeden a de
solgte landgendomme blev solgt uden be-
sadning og med et minimum & inventar,
0g at et betydeligt antal af de gvrige solgte
gendomme er overgaet til de nye gere med
e tilbehar af besadning og inventar, som
er vaesentlig ringere, end hvad der krasves
for forsvarlig drift af eendommene. Hertil
kommer, at reakreditinstitutionernes nu-
vagende administrationsapparat nagppe gar
det muligt for dem at fare et tilsyn med lgs-
orets tilstedevagelse o?< tilstand, der e A
effektivt, at det ville kunne opfylde insti-
tutionernes og obligationsgernes krav til

pantets uomtvistelige sikkerhed, hvis man
gik over til en vaesentlig starre hensyntagen
til loserevaadierne ved lanudmalingen. Af
disee grunde kan det ikke antages, at real-
kreditingtitutionernes tilbud om 1&n il
frembyde tilfredsstillende belaningsmulig-
heder for de landmaand, hvis egenkapital er
utilstraskkelig til finansering & losare-
vaadierne.

Af de nsevnte grunde nwner udvalget,
at der hos mange landmaand — sdv efter
fuld udnyttelse af realkreditmulighederne —
vil vaae e behov for supplerende finans-
ering saaligt med henblik pa tilbeheret, der
i de senere & béde absolut og relativt har
lagt bedag pa en stadig stigende kapital.
Der frembyder dg forskdlige muligheder og
former for dackning af et sadant yderligere
kreditbehov. Det er underudvalgets opfat-
telse, at det ma overlades til landmamndene
sdlv — pa basis & deres eget og deres rad-
giveres sken og efaring — at tage illing
til, hvilke former for kredit der i hvert
enkelt tilfadde ma foretrackkes. Udvalget
betragter det som dn (og kommissionens)
opgave at medvirke til, at de nadvendige
forudsagninger for denne vagfrihed tilveje-
bringes, sdedes at usmidighed dler i gvrigt
manglende hensigtsmaessighed ved sdve
finansieringsapparatet ikke skal hindre ud-
nyttelse af de kreditmuligheder, som til
enhver tid faktisk matte foreligge.

| denne forbindelse finder udvalget anled-
ning til a understrege betydningen af en
videre udbygning & landbrugsorganisatio-
nernes oplysningsarbejde.

ad 2. Seaskilt belaning af laseret.

| underudvalget er der enighed om, at
de i det justitsministerielle udvalgs betaak-
ning vedrgrende underpantsagning af |@sare
indeholdte fordag til andring af de geddende
regler om diftelse, opretholdelse, bortfald
og akredtelse af underpant i lgsare, hvis
de gennemfares, vil gare denne form for
panteret juridisk betryggende. Det samme
gadder fordaget om ophasvelse a den hidtil
bestdende regel, at de privilegerede kredi-
torer i tilfadde af konkurs dler individuel
retsforfadgning har ret til fyldestgardse
forud for |@sarepanthaverne. Udvalget finder
det pakreevet, a denne del af fordaget gen-
nemferes som lov snarest muligt. Derimod
finder man anledning til at tage afstand fra



den i betamkningen skitserede adgang for
landmaand til som sikkerhed for korte drifts-
kreditter, optaget i pengeinstitutter, at
etablere en fortrinsprioritet i lgseret forud
for det til alerede tinglyste panterettigheder
knyttede tilbeharspant. Der erindres i
denne forbindelse om, at realkreditinstitu-
tionernes reprassentanter i kommissionen
kort efter betaankningens fremkomst har til-
kendegivet, a gennemfoerelsen af et even-
tuelt lovfordag med dette indhold ikke kan
undga i dmindelighed at virke reducerende
pa lanudmalingen til skade for samtlige lan-
segere, hvilken konsekvens det omtalte ud-
valg 0gsa sdlv har peget pa i sin betamkning.

Udvalget er herefter i sine overvelelser
gdet ud fra, at ssaskilt belaning af land-
brugets lgsare kun kan temkes at fore-
kommei detilfadde, hvor debitor efter forud-
gdende forhandling har foet |osaret frigjort
af de bestdende prioritetshaveres panteret.
Udvalget har med henblik pa disse tilfadde
dreftet, hvorledes sikkerhedsdtillelsen for
lan, der helt dler delvis baseres pa lasare-
vaadierne, bedst kan ordnes. Ud fra den
betragtning, at en landbrugsbedrift er en
helhed, hvis vaadi i hgj grad afheanger o,
a den holdes samlet, og at den er | kon-
tinuerlig drift, er det inden for udvalget
den overvejende opfattelse, at det i amin-
delighed ikke vil vaae fordelagtigt at sage
saaskilt belaning o loseret uafhangigt of
den faste gendom. Dette ville kunne med-
fare, at 18ngiveren gennem tvangsredlisation,
a lasaret kunne genere eler hindre gen-
dommens forsvarlige drift, ligesom |gseret
i tilfadde, hvor gendommens pantekredi-
torer havde frafaldet pant i tilbeheret, jfr.
tinglysningslovens § 37, kunne gares til gen-
stand for saaskilt retsforf@lgnlng og bort-
fiernes fra gendommen ogsa fra lese kredi-
torers side (s dog retsplejelovens § 507,
stk. 3). Flertallet mener, at landmeandene
i amindelighed vil vage bedst tjent med,
at dle 1an og kreditter mod pant i virk-
somheden skres ikke blot i jord og byg-
ninger, men i losoret, sdedes at hver
enkelt langiver, der deltager i en landgjen-
doms finansiering, har pant i hele bedriften
i den prioritetsorden, som er fastsldet ved
de mdgaede aftaler og den skete tinglys-
ning, og siedes at den enkelte langiver har
samme prioritetsrang i hver af bedriftens
enkelte bestanddele.
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Det er i ovrigt flertallets opfattelse, at
lan af tilfredsstillende sterrelse og pa accep-
table vilkar ikke kan forventes bevilget mod
sikkerhed i lasaret dene. Flertallet er dog
enige i, a det ovenfor refererede synspunkt
ikke bar udelukke, at landmaand, som mener
at have interesse deri, kan ngies med (i hen-
hold til tmglysnmgslovens § 37 og kredit-
foreningernes tilsagn om alternative lane-
tilbud) at beldne jord og bygninger i real-
kreditinstitutionerne og sege |osaret belant
hos andre |angivere. Det ma dog erindres,
a kreditforeningerne for disse tilfadde har
forbeholdt sg principiel opretholdelse &f til-
beharspantet, idet kreditforeningerne ikke
ansker at kvittere denne panteret, men kun
a lade den rykke tilbage for det salige
pant til lesarets financier. Det ma endvidere
forventes, at andre Iangivere — bortset fra
speciele tilfedde — ikke vil ngjes med pant
i lesaret dene, selv om de kan opna 1. priori-
tets pant i dette, men vil forlange |osare-
pantet suppleret med pant i jord og byg-
ninger naestefter realkreditinstitutionernes
0g eventuelle andre prioritetshaveres pante-
ret.

Der er inden for udvalget delte meninger
om, hvorvidt en sadan ordning med , kryd-
sende pant" vil vege hensgtsmg idet
nogle af udvagets medlenmer har den
mening, at den kan medfere komplikationer,
som ikke pa forhand lader g overse, og
a denne form for finansiering ikke kan for-
ventes at give et bedre samlet resultat, end
man ville opnd ved anvendelsen & den
ovenfor refererede fremgangsmade der hidtil
har vaaret den normale og s godt som ene-
radende.

Et mindretal har derimod den opfattelse,
at en saaskilt og udvidet Ianujimadling pa
grundlag of |lasgreveardierne vil vaae nad-
vendig i hvert fad for det asidigt og inten-
sivt drevne landbrug fremover. Sadanne lgs-
areldn bar gives pa et betydeligt kortere
aremd end realkreditinstitutionernes nor-
male langfristede 1an. Man kan ikke se bort
fra, a med de driftsformer, der findes
inden for dansk landbrug, kan behovet for
|osarekredit vaae meget forskelligt fra gen-
dom til giendom, hvilket der naturligvis mé
tages skyldigt hensyn til ved udmadlingen
af lgsarekreditten. Det er en kendsgerning,
a der findes gendomme, som nu drives
med lille dler intet husdyrhold og uden



vaesentligt inventar ved at udnytte den lette
adgang til at fa arbejdet udfert af maskin-
stationer eler entreprengrer. Men skal dansk
landbrug fremtidig som hidtil lasgge salig-
vaggt pa husdyrproduktionen, ma der skabes
muligheder for en velorganiseret belaning
med 1. pant i lgseret. Mindretallet foredar
derfor, at der skabes lovhjemlet mulighed
for saglig beldning i det samlede |gsare,
sdedes at et eventuelt lgsgreinstitut far
1. prioritet i det til gendommen hgrende
lgsagre og 2. eller 3. prioritet i den faste
gendom neestefter de normale langfristede
kredit- og hypotekforeningslan, hvis priori-
tetsstilling i lgsaret vil blive 2. dler 3. prio-
ritet.

Ved en s3dan ordning méa det forudszgtes,
at der gennemfagres overgangsbestemmel ser,
som &bner muligheder for, at |angivere med
hidtidig sikkerhed i bade den faste gjendom
og lgseret kan kreave ekstraordinsare afdrag
til aflasning af pantesikkerheden i |gsoret,
safremt de addre lan ikke er starre dler er
nedbragt s3 meget, at de overstiger det
belgb, et nyt 1&n under de nye betingelser
(med saalig |@sarebeldning) ville kunne give.

Der ma ved en sadan andring lovmasssigt
fastsedtes et bestemt tidspunkt, fra hvilket
lanudmalingen fra realkreditinstitutionerne
alene baseres pa lan i fast gendom med
forste pantesikkerhed i denne og 2. dler
3. prioritet i lgsegret, medmindre andet ud-
trykkeligt er aftalt.

ad 3. Direkter Hoffmanns forslag om opret-
tel seaf lokalforeninger (sammensl uttet
i et landsudvalg) med den opgave ved
garantigtillelse at |ette landbrugets op-
naelse af 1an og kredit med 3. prioritets
pantesikkerhed.

Forslaget tager sigte pa at finde frem til
en bedre form end hidtil for dakning &f
landmamndenes kreditbehov ud over de hos
realkreditinstitutionerne opnaelige 1an. Som
indledning til droftelserne har  direkter
Hoffmann for udvalget skriftligt fremlagt
nogle bemagkninger om baggrunden og for-
udsagningerne for forslaget og en skitse til
dettes naamere udformning. Dette diskus-
sionsgrundlag vedlagyges denne rapport som
underbilag 1.

| det fadgende kommenteres forslaget,
som udvalget finder velegnet som grundlag
for en konsolidering og rationalisering &

landbrugets geddsforhold. Ved dreftelserne
har man opdelt emnet efter finansierings-
formal, nemlig:

1) Berigtigelse a gerskifter.
2) Forbedring af produktiviteten gennem
a forbedring eler udvidelse af avisbyg-
ningerne,
b. grundforbedring,
c. forbedring dler udvidelse af maskin-
parken,
d. forbedring eller udvidelse af besad-
ningen.
3) Finansiering a den lgbende produktion.

Udvalget finder, at der i alt fad for tiden
kan konstateres betydelige vanskeligheder
for finansieringen af gerskifter. Det er dog
blevet fremhaevet, at lettere adgang til
erhvervelse & landbrugsejendomme  vil
kunne medfgre en tendens til stigning i
priserne pa landejendomme, hvorfor den
tanke har veget fremsat at undtage ger-
skiftefinansiering fra de foresdede forenin-
gers virksomhed. Heroverfor- er det anfert,
at de lan og kreditter, som det er tanken,
at de foresldede foreninger skal garantere
for, er forudsat at vage 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-
fundsgkonomisk betragtning ma vaae gnske-
ligt, at erhvervenes produktivitetsfremmende
foranstaltninger stettes mest muligt. Under
hensyn til det stigende tempo i nutidens
tekniske og gkonomiske udvikling ber
stetten dog forbeholdes sddanne investe-
ringer, som kan afskrives over driften i |abet
af en kortere periode.

Der er inden for udvalget enighed om, at
driften (den lgbende produktion) under nor-
male forhold bgr kunne finansieres &f land-
mandens egenkapital og a de Igbende ind-
teggter. Det m& dog bemazkes, at en ikke
uvassentlig del a landbrugsproduktionen
foregdr og i mange &r er foregaet ved hjadp
af kredit — i ikke ringe omfang i uhensigts-
masssige og dyre former.

Udvalget nager betaankelighed ved pa
forhdnd at begraanse foreningernes kredit-
formidling ved udelukkelse af et dler flere
af de ovennaavnte finangeringsformd. Man
vil foretrakke at lade erfaringen vise,
hvad der er brug for, og hvordan virknin-
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gerne vil blive, og a overlade afgraansnin-
gen o formalet til foreningerne og deres
landsudvalg og til de pengeinstitutter, som
yder de garanterede lan og kreditter, idet
sdvel foreningernes bestyrelser som lederne
af pengeinstitutterne ma antages a vage
| besddelse of det lokakendskab, som man
i denne forbindelse ma lagge den starste
vagt pd Hvilke formd8 og hvor store op-
gaver foreningerne kan arbeide for, ma
naturligvis ogsa dheenge o den medlems-
tilgang, som kan opnas.

Man har forsagt at danne g et skan over
starrelsesordenen & de kreditformidlings -
opgaver, som ligger inden for de oven-
naevnte formd for foreningernes virksom-
hed. Udvalget har herved — overensstem-
mende med det fremsatte fordag - - for-
udsat, at hver enkdt lantager fuldt ud ma
udnytte de hos realkreditinstitutionerne
bestaende |dnemuligheder, fer der kan vagre
tale om a sgge foreningernes bistand.
Fordaget forudssdter kredit- og hypotek-
forenlngslan (eventuelt suppleret med andre
|an) optaget indtil en graase pa 50 pet. af
handelsvaadien af l3ntagernes eendomme
med tilbeher, idet der dog i den sdste ende
af vaafdllntervallet op til naevnte 50 pet. i
vise tilfedde ma reserveres et mindre
belgb til daskning af |antagernes tilsvar over
for foreningens grundfond. Dette gadder
de medlemmer, som ensker deres grund-
fondshidrag tinglyst som hadtel sepa ej endom-
men i stedet for at indbetale det kontant.

Udvalget tiltraader, at 50 pct. af handels-
vagdien er en nmellg afgrassning nedad &f
foreningernes virkeomrade, og er enigt i, at
|antagerne til deekning af kreditbehov, som
kan sikres ved pant under denne gremse,
ma henvises til realkreditinstitutionerne og
til andre langivere, sifremt realkreditlanene
ikke er tilstraskkelige. For tiden forekommer
det kun undtagelsesvis, at kredit- og hypo—
tekforeningsdn tilsammen er oppe pa
pct. af vaardien, men udviklingeni de senere
& har dog vist en stigning i lanudmélingen,
og séfremt de foreddede 3. prioritetsforenin-
ger, hvad fordagsstilleren har teenkt s?
at de pa langt sigt skulle blive i stand ti
kan dakke de finansieringsformd, som nu
klares ved hjadp af fortrinsprioriteter, skulle
der vare mulighed for, at foreningerne pa
denne méde sdv kunne bidrage til en hgjere
lanudmdinff hos realkreditinstitutionerne.

Med hensyn til spergsmélet om at ege
landmaendenes interesse | og villighed til at
optage starst muligt kreditforeningsldn hen-
viser udvalget til de i landbrugskredit-
kommissionens plenarmede den 4. gpril
d. & forte dreftelser. Da det er udvalget
bekendt, at forskellige ideer til eventu Ie
nye former for reakreditldn for tiden
behandles i den pa kommissionens foranled-
ning dannede studiekreds, vil udvalget ikke
komme naamere ind pa disse spﬁrgsmd
men blot understrege betydningen
den sterst mulige de lan maendenes
varige kreditbehov dakkes igennem lange
fagte lan. Herudover finder udvalget anled-
ning til at papege, a der kunne vage grund
til a overvge mulighederne for tilvge
bringelse a mere rationelle laneforhold
gennem indferelse of sterre variation i real-
kreditlanenes labetid og mere udprasget
arbgjdsdeling mdlem de forskellige former
for realkreditinstitutioner. Den tanke har
vaget fremsat, at der ydes uamortisable lan
baseret pa Jordvaerdlen at |an pa bygnings-
vagdien afdrages over en lamgere arraekke,
medens andre 18n, som optages med S&tht
henblik pa flnansermg a tilbehgret dler
forbedring & produktiviteten, skulle &-
drages over et kortere aremd afpasset efter
aktivernes skattefri afskrivningsperiode. En
klarere arbejdsdeling mdlem institutionerne
ville fremkomme, safremt ydelsen o de
uamortisable og de langvarige lan blev
koncentreret hos kreditforeningerne (spare-
kasserne), medens hypotekforeningerne (spa-
rekasserne) sagligt skulle tage sg o de
kortere 1an. Allerede nu finansieres produk-
tivitetsfremmende foranstaltninger, sdsom
modernisering & stalde, a hypotekforenin-
gerne gennem  ydelse af 10-aige lan. Det
ma dog ikke overses, at mulighederne for
tilpasningen af de forskellige l&ns amortisa-
tion efter landbrugets behov er afheagig
a, hvilke obligationstyper kapitalmarkedet
til enhver tid eftersparger til kurser, der
kan akcepteres af |antagerne.

Fordaget om 3. prioritets-foreninger for-
udsadter, at foreningernes medvirken ved
finanderingen begramses til den dd &
vaadierne, der ligger imelem 50 og 70 pct.
af handelsvaerdlen og inden for disse graa-
ser forbeholdes de ovenfor pa side 17 under
1) og 2) naevnte formd, medens de naste

5—10 pct. & den samlede vaadi, d, v. s



op til 75-80 pet., ska kunne godtages som
sikkerhed for de driftskreditter, hvorfor
foreningerne skal kunne patage Sg garanti.
Til belysning af det spargsmd, i hvilket om-
fang de pataenkte foreninger skal kunne
?( garantier for at kunne tilfreds-
stllle det reditbehov, som overstiger, hvad
realkreditingtitutionerne kan dakke, har
fuldmaegtig P. Dgssng pd udvagets op-
fordring udarbejdet en oversigt over behed-
telsen og gaddsforholdene i evrigt for for-
skellige brugssterrelser sammenlignet med
ccigvsseﬁ_ handeleﬁl/aerdi odg beskatningw_eielr_di.
ersigten vedlasgges denne rapport tillige
med ag;[)urfzrte tabeller, der viser udvi%—
lingen | landbrugets gaddsforhold til og med
1956 (underbilag 2).

Udvalget er enigt i, a foreningernes
grundfond ikke kan baseres pa medlemmer-
nes -personlige hadtelse. Hvert mediems
bidrag til grundfonden ma indbetales kon-
tant dler tinglyses som pantehadftelse pa
gendommen inden for den derfor fastsatte
veadigramnse. Da spergsmélet, om garantien
ska dilles kontant dler ved pantsagning,
efter udvalgets opfattelse ikke er o d-
gerende betydning, m& der pd dette punkt
kunne gives medlemmerne vagfrih
sledes @ et belgb svarende til den lokae
forenings bidrag til den foreddede lands-
forening (andaet til 15 pct.) indbetaes
kontant.

Fordaget om, at 3. prioritetsforeningerne
ikke sdv skal yde lan .0g som fage heraf
heller ikke selv optage 1&n, hvad enten dette
sker hos pengeinstitutterne dler ga kapital-
markedet ved udstedelse o obligationer,
tager sigte pa at undgd ungdige admini-
strationsomkostninger.  Ved, a  forenin-
gerne begramser deres virksomhed il pa
basis  grundfonden a formidle og garan-
tere for lan og kreditter i de eksisterende
pengeingtitutter (dler hos andre kredit-
givere), vil administrationsudgifterne blive
de mindst mulige. Hertil kommer, at man
vil kunne drage fordd af bade garanti-
foreningernes og de lokale pengeinstitutters
lokalkendskab. Dette har salig betydning
ved udlan, hvor sikkerheden i nogen grad
er afhaenglg & a lgsaret er intakt. Erfa
ringsmaessigt Kraever kreditgivning af denne
art et effektivt tilsyn og kendskab til sivel
gendommen som dennes ger. Udvalget er
derfor enigt i, at den kreditgivning, som for-
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slaget tager sigte pa, er en naturlig opgave
for pengeinstitutterne (og private kredit-
givere, f. eks. sadgere og leveranderer). For
A vidt det ikke skulle vise sg muligt at
opna tilfredsstillende resultater o forenin-
gernes virksomhed pé den ovenfor skitserede
méde, er der inden for udvalget peget pa
den mull%hed a foreningerne selv optager
lan med henblik pa direkte udlan til med-
lemmerne. Hvis foreningernes optagelse &f
lan skal finde sted i form & obligations-
udstedelse, ma det -- som fremheevet fra
anden sdei udvalget — tages i betragtning,
at sddanne obligationer antagelig kun vil
kunne af seatestil en meget hgj effektiv rente.

Udvalget har dreftet, om man ber scte
udmalmgen a de o foreningerne garan-
terede lan i relation til handelsvaardien dler
skatte vaadien. Man finder det mest praktisk
a lsgge skattevaadien til grund for lan-
udmalingen. Det fremgd of foretagne under-
sagelser, a 80 pct. a handelsvaadien gen-
nemsnitligt vil svare til 110 pct. af skatte-
vagdien. Der bar dog formentlig i forenin-
gernes vedtasgter dbnes adgang til i salige
tilfadde at fravige hovedreglen.

Som fdge o det forskellige gkonomiske
grundlag og den forskelige driftsform for for-
skellige grupper & eendomme inden for
landbruget vil det méaske vege formds
tjenligt at oprette selvstandige foreninger
for de enkelte grupper & gendomme. Ud-
valget tager ikke stilling til dette spargsmdl,
hvis afgardse bar overlades til landbruget.

ad 4. Eventuel kombination af de af direkter
Hoffmann foredaede foreninger med
de af De samvirkende danske Landbo-
foreninger planlagte indkebs- og finan-
steringsfor eninger.

Spargsmdet om en sammendutning o
landboforeningernes indkebs- og finanse-
ringsforeninger med de foran omhandlede
3. prioritetsforeninger har vaxet dreftet i
udvalget.

De er inden for udvalget givet udtryk
for den opfatelse, a de opgaver, som
3._prioritetsforeningerne skulle patage sg,
ma kunne lgses af andboforeningernes ind-
kabs- og finansieringsforeninger, og a eta-
blering af 2 selvstendige organisationer
ikke skulle veae pdkraevet,.

Udvalgets flertal har den opfattelse, at
det i hvert fad ma vaae en forudsagning



for en udvidelse & indkgbs- og finanserings
foreningernes virksomhed til at omfatte
finandering i starre omfang og af anden art
end kontraktfinansiering, at der tilvge
bringes et gkonomisk grundlag af den karak-
ter, der foredds a direkter Hoffmann,
Man har ikke taget stilling til spergsmalet,
om de udvidede finanderingsopgaver |@ses
bedst f selvstandige foreninger dler inden
for indkebs- og finangeringsforeningernes
rammer, idet det ma overlades til de kredse
inden for landbruget, som matte gnske a
tage et initiativ, sdv a vadge melem de
foreliggende muligheder. Da en lasning af
landbrugets finansieringsproblemer imidler-
tid allerede i en &rrakke har veaet betragtet
som stagrkt pakreevet, hvilket gav anledni ng
til kommissionens nedsadtelse for 414 ar
siden, mener udvalget, a etablering af en
fmansenngsordnmg efter principperne i
fordaget om 3. prioritetsforeninger ma gen-
nemfares hurtigst muligt.

ad 5. Folketingsmand Aage Foghs forslag
om at udbygge husmemndenes indkabs-
foreninger sdledes, at de ogsa kan |gse
de omgaver, som forslaget om 3. priori-
tetsforeninger tager sigte pd, og desuden

yde lan mod pant i salgsafgreder.
Under udvalgets dreftelser har det vist
§g, a der i hvert fad med hensyn til
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arbgdsopgaverne e en ikke ringe overens-
semmelse mellem direkter Hoffmanns for-
dag og folketingsmand Aage Foghs skitse,
der findes sde 181-183 i kommissionens
forste betankning, og hvoraf en afskrift
vedlaggges denne rapport som underbilag 3.
Ved udarbgidelsen af den omtalte skitse
forudssdter Aage Fogh, at finansierings-
foreningerne skulle omfatte samtlige land-
mand uden hensyn til brugssterrelser, men
da det under forhandlingerne i kommis-
sionen og ved senere dreftelser har vist sg,
at landboforeningerne i hvert fad for tiden
ikke er indstillet pa at medvirke til opret-
telse af foreninger med sa vidtgaende formd
som naa/nt i Aage Foghs skitse, og da land-
boforeningerne nu sdv e i gang med at
oprette sine egne indkebs- og finanserings-
foreninger, stiller Aage Fogh nu fordag om
a andre de skitserede foreningers opbyg-
ning, sa kun medlemmer, der har under
25 000 kr. grundveardi (vurderlng 1956) kan
optage l&n i foreningerne. | konsekvens
heraf skal kun husmandsforeningerne reprae
senteres i |aneforeningernes bestyrelse.

Fordlaget tiltreedes af udvalgets formand.
Udvalgets avrige mediemmer henviser til

de bemagkninger, der er gjort under
punkt 4.



HENNING HOFFMANN

Underbilag 1 til bilag 3.

Nogle bemaxrkninger vedregrende mulighederne for dakning af landbrugets kreditbehov
ud over de hos realkreditinstitutionerne opnaelige lan samt forslag omi oprettelse
af foreninger med det formal at lette landbrugets opnaelse af 1an og
kreditter mod 111 prioritets pantesikkerhed.

(Udarbejdet den 14. juni 1957 som grundlag for dreftelserne i det af landbrugskreditkommissionen den
3. april 1957 nedsatte underudvalg vedrgrende tilbehgrets finansieringsmuligheder. — Omredigeret og

suppleret den 7.

Inden kommissionen til undersagelse of
landbrugets kreditproblemer i sommeren
1956 dillede sit arbgide i bero, havde der
svel i kommissionens pIenarmzder Lom
underudvalgsmeder vaget dreftet forske-
lige fordag og ideer, som havde til fedles
formd at Iandbrugets muligheder for
tilfredsstillelse & det kreditbehov, som ikke

- dler kun delvis -- kan dakkes gennem
optagelse & 18n i de bestdende realkredit-
institutioner.

Disse dreftedser tog sigte pa fadgende
finanderingsformal :

1. Devis berigtigelse & kabesummerne
for nyerhvervede gendomme.

2. Produktivitetsforbedringer ved:

a forbedringer (og udvidelser) & land-
brugets avisbygninger,

b. foregelse a maskinparken dler for-
bedring a denne gennem udskift-
ning a addre uddidte dler umoderne
maskiner,

c. foragdse og forbedring o besed-
ningen.

3. Den egentlige driftskredit, d. v. s. den

arligt tilbagevendende flnansermg o

den lgbende produktion.

Det var en udtalt forudssdning for de
planer, som blev dreftet, a opgavens om-
fang burde reduceres mest muligt gennem
foranstaltninger, der var egnet til a hid-
fare en rigdigere lahudmding fra realkre-
ditinstitutionernes side end den, der i &rene
forud for kommissionens nedsatelse havde
vaget praktiseret, og en mere konsekvent

oktober 1957).

udnyttelse af de Ianemullgheder der — med
dler uden forhgidse & Ianudmallngen —
til enhver tid faktisk star til radighed hos
de naevnte institutioner. Med dette for ge
blev det bl. a a kommissionen foredaet,
a regelen i kreditforeningdovens § 19 om
begramsning & kreditforeningernes adgang
til ved lanudmdlingen at tage hensyn til
vagdien & lasare og besning skulle op-
haaves, ligesom der med henblik pa en for-
ventet andring af kreditforeningdovens
aovrige bestemmelser blev fremsat forskd-
lige fordag, der havde til formd a gare
kreditforeningsobligationerne mere salgbare
og mere konkurrencedygtige, pad 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 tilfadde kunne
forbedres vaesentligt, hvis der skabes en ny
type kredit- og hypotekforeningsdn, s&
ledes at landmaendene i hgiere grad end
hidtil kunne se deres interesse i at optage
de Ian dler tillasgdan, som de faktisk kan
opnd i realkreditingtitutionerne inden for
rammerne & den lanudmding, som hidtil
har vaget praktlseret

Et skridt i den angivne retning blev taget
ved kredit- og aP/potekforenlngern&s abning
for fa & siden o serier med 6 pct 10-ar|ge
lan, som vakte stor interesse. Disse [8n er
udmeerket egnede til konsolidering & lgs
gedd med Dbyrdefulde afdragsforpligtelser
og til finansiering af sadanne Investeringer,
som kan afskrives skattefrit inden for 1&
nets labetid.



For de fleste andre finansieringsfornid er
6 pct. 10-&ige |&n. ikke egnede. Behovet
for egentlig driftskredit (d. v. s finanse
ringen af den lgbende produktion) vil hos
den enkelte landmand svinge fra ar til ar
efter konjunkturerne og held dler uheld i
bedriften. Dakningen af dette kreditbehov
e ikke realkreditinstitutionernes opgave,
hvilket naturligvis ikke udelukker, at en
landmand kan se sn interesse i at have
starre faste lan, end finanderingen o hans
anlegsformue kraa/er d. v. s a han er vil-
lig til a patage sig en ikke strengt ngdven-
dig renteudgift for derved at sikre sig god
likviditet til enhver tid.

Ejerskifter og sadanne udvidelser og for-
bedringer o produktionsapparatet, hvis &-
skrivning over en kortere arrakke ikke kan
bages & gendommens af kastning og nor-
malt heller ikke kan afskrives skattefrit i
hurtigt tempo, vil det heler ikke vage for-
delagtigt at have finansieret med korte dler
havkorte 1an. Dette mere varige kredit-
behov dakkes bedst og billigst gennem
optagelse af de starst mulige kreditforenings-
lan dler andre lange | prioritetslan.

De fleste landmaand vil normalt have hele
deres kreditbehov dakket, hvis de optager
sA store kredit- og hypotekforenlngslan
som det er muligt i dag at fa bevilget pa
basis o de bestaende vagdier, nemlig jord
og bygninger med tilbehgar, og de landmaend,
som ikke kan ngjes med normae | og 1
prioritetslan, vil i hvert fad formindske
deres behov for yderligere kredit, hvis de
helt udnytter de i realkreditingtitutionerne
foreliggende Ianemuligheder.

Bestrasbelser for ved nye foranstaltninger
a forbedre landbrugserhvervets finansi-
eringsmuligheder ber derfor have til for-
udsaning, at den alerede bestdende ad-
gang til at lane i realkreditinstitutionerne
benyttes i fuldt omfang af hver enkelt land-
mand, som har et udakket kreditbehov.
Konsekvensen & dette grundsynspunkt mé
for det farste vaae, at dle i lovgivningen
eksisterende hindringer for fuld statut-
masssig belaning & veadierne fjernes. Kre-
ditforeningdovens tidligere omtalte 10 pct.
reged (i 8 19 er som bekendt alerede op-
haevet, hvorimod fortrinsprioriteternes for-
ri ngende indvirken pé lanudmélingen stadig
bestar. Det o justitsministeriet nedsatte
udvalg til forbereddse a en forbedring af
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dansk rets regler om underpant i |asare
har oven i kabet — ikke just foreddet «—
men dog skitseret en tilfgese til tinglys
ningdovens § 37, som, hvis den gennem-
fares, ma antages at medfere en yderligere
forringelse af lanemulighederne sdvel i real-
kreditinstitutionerne som hos andre serigse
langivere.

Det anferte grundsynspunkt, at et varigt
kreditbehov skal seges daekket ved optagelse
a sterst mulige realkreditlan, ma for det
andet medfare, a man fra realkreditinsti-
tutionernes side sager frem til sddanne lane-
former og -vilkér, at de erhvervsdrivende —
derunder landmeandene — kan gare Sg hab
om og ikke viger tilbage for at tiltraekke de
lanemidler, som udbydes pa obligations-
markedet, og a lovgivningsmagten yder
sn stette hertil ved at opheseve dler aandre
lovbestemmelser, som — ofte under pavirk-
ning af en akut situation — er vedtaget for
at hjadpe og beskytte debitorerne, men under
@ndrede forhold kan virke modsat deres
hensigt.

N& vort reakreditsystem — som skit-
seret ovenfor — er blevet rationaliseret og
s vidt muligt betrygget mod indgreb i
velerhvervede sikkerhedsrettigheder, burde
der normat vege chancer for at fa finan-
seret ca 50 pct. & en fornuftigt og fordg-
tigt ansat handdsveadi a en landbrugs
bedrift med faste 1an (40 pct. kreditforenings-
lan og 10 pct. hypotekforeningddn) til en
rente, der svarer til kapitalmarkedets vilkar
pa ti dspunktet for 1anets optagelse.

Mange landmaend, navnlig de mest ini-
tiativrige og de yngre, somtil de i de senere
&r gaddende priser har overtaget deres gen-
domme, kan imidlertid ikke ngies med de lan
som vort realkreditsystem — sdlv efter en
rationalisering —e er i stand til a yde. Det
relativt store kreditbehov hos de yngre
landmaand skyldes maske delvis, at de er
tilbgielige til at vadge eendomme, der er
for store i forhold til den egenkapital, de
har kunnet spare sammen til udbetalingen,
men denne tendens haanger vel sammen med,
a de anser gendomme under en vis ster-
relse for urentable, ndr der kalkuleres med
en rimelig lan for familiens eget arbejde.
Netop denne gruppe, d. v. s. fremtidens land-
mead, har kreditproblemer, som land-
brugskredltkommmonens arbgide salig
ma tage sigte pd Efterhanden vil denne



gruppe komme til a omfatte et stadig
starre antal landmaand.

Kommissionens hidtidige arbejde, hvorfor
der er redegjort i den i august 1956 udgivne
betsankning, har endnu ikke haft ssalig be-
tydningsfulde konkrete resultater, men kan
maske siges indirekte at have medvirket til
forskellige nydannelser, f. eks. successv
forhgidse & [anudmalingen og indferelse &
6 pct. 10-arige kredit- og hypotekforenings-
[an m. m., ligesom dreftelserne i kommis-
sonens mader har vaget nyttige ved at in-
spirere til forskelige fordag, hvis gennem-
farlighed og begrekraft dog endnu ikke kan
vurderes. Det ma i denne forbindelse frem-
heaves, at arbejdet i kommissionen har ud-
lest et initiativ hos landbrugser hver vet til —
som tidligere pa andre felter — sdv at lage
opgaverne op. Der tamnkes herved pa de
indkabs- og finanseringsforeninger, som er
under dannelse pa landboforeningernes ini-
tiativ og i nag tilknytning til disse. Det er
blevet kritiseret, at foreningerne kom-
binerer finanseringsvirksomheden med ind-
kebsvirksomhed, hvad finansieringsvirk-
somheden angdr ma man sige, at disse for-
eninger - - ifdge de fordiggende normal-
vedtsgyter — tager et meget sneevert sigte,
idet formdet kun er at finansere kabe-
kontrakter med eendomsforbehold  ved-
rarende besagning, maskiner og inventar.
Maske vil det endda vise Sg overfladigt a
tage denne idle meget begramsede
opgave op, idet man vel nok ter regne med,
a konkurrencen mdlem ssdgerne & land-
brugstilbehar fremover vil gare det muligt
for en fornuftig og kyndig landmand at
tilforhandle sg s3 gode rente- og afdrags-
vilkér, a de omtalte foreninger ag) e kan
tllbyde dem bedre. | denne rb|n * be-
meakes, a medlemmerne & landbrugs
maskinforhandlernes organisation ved ind-
byrdes aftae er bundet til en maksimeret
renteberegning (p. t. 8 pet. p. a a den til
enhver tid vagende restgedd). Om for-
eningerne kan konkurrere med maskin-
branchens forhandlere med hensyn til kva-
litet, pris og eftefadgende sarvice og ved-
ligeholdelse, skal her lades uomtalt, da det
e landbrugets finanseringsproblemer og
ikke dets indkgbsproblemer, som det er
palagt kommissonen at arbejde med.

Pa eet punkt ma dannelsen af disse for-
eninger dog imedeses med positiv forvent-
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ning, idet de som deres farste formd har
,a skre medemmerne de bedst mulige
kreditforhold ved at yde bistand og vejled-
ning ved optagelse & 1an samt a udbrede
oplysning om dle spargsmé i forbindelse
med landbrugets finansieringsforhold". Hvis
dette oplysningsarbejde bliver gennemfart
kontinuerligt af kvdificerede folk, og hvis
landbrugserhvervets udevere i kraft af den
derved erhvervede indsigt bliver i stand til

pa sagligt grundlag at vurdere og vedge
meIIem forskellige lanetilbud eller kombina-
tioner af Ianemullgheder og til at bedgmme,
om det pa et givet tidspunkt under hensyn
til forholdene er fordelagtigt at optage
yderligere kredit dler a forholde sg &-
ventende, vil de nsevnte foreninger have
gjort en vaadifuld indsats.

Et andet foreabigt og indirekte resultat
af landbrugskreditkommissionens arbejde
er den betekning, som er afgivet of det o
justitsministeriet pa kommissionens for-
anledning nedsatte udvalg til forberedese
af forbedring af dansk rets regler om under-
pant i l@sere. Som dlerede naavnt er der
grund til at tage afstand fra udvalgets
skitse til en tilfgelse til tinglysningslovens
§ 37, men i gvrigt er opgaven last pa en
Sidan méde, a den retsstilling, der ifdge
udvalgets fordag skal tilkomme underpant-
haveren i lasare, juridisk s; vil blive be-
tryggende, hvorved intet er sagt om lgs-
grets veadi som selvstandigt 18neobjekt.

Kommissionens interesse for underpant i
lgsare skyldes som bekendt den omstamndig-
hed, at tilbehgret til en veldrevet og vel-
udstyret landbrugsbedrift i vore dage leag-
ger bedag pa en starre kapital end tidligere.
Det andas til gennemsnitlig at udgere ca
30 pct. & bedrifternes samlede vaadi, i ad-
skillige tilfedde veesentlig mere. Imidlertid
e det en udbredt opfattelse, a kreditfor-
eningernes  praksis (trods ophsevelsen &
10 pct. regelen i kreditforeni ngsloven) frem-
deles vil gere det vanskeligt i'or landbruget
a opnd tilstrakkelig og tilfredsstillende
finandering af de tilstedevarende |osare-
vagdier.

Fra flee dder inden for kommissionen
fremsattes derfor den tanke, at man skulle
sage frem til en ordning, der muligger ssa-
skilt lgserebelaning. Dette farte til en hen-
dtilling til kreditforeningerne om fremtidig
at give alternative tilbud omlan i landbrugs-



gendomme, siledes at ejerne kunne nges
med at belane jord og bygninger hos kredit-
foreningerne og sage andre muligheder for
|osarets finansiering. En forudssgning herfor
métte imidlertid vage, at reglerne om under-
pant i lgsgre blev andret sdedes, at denne
form for sikkerhed i hvert fald blev juridisk
betryggende, og dette var foranledningen
til kommissonens anmodning til justits-
ministeren om nedsodtelse & det oven-
naevnte juridiske udvalg, der fik professor,
dr. juris Knud [llum til formand. D&t be-
maakes for en ordens skyld, at afgivelsen af
aternative lanetilbud ikke nedvendigger
nogen andring & reglerne i tinglysnings
lovens § 37 om tilbeharspant.

En del & landbrugskreditkommlssionens
medlemmer har en stagk tro pd, at den
ovenfor omtalte nyordning vil fere til en be-
tydelig forage se og forbedring af 1andbrugets
muligheder for at fa bessetning, maskiner
og inventar finansieret, idet man mener —
dler hdber — at det, man mister ved at
ngies med et ,n@gent” kreditf o reningdan,
langt vil opvejes af den kreditforegelse,
der bliver mulighed for hos andre Iangivere
mod | prioritet i tilbeheret, eventuelt sup-
pleret med Il (I11 dler IV) prioritet i jord
og bygninger. Det ska ikke bestrides, at
den omtalte kombination af nagne | priori-
tetslan og saaskilt beldning af tilbehgret i
saalige tilfedde muligvis kan give et starre
|aneprovenu, end det var muligt at o pnagen-
nem de hidtil praktiserede Ianeformer, men
for landbruget som helhed ma disse forvent-
ninger vist betragtes som resultat af gnske-
teenkning, medmindre der skulle opsta nye
l&neinstitutioner, som vil pétage sg den
sasKilte Iﬂsarebelanlng og er i stand til at
skaffe den fornadne kapital. At der er et
behov for saaskilt |gsarebeldning, er bl.
blevet begrundet med, at realkrediti nstl-
tutionerne ved at tage | prioritet ogsa i til-
beharet uden at regne ret meget med vaa-
dien deraf som grundleg for [anudmalingen
har sat sig pa tilbeharet med dan virk-
ning, a yderligere finansering af disse vea-
dier udelukkes dler i hvert fad reduceres
meget betydeligt. Denne opfattelse er nagope
rigtig. Hvis tilbehgrspantet kun har med-
fart en ganske ubetydelig foregelse of f. eks.
et kreditforeningdan, ma den sikkerheds-
margen, der efterlades til efterstdende pant-
havere, blive si meget sterre. Desuden ma
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man regne med, at alle betydende langivere
inden for den organlserede kredit (og for-
mentlig ogsa flertallet af andre Iangwere)
ser sidan pa det, at |andbrugsbedriften ma
betragtes som en helhed bestaende af jord,
bygninger, besadning, maskiner og inven-
tar, og a en udskilldse a en dler flere &
de naevnte dde bevirker, at den landbrugs-
bedrift, som finanseres, ikke langere er in-
takt. Ngdvendigheden a et helt og udelt
produktionsapparat praeger de udlansf orme,
som langiverne er villigetil at indlade sig pa,
og dette standpunkt fastholdes principidlt,
selv om man i adskillige tilfadde affinder dg
med, at gendommene — navnlig i forbin-
delse med gerskifter — af klaedes helt dler
delvis.

Efter at kreditforeningerne har lovet at
give aternative lanetilbud, vil der, nar nye
regler om underpant i losare er gennemf;art
blive mulighed for at konstatere, om for-
ventningerne om bedre og rigeligere finan-
gering a lasaret vil blive indfriet. Da re-
formen efter alt fordiggende ikke kan for-
ventes at forege kreditmulighederne hos de
hidtil bestdende pengeinstitutter, og da de
far neavnte foreningers virksomhed kun har
til formd at finansiere nyanskaffelser, men
ikke a deltage i finansieringen a de be-
stéende veadier, ber man overveje mulig-
hederne for pa anden méde at skabe for-
udsagninger for daekning & landmaandenes
kreditbehov ud over de hos realkreditinsti-
tutionerne opnaelige 1an og ud over, hvad
hver enkelt individuelt har kunnet 1&ne hos
pengeinstitutterne. | det felgende forsages
det at fremsadte et fordag, som tager sigte
pa |gsningen & denne opgave.

Indledningsvis er der i det fdgende med
udgangspunkt i Det statistiske Departe-
ments opgarelse & 1954 & landbrugets
gadds og formueforhold redegjort for en
rakke forhold, som kan tjene til belysning
og_motivering af fordaget:

De her i landet eksisterende 200 039
landbrugseiendomme havde et samlet areal
pa 3582 900 ha, hvoraf det egentlige land-
brugsareal udgjorde 3094 500 ha. (grund-
vagdien var skattemaessigt opgjort til
3962 200 000 kr.

Landbrugskapitalens samlede handels-
vaadi var opgjort til 18 405300 000 kr.
og den samlede gedd til 6 382 300 000 kr,
Den naevnte handelsvaadi er beregnet pa



grundlag af de ved undersagelsen opgivne
belgb for gendomskyld plus skatte veadi
af besadning og inventar. Det samlede belgb
har man forhgiet med en vis procentsats
svarende til de i gendomssalgsstatistikken
konstaterede forhold mellem de nsevnte
vagdiansadtelser og de i den aminddige fri
handel konstaterede gendomspriser.

Skatte vaadierne var opgjort til fdgende
bel gb:

Vurderingssum til gendoms- kr.
skyld . 7 708 800 000
(heri  indbefattet grund-
vaadien ca 39 milliarder
kr.)

Bessdningsveadi. . . . ... . 1 843 200 000

Inventar vagd.... 312 400 000

I aIt. . 10 864 400 000
Den beregnede handelsveardi oversteg

altsd skattevaadien med ca. 714 milliarder
kr. dler med ca. 69 pct., men forholdet
svinger en dd fra landsdel til landsdel.
| det vestlige Jylland var forskellen 85 pct.
og pa Bornholm og Lolland-Falster kun
ca 55 pct.

Af landbrugets samlede gedd pd ca
64 milliarder kr. udgjorde prlorltetsgadden

5 346,6 mill, kr., der fordelte Sg sdledes:
kr.

Kreditforeni ngslan ________ 2 601 700 000

Sparekasaelan 1. prioritet. . 732 000 000

Sparekasselan 2. prioritet

med kaution . . ... 219 500 000
Hypotekforeni ngdan . . . . .. 104 500 000
Banklan med og uden kau-

ton . ... ... 129 600 000
Staten, jord- og byggelan til

husmeend . ... .. . 348 300 000
Staten, andre 1&n . . . . . . . 164 000 000
SHgerprioriteter. . 660 100 000
Gad til medarvinger. . . 43 500 000
Privat prioritetsgedd i evrigt 343 400 000

5 346 600 000

Hertil kommer kapitaliseret
vagdi o forskelige ydelser 230 700 000
Prioritetsgedd i alt. . 5577 300 000

Kreditforeningsanene udgjorde ca. 47 pct.
af den samlede prioritetsgedd, men procen-
ten er meget uens for de forskdlige brugs-
starrelser. For de mindste landbrug var de
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samlede kreditforeningsdn kun ca. 30 pct.
a hele prioritetsgedden og for de sterste
landbrug ca. 60 pet. For sparekasseldnene
var forholdet omvendt idet sparekasserne
havde ydet ca 25 pct. & de sma brugs
prioritetsdn, men kun ca 3 pct. a de
sterste ejendommes  prioritering. Satslan
spiller naturligvis ogsa en stor rolle for de
sma brugs vedkommende pa grund o sta-
tens finandering a husmandsbrug.

Den lsse gedd udgjorde ca. 785 mill. kr.
og fordelte 9g sdledes: kr

Lan i sparekasser. . . . . . . . . 49 200 000
Bankkredit = .. .. .. ... 235 400 000
Kontraktgedd . . . . . . . . . . 57 700 000
Vaegadd i ovrigt . . . 189 900 000

Anden gadd (ikke nsamere
oplyst). .. ... ... .. .. 252 900 000
785 100 000

De ovennaa/nte tal for landbrugskapitalen,
prioritetsgedden og den lese gadd giver
naturligvis kun et groft helhedshillede af
forholdene. Der er betydelige forskdlig-
heder mdlem de enkelte landsdele, mellem
starre og mindre brug og - - navnlig for
gaddens vedkommende — mdlem ny-
erhvervede gendomme og landbrug, som
har vaget i den nuvagende gers besidddse
gennem en langere arrakke.

Da tallene er beregnet pa grundlag af
indberetninger fra_kun 12 000 gendomme,
ma resultaterne maske tages med et vist for-
behold, sdv om det af Statistisk Departe-
ment anf@r&a a det valgte udsnit of gen-
domme er repraesentativt for helheden. G&
man imidlertid ud fra de forellggende tal,
kan det samlede landbrugs status pa op-
garelsens tidspunkt opgeres sdedes (2 om-
stéende).

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

Den samlede gedd udgjorde 5814, pct. af
skattevaeardien a den egentlige landbrugs-
kapital og 3414 pct. & handelsvaadien. For
landbruget som helhed var gadden sdedes
ikke overvaddende stor sammenlignet med
de tilstedevagende vaadier.

Bankernes samlede direkte finansiering
a landbruget blev a Statistisk Departe-
ment opgjort til: Prioritetslan ca. 130 mill,
kr. --andre 1an og kreditter ca. 235 mill, kr.,
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Aktiver:

mill. kr.

Skatteveardi o jord .. 3 962
.~ - bygninger . . . . . 3747

- - besaning . . . . 1 843

— - inventar. . . .. .. .. 1312
10864

Beregnet merveadi. . .. ... ... 7 541
Samlet handelsveadi. . ... . ... . . 18 405
18405

i alt 365 mill. kr. Det ma antages, at den
vaesentligste del af kontraktgadden, ca
58 mill, kr., og en stor del af den gvrige
varegedd og af hgstpantebrevsgadden ogsa
var finansieret af bankerne, nemlig gennem
kredit til de pagsddende leveranderer af
maskiner, besagning, Sdsesl, gedning og
andre varer.

Kommissionen har bl. a til opgave at
anvise finansieringsmetoder, der kan be-
graanse behovet for I@s kredit. Formélet her-
med ma vaaze at fa en dd af den (nuvaarende
og fremtidige) |gse gadd konsolideret gennem
omlagning til korte og havlange kreditter.

Behovet for egentlig driftskredit (d. v. s.
kredit til finansiering af den Igbende pro-
duktion) er uensartet og vil vise betydelige
udsving, som normalt ikke kan forudses.
En nogenlunde tilsikret adgang til opnaelse
af nadvendig driftskredit er dog af sA stor
betydning, at det ber forsgges til dette
formd at reservere en margen inden for
den gramnse, der sadtes for den samlede orga-
niserede kredit. Den eksisterende hgast-
pantebrevsordning er utilfredsstillende, men
bar opretholdes, indtil landbrugserhvervets
udevere sdlv har skabt grundlaget for en
finansieringsform, der kan &flase hgstpante-
brevene. Det forseg pd en reform af hest-
pantebrevsloven, som blev gjort af land-
brugskreditkommissionens underudval g ved-
rerende den korte kredits problemer, ma
betegnes som mislykket. Det var et kom-
promis mellem forskellige opfattelser, og
resultatet er utilfredsstillende for ale parter.

Passiver:
mill. kr.
Kreditforeningslan samt sparekasse-

lan mod 1. prioritet . . . . .. ... 3334

2. prioritetsian i sparekasser og hy-

potekforeninger samt banklan,
iat . 453
Statsldn . ... 512
Private prioritetssdh m. m .~ 1047
Prioritetsgedd i At = . .. .. . . 5 346
Kapitaliserede ydelser. . . . . . . . . . 231
Hostpantebreve . . . . . . . . . .. . . 20
Lesgadd .. .. ... 785
Samlet gsdd .. . .. . ... . 6 382
Egenkapital. = .. ... . . . 12 023
18405

Finansieringen af maskiner og besagning
ma — for sa vidt der ikke er tale om ny-
anskaffdlser pa afbetalingskontrakt med
giendomsforbehold — baseres pa pant i
gendommene med tilbehgr nasstefter de
egentlige prioritetsldn. Landmaend, som
gar brug af kreditforeningernes tilsagn om
a give alternative lanetilbud (1an af en vis
starrelse i ggendommen med tilbehar dler
et mindre 1an i jord og bygninger alene), far
derved mulighed for at tilbyde andre lan-
givere 1. prioritet i bessgning og inventar
og en mere yderligt placeret prioritet i selve
giendommen. Separat belaning af tilbehgret
vil — sdv efter gennemfarelse af den fore-
dadede andring af reglerne om underpant
i lzsere — formentlig hverken vaare opnaelig
dler tilfredsstillende, i hvert fad kun i
gaddne undtagelsestilfadde.

Finansieringen af bygningsforbedringer lig-
ger pa overdrevet melem lang og kort
kredit. Realkreditinstitutionerne ma tage
deres part heraf, men der bliver ogsd en
opgave for banker og sparekasser.

Lan og kredit til produktivitetsforbed-
ringer og til konsolidering af I@s gadd, som
en landmand har padraget sg ved saddanne
investeringer, ma afvikles over forholdsvis
kort tid. De usikre landbrugskonjunkturer
gger risikoen for fejlinvesteringer, men selv
bortset herfra ma afviklingsperiodens lasngde
fastsedtes under hensyn til de forskellige
investeringers art og veadibestandighed og
nogenlunde i takt med mulighederne for

| skattefri afskrivning.



Den direkte finansiering, som 'pengeinsti-
tutterne yder landbruget, har hidtil veget
tilstrakkeligt sikret i gendommene samt

- i adillige tilfedde — ved personlig
kaution. Bankernes indirekte kreditgivning
til landbruget gennem kredit til finansering
a leverandarernes kontrakter og varekredit
i gvrigt har vaget baseret pa de pagaddende
maskinhandleres, kornkgbmaands m. fl.'s
hedtelse. Ska bankerne nu konvertere en
del af denne indirekte finandering til
direkte landbrugskredit, ma der findes et
nyt grundlag til afla@sning af bankernes tid-
ligere regres til kabmendene.

Der har voget dreftet forskellige fordag
gdende ud pa en udvidelse a de bestdende
indkebsforeningers virksomhed eller opret-
telse o driftdaneforeninger dler garanti-
foreninger. Disse foreninger skulle virke pa
bads o begramset solidarisk ansvar for
medlemmerne. P& det grundlag vil forenin-
gerne nagpe kunne rgse penge og heler
ikke kunne godtages som kautionister, med-
mindre de — som det er tilfaddet med de
foreninger, landboforeningerne gar ind for —
begremnser deres garantivirksomhed til den
temmelig riskolgse finandering a kabe-
kontrakter med gendomsforbehold. Det
burde dog vaae overfladigt a etablere nye
laneingtitutioner, som vil bedaglagyge ar-
bgdskraft og medfare omkostninger, ~der
bar spares til andre formédl. De bestdende
pengeinstitutter, som i forvejen betjener
landbruget, vil med deres vidtstrakte net af
filider, afddinger og kontorsteder vege i
stand til at administrere de foreliggende
finansieringsopgaver. Landbrugskreditkom-
missionen har ingen mulighed for at forege
de samlede kreditmuligheder, men kan tille
fordag om foranstaltninger, som tilsigter
at rationalisere landbrugets finansierings-
apparat og @ge landmaadenes evne til at
konkurrere med andre erhverv og med det
offentlige om de til enhver tid foreliggende
kreditmuligheder. Med dette formd for ge
bgr man - - som tidligere fremhaavet —
overveje mulighederne for en reform & vore
realkreditinstitutioners virksomhed, sdedes
at de opnaelige realkreditlan kan blive mere
tiltrackkende for Iantagerne Hvad angdr
det yderligere kredit behov ma det til stradbes
a forbedre det skkerhedsmasssige grundlag
for den enkelte kredit. Som alerede sagt vil
solidariske |aneforeninger o de hidtil fore-
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sdede typer nagope vaae nogen god lasning.
Der er ikke i medlemmernes "personlige soli-
dariske hedtdse tilstragkkeligt grundlag for
den forbedring & kreditmulighederne, som
anses for anskelig. Der mé skabes en grund-
fond baseret pa veadier, der bestar uafhean-
gigt af garantens personllge gkonomiske
skadne, d. v. s. kontant indbetalte bidrag
dler garantiforskrivninger i form a pante-
breve tinglyst inden for en absolut betryg-
gende veadigramse (50 pct.). Det er disse
betragtninger, der er motiveringen for det i
landbrugskreditkommissionens mgde den
3. april 1957 skitserede fordag om en for-
eningsdannelse med det formd gennem
garantistillelse over for pengeinstitutterne
(og eventuelt andre) at lette medlemmernes
adgang til opndelse af 18n og kredit mod
3. prioritets pant i bedrifterne.

Det forsages i det fdgende at opdtille et
overdag over, hvor stort det samlede behov
for garanti kan ventes a blive, og hvilke
riskobegrassende regler man bar. foredd
Hvad det ferste angar, ma vi ga ud fra
Statistisk Departements_tidligere omtalte
opgarelse, hvoraf fremgdr, a landbrugets
samlede lase gedd er beregnet til 785 mill,
kr., hvoraf ca 235 mill. kr. er bankkredit
og ca. 50 mill. kr. sparekasseldn, medens
resten, ca 500 mill, kr., fordder sg med
ca. 57 mill. kr. kontraktgadd, ca. 190 mill,
kr. varegadd i ovrigt og ca 253 mill. kr.
anden — ikke naamere specificeret — l@s
gedd. Foreningernes opgave skulle vaae at
medvirke til konsolidering i pékraevet om-
fang af den samlede l@se gadd og i forbindelse
dermed at medvirke til omprioriteringer af
medlemmernes gendomme.

Det er ikke muligt pa forhand a sige
ngjagtigt, hvor omfattende opgaven vil
blive. Man ma kunne ga ud fra, a en de
af den |gse gedd i virkeligheden ikke er mere
Lles', end at V|Ikarene er tdelige. Pa den
anden side ma man regne med, at en anden

- og vel ikke helt ubetydelig — del af det
samlede landbrugs lese gedd hviler pa land-
meand, der er %1 hardt gaddsatte, at det ikke
e mullgt a na til en ordning a a deres
gedd inden for den organiserede kredits
rammer. Dernasst ma man regne med, at de
starste landbrug — i hvert fad delvis e
fader uden for rammerne, idet det forment-
lig bliver nedvendigt i vedtasgterne at
maksmere den garanti, som foreningerne



ma patage g for en enkelt lantager, hvilket
medferer, at man enten ma se bort fra de
neevnte sterre landmaand bdde som lan-
tagere og som garanter eller nedsadte deres
bidrag til foreningernes grundfond, s det
kommer til at svare til det maksimum, der
fastsadtes for det enkelte medlems adgang
til at opna foreningens garanti. Endelig ma
det tages i betragtning, at landmamdenes
gadd siden opgarelsen i 1954 efter sagkyn-
diges opfattelse er steget ca 250 mill. kr.
om aret.

Risikoen pa disse kreditter vil bl. a. -
haange &, hvilken gramse man sadter for
beladningen i forhold til veardien af pantet i
hvert tilfadde. Man kunne tamnke sg som
en mulighed, at der ikke skulle kunne
garanteres for kreditter, som g& op over
70 pct. af handelsvaardien af jord, bygninger
og tilbehgr. Ud over denne gramse skulle
foreningerne dog for et hgstar ad gangen
kunne garantere for korte driftskreditter
mod pant inden for 75-80 pct. af vaadien.
Disse kreditter skulle gare hgstpantebrevs-
ordningen overfladig og sdledes bidrage til
en hgjere lanudmdling fra realkreditinsti-
tutionernes side.

Man kan ikke se bort fra, at en de land-
maand, navnlig yngre folk p& nyerhvervede
gendomme, vil have et kreditbehov, som
gar ud over de ovenfor skitserede gramser,
men disse yderligere kreditter ma i sa fad
dakkes af personlig kaution dler anden
sikkerhedsstillel se.

Sifremt de garanterede kreditter holdes
inden for de ovenfor skitserede rammer, vil
foreningernes tabsrisiko formentlig vaae
ret ringe, idet man som en yderligere be-
tryggelse ma have lov til at forudsadte, at
de lokale |11 prioritetsforeningers bestyrel-
ser vil pase, at udygtige og mindre kredit-
vaadige landmaand ikke gennem foreningens
garanti kommer til at nyde godt af deres
standsfedlers solidariske indsats.

Ifdge Statistisk Departements opgerelse
fra 1954 havde ca. 42 000 landmaand en gadd,
der oversteg 50 pct. af de pdgeddende gen-
dommes beregnede handelsvaardi, som ud-
giorde ca. 3,3 milliarder kr. Deres samlede
gadd var ca 2,2 milliarder, heraf las gadd
320 millioner kr.

Ca. 7000 havde mere end 80 pct. gadd,
nemlig i alt 449 mill. kr. pa en handelsveardi,
der belgb sg til 438 mill. kr. Af gadden

ligger ca. 130 mill. kr. i intervallet mellem
50 pct. og 80 pct. af handelsvaerdien. Hvad der
ligger under og over denne gremse, skal il
prioritets foreningerne ikke beskadtige sig med.

Det ma formentlig saglig veae de her
omtalte 42 000 landmaand, som far brug for
at skaffe sig kredit mod 111 prioritets pant i
deres bedrifter suppleret med foreningernes
garanti. Sandsynligvis kan en del af dem —«
helt eler delvis — skaffe sg fornaden kredit
pa tilfredsstillende vilkér uden foreningernes
hjadp, og maske er der en del landmaand,
hvis gadd i 1954 ikke oversteg 50 pct., som
nu eler engang i fremtiden vil fa brug for
foreningernes garanti. Disse forskydninger
ses der i det fagende bort fra For at nd
til et groft sken over opgavens omfang og
over starrelsen af den grundfond, det vil
vage ngdvendigt at etablere (kontant eler
tinglyst pant), regnes der foregbig med de
naevnte 42 000 landmaand som foreningernes
medlemmer. Deres samlede gedd udgjorde
som naevnt kr.

ca. 2 200 000 000
Hvad der ligger inden for
50 pct. a handelsvaa-
dien, skal efter fordaget
vage foreningerne uved-
kommende og fradrages
defor med . . . . - 1 650 000 000

ca. 550 000 000
Endvidere fradrages, hvad
der ligger over 80 pct.. .

Deresterende. . . . . . . . . ca.

100 000 000
450 000 000

fader inden for de skitserede rammer for
foreningernes virksomhed.

Regner man med fuld udnyttelse af de
vedtaggtsmaessige bel&ningsprocenter, kom-
mer man — med en handelsvaadi pa 3,3
milliarder kr. — til det resultat, at forenin-
gernes garantier efterhdnden skal kunne
stige til i alt:

1) for anlagskreditter 20 kr.

pct. (fra 50 pct. op til

70 pct.) a 3,3 milliar-

der kr. .. ... 660 000 000
2) for produktionskredit-

ter 10 pct. (fra 70 pct.

op til 80 pct.) & 33

milliarder kr. . =~ = . . 330 000 000

altsai alt. . . ca. 1 000 000 000




Den tanke at skabe foreninger med en
s stor kapacitet ma «— i hvert fad fore-
lebig — betragtes som utopisk, og det vil
vage ganske uredistisk at forvente s store
kreditter bevilget. De omtalte 42 000 land-
meand havde en lgs gedd pa 320 mill. kr.
Gér man ud fra, at den er steget til 400 mill,
kr., og at foreningerne ogsa skal medvirke
til omlaegnmg af en dd a den gvrige gadd,
ma man vel regne med, at der er behov for
en kapacitet pa ca. 600 mill. kr.

| det skitserede fordag er gramsen for de
samlede garantiforpligtelser, som forenin-
gerne ma patage sig, sat til 7 gange summen
af medlemmernes kontant indbetalte dler
ved tinglyst pant skrede bidrag til grund-
fonden. En kapacitet pa 600 mill. kr. forud-
sadter atsd en grundfond (hos ale forenin-
gerne tilsammen) pa ca. 85 mill. kr.

Imidlertid er det tanken, at lokafor-
eningerne tilsammen skal udgrare en lands-
forening, og a de til denne skal afgive en
del af deres grundfond (/. eks. 15 pet.) som
basis for landsforeningens generelle — even-
tuelt begramsede — efterkaution for opfyl-
desen & de enkelte lokaforeningers for-
pligtelser. Derved gges kravet til de lokae
grundfonds til 100 mill, kr., hvoraf 15 mill,
kr. gar til den fadles grundfond medens
de resterende 85 mill. kr. giver Iokanorenm
gerne den naamte samlede garantikapacitet pa
ca. 600 mill. kr. Om denne kapacitet kan
nds, afhenger dels af medlemstilgangen og
dels & darelsen o det grundfondshidrag,
som pdignes de enkelte medlemmer. Det
er tanken, a dette bidrag skal sadtes i for-
hold til veadien a det enkelte medlems
landbrugsejendom med tilbehar.

Gé& vi ud fra, at garantikapaciteten skal
vage 600 mill, kr., og at foreningerne ma
garantere for 18n og kreditter (skret ved
pant som naevnt foran) til en samlet sum,
der er 7 gange s stor som grundfonden,
kommer man til det resultat, at hver af de
ovenfor omtalte 42 000 Iandmaend, som for-
udsadtes at blive medlemmer, skal palignes
en grundfondsandel svarende til 3 pct. af
de pdgaddende gendommes handelsvaadi.
Som anfert ovenfor blev disse gendommes
samlede handelsvaadi opgjort til 3,3 milliar-
der kr.; 3 pct. heref er ca 100 mill, kr.,
hvoraf 15 pct. efter fordaget skal afgives
til landsforeningens grundfond, medens de
resterende 85 mill. kr. multipliceret med 7
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netop giver den garantikapacitet pa ca
600 mill, kr., der er skannet passende.

Hvis dle de nsevnte 42 000 landmaand
straks enskede deres forenings garanti for
et anlaggdan pa 20 Jct. af handelsveardien
og en driftskredit pa 10 pct., i alt 30 pct.,
ville den fored dede kapacitet pa600 mill. kr.
ganske vist ikke vaege tilstraekkelig. Det
ma herved erindres, at disse landmaands
samlede |gse gadd af Statistisk Departement
i 1954 blev opgjort til kun 320 mill. kr.
Denne gedd kan konsolideres gennem for-
eningernes virksomhed inden for de fore-
ddede rammer, og den margen pa ca 280
mill, kr., der bliver tilbage til andre formd,
skulie i hvert fad fordgbig vere tilstraekke-
lig. | @vrigt er det i fordaget forudsat, at
~passive’ medlemmer kan optages mod at
argive en garantiforskrivning (som ikke skal
betales kontant dler sikres ved pant). Sum-
men & sadanne medlemmers garantifor-
skrivninger m& i begramset omfang kunne
tages i betragtning ved fastsodtelsen af
maksmum for foreningernes samlede ga
rantiforpligtel ser.

Som det ses, er der ikke regnet med den
mulighed, at landmaand, som ikke kan an-
tages at have aktuelt behov for forenin-
gernes garanti, vil indmelde sig og praestere
det foreddede bidrag til grundfonden. Det
bliver da nedvendigt at opbygge virksom-
heden alene pa det grundiag, soml| antager ne
selv kan praestere — pa lignende made som
kredit- og hypotekforeningerne, hvilket dog
ikke udelukker, at man holder adgangen
aben for tllgang af passive (ikke aktuelt lan-
sagende) mediemmer. Disse skulle kunne
nges med a prastere et procentvis mindre
bidrag til foreningens grundfond og have
fortrinsret fremfor senere indmeldte med-
lemmer til — mod samtidig forhgielse af
bidraget til grundfonden - - a opna for-
eningens garanti for Ian og kredit, som de
métte fa brug for. Den ordning kunne 0gsa
tankes, at de passve medlemmer ved en
forskrivning tegner dg for et grundfonds-
bidrag, men sdedes at kontant indbetaling
0g udstedelse af pantebrev udsadtes, ind-
til medlemmet sager foreningens garanti for
Ian eler kredit, som han agter at optage.

En positiv indsats for en forbedring &
landbrugets kreditforhold ~ efterlyses  med
stigende utdimodighed bade fra landbruget



og fra politisk side, og man presser pa for at
fa et resultat af kommissionens arbejde. |
betragtning & a landbrugserhvervet —e
en bloc — ifdge Statistisk Departements
opgerelse i 1954 radede over ubelante
vaadier pa ca. 12 milliarder kr., synes det
naturligt, at erhvervets udevere selv — ved
en fadles indsats —e skaber forudsadgnin-
gerne for en mere tilfredsstillende Iasning af
kreditproblemerne. Kommissionens opgave
ma bestd i at anvise veje og midler hertil.
Som et forsag pa at yde et bidrag til lgs
ningen af denne opgave fremsadtes fagende

Fordag.

Der dannes en landsforening: Dansk
Landbrugs Trediefrioritetsforening med det
formd

1) at tage initiativet til dannelse af lokal-
foreninger, hvis virksomhed skal forega
efter de nedenfor foreddede retnings-
linjer, som — efter eventuelle & lands-
foreningens dtiftere og kommende ledelse
foretagne aandringer og tilfgielser — skal
formuleres som standardvedtegter for
|okalforeningerne,

at repraesentere lokalforeningerne udad-
til i ale forhold af principiel dler amen
interesse for lokaforeningerne og deres
medlemmer,

at fastsadte naamere regler for lokafor-
eningernes virksomhed og fare tilsyn
med, at disse regler og standardvedtesy-
terne overholdes,

at hadte som efterkautionist for opfyldd-
sen o lokaforeningernes garantifor-
pligtelser over for pengeinstitutter og
andre langivere.

2)

3

4)

Til at deltage i landsforeningens stiftelse
indbydes fra hvert amt et passende antal
aktive landmaand, der har den fornadne tid
og tilstreekkelig interesse for sagen, sdledes
at det kan forventes, at de vil udfgre et
energisk arbegjde. Stifterne udger landsfor-
eningens ferste reprassentantskab, som
blandt sne medlemmer vadger en fore
Iabig bestyrelse. Repraesentanterne for hvert
amt danner et amtsudvalg, som inden for
amtet virker for etablering af lokalforenin-
ger, som skal have hver sit passende d-
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gramsede virksomhedsomrade. Indtil ferste
ordinage generdforsamling fungerer amts-
udvalget som lokalforeningens bestyrelse.

Til stiftelse af en lokalforening kraeves til-
slutning af et neamere fastsat antal land-
maand, hvis gendomme, beliggende inden
for det fastlagte virksomhedsomrade, har
en samlet vaadi i handel og vandel pa
(belgbet ma til dn
tid fastsadtes af landsforeningens reprae
sentantskab).

Né&r der er dannet 15 lokalforeninger, skal
deres pa de farste derefter kommende ordi-
nage generaforsamlinger valgte bestyrelser
inden for deres midte udpege en delegeret
til at indtraede i landsforeningens repraesen-
tantskab. De sdledes valgte medlemmer &-
l@ser i reprassentantskabet de personer, der
som medstiftere af landsforeningen hidtil
har virket som reprasentanter for de pé&
gaddende lokalforeningers virksomhedsom-
rdde. Efterhanden som der diftes flee
lokalforeninger, aflgser disses valgte repree
sentanter efter samme regler i landsfor-
eningens reprassentantskab de ved lands-
foreningens tiftelse indtradte medlemmer.

Foreningernes vedtasgtsmaessige grund-
lag foredas fastlagt efter falgende retnings-
linjer:

Der oprettes 3. prioritetsforeninger (garan-
tiforeninger) med lokalt begramset virke-
omrade, hvis sterrelse bestemmes a hen-
synet til, at foreningernes bestyrelser ma
have e for virksomheden betryggende
kendskab til medlemmernes forhold.

Som medlem kan optages gere af land-
brugsejendomme, som ligger inden for for-
eningens virkeomréde.

Medlemmerne etablerer en grundfond ved
kontant indbetaling af en sum svarende til
3 pct. af gendommens handelsvaadi. |
beregningsgrundlaget medregnes handels-
vagdien a bessgning og inventar. Grund-
fondsbidraget nedsedtes for sterre €endom-
mes vedkommende sdledes, at det star i for-
hold til det i standardvedtaggterne fastsatte
maksimum for den garanti, som foreningen
ma patage sg for et enkelt medlem.

Medlemmer, som ikke gnsker 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
gendommen, tinglyst inden for 50 pct. af



handelsvagdien. Dog ska i dle tilfadde
15 pct. o bidraget til grundfonden ind-
betales kontant. Der fastsadtes betryggende
regler for anbringelse af kontant indbetalt
grundfondskapital.

Medlemmerne hedter solidarisk for for-
eningens forpligtelser, men deres hadtdse
er begramset til de indbetalte dler pant-
sikrede grundfondsandele.

De lokale foreninger skal vaae med-
lemmer af Dansk Landbrugs Trediepriori-
tetsforening (herefter kaldt landsforeningen).
Lokalforeningerne overfarer 15 pct. & deres
grundfond til landsforeningen, som pa basis
heraf generelt ptager sg forpligtelse som
efterkautionist — eventuelt med limiterede
belgb — for opfylddsen & lokaforeninger-
nes forpligtel ser.

Lokaforeningernes bestyrelser, der vad-
ges ved amindelig stemmeflerhed pa en &r-
ligt afholdt generaforsamling, udpeger hver
issg blandt bestyrelsens medlemmer en re-
preesentant til landsforeningens repraesen-
tantskab, ferse gang pa de ordinage gene-
ralforsamlmger der aholdes efter udigbet
a det &, hvor antallet a oprettede (&
landsforeni ngen godkendte) lokalforeninger
er kommet op pa 15.

Landsforeningens reprassentantskab vad-
ger blandt sne medlemmer en bestyrelse.

Landsforeningens ved diftelsen etable-
rede bestyrelse foreddr, og repraesentant-
skabet godkender standardvedtaegter hvis
overholdedse fra lokalforeningernes sde er
en forudsadning for medlemsskab i lands-
foreningen og en betingelse for dennes med-
hadtdse for lokaforeningernes forpligtelser.

Medlemmerne kan anmode lokaforenin-
gernes bestyrelse om foreningens garanti
over for pengeinstitutter eler andre lan-
givere for 1an og kredit sikret ved pant i
medlemmernes landbrugsgendomme  med
tilbehgr inden for 70 pct. af handelsvaadien,
sdedes som denne med bestyrelsens god-
kendelse er ansat ved den vurdering, der er
lagt til grund for beregningen af mediem-
mets bidrag til grundfonden. Den pa dette
grundlag opndede kredit kan fuldt ud an-
vendes til finansering af medlemmets an-
lasgsformue.

Til dakning a e medlems behov for
driftskredit (den lgbende produktions finan-
sering), som forudssdtes afviklet i |gbet af
9 hgjst 12 maneder, kan foreningen yder-

ligere garantere for 18n og kredit sikret ved
pant inden for 80 pct. & handelsveardien.

Foreningen ma ikke pétage sg garanti,
medmindre det pageddende mediem i videst
muligt omfang har daekket,sit kreditbehov
gennem optagelse a |an i realkreditinsti-
tutterne.

Foreningens samlede garantiforpligtelser
ma ikke oversige et belgb, der svarer til
7 gange grundfonden, Slledes som denne er
reduceret ved afgivelse af den foran omtalte
andel til landsforeningen. Efterhdnden som
der i foreningerne oparbejdes en reservefond,
kan maksmum for de samlede garantifor—
pligtelser forages med en sum svarende til
7 gange reservefonden.

Landsforeningens medhadtelse for lokal-
foreningernes forpligtelser kan generelt be-
graenses til en vis procentdel af hvert enkelt
lan, som en lokaforening har garanteret for.
I saarllgetllfadde f. eks. ndr en lokaforening
overtragder standardvedtaggten dler ikke
overholder de & landsforeningen givne for-
skrifter for virksomheden, kan landsforenin-
gen med virkning for fremtiden tilbagekalde
st tilsagn om medhadtelse for foreningens
forpligtelser eler maksimere denne hed-
telse til en mindre del af hvert enkelt [an.

Medlemmer, som opndr foreningens garan-
ti for 1an og kredlt skal ved |anets etablering
til foreningen indbetale en stiftel sesprovi-
son, hvis sterrelse gradueres efter den for
l&net forudsatte |gbetid. Af denne if-
telsesprovision overfares 15 pct. til lands-
foreningens reservefond, medens resten hen-
lamyges til lokaforeningens egen reservefond.

Til dakning af foreningens omkostninger
(der forudsadtes at blive sma) og til etable-
ring & en fond til imedegéelse & tab (for-
stagkningsfonden) betaler de mediemmer,
som_har opnéet foreningens garanti, hvert
a til foreningen en provision, som fast-
sates til . . pct. af det hgjeste belgb, hvor-
med kredlttllsagnet har vairet gaddende
inden for det sidste &r; for s3 vidt angar
kreditter og lan, der afvikles over en kor-
tere periode f. eks. gennem kvartalsvise
afdrag, beregnes provisionen dog med . . pct.
a det hgieste belgb, hvormed kreditten
efter aftalen har kunnet udnyttes inden for
hvert kvartal, dog mindst af den hgjeste
faktiske skyld.

Af de i forrige punkt omtalte provisions-
indteggter afgiver lokaforeningen 15 pct.



til landsforeningen til bestridelse af dennes
omkostninger og som bidrag til landsfor-
eningens konsolidering.

For kreditter og 1an, der optages som led
i finangeringen af ejendomskdo dler ud-
videlser og forbedringer a produktions-
apparatet, skal afviklingsperioden afpasses
efter de pagaddende investeringers art og
vaadibestandighed, sa vidt muligt under
hensyntagen til mulighederne for skattefri
afskrivning. For sadanne lan forudszdtes
afviklingsperioden normalt at vage fra 2 il
10 &, i visse tilfadde dog op til 15 ar.

Til det ovenfor skitserede fordag ska for
en ordens skyld yderligere bemaakes, at
etableringen a de naa/nte foreninger og den
a dem dannede landsorganisation, fore-
Igbig ikke kan paregnes at forege omfanget
af de samlede kreditmuligheder, som star til
radighed for landbruget. Forslagets gen-
nemfgrelse kan derimod muliggere en sam-
ling og konsolidering af de enkelte land-
meands nuvegrende lose gedd, altsd hidfere
en omlagning og sanering a allerede be-
stdende gaddsforhold og en tilsvarende
ordning a den kredit, som fremtidig ville
kunne opnas men som uden foreningernes
bistand maske métte optages i en for lan-
tagerne mindre hensigtsmaessig form.

Hovedformalet med fordaget er at skabe
et instrument, som kan medvirke til at
skaffe Iandbruget kredit pa overkommelige
afdragsvilkdr og i videst muligt omfang gare
det muligt for landmaandene at betae
indkeb of besning og maskiner kontant
og opnd de dermed forbundne fordele,
f. eks. uafhengighed i valget & leverander,
rabat for kontant betaling og — i nogle
tilfadde i hvert fdd — lavere rente. Den
rente og kreditprovision, som langiverne vil
betinge sig for 1an og kreditter mod den
naevnte pantesikkerhed suppleret med for-
eningernes garanti, vil muligvis vere noget,
forskdlig i de forskdlige landsdde, men
i @vrigt vage bestemt af det til enhver tid
gaddende admindelige renteniveau. Som
amindelig rege kan man formentlig regne
med, a banker og sparekasser vil anvende
deres saalvanlige satser for kautionslan.

Det er i det foregdende opstillet som en
forudssening for a opna foreningernes
garanti, at Ianszgeren i forvgen har op-
taget sterst mulige l1an hos realkreditinsti-
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tutionerne. Som flere gange tidligere omtalt
har et stort antal landmaend hidtil ikke ud-
nyttet disse Ianemullgheder trods darlig
likviditet, hvilket bl. a ma skyldes en for-
hébning om, at renteniveauet her i landet
inden for en rimelig tid vil udvikle sg A
stawrkt i nedadgdende retning, at kurstab
ved optagelse af kreditforeningdan vil blive
vassentlig mindre, end det nu er tilfaddet.
Adskillige landmaand, som har et udakket
kreditbehov, vil dog muligvis gerne optage
yderligere kredltforenlngslan hvis det blev
tilladt kreditforeningerne at udldne til en
hgiere nomingl rente end 5 pct. Hidtidige
anmodninger om tilladelse hertil har bolig-
ministeriet (bortset fra 6 pct. 10-&ige 1an)
ikke ment det forsvarligt at imgdekomme,
formentlig fordi lantagerne, nar de ska
sadge obligationerne, ikke opnar den kurs-
fordd, som den hgjere nomindle rente i og
for dg skulle betinge. Dette haager bl. a
sammen med, & lovgivningen hidtil —e for
at beskytte Iantagerne —e har forbudt, a
kreditforeningdan fra debi torernes side gares
uopsigelige mere end 10 ar, hvorfor kredit-
foreningerne — ligeedes |fdge loven —
over for kasseobligationsgjerne har méttet
forbeholde sg samme retsstilling med hensyn
til ekstraordinag nedbringelse og indfriedse
sdvel som med hensyn til konvertering.

En bedre udnyttelse & de hos realkredit-
ingtitutionerne foreliggende lanemuligheder
forudsedter en andring af disse forhold.
Obligationskaberne mé sikres mod konver-
tering eller ekstraordinag kontant indfrielse
i en langere periode end de 10 ar, der nu er
geddende, og Ianszgerne — ogsa land-
maendene — mMA affinde g med a betale
den effektive rente, der er gaddende ved
lanets diftelse, dler afvente bedre tider.

Sdv om Iovglvnlngen fremtidig ville til-
lade debitorerne at binde dg til en bestemt
rente for laengere tid (mindst 30 ar), og salv
om debitorerne indgar derpd, vil dette dog
nappe gare de mest betydende kebere
villige til, med den kurs de tilbyder, at
betale fuldt ud for disse tilsyneladende for-
dele. Man mé vist regne med, a de —-i
erindring om tidligere gjorte en‘arlnger —
vil mangle tillid til, at den med Iantagerne
indgaede rentesftale ikke gares illusorisk
gennem indgreb fra lovgivningsmagtens
side. Af denne og flere andre grunde ma det
forventes, at de sterste obligationskgbere



fremdeles vil foretraskke obligationer med
en sa lav nomind rente, at den ikke skaber
forudssdning for konverteri ng.
Landmaandene vil utvivisomt foretrakke
at optage lan til en sa hgi nomine rente, at
obligationerne kan sadges med et minimalt
kurstab. Lan, hvis nominelle rente er iden-
tisk med den effektive rente, indeholder
i evrigt for lantageren en skattemaess'g
forde. Kun den nominelle rente kan i selv-
angivelsen fradrages som en skattefri udgift,
hvilket har til fdge at den landmand, som
har optaget et lan til lav nomind rente,
kommer til a betale indkomstskat af den
del a sn effektive renteudgift, som mod-
svarer den successive betaling af kurstab.

For lavt forrentede |8n optaget med kurs-
tab fremtraeder nemlig en del af den effektive
renteudgift formelt og regnskabsmaessigt
som afdrag pa kapitalen og bliver derved
skattepligtig indkomst.

Det gedder derfor om at finde frem til en
ordning, som ger det muligt pa én gang at
tilbyde obligationsk@berne obligationer af
den type, som de foretrakker og derfor vil
betale til fuld veardi efter markedsforhol-
dene, og pa den anden side at tilbyde lin-
segerne [an a den type, som de foretraskker.
Dette er — i hvert fad teknisk — muligt.
Som bekendt arbejdes der for tiden pa a
finde frem til en lgsning 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 forsag angdende oprettelse af et 3. prioritetsinstitut for land-
bruget, udarbgdet af fuldmaegtig P. Dossing, Det statistiske Departement,
den 1. juli 1957.

Beregningerne hviler pa fdgende to
forudsadgninger :

1) Ordningen skal baseres pa en tredeling
a gendommene efter starrelse, sdedes
at hver gruppe kommer til at omfatte
gendomme, som e nogenlunde ens
artede med hensyn til driftsform.

Grundlaget for |aneudmalingen skal vaae
landbrugskapitalens  beskatningsvaadi,
for den faste gendoms vedkommende
gendomsvegdien efter 11. aminddige
vurdering og for lgserets vedkommende
vaadiansadtelsen til formuebeskatning.

2)

ad 1) For sterrelsesgrupperingens ved-
kommende e valgt den samme inddeling
som i statistikken vedrgrende landbrugets
kreditforhold i 1954, sdedes at grupperne
omfatter

|. Ejendomme med et landbrugsarea pa
indtil 10 ha,

Ejendomme med et landbrugsareal pa
10-60 ha,

Ejendomme med et landbrugsarea pa
60 ha og derover.

Uanset hvilken gruppering man vadger,
vil skilldinjerne mellem  bedriftstyperne
atid vage mere dler mindre flydende, og
det vil nappe vare muligt at finde frem til
en darrelsesinddeling, som kan anses for
typisk for alle egne a landet. De anferte

arealtal angiver, hvad man efter traditionel
opfattelse betragter som de omtrentlige
graanser mellem mindre, middelstore og store
brug, men benyttes her kun som et sum-
marisk skitsegrundlag. Det vil utvivisomt
ved ordningens praktiske udformning vage
hensigtsmessigt dller nadvendigt at lagyge
andre supplerende kriterier til grund for ind-
delingen, sdledes at der i passende omfang
Laegdes hensyn til typiske lokae forskelig-
er.

Til en ganske grov belysning &, i hvilken
udsteekning de valgte grupper reprassen-
terer forskellige bedriftstyper, er nedenfor
anfert en oversigt over de enkelte gendoms-
starrelsers kornbalance, opstillet pa grundlag
af heststatistikken og med basis i en bereg-
ning a kornforbruget under hensyntagen
til de enkelte g endomsgruppers husdyrhold
og husdyrproduktion under forhold svarende
til dem, der har veget geddende i de
senere 4.

Oversigten angiver brugene under 10 ha
om typisk kornkebende og brugene over
60 ha som typisk kornssdgende. Melem-
gruppen 10-60 ha er pramget a overgangen
fra kornkgbende til kornssdgende brug og
udviser ret betyddige forskelle melem min-
dre og sterre brug inden for intervallet.
Forskellene er dog nagppe sterre, end at det
ma anses for forsvarligt at benytte den
anfarte gruppeinddeling til en rent skitse-
meessig orientering.
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Kornbalancen faforskellige brugssterrelser. 1 000 tons.

Underskud
Korn- 5 pet. . Til Korn- (=)
host svind Udszed rest forbrug [eller overskud

(+)
Indbil 10 ha: wsmews mmesmmes smmes 701 35 38 628 780 =+ 152
10518 5 oo oo ioan ioiomm o wimsm o 558 28 30 500 505 S 5
16— 80 « coiwenmswmismnnsinmes 1 349 67 78 1204 1177 + 25
30— 60 - ... 1089 54 61 974 796 + 178
60—100 -~ ..:o.nnnicimaisnmas 333 17 19 297 188 -+ 109
120 ha og derover................ 270 14 14 242 81 + 161
Talt... 4 300 215 240 3845 3 527 + 318

ad 2) Ved beregning & landbrugskapi-
talens beskatningsveardi er der gaet ud fra
de ved geddsundersegelsen i 1954 konster
terede skattevagdier, idet disse for S vidt
angar den faste ejendom er forhgiet med den
stigning, som har fundet sted i vurderings-
niveauet ved 11. am. vurdering. Denne
stigning har efter en foregbig opgarelse ud-

gjort ca 45 pct. for landbrugshusene og
ca 47 pect. for gardene. Beskatningsved-
dierne for lgseret er holdt usendret, idet
skalavaadierne ikke er forhgiet siden 1954.

De fremkomne forskydninger i beskat-
ningsveadierne fremgd™ & nedenstdende
opstilling:

Landbrug skapitalensvaardi i mill. kr.

Indtil 10—60 60 ha og I al

10 ha ha derover alp
BandBISVEEAL . « cousi » csonit ¢ & st 6 5 wfons ¥ 55505 5 im 1954 4 302 12 062 2 041 18 405
Beskatningavardi. . ..o o svasmme s oo 1954 2 496 7121 1248 10 865
Beskatningsveerdi. .. ... ... o oo 1957 3 347 9104 1 688 14 139

Oversigten viser, at beskatningsveardierne
ogsa efter forhqelsen ved 11. am. vurdering
ligger en del under handelsveardierne. Gadds-
procenterne, som fremkommer, ndr priori-
tetsgedden sadtes i forhold til beskatni ngs-
vaadierne, er defor hgiere end de i forbin-
delse med geddsundersagelsen i 1954 bereg-
nede gaddsprocenter, der havde handels-
vagdien som grundlag.

Beregningsresultaterne.

Ejendommenes samt pantevaadiernes og
gaddens fordding efter prioritetsgeddspro-
cent (med beskatningsveadien i 1957 som
grundliag) er beregnet ved transformering
a de forddinger, der e anfert i betaank-
ningen vedrgrende landbrugets kreditfor-
hold, bilag 5, side 239 ff. For de gendomme,
der foredas omfattet af det nye 3. priori-
tetsinstitut som kredittagere, anfares neden-
stdende uddrag & beregningen:



69

Prioritetsgeldsprocent Til T.llsa.mmen
i pet. af
S samtlige
70-80 | 80-90 | 90-100 |100-110 lover 110| ™™ brug
Antal ejendomme.......... 4 310 3 160 1 880 630 1561 | 11 541 12.2
Indtil | Beskatningsveerdi mill. kr. . . 143,9 105,1 60,6 16,0 38,4 364,0 10,9
10 ha | Prioritetsgeeld —_— - .. 106,9 88,9 57,2 16,8 49,5 319,3 23,6
Los geld —_ - 18,7 14,9 8,2 2,5 8,0 52,3 30,9
Antal ejendomme ......... 4370 2 830 1 520 490 1603 | 10813 10,6
10-60 | Beskatningsveerdi mill. kr. . . 323,4 | 210,5 101,3 32,0 103,7 770,9 8,5
ha Prioritetsgeld — 236,3 174,6 93,8 33,5 135,1 673,3 18,8
Los geld — 40,4 28,4 14,6 4,9 18,8 107,1 20,4
00 L Antal ejendomme. ......... 185 55 30 15 40 325 7,9
Beskatningsveerdi mill. kr. . . 73,4 21,6 11,1 5,0 13,2 124,2 7.4
O 87| poioribetagald 53,2 | 17,7| 102 52| 159 | 1022 16,1
OVer | Los geeld — 14,1 3,5 1,9 0,8 26| 229 20,6
Alle Antal ejendomme. ......... 8 865 6 045 3 430 1135 3204 | 22 679 11,3
brugs- | Beskatningsveerdi mill. kr. . . 540,7 337,1 173,0 53,0 155,3 | 1259,1 8,9
stor- Prioritetsgaeld — 396,4 281,2 161,2 55,5 200,5 | 1094,8 19,6
relser U Las geld — 73,2 46,8 24,7 8,2 29,4 182,3 22,6

Ordningen skulle herefter komme til at
omfatte de ca. 22 700 hejst forgeddede gen-
domme, hvoraf knap 11 550 er pa mindre
end 10 ha, godt 10 800 pa 10-60 ha og ca.
325 pa 60 ha og derover. Ejendommene
har en samlet pantevaerdi pé ca. 1 260 mill,
kr., en prioritetsgedd paknap 1 100 mill. kr.
ogenl;asgadd pa ca. 180 mill. kr.

Til brug ved en vurdering &, hvor store
kreditter der vil kunne blive tale om at yde
de naevnte gendomme gennem den fore-
daede ordning, er foretaget nogle beregnin-
ger, som viser, hvor store panteva3rdier der
e beliggende inden for de forskellige gadds
procent-intervaller, og i hvilket omfang
disse pantevaadier er behadtet med priori-
tetsgadd dler modsvaret o lgs gedd. Et
uddrag of disse beregninger er meddelt i
oversigten pa naete side.

Mdlem 70 og 100 pct. & beskatnings-
vagdierne er beliggende aktiver til en samlet
vaadi af godt 375 mill. kr. Safremt gjendom-

mene skal have adgang til at opna kredit her-
udover til et belgb, der svarer til 10 pct. &f
panteveadien, forgges kreditadgangen med
yderligere ca. 125 mill. kr. til i alt ca 500

mill. kr. Dette beleb er fordelt med sma
150 mill. kr. pa brug under 10 ha, godt
300 mill. kr. pd brug med 1060 ha og

50 mill. kr. pa de sterre gendomme. Gen-
nemferes der en begramsning af kreditternes
sterrelse til 200 000 kr. pr. gendom, vil det
sidste belgb dog blive formindsket noget,
idet de fleste gendomme over 60 ha har en
beskatningsvaerdi pa over 250 000 kr. og
Sdedes efter den foretagne beregning, der
forudsadter en kreditudmdling svarende til
intervallet 70-110 pct. af beskatnings vad-
dien, har féet tildelt mere end dette maks-
imumsbel gb. Det kan ikke ngjagtigt angives,
hvor meget de beregnede 50 mill. kr. under
hensyntagen hertil skal reduceres med; men
da det i alt kun drgjer g om ca. 325 gen-
domme, vil omfanget a de samlede kredit-
muligfrledﬁr formentlig kun udgere omkring
30 mill. kr.
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Pantevaardier i forskellige gaddsprocent-intervaller for jendomme med en prioritetsgad dsprocent
pa 70 og derover.

Ejendomme med et landbrugsareal pa
Intervaller af landbrugskapitalens -
beskatningsverdi indtil X 60 ha og Tilsammen

10 ha ‘ 10:60 ka derover
mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr.
Lalt...... .. .ot 109,1 231,3 37,4 377,8
. [beheeftet............. 52,6 100,8 12,5 165,9
70-100 pet-pherafy, ) o qsvaret af los geeld . 37,0 76,3 18,5 131,8
Tl POEE ... o6 @ wnai 5 o oo & 6 uil 0 0w 19,5 54,2 6,4 80,1
Talt..........oo il 36,4 \ 71,1 12,4 125,9
(behaeftet . ... ......... 46 | 11,9 1,5 18,0
100-110 Pm"llwl"lf{111odsvaret af los geeld . . 6,4 ; 8,8 1,3 1656
il restbios s o ms s 5 s s sww s 3 5 25,4 ‘ 56,4 9,6 91,4
LAkt s o 5 e ¢ 0o 5 6 s o wowra v 5 w0 145,5 308,4 49,8 503,7
beheeftet : 57,2 112,7 14,0 183,9
[ alt 70-110 pet. hemf{modhv&rot af lﬂs g&ld .. 43,4 85,1 19,8 148,3
Til BB, «é it s ¢ e o 5 Bioiw s i 44,9 110,6 16,0 171,5

PA den anden side er der for dle gen-
domsgrupper sket en forggdse a gedds
byrden dden 1954, et forhold, der ikke
er taget hensyn til ved beregnmgerne Den
korrektion i opadgdende retning, der som
fdge heraf ber finde sted, er det ikke muligt
at foretage eksakte sken over; men det ma
antages, at den i det mindste udligner den
lige omtalte reduktion for de store brugs
vedkommende, sdedes at det samlede kre-
ditbelgb, der kan blive tale om, vedblivende
e o sarrelsesordenen 500 mill. kr.

Af aktiverne inden for gaddsprocent-

intervallet 70-110 er — hvis man g& ud
fra geddsforholdene i 1954 -- ca 185 milll,
kr. behadtet med prioritetsgedd, og sma
150 mill. kr. modsvares & l@s gadd. En ud-
nyttelse a kreditadgangen efter den fore-
daede ordning vil formentlig betyde — ogsa
for den |ese gedds vedkommende — at disse
gaddsposter skal indfries. For sa vidt angér
de naevnte belgb vil ordningen sdedes vaae
ensbetydende med en gaddssanering, medens
der inden for de foredaede rammer for ord-
ningen herudover vil veae mulighed for
ge_\“antlistillelse a derrelsesordenen 165
mill. kr.
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Underbilag 3 til bilag 3.

Sarlige bemaarkninger fra et mindretal angdende tilrettelasggelsen af
landbrugets kreditforhold.

Et mindretal bestdende af Aage Fogh har
ansket at bemaake fagende:

Den korte og melemlange kredit, der
ydes mod pant i landbrugets egne vaadier,
spreder 5g i dag over fagende former:

1. Hypotekforeningddn mod pant i den
samlede gendom.

2. Grundforbedrlngslan mod fortrinsret.

3. Marshdllan mod pant inden for 110 pet.
af pantevaadien.

4. Indkebsforeningernes |an mod kontrakt.

5. Hgastpantebreve mod fortrinspant i hg-
Sten.

6. Maskinlan.

Hertil er yderligere foredaet:

7. Garantiforeninger, der yder garanti for
|an, der optages i bank dler sparekasse.

8. Reversan.

9. Lan mod pant i sdgsafgreder.

| dette vildnis af I&nemuligheder har den
praktiske landbruger vanskeligt ved at
finde frem til det rette, og den veledning,
han modtager, er ofte meget ufyldestgerende,
idet vore landbrugsorganisationer i ringe
udstraskning har vist disse finansierings-
problemer interesse.

Jeg vil derfor mene, at vi i stedet for at
udvide kredsen &f Ianemullgheder bar sage
at samarbgjde dem og samtidig sage at ind-
drage landbo- og husmandsforeningerne
aktivt i administrationen.

Finansieringsplanen burde vaae’)

1. Fortrinsprioriteringen afskeffes i starst
mulig udstragkning.

2. Anbringelse & den sterst mulige del af
de nedvendige [&n i 1. prioritet mod sik-
kerhed i jord og bygninger, eventuelt til-

lige mod sikkerhed i bessgtning og inven-

tar. Disse lan ydes af kreditforeninger
Sparekassey.

Oprettelse of et organ, der har til opgave

at yde I&h mod pant i de vaadier, der

ikke e inddraget under pantet for

1. prioritet.

Dette organ skulle yde I&n mod pant i
fdgende tilfadde:
1° 2. prioritet i de landbrug, hvor kre-
ditforeningerne  eler sparekasserne
har ydet 1. prioritet og taget sikker-
hed i svel gendom som tilbeher.

Lanegramsen ansadtes her til 75
pct.

Lan mod pant i besagtning og inven-
tar, hvor dette ikke omfattes af 1.
prioritets pant.

Léanet sikres yderligere ved opryk-
kende prioritet i sdve gendommen.
Lanegraensen 75 pct.

Lan mod kontrakt i husdyr, red-
skaber og maskiner, der indkebes.
Lanegra—:n%n 75 pct. af vaxdien.
Lan mod pant i salgsafgrader. Lane-
graansen 75 pct. af handel sprisen.

Hejeste samlede Ian til den enkelte land-
mand sadtes til 30 000 kr.

Lanene afdrages over mindst 4 maneder
og hgjst 12 &r.

Renten amdres hvert halve & i over-
ensstemmel se med national bankens diskonto
dler en anden mdeenhed. Rentens hgjde
afhaanger of de vilkdr, hvorpa de nedvendige
midler kan fremskaffes normalt bar der
hgjst vegre 1 pct.s forskel pa den rente, der
betales & organisationen, og den, der svares
a lantageren.

20

30

4°

) Hvor der tales om kreditforenings- eller sparekasselan tamkes tillige p& hypotekforeningslan, séledes
at der forud for 1&n ydet af det foreddede organ skal vaare optaget sterst mulige realkreditlan.



Administrationen.

Foreningens medlemmer :

Der oprettes lokde foreninger, der som
regd omfatter et amt, i store amter even-
tuelt 2 foreninger, og under sazlige geogra-
fiske forhold «— @er 0. 1. — kan der oprettes
mindre foreninger.

Som medlemmer optages ale, der vil ind-
betde e nsamere fastsat beab til for-
eningens reservefond og samtidig tegne 99
som garant over for foreningen for e naa-
mere fastsat belagb, hvis starrel se afhaanger &
gendommens vurderingssum.

Foreningensbestyrelse:

Garanterne vedger 5 mand til bestyrelsen,
der yderligere tiltraades af 2 mand, som vad-
ges a husmandsforeningerne, og 2 mand,
som vedges a landboforeningerne inden for
omradet.

Bestyrelsen antager den forngdne med-
hjadp, driftdeder og kasserer; eventuelt
kan der tradfes aftde med sparekasse dler
bank, der overtager regnskabs- og kasserer-
virksomheden.

IRegnskabet revideres mindst 2 gange
arligt

Bestyrelsens opgave:

Bestyrelsen modtager ansagninger om lan
fra medlenmerne, bevilger lanene og fast-
sadter afdragstid m. m. Hvis det af de givne
oplysninger fremgar a ansegeren har mu-
lighed for at fa forhgjet sit 1. prioritetsian,
og hvis vilkdrene hefor er rimelige, med-
virker bestyrelsen til a gennemfere en
sidan forhgdse.

Bestyrelsen har ansvaret for foreningens
administration, og den kan hos hoved-
ledelsen sage midier stillet til rédighed for
sn virksomhed.

Sterrelsen & det Ian, de lokade foreninger
kan trackke pa hovedledelsen ska stai for-
forhold til de lokae forenlngers reserver,
garantikapital og udlan.

Hovedbestyrelsen:

De lokae foreninger skal sammensuttes
1 en landsforening, hvis bestyrelse vadges pa
fadgende grundlag:

3 mand vedges af de lokale foreninger,
2 mand vedges af De samvirkende danske
husmandsforeninger og 2 mand vadges &
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De samvirkende danske landboforeninger.
Bestyrelsen antager den forngdne med-
hjedp.

Hovedbestyrel sensopgave:

Hovedbestyrelsen fdger gennem de halv-
alige indberetninger de lokae foreningers
virksomhed. Hvis indberetningen viser tegn
pa uorden dler besvigelse, skal hovedbesty-
relsen straks standse udlanet i den paged-
dende forening, og udlanet kan ikke gen-
optages, far forholdene er undersggt og
bragt i orden.

Pa grundlag af de foreliggende oplysnin-
ger om de lokale foreningers garantitegning,
reserver og udlan bevilger hovedbestyrelsen
Ian til de Iokale foreninger.

Fremskaffelse af kapital.

De nedvendige midler fremskaffes ved, at
hovedbestyrel%n pa grundlag & de fore-
?( ende garantier, reservefonds og pante-
erhed seger at opnd lan pa kapital-
markedet Lanene forrentes med varierende
rente, siedes a langiveren atid f& en
rente, der star i et fast forhold til diskontoen
eler en anden maleenhed.

Hvis dette organ oprettes, vil det kunne
|se de opgaver, der helt eler delvis er spredt
over hyBotekforenlnger statens udlan til
grundforbedring, staldhygiejne, indkebsfor-
eningerne m. m., og det bliver ungdvendigt
a oprette garant oreninger, udstede re-
verdan dler a gennemfare en saaskilt be-
!janmgsordnlng for landbrugets sdgsafgre-

er.

Under forudsadning &, at kapitalmar-
kedet overtager finanseringen, hvorved
staten frigares for vassentlige finansierings-
opgaver, var det rimeligt til gengedd at an-
mode staten om en form for garanti, f. eks
a staten deponerede 25-50 mill, kr.,
kun matte rares, hvis det skulle vise sg,
reserver, garantier og panter ikke kunne give
daskning for de optagne Ian.

De indirekte virkninger.

Ud over den direkte virkning det vil have,
a landbrugets mellemlange og korte kredit
samles, vil det vage af stor betydning, a
landbrugets organisationer  inddrages i
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arbejdet og medvirker til at sprede oplys- Den lokale ledelse betinger det indgaende
ning om kreditforholdene og de fordig- kendskab til lantagerne, der e en for-
gende muligheder for samarbejde mellem udsadning for, at der kan ydes et rimeligt
de institutioner, der giver 1. prioritetsldn, [8n mod pant i de vaadier, der i dag er bun-
og de, der yder lan mod pant i de efte- det i besagning og inventar.

fdgende vagdier.

10



STUDIEKREDSEN VEDR.
NYE FORMER FOR KREDITFORENINGSLAN

Bilag 4.

Til kommissionen vedrgrende landbrugets kreditforhold.

Hermed fremsendes rapport & dags dato
med tilhgrende bilag fra den pa kommis-
sonens foranledning dannede studiekreds
?/edrrarende nye former for kreditforenings-
an

Med udgangspunkt i den i kommissionens
mede den 3. april 1957 skitserede tanke at
indfare  parirentede  kontante  kreditfor-
eningdan har studiekredsen forsegt at finde
frem til forskellige muligheder for at sup-
plere det danske realkreditsystem med nye
lantyper. Man har bestradbt sg for s vidt
muligt at holde fordagene inden for heevd-
vundne principper og ssadvaner, men det
kan ikke afvises, a gennemfarelsen af virke-
lig effektive aandringer kan ngdvendiggere
et brud med fortiden, idet reformer inden
for det bestdende systems rammer nagppe
kan hidfere en red forbedring o vilkarene
for kreditforeningslan, men kun andre for-
merne for disse.

Med hensyn til det i rapporten under
punkt 1 omtalte fordag om indferelse af
serier med hejt forrentede obligationer be-
maakes, a sadanne obligationer formentlig
kan forventes efterspurgt pa markedet |
ikke helt ringe omfang, safremt der hos ke
berne kan skabes tryghed over for konver-
teringsrisikoen.

Ingen af de i rapporten under punkterne
2-4 omtalte nye former for kreditforenings-
1&n vil medfere nogen forandring i karak-
teren af det materiale, der kan udbydes pa
obligationsmarkedet. Disse fordag skulle
derimod, hvis det viser 99, a de stimulerer
landmaandenes interesse for kreditforen ngs-
lan, kunne koncentrere udbudet af kredit-
forenmgsobllgatl oner om detyper, som hidtil
har veret saalig efterspurgte fra forsikrings-
selskabernes side. Fra kebersde skulle der
Sedes ikke kunne forventes indsigelser
mod et forszg pa a realisere disse — dler
lignende — fordag.

Hvad debitorsiden angdr ma det — som
omtalt i rapporten —e betragtes som en
kendsgerning, at det store flertal of land-
meand i en arrakke har givet afkald pa fuld
udnyttelse af deres lanemuligheder i kredit-
foreningerne. De fleste har foretrukket
korte, ofte ret byrdefulde kreditter fremfor
en likviditetsforbedring, der ma tilveje-
bringes ved optagelse af lange Ian med kurs-
tab. De forholdsvis fa landmaand, der har
optaget kredltforenlngslan i de senere &r,
har som rege valgt 1ah med den hzgeste
tilladte nominelle rente for derved a be-
gramnse kurstabet og for a bevare konver-
ter ingschancen. Nominelt lavt forrentede
|an, som trods det starre kurstab er de hil-
Ilgste har kun vaet lidet efterspurgt, bl. a
fordi de ikke giver nogen mulighed for
konvertering, medmindre renteniveauet
kommer usandsynligt langt ned.

Hvilken lantype, der generelt set er
mest fordelagtig, afheanger &, hvorledes
kapitalmarkedets renteniveau udvikler CToll!
arene efter |anenes optagelse. Hvis et rente-
fdd o en vis starrelse indtredfer inden for
en kortere aarakke, f& et nomingt hgjt
forrentet 18ns debitor chance for en konver-
tering, hvorved han — for det oprindelige
og det konverterede lans sammenlagte
lgbetid — vil blive stillet bedre end den
debitor, der fra begyndelsen har valgt et
nominelt lavt forrentet 18n. | s& fald kan det
siges, a det billigge 1an ikke har vegret det
bedste 1an.

For den enkelte lantager vil det vigtigste
imidlertid ofte vage, a han i en arraekke
efter lanets optagelse har sa sma faste
udgifter som muligt. For a opna denne
udgiftdettelse i de farste vanskelige & kan
det vege det fornuftigste at vadge et nomi-
nelt lavt forrentet [an, sdv om konse-
kvensen bliver, a han efter et senere fald |
renteniveauet faktisk vil vage bundet til



den pd tidspunktet for lénets optagelse
geddende hgjere effektive rente. Ogsa skatte-
massige hensyn kan individuelt spille en
rolle for vurderingen &, om et hgjt eler
lavt forrentet 18n ber foretraekkes.

De foreddede parirentede |an (rapportens
punkt 2 og 4) byder |antageren samme mu-
ligheder som de af kreditforeningerne hid-
til tilbudte lavt forrentede l1an og — ligesom
disse — giver de kun chance for en forde-
agtig konvertering, hvis renteniveauet kom-
mer meget langt ned, men sammenlignet
med de gangse lavt forrentede 18n vil de
parirentede give lantageren en skattemaessig
fordd.

De parirentede 18n opfylder det aminde-
lige enske om, a den nominelle gedd og
pantehadtel se ikke bliver sterre end |&nets
provenu. Opfyldesen af dette anske beta-
les med hg rente i lanets lgbetid og med
risko for at métte indkebe de til eventuel
ekstreordinaa indfridlse nadvendige obli-
gationer til en hgere kurs end den, der
blev opndet ved salget o de tilsvarende
obligationer, som blev solgt i forbindelse
med |anets optagelse. Dette forhold ma
tages i betragtning af savel debitor som
efterstdende panthavere. Ved vurderingen
a den byrde, som et foranstaende parirentet
kreditforeningdan legger pa giendommen,
vil en fornuftig. langiver ikke dene se pa
kreditforeningsldnets nominalbelgb, men og-
sa pa dettes modvaadi udmalt i kursvaardien
af de obligationer, som skal anskaffes til
brug ved eventudl ekstraordinaa nedbrin-
gdse dler indfrielse. Det parirentede lans
betydning for efterfagende Ianglveres vur-
dering af deres pantestilling kan ogsa ud-
trykkes saledes at det ikke er det foran-
stéende 18ns nominalbelgb, man skal lagge
vaegt pa, men starrelsen af den arlige ydelse
og dennes fordeling pa rente og afdrag. Et
sadant langt annuitetslans pantehadftelse er i
virkeligheden det samme som et tinglyst
krav om i et vist antal & at fa en bestemt
andd i den pantsatte gendoms af kastning.

Det ovenfor omtalte forhold er dog ikke
noget specielt for de foreddede parirentede
|an. Disse diller i denne henseende redlt
Iantageren ganske pa samme méde, som den
lantager er tillet, der optager et normalt
lavt forrentet |8n af den type, som adskil-
lige kreditforeninger amindeligvis anbefaer
deres medlemmer at vedge fremfor 1an, som
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udbetales i obligationer med hgj nominel
rente. efterstdende langivere er ens
dtillet i de to tilfedde. De skal blot veae
opmaaksom pa, at det ikke umiddelbart
kan ses af tingbogen, hvor stort belgb der
vil udkreeves til eventuel ekstraordinea
indfrielse af et parirentet lan.

Er et foranstdende kreditforeningdan of
amindelig_ type suppleret med et ,kurs
differencdan” (fr. rapportens punkt 3),
kan den efterstéende panthaver ikke se bort
fra, a der i de farste 20 terminer ska be-
taes en overrente, og at der til brug ved
eventuel ekstraordinag indfrielse inden for
dette tidsrum — foruden de til hovedlanets
restgedd svarende normalt forrentede obliga-
tioner — skal anskaffes en post 6 pct. 10-
arige obligationer svarende til den endnu
ikke indlgste del af de ved lanets etablering
udleverede abligationer af denne type.

Ved en sammenlignende vurdering & de
ovennaevnte nye former for kreditforenings-
lan ma man fastdd som den vessentligste
forskel, a den ekstra byrde, der felger af
det hqe renteniveau ved |&nenes optagelse,
koncentreres pa de ferste 20 terminer, hvis
der er optaget et almlndellgt lan suppleret
med et ,kursdifferencelan”, hvorimod byr-
den forddles over I8nets fulde |gbetid, hvis
Iantageren har valgt et af de fores dede pari-
rentede 1an, hvad enten dette er et kontant
|an dler er udbetalt i lavt forrentede kasse-
obligationer. Det kan ogsa sSiges pa den made,
at den, der optager et normalt lavt forrentet
kredltforenlngslan betaler kurstabet i form
a afdrag, fordelt over hele lanets labetid,
hvorimod de Iantagere der optager et & de
i rapporten foredaede |an, betaler kurstabet
i form af rente, fordelt over enten de farste
20 terminer eler hele |8nets | gbetid.

Studiekredsen har anset det for rigtigt,
at rapporten til landbrugskreditkommissio-
nen ledsages of foranstéende bemaarkninger
om karakteren af nogle & de overvejelser,
der ma ga forud for val get mellem forskellige
typer kredltforenmgslan Detagerne er
naturligvis helt pa det rene med, a lane-
vilkdrene afhamnger & forhold, som en studie-
kreds ikke har nogen |ndeyddse pa, nemlig
dels det til enhver tid bestaende forhold mel-
len pa den ene sde kapitaldannelsen
det deraf bestemte udbud af kapital pa
markedet og pa den anden side investerings-
behovet og den deref efledte efterspargsel



efter 1an og dels & den af regering og lov-
givningsmagt farte finans- og pengepolitik,
som kan vege neutral, men ogsa kan stette
eler modarbejde den & de fersnaainte fok-
torer fremkaldte tendens.

De foreddede nye former for kredit-
foreni ngslm kan ikke opheeve dler for-
mindske |anemulighedernes afhaangighed &f
de naevnte afgerende faktorer eller andre de
til enhver tid opnaelige vilkar.

De i rapporten refererede fordag er et for-
sag pa at bidragetil opfyldelsen af det i folke-
tinget udtalte gnske om, at kommissionen
tager spergsmaet om yderllgere realkre-
ditreformer op til fornyet overvgdse. Stu-
diekredsens deltagere er imidlertid enige
om, at sa lamge det danske kapitalmarkeds
struktur og ssvaner forbliver uforandrede,
kan eventuelle nye laneformer kun blive:

,det samme pa en anden made’. Forslagene
opfyl der nagpe de ofte fremsatte gnsker om
forbedring af realkreditsystemet her i landet,
og formdet med deres fremsadtelse er kun at
pege pa nogle muligheder for at praktisere
det bestdende system under nye former, som
landmaandene maske vil forefraskke i 3 hej
grad, at deres wvilje mod at optage kredit-
foreningdan vil andres til positiv interesse.
Skulle fordagenes fremsadtelse fare til dette
resultat, kan det temkes, at interessen vil
forplante dg til lantagerkredse uden for
landbruget, men det henstilles til overvejelse,
a et eventuelt forsag pa at indfere disse
nye l&ntyper — i hvert fad i ferste omgang

begramses til at omfatte lan i land-
brugsej endomme.

At tage dilling til, om det «— alt taget i
betragtning --er gnskeligt at gennemfere
de i rapporten omtalte fordag eler andre
fordag med lignende formd, ligger for-
mentlig i yderkanten af den opgave, som
studiekredsens medlemmer har pataget sig.
Det samme gedder det spergsmd, om det

Kgbenhavn, den 28. november 1957.
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ber forsages a indfare f. eks. svenske til-
stande inden for dansk realkredit og pa det
danske kapitalmarked. Vi har dog ment det
naturligt at knytte enkelte vurderende kom-
mentarer til fordagene sivel i rapporten
om i denne skrivelse. Studiekredsens del-
tagere e enige om, a de foreddede lan-
typer er teknisk gennemfarlige, og at de —
bortset fra de under rapportens punkt 2
omtalte kontante lan « ¢ ikke medferer
starre eler vaesentlig aandret administration
end de hidtil praktiserede former for lan.

Der er i rapporten og i dette falgebrev
redegjort for visse fordele og ulemper, der
kan vege forbundet med Ian o de fored&
ede typer. Skulle kreditforeningerne med
hjiemme i en eventuelt kommende lov-
andring_beslutte sg til at tilbyde medlem-
merne sadanne lan, vil det sikkert vege nyt-
tigt, at der i |3netilbudene pa iginefaldende
made gives oplysning om de szalige vilkar
tilligemed en for menigmand let forstadlig
forklaring af disses betydning, jfr. den ved
lov af 2. april 1957 indferte bestemmelse
om, at kreditforeningerne i deres lanetilbud
kal give oplysning om den effektive rente-
udgift, som ma paregnes under hensyn til
de rédende kursforhold. Ligeledes bar det
formentlig «— som omtalt | rapporten —s
ved forskelige foranstaltninger sikres lan-
givere, som vil belane gendommen mod
sekundeg prioritet, sivel som eventuelle
kabere at fa kendskab til de for det foran-
stéende |an gaddende vilkar.

De fremsatte synspunkter og fordag star
helt for de respektive fordagsdtilleres reg-
ning og er ganske uforbindende for de myn-
digheder, institutioner eler organisationer,
som studiekredsens deltagere élers repree
senterer, ligesom hver enkelt deltager i stu-
diekredsen stér frit over for vurderingen af
fordagene og bedemmelsen & disses konse-
kvenser.

Pa studiekredsens vegne

Hoffmann.



Rapport til landbrugskreditkommissionen fra studiekredsen vedr.
nye former for kreditforeningslan.

Som indledning til studiekredsens dref-
telser blev det oplyst, at formanden for
landbrugskreditkommissionen péd kommis-
sonens mede den 3. april 1957 havde givet
meddelelse om, a kommissonens fordag
til andring af kreditforeningdoven nu var
gennemfart ved en lov, vedtaget af folke-
tinget den 28. marts 1957. Under lovens be-
handling opfordrede folketinget kommis-
sonen til snarest muligt at forsadte arbej-
det, idet man under udvalgsbehandlingen
var blevet opmagksom pé, at der var avor-
lige problemer i forbindelse med landbru-
gets laneforhold, der endnu ikke var afklar
ret. Man tenkte herved salig pd spergs
maet om nye Iantyper som skulle gare
det muligt at undgd kurstab. Folketings-
udvalget havde ikke ensket sdv at tage
gtilling til problemet, men havde gennem
boligministeriet opfordret landbrugskredit-
kommissionen til at tage realkreditpro-
blemerne op til ny overvgese.

Foranlediget heraf fremsattes i land-
brugskreditkommissionens made den 4. april
195/ forskellige tanker og ideer om nye for-
mer for kredltforenlngslan som skulle have
til formd at styrke landmasndenes interesse
for fuld udnyttelse a de hos reakreditin-
stitutionerne foreliggende |anemuligheder.

Under kommissionens tidligere dreftelser
har der vaget delte meninger om, hvilken
amortisationsperiode der ma foretrackkes
for landbrugets faste 1. prioritetslan, idet
et mindretal anser en afviklingstid pa
3045 & for den rigtigste, hvorimod fler-
tallet mener, man ber bibeholde den hid-
tidige prakss hvorefter  afvikling over
4560 & er det normale.

Der har dog vezet enighed om, at land-
maad, som har et varigt kreditbehov, i dle

tilfadde er bedst tjent med at dakke den
starst mulige del af behovet med lange faste
lan. Denne opfattelse motiveres med, at
sadanne lan i amindelighed vil vaae de bil-
ligste og pdamge |antagerne de mindste &-
dragsbyrder, og at udnyttelse af lanemulig-
hederne hos reakreditinstitutionerne il
give det store flertal af landmaend fuld daek-
ning for deres kreditbehov og sdedes lese
deres likviditetsproblem. For et stort antal
af de gvrige landmaend vil likviditetsvanske-
lighederne blive vaesentligt lettet gennem en
mere hensigtsmaessig prioritering.

De i kommissionsmadet den 4. april 1957
fremsatte tanker og ideer var ikke egentlige
fordag og kunne ikke danne grundlag hver-
ken for kommissonens dler for et under-
udvalgs arbegide med problemerne, far de
havde vaget underkastet en nagmere ana-
lyse og behandling & saaligt sagkyndige.
Kommissionens formand havde henstillet,
a en siddan undersggelse snarest blev
ivegksat, og efter a der a formanden for
Kredltforenlngernes stéende fadlesudvalg,
kreditforeningsdirekter Thorsteinsson, var
givet tilsagn om sagkyndig assistance, patog
bankdirekter H. Hoffmann dg a danne en
studiekreds med den opgave at tilvejebringe
et grundlag for disse problemers senere
dreftelse inden for kommissionen.

Falgende har deltaget i studiekredsens
arbejde:

Afddingschef Viggo Nerby, boligministeriet,

fuldmagtig Aage Thomsen, boligministeriet,

kreditforeningsdirekter Tork. Sarensen, Kre-
ditforeningen for industrielle Ejendomme,

kst. hypotekforeningsdirektar A. Skjoldager-
Nielsen, Ny jydsk Land-Hypotekfor-
ening,



kontorchef, cand. jur. V. A. Terpager,
Dstifternes Kreditforening,

fuldmasgtig, cand. polit. Knud Westlund,
@tifternes Kreditforening,

samt foruden studiekredsederen, bankdirek-
ter H. Hoffmann, direkter Edv. Christen-
sen.

Det e over for studiekredsen tilkende-
givet, & hensigten med fremsadtelsen af de
naevnte tanker om nye former for realkredit-
lan har veaet, a kommissonens arbgjde
skulle resultere i, a de hos reakreditinsti-
tutionerne til enhver tid fordiggende lane-
muligheder udnyttes fuldt ud, hvorved om-
fanget af den opgave a finde frem til en
fornuftig ordning & den korte kredit vil
blive formindsket tilsvarende.

Studiekredsen har dreftet fagende emner:

1. Betimeligheden af a dbne adgang til ud-
stedelse af 5145 pet. og 6 pct. kreditfor-
eningsobligationer og mulighederne for
at fa sddanne obligationer solgt til en
for lantagerne tilfredsstillende kurs.
Forslag fra Hoffmann om at sufflere
kreditforeningernes hidtidige virksom-
hed med parirentede, kontante lan.

Tork. Serensens ford ag om ved etable-
ringen af et normalt kreditforeningslan
at formindske dette noget, men samtidig
udlevere |antageren en post 6 pct. 10-
arige kasseobligationer, hvis salgsprove-
nu kan dakke kurstabet pa de for ,ho-
vedldnet” udleverede, lavere forrentede
kasseobligationer, mod forpligtel sefor de-
bitor til i de ferste 20 terminer at betale
en overrente a en sidan sterrelse, a
kreditforeningen dermed bliver i stand
til at forrente og afdrage de udleverede
6 pct. 10-arige kasseobligationer.
Hoffmanns forslag Il gaende ud pa at
udbetale parirentede [an i nominelt
lavt forrentede kasseobligationer med
samme |gbetid, men med stgrre pdly-
dende. Det h;a]t forrentede lans ,, mod-
verdi“ e lig med det obllgatlonsbelfab
(lavt forrentet), som kan forrentes og
amortiseres med de pa debitorlanet ind-
gdende terminsydelser.

Westlunds betragtninger vedrarende for-
dele og ulemper ved kontante [an frem-
for 1an, der effektueres med kasseobliga
tioner.
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Forud for de egentlige dreftelser har
direkter Hoffmann pa studiekredsens farste
mede den 20. juni 1957 peget pa det PAgS
mal, om det er rigtigt a gare forsey pa at
lette landbrugets finansiering pa et tids-
punkt, hvor dette erhvervs struktur og pro-
duktion muligvis star foran en omlagning
som fage & uadviklingen i salgsmulighederne
og produktionsteknikken. Hensigten har
ikke vemet at inddrage dette spergsmd
under dreftelserne, men blot at gere opmeak-
som pd, at forholdene maske vil fremtvinge
en foragelse af den gennemsnitlige brugs-
starrelse og en dertil svarende reduktion af
antallet af landbrug. Sa lamge dette ikke er
afklaret, vil det muligvis vage en privat-
og samfundsgkonomisk fglinvestering  at
»forbedre” bygninger, besaninger og ma-
skiner navnlig pa de brug, der maske senere
— og muligvis snart — vil vise dg at vege
for smd Det ma i denne forbindelse vakke
til eftertanke, at der i de senere & i Sverige
har vaxet en tendens til sammenlam-
ning, jai et vist omfang ogsa til nedlasggelse
a bestdende landbrug, jfr. landbrugs-
kreditkommissionens betamkning af august
1956, side 140. Det er kommissionens opgave
at undersgge landbrugets kreditproblemer i
deres sammenhaang, og det, der i de neamest
foregdende bemagkninger er antydet, harer
formentlig med til denne sammenhamng. |
en videre sammenhaang kunne der ogsavaare
anledning til at overveie betydningen pa
lengere dgt af industriens tiltagende be-
tydning for beskedtigelsen og valutaind-
tieningen. De store aldersklassers indtraeden
pa arbejdsmarkedet og nedvendigheden af
teknisk at kunne fdge med konkurrenterne
i udlandet vil sille meget store krav om
nyinvestering i industrien. Da endvidere
kapitalproduktiviteten i langt de fleste in-
dustrier er veesentlig sterre end i landbruget,
er det et spargsmd, som ikke uden videre
kan afvises, om det er samfundsgkonomisk
rigtigt at forbedre (forage) landbrugets
finansieringsmuligheder, navnlig hvis dette
sker pa bekostning & industriens investe-
ringer. | denne forbindelse f& spergsmélet,
hvilke brugsstarrelser der er gkonomisk rig-
tige, Sn sazlige betydning. Det ma imidler-
tid pahvile folketinget, regeringen og er-
hvervene sdv a bedemme den kommende
udvikling og drage konsekvenserne & denne
bedemmelse. Det er ikke studiekredsens op-



gave at tage standpunkt til disse spargsmél
om langtidstendensen i landbrugets og indu-
striens  udvikling og relative betydning,
spargsmd som yderligere kompliceres og
heaves op i det hgjeste politiske plan som
folge af de aktuelle bestragbelser for neamere
gkonomisk samarbegide melem de vest-
europadske lande. Studiekredsens opgave
bliver at forsage at anvise de veie og midler,
som kan fare til den mest rationelle form for
kreditforeningernes ddtagelse i landbrugets
finansiering.

Under dreftelserne har  studiekredsen
forst beskadtiget g med det spergsmdl,
der i rapportens indledning er rubriceret
som punkt

1. 5%, pet. og 6 pct. kreditforeningsobliga-
tioner.

Grennem forstander Ridder er kommis-
sionen gjort bekendt med e af godsger
Flemming Juncker fremsat fordeag om, at
kreditforeningerne —» efter a have erhver-
vet forngden lovhjenme — skulle dbne
serier med hgjt forrentede (535 pet.—6 pct.)
30-35-arige lan, som skulle vaae uopsigelige
fra debitorernes side og udstyres med kon-
verteringsforbud geddende i lanenes (og
kasseobligationernes) hele lgbetid. Det er
oplyst over for studiekredsen, at fordeget
var a het privat karakter, og at det ikke
var meningen a opfordre kommissionen
til at beskadtige sg med det, i hvert fdd
ikke efter fremkomsten & andre fordag,
som efter godsger 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 dbne serier med 514 pet. og
6 pct. 45 og 60-ar|ge lan, er det blevet
dreftet, om der pa obligati onsmarkedet kan
forventes en sidan eftergpargsel efter disse
obligationer., a kursnoteringen og den. deraf
bestemte effektive rentes hgide kan gare
det forsvarligt at forhgje den hidtil geddende
maksimering af den nominelle rente, hvortil
kreditforeningsobligationer ma udbydes. Der
er inden for studiekredsen enighed om, a
interessen for optagelse o kredltforenlngs-
|an er blevet svakket af den omstaendighed,
at der nu i en arraskke har bestaet et for |an-
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tagerne meget ugunstigt forhold mellem det
for kreditforeningsobligationers nominelle
rente fastsatte maksimum og den effektive
rente, som det har veget nedvendigt at
betale for de lanemidler, der sages pa obliga-
tionsmarkedet. Der er ligeledes enighed
om, at konverteringsrisikoen utvivlisomt vil
fare til en stagk begraasning af den kreds
af kebere, der kan tamnkes at eftersparge
sédanne hgjt forrentede obligationer, hvor-
for den effektive debitorrente ma blive meget
hgj. Det har dog vaaet anfert, a bedem-
melsen & disse obligationers salgsmulig-
heder ma blive vasentlig gunstigere, hvis
det tillades parterne at aftade gensidig uop-
sigelighed og_konverteringsforbud geddende
i mindst 30 &r. Heroverfor er det gjort gad-
dende, at uopsigelighed og konverterings-
forboud ma& have gyldighed i hele lanets
lgbetid (f. eks. 30, 45 dler 60 ar), men at der
dog nagope hos de store obligationskabere
vil vage interesse for at kebe omtrent pari-
rentede obligationer, ndr den hgje rente
kun er sikret ved aftale melem parterne.
Man ter ikke regne med den for en gunstig
kursfastsadtelse nedvendige tillid til, at lov-
givningsmagten ikke gar aftaen |Ilusor|sk
gennem en tvangskonvertering, n& og
hvis et sadant indgreb i et bestaende rets-
forhold métte anses for pakraevet. Obliga
tioner med lav nomind rente vil bl. a &
denne grund formentlig blive foretrukket
og betalt med en relativt hgjere kurs. For
at kunne give landbrugskreditkommissionen
det bedst mulige grundlag for bedammelsen
af hgjt forrentede obligationers salgsmulig-
heder har studiekredsen overvejet, om man
ved en samtale med Assurander-Societetet
skulle sage oplyst, om det kan forventes,
a forskringsselskaberne vil vage Vvillige
til at kabe hgjt forrentede kreditforenings-
obligationer, — i bekredtende fdd —
pa hvilke vilkar med hensyn til den nomi-
nelle rentes hgjde, obligationernes |gbetid
og udstrakningen o det d&remdl, inden for
hvilket obligationsgerne skulle vazre garan-
teret imod ekstraordineg udtragkning og
mod konvertering. Man e dog kommet til
det resultat, at en sadan henvendelse, som
formentlig ber have en mere officd Karak-
ter, fader uden for studiekredsens kompe-
tence, og a det ma tilkomme ministeriet og
Kreditforeni ngernes stéende fadlesudvalg at
tage initiativet til sddanne dreftelser med



forsikringsselskaberne og eventuelt ogsa
med andre betydende grupper obligations-
kabere som f. eks. banker og sparekasser.

2. Hoffmanns forsag om kontante, pariren-

tede kreditforening slan

Forslaget bygger pé den tanke, at kredit-
foreningerne i visse perioder ber kunne sup-
plere deres hidtidige udlansvirksomhed med
saalige serier, som adskiller sg fra de avrige
derved, a balancen mellem seviens tilgode-
havender og forpligtelser baseres pa kongru-
ens— ikke mellem den tilgodehavende og den
skyldige nominelle kapital — men mellem
de ind- og udgéende termi nsydelser, hvortil
kommer den i forhold til den bestdende ord-
ning veesentlige forskel, at lénene, hvis
nominelle rente skulle vage lig med den pa
etableringstidspunktet geddende effektive
rente, skulle udbetales kontant, og at kre-
ditforeningerne selv gennem sdg & lavt
forrentede kasseobligationer (til hegjere sam-
let nominelt palydende) skulle skaffe de til
udlansvirksomheden forngdne midler.

For fordaget og dets motiver er der i ov-
rigt over for studiekredsens mediemmer
fremsat fdgende redegerelse:

.Fordaget har til forudsadning, at det
for et meget stort antal landmaand Vil
vage en betydelig fordd at fa den sterst
mulige del o deres finangeringsbenov
dakket gennem lange faste [an, navnlig
kreditforeningdan. Det paregnes ikke, at
optagelse & sterre kreditforeningsan for
tiden vil fare til en forggelse a landbru-
gets samlede kredit, men kun til en kon-
solidering & l@s gadd og aflasning — helt
dler delvis — af sekundage prioritetsan
med byrdefulde afdragsforpligtelser samt
mulighed for, a finanderingen & ger-
skifter kan lettes, og produktivitetstor-
bedringer betales kontant.

Som forholdene er p. t. pa kapital- og
kreditmarkedet, ville det vaae urealistisk
a sodte sig mere vidtgdende mal i farste
omgang, og det er i det hele taget et
spargsmdl, om en foregelse af landbrugets
muligheder for opnaelse af kredit vil vagre
gavnlig. Priserne pa landbrugsejendomme
kunne derved pavirkes i opadgaende ret-
ning.

Det er forsidgets formd at fjeme den i
landbrugskredse meget udbredte mod-
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stand mod at optage kreditforeningsan.
Denne modstand er, som alerede sagt,
fremkaldt & en seddes forstaelig wvilje
mod det betydelige kurstab, som er en
fdge o den store afstand mellem den for
tiden gaddende markedsrente og de nomi-
nelle rentesatser, hvortil kreditforenings-
obligationer kan udbydes.

Man kan forsege at udbrede forstaelsen
d, a kurstabet e en form for rentebeta-
ling og en uundgaelig fdge d, at der er et
misforhold mellem den nominelle rente,
som |antagerne via deres kreditforeninger
kan tilbyde, og den effektive rente, som
kapitalmarkedets kabere forlanger, bl. a
fordi de kan fa den fra andre lansggere,
navnlig staten og kommunerne. Man kan
ogsa forszge at fa landmaandene til at tage
konsekvensen &, a de mest betydende
obligationskfabere kun vil kebe og betale
en nogenlunde god kurs for hgjtforren-
tede obligationer, hvis disse geres uop-
dgdige og ukonverterbare i en lang ar-
rakke, ligesom man kunne forsgge at gare
det begribdigt, at konverteringsret ikke
har den store betydning, som man er til-
bagidig til at tro.

Det anses imidlertid for presserende
a finde frem til ordninger, der kan fae
til en rationalisering af landbrugets finan-
sieringsapparat. Dette har betydning ikke
blot for landbruget og for dette erhvervs
enkelte udgvere. Landbrugets dérlige
likviditet har efterhanden udviklet dg
til ogsa a vage et avorligt problem for
landhandvaarkere, kornkgbmeand og andre
leverandarer til landbruget og derigennem
ogsa for adskillige pengeingtitutter. For-
*holdet er Smpelt hen det, at der nu i lang
tid ikke pa dette omréde har eksisteret
en naturlig arbejdsdeling mellem kapital-
markedet pa den ene side og pengei nsti-
tutterne (og den kommercielle kredit) pa
den anden side. Vil man for at rade bod
pa dette forhold forsage at fierne land-
maendenes wvilie mod optagelse o de
sterst mulige kreditforeningslan, ma man
sate kreditforeningerne i stand til «—
ved siden af deres klassiske form for 1an-
givning — at tilbyde Ian af en type, som
tilfredsdtiller landmaandene, samtidig med
a man ved vaget af kasseobligations-
typer tager hensyn til, hvad kapital-
markedets mest betydende kabere finder



stemmende med deres interesser, sdedes
at de bliver villige til at betale obliga
tionerne til fuld veadi efter markeds-
forholdene til enhver tid. De for et par ar
siden dbnede serier med 6 pct. 10-&ige
lan synes fra landmaandenes side at blive
betragtet som et skridt i den rigtige ret-
ning, men laser kun problemet for begraa-
sede og specidle former for kreditbehov.

Landmaandene vil naturligvis helst have
billige 1an, men de foretraskker i hvert
fald, a rente er rente, og at afdrag er
afdrag, og a dise to dde a den sam-
lede ydelse betegnes med deres rette navn
og behandles | overensstemmese der-
med. De vil ikke betale en del af renten
» ved at gaddsadte sg for et veesentlig starre
belgb, end de far udbetalt, og de vil ikke
betale indkomstskat af ,,afdrag om i
virkeligheden er en renteudgift.

Det er imidlertid uforeneligt med for-
holdene pa& kapitalmarkedet at forlange
béde fritagelse for kurstab og adgang til
efter en kortere arraskke end forudsat, til
skade for obligationsgerne og for livs
og pensionsforsikringsselskabern.es forsk-
ringstagere, at tilbagebetale lanet pd et
tidspunkt, hvor renteniveauet er blevet
lavere.

| den forbinddse ma det praxiseres, at
enhver form for realkreditlan naturligvis
til enhver tid ma respektere forholdene
pa kapitalmarkedet. Det er siedes ikke
muligt at fremsadte fordag, som giver
|&ntagerne bedre vilkér, end markedet i
gvrigt berettiger til. Forslag om nye lane-
former ma derfor begramse dg til tek-
niske andringer i det bestdende system
med de deraf fadgende virkninger, bl.
af psykologisk art.

Som et bidrag til en undersagelse o
mulighederne for at lase dette problem
e fremsat det i vedlagte skitse af 17.
juli 1957 omtalte fordag (underbilag 1).
Det skal farst bemaerkes, at forsaget byg-
ger pa den forudsmnlng, a det ikke vil
vage muligt at finde frem til en obliga
tionstype, som fuldt ud vil tilfredsstille
bade lantager .0g obligationskaber.

Fordaget gar derfor ud pa, at kredit-
foreningerne gar over til at virke som et
mellemled, eventuelt gennem en central-
kasse, der kan udligne uoverensstemmel-
ser mellem de to parters gnsker og tilbyde
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hver & dem det, de vil have, jfr. statens
medvirken ved bollgflnanserlngen
Vurdering, lanudmaling og administra-
tion ska varetages a de samme organer
og efter samme principper som hidtil.
Fordaget er kun formelt og teknisk et
brud med det hidtidige princip, at der
skal vage balance mdlem hvert enkelt
pantebrev og de for det pégeaddende 18n
udstedte kasseobligationer savel som mel-
lem det samlede tilgodehavende og den
samlede kasseobligationsgedd i hver serie.
Hvad den omtalte balance angar, er der
tale om en videregdende anvendelse &
det o kredltforenlngerne praktiserede
Llige-lans-princip”, idet den i fordaget
forudsatte forskel mellem nominelt pante-
brevstiigodehavende og nomind kasse-
obligationsgedd opvejes a en mod-
svarende forskel mellem nomineg debitor-
rente og nominel kreditorrente. Forskellen
mellen nominel skyld og nominelt til-
godehavende bliver mindre og mindre,
efterhanden som terminsydelserne betales.
Enddlig indfrielse vil ske samtidig.
Lanene skal ikke vaae formelt uopsige-
lige fra debitors side, men indfridlse i utide
kan kun ske ved opkrzio og aflevering til
centralkassen af en sa stor post & de &
denne pa kapitalmarkedet i sin tid pla-
cerede kasseobligationer, at balancen me-
lem fremtidigt ind- og udgdende termins-
ydelser opretholdes for resten a den op-
rindeligt forudsatte Igbetid, eller efter for-
udgdende opsigelse ved kontant indbeta-
ling of et beleb svarende til denne obliga-
tionsposts nominelle palydende. Med hen-
blik pa at sikre fuld pantesikkerhed for
dette krav og for at give efterstdende
panthavere mulighed for at bedgmme,
hvor byrdefuldt et kreditforeningsldn kan
blive, ma de kontante kreditforeningsldn
tmglys& med klausul om, at ekstraordi-
nag nedbringelse og indfridse kun kan
ke pa den ovenfor anferte made. Ster-
relsen af det obligationsbeleb, debitor
skal bruge til indfridse af lanet, afhaanger
a tidspunktet for den ekstraord negre ind-
frilse og kan beregnes ngjagtigt pa for-
hand for samtlige terminer i 1anets lgbe-
tid. Starrelsen af det kontantbelab, der
skal bruges til indkeb af de pagaddende
kasseobligationer pa det neevnte tids-
punkt, er det naturligvis umuligt at for-



udsige, idet dette belgb vil vaae afhaangigt
af kursudviklingen. Det kontante lans
debitor er imidlertid pa dette punkt ikke
anderledes stillet end den lantager, der
har optaget et ,gammeldags’ nominelt
lavt forrentet kreditforeningsldn, som han
onsker at indfri ekstraordineat ved &-
levering a kasseobligationer.

Den lansager, der optager et ,,gammel-
dags“ 4 pct. 60-&rigt obligationsan i en
kreditforening, er p. t. sikker pa at fa et
stort kurstab ved saget af de fra kredit-
foreningen modtagne kasseobligationer,
men ved senere ekstraordinag indfrielse
med obligationer har han chance for at
indvinde noget af kurstabet.

Den lansgger, der optager et af de her
foreddede 61 pct. 60-arige kontante kre-
ditforeningslan, er sikker pd, at han ikke
ved lanets optagelse far noget kurstab af
betydning. Hvis han senere vil indfri
ekstraordinaat, har han risko for at lide
et eftefdgende kurstab, nemlig hvis
renteniveauet i mellemtiden er blevet
lavere. Han har ogsid — ganske som ved
et ,gammeldags’ 1&n — en chance for ge-
vinst, nemlig hvis renteniveauet er steget
(og kursniveauet altsa faldet); men i A
fad vil der — uanset lantypen -- i al-
mindelighed ikke vage interesse for ind-
fridlse. | mellemtiden har han i hvert
ars sdvangivelse til skattevaesenet i sin
indkomst kunnet fradrage den fulde effek-
tive renteudgift, medens manden med
det 4 pct. obligationsan har mattet betale
indkomstskat af den del af sine afdrags
betalinger, som i virkeligheden er en de
af hans effektive renteudgift.

Alt i alt ma de fored &ede kontante pari-
rentede kreditforeningsén formodes at
vage mere tiltrakkende for lantagerne
end de hidtil praktiserede obligationslan,
hvorfor indferelse af den nye lantype an-
tagelig vil fare til en staakere udnyttelse
a de hos kreditforeningerne foreiggende
lanemuligheder. Dette vil betyde en be-
tydelig reduktion af det udaskkede behov
for kredit, og en tilfredsstillende Iasning
af de tilbagevaaende kreditproblemer
skulle i sA fald blive mindre vanskelig
end hidtil."
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Hoffmann har ved fremsaittelsen af for-
daget understreget, at det ikke har vemet
forelagt dler refereret for Danske Bankers
Fadlesrepraesentation. Det er hans person-
lige fordag, som kun han har ansvaret for.

Kontorchef Terpager har efter studie-
kredsens anmodning udarbejdet udkast til
pantebrev samt fordag til de amdringer i
kreditforeningsloven, som gennemfarelsen
a Hoffmanns fordag vil nedvendiggere.
Udkast og fordag med Terpagers kommen-
tarer fdger vedlagt som underbilag 4, 5
og 6.
| studiekredsen har der vaget enighed
om, at Hoffmanns fordag teknisk kan gen-
nemfares, men deltagerne er enige om, at
der kan fremfares forskellige indvendinger,
der stort set kan sammenfattes i pdpegeisen
& fagende

1) en vis, dog negppe vassentlig usikkerhed
med hensyn til opnédelse af balance mel-
lem indg&ende og udgdende ydelser,
indfarelse af det i kreditforeningsvirk-
somhed hidtil ukendte likviditetspro-
blem,

forventet aversion i kreditforenings-
kredse mod sdv at skulle g4 p& mar-
kedet efter penge,

faktisk bundethed for lantagerne til det
pa tidspunktet for lanets optagelse gad-
dende renteniveau og deraf felgende mu-
lighed for senere utilfredshed blandt
lantagerne under et lavere renteniveall.

2)
3)

4)

3. Tork. Sarensens fordlag om daskning for
kurstabet f& et normalt kreditforeningsldn ved
udlevering til lantageren af 6 pct. 10-arige
obligationer, der forrentes og afdrages ved be-
taling af en overrente.’)

Efter dreftelserne i studiekredsens ferste
meade har direktar Tork. Sgrensen i et brev
af 24. juni 1957 til studiekredslederen frem-
sat et selvstandigt fordag. Brevet fadger
vedlagt i afskrift som underbilag 7. Tork.
Sarensen har betonet, at fordaget er frem-
sat helt for egen regning, idet han ikke
har haft Iglighed til at drefte det med an-
dre kreditforeningsfolk.

Forslaget har til hensigt at acceptere vee
sentlige dele af Hoffmanns fordag, men ved

1) Forslaget bygger i princippet pa et af direkter Schibbye i 1924 fremsat fordag, omtalt i betaanknin-

gen fra 1936 om kreditforeningerne, s. 128, f.



tidsbegramsning af den heje ydelse at undga
senere  utilfredshed hos |antagerne, hvis
renteniveauet falder.

Ligesom for Hoffmanns fordag gedder det,
at fordaget er teknisk gennemferligt. Virke
méden i praksis vil fremgd of de i brevet
anfarte eksempler. Fremgangsmaden ved
beregningen af renteforhgjelsen er falgende:
Pa grundlag af de noterede kurser udregnes,
hvor stort kursdifferenceldnet skal vaae,
for a salgsprovenuet af dette lans obllga
tioner ska kunne dakke kurstabet pa det
egentlige lan. Safremt kursdifferencelanet
effektueres med 6 pct. 10-arige obligationer,
ska den halvarllge ydelse for hver procent,
kursdifferenceldnet udger a det egentlige
1an, forhges med 006721571 pct. of det
egentllge [3ns hovedstol. Sagt pa en anden
made: For hver Jprocent af hovedstolen,
hvormed den halvarllge ydelse & et 1an for-
hgies i de farste 10 ar, kan der forrentes og
afdrages 6 pct. 10-ar|ge obligationer til et
belgb, der udger 14,87747486 pct. o lanets
hovedstol. Dette gadder uanset det egent-
lige lans nominelle rente og |abetid.

Det er i studiekredsen erkendt, at for-
daget ligger neamere det best&ende real-
kreditsystem end det af Hoffmann frem-
satte, der pa mange punkter bryder med de
hidtil fulgte principper.

Af Tork. Sgrensen er det fremfart, a de
af ham foreddede 1an i lighed med I&n &
Hoffmanns type for lantageren medferer,
at hans nominelle gadd ikke overstiger det
udbetalte lanebelgb. | modsagning til kon-
tantldnene, som han anser for reelt uop-
ggdigei hele | gbetiden, er hans |&ntype kun
reelt uopsgelig i de farge 10 ar, hvorefter
rentenedsedtelse  automatisk finder  sted.
Det er heroverfor gjort geddende, a kon-
tantlanene med hensyn til opsigelighed i
rediteten ikke adskiller sg fra kredit-
foreningdan af den nu kendte type (der
henvises i denne forbindelse til de pa side 10
herom anfarte betragtninger), og et 1an &
Tork. Serensens type er — hvad dette
angar — efter 10 ars forleb a betragte som
et aimindeligt kreditforeningdan, hvor kurs-
tabet er betalt.

Studiekredsen har ladet foretage nogle be-
regninger til sammenligning af ydelsen og
den effektive rente af 1an af de to typer.
Beregningerne fdger vedlagt som under-
bilag 8, 9 og 10. Det fremga herdf, at
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den effektive rente a de to lanformer er
nogenlunde den samme.

Hvis man f. eks. taanker Sg GOange kon-
tante parilén ydet pé grundlag af de pé be-
regningstidspunktet geddende obligations-
kurser og med en fordeling pa de forskellige
rentesatser, der svarer til kreditforeninger-
nes obllgatlonsudstedelse i regnskabsaret
1955-56, vil sadanne |an kunne ydes til en
rente af 650 pct. p. a En beregning af
gennemsnitsrenten af 60-arige 1an & Tork.
Serensens type med samme fordeling efter
rentesatser giver som resultat en effektiv
rente pa 6,58 pet. p. a

Under dreftelserne har der vamet udtalt
frygt for, a gennemfarelsen a Tork. Saren-
sens forslag skulle medfere en overfyld-
ning af markedet med 10-&ige obligationer.
Det anfartes heroverfor, at hvis dle 1an blev
ydet i denne type, ville de 10-&ige obliga-
tioner komme til a udgere ca 25 pct. af
udbudet mod i regnskabsdret 1956-57 ca
43 pct. af udbudet fra de kredit- og hypotek-
foreninger, der i hee dette regnskabsar
havde udlan i 6 pct. 10-arige serier. Nogle af
studiekredsens deltagere er af den opfattelse,
at hvis man overvinder landbrugets modvilje
mod at udnytte l&nemulighederne i real-
kreditten — bl. a ved indfarelse af Ian af
Tork. Sgrensens type — ma man paregne
en foregdse o Iantagnl ngen gennem kredit-
foreningerne, slledes a udbudet af 10-&ige
obligationer i absolutte tal vil vokse, sdv
om de nye lan i et vist omfang Vil traede i
stedet for den nuvagende lantagning i 10-
&ige serier; andre af deltagerne tror dog
ikke, at denne antagelse er rigtig.

Med hensyn til den skattemeessige virk-
ning for debitorerne har der i studiekredsen
hersket nogen usikkerhed. Tork. Sarensen
har dog ikke vaget i tvivl om, at den mer-
ydelse, der efter hans fordag skal erlagges i
de fargte 10 &r, vil vaae fuldt fradragsberet-
tiget i den skattepllgtlge indkomst, idet
den er en ren renteforpligtelse.

4. Hoffmanns fordag II.

Som felge & deindvendinger, der i studie-
kredsen har vezet fremfart mod hans op-
rinddige fordag om kontante, parirentede
kreditforeningdan (se side 82) har Hoffmann
endvidere fremsat f@gende fordag:

.1. Ifdge det farst fremsatte fordag skulle



kreditforeningerne sdlv ga pa kapital-
markedet efter de penge, de ska bruge
til udbetaling af bevilgede kontantl an.
. Formdet med det farste fordag var
gennem ydelse & hgjtforrentede |&n
uden, dler s3 godt som uden kurstab
a stimulere landmeandenes interesse
for at deskke deres varige finansierings-
behov med starst mullge realkreditlan.
. Fordaget byggede pa en vi deregaende
anvendelse “end hidtil a ,ligelans
princippef, og balancen melem kre-
ditforeningernes tilgodehavender ifdge
medlemspantebrevene og deres for-
pligtelser over for kasseobligations-
gerne var baseret pa en til uligheden
mellem de nominele kapitaltilgode-
havender og -forpligtedser svarende
renteforskel (korrigeret med et bidrag
fra |antagerne til en renteudlignings-
fond) og dels pd kongruens mellem
pantebrevenes og kasseobligationernes
amortisationsperiode mdlem ster-
relsen & de halvéarlige ydeser (rente 4
afdrag) til hver side.

. De under punkt 2 og 3 naevnte formd
og principper fastholdes, men kan
00sa gennemfores pa folgende made

@ Kreditforeningen udmaler pa nor-
mal méde i forhold til pantets vea-
di, hvor stort et 1an der kan bevil-
gesi 4 pct.s kasseobligationer. .

b) Léanet bevilges med samme amor-
tisationsperiode  som det under
@ neevnte, men med en nominel
rente svarende s ngie som muligt
til den effektive rente, der kreeves
pa kapitalmarkedet a de naante
4 pct.s kasseobligationer.

c) Debhitorlanets starrelse fastsadtes
sﬁedai a den havarige ydese,
som | &ntageren skal praestere, netop
kan forrente og amortisere det
under &) naevnte 4 pct.-lan.

Safremt amorti sationsperioden
er 60 &, og debitorlanets nomi-
nelle rente ansadtes til 614, pct.,
vil det kunne bevilges med et belgb
svarende til 66,37921 pct. af 4 pct.-
lanet; ansadtes renten til 6 pct.,
kan det bevilges med 71,37636 pct.
af 4 pct.-lanet. Den teoretiske halv-
&lige yddse (exdl. bidrag til re-
serve- og administrationsfonden)

d)

f)

9)

a 6 14, pct-lanet vil udgere
3321537 pct. & hovedstolen og &
6 pct.-lanet 3,088992 pct. & hoved-
solen, i begge tilfadde svarende til
2204810 pct. a 4 pct.-lanets
hovedstol.

Lanet udbetales til debitor — ikke
i kontanter — men i 4 pct.s kasse-
obligationer med et nominalbelgb
Isolarende til det under @) naavnte
an.

Det overlades til debitor sdv at
sadge obligationerne, hvis provenu
under de foran anferte forudssd-
ninger omtrentlig vil svare til de-
bitorlanets bel gb.

Ligesom efter det farste fordeg ma
det vage et vilkar for sidanne lan,
at ekstraordinag indfrielse (og ned-
bringelse) ikke kan ske ved beta-
ling a et til den nomingle rest-
skyld svarende kontantbelgb, men
kun ved eflevering & en sa stor
post 4 pct. obligationer (hegrende
til serien), at kreditforeningen bli-
ver frigjort for den dd af sne frem-
tidige forrentnings- og afdragsfor-
pligtelser, som skulle have vaget
dekket o yddserne o det ind-
friede 1&n (dler den indfriede de
a lanet), dler efter forudgdende
opsigdse ved kontant indbetaling
a et belgb svarende til denne obli-
tionsposts nominelle pdlydende. —
Starrelsen a det nedvendige obli-
gationsbelgb kan med matematisk
ngjagtighed udregnes pa forhand
pr. liver eneste termin i |anets |gbe-
tid. Usikkerhedsmomentet er kun
den i tiden siden lanets optagelse
eventuelt indtrufne forskydning i
kursniveauet.

Som basis er udelukkende anvendt
et 4 pct.-lan for ikke at komplicere
ordningen ved pa forhand at give
adgang til kombination — savel
ved lanets udbetaling som ved
ekstraordinag indfriedlse— af kasse-
obligationer med forskellig nominel
rente. Hvis systemet tages i an-
vendelse og vinder en vis udbre-
delse, kan det altid senere smidig-
gares pa denne og méaske ogsa pa
andre mader.



Ved andringsfordaget eimineres de
foran pa side 82 under 1), 2) og 3)_naevnte
ulemper, medens 4) stadig bestar. Med
hensyn til sidstnsesnte punkt er der dog
sket den amndring, at debitor ska have
sit 1an udbetalt i obligationer, hvis sam-
lede palydende er starre end det nomi-
nelle belab, som han geddsadter sg for,
hvorfor_han mé& vaae forberedt pa, a
han ogsa skal aflevere en starre post obli-
gationer, hvis han vil indfri i utide, hvil-
ket er en psykologisk fordd. Dette gadder
dog ikke ved gerskifte, hvis den nye ger
ikke har set sg ordentlig for ved kebet.
Er han derimod opmaarksom pa forhol det,
bl. a advaret gennem en bemaakning pa
terminskvitteringerne, vil han tage rente-
udgiften og den eventuelle overkurs ved
ekstraordinag indfrielse i betragtning ved
afgardsen &, hvor meget han vil give for
ejendommen Er renteniveauet i tiden
mellem lanets optagelse og forhandlin-
gerne om gendommens salg géet ned, ma
scdgeren affinde Sg med, at kebesummen
far et tryk nedad, hV|Iket han jo imidler-
tid bar veae klar over pa forhand.

| avrigt ma det understreges, at disse
lan ikke pd nogen made iller debitor
ringere, end han ville vage illet med et
amindeligt 4 pct. kredltforenlngslan der
netop er den type lan, som adskillige kre-
ditforeninger selv anser for den mest for-
delagtige og derfor anbefader over for
medlemmerne.

Endelig ma bemaakes, at det ikke ligger
i fordoget, at kredltforenlngerne skal
vage afskaret fra efter opsgelse a fore-
tage serievis konvertering og sdledes lade
et fad i renten under den for de udleverede
obligationer  geddende nominelle rente
komme ogsa disse |antagere til gode.

Med hensyn til den skattemaessige virk-
ning for debitorerne ma det vage haevet
over enhver tvivl, at den fulde rente-
udgift savel efter det forste fordag som
efter fordag 1l kan fradrages i den skatte-
pligtige indkomst."

Kontorchef Terpager har ogsatil fordag I
udarbejdet udkast til pantebrev samt for-
dag til de nadvendige andringer i kredit-
foreningdoven. Udkastet samt fordaget fd-
ger vedlagt som underbilag 11 og 12.

Tork. Sarensens fordag og Hoffmanns

85

fordag Il er ikke veesensforskellige. Hoved-
forkdlen bestér i, at »overrenten efter
Tork. Serensens forslag betales i lagbet af
10 &, medens den efter Hoffmanns fordag
fordeles over hele Ianeperloden Konklu-
sonen ma da blive, a de to lantyper kan
anvendes sidelgbende som supplement til
de hidtil anvendte laneformer, der natur-
ligvis fremdeles ska vemre til radlghed for
lansagerne. Ved valget mellem de to lan-
typer ma det afgerende vage, om man
ensker et 1an, hvor rente- og afdragsbyrden
e jeant forddlt over hele laneperioden (et
lan a Hoffmanns type), dler et Ian hvor
merydelsen erlagges | de farste 10 & (et lan
af Tork. Sarensens type).

Der er i studiekredsen givet udtryk for
betemkelighed ved det forhold, at en keber
o dler langiver i en g/endom, der er behadftet
med 1&n o de foredaede typer, ikke umid-
delbart kan skenne over, med hvilket kon-
tant belgb det pagaddende lan ekstraordi-
neat kan indfries. Til |mzdegaelse heraf
er det foreddet, des at det af den pagad-
dende series I&nevilkdr skal fremgd, med
hvilket obligationsbelgb restgedden kan
indfries i hver enkelt af lanets terminer
(udtrykt i procent af kontantlanets rest-
gedd), dels at det i en fodnote pa termins-
kvitteringerne anfares, at restgadden ikke
kan indfries kontant, men kun med den
pégaddende series kasseobllgatloner til et
nominelt belgb, der kan fas oplyst ved hen-
venddse il kred|tforen|ngen samt at der
tydeligt henvises til denne fodnote, f. eks.
ved anbringelse af en stjerne ved restgadds-
bel gbet. Endvidere er der udkastet den tanke,
at det ved en andring af tinglysningsanord-
ningen skulle péagges tinglysningsdom-
meren at gare notat i selve tingbogen om de
salige bestemmelser vedrarende ekstra-
ordinag indfrielse.

Terpager har i relation til de af Hoff-
mann fremsatte fordag, som han i evrigt
finder komplicerede, fremsat fagende ud-
talelse:

»,De i det farste fordag skitserede kon-
tantlan kan betyde dvorlige likviditets-
vanskeligheder for  kreditforeningerne,
som de vanskeligt vil kunne imgdegd
Til gengadd betegner dette fordag en ny-



dannelse — dog mere a psykologisk end
af red betydning — medens der med ud-
betaling i obligationer som efter fordag 11
kun bliver det vassentlige tilbage, at hvad
der er renteudgift (d. v. s. dagens mar-
kedsrente) ogsa behandles som sadan og
atsd kan fradrages i den skattepligtige
indkomst. Til opndelse af dette resultat
synes omvegen imidlertid for stor. Den
betyder dels, at balancesynspunktet i
kreditforeningsovens § 28, stk. 1, 1.

2. pkt., opgives, men den betyder ogsa
den a studiekredsen i evrigt pdpegede
risko for kebere og langivere. Lanefor-
men kraever lovgivningsmagtens sanktion
og bliver dermed upakreevet, idet det
samme — og rigtige — resultat vil kunne
opnasgennemensmpel andring af skatte-
lovene, sdedes at kurstabet, der reelt er
en forudbetaling & en renteudglft om
blot ikke dakkes & lanets nominele
rente, gares fradragsberettiget over en
&rraekke.”

5. Westlunds betragtninger vedrgrende fordele
og uletrvper ved kontante Ian fremfor 18n, der
effektueres med kasseobligationer.

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

Endvidere har Westlund pa et tidigere
tidspunkt med henblik pa offentliggerelse
udarbgidet manuskript til en artikel med
titten ,Bar kreditforeningerne udbetale 1an
med Kkontanter?'. Westiund har imidlertid
afstaet fra offentliggerelse, 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 vedlages som underbilag
14.

Westlund har stearkt fremheevet anskelig-
heden d, at landbrugets realkreditlan ydes
om parlrentede kontantldn. Han har hen-
vist til, at intet andet land har et realkredit-
system der fungerer p& samme made som
det danske. Som hovedregel ydes der i andre
lande kontante lan; i Italien, hvor |anene
udbetales i obllgatloner kan disse afsadtes
til pari kurs.
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Westlund udtaler som sn opfattelse, at
en overgang til kontantsystemet her i lan-
det kan ske ved en andring af kreditfor-
eningslovens § 28, stk. 1, sdedes a 1. punk-
tum kommer til at Iyde ,Det samlede
belgb & de i hver serie og afdellng cirku-
lerende kasseobligationer skal i forhold il
deres pdydende vage dakket af medlems
pantebreve tillagt bankindskud og kontante
belgb til mindst det modsvarende belab."
2. punktum udgdr.

Westlunds betragtninger kan sammen-
fattes i felgende: Han mener, at langtids-
svingninger i priser og renteniveau med-
farer en tendens til, a hveranden gene-
ration af landmeand starter under lav-
konjunktur og hveranden under hgkon-
junktur. Han anser det for pakreevet, at
landbrugets kreditforhold tilretteleagges s&
ledes, at en lavkonjunktur ikke forsterkes
ungdigt og udvikler sg til en krise som felge
af faktisk bundethed til den pa laneopta-
gdsens tidspunkt geddende markedsrente.

Studiekredsens overvejende flertal mener
dog ikke, a et kontantsystem i den af
Westlund beskrevne form kan gennemferes
her i landet, smpelthen pa grund af det
danske kapltal markeds nuvaaende struktur.
Der henvises i den forbinddse til de under
rapportens punkt 1 om 514 pct. og 6 pct.
kreditforeningsobligationer og under punkt
2, 9de 80, 2. afsnit, anfarte betragtninger.

P& den anden side erkender studiekredsen
det enskelige i, at landbruget som et kon-
Junkturpawrkellgt erhverv i en lavkonjunk-
turperiode kan drage fordd a en eventud
nedgang i renten, ligesom man ' art ser
vanskelighederne for et saaligt kapitalkrae
vende erhverv som |andbruget ved at til-
passe sg de vilkér pa kapitalmarkedet, som
boligproduktionen og det offentlige i sn
emissions Virksomhed kan acceptere.

Studiekredsen kan dog ikke pege pa veje,
der farer til en lgsning af disse problemer,
0g ma i gvrigt udtale som sin opfattelse, a
en politik, der g& ud pa at udnytte et fad
i renten, der ikke med stor sandsynlighed
kan anses for varigt, bestemt ma frarades.
Skulle man komme ind pd oveveeser
om en strukturaandring a det danske kapi-
talmarked med det formd i hgjere grad end
nu at tilgodese erhvervsgkonomiske in-
teresser, bar man tage skyldigt hensyn til
kapitaldannelsen i samfundet. | den for-



bindelse kan det anferes, at sd betydende
kredse som vore livs- og pensionsforsikrings-
selskaber pa grund of deres langsigtede for-
pligtelser efter studiekredsens opfattelse
fortsat ma vage interesseret i at anlasgge
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kapitaler pa langst muligt aremd og uden
neevnevaadig konverteringsrisiko.

Fuldmasgtig H. Uldall-Hansen, finans-
ministeriet, har deltaget i studiekredsens
afduttende dreftel ser.

Kgbenhavn, den 28. november 1957.

Edv. Christensen H. Hoffmann Viggo Norby

A. Skjoldager-Nielsen Tork. Serensen V. A. Terpager

Aage Thomsen 11 Uldall-Hansen Knud Westlund
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Underbilag 1 til bilag 4.

Direkter Hoffmanns skitse til en aendret form for realkredit
(parirentede kontante 12n)

Den bagende idé i det nuvaaende real-
kreditsystem er, a de af debitorerne i en
bestemt serie tilsammen udstedte pante-
breve og seriens samlede kasseobligations-
masse ngie svarer til hinanden bade med
hensyn til hovedstol, nominel rente og amor-
tlsatlonswlkar hvilket naturligvis betyder,
at ogsa restgadden til enhver tid vil vage
identisk.

Dette bevirker imidlertid, at |&ntagerne i
perioder med et hejt renteniveau ma optage
l[an med stort kurstab, idet obligations-
kaberne af hensyn til konverteri ngsrisikoen
ikke gnsker at investere i hgjtforrentede
obligationer. Debitorernes gnsker om pari-
rentede obligationer er altsd under sadanne
forhold ikke gennemfarlige.

Debitorernes modvilje mod lavtforrentede
lan til underkurs skyldes bl. a, a gen-
dommene behedtes med en sterre nomine!
gadd, hvilket pastds ats forringe mulig-
hederne for yderligere beléning, idet de for-
anstdende prioriteter ofte bedemmes aene
efter deres nomindle starrelse og ikke efter
deres redle byrdefuldhed, d. v. s deres
totale krav pa forrentning og amortisation.
Denne ulempe ved de lavtforrentede [&n
opvejes ikke i debitorernes overveelser o
den kendsgerning, at den effektive forrent-
ning af disse 1an som hovedregel er vaesent-
ligt lavere end & 1&n med hgl nomind rente
(som fdge o forholdene pa obligations-
markedet), bl. a fordi dette hidtil normalt
ikke har vezret debitorerne bekendt (be
maak dog nu kreditforeningdovens § 24,
stk. 4, 3. og 4. punktum, indfgiet i april
1957).

Ska man derfor sage a imadekomme
béde debitorernes gnsker om parirentede
Ian og obligationskebernes ensker om lavt-
forrentede obligationer uden konverterings-

risko, kan det kun lade sg gere ved at give
afkald pa den nominelle konformitet mellem
pantebrevsmassen og kasseobligationsmas-
sen, men bevare den redle overensstem-
melse. Debitorerne f& pariforrentede lan,
der udbetales kontant, og disse I8n mod-
svares a en lavere forrentet men nominelt
starre Obligationsmasse, hvis salgsprovenu
Inetop svarer til den samlede sum & ydede
an

Som man vil_se, er det realkreditingtitu-
tionernes Ilgelan rincip anvendt pa en
anden made: mindelighed har debitor
hidtil kunnet vadge mellem flee 1an med
samme |gbetid, men med forskellig nomine
rente; i realiteten vil dog provenuet a de
forskelllge lan veae nogenlunde ens. og det
samme gadder den halvarllge ydelse; men
jo lavere forrentet lanet er, med desto
stgrre nominabeleb vil det blive tinglyst
pa gendommen, med andre ord, en dd &
renten af det reeit |ante belgb, d. v. S obli-
gationernes  salgsprovenu, Iys& pa gen
dommen som en kapitalgadd og ikke som
en renteforpligtelse. Ved den foredaede
andring tinglyses kun kapitalgedden med
vedtegning om den derpd hvilende rente-
og afdragsforpligtelse; dette hgjtforrentede
parilan modsvares of et lavt forrentet, starre
obligationdan med samme e[arovenu (Ilgel an)
og samme halvarlige ydelse til rente og
afdrag (men med en anden fordeling mellem
dise to faktorer).

| praksis kunne en ordning som ovenfor
antydet i store traek organiseres pa fagende
made:

Lanene bevilges og administreres & de
deltagende foreninger, og disse opretter en
centralkasse med den opgave at fremskeffe
de nedvendige midler pa kapital markedet.
En sadan ordning ligger stort set pa linje



med det samarbejde, som allerede nu finder
sted mellem landkreditforeningerne  om
grundforb edringslan.

Lanene, der udbetales debitorerne kon-
tant til pari kurs, ydes som anrmitetslan
med en nomine rente svarende til den i
etableringsperioden gaddende markedsrente
(den effektive rente).

Lanemidierne fremskaffer centralkassen
ved |gbende emisson a normale, opsigdige
kasseobligationer med en nomi nel rente, der
e i overensstemmelse med kabernes gnsker.
Kasseobligationsmassen  amortiseres  efter
annuitetsprincippet over samme aremd som
de til grund liggende pantebreve.

Centralkassen optager et obligationdan
med lav nominel rente og til en underkurs,
der svarer til den pa det ti dspunkt geddende
effektive rente; kassen udlaner gennem de
deltagende forenlnger provenuet til pari
kurs pd samme &emdl, og disse lan for-
rentes med ngjagtig samme sats som den
effektive rente, hvortil obligationsanet blev
optaget; | S fad vil debitorernes samlede
halvarlige ydelser — rente plus afdrag —
netop udgare centralkassens tilsvar til den
halvarlige forrentning og amortisation af
obligationd anet.

Derimod vil pantebrevenes og obliga
tlonslanets hovedstol, respektive restgedd
ikke pa noget t|dspunkt svare til hinanden
bortset fra, a de er feadigamortiseret sam-
tidig. Til ethvert pantebrevs hovedstol
svarer altsa en bestemt del af obligations-
lanets hovedstol, ligesom der til et pante-
brevs restgedd til enhver tid svarer en
bestemt del of obllgatlonslanets restgadd,
en andel, der pa forhand kan beregnes.

Det vil herdf fremgd, at obligationslanets
fundering bestar i, a dets konstante halv-
arlige krav pa forrentnlng 0g amortisation
nge modsvares & debitorernes ligeledes
uforanderlige halvérlige ydelser. Dette med-
forer imidlertid, at en debitor ikke uden
videre ved ekstraordinag kontant indfrielse
af restgedden kan friggre sg for sn for-
pligtelse til at erlagge fremtidige ydelser.

@nsker en debitor ekstraordinaat at ind-
fri sit [8n, d. v. s. a ophgre med at erlagge
de i pulerede fremtidige halvarlige ydelser,
kan dette kun ske ved, at centralkassen fri-
gares for en tilsvarende halvérlig forplig-
telse over for obligationsgerne, d. v. s. at
der af de cirkulerende kasseobligationer skal
©

jeavnfer  foran.

inddrages et belgb, der svarer til pantebrevets
restgadds andel i obligationslanets restgadd,
Inddragningen sker ved
opkeb af obligationer i markedet. Pa
samme made forholdes ved ekstraordinaere
afdrag pa lan; debitor kan i sA fad fa en
nedstelse a den halvarlige ydelse.

Sifremt et pantebrev bliver nadlidende,
er det altsa ikke den tinglyste restgadd, der
skal respekteres og eventuelt overtages af
en efterstdende panthaver ved en tvangs-
auktion, men derimod den byrde, der hviler
pa ejendommen i form af pligten til at
betale den halvarlige ydelse i lanets rest-
Igbetid; vil han ikke det — dler gnsker
forenlngen ikke a godtage ham som
debitor — ma lanet indfries efter de foran
angivne retningdinjer.

| underbilag 2 er vist et eksempd, der
illustrerer foranstéende:

Centralkassen har optaget et 4 pct.
60-arigt annuitetdan, stort 150 600 kr.,
til kurs 66,38 pct., svarende til en effektiv
rente pa 614 pct. p. a Provenuet vil naesten
ngjagtigt uégzre 100 000 kr., som udl&nes
til pari kurs som 60-&ige annwtetslan der
forrentes med 674 pct. p.a (sdvel nominelt
som  effektivt). Den halvarlige yddse of
obllgatlonslanet 3 320 kr. 44 are, svarer til
den halvarllge ydelse a de & centralkassen
ydede 1an, 3321 kr. 54 gre. | opstillingen er
det for hver 10. termin i lanets Igbetid
angivet, hvorledes ydelsen forddes mellem
rente og afdrag savel for debitorlanene som
for obligationslénet, ligesom restgadden er
anfart. | den 120. termin er |anene indfriet.

Af opstillingen fremgér tillige eksempelvis,
til hvilken kurs obligationerne i tilfadde af
ekstraordinag indfridse kan kebes, sifremt
markedsrenten for obligationer & denne
type (nomind rente og restlgbetid) pa kabs-
tidspunktet er henholdsvis 614 pct., 6 pct.,
514 pet. dler 5 pct.

Hvis indfridse f. eks. skal ke umiddel-
bart efter den 60. termin, skal der til deek-
ning & en restgadd pd 87 202 kr. anvendes
obligationer med et pdlydende pa 115 422
kr., og disse kan, hvis markedsrenten er
faldet til 6 pct., kebes til kurs 79,62 pct.
(=91 899 kr.) til 5/ 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 614 pct. — som ved
lanets optagelse — bliver kursen 75,53 pct.



= 87 178 kr.,
lyste restgedd.

Som det vil ses, vil de kurser, hvortil
obligationerne til indfridlse kan indkebes,
under et fremtidigt lavere renteniveau vege
s4 hgie, a konvertering ikke kan betale
sig. | et stigende renteniveau vil restgadden
kunne indfries til underkurs, men i sa fdd
kommer konvertering jo ikke pa tale.

| det pa underbilag 2 viste eksempe
er finanseringen o de ydede |an sket ved
optagelse & et 4 pct. obligationsan. Der
vil imidlertid ikke vaae noget i veen for,
a en blok debitorlan finansieres ved op-
tagelse af |an — f. eks. i |gbende emission —
med forskellig noming rente, eksempdvis
314, pct., 4 pct., 41 pct. og 5 pet., men dle
annuitetsan med ‘samme [ebetid som debi-
torlanene. Centralkassen ville derved fa
mulighed for at skaffe midler fra forskdlige
kredse & obligationskebere.

Pa underbilag 3 er vist, hvorledes rest-
gadden pa debitorlénene og de fire typer
obhgatlonslan vil dille sg sivel i belgb
som for obligationsanenes  vedkom-
mende — i procent af debitorlanenes rest-
gadd i en rakke terminer.

Ved ekstraordinag indfridse a 1an kan
centralkassen vedge, hvilken rentetype den
ensker anvendt, og det er en sdvidge, a
den i debitorernes interesse vil opkgbe den
pa det tidspunkt kursmaessigt billigste type,
d. v. s den, der afkaster den hgjeste effek-
tive rente.

| det foregdende er det forudsat, at
debitorlanene forrentes med en sats sva
rende til den effektive rente, hvortil obli-
gationslanet optages. Sifremt sdget o
dette skal ske successivt over en periode,
er det tamkeligt, at den effektive rente kan
svinge; det vil derfor muligvis vagre formds-
tjenligt at beregne en lidt hgjere rente af

atsd svarende til den ting-

debitorlanene til imadegéelse af en stigning
i den effektive obligationsrente. Et even-
tuelt renteoverskud kan da komme debitor
til gode ved indfrielsen sammen med hans
anddl i den reserve- og administrationsfond,
som han forudsadtes at have bidraget til
som hidtil. 1 den forbindelse pdpeges den
skattemaessige fordel ved betaling & en
sadan overrente, der opsamles i en fond,
samt pa mullgheden for en fremtidig lettelse
d generationsskiftet.

| og for g vil der ikke vaae noget i vejen
for, a renten a debitorlanene anscdtes
lavere end den efektive rente & obliga
tiondanet; udligningen & differencen kan
da ke ved et a debitor ved siftelsen pree
steret indskud i en renteudligningsfond;
man ma blot gere g klart, at debitor intet
reelt opndr, kun en tldsmg fordeling af
byrden.

Hvis centralkassen eksempelvis laner ud
pa 60 & til 614 pct. og selv effektivt betaler
614 pct., atsa en rentedifference pa 14 pct
p. a mamdskuddetl renteudligningsfonden
udgzre nedennaavnte procenter af hoved-
stolen, sifremt fondens midler kan forrentes
som anfart:

pct. pet. P. a

Indskud 351 ved en forrentning pa 614
— 378 — - - 6
— 443 — - -5
— 529 — - - 4

Sker udlanet til 61/, pct, altsd en rente-
difference pa !/, pct. p. a, bliver forholdet
som falger:

pct. pet. p. a

Indskud 2,35 ved en forrentning pa 6%
— 52 — - — - 6
— 2% — - -5
Q2R A

Kgbenhavn, den 17. juli 1957.

Hoffmann.
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Underbilag 2 til bilag 4.

Debitorernes 1lan (60-arige annuitetslan):
kr. 100 000 til pari kurs, rente 6 1 pet. p. a.

Centralkassens obligationslan (60-arigt annuitetslan):
kr.150 600 til kurs 66,38, rente 4 pet.p.a. (eff.rente 6 1, pet.p.a.)

Halvérlig ydelse
kr. 3 321,54, heraf

Halvarlig ydelse
kr. 3 320,44, heraf

Kasseobligationernes teo-
retiske kurs pa basis af en
markedsrente pé:

1. term.

20. —
30. —
40. —
50. —
60. —
70. —
80. —
90. —
100. —
110. —

restgeld

99 170
98 028
96 455
94 290
91 308
87 202
81 549
73765
63 048
48 291
27 972

rente

3 250,00
3 226,14
3 190,18
3 140,67
3 072,50
2 978,64
2 849,41
2 671,47
2 426,46
2 089,10
1624,61

985,04

afdrag
71,64
95,40
131,36
180,37
249,04
342,90
472,13
650,07
895,08
1232,44
1 696,93
2 336,50

restgeeld

147 223
143 105
138 087
131 970
124 512
115 422
104 341
90 833
74 367
54 295
29 827

rente

3 012,00
2 951,83
2 871,10
21772,70
2 652,75
2 506,53
2 328,28
2 111,00
1 846,15
1523,28
1129,72

649,96

afdrag

308,44
368,61
449,34
547,74
667,69
813,91
992,16
1 209,44
1474,29
1797,16
2 190,72
2 670,48

61/, pet.

68,48

71,42

75,53

6 pct.

73,32
75,99

79,62

5/, pet.

78,78
81,05
84,07

88,02

5 pet.

84,95

86,68

88,92

91,76
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Underbilag 3 til bilag 4

Lanenes restgadd i belagb, obligationslanenes tillige i procent af debitorlanenes restgadd.

Debitorernes lin
(60-arige

Centralkassens obligationslan
(60-arige annuitetslan), effektiv rente 61, pct. p. a.,

annuitetslan) provenu ca. kr. 100 000
Nom. beleb..... kr. 100 000 kr. 166 100 kr. 150 600 kr. 137 400 kr. 126 000
Nom. rente. .... 614 pet. 3% pet. 4 pct. 414 pet. 5 pet.
Kaurse e e smes 100 pet. 60,19 pet. 66,38 pct. 72,78 pct. 79,37 pet.
Halvarlig ydelse.| kr. 3 321,54 kr. 3 320,86 kr. 3 320,44 kr. 3 321,50 kr. 3 321,59
kr. kr. pet. kr. pet. kr. pet. kr. pet.
10. termin. .. .. 99 170 161 617 163 147 223 148 134 853 136 124 078 125
200 — ..., 98 028 156 285 159 143 105 146 131 670 134 121 617 124
40. — ... 94 290 142 399 151 131 970 140 122729 130 114 434 121
60. — ..... 87 202 122753 141 115422 132 108 776 125 102 664 118
80. — ..... 73765 94 958 129 90833 123 87003 118 83380 113
100, — ..., 48 291 55635 115 54295 112 53025 110 51779 107
110. — ..... 27 972 30226 108 29 827 107 29451 105 29 068 104
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Underbilag 4 til bilag 4.

Pantebrev
Undertegnede debitor
erkender herved som medlem af

............................. KREDITFORENINGS
XX - serie
at have modtaget et 18n stort kr. 100 000, SKIVEY.................oo oo, ,
der er udbetalt kontant.

Det statutmasssige indskud — x pct. af lanets hovedstol — indbetales enten i sin
helhed ved lanesagens berigtigelse dler med 14 (1) ved berigtigelsen og 14 (14) i hver &f
de neamest fdgende 2 (3) terminer samtidig med nedennae/nte terminsydel se.

Fra11 ... .. .. at regne svares i hver 11. juni og 11. december termin, farste
gangill ... ] termin 19 , 340 pct. af lanets hovedstol — kr. 3 400 — idet der dog
i den 120. termin efter stiftelsen, hvis lanet ikke forinden er fuldt afviklet, svares den til
fuld afvikling forngdne ydelse. Af hver terminsydelse tilfalder 0,08 pct. af hovedstolen
seriens reserve- og administrationsfond, 3,25 pct. af restgadden er rente, og resten afskrives
som afdrag.

Samtlige rente- og afdragsbeleh anvendes til forrentning og amortisation af seriens
kasseobligationer, der har samme |gbetid som lanet. De obligationer, ved hvis sag lane-
summen er indvundet, er udstedt med lavere rente og dertil svarende hgjere paydende
end lanet. Hel dler delvis ekstraordinag indfridlse af lanet kan derfor — ogsd i tilfadde
af tvangsauktion — alene ske med seriens kasseobligationer til sadant palydende og rente,
a kreditor frigares for de fremtidige forrentnings- og afdragsforpligtelser, som skulle have
vaget daskket ved terminsydelserne af den ekstraordineaat indfriede del af lanet, dler ved
indbetaling af et dertil svarende kontantbelgb. Opgarelsen foretages af kreditor, hvis be-
regningsgrundlag er bindende.

Fra kreditors side er lanet uopsigdigt, nér forpligtelserne efter dette pantebrev
ngjagtigt opfyldes.

Til sikkerhed for samtlige forpligtelser efter dette pantebrev giver debitor herved
kreditor panteret i



Underbilag 5 til bilag 4.

Udkast til eendringer i kreditforeningsloven.

| 8 19 amdres i stk. 1 ,3. stykke" til
.4 stykke" og som nyt stk. 3 indfgjes

,Kontante 1an efter § 28 stk. 3 ska
udmales sdedes, at det kasseobligations-
belgb, hvormed |anet ville kunne indfries
i udi&nsterminen, ikke overdiger de i
henholdsvis 1. og 5. stykke samt i § 32
angivne lanegraanser.”

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

| § 28 indskydes som nyt stk. 3:

»Uanset bestemmelsarne i stk. 1 og 2
kan boligministeriet, hvis kursforholdene
giver anledning dertil, tillade kredit-
foreningerne at yde kontante lan, hvortil
kapitalen fremskaffes ved sag d kasse-
obligationer & serier med samme amor-
tisationstid som lanene, men til lavere

rente og hgjere nominelt palydende. Det
samlede beleb af sddanne kasseobliga-
tioner ma til ingen tid overstige det bel b,
der kan forrentes og amorti seres gennem
ydelserne af medlemspantebrevene. Disse
affattes sdedes, at hel eller delvis ekstrar
ordinag indfridlse - - ogsa i tilfedde af
tvangsauktion — aene kan ske med ved-
kommende series  kasseobligationer il
sadant pdlydende og rente, at serien fri-
gares for den dd & sne fremtidige for-
rentningss og afdragsforpligtelser, som
skulle have veget dakket a ydeserne
a den indfriede del & 1anet, dler ved ind-
betaling af det dertil svarende kontant-
beleb. Boligministeriet kan til enhver tid
med 2 maneders varsel forud for en termin
kreeve udstedelsen af sadanne kasseobli-
gationer standset.”

Stk. 3 i 8 28 bliver derefter stk. 4.



Underbilag 6 til bilag 4.

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

Hermed fremlaagges udkast til pantebrev
samt udkast til aandringer i kreditforenings-
loven, der skulle muliggere den a bank-
direkter Hoffmann skitserede |&neform.

Den i pantebrevsudkastet stipulerede
halvérsydelse, 340 pct. a hovedstolen,
medferer under de avrige vilkar, at |3net
efter 120 terminer er nedbragt til 2 148 kr.
80 gre. Samtidig vil kasseobligationerne
vege omtrent indfriet, og fuldstaendig ud-
ligning ra formodes at kunne ske gennem
reservefondens midler. Med halvarsydelse
341 pct. indfries sivel 1an som kasseobli-
gationer pa ca. 117 terminer.

De salige vilkar i pantebrevet er naturlig-
Vvis noget svaavende, men kan nagope gares
meget mere bestemte, issg ikke hvis man
vil forbeholde en senere adgang til ind-
fridlse med obligationer til forskelig rente
og ikke ligefrem vil aftrykke en sardees
kompliceret amortisationstabel. Det under-
streges, a muligheden for indfridse med
obligationer af forskdlig rentefod forudsed-
ter fadles reservefond for alle seriens rente-
fodsafdelinger, hvilket ikke nu er tilfaddet
i dle kreditforeninger. Skulle obligationerne
komme over pari, er det en sdvfdge, at de
efter sedvanlige regler kan opsiges til kon-
tant indfridse ved udtrakning.

Vedragrende udkastet til sandring af kredit-
foreningdovens § 19 bemaakes, a de skit-
serede 60-arige 1an ma betragtes med sterre
betankelighed i de farste 30-36 & end
uamortisable 1an, hvor lovens § 19, stk. 2,
indskaaper forsgtlghed Det vil derfor
nagope vage rigtigt at forhgje lanegraansen
udover det ssadvanlige maksimum, som er
lagt til grund for udkastets bestemmelse.

Udkastet ad § 28 er utvivisomt tilstraek-
keligt ogsd i tvangsauktionstilfadde, for sa
vidt kreditforeningen ensker at lade |anet
blive indestdende, jfr. herved retsplee-
lovens § 562, stk. 4, 2. punkt.: ,, Paden anden
side kan selvfdgelig ingen panthaver der-
ved, at den pantsatte gendom sadtes til

tvangsauktion, tvinges til at modtage be-
taling, farend hans fordring efter de amin-
delige regler er forfalden." Om en udtrykke-
lig bestemmelse i retsplejelovens kap. 51
ville vise g pakreevet for tilfadde, hvor
kreditforeningen kreever |&net helt dler dd-
vist indfriet, er tvivisomt, men efter mit
sken ma spﬂrgsmalet besvares benaggtende.

Meget taler for, at pantebrevet efter en
lovamdring som den skitserede vil kunne
tinglyses uanset bestemmelsen i tinglys
ningdovens 8 10, stk. 3, jfr. som delvis
andoge tilfadde tinglysning af solidarisk
ansvar, pantebreve i fremmed mant dler
med ydelser f. eks. i korn samt (tidligere)
guldkiausuler.

Lan af den foreddede type ] ma forudsadtes
ydet af en specid sarie, og |antagernes soli-
dariske ansvarlighed vil fdgdig blive ens-
artet, sdlv omlovens 8 21, stk. 1, ikke eandres.
Imidlertid vil en usndret opretholdelse af
bestemmel sen vage en indskraankning af det
saalvanlige solidariske ansvar. Dette ansvar
er dog ogsa meget vi idtgdende — og sikkert
at for vidtgdende —, hvorfor det i hvert
fad nagpe kan betragtes som uforsvarligt
ikke a andre nsevnte lovregd. Ligeedes
kan lovens 8 25, stk. 1, bibeholdes uaandret,
idet kun mindste-indskuddet til reserve- og
administrationsfonden angives, og hgere
indskud vil kunne betinges i statutter og
serievilkar.

Medens de to sidstnee/nte lovbestemmel-
ser fortrinsvis har relation til seriens egne
medlemmer, har lovens § 22, stk. 2, betydning
béde for den senest sluttede series solidariske
ansvar med den foreddede specielle serie og
for denne series ansvar over for en ny serie.
| begge henseender vil det muligt vaae ret-
test, a de stipulerede udidnsbeleb ikke
beregnes efter lanenes hovedstol, men efter
de cirkulerende kasseobllgatloners paly-
dende, En tilsvarende betragtning kan geres
geddende over for lovens § 26, stk. 1. Spargs-
malet har dog ikke den store vaagt.

V. A. Terpager.



Underbilag 7 til bilag 4.

Brev af 24. juni 1957 fra direktar Tork. Serensen, Kreditforeningen for Indu-
strielle Ejendomme, til direkter H. Hoffmann, Handelsbanken.

Idet jeg takker for medet i Handels-
banken forleden og for Deres fordaaygelse &
problemerne, der jo opfordrede kredit-
foreningernes reprassentanter til at anskue
disse fra en noget anden side end for os
saglvanligt, vil jeg gerne som diskussions-
grundlag skitsere en lasning, der sa vidt jeg
kan s imadekommer nogle & Deres og
fondscliefens  ensker, men som samtidig
fritager |antagerne for den lange uopsige-
lighedsperiode. Grundtanken er den pa
medet  fremhaevede, at  obligationssikker-
heden lige s vel kan vege en tinglyst
(hgere) yddse som en tinglyst hovedstol
(ffr. inddragning a grundveadi = 4 pct.
grundskyld).

Né&r det tages til efterretning, at obliga-
tionskaberne, bl. a a hensyn til konver-
teringsrisiko, dene gnsker at kabe lavtfor-
rentede obligationer, medens |antagerne
ensker parilan, foredds, at der som et nyt
stk. 3 i kreditforeningdovens § 28 indfges:

,N& kursforholdene giver anledning
dertil, kan boligministeriet tillade, at
kredltforenlngerne for et tidsrum &f h@js:
10 & fra lanstiftelsen betinger sig hejere
forrentning af medlemspantebreve end
den palydende rente for de til lanet sva
rende obligationer, og a foreningerne
— enkeltvis dler i samarbgde — ud-
steder saglige obligationer, hvis amorti-
sation og forrentning dakkes gennem de
ved rentedifferencen indvundne belgb.
Det ved foreningernes salg af disse obli-
gationer indvundne belgb udbetales lan-
tageren kontant som hel eler delvis dek-
ning for kurstabet ved optagelsen af det
ordinage lan.

Renteforhoj elsen og dennes varighed
fastsadtes sdledes, at provenuet af de pa
grundiag heraf udstedte obligationer ikke
overgtiger kurstabet. Medlemspantebreve
affattes slledes, at indfridse heraf ikke
kan ske uden samtidig indfrielse af kurs-
differencelanets restgadd.

Det samlede belgb af obligationer, sikret
gennem tinglyst renteforhgielse, ma til
ingen tid overstige det belgb, der kan
amortiseres og forrentes gennem rente-
forhgjelsen.

Boligministeriet kan til enhver tid med
2 maneders varsdl kraeve udstedelsen af
sadanne obligationer standset.”

Eksempel: Der optages et 5 pct. 45 &rs
lan, 100 kr. kurs 77. Medlemspantebrevet,
Iydende A 100 kr., skulle normalt have
havérsydelse 2,8 pct (foruden reserve-
fondsbidrag), heraf rente 21, pct. & den
til enhver tid vagende restgadd, men ud-
stedes i stedet med halvérlig ydelse 4,35 pct.
I 20 terminer, heraf rente 4,05 pct. 1), og der-
efter halvarllg ydelse 28 pct. i resterende
70 terminer.

P& grundlag heraf udstedes 1) 100 kr.
normale 5 pct. 45 ars obligationer (svarende
til halvarwdelse 2,8 pct.) og 2) 23 kr. 6 pct.
10-arige 0b||gat|oner (svarende til rente-
differencen’) 155 pct. & 100 kr. i 20 terminer).
Provenuet a de to Ian tilsammen bliver
med nuvagende kurser ca 99

@nskes i stedet 4 pct. 45 ars lan, bliver
pantebrevwdelsen 455 i 20 terminer, heraf
rente 4,15 pct a den til enhver tid vaarende
restgadd derefter 240 pct. Kursdifference-
lanet bliver 32 kr. 6 pct. 10-&igt, og pro-
venuet 98 kr.

1y Senere tilfgjelse: Da pantebrevs- og obligationsgadd efter 20 terminers forleb ber vagre ens, ma rente-
andelen vaae 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 pa lan med 45 &rs Igbetid til 5 pet., 41/, pct, 4 pct. og 31/, pct.
efter direktar Tork. Sgrensens fordag

Der taankes ydet et 1an, 100 000 kr., med
tilleag of et belgb i 6 pct. 10-&ige obliga-
tioner til dakning af kurstabet. Amortisation
og forrentning af disse dakkes ved et tillag
i ydelsen i de farste 10 &r. De anferte ydelser
er excl. reserve- og administrationsfonds-
bidrag. Kurserne svarer til de for tiden
noterede kurser for Jydsk Husmands Kre-
ditforening's dbne serier med labetid 45 ar.

5 pct.
Ydelse i de farste 20 terminer:

439 pct ... 4 390 kr.
Ydelse i resten af |gbetiden:

2,80 pct

100 000 kr. — 5 pct. obligationer
anmiV, oo

23 600 kr. — 6 pct. obligationer
a 9%

Provenu i alt. .. 99 920 kr.

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

Effektiv rente af et 5 pct. 45-drigt l1an
til kurs 77 Y, = 6,89 pct.

4, pct.
Ydelse i de ferste 20 terminer:
4,43 pct
Ydelse i resten of
2,60 pct

100 000 kr. — 414 pct. obliga

tioner a 74 ... ... ... .. 74 000 Kr.
27 300 kr. — 6 pct. obligationer

a9

| gbetiden:

Provenu i alt... 99935 kr.

Dette svarer til effektiv rente 6,71 pct.
Effektiv rente af et 414 pct. 45-&igt 1an
til kurs 74 = 6,66 pct.

4 pct.
Ydelse i de farste 20 terminer:
4,59 pct
Ydelse i resten o
240 pct

| gbetiden:

13

100 000 kr. — 4 pct. obligationer

a6 .. 69 000 kr.
32 600 kr. — 6 pct. obligationer
aos . ... 30970 -

Provenu i alt... 99 970 kr.

Dette svarer til effektiv rente 6,66 pct.
Effektiv rente af et 4 pct. 45-arigt 1an
til kurs 69 = 6,60 pct.

3V, pct.
Ydelse i de farste 20 terminer:
4,68 pct
Ydelse i resten o
2,21 pct

100 000 kr. — 314 pct. obliga-

tioner a65 . ... . .. . . . .| 65 000 kr.
36 800 kr. — 6 pct. obligationer

a9

Provenu i alt. .. 99 960 kr.

Dette svarer til effektiv rente 6,51 pct.
Effektiv rente af et 3% pct. 45-arigt |an
til kurs 65 = 642 pct.

B For et |1&n, der ydes efter principperne i
direktar Hoffmanns fordag til pari med en
rente pa 63/ pct. og med en Igbetid pa
45 ar, vil den halvérlige ydelse eksklusive
bidrag til reserve og administration blive
3,554 pct., d. v. s. for et 1&n pa

100000 kr. . ... ... 3 554 kr.

At forskellen i ydelsen i de farste 20 ter-
miner mellem Ian til 5 pct. og 45 pct.
nominel rente i ovennae/nte eksempler er
sa lille (40 kr.), skyldes den ringe kursfor-
skel mellem 5 pct. og 414, pct. obligationer.
Arsagen hertil er, at det vaesentlige udlan i
Jydsk Husmands Kreditforening sker i
5 pct.s afdelingen.



Underbilag 9 til bilag 4.

Eksempler pa Ian med 60-ars Igbetid til 5 pct., 4!/, pct., 4 pct. og 3!/, pct.
efter direktar Tork, Serensens forslag.

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

5 pct.
Ydelse i de farste 20 terminer:
423 pct ... 4 230 kr.
Ydelse i resten af Igbetiden:
264 pct ... 2 640 -

100 000 kr. — 5 pct. obligationer
a1y,
23 600 kr. — 6 pct. obligationer

Provenu i alt. .. 99 920 kr.
Dette svarer til en effektiv rente 6,72 pct.
Effektiv rente af et 5 pct. 60-arigt 1an til

kurs 77V, = 6,67 pct.

4%, pet.

Ydelse i de farste 20 terminer:
429 pct . ... 4 290 kr.

Ydelse i resten af |gbetiden:
242 pct ..., 2420 -

100 000 kr. - - 4% pct. obliga
tioner a T3 3 500 kr

27 800 kr. — 6 pct obligationer
aos . ... 26 410 -
Provenu i alt. .. 99 910 kr.

Dette svarer til en effektiv rente 6,51 pct.
Effektiv rente af et 414 pct. 60-arigt 1an
til kurs 73, = 644 pct.

4 pct.
Ydelse i de ferste 20 terminer:

439 pct .. 4 390 kr.
Ydelse i resten af |gbetiden:

220 pct . ... 2 200

100 000 kr. — 4 pct. obligationer
aed. . ... 69 000 kr.
32 600 kr. — 6 pct. obligationer

99 970 kr.
Dette svarer til en effektiv rente 6,33 pct.

Provenu i alt...

Effektiv rente af et 4 pct. 60-arigt lan
til kurs 69 = 6,24 pct.
31/ pct
Ydelse i de frarste 20 terminer:
461 pct ... 4 610 kr.
Ydelse i resten af |gbetiden:
200 pct ... 2000 -
100 000 kr. -- 314 pct. obliga-
tioner a 63 . ... ... | 63 000 kr.
38900kr — 6 pct. obligationer
a9 . 36955 -

99 955 kr.

Dette svarer til en effektiv rente 6,33 pct.
Effektiv rente af et 314 pct. 60-arigt 1an
til kurs 63 = 6,19 pct.

Provenu i alt...

For et lan, der ydes efter principperne i
direktar Hoffmanns fordlag til pari med en
rente pad 6% pct. og med en Igbetid pa
60 ar, vil den halvérlige ydelse eksklusive
bidrag til reserve og administration blive
3,322 pct., d. v. s. for et 1&an pa
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Underbilag 10 til bilag 4.

Lan gennem centralkassen.

60 drs lobetid.
Centralkassen yder lan, 100 000 kr., til

rente 61, pet., der amortiseres over 60 ar.
Den halvérlige ydelse skal veere 3322 kr.

Midlerne fremskaffes ved salg af folgende
beleb i kasseobligationer til kurser, der sva-
rer til de geeldende for Jydske Land Kredit-
forenings 9. serie:

nom. kurs provenu
3V pet. kr. 8100,— 63  kr. 5103,—
4 - - 25700,— 69 - 17 733,—
4V, - 32 400,— T73Y, - 23814,—
5 = - 68800,— 77l - 53 320,—
kr. 135 000,— kr. 99 970,—

Fordelingen pa de forskellige rentesatser
svarer til forholdet i den samlede udstedelse
af kreditforeningsobligationer i regnskabs-
aret 1955-56.

Til forrentning og amortisation af de ud-
stedte obligationer skal centralkassen til-
svare pr. termin:

ydelse
3V, pet. 2,000 pet.  kr. 162,—
4 - 2,205 - - b67,—
41, - 2,417 - - 783,—
5 - 2,636 - - 1814,—

kr. 3 326,—

45 drs lobetid.

Centralkassen yder lan til 63/, pet, der
amortiseres over 45 &r. Den halvirlige
ydelse skal veere 3 554 kr.

Folgende belob 1 obligationer selges.
Kurserne svarer til de geeldende for Jydsk
Husmands Kreditforenings &bne 4b-arige
serier:

nom. kurs provenu
314 pet. kr.  8000,— 65  kr. 5 200,—
4 - - 2bH00,— 69Y, - 1772250
4Y, - - 32300— T4 - 23902,—
5 - - 68600,— 77V - 53165—
kr. 134 400,— kr. 99 989,50

Til forrentning og amortisation skal cen-
tralkassen tilsvare folgende:

ydelse
3%, pet.  2,2215 pet.  kr. 177,72
4 - 2,4046 - - 613,17
4V, - 2,601 - - 840,12
5 - 2,804 - - 1923,54
kr. 3 554,565
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Underbilag 11 til bilag 4.

Pantebrev
Undertegnede debitor

erkender herved som medlem &

________________________________ KREDITFORENINGS
XX - serie
at have modtaget et 1an, stort kr. 100 000, SKFVEr ...
til 614 pct. arlig rente. Lanet er udbetalt med seriens 4 pet. rentebaarende kasseobligationer
til palydende kr. 150 600.

Det statutmaessige indskud — x pct. af lanets hovedstol — indbetales enten i sin
helhed ved |anesagens berigtigelse dler med ¥4 (14) ved berigtigelsen og 14 (Y4) i hver o
de naamest fadgende 2 (3) terminer samtidig med nedennaa/nte terminsydelse.

Fra11 . ... . . a regne svares i hver 11. juni og 11. december termin, farste
gangill = . termin 19 , 340 pct. af lanets hovedstol — kr. 3 400 — idet der dog
i den 120. termin efter gtiftelsen, hvis l18net ikke forinden er fuldt afviklet, svares den til
fuld afvikling forngdne ydelse. Af hver terminsydelse tilfalder 0,08 pct. a hovedstolen
seriens reserve- og administrationsfond, 3,25 pct. af restgadden er rente, og resten afskrives
som afdrag.

Samtlige rente- og afdragsbelgb anvendes til forrentning og amortisation & seriens
kasseobligationer, der har samme legbetid som lanet. Da obligationerne er udstedt med
lavere rente og dertil svarende hgjere pdlydende end lanet, kan helt dler delvis ekstra-
ordinag indfridse o lanet — ogsa i tilfedde af tvangsauktion -- aene ske med seriens
kasseobligationer til sddant palydende og rente, at kreditor frigares for de fremtidige
forrentnings- og afdragsforpligtelser, som skulle have vazet dakket ved terminsydelserne
a den ekstraordinaat indfriede del o lanet, dler ved indbetaling o et dertil svarende
kontantbel gb. Opgerelsen foretages af kreditor, hvis beregningsgrundlag er bindende.

Fra kreditors side er lanet uopsigdligt, nar forpligtelserne efter dette pantebrev
ngjagtigt 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 aendringer i kreditforeningsioven.

| 8§19 andresi stk. 1, 3. stykke" til ,4.
stykke" og som nyt stk. 3 indfgies:

,Lan efter § 28 stk. 3 ska udmdes
Sdedes, a det kasseobligationshelab,
hvormed lanet er udbetalt, ikke over-
gtiger de i henholdsvis 1. og 5. stykke
samt i § 32 angivne |anegramser".

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

| § 28 indskydes som nyt stk. 3:

,Uanset bestemmelserne i stk. 1
kan boligministeriet, hvis kursforholdene
giver anledning dertil, tillade kreditfor-
eningerne at yde 13n til hgere rente end
5 pct. &lig, for sa vidt udbetalingen sker
i kasseobligationer af serier med samme
amortisationstid som ldnene, men til
lavere rente (juf. 8 24 stk. 3) og tilsva-

rende hgjere palydende. Kasseobligatio-
nernes samlede belgb ma til ingen tid
overstige det belgb, der kan forrentes og
amortiseres gennem ydelserne af med-
lemspantebrevene. Disse affattes sdledes,
a hel dler devis ekstraordinag indfrilse
— ogsa i tilfadde af tvangsauktion —
dene kan ske med vedkommende series
kasseobligationer til sddant pdlydende og
rente, a serien frigares for den del af sine
fremtidige forrentningss og afdragsfor-
pligtelser, som skulle have vaget dakket
a ydelserne & den indfriede del & |anet,
dler ved indbetaling af et dertil svarende
kontantbelgb. Boligministeriet kan til
enhver tid med 2 maneders varsel forud
for en termin kreeve udstedelsen o s&
danne kasseaobligationer standset"”.

Stk. 31 § 28 bliver derefter stk. 4.
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Underbilag 13 til bilag 4.

Rids over norsk og svensk realkredit.

Norge. a 4 hypotekbanker, og en privatlig, der

formidies af 9 foreninger med solidarisk

Den del & norsk realkredit, som veesentlig  ansvar. Norge har sdedes to realkredit-

er baseret pa emisson & kasseobllgatloner systemer, der begge dakker hele landet og
fdder i to dele, en statlig, der formidles konkurrerer indbyrdes.

Norske hypotekbanker, alle i Oslo.

Oprettet Udlén pr. 31. december 1956
. Restgweld
Antal lan (mill. kr.)
Kongeriket Norges Hypotekbank™) 1852 66 410 455
Norges Smébruk og Bostadbank®). . . . . .. ... .. ... 1903 95 100 645
A/S Den norske Industribank . ... .. . o .. 1936 887 260
Den norske Stats Husbank?®). . . . ... ... ... ... . ... .. 1946 49 907 2437), 10y
+ rentefrie nedskrivningsbidrag /31} !
| alt... )12 304 4 534
%) Giver udldn i sdvel beboelses- som landejendomme.
2) Giver undtagelsesvis 1an i landejendomme, kun i krigshergede egne.
Norske kooperative fore?iinger.
Oprettet Udlan pr. 31. december 1956
. Restgaeld
Antal lin (mill. kr.)
Den gstenfjeldske Bykredittforening, Odo . . . . . . . . 1907 11 573 306
Den vestenfjelske Bykredittforening, Bergen . . . . = . . 1907 3283 95
Den nordenfjelske Bykredittforening, Trondheim. . . . 1907 1761 58
Norges Kreditforening for Land- og Skogbruk, Oslo. . 1915 4 326 135
Norges Hypotekforening for Nagingslivet, Odo . . . . . 1927 2 000 260
Kjgbmennenes Kreditforening, Odo . . . . . . 1934 666 20
Den norske Hypotekforening for 2den prlorltets
panteldn, Odo .. ... ... ... .. o o 1013 7 539 102
Norges Landhypotekforening, Odo. . . . . .. . ... .. .. 1942 143 2
Norsk Bolighypotekforening for 3dje prioritets pante-
lan, Odo. (Giver kunléni Odo). . . ... ... ... . . 1942 19 3
| alt. .. 31 310 981

| det fagende skal kun omtales de pri- kreditforeninger affattede deres vedtoegter,
vate kredit- og hypotekforeninger, der giver  vurderingsskemaer etc. efter danske forbil-
[an mod 1. dler 2. prioritets panteret. leder. Alligevel blev de norske kreditfor-
Den norske kreditforeningslov & 17. juni  eninger fra farste feed anderledes end de
1907 lignede den danske, ligesom de farste danske, idet de pa afgerende punkter gik
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andre vele. Lanene udbetales med kontan-
ter, obligationere afsedtes i starre partier
og udstedes derfor ogsd i sterre stykker.
Den kontante udbetaling ferer med gg,
a der vadges en rentefod, som betinger
kurser nag. pari, og der bliver siedes ikke
brug for 1aneudmdling til forskellige rente-
satser. Ved foreningernes salg & obligatio-
ner bliver deres virksomhed delt i indlan og
udlén, ligesom bankernes, og de to ord
mdgar i den daglige sprogbrug. Indléns-
virksomheden koncentreres i hovedstaden.
Obligationerne amortiseres enten ved op-
kab dler udtrakning, sdedes at foreningen
vadger det billigste af disse alternativer. En
series obligationer er i amindelighed uop-
sigelige fra foreningens side i nogle & efter
seriens dbning, og udlanene e uopsgdige
fra lantagernes side i 5 ar. De norske kredit-
og hypotekforeninger har ensartede panter,
det vil sge, a den enkelte forening giver
Ian dene i byeendomme, landejendomme
, ligesom den samme forening giver [an
over hele landet. En undtagelse danner dog
bykreditforeningerne, idet der findes 3 med
hver sit udlansomrade, men de har fadles
obligationssalg, som varetages & foreningen
i Odo. Foreningerne er ikke, hvad gedd,
rente og amortisation angar bundet til at
holde balance mellem indlan og udlan, idet
loven blot kreever, at cirkulerende kasse-
obligationer deekkes af pantebreve ,tillagt
de belgb, som den har disponibel i kontanter
eler som bankindskud." Herved reduceres
balancekravet til det rent sdvfdgdige at
passiver skal vage dakket af aktiver.

De flete & de norske kreditforeningers
afvigds fra de danske foreninger har det
tilfadles, at de tjener til at gere arbejdet
lettere: Den samlede afsaning a store
obligationsbelgb, den kontante udbetaling,
det modererede balancehensyn, parilanene,
de ensartede panter, fritagelse for indskriv-
ning og for at opkraave ekspeditionsgebyrer
etc., alt dette giver foreningerne en let
administration. De behaver f. eks. normalt
ikke at give lanetilbud, men kan straks efter
votering fremsende pantebrevsudkast For-
delene ligger navnlig ved indlanet, idet
arbegidet med obligationerne reduceres
starkt. Resultatet bliver en hurtig ekspe-
dition. Foreningerne har ved kontantsyste-
met, det dakkede balancekrav og den. tra-
d|t|on de har skabt, opnaet mange af en

hypotekbanks fordele, uden som denne at
vage afhaagige & statsmagten.

Indfrielser og ekstraordinage afdrag sker i
de fleste kredit- og hypotekforeninger med
kontanter dler obligationer efter ledelsens
bestemmelse.

Da de & foreningerne emitterede obliga-
tioner ikke nadvendigvis skal vege mod-
svaret a pantebreve, men kan vaae dakket
af disponible aktiver, fa foreningerne stor
dispositionsfrihed, hvilket er kommet dem
til gode under konverteringerne. Flere af
dise e foretaget uden bank- dler anden
garanti.

Med salig henblik opa aktuelle forhold,
navnlig for sa vidt angar kurstab, amortisa-
tion, emisson og indfrielse, kan felgende op-
Iyseﬁ Foreningerne har iflg. deres vedtasgter
ret til at udbetale 1&n med obligationer,
men denne ret (som ikke blev benyttet) er
frataget dem ved renteloven af 1953, for
at ikke private folk skal komme i be;ddelse
af obligationer og maske udbyde dem, A
kursen derved trykkes. Lanene udbetales
til pari. Et eventuelt kurstab kan i de for-
skellige foreninger tillades indbetalt afdrags-
vis. En undtagelse gadder dog Norges Hy-
potekforening for Nagingdivet (et 1. prio-
ritets institut), der ikke har hjemme hertil.
Da skatteveesenet imidlertid godkender
kurstab som fradragsberettiget, vedger man
den udve at udbetale |an med kurstab,
hvorefter debitor fradrager det i Sin skatte-
opgarelse. | landkreditforeningen har kurs-
tabene hidtil ikke oversteget 6 pct., hvilket
belgb er indbetalt ved, at terminsydelser er
forhgiet med indtil 15 pct. af restgedden.
| hypotekforeningen or 2. prioritets pante-
lan skal kurstabet vage afviklet i lagbet af
6 terminer. | bykreditforeningerne tillader
vedtaegterne, at kurstab pa indtil 5 pct. &-
drages over hgjst 10 ar.

For dle foreninger bestemmer vedtaey-
terne, a man for underkurs ma forbeholde
sig panteret pd samme méde som for renter
og evrige ydelser af hovedlanet.

De norske foreninger har ret til med 3
maneders varsel at opsige kasseobligationer
til indfriedlse. Endvidere har de iflg. deres
vedtaggter adgang til at fraskrive sg op-
sigelsesretten | indtil 10 &, Hypotekfor-
enlngen for Negingslivet dog et visst an-
tall a", fra dbningen af serleafdellngen

Lantagerne har ret til med 6 maneders
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varsel at opsige deres [3n til indfridse, i
hvert fad efter 5 ars forlgb.

Iflg. renteloven & 1953 kan foreningerne
kun sxdge obligationer efter indhentet til-
ladel se fra Finansdepartementet. Med hjem-
me i loven har myndighederne fastsat
visse arlige belgb for de enkelte foreningers
salg & obligationer. Skent disse tildelinger
kun udger mindre end halvdelen &f tidligere
obligationssalg, har det aligevel vegret van-
skeligt at fa afsat dem, fordi myndighederne
ikke har villet godkende vilkar, som til-
fredsstiller obligationskaberne.

Da der ikke er adgang til at sadte obliger
tionsrenten sa hgjt, som man burde, er man
i Hypotekforeningen for Naenngsllvet og i
bykreditforeningerne sldet ind pa kortere
indlan. | forstnaa/nte forening var line-
tiden tidligere 35 ar, nu 20 & med lige store
alige afdrag, rente 5 pet., kurs 98. | by-
kreditforeningerne er man gaet over til o-
dragsfrie ind- og udlan. For tiden 11-&ige,
rente 435 pct., kurs 97%,.

Hvad speuelt angér Tandkreditten kan
felgende oplysninger gives:

Landkreditforeningen giver normalt ud-
lan for 50 &r. Lanene afdrages med annui-
teter. Efter krigen er foreningen kommet ind
pa at give udlan mod pant i mejerier, sag-
terier, lager- og administrationsbygninger,
vandvaerker etc. Disse lans |gbetid varierer
fra 15-30 &, og amortisationen sker ved lige
store afdrag Bortset fra disse tilfadde sager
foreningen a undgd |1&n med stak amor-
tisation, da man har dérlige erfaringer her-
om fra krisetiden i 1930-erne. Foreningens
udlan kan helt dler delvis indfries ekstra-
ordinaat.

Landhypotekforeningen  administreres
sammen med Landkreditforeningen. Dens
udlan ma ikke gd over 67 pct. af takst-
vagdien. N&r der dligevel har vaget basis
for foreningens oprettelse, skyldtes det, at
Landkreditforeningens regler for belanlng
a bygninger (40 pct. & veadien) og skov
lod en starre lanemargin end differencen
mellen 67 og 60 pct. ubesat. Foreningens
virksomhed ligner Landkreditforeningens,
dog bemagkes, at lantagerne ikke kan ind-
betale ekstraordinagre afdrag de farste 5 &r.

Centralkassen for Bendernes Driftskredit
begyndte sin virksomhed i 1930. Det var
oprindelig tanken, a den hovedsagelig
skulle stgtte landbrugets driftskredit, men

forst da der kom et samarbejde i gang med
skovegernes salgsorganisationer, fandt Cen-
tralkassen dit rette arbgjdsfelt. Dens karak-
ter o driftskreditkasse er herved stagrkt d-
svakket, men den naevnes, fordi landbrug
og skovbrug er nax knyttet sammen. Pr.
31. december 1956 udgjorde Centralkassens
udestdende 1an 32,6 mill. kr.

Driftskreditkassen for Jordbruket er op-
rettet af staten og opbygget efter det
Raiffeissensske system. Staten skeffer ud-
lansmidler og bekoster dens administration.

Sparekasserne (ca. 600) formidler dog den
at overvgende dd & driftskreditten til
landbruget og sterstedelen af driftskreditten
til skovbruget.

Centralkassen for Bgndernes Driftskredit
har nylig udnaevnt en komité til at drefte
landbrugets driftskredit. Komiteen vil over-
veie muligheden for a yde landbruget kre-
dit efter samme retningdinjer, som benyt-
tes af kassen ved finansering a skovbruget.
Efter den steake udvikling af landbrugets
salgsorganer | de sidste decennier synes der
a vage mulighed for en kreditordning ba-
seret pa leveranderkontrakte:r.

Det bemaakes, at der efter norsk ret ikke
er adgang til at pantsadte lgsgre, hverken
saaskilt dler i forbindelse med fast gendom.

Sverige

| tilslutning til de i betaankning ved-
rerende landbrugets kreditforhold, pag.
136-140, givne oplysninger ska her gives
nogle oplysninger med sazlig henblik pa at
fremhaeve det karakteristiske ved kontant-
systemet, som det er praktiseret i organi-
seret svensk landkredit.

| drene 1836-1850 oprettedes i alt 7 land-
kreditforeninger i Sverige (kaldes Hypoteks-
foreninger), som skaffede sig indlan ved ud-
sedelse og sdg & obligationer, der var
opsigdige fra obligationsgernes side. Ohbli-
gationerne blev for en veesentlig del afsat i
Hamburg og London. Ordningen var meget
utilfredsstillende, idet foreningerne sggte at
overbyde hverandre. | 1850-eme konsta-
teredes det f. eks, a Kongeriket Norges
Hypotekbank opnaede 67 pct. hgjere kur-
ser pa sine obligationer pa Hamburgs bers,
end de svenske landkreditforeninger pa
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deres, og under krisen i 1857 vendte mange
obligationer tilbage. En nyordning blev
nedvendig, og i 1861 oprettedes Sverige
Allménna  Hypoteksbank, der er centra-
bank for de 7 gamle og 3 samme &r oprettede
landkreditforeninger.

De gamle svenske landkreditforeninger
udstedte opsigelige obligationer, fordi uop-
sgdige ikke kunne afsadtes pa den tid.
Det karakteristiske ved opsgelige obligar
tioner er, at deres kurs ikke kan ga under
pari. Svenskerne har atsd fra forste faad
holdt sg til paripolitikken, som de
gar det | dag bade ved indlan og udlan,
idet de overhovedet ikke vil vide af kurstab,
ikke engang ordet. De skabte ordet kapltal—
rabatt i stedet, og sd ville skadnen, at
netop kapltalrabatten skulle foranledlge
den nassten fuldstendige katastrofe, som
omtales senere.

Hypoteksbankens formd er at Sforsyne
medlemmerne med midler til udlian. For
sa vidt banken ikke er i besiddelse af til-
strakkelige midler til at tilfredsstille med-
lemmernes lanebehov, skal den optage 1an
ved emisson a rentebagende obligationer,
dog kan den midlertidig optage [an pa kort
opsgese tillfdlig upplaning”. Hypoteks-
bankens cirkulerende obligationer ma aldrig
oversige 10 gange den a daten, dillede
grundfond, en bestemmelse der farst blev
Indfert i 1930.

De a Hypoteksbanken udstedte obliga-
tioner er sikret ved

a) de & hypoteksforeningarna stillede sik-
kerheder,

b) foreningarnas og bankernes egne aktiver,
c) lantagernes solidariske ansvar,
d) grundfonden.

Ifdge forordning a 1890 indfertes en
bestemmese om, at Iantagerne skd have
ret til a opsge deres 13n efter 10 &s for-
lgb. Hidtil havde lanene dtid veaet amor-
tisable, nu indfertes staende 1an, der kunne
gives med indtil 1, o |8nevaadien. Disse
reformer fik stor betydning. Nye reformer
andfzrt&s h?rtlafter Sl|kke ;ﬂ‘ [ Iliggo ersi%b da

e sa ogsa fulgte dag i slag. tes
mulighed for at belane skovenes traebe;tand
Samme & forhgjedes lanegramsen fra 50 til
55 pct. Allerede i 1935 forhgjedes |anegraan-
sen yderligere til 60 pct., og samtidig for-

14

hgjedes grassen for stdende Ian til 40 pct.
a lanevaadien. | 1942 bortfaldt begreans-
ningen for anvendelse af staende lan, s&
ledes at disse herefter kan gives op til_ 60 pct.
af l&nevaadien og med en Igbetid pa 30 &.

| 1948 begyndte landhypoteksinstitutio-
nerna at give statsgaranterede [&n med prio-
ritet udover 60 pct. af lanevaadien.

Da Sverige gennem nassten hele det 19.
arhundrede var et kapitaindferende land,
blev de fleste af Sveriges dlmanna Hypo—
teksbanks emissioner indtil 18386 foretaget i
udlandet. Med undtagelse & et fransk lan
pa 15 mill, francs i 1908 har banken ikke
senere foretaget emissioner i udlandet.

Hypoteksbankens indldn indtil og med
1939 er blevet og bliver fortsat amortiseret
enten alternativt ved udtrakning dler op-
kab dler kun ved udtrakning. Herefter har
banken for det meste optaget stéende lan,
der skal tilbagebetales med hele bel gbet
efter 21, 32, 35, 42 dler 45 &, idet banken
dog har ret til at opsige lanet efter 10, 15
dler 20 &rs forlgb, ligesom den har ret til
efter dette tldspunkt at udtraskke obliga-
tioner til indlgsning af sterre eler mindre
dele & lanet.

Hvis indlanet er uamortisabelt i en vis
arrackke, og amortisationen skal pabegyn-
des enten samtidig med, dler efter at ind-
lanet kan opsiges til indfridse eler kon-
vertering, vil der normalt ved alternativt
opkab ler udtrakni ng ikke blive brug for
udtraekning, idet kursen pa de pagaddende
obligationer pa det tidspunkt som regdl vil
std enten over dler under pari og atsa
betinge enten opsigelse af 1anet dler opkab
a obligationer.

Bortset fra tre uopsigelige indldn fra
1877, 1878 og 1879 er stradeden ikke over-
gdet noget af hypotekshankens indlan. Nor-
malt andres |8nene inden deres planmaessige
amortisation. Konverteringerne i det 19.
drhundrede gennemfartes for det meste med
bankgaranti dler i hvert fad med private
bankers medvirkning. Efterhdnden som
indldnene helt g& over til indlandet, ind-
skrivningen bliver mere omfattende, Sledes
at man kommer til at se pa obllgatlonerne
mere som masseartikler end som ihaande-
haverpapirer, idet den enkelte obligation
normalt ikke fér nogen selvsteendig til-
vagelse, bliver ogsd konverteringsteknik-
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ken helt enkel. Der sker blot dette, at det
pagaddende indlan opsiges og der tilbydes
gerne abligationer af en ny emisson til
lavere rente. Til denne transaktion er der
ikke brug for andre bankers bistand, hver-
ken ekspeditionsmasssigt dler finangdt.

| svensk realkredit er konvertering blevet
en ligesd sdvfdgelig ting, som f. eks. udle-
vering af nye kuponark er det i danske for-
eninger. Alt er da ogsa tilrettelagt, sdledes
at konverteringer kan forega let. Parirentede
|&n, store obligationer, store indskrivninger,
uopsgellghed i nogle & etc. Og konver-
teringer e rene gkonomiske anliggender.
Hverken moralske dler politiske synspunk-
ter kommer her for dagen.

Men konverteringerne er ikke atid gaet
sA let. Bankens farste emissioner var fore-
taget i udlandet og obligationerne afsat til
den der gangbare rentesats og til under-
kurser. Udldnene var foretaget til en hgjere
rente. | sn bog ,Landbrugets kreditinsti-
tutioner i S\/errig, 1892 naevner A. Leigh-
Smith fadgende eksempd!:

Indlan 100 000 kr. 4 pct. amortisable, 40-
arlge obligationer, annuitet 5,052.

Udlan: 86 690 kr., der forrentes med 5 pct.
og af drages over 40 &, annuitet 5,827.

Kapitalrabatt: det vil Sge vaadien & rente-
forskelen: 13,31 pct.
Obligationskurs: 86,69.

Kapitalrabatten opfartes som en selv-
standig post pa bankens status og af droges
sdelgbende med hovedianet. | 1879 ud-
viste kontoen for kapitalrabatt 12,2 mill,
kr., men under konverteringerne i 1880-
erne voksede den til 252 mill, kr., fordi
konverteringerne var forbundet med udgif-
ter. Rentefaldet kunne derfor ikke komme
debitorerne til gode i form af rentenedsed-
telse, og da banken ikke havde serieindde-
ling, som kunne have afskaret forbindelsen
mellem fortid og fremtid, gik udlansvirk-
somheden i sta Ingen ville vaae |antagere,
n& de ved indtraaden i en kreditforening
skulle tage lan til hg rente og vaare med til
a betade hypoteksbankens ,underskud”.
Naturligvis var kapltalrabatten et aktiv,
men dette var svaat at forklare bade sine
egne og de udlandinge, som troede, a den
beted underskud pa bankens regnskab.

Ferst i 1908 fik hypoteksba.nken brug for
a foretage en ny emission, farst i 1911 var
kapitalrabatten fuldt afviklet, og A sent
som i 1917 var landkreditforeni ngernes sam-
lede gadd til banken mindre end i 1887.
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Underbilag 14 til bilag 4.

Bar kreditforeningerne udbetale 1an med kontanter?
(Artikel af fuldmaagtig K. Westlund).

De danske kredltforenmger kom. i 1851
til at udbetale & med obligationer, hvilket
skyldtes en misforstdelse. De gamle prgj-
suske kredltforenlnger (oprettet i 1770 og

der er de danske kreditfor-
enlngersfor |Ilede udbetalte |an med obliga-
tioner, men vel a magke opsigelige obliger
tioner. Lantageren kunne s opsige de mod-
tagne obligationer til indfrielse i forenin en
i en efterfagende termin og sdedes fa
omsat til parikurs i gangbar ment. De |nd-
lgste obligationer blev ikke annulleret, men
solgt ved kreditforeningens foranstaltning.
Ordningen forekommer | dag kunstig og er
da ogsa blevet staakt kritiseret i de danske
kreditforeningers jubilsaumsskrift af 1901,
men med urette. Nogen anden ordning var
ikke mulig pa den tid. Uopsigdige obliga-
tioner kunne ikke afsadtes, og der fandtes
intet kapitalmarked, hvor den enkelte 13n-
tager selv kunne af seeite obligationer. Ban-
ker og sparekasser til at opsamle sparemid-
ler fandtes heller ikke.

Men i gvrigt var betingelserne for en orga-
niseret realkredit til stede. Den passive op-
sparing var stor, strampeskafterne struttede
med menter, og da kapitalbehovet var ret
begraanset, kunne obligationernes snart,
ofte udenom kreditforeningerne, afsedtes
til kurser over pari.

Denne tilstand holdt sg i mange ar, kun
afbrudt nogle & pa grund o napoleonsr
krigene, da obligationskurserne gik under
pari, og obligationsgerne pludsdig i stort
omfang opsagde obligationerne til kontant
indfrilse, hvorfor moratorium blev ned
vendigt.

| 1838 foretog den danske nationa@ko-
nom A. F. Bergsee en regjse til Tyskland
med det formd at studere kreditforenings-
vassenet, og i sn bog ,Motiveret udkast til
en Creditforening for danske Grundbesid-

dere” foredog han, at foreningen skulle ud-
betale [an med opsgellge obligationer.

| de fdgende 12-13 &, hvorunder rigs-
dalersedlens veadi fares i pari, og hvor-
under stort set overgangen fra natural-
akonomi til pengegkonomi fuldbyrdes, aa-
dres tilstanden en dd, og da de farste kre-
ditforeninger oprettedes i 1851, var be
tingelserne for et nationalt kapitalmarked
til stede. Alligevedl var det en uhert dristig-
hed, at foreningerne udbetalte 1an med uop-
sgellge obligationer. Men, som sagt, det
skyldtes en misforstaelse.

| dutningen a 1820-erne konverterede
kreditforeningerne obligationsrenten ned til
4 pct., og i &rene 1835-39 fortsattes konver-
teringerne ned til 314 pet. En sa dybtgaende
rentenedsadtelse var uforenelig med obliga
tionsgernes ret til at opsige obligationerne
til indfrielse, en ret de naturligvis ville gare
brug &, nar kurserne gik under pari. Kredit-
forenlngerne benyttede derfor Igligheden
til a gere obligationerne uopsigelige. Men
— og dette ma understreges staarkt — man
gk ikke defor bort fra pariprincippet,
hverken ved Idnenes udbetaling dler ekstra-
ordinage indfrielser. Ved udbetaling af 1an
valgtes den rentesats, som muliggjorde
emisson til pari, og ved indfridlse, som
ganske vist kunne ske med obligationer,
métte differencen mellem pari og den even-
tuelt lavere obligationskurs betales kontant.

P4 den tid, da Bergsee foretog sin studie-
rejse, fandtes der kun en meget sparsom
kreditforeningslitteratur. Bergsge ma for
det meste ngies med de facts, som kan hen-
tes fra love, reglementer, regnskaber etc.
Det er heller ikke let at komme rundt i lan-
det pa den tid, hvor samfagrdselsmidlet er
en diligence. Maerkellgt er det Sdedes, at
Bergsge som menster for sin forening vadger
en nylig oprettet kreditforening, som endda
udbetaler 1an med kontanter.
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Den wirttembergske kreditforening, som
Bergsee valgte til menster for sn kredit-
forening, kom ikke ved konverteringerne ud
for de samme problemer som andre kredit-
foreninger, fordi den aldrig havde udbetalt
lan med obligationer. Bergsee f& fdgdig
ikke kendskab til den skelssdtende obliga
tionsreform, der blev resultatet af konver-
teringerne i 1820-30-erne. Som national-
gkonom burde han vel, med napoleonskri-
gene in mente, have studset over den dybt-
géende rentesamkning for opsigelige obliga-
tioner og skaffet sg informationer til er-
statning & manglen pa litteratur. Nu gik
det sdedes, a trods ad omhu i Bergsges
meget veadsatte arbgjde beskrives her et
obligationssystem, som ikke mere eksi-
sterer.

PA de danske landmamnds forsamling i
Randers i efterdret 1845, hvor Bergsee var
sekretagr, holdt han et meget veggtigt fore-
drag om det anskelige i oprettelsen af kre-
ditforeninger i Danmark. Det svageste punkt
i dette foredrag er omtalen a obligations-
kurserne. Bergsge er endnu hildet i den
gamle vildfarelse, at det kun er renten, der
interesserer folk, medens de ikke bryder
g om kapltalen og derfor ikke interesserer
sg for kursen. Under kreditforeningslovens
behandling pa rigsdagen falder blot et par
bemagrkninger om obligationskurserne. @r-
sted: ,, Sadanne cr editforeninger kunne blot
virke derved, a deres creditbeviser eller
gjaddsforskrlvnlnger kunne gjere 9g gjed-
dende i pari-vaadi". Wessdy: ,Jeg har
tvivi om . .. dise gjaddsbewser kunne ga
og anbringes til pari. | gvrigt var det ikke
lovgivningsmagten, men de maad, som op-
rettede de farste kredltforenlnger der d-
gjorde dette spargsmdl. Flere af dem havde
overvaget Bergszes foredrag i Randers.

Som fdge a Bergsges mangefulde kend-
skab til de addste kreditforeningers obliga-
tionssystem og hans klippefaste tro pd, a
obligationskurserne ville holde sg over pari,
giorde de danske kreditforeninger et skridt
ud i det ukendte, da de udbetalte 1an med
uopsigelige obllgatloner Men det gik godt —
I mange ar!

Medens norske og svenske realkredit-
institutioner matte sege en vaesentlig del o
deres obligationer afsat pa fremmede kapi-
talmarkeder, kunne danske kreditforeninger
— dler deres |antagere — afszdte dle deres

obligationer pa det hjemlige kapitalmarked.
| &rene efter 1880 fandt dog flere kredit-
foreninger ud &, a de med fordd kunne
af sadte obllgatloner i udlandet, uden at de
derfor fandt sg foranlediget til a udbetale
lan med kontanter, og ved &hundredskif-
tet tvang kovendmgen foreningerne til
mere mdgaende a interessere 99 for frem-
mede kapitalmarkeder. Men da var obliga-
tionssystemet herhjemme blevet sA rod-
fosstet, at man valgte at oprette en hypotek-
bank, som skulle udstede obligationer til
eksport og for det hjembragte provenu
opkabe danske kreditforeningsobligationer.
Processen var besvaalig, og ordningen fik
kun ringe betydning.

.

| de fleste europadske lande, hvor der
findes organiseret realkredit, har det op-
rindelig vaget valgfrit, om kreditforenin s—
dler hypotekbanklanene skulle udbet
med obligationer eler med kontanter. Men
i dle lande med undtagelse af Danmark
og Italien har man enten straks dler senere
valgt at udbetale |an dene med kontanter.
| 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 fodfeeste i andre lande, kan
skyldes arsager, som unddrager §9, erken-
delse. Ofte kan det skyldes historiske arsager.
F. eks. ville det have vaaet umuligt i sterre
omfang a udbetale |&n med obligationer i
Frankrig, s laange folk kunne huske asdg-
naterne. Men i dmindelighed kan det ogsa
sSges, a det er befolkningens mentalitet
imod at taanke i andre vagdier end gangbar
mant.

| dag stiller nagope noget realkreditinsti-
tut sine lantagere frit, om de vil have lan
udbetalt med kontanter eller med obliga-
tioner. De to udbetdingsmader er resul-
teret i to systemer, der genddig synes at
udelukke hinanden. Under kontantsystemet
er indl&n og udldn ganske adskilt. Emission
sker i dluttede serier ved foranstaltning
enten af:

a) den enkelte kreditforening (f. eks. som
i Norge) dler

b) en sammendutning & flere kreditfor-
eninger (f. eks. som & de norske bykre-
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ditforeninger og tidligere de prgjsiske
landkreditforeninger) dler
c) en hypotekbank, som foreningerne har
grl)rettet (f. eks. som i svensk landkredit),
er

d) en hypotekbank, hvortil foreningerne
g( ;[ilsluttet (f. eks. som i svensk bykre-
It).

Sdg o obligationer sker i store poster til
forsikringsselskaber, sparekasser, banker,
overformynderiet etc. til kurser nag pari.
Obligationerne kan ikke konverteres fer
efter en naamere fastsat arraskke. Amortisa
tion foregd oftest alternativt Vved. udtraek-
ning eler opkeb. | de senere & er det dog
blevet ret aminddligt, at obligationerne
ikke amortiseres, men forfalder til indfrielse
efter et fastsat dremdl.

Udlan sker sa vidt muligt til pari, det vil
dge med samme belgb, som e anfert i
pantebrevet, men hvis obligationer sadges
til underkurs, vil oftest Kkurstabet blive
fradraget ved udlan. Ogsa udlanene er uop-
sigelige i nogle &, som regel samme antal &
som obligationerne. Ekstraordinsge afdrag
og indfrielser kan kun ske med kontanter
eler — hvis undtagel se gares — pa betingel-
ser, som leddsen fastsadter, og forekom-
mer normalt ikke.

Kontantsystemet har haft sine begyn-
dervanskeligheder, men dise e forlangst
overvundet. | dag fungerer systemet nassten
legende let. Adskilldsen mellem indlén og
udlén reducerer arbejdet til et minimum,
og vanskdigheder overfor kreditorer dler
debitorer kan nagpe forekomme, da begge
parter accepterer dagens rente. Hele sy-
stemet med obligationernes emission og
inddragelse til parikurs og deraf fagende
gourfaring af renten gennem hyppige kon-
verteringer medferer, a den dtiftede gedd
vedbliver at vegre en kapitalgedd, dtsa en
kendt starrelse, i modsadning til de danske
kreditforeningers rentegadd, hvis starrelse
svinger sammen med renten og kapitalise-
ringsfaktoren. Under kontantsystemet opnés
gkonomisk balance, hvilket er vigtigere
bade for den enkelte debitor og samfundet
end obligationssystemets boghol derimaes-
sge balance melem restgedd og cirku-
lerende kasseobligationer. — Men det er en
ulempe ved kontantsystemet, at udlanene
ma ophere, hvis obligationerne ikke kan

afsadtes. Under obligationssystemet sker ind-
Ian og udlan ved samme proces, idet kredit-
foreningerne overlader til lantagerne at
omsadte deres obligationer i gangbar ment.
Til gengedd kan lanene ogsa indfries ekstra-
ordineat med obligationer, og normalt er
der ingen begressning i adgangen til ekstra-
ordinage afdrag pa lan og annullering o
obligationer, udover evt. en kort opsigelses-
frist, hvorfor ekstraordineere afdrag og ind-
fridser ofte finder sted, nd&r kurserne star
lavt, —e Det er en fordd ved obligations-
systemet, at udlanet adrig gar i sta.

1.

Hvorfor har obligationssystemet fundet
bedre modtagelse og holdt sig laangere i
Danmark end i noget andet europagsk land?

Danmark havde dlerede i midten af det
19. &rhundrede et kapitalmarked, som kunne
dftage obligationerne. Penge(zkonomlen var
stort set daet igennem, og befolkningens
opsparingsevne var blevet stimuleret gen-
nem de mange &, da rigsdaerens veadi
blev fart i pari. Opsparing i nominelle vea-
dier havde sdedes i en menneskealder vist
sg smdees fordelagtig. Kreditforenin-
gernes udlan var i de farste 30 & ret be-
skedne, og da kapitalmarkedet tilmed blev
suppleret med erstatningerne som fage af
@resundstoldens opheevelse, forméede pen-
gekrisen i 1857 kun i ringe grad at pawrke
obligationskurserne. Da landet ogsa finan-
siet og gkonomisk dap tdleligt gennem de
desvigske krige, kommer kreditforenin-
gerne i mange artier ikke ud for rystelser
af nogen art. | foreningernes farste 70 &
hander det kun momentant, at |antagerne
ma afhande deres obllgamloner til kurser
under 90.

| disse & voksede de danske kreditfor-
eninger sa staarkt, at deres betydning i sam-
fundsgkonomien blev sterre end tilsvarende
laneinstitutters betydning i noget andet
land, hvilket kunne friste til den antagelse,
at obllgatlonssystemet er kontantsystemet
overlegent. Forklaringen pé fremgangen er
dog formentlig alene at sege i det faktum,
at vort land er sa heldigt at have verdens
bedste matrikelsvassen og vel ogsi verdens
bedste tinglysningsordning.

Men i slutningen & 1919 faldt obligations-
kurserne stagrkt og ndede i de fdgende 13 &
kun undtagelsesvis op over 90. Kurser i



70-erne pa obligationer i dbne 4 pet. serier
var ikke usavanlige. | denne 13-&ige
periode — og navnlig i tiden derefter —
kom de danske kreditforeningers forhold
over for medlemmerne for farste gang ud
for en starre belastning. Medens man hid-
til havde veanet g9 til at betragte kurs-
tabet blot som et element i den effektive
rente, fik mange nu ge for, at det ogsa kan
blive et reelt kapitaltab, nar renten falder.
Da lan udbetales og til enhver tid kan ind-
fries med obligationer, bliver debitors virke-
lige gedd til kreditforeningen ikke det belab,
der stér pa hans konto, men det belgb, hvor-
med han kan indfri sit [an. Den debltor der
ultimo december 1920 fik udbetalt et 60-
arigt 4 pct. kreditforeningdan pa 10 000 kr.
til kurs 7214, skyldte i 1944, da de paged-
dende obligationer naede parikurs, ~ca
1 109 kr. mere end han fik i Ian skant han
havde afdraget pa lanet i 24 &r. | begyndel-
sen a 1930-erne kom megen hitterhed til
orde, JA.K. fik vind i sglene, og indenrigs-
ministeren matte nedssdte en realkredit-
kommisson. Inden denne havde endt sit
arbejde og afgivet betekning, havde ver-
den faet meget andet at tamke pa, og da der
under krigen kom en periode med konver-
teringer, hvis virkninger naede helt ned til
4 pct.-lanene, blev kurstabene glemt.

Men ved konverteringerne kom kreditfor-
eningernes forhold over for obligationsgjerne
ud for en hard belastning, hvis fager for-
eningerne stadig lider under.

Vil de danske kreditforeningers tilvaaelse
ogsa i fremtiden forme g som en sglads
mellem Skylla og Charybdis? Obligations-
kaberne garderer Sg ved at foretrakke lav-
rentede obligationer, men dette forvearer
forholdet overfor lantagerne. | gjeblikket
er situationen den, at obligationskurserne i
de sidste 23 & har ligget lavere end nogen
sinde tidligere i kreditforeningernes historie,
og lantagerne kan ikke undga kurstab ved
a tage hgjrentede l&n. Der lasgges altsa i
disse & op til en meget avorlig krise den
dag, da renten fader.

\A

Svingninger i priser og rente farer med Sg,
at fase lan snart kommer debitor, snart
kreditor, til skade. N&r priser og rente stiger,
bliver rentebyrden |ettere at bage, men det
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bliver svagrere for kreditor at klare sg med
de udbetalte renter. Nar priser og rente fal-
der, bliver rentebyrden svaaere at bage,
fordi erhvervets rentabilitet samtidig for-
ringes, men kreditor drager forde heraf.

De prgjsiske og de danske kreditforenin-
ger, der stadig holder fast pa obligationssy-
stemet, har hver pa deres méde haft bitre
erfannger De ferstnaa/nte med det resultat,
at de har modereret deres obligationssystem,
A det nasten er identisk med kontant-
systemet. Naesten ale andre landes kredit-
foreninger og hypotekbanker har enten
straks dler efter kort tids forlgb valgt at
udbetale 1an med kontanter og tilpasset
deres emissioner til dette formd. Hvorfor
udsadter de danske kreditforeninger dg
stadig for vanskeligheder, som let kan und-
g3s. Det kan ikke veae deres opgave som
mellemled mdlem |antagere og Iangvere
at tilrettelagge 1&nevirksomheden sdledes,
at skiftevis den ene og den anden part bliver
utilfreds. Foreningerne ber nu, om ikke helt,
SA delvis, hvad der V|IIe stemme bedst med
dansk mentalitet, gd over til kontant-
systemet. Her er intet at risikere, og man
kan ga tilbage igen. Bedst ville det vel vage,
om forelgbig blot en enkelt forening emit-
terede den obligationsserie, som markedet
\éille aftage til parikurs, dler ganske nex
lenne.

V.

De danske kreditforeninger har i arenes
leb féet flere skud for boven, som burde
have faet dem til at tanke alvorllgt pa at
ga bort fra obligationssystemet:

I 1852, da det konstateredes, at obligatio-
nerne ikke kunne afsadtes til kurser over
pari,

i slutningen af det 19. arhundrede, da det
blev ngdvendigt at optage 1an i udlandet,

efter ferste verdenskrig, da obligati onskur-
serne faldt sd stagrkt, at det med annui-
tetsamortisation ville tage mere end halv-
delen of lanets levetid a afdrage kurs-
tabet,

i begyndelsen af 1930-erne, da foreningernes
medlemmer for ferste gang gav udtryk for
utilfredshed, og der blev nedsat en kom-
mission til a undersgge kredit- og hypo-
tekforeningernes forhold,

under anden verdenskrig, daobligationsgjerne
blev utilfredse med konverteringerne, og
enddlig



i 1951 og falgende ar, hvor et useadvanligt
lavt kursniveau undergraver kreditfor-
eningernes fremtid.

Kreditforeningerne har vazet i tilbage-
gang siden ca. 1931, da obligationssystemets
mangler ferste gang gav anledning til mis-
forngielse blandt medlemmerne, og hvis ikke
det nasste skud ska blive en fuldtredfer,
er det patide at opgive eler begramse obliga-

tionssystemet. Den siddende realkreditkom-
mission kunne se lidt naamere pa kontant-
systemets fordele, og den behaver ikke at
ga langere end til vore nabolande, Norge og
Sverige, for at overbevise sg om, a faste
13n ikke behever blot at forstazke de gkono-
miske perioder og derved blive et krise-
skabende dement 1 samfundsgkonomien,

men at de ogsa kan vaae en stabiliserende
faktor i denne.

15. august 1957,

K. Westlund.
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KREDITFORENINGERNES STAENDE
FALLESUDVALG

17. januar 1958.

Bilag 5.

Til Kommissionen vedr grende Landbrugets Kreditforhold.

Ved kommissionens skrivelse & 20. decem-
ber 1957 er Fadlesudvalget anmodet om en
udtalelse om

1. den & en studiekreds inden for kom-
missionen den 28. november 1957 afgivne
rapport vedrarende nye former for
kreditforeningdan, og

2. deni cand. polit. Troels Gluds bog ,Om
Renteforskelle og Emlwonspolmk pa
Obligationsmarkedet" fremsatte tanke
om hgjrentede udlansserier med uamor-
tisable obligationer.

Faillesudvalget har i den anledning pa
mede den 16. januar 1958 enstemmigt ved-
taget fadgende udtalelse (idet dog direkter
Tork. Sarensen som medlem & den naevnte
studiekreds har fundet det rigtigst ikke at

deltage i afstemningen vedrgrende det
farste punkt):
adl:

Fellesudvalget finder det overordentlig
nyttigt, at der udfra en dben indstilling er
foretaget en fornyet undersegelse af mulig-
hederne for reformer i realkreditsystemet,
og finder rapportens redegerelse vagdifuld,
navnlig ved den klarhed hvormed det er
undersireget, at det ,ikke er muligt at
fremsadte fordag, som giver lantagerne
bedre vilkar, end markedet igvrigt berettiger
til", og a forslagene kun indeholder , det
samme pa en anden made".

Om betimeligheden & hgjrentede obliga-
tioner (rapportens punkt 1) er opfattelsen
inden for Fadlesudvalget delt, men studie-
udvalgets tanke om undersggelse af afsad-
ningsmulighederne burde formentlig fages
ved kommissionens initiativ, og med bredere
sigte end til forskrmgsselskaberne aene,
omfattende spargsmdlet om f. eks. hgj-
rentede obligationer med kortere |gbetid
end den nu amindelige.

De i rapporten fremsatte skitsemaessige
fordag om parirentede kreditforeningdan
udbetalt kontant (punkt 2) dler i lav-
rentede obligationer (punkt 4) e a for-
dagsdtilleren erkendt ikke at ville medfere
nogen rentefordel for debitor, der reelt
endog vil veae bundet til det ved |8nets
optagel se gaddende renteniveau.

Med kontantlan vil det for hele det
danske realkreditsystem grundissggende ba-
lanceprincip vege opgivet og aflest of et
uundgaeligt usikkerhedsmoment, samtidig
med at der under rentefald 8pnes mulighed
for tab pa uudnyttede indlansmidler. Ogsa
obligationssystemets anden meget vaesent-
lige fordel, at en lansager med den fornedne
pantesi kkerhed atid med fuldkommen vis-
hed kan péregne lan, vil g& tabt. For
initiativet i samfundet er denne vished &f
overordentlig betydning. Nar det erkendes,
a der med kontantsystemet kun tilsigtes
dels en psykologisk virkning til imede-
géelse o en urigtig opfattelse a kurs, tabet"
som et egentligt tab og dels en skattemaessig
ligestilling & hgj- og lavrentede 1an, ma
en principiel og gennemgribende aendrmg
a hele realkreditsystemet synes en urimelig
og risikabel omvej, og prisen for si beskedne
md for hgj.

Fordelen ved parirentede kontantlan star
i ngie sammenhaang med konverterings-
mulighed. | modsadning til Sverige, hvor
kapitalen som en sdvfdgelig ting er ind-
stillet pa konvertering efter en 10-&ig
uopsigelighedsperiode, tillader det danske
kapitalmarkeds karakter ikke en emissions-
politik, der bygger pa konverteringsmulig-
hed, og fordden ved kontantlan ville derfor
i Danmark i det vassentlige ga tabt.

Forslaget, sdvelsom den alternative ud-
formning (punkt 4) med udbetaling af et
hgjrentet [an i lavrentede obligationer,
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frembyder formentlig ikke anden fordel end
den nomingt lavere behadtese, hvormed
lanet tinglyses. Derimod lides ngjagtigt
samme kurstab som ved den nugaddende
ordning, idet kurstabet naturligvis ikke
bestemmes a pantebrevets tekst men &f
kasseobligationernes rentefod.

Som en meget veesentlig uheldig konse-
kvens & fordaget i begge formuleringer
ma fremhaaves faren ved, at hverken pante-
brev dler termlnskwtterlng vil oplyse om
tilbagebetalingspligtens neamere omfang,
og riskoen for a keber eler efterfelgende
langiver ikke vil vaae opmagksom herpa
og derfor blive vildledt.

Til det under punkt 3 fremsatte fordag
om a tilvejebringe dakning af kurstabet
ved a udbetale en dertil afpasset dd &
lanet i hgjrentede korte obligationer skal
bemagkes, a en kombination af korte og
lange 1&n — omend ud fra anden forudssd-
ning og ikke samlet i ét |&n — allerede prak-
tiseres inden for landbrug og industri men
som fdge a den betydelige afdragsbyrde
kun undtagelsesvis er fundet egnet for
gendomme af andre kategorier. Fordaget
har fremfor fordagene 2 og 4 den fordel,
a den starre byrde afvikles over 10 &
i stedet for at blive fordelt over lanets
hele Igbetid. Men dets reelle indhold er
netop kun at opnad en stagkere amortisation
i lanets farste periode, hvilket pa smplere
made kan opnas ved dertil sigtende serie-
vilkdr. Som en veesentlig indvending ma
som over for fordagene 2 og 4 frernheaves,

at den virkelige byrde pd gendommen
vanskdligt vil kunne erkendes af en kgber
dler efterstdende langiver. — Det skal
foravrigt tilfgies, at et lignende fordag pa
kreditforeningernes eget initiativ alerede
i 1924 har vemet underkastet en dybt-
géende undersagelse, der resulterede i en
erkendelse &, at det i det veesentlige kun
indeholdt en tildering & laneforholdets
virkelige indhold.

Vedrarende punkt 5 kan Fadlesudvalget
henholde sg til de a studieudvalget i
rapporten anfarte betragtninger.

ad 2:

Det ma erkendes, at uamortisable obligar
tioner i serier a den i skriftet foreddede
karakter ville frembyde veesentlige fordele
i retning af at smidiggere udlanet, bl.
ved at muliggere opskrivning af nedbragte
lan i stedet for omprioritering. Det ma
imidlertid understreges, at tanken ma anses
nge knyttet til forudseeningen om obliga:
tioner til parirente og et forszg altsa
afhengigt &, a lovens nuvagende rente-
granse ophaa/eﬁ Sdvom forfatterens under-
segelser métte berettige den slutning, at
udtraskningschancen ikke honoreres til straek-
keligt, mé det dog anses godtgjort, at den i
et vist omfang honoreres, og sandsynligt
at den vurderes tilstrakkelig hgjt til, at
man ma betvivle rimelige af%nlngsmullg-
heder for uamortisable langtlabende obliga-
tioner.

Med arbedighed

P.F. V.

Th. Thorsteiiissoiu.

15

Aksd Jensen.
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ASSURAND@R-SOCIETETET
29. maj 1958.

Bilag 6.

Kommissionen vedrgrende Landbrugets Kreditforhold, Sotsholmsgade 16, K.

Under henvisning til kommissionens skri-
vedse a 11. februar 1958, bilagt rapport
vedrgrende forskellige fordag til nydannel-
s pa realkredittens omréde, skal man med-
dele fagende:

Det ma formodes, at forskringssaska-
berne ikke umiddelbart vil vagre interesseret
i erhvervelse af den type hg forrentede obli-
gationer, som er naevnt i rapportens punkt
1 ud fra den betragtning, at selskaberne
ved keb af obligationer af denne type vil
Igbe en alt for stor konverteringsrisiko, og
det ma derfor, hvis der skal vakkes nogen
interesse for disse obligationer, i hvert fad
i obligationerne og i foreningernes vedtaagter
indfares et forbud mod, a der kan finde
ekstraordinag  konvertering sted gennem
indigsning eler opkeb & obligationer, s&
ledes at ogsa den enkelte debitor heller ikke
ma foretage indlgsning gennem kontant ind-
betaling, men kun ved &flevering af obliga-
tioner.

Man skal i gvrigt pege pa, a forsikrings-
selskaberne selvsagt for den vassentligste
de kun er interesseret i obligationstyper,
der forudsadter lang Iabetid.

For A vidt angar kommissionens enske
om a blive gjort bekendt med, hvorledes
forskringsselskaberne i de sidste 3 & har
fordelt deres obligationskeb, dels efter ren-
tefod, dels efter lanenes lgbetid, kan man,

med bemagkning, a det kun er societetet
muligt a give oplysning i s3 henseende
vedrgrende  livsforskringsselskaberne —
hvormed kommissonen har erklaget dg
tilfreds «— og a de sidste ars indkab ikke
giver noget udtryk for de gnsker, som sd-
skaberne métte have haft med hensyn til
obligationsmaterialet, give fdgende over-
sigt over livsforsikringsselskabernes keb af
kreditforeningsobligationer i arene 1954,
1955 og 1956, baseret pa sel skabernes seneste
indberetninger til forsikringsrédet:

(Palydende veadi angivet i 1000 kr.)

rentefod: 1956 1955 1954
6 pct.. 0 0 0
5 - . 693 98 26
45 - . 27 705 13174 22 138
4 - . 30 665 22 363 22 436
35 - . -3395 - 381 - 8857
lait... 55668 35 254 35743

Man skal endelig bemagke, a Assurandar-
Societetet ikke ser dg i stand til at udtale
sg om, hvorvidt eventuelle nye typer o
obligationer vil kunne stimulere selskaber-
ng inéer%seaffor oinggItionsnha_rked%, ideg

arelsen af spergsmdet i grad ogsa
ma afhange of de til enhver tid geddende
rente- og konjunkturforhold.

Arbedigst

P. K. V.

Knud Christensen.
Formand.

G. Koefoed.
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DANMARE:S SPAREK ASSEFORENIM
26. april 1958.

Bilag 7.

Til Kommissionen vedrgrende Landbrugets Kreditforhold, Sotsholmsgade 16, K.

Obligationskeb/Nye obligationstyper.

| skrivelse af 11. februar 1958 har kom-
missonen anmodet Danmarks Sparekasse-
forening om oplysning om, hvorledes for-
eningen bedgmmer mulighederne for a -
sadte obligationer af de typer, der omhand-
les dds i en rapport, afgivet af en a kom-
missonen nedsat studiekreds, des i en &
Troels Glud forfattet bog ,Om renteforskelle
og emissionspolitik pa obllgatlonsmarkedet
Desuden har kommissionen gnsket oplys
ninger om, hvilke typer o obligationer
sparekasserne i de ddste 3 & har kabt,
samt om man anser det for gennemfzrllgt
a gare realkredittens obligationer dler visse
typer & disse mere tiltraskkende for kaberne
ved at foretage visse andringer med hensyn
til lagbetid, rentefod og konverteringsforbud.

| denne anledning skal vi meddele, at
Fadleshanken for Danmarks Sparekasser
A/S og sparekasseforeningen har foretaget
en stikprevevis undersagelse af sparekasser-
nes obligationskeb i regnskabsarene 194-55
—1957-58. Det fremgar heraf, a melem
en trediedel og halvdelen & obligations-
kebene har bestaet a obligationer med en
|@betid pa indtil 10 &, og a den nominelle
rente pa disse vaerdlpaplrer fortrinsvis har
vaget 5 pet. p. a og derover. Sparekassernes
keb af mellemlange obligationer, obligatio-
ner med en lgbetid pa 11-45 &, har ifdge
de foretagne undersagelser udgjort godt 40
pct. af de samlede kab i denne periode. En
vaesentlig del af de mellemlange obligationer
har haft en |gbetid indtil 22 &r. Disse
veadipapirer har ogsa gennemgaende vaaet
hgrentede., | det omfang, sparekasserne har
foretaget kab af obligationer med en |abetid
pa 46 & og derover, har godt halvdelen af
disse vaadipapirer haft en nomind rente pa
5 pet. p. a og derover, medens den reste-

rende del nesesten udelukkende har veaet
4 pct.- og 414 pct. veadipapirer.

Sparekasserne vil nagpe have interesse i
at erhverve de under punkt 1 i rapporten
omhandlede hgjrentede obligationer som
likviditetsreserve, da den ddl af sparekasser-
nes obligationer, der medregnes til de likvide
beholdninger, m& besta a korte veadipar
pirer, som ska kunne redliseres uden kurs-
tab. Sparekassernes interesse for keb af
hgjrentede lange obligationer som anlags
papirer vil til enhver tid afhange af rente-
niveauets hgjde i forhold til den nominelle
rente af disse vaadipapirer. Under et rente-
niveau, som er lavere end det, som har
hersket i de sidste ar, vil hej rentede lange
obligationer nagope have s3 dtor interesse
for sparekasserne, da konverteringsrisikoen
vil begramse afsaningsmulighederne  for
disse papirer. De pagaddende obligationer
kan formentlig gares lettere omsadtelige,
hvis der indfares et konverteringsforbud
gaddende for en laangere periode, og spare-
kasseforeningen ser gerne, at der indfares
et konverteringsforbud for sidanne obliga-
tioner.

De gvrige i rapporten nsevnte obligatio-
ner, som set fra et keb er synspunkt ikke er
vaeensforskellige fra de hidtil eksisterende
obligationstyper, vil formentlig kunne d-
sadtes pa markedet i samme omfang som
hidtil. Vi vil i denne forbindelse specielt
pege pad de dlerede eksisterende 10-&ige,
hgjrentede obligationer, som i nogen ud-
strakning indgar i sparekassernes likvide
beholdninger.

Vedregrende det af Trods Glud fremsatte
fordag skal vi bemaake, at der formentlig
for debitorerne vil veare betydelige fordele
forbundet med de foreddede parirentede
fedlesobligationer. Ud fra det ovenfor an-
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farte vedrarende hgjrentede, langtlgbende
obligationer og i betragtning d, at udtraek-
ning efter fordaget kun vil finde sted i for-
bindelse med konverterlng, tvivler vi imid-
lertid meget pd, a der hos sparekasserne
vil vage afssdningsmuligheder for disse
obligationer.

Til kommissionens spgrgsmd om mulige
andringer af reakredittens obligationstyper

med hensyn til lgbetid, rentefod og konver-
teringsforbud skal vi bemagke, at vi —
bortset fra obligationer med konverte-
ringsforbud som foran omtalt — i geblik-
ket ikke neger gnsker om nye typer. Vi
losgger imidlertid vasgt pa, at der stadig pa
markedet fremkommer korte obligationer af
de nyere typer, som i de senere & har
fundet si stor afssaning hos sparekasserne.

| aabedighed
E. Quig.

N. Hoff
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DANSKE BANKERS
FALLESREPRASENTATION

28. april 1958.

Bilag 8.

Kommissionen vedrgrende Landbrugets Kreditforhold,

Sotsholmsgade 16, Kgbenhavn K.

ad studiekredsr apforten vedr. nydannelser fa
realkredittens omréade.

| besvardse af Kommissonen vedrgrende
Landbrugets Kreditforholds skrivelse af 11.
f;lobruar d. & ska fadlesreprassentationen ud-
tale:

ad fordag 1. 5V4pct. og 6pet. kreditforenings-
obligationer.

Som bekendt cirkulerer i gjeblikket ad-
skillige millioner 6 pct. 10-&ige kreditfor-
eningsobligationer, som der har vaget god
afsaaning for, idet den korte Igbetid gar det
tillokkende for pengeinstitutter at anvende
dise obligationer som likviditetsreserve.
Fadlesrepraesentationen er af den opfattelse,
a hvis |gbetiden forlaenges veesentligt ud
over 10 &r, vil placeringsmulighederne blive
forringet.

Man er videre & den mening, a sev om
hgjt forrentede obligationer med langere
lgbetid udstyres med konverteringsforbud,
vil der blandt obligationskaberne ikke vage
den fornadne tiltro til en sadan klausuls
overholdese under dle forhold, hvilket for
evrigt ogsa fremg& af studiekredsens ud-
taelse pag. 79. Man vil dog ikke udelukke
muligheden af et marked for et begramset
udbud & langtlgbende kreditforerungsobli-
gationer med en hgjere nomine rente end
den hidtil tilladte, og et forsag med 514 pct.
serier finder vi under de nuvagrende rente-
forhold ikke anledning til at frardde. Det
ma antages, at nominelt hgjt forrentede Ian
vil blive mere byrdefulde for Iantagerne
end |an med lavere nominel rente, men efter
a der i kreditforeningsoven er indfert den
regel, a |anetilbud skal ledsages af oplys-
ning om den effektive rentes starrelse, er
der sikret lantagerne en sadan vejledning,

a de vil have bedre forudsadninger end
hidtil for at tradfe deres valg. Lansagerne
kan have deres salige grunde til at fore-
traekke hejt forrentede lan, men valget af
sadanne 1an skyldes formentllg i mange
tilfadde gnsket om senere under et lavere
renteniveau at kunne konvertere, i hvilken
forbindelse vi finder det rigtigst at bemaake,
a netop dette forhold begramser efter-
spargden efter nominelt hgjt forrentede
Ereditforeni ngsobligationer og trykker disses
urs.

ad Hoffmanns forslag | og Il og Tork. Saren-
sens forglag.

Efter fadlesreprassentationens opfattelse
imadekommer disse fordag de mest bety-
dende obligationskaberes gnsker med hen-
syn til de udbudte obligationers rente- og
amorti sationsbetingel ser.

ad Westlunds betragtninger.

Man e opmaaksom pa, a kapitalmar-
kedet og realkreditten mange steder i ud-
landet har kunnet indrettes i overensstem-
mese med de anfarte synspunkter, og man
kan ikke principielt tage afstand fra den
opfattelse, at forholdene her i landet kunne
vage tilrettelagt overensstemmende hermed.

Man mener dog, a de af , kontantsyste-
met" fdgende hyppigere konverteringer
sammenlignet med vore forhold & obliga
tionskgberne vil blive betragtet som en
ulempe, og det er bankernes opfattelse, at
de kabere, som har den sterste betydning
for obligationsmarkedet, ikke vil eftersparge
sadanne obligationer, sa lange det er muligt
at kebe obligationer af den her i landet til-
vante og foretrukne type.
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Med hensyn til kommissionens foresparg-
s om, hvorledes bankerne i de sidste 3 ar
har forddlt deres obligationskeb, er man &
den opfattelse, at resultatet af en sddan
undersagelse kun i ringe grad vil have be-
tydning for bedemmelsen &, hvilke obli-
gationstyper der i ra]ebllkket eftersperges.
Hvilke obligationstyper, der indgar i dler
udgar af en banks fondsbeholdning vil veee
pa\llrket a de til enhver tid rédende for-
hold p& markedet og vil utvivisomt ogsa for
adskillige bankers vedkommendei ikkeringe
omfang vage bestemt af kundekredsens an-
sker om keb og sag. | betragtning af at en
besvarelse & kommissionens forespargsel pa
dette punkt métte give et meget nuanceret
billede, som ikke ville give kommissionen
nogen vejledning til stette for videre over-
vegeser, har man ikke ment at kunne ulgj-
lige bankerne med det meget betydelige

arbejde, som en sddan undersggelse under
dle omstendigheder ville krasve.
Fedlesreprassentationen skal til slut ud-
tale sn sympati for de bestradelser, der o
kommissionen udfoldes for at finde frem til
nye lantyper, idet man af hensyn til den
amene interesse i, at behovet for en mere
tilfredsdtillende finangering & erhvervs
virksomhedernes anlaggsformue lettes, til-
lagger det betydning, a de erhvervsdri-
vende fder 9 tilskyndet til i videst muligt
omfang at udnytte de finanseringsmulig-
heder, som vore rea kreditinstitutioner kan
tilbyde, hvorved man i hgere grad end
hidtil vil neeme sg en naturlig arbejds-
deling mellem pa den ene dde realkredit-
ingtitutionerne og pa den anden side ban-
kerne, leverandarerne og andre, hvis opgave
det fortrinsvis er a dakke erhvervenes
behov for driftsmidler og driftskredit.

Med hgjagtelse

P. Ingholt.

Erik Krogstrup.
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REPRASENTANTSKABET FOR
FONDSBJRSENS MEDLEMMER

13. marts 1958.

Bilag 9.

Til Kommissionen vedrgrende Landbrugets Kreditforhold, Sotsholmsgade 16, K.

| kommissonens skrivelse af 11. februar
d. & er Reprasentantskabet for Fondsber-
sens Medlemmer anmodet om oplysning om,
hvorledes man bedgmmer mulighederne for
at afsedte obligationer af de typer, der om-
handles i en medsendt rapport fra en studie-
kreds, samt de typer, der foredds i en bog
a Trods Gl ud ,Om Renteforskelle 09 Emis-
siongpolitik pa Obllgatlonsmarkedet

Da kommissionens spgrgsmd er begram-
st til afssdningsmulighederne, skal vi d-
holde os fra a fremkomme med nogen
kommentar til den tekniske og praktiske
gennemferlighed & de forskellige fordag.

Som indledning vil vi gerne have lov at
fremhaeve, at det danske kapitalmarked i
de flete perioder er karakteriseret ved en
vis kapitalmangel, der dels skyldes, at op-
sparingen her i landet knap er s stor som
enskeligt, og dels skyldes, at der dilles
store krav til investeringer — ikke dene
til produktive formd, men ogsa til socide
formdl og til bollgbyggen Den hge leve-
standard i landet ger et stort kapitalforbrug
til de to sidstneevnte formd uundgaeligt.
Da det ikke synes meget sandsynligt, at
der i de kommende & kan skabes basis
for en betydelig udvidelse a opsparingen,
og da samtidig kapitalbehovet i ale tiltelde
fra den produktive side vil blive betydelig
sterre, dene pa grund af de store arganges
beskedtigelse, men ogsa af hensyn til Dan-
marks eventuelle detagelse i frihandels-
omrade eller fadlesmarked med andre lande,
ma det anses for mest sandsynligt, at kapi-
talmarkedet i de kommende & fortsat vil
vage pragget a en stor kapitalefterspargsel.

Ska man under sadanne forhold gare det
muligt for Ianszgerne overhovedet at opna
lan og at fa disse pa de bedst mulige vilkar,
gedder det efter vor mening om dels a
skabe et effektivt kapitalmarked ved pa

dle mader at sege at forbedre det klima,
hvorunder det arbejder, bl. a ved at gare
fondsbersen s stagk og effektiv som muligt
som formidler a kapital, og des at skabe
muligheder for at Ians;agerne kan tilbyde
l&ngiverne sédanne betingelser, som lan-
giverne ensker at acceptere og kan vage
tilfredse med. Det e maske ikke altid
rationdlle synspunkter, der gar sig gaddende
for 1&ngiverne, men det synes os klart, at
vil man sHdge en vare, i dette tilfadde et
lan, m& det vagre en vare, der har de egen-
skaber som kaberen gnsker, i modsat fad
vil en salgskampagne meget hurtigt bryde
sammen.

Med hensyn til de muligheder, studie-
kredsen har beskadtiget 9g med, ska vi
fremkomme med fagende kommentarer:

1. 5V pet. og 6pct. kreditforeningsobligatio-
ner.

De betamkeligheder, som er kommet til
udtryk i studiekredsens rapport, kan vi
ganske tiltraade. Vi tror ikke, at det vil vege
muligt at ssdge 5%, pct. og 6 pct. lange
kreditforeningsobligationer, der efter kre-
ditforeningsloven er opsigdlige efter 10 &rs
forlgb, i sterre udstrakning, og til kurser,
der kan betegnes som forsvarlige i forhold
til kurserne for lavere forrentede lan. Som
ogsa fremhaevet i rapporten, bliver sdgs
mulighederne veesentlig gunstigere, hvis de
pégaddende obligationer bliver gensidig uop-
sgdlige i mindst 30 & men fortrinsvis i
hele Igbetiden. Men sdv i <3 tilfadde vil
der vage en meget stor del af obligations-
kaberne, som vil foretrackke 1an med en
lavere nomind rente bl. a. fordi der vil vage
en vis frygt til stede for en tvangskonver-
tering ved pdkommende lglighed. Vi mener
med andre ord, a afssgningsmulighederne
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for sddanne hgjtforrentede obligationer ikke
vil veae salig gode, og a de kun vil kunne
afsadtes til priser, der betinger en effektiv
rente, der ligger ikke uvaesentligt over lavere
forrentede obligationers.

2. Fordag fra bankdirekter Hoffmann om at
sufflere kreditforeningernes hidtidige virk-
somhed med farirentede kontante lan,
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 pct.,
og i evrigt fa betingelser, der ganske svarer
til de nuvaaende kreditforeningsobligatio-
ners.

Muligliederne for anbringelse af disse lavt-
forrentede kreditforeningsobligationer er de
samme, som under det nuvagende system,
dog kan man ikke se bort fra, at det cen-
traliserede sadg kan have ssadeles uheldig
virkning pa kursdannelsen. Man kan i denne
forbindelse blot henvise til, at statens cen-
traliserede sag a ,S' lan i nessten hele
dens eksistens har medfert, at staten har
mattet betale hgjere rente af sine l1an end
kreditforeningsobligationernes effektive ren-
te, ofte har differencen vegret ssadeles be-
tydelig. Rent psykologisk virker det tryk-
kende pa et marked, at salget pa den made
centraliseres.

3. Bankdirektar Hoffmanns andet forslag,
der i frinciffet er identisk med det farste,
dog med den andring, at det er lantagerne,
der far udleveret de lavtforrentede kasse-
obligationer til salg.

Sagsmasssigt adskiller denne metode sig
ikke fra den nugaddende, og der vil ved
denne metode foreligge ngjagtig de samme
muligheder for salg, som der ger af de lavt-
forrentede kreditforeningsobligationer i dag.

4. Kredutforeningsdirektor Torkild Sgrensens
fordag om ved etablering af et normalt
kreditforeningsldn at formindske dette
noget, men samtidig udlevere lantageren
en fost 6 fct. 10-&rige kasseobligationer,
hvis salgsfrovenu kan dakke kurstabet.

Salgsmulighederne for den del af lanet,
der gives som normalt kreditforeningslan, er
naturligvis ngjagtig de samme som i dag.
Hvad de 6 pct. 10-drige kasseobligationer

angar, mener vi ligeledes, at salgsmulighe-
derne er gode. Erfaringen med obligationer
a den art er den, a der nassten altid kan
afsadtes betydelige belgb heraf. Man kan
vist uden at overdrive sige, at salgsmulig-
hederne for denne type obligationer har vist
dg a vage vesentlig starre, end man i
starten havde turdet regne med.

5. Fuldmeggtig Knud Westlunds betragtnin-
ger vedrgrende fordele og ulemfer ved kon-
tante lan.

Denne laneform kreever, at kreditforenin-
gerne skaffer sig de til udldnene ngdvendige
midler ved udbud af obligationer, men for-
slaget gar videre endnu, idet det gar ud pa,
at der skabes en central kasse for samtlige
kreditforeningsobligationer, som skal frem-
skaffe midlerne ved Igbende emission af nor-
male opsigelige kasseobligationer med en
nominel rente, der er i overensstemmelse
med kgberens gnsker. Vi har alerede i et
tidligere afsnit pdpeget farerne ved et cen-
traliseret salg, og disse farer bliver natur-
ligvis endnu starre, hvis det skal dreje Sg
om emission fra en enkelt central kasses
side. Vi tror, at det vil vage til skade for
lantagerne, at centralisere salget sa staerkt,
og vi tror, a man ganske overser den be-
tydning, det har for vort obligationsmarked,
a der findes en s3 stor variation af forenin-
ger, serier, renter, afdragsvilk&r at vadge
imellem, a der altid vil vage noget for
enhver smag. Det skulle jo nedigt veae
sidan, at en eventuel reform pa kredit-
foreningddnenes omréde skulle resultere i,
at lantagerne far deres |an pa ringere vilkar
end i gjeblikket. Vi er a den formening,
at oprettelsen af en sadan centralkasse til
udstedelse af 1an vil have den bivirkning,
at den vil virke dresbende pa fondsbersen
med den uheldige konsekvens, at dette fra
dle sider anerkendte, nyttige organ til for-
midling af kapital mister sn betydning
netop pa et tidspunkt, hvor det gadder om
at gere den s staak og effektiv som muligt.

Troels Gluds fordag til rationalisering &f
emissionsvirksomheden forekommer os me-
get teoretisk og virkelighedsfjern. Forsla-
gene munder stort set ud i falgende:
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1. Obligationer, amortisable ved opkeb i ste-
det for som nu ved udtrakning.

Det er vor erfaring gennem drene, at sivel
de starre som de mindre kapitalanlagggere
i hgj grad foretrakker obligationer, der
amortiseres ved udtragkning til pari, fremfor
obligationer, der amortiseres ved opkeb.
Der kan i denne forbindelse henvises til
udtalelser fra forskelige kreditforeningers
samt fra Statsanstaltens sde i kreditfor-
eningskoinmissionens betankning af 1936.
Ligeledes kan der henvises til, at der fra
tid til anden har vaaet en dd rgre om den
ret, der er givet kreditforeningerne til at
benytte ekstraordinaae afdrag til opkab af
obligationer, en ret som de fleste kredit-
foreninger ikke benytter sig .

Der er ikke mange |an pa barsen, der er
amortisable ved opkab. Der er de to spe
cidle statslan, saneringslanet og stabilise-
ringslanet samt Hypotekbankens tre 1an.
For dle disses vedkommende drejer det Sg
om lukkede serier, hvis kursniveau er pa
virket af opky)bene For en l&ntager har
det imidlertid ikke sa megen interesse, at
kursen ligger hgjt, nar serien er |ukket og
har ndet en vis alder. Det er kursen i sdgs
gjeblikket, det drger sg om. | Kommune-
kreditforeningen finder en udstrakt anven-
delse af opkabsprincippet sted. Direkte sam-
menligning med de egentlige kreditforenin-
ger e imidlertid ikke mulig, da sdvel

amortisationstid som amortisationsmade er
forskellig. Erfaringerne med sdg a denne
forenings obligationer stetter dog vor for-
modning om, a denne lanetype vil vege
til ugunst for Iantagerne i alt fad hvad
kurstabet ved laneoptagelsen angar.

2. Obligationer med hgj nominel rente.

Om denne tanke er dlerede skrevet ved
omtalen af studiekredsens rapport.

3. Obligationer der er uamortisable.

Uamortisable obligationer vil i reglen
vage temmelig usadgdige. Kun i perioder
med steerkt fadende rente med udsigt til,
at rentefaldet bliver af mere varig karakter,
kan der tankes en betydelig efterspzrgsel
efter sadanne lan. Sdv. om det drejer sig
om uamortisable |an, der forfader efter en
vis periodes forlgb, vil vi anse dem for ret
usdgdige. | dle tilfadde er det vor over-
bevisning, a de vil betinge en ikke uvee
sentlig hgiere effektiv rente end normale
amortisationslan.

4. Encentral kreditforening.

Dette fordag er kommenteret under om-
talen a studiekredsens rapport, og vi skal
henholde os til de kommentarer, der er givet
til denne.

P.R. V.

€. Henriques.
formand.
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SKkattereglernes betydning for

1. Kredit- og hypotekforeningerne har
ved gentagne lgligheder fremsat krav om
adgang til optagelse af langfristede 1an med
hgere noming rente end det nugaddende
maksmum, 5 pet. p. a Kravet begrundes
des med en ikke nsamere underbygget
aversion mod kurstab i amindelighed, dels
med gnsket om senere at kunne opna rente-
besparelse gennem konvertering, dels med
en henvisning til den skattemeessige fordd,
der skulle vage knyttet til nominelt hralt-
forrentede lan i sammenligning med [an
med lavere nomind rente. Det er den sidste
af de her naavnte begrundel ser, der skal tages
op til neamere undersggelse i forbindelse
med spgrgsmaet om en eventuel andring af
skattereglerne til gunst for debitorerne. Sa-
gen har kun |&ntagernes interesse under hgjt
renteniveau, og en sadan tilstand pa obliga-
tionsmarkedet skal derfor layges til grund
for det felgende. Et sammendrag af de re-
sultater, undersggelsen munder ud i, er an-
fart i afsnit 65-76.

2. Ifdge gaddende lovregler kan en l&n-
tager i dn skattepligtige indteegt gare fra
drag for preesterede renteudgifter. Fradrags-
retten angdr dog kun den nominelle rente,
idet der for den del &f et lans effektive rente,
om er knyttet til kurstabet, ikke gives
nogen skattelempelse. Stort set kan man
udtrykke forholdet pa den méde, at for-
skellen mellem effektiv og nomine rente-
betaling pa et 1&n e en udgift, for hvilken
der ikke indremmes nogen fradragsret i
skattemaessig henseende. Ud fra en sadan
betragtningsmade forekommer det 3ben-
bart, at debitor — hvis den effektive rente
er ens for ale nominelle rentesatser — ma
vage interesseret | at vedge sa hg en no-
mind rente som muligt. Det idedlle ville her
vage, om der skabes mulighed for optagelse
af parirentede Ian, d. v. s. 1anh med nominel
rente pa hgjde med den effektive rente, hvor-

Bilag 10.

renten af kreditforeningdan.

ved kurstab helt undgads. Mulighederne for
at etablere en sadan ordning uden at skade
kreditorernes interesse i at sikre sg imod
konvertering er blevet undersggt & en stu-
diekreds, som blev dannet pa foranledning
a Kommissionen vedrgrende Landbrugets
Kreditforhold. De szalige laneformer, der
her er tale om, er beskrevet i studiekredsens
rapport af 28, november 1957, jfr. bilag 4
til neavegende betaankning.

3. Forudsagningen om en effektiv mar-
kedsrente, som er fadles for kreditforenings-
lan a forskelig noming rente, stemmer
ikke med erfaringerne. Pa et organiseret
obligationsmarked pavirkes den effektive
rente bl. a a muligheden for senere konver-
tering og & reglerne for indkomst- og for-
mueskat, og pavirkningens styrke er i
vaeaentllg grad afheangig af den nominelle
rentes hgide. Det samlede resultat af de
naevnte faktorers indflydelse er i det nor-
male tilfadde, at den effektive rente af lang-
fristede kreditf oreningsobligationer er starre,
jo hgjere nomind rente, der er tale om.

4. Som udgangspunkt for undersggelsen
e valgt markedssituationen for obligationer
a Qdifternes Kreditforenings 16. serie 2. &-
deling med nomind rente 3%, 4, 41, og 5
pct. p.a. For hver rentesats’ vedkommende
er beregnet gennemsnittet af keberkurserne
medio og ultimo hver maned i tiden januar
1954—december 1957 incl. De kursgennem-
snit, man herved er ndet frem til, synes
nogenlunde repraesentative for abne, 60-ar|ge
kreditforeningdan savel i landgendomme
som byejendomme i den omhandlede periode,
Dog synes forskelen mellem kurserne pa
4 pct. og 3V pct. obligationer at vaae noget
mindre en | andre kreditforeninger, hvil-
ket formentlig skyldes, at l&ntagningen i
den pdgaddende 314 pct. serie of @dif-
ternes Kreditforening har vearet meget ringe.
Gennemsnitskurserne for de enkelte & samt
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Tabel 1.
1954 1955 1956 195 e
: ¥ 987 1954-1957
Nominel rente kurs- E kurs- kurs- kurs- kurs- | Effek-
kurs | for- | kurs | for- | kurs | for- | kurs | for- | kurs | for- tiv
skel ; skel skel skel skel | rente
314 pet. 73,2 67,3 66,6 64,5 67,9 5,69
3,6 3T 3,6 3,7 3,6
4 - 76,7 71,0 70,2 68,2 71,56 5,99
5,1 4,6 3,6 4,9 4,6
41, - 81,8 75,6 73,7 73,1 76,1 6,19
5,9 5,2 4,8 3,9 4,9
5 - 87,7 80,8 78,5 77,0 81,0 6,36
Kursforskel mellem
5 pet. og 314 pet.
obligationer 14,5 13,6 11,9 12,5 13,1

for hele perioden, og de til de samlede gen-
nemsnit svarende effektive rentevaardier
er anfert i tabel 1.

S. Effektiv rente er ovenfor og i det fd-
gende beregnet pa basis a rene 60-arige
annuitetslan til de angivne kurser, idet
man for debitors vedkommende skal se bort
fra de omkostninger, der pdasgges ham som
indskud samt bidrag til reserve- og admini-
strationsfond. Disse ekstraydelser har nem-
lig ikke sterre interesse, nar opgaven gar
ud pa at sammenligne vilkarene for hgj-
rentede og lavrentede 18n af samme |gbetid.
Ganske vist udmales bidragene i forhold til
|&nenes hovedstol, som med givet l&nepro-
venu er starre ved lav end ved hg nomi-
nel rente, men betydningen heraf er be-
graanset dels pa grund a belabenes ringe
starrelse, dels fordi en vasentlig — og pa
forhdnd ubestemmelig — del & bidragene
tilbagebetales i form & reservefondsudiod-
ninger.

6. Konverterings muligheden har hyppigt
féet hovedskylden for det forhold, at hgj-
rentede, opsgdige 1an normalt afkaster
starre effektlv rente end lavrentede. Dette
skulle bero pd, a muligheden for konver-
tering til_lavere nominel rente ifdge sagens
natur ma vage sterre, jo hgjere rentesats,
der er tale om. Denne risiko for obligations-
gierne ma trykke kurserne pa hej tf orren -
tede obligationer med det resultat, at disse
giver sterst effektiv rente. Forskellen i
effektiv rente skulle sdedes for kredito-

rernes vedkommende udgere en kompen-
sation for forske i konverteringsrisiko,
medens pa den anden side debitorerne ved
optagelse & hgjrentede 1&n ma betale en
preamie for muligheden af senere a kunne
konvertere til lavere rente.

En stette for dette synspunkt finder man
ved a se pa vilkarene for Kebenhavns
kommunes bgrsnoterede 18n. Disse er med
en enket undtagelse uopsigdige fra kom-
munens side, og en renteberegning viser,
at der ikke her er nogen tendens til, at hra]-
rentede 1an giver starre effektiv rente end
lavrentede.

7. N& man aligevel ma dille sig tviv-
lende over for pastanden om konverterings-
mulighedens dominerende indflyddlse, skyl-
des det bl. a, at forholdet mellem kurserne
pa 5 pet. og 4 pet. kreditforeningsobliga-
tioner til tider er starre under hgjt end
under lavt kursniveau, medens man matte
vente, at konvertenngsmullgheden ville
trykke Kurserne tadtere sammen, jo mere
man, nagmede Sg pari, d. v. S. jo starre ud-
sgt, der var til en forest%nde konver-
tering. Erfaringerne tyder pd, at formind-
skelse i kursspredningen farst for avor viser
sig, nar kursen pa de |an, der kan vaae tale
om a konvertere, kommer op over 100.

Problemet ska derfor i det fadgende til-
negmes fra en anden side, idet hoved-
vaggten lamges pa den indflydelse, skatte-
reglerne kan have pa debitors og kreditors
valg a nomine rente. Betegnelsen debi-
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tor og kreditor er i det fdgende anvendt
i betydningen henholdsvis obligationsssdger
(Iantager) og obligationskeber.

8. Fer man gar over til en negmere ana-
lyse af skattevirkningen, skal det midler-
tidigt antages, at debitorer og kreditorer
i henhold til kreditforeningdan pdasgges
samme procentvise marginalligevaggtsskat
(i det fdgende kaldet “ml-skat<)!) efter
det princip, a der ved opgeredlse af den
skattepligtige indtagyt kun tages hensyn til
lanenes nominelle rentebelgb. Formueskat-
ten lades i denne forbindelse ude af betragt-
ning. Med en sidan forudsagning ma det
vage sdledes, at det indkomstskattefradrag,
debitor opnar i medfer & lanet, bliver of
en sterrelse som er lig den skattebyrde, der
i samme anledning paamgges kreditor. | rea
liteten betyder beskatningen altsd blot,
at der sker en pengeoverfarsel fra kreditor til
debitor, og som enhver anden transaktion
mellen parterne i laneforholdet ma ogs3
denne overfarsel ventes at blive helt dler
delvis udlignet over kurs og effektiv rente.

Er der f. eks. tale om en ml-skat pa 30
pct., vil der til geren a en 5 pct. obligation
blive 35 pct. rente til rest, nar skatten er
trukket fra. Tilsvarende vil debitor i hen-
hold til et 5 pct. 1an kun blive belastet med
35 pct. i rente, idet den resterende rente-
udbetaling modsvares a skattefradraget.
Er ml-skatten 40 pct., vil kreditor netto opna
og debitor netto komme til at erlamge 3 pct.
p. a i rente. Det naevnte forhold kan udtryk-
kes pa den made, at den ,, nominelle netto-

rente med 30 pct. henholdsvis 40 pct.
mi-skat andrager henholdsvis 35 pct. og
3 pct. p. a | tabel 2 er nomineg nettorente
angivet for forskellige nominele rente-
satser og ml-skatteprocenter.

Tabel 2

Nom. Nominel nettorente ved ml-skat pa
rente | ¢ 20 | 30 | 40 | 50 | 60
pet. | pet. | pet. | pet. | pet. | pet. | pet.
31, | 3,50 | 2,80 | 2,45 | 2,10 | 1,75 | 1,40
4 4,00 | 3,20 | 2,80 | 2,40 | 2,00 | 1,60
41, | 4,50 | 3,60 | 3,15 | 2,70 | 2,25 | 1,80
5 5,00 | 4,00 | 3,50 | 3,00 | 2,50 | 2,00
6 6,00 | 4,80 | 4,20 | 3,60 | 3,00 | 2,40
7 7,00 | 5,60 | 4,90 | 4,20 | 3,50 | 2,80

9. Ved et lans , effektive nettorente” for-

stas den effektive rente, der svarer til lane-
vilkdrene, nar de af laneforholdet betingede
ydelser formindskes med skattebel gbene.
Med givne lanebetingelser er savel formue-
skattens som indkomstskattens sterrelse
bestemmende for den effektive nettorente,
ligesom det e & betydning, om formue-
skatten lignes pa lanets nominelle vaadi dler
effektive vaadi (kursveardi), og om der som
grundlag for opgerelse af indkomstskatten
tages hensyn til nomind dler effektiv rente.
Derimod er det med hensyn til selve bereg-
ningen & den effektive nettorentes starrelse

1) Marginalskat, d. v. s. den skat, der skal betales af det yderste indkomstbelgb, samt marginalligeveegts-
skat, hvorved forstds marginalskat under hensyn til skattefradragsretten, pélignes for forsergere i

Kgbenhavn efter folgende satser:
Skalaindkomst

kr.

4 000-
6 000-
9 000-
10 000-
12 000-
15 000-
18 000-
20 000-

40 000- 50000, .........\tn
50000-100000. . ...........

marginal- ml-
skat skat
pet. pet.

....... 28 22
....... 33 25
....... 43 30
....... 45 31
....... 50 33
....... 70 41
....... 75 43
....... 79 44
....... 83 45
....... 103 51

Den skat, der omtdes i teksten, er indkomstskat, hvis ikke andet er naevnt.
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uden betydning, om man befinder sg pa
debitor- dler kreditorsiden, idet man som
neevnt i afsnit 5 ser bort fra de omkost-
ninger, der pdagges debitor.

10. Det fremg& of ovenstéende, at der
er talrige skattekombinationer, som det vil
vage ngdvendigt at tage hensyn til. For de
kombinationer, der vil blive omtalt i det
fagende, ska indferes fagende betegnelser:

Uu: undtaget fra formuebeskatning og ind-
komsth eskatning.
Un: undtaget fra formuebeskatning;
basis for indkomstskat: wom, rente.
Ue undtaget for formuebeskatning;
basis for indkomstskat: eff. rente.
Nn: basis for formueskat: nom. vaadi;
basis for indkomstskat: nom. rente.
Ne: basis for formueskat: nom. vaadi;
basis for indkomstskat: eff. rente.
En: bass for formueskat: eff. vaadi;
basis for indkomstskat: nom. rente.
Ee: basis for formueskat: eff. vaadi;
basis for indkomstskat: €ff. rente.

De store bogstaver i signaturen refererer
til formueskatten, medens de sma bogstaver
angar indkomstskatten.

Til eksempel pd, hvorledes debitorer og
kreditorer i henhold til kr editfor en in gdan
grupperes i beskatningsmassig henseende,
kan gives fdgende oversigt:

Skatte-
kombination Debitor- eller kreditorgruppe

Uu Statsanstalten for livsforsikring;
pensionskasser; sparekasser; vel-
garende institutioner; legater.

Un  Alminddige personelle debitorer
og kreditorer uden formue;, gen-
domsaktieselskaber; visse aktie-
selskaber, der besidder obligationer
i anlagsgiemed; forsikringsaktie-
selskaber til og med 1958.

Ue Banker; forsikringsselskaber efter
1958.

Nn  Almindelige debitorer med formue
over 50 000 kr.

Ne —

En Alminddige kreditorer med for-
mue over 50 000 kr.

Ee Veksderere, bankierfirmaer.

| opdtillingen har man regnet med, at
grundlaget for indkomstbeskatningen er

effektiv rente, n& konstaterede dler rea
liserede kursgevinster skal medregnes il
den skattepligtige indtesgt. Ved omtalen af
forskringsselskaber i det felgende teankes
navnlig pa forsikringsaktiesel skaber.

11. Der er sdledes store og betydnings-
fulde interesser knyttet til i hvert fad 6
vaeensforskellige  beskatningskombinatio-
ner. Tager man desuden hensyn til, at der
for mange & interessegrupperne kan fore-
tages en yderligere opdeling béde for sA vidt
angar formueskattens som indkomstskattens
starrelse, kan det synes uoverkommeligt at
give en forklaring pa skattens indflydelse
pa obligationskurserne, herunder at finde
ud &, hvorledes en andring af skattereg-
lerne ma ventes at ville influere pa markeds-
forholdene. Opgaven kompliceres yderligere
derved, at man udover skattespzrgsmalet
ma tage konverteringsmuligheden i betr
ning. Endelig m& man ga ud fra, at bade
debitorer og kreditorer i vidt omfang tager
andre hensyn end rent finansielle.

12. Resultaterne af den analyse, der ska
foretages i det felgende, ma betragtes med
det forbehold, de ovenfor skitserede ar-
bejdsbetmgelser giver anledning til. Der vil
sdedes ikke s meget kunne blive tale om at
forudsige, hvilke virkninger en andring i
skattereglerne vil medfare, som hvilke
\é;lénmger sadanne amndringer kan frem-

e

13. | tabel 3, der bygger pa gennemsnits-
kursernei 1954-1957, jfr. tabel 1, er beregnet
den effektive nettorente, som med forskel-
lige ml-skattesatser svarer til den omhand-
lede kurssituation, nar formueskatten er O,
medens indkomstskatten beregnes under
hensyntagen til obligationernes nominelle
renteafkast. Forudsaningerne svarer il
skattekombinationen Un, jfr. pt. 10, og den
beregnede effektive nettorente skal betegnes
,un-renten".

Tabdlen visar, hvorledes den effektive
nettorente fader med stigende skattepro-
cent. Da skatten har sterre veagt, jo hejere
den nominglle rente er, ma foregelse o
skatteprocenten pawrke Un-renten kraf-
tigere ved hgy nominel rente end ved lav.
En skatteforhgielse fra 20 til 40 pct. vil
sdedes fare til, at Un-renten af 5 pct. obliga-
tioner falder med 121 point fra 519 til
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Tabel 3.
o . Effektiv nettorente (Un-rente), ndr ml-skatten andrager:
Nominel Effektiv
Kurs

o " TS 0 pct. 20 pet. | 30 pet. | 40 pet. | 50 pet. | 60 pet.
31, pot...... 67,9 5,69 5,69 4,72 4,24 3,76 3,29 2,82
4 SR 71,5 5,99 5,99 4,91 4,36 3,83 3,3¢ 2,85
41 - ..., 76,1 6,19 6,19 5,06 4,48 3,90 3,34 2,78
5 5 swwas 81,0 6,36 6,36 5,19 4,59 3,98 3,38 2,78

3,98 pet., medens det tilsvarende fad for
31 pct. lans vedkommende bliver 0,96
point, nemlig fra 4,72 til 3,76 pct. Dette for-
hold indebager, a forskellen melem Un-
rente af 5 pct. og 334 pct. obligationer for-
mindskes, efterhanden som man forgger
skattesatsen.

14. Obligationsgjere, hvis indkomst ram-
mes af lav marginalbeskatning, opndr altsa
med den givne kursfordeling og de omhand-
lede beskatningsregler hgjere effektiv netto-
rente a 5 pct. obligationer end & obliga
tioner med lavere noming rente, medens
forskellen i nettoafkast udviskes for per-
soner, der indkomstbeskattes hardere. Med
meget hgi mi-skat kan det endda veare sadan,
at de nominelt lavtforrentede obligationer
giver starre effektiv nettorente end obliga
tioner a de nominegt hgjere forrentede
serier.

P4 tilsvarende méde ses, at lavtbeskat-
tede debitorer kommer til at betae hgere
effektiv nettorente, jo starre den nominelle
rente e, medens forholdet udjaarnes dler
vendes om for debitorer, som beskattes
meget hardt.

15. Den typiske landmand med formue
under beskatningsgramsen (50 000 kr.) ma

antages at here til den ferstnaa/nte debitor-
gruppe, hvilket bl. a. beror p3, at skatten i
landkommunerne navnlig leeyges pa gen-
domsveadierne. Derimod ma man ga ud fra,
a gere a bygendomme fortrinsvis vil hare
til den hgjere beskattede debitorgruppe. S&
ledes kan det neavnes — jfr. noten til pt. 8 —
a ml-skatten for forsergere i Kabenhavn
ligger pa 41-45 pct. for skalaindtaegter pa
15 000-50 000 kr. For gendomsaktiese ska-
ber er spredningen i skatteprocenterne
sterre, men ogsi for denne debitorgruppe
ma over 40 pct. i mI skat anses for typisk.

16. Formuer pa under 50 000 kr. beskat-
tes ikke. For formuer pd mellem 50 000 og
200 000 kr. andrager marginaformueskat-
ten 1 pct., medens der af formuebegb ud-
over 200 000 kr. skal svares 1523 pct. i
skat. For langt de fleste forrnueb&d&attede
personers vedkommende ma man saled&
kunne regne med en marginalformueskat pa
1 pct., og en sats af denne starrelse vil blive
lagt til grund i det falgende, hvor ikke andet
naa/nes.

17. Tabellerne 4 og 5 bygger pa samme
kurssituation som tabel 3. Som grundlag for
tabel 4 er foretaget en beregning a Nn-
renten, d. v. s. den effektive nettorente,

Tabel 4.
o Effektiv nettorente (Nn-rente), ndr ml-skatten andrager:
Nominel K Effektiv
urs )
e Tinle 0pet. | 20pet. | 30 pet. | 40 pet. | 50 pet. | 60 pet.
31, pet...... 67,9 5,69 4,31 3,62 3,28 2,95 2,61 2,27
4 = 5« S 71,5 5,99 4,66 3,87 3,48 3,09 2,70 2,30
4% - ..., 76,1 6,19 4,91 4,03 3,60 3,18 2,75 2,32
D B wniees 81,0 6,36 5,15 4,20 3,73 3,26 2,79 2,32
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Tabel 5.
. . Effektiv nettorente (En-rente), nar ml-skatten andrager:
Nominel Kurs Effektiv

rente rente Opct. | 20pet. | 30 pet. | 40 pet. | 50 pet. | 60 pet.
31, pet...... 67,9 5,69 4,69 3,92 3,564 3,16 2,79 2,42
4 - L. 71,5 5,99 4,99 4,11 3,66 3,23 2,84 2,45
4% - ... 76,1 6,19 5,19 4,26 3,78 3,30 2,84 2,38
B & waess 81,0 6,36 5,36 4,39 3,89 3,38 2,88 2,38

som svarer til 1 pct. formueskat a den til
enhver tid vegende nominelle restgadd
(resttilgodehavende) under forudssaning &,
at nominel renteudgift (renteindtaagt) leay-
ges til grund for indkomstskatteberegningen.
| tabel 5 er anfart den tilsvarende En-rente,
hvor grundlaget for beskatningen er effektiv
vaadi (kursvaadi) og nomind rente. Der er
ved beregningerne taget hensyn til, at for-
mueskatten kan bringes til fradrag i den
skattepligtige indteggt. Den fremtidige -
fektive vaadi o restgedd dler -formue
(kursveardi) er beregnet under forudss-
ning &, a den effektive rente af det til-
svarende kapltalobjekt holdes konstant
gennem hele lanets Igbetid. Regner man
derimod med, at den fremtidige markeds-
rente vil komme til at ligge lavere end i ud-
gangsstillingen, ma obligationskurserne og
hermed den fremtidige formueskat for
obligationsgjere i En-tilfeddet blive starre
end forudsat i tabel 5, og de virkelige En-
renteveadier métte i sa tilfadde 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 0gsa
pa forhand matte vente «— at den effektive
nettorente bliver mindre med end uden
formuesksit, og mindre nér formueskatten
beregnes a nomine vaadi, end nar den be-
regnes o effektiv vaadi. Det sidstneevnte
forhold er dog betinget &, at obligations-
kurserne holder sig under pari. Ved sam-
menligningen kunne man fa det indtryk, at
lantagning er hilligere, jo sterre formue
debitor er i besiddelse &. Her ma man dog
tage i betragtning, at det kapitalaktiv, |an-
tagningen normalt ska finansiere, beskattes
i en grad a samme stzrrelsesorden om den
Iskattelempels;e der opnds i tilknytning til
anet

19. De bemaakninger, der foran er knyt-
tet til tabel 3 (Un-beskatning), gedder 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 s man bort
fra konverteringsmuligheden, ma det der-
for — uanset betingelserne for formueskat-
ten — vage sdedes, at den typiske debitor
i landdistrikterne (lav indkomstskat) vil
have sterst fordd af a optage kreditfor-
eningdan med lav nominel rente. For den
typiske by debitor (hg ml-skat) vil fordelen
ved at optage lavrentede |&n vaae mere
beskeden. For meget hgjt beskattede debi-
torer kan det veae fordelagtigst at tage lan
med hg nominel rente.

20. Tages konverteringsmuligheden i be-
tragtning, vil ogsd lantagere i de lavere
skattegrupper kunne have fordd af at op-
tage hgjrentede (5 pct.) 1an, sdv om den
effektive nettorente heraf er hgjere end &
lan med lavere nominel rente. Det har her
betydning, hvor langt &remd, man regner
med vil forlgbe, far konverterlng kan gen-
nemfares. Dette spargsmd er nagmere be-
lyst i underbilaget.

21. Som navnt i indledningen har der
fra debitorside vaget fremsat gnske om en
bedre skattemasssig placering, som kunne
tilvejebringes enten gennem indferelse of
langfristede kreditforeningslan med hgjere
nominel rente end 5 pct. p. a dler gennem
andring af skattereglerne, sdledes a effek-
tiv i stedet for noming renteudgift laggges
til grund ved beregning af indkomstskatten.
Det er hensigten i det falgende at under-
sage virkningerne a en omlaggning af skatte-
bestemmelserne i den omhandlede retning.
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Tabel 6.

. Effektiv nettorente, nar ml.-skatten andrager:
Nominel | __ Ef.
rente | T8 . 0 pet. 20 pet. 30 pct. 40 pet. 50 pct. 60 pct.

Un 1 Ue | Un | Ue | Un | Ue | Un | Ue | Un | Ue [ Un | Ue
31, pet.. .| 67,9 | 5,69 | 5,69 | 5,69 | 4,72 | 4,565 | 4,24 | 3,98 | 3,76 | 3,41 | 3,29 | 2,85 | 2,82 | 2,28
4 - 71,5 5,99 ) 5,99 | 5,99 | 4,91 | 4,79 | 4,36 | 4,19 | 3,83 | 3,59 | 3,34 | 3,00 | 2,85 | 2,40
4y, - ..| 76,1 | 6,19 | 6,19 | 6,19 | 5,06 | 4,95 | 4,48 | 4,33 | 3,90 | 3,71 | 3,34 | 3,10 | 2,78 | 2,48
5 .| 81,0 | 6,36 | 6,36 | 6,36 | 5,19 | 5,09 | 4,59 | 4,45 | 3,98 | 3,82 | 3,38 | 3,18 | 2,78 | 2,54

!

22. Det ska ferst antages, at en sadan
omlagning kan gennemfares, uden at der
derved sker nogen andring af obligations-
kurserne. | tabel 6 er angivet den til for-
skellige skattesatser svarende effektive
nettorente, Ue-rente, som debitorer med
formue under 50 000 kr. i s3 tilfadde kom-
mer til at betale. Til sammenligning er an-
fart den til tilstanden for andringen af
skattegrundlaget svarende Un-rente, jfr.
tabel 3. Tabellen angiver desuden vilkarene
for obligationsgere uden skattepligtig for-
mue, dersom skattegrundlaget for disse
underkastes andring fra nomind til effektiv
rente. Tabellens Ue-kolonner giver enddig
udtryk for den effektive nettorente, som
f. eks. banker opndr o deres obllgatloner
efter de for disse institutter gaddende
skatteregler.

23. Omlagningen fra noming til effektiv
rente som basis for beskatningen e gen
gynlig til fordd for debitorerne uanset
skatteklasse (dog forudsat positiv skat) og
uanset, hvilken nomind rente der er tale
om. Fordelen er starre ved hg skat end ved
lav, men mindre jo hgjere den nominelle
rente er. Med 20 pct. ml-skat fader den
effektive nettorente 0,17 point fra 4,72 til
4555 pet. p. a, hvis den nominelle rente er

314, pct. Med 40 pct. ml-skat er det tilsva
rende fad i effektiv nettorente 0,35 point.
For 5 pct. l&ns 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 1an, vil man finde, at den effektive
nettorente her ville vagre updvirket af aan-
dringen i skattereglerne, hvilket fdger di-
rekte &, at nomind og effektiv rente for s&
danne |3ns vedkommende falder sammen,
24. Ved opgarelse af den skattepligtige
formue kan en lantager ifdge geddende
skatteregler fradrage den nominedle rest-
gadd. Bibeholdes dette princip, vil an-
dringen i grundlaget for beregning & ind-
komstskatten fra nomind til effektiv rente
for debitorer, der betaler formueskat, be-
tyde overgang fra skattekombmatlon Nn
til Ne. Virkningen pa den effektive netto-
rente fremgar af de tilsvarende kolonner i
tabel 7%), og det ses, a ogsd her m& om-
laggningen af skattegrundlaget blive til for-
dd for dle debitorer med beskattet indteegt.
25. Nu er det imidlertid en naaliggende
tanke, at en eventuel endring i skatte-
grundlaget pa indtesgtssiden fra noming il
effektiv rente vil blive fulgt op af en til-
svarende omlagning pa formuesiden fra
noming til effektiv restgedd, idet man ved
ffektiv restgadd” skal forsta kursvaerdien
a de resterende ydelser, beregnet pa
grundlag af den effektive rente pa tids-
punktet for 1&nets optagelse?). Den effektive
restgedd vil til enhver tid veae mindre end
den nominelle restgedd, dersom lanets
effektueringskurs er under pari. Gennem-
fares en sadan foranstaltning, hvorved de-
bitorerne i formueskattemasssig henseende
stort set ligestilles med flertalet af obliga
tionsgjerne, skulle skattekombinationen ende

1) 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 pa restgaddens kursvaadi,

d.v.s. den sum,

debitor skulle erlaggge, dersom han agtede at frigere sig fra sin gadd gennem opkeb af kasse -
obligationer. Hvilken form, man i pdkommende tilfadde vil vadge, ma afhaange &, hvad man finder

praktisk gennemferligt.
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Tabel 7.
Effektiv nettorente, nar ml-skatten andrager:
Nominel Eff.
Kurs :
—— r— 0 pet. 20 pet. 40 pet. 60 pet.

Nn | Ne Ee | Nn | Ne { Ee | Nn ‘ Ne | Ee | Nn t Ne Ee
315 pet...| 67,9 | 5,69 | 4,31 | 4,31 | 4,69 | 3,62 | 3,45 | 3,75 | 2,95 | 2,59 ’ 2,81 | 2,27 | 1,72 | 1,88
4 - .. 71,5 15,99 | 4,66 | 4,66 | 4,99 | 3,87 | 3,73 | 3,99 | 3,09 | 2,80 | 2,99 | 2,30 186 2,00
41, - .| 76,1 | 6,19 | 4,91 | 4,91 | 5,19 | 4,03 | 3,93 | 4,15 | 3,18 | 2,95 | 3,11 | 2,32 2,08
5 - ..| 81,0 (6,36 | 515 | 5,15 | 5,36 2 { 4,29 | 3,26 | 3,09 | 3,22 | 2,32 ’ 2,06 | 2,14

med at blive Ee i stedet for Ne. Et sadant
resultat er sandsynligt, da en rigtig bereg-
ning a den effektive renteudgift som bi-
produkt leverer oplysning om den effektive
restgedd. Ee-rentens starrelse er indfgjet i
tabel 7.

26. Medens debitor under lavt kurs-
niveau har forde a a kunne fradrage €-
fektiv rente i den skattepligtige indteegt i
stedet for noming rente, ma overgang fra
fradragsret for nominel gedd til effektiv
gadd komme ham til skade. Ved aandring af
skattegrundlaget fra Nn til Ee vil mod-
gdende tendenser sdedes gare sg ga3ldende.
Da den marginale formueskat forudsadtes at
vage ens (1 pct.) for dle de her omhandlede
debitorer, ma det samlede resultat ventes
a blive til skade for debitorer, som er un-
derkastet lav ml-skat og mullgws til gavn
for de lantagere, for hvem ml-skatten er
hgj. | den markedssituation, som ligger til
grund for tabel 7, er det saledei at debi-
torer, der betaer ‘mindre end ca 30 pct. i
ml- skat vil fatab pa omlaggningen af skatte-
systemet, medens hgjerebeskattede debi-
torer far fordd heraf. Ved en ml-skat pa
20 pct. vil debitorer i henhold til 314 pct.
lan fa en forhgidse i den effektive nettorente
fra 362 til 375 pct. p. &, atsa en stigning
pa 0,13 point. Med nomind rente 5 pct.
bliver den tilsvarende rentestigning 0,09
point fra 4,20 til 4,29 pct. p. a Er mi-skat-
ten 40 pct., fdder den effektive netto-
rente 0,14 point fra 2,95 til 281 pct. p. a i

31, pct. serien og fra 3,26 til 322 pct. p. a
5 pct. serien. Ved 30 pct. ml-skat holder
den effektive nettorente sig uforandret pa
3,28 pct. for 314 pct. lans vedkommende,
medens den dtiger fra 3,73 til 3,75 pet. p. a,
nar den nominelle rente er 5 pct.

27. Skensmeesssgt kan man regne med,

17

at 20-25 pct. of gardgjerne i Danmark harer
til gruppen: debitorer med lav indkomst-
skat (under 30 pct. ml-skat) og formue over
50 000 kr. For denne gruppe vil omlaggning
af skattereglerne, sdledes at der gives ret til
at fradrage effektiv i stedet for nominel
renteudgift i den skattepligtige indkomst
medfgre tab, sdfremt man samtidig for
formueskattens vedkommende aandrer skat-
tegrundlaget fra nominel til effektiv gedd.
Et sdant tab indtrasder, selv om aandringen
i skatteprincipperne ikke farer til nogen
nedgang i obligationskurserne, en forudssd-
ning som det senere ska vises nagope er hold-
bar. For lavtbeskattede debitorer med for-
mue under 50 000 kr. (de dlerfleste hus-
maend) samt hgjtbeskattede debitorer med
dler uden formue ma andring i skatte-
reglerne i den omhandlede retning altid
blive til fordel, med mindre et af andringen
forarsaget fad i obligationskurserne farer
til et herfra afvigende resultat.

28. For personer og visse virksomheder,
der kaber obligationer i anlamysgiemed, be-
regnes indkomstskatten i forhold til det
nominelle renteafkast, medens den even-
tuelle formueskat baseres pa obligationer-
nes kursveardi (effektive vaadi) pr. det
tidspunkt, da skatteansadtelsen finder sted.
Den her omhandlede kreds & kreditorer,

hvortil herer forskringsselskaber og in-
vesteringsselskaber indtil 1959, skal be-
tegnes ,, hovedgruppe 1. Hovedgruppens

medlemmer er underlagt beskatningskombi-

nationen Un dler En, og de hertil svarende
effektive nettorentevaerdler beregnet pa
grundlag & de tidligere anvendte gennem-
snitskurser for 1954-57, er anfert i tabel 8.
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Tabel 8.
Effektiv nettorente, nar ml-skatten andrager:
Nominel o Eff. .
— urs —— 7‘({ Vpct. 20 pet. 30 pet. : 40 pct. 50 pet. 60 ch B
Un | En | Un | En | Un \ En | Un | En | Un | En | Un | En
l

31, pet...| 67,9 | 5,69 | 5,69 | 4,69 | 4,72 | 3,92 | 4,24 | 3,54 | 3,76 | 3,16 | 3,29 | 2,79 | 2,82 | 2,42
4 - .. 71,5 5,99 | 5,99 | 4,99 | 4,91 | 4,11 | 4,36 | 3,66 | 3,83 | 3,23 | 3,34 | 2,84 | 2,85 | 2,45
41, .| 76,1 | 6,19 | 6,19 | 5,19 | 5,06 | 4,26 | 4,48 | 3,78 | 3,90 | 3,30 | 3,34 | 2,84 | 2,78 | 2,38
5 - ..| 81,0 | 6,36 | 6,36 | 5,36 | 5,19 | 4,39 | 4,59 | 3,89 | 3,98 | 3,38 | 3,38 | 2,88 | 2,78 | 2,38

29. Af tabellen sesbl. a, at det ikke kan
have nogen betydning for valg af nominel
rente, om den pdgaddende obligationskeber
ska betale formueskat dler g, idet der for
hver ml-skattegruppe for 9g er samme for-
skel melem Un-rente og En-rente for dle
nominelle rentessatser vedkommende. Dette
gedder i gvrigt ogs3, selv om den marginale
formueskat er starre end 1 pct. Tabellen
viser, a den effektive nettorente for med-
lemmer af hovedgruppe | uanset formue-
forholdene er sterre, jo hgjere den nomi-
nelle rente er, dog kun for sa vidt der er
tale om mi-skat pa under 50-60 pct. Til
20 pct. ml-skat svarer en forskd melem
5 pct. og 3% pct. obligationers effektive
nettorente pa 5,19 + 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 forskd e — 0,04 point. Ser man
bort fra konvertermgsrlsukoen ma det der-
for for medlemmer af hovedgruppe | vaae
sidan, at lavtbeskattede og middelhardt
beskattede kreditorer vil have sterst fordd
af at kabe 5 pct. obligationer, medens obliga:
tionskebere, som pdignes en ml-skat pa
50-60 pct., ma sta indifferent i valget me-
lem hﬂjtforrentede og lavere forrentede
papirer.

30. Tages konverteringsriskoen i be
tragtning, ber de hgjestbeskattede kredi-
torer foretrakke nominelt lavtforrentede
obligationer. Til denne kreditorgruppe har
man hidtil kunnet henregne forsikringssel-
skaberne, og det har da ogsd i praksis vist
sg, a disse virksomheder i overvejende
grad anbringer deres kapitaler i obliga
tioner med 315, pct. og 4 pct. i nomine
rente. For lavere beskattede aobligations-
kaberes vedkommende kan konverterings-
riskoen vage et argument for a vedge
nominglt lavtforrentede papirer, sdv om

den effektive nettorente her er lavere end
a hgjereforrentede obligationer.  Uanset
konverteringsfrygtens styrke ma det veae
sdedes, a tilbgeligheden til at vadge hgj-
rentede obligationer er starre, jo lavere
ml-skat, en obligationskaber rammes &. |
underbilaget er der gjort narmere rede for
dette forhold.

31. Dariskoen for konvertering fra 4 til
3%, pet. kan anses for minimal, synes der
ikke for noget mediem a hovedgruppe 1
at vage anledning til at ngies med lavere
effektiv nettorente af 314 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 pdignes lavere mi-skat end
50-60 pct., vil melde sg som kebere &
3V, pct. obllgatloner Der skal her gares
opmagksom pa, at kursen pa 314 pct. obli-
gationer i andre kreditforeninger end den
her omhandlede har ligget lavere i forhold
til kursen pa tilsvarende 4 pct. papirer i den
betragtede tidsperiode. Hvor dette har
vaget tilfaddet kunne ogsa kreditorer med
lavere ml-skat end 50 pet. have fordd af at
anbringe disponibel kapital i 314 pct. pa
pirer.

32. For en anden kreds & obligations-
kabere, ,, hovedgruppe 11", beregnes ind-
komstskatten — hvis der e nogen ind-
komstskat — af den effektive renteind-
taggt, medens en eventuel formueskat sva-
res a obligationernes effektive veadi. Be-
skatning af effektiv rente siges at fordigge,
dersom  kursgevinster henregnes til den
skattepligtige indkomst. Til hovedgruppe
[l hegrer bl. a Statsanstalten for Livs
forskring, sparekasser, velgarende insti-
tutioner, legater, veksdlerere, banker samt
efter 1958 tillige forskringsselskaber og
finansieringssel skaber. Hovedgrupperne |
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Tabel 9.
Effektiv nettorente, ndr ml-skatten andrager:
Nominel Kiirs Eff. 0 pet. 20 pet. 30 pet. 40 pet. 50 pet. 60 pct.
rente rente Uo

— Uu Ee | Ue | Ee | Ue | Ee | Ue | Ee | Ue | Ee | Ue | Ee
31, pet...| 67,9 | 5,69 | 5,69 | 4,69 | 4,55 | 3,75 | 3,98 | 3,28 | 3,41 | 2,81 | 2,85 | 2,35 | 2,28 | 1,88
4 - .| 71,5 | 599 | 5,99 | 4,99 | 4,79 | 3,99 | 4,19 | 3,49 | 3,59 | 2,99 | 3,00 | 2,50 | 2,40 | 2,00
41, - ../ 76,1 |6,19 (6,19 | 519 | 495 | 4,15 | 4,33 | 3,63 | 3,71 | 3,11 | 3,10 | 2,60 | 2,48 | 2,08
5 - ../ 81,0 6,36 | 6,36 536|509 | 429 | 445 | 3,75 | 3,82 | 3,22 | 3,18 | 2,68 | 2,54 | 2,14
og Il rummer tilssmmen dle obligations- 35. For s3 vidt en andring i beskat-

kabere. Medlemmerne af hovedgruppe Il er
underlagt skattekombinationerne Uu, Ue
dler Ee. | tabel 9 er angivet de hertil sva
rende effektive nettorenteveardier, beregnet
pd grundlag af gennemsnltskurserne for
1954-57.

33. Hdler ikke for hovedgruppe Il's
vedkommende har det nogen betydning
for valg a nomind rente, om kreditor er
underkastet formuebeskatning eler g, idet
forskellen melem Uerente og Eerente
indenfor hver ml-skattegruppe er udf-
haagig a den nomindle rentes hgjde. Det
fremgar af tabellen, at den effektive netto-
rente uanset skatteforholdene er starre, jo
hgjere den nominelle rente er. Det kan vises,
at dette forhold gadder generdlt, nar blot
effektiv rente af nomineglt hgj rented e abliga-
tioner er hgjere end a obligationer med
lavere nominel rente'). Medlemmerne af
hovedgruppe Il ber derfor ved keb af kre-
ditforeningspapirer til anlag pa laangere
sigt normalt vadge 5 pct. obligationer, med
mindre konverteringsriskoen dler ssslige
hensyn tilsiger anbringelse til lavere no-
mind rente.

34. Sammenfattende kan det dges at
med hensyn til valget mellem obligationer
af forskellig nomind rentesats spiller for-
mueskatten ingen rolle for nogen obliga
tionskeber, og for mediemmerne & hoved-
gruppe Il er ogsd indkomstskatten uden
betydning i den omhandlede henseende.

ningsgrundlaget pa debitorsiden fra nominel
til effektiv rente ikke pavirker de for kre-
ditorerne geddende skatteregler, er der
nappe grund til at vente kursendringer
ud over det kursfald, der matte fdge a en
eventuel stigende Iantagnlng, navnlig i de
lavrentede serier. Det samlede resultat af
skattelempelse og kursfald ma dog antages
a blive til fordd i hvert fad for en de &
debitorerne, da man ikke kan vente, a en
begunstlgelse fuldt ud vil blive modvej e o
det tab, som begunstigelsen mdtte frem-
kalde.

36. Man ma imidlertid veae forberedt
pd, a begunstigende Skatteregler pa de-
bitorsiden vil blive fulgt op af tilsvarende
skagpelse pa kreditorsiden. Finder man det
rimeligt, at lantagere ska kunne fradrage
den fulde effektive rente i deres skatte-
pligtige indteegt, forekommer det lige sA
rimeligt, at obligationsgjerne skal beskat-
tes af den effektive renteindtasgt, de opnar.

Det kan i denne henseende nappe gare
nogen forskel, om laneforholdet opbygges
p& den méde, at debitorerne uden egentlig
andring af skattereglerne skrer dg fra
dragsret for den fulde effektive rente gennem
optagelse of parirentede |an, medens kre-
ditorerne f& udleveret laviforrentede obli-
gationer til sterre noming vaadi. Det er
konstruktioner a denne art, som den i ind-
ledningen omtalte studiekreds har besked-
tiget sg med, dog fortrinsvis ud fra andre
motiver end de her omhandlede.

') Som tidligere navnt synes en sddan sammenhaang mellem nominel og effektiv rente ikke at foreligge
for uopisigelige kommuneobligationers vedkommende, hvilket kunne teakes at std i forbindelse med
den manglende konverteringsrisiko. De salige effektive rentevilkar, som gedder for kommuneobliga-
tionerne kan imidlertid lige s vel forklares ud fra en formodning om, at kurserne pa sddanne obliga-
tioner domineres af medlemmer af hovedgruppe I, for hvem den nominelle rentes hgjde ingen betyd-

ning har i skattemasssig henseende.
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Tabel 10.
Effektiv nettorente, nar ml-skatten andrager:
Nominel | (- Eff. -
—_— ULS - 0 pet. 20 pet. 30 pet. 40 pct. 50 pet. 4_6() pet.
Un i Ue Un Ue Un Ue Un ! Ue Un 1 Ue Un i Ue
T \
| |
31, pet.. .| 67,9 | 5,69 | 5,69 | 5,69 | 4,72 | 4,565 | 4,24 | 3,98 | 3,76 ! 3,41 | 3,29 | 2,85 | 2,82 | 2,28
4 - 71,5 5,99 | 5,99 | 5,99 | 4,91 | 4,79 | 4,36 | 4,19 | 3,83 | 3,69 | 3,34 | 3,00 | 2,85 | 2,40
41 76,1 | 6,19 | 6,19 | 6,19 | 5,06 | 4,95 | 4,48 ‘ 4,33 | 3,90 | 3,71 | 3,34 ‘ 3,10 | 2,78 | 2,48
5 - .. 81,0 6,36 | 6,36 | 6,36 | 5,19 | 5,09 | 4,59 | 4,45 | 3,98 | 3,82 | 3,38 | 3,18 | 2,78 | 2,54
| | | |
Tabel 11.
Effektiv nettorente, niar ml-skatten andrager:
Nominel Kurs i -
— LLLS ceiile 0 pet. 20 pet. 30 pcet. 40 pcet. 50 pet. N 60 pct.
En ‘ Ee En Ee En Ee En | Ee Ee ‘ Ee En | Ee
31, pet...| 67,9 | 5,69 | 4,69 | 4,69 | 3,92 | 3,75 | 3,54 | 3,28 | 3,16 | 2,81 | 2,79 | 2,35 | 2,42 | 1,88
4 - 755,99 [ 4,99 | 4,99 [ 4,11 | 3,99 | 3,66 | 3,49 | 3,23 | 2,99 | 2,84 | 2,50 | 2,45 | 2,00
4y, . 76,1 | 6,19 | 5,19 | 5,19 | 4,26 | 4,15 | 3,78 | 3,63 | 3,30 | 3,11 | 2.84 | 2,60 | 2,38 | 2,08
5 - ..| 81,0 6,36 | 5,36 | 5,36 | 4,39 | 4,29 | 3,89 | 3,75 | 3,38 | 3,22 | 2,88 | 2,68 | 2,38 | 2,14
|
Tabel 12.
Nedgang i effektiv nettorente for en kreditor af hovedgruppe I
Nominel . Effektiv ved wendring af skattegrundlaget fra nominel til effektiv rente,
. Kurs § s )
rente rente nar ml-skatten andrager:
0 pet. 20 pet. ‘ 30 pet. | 40 pet. | 50 pet. ‘ 60 pet.
31, pet.... .. 67,9 5,69 — 0,17 l 0,26 0,36 0,44 0,54
B = aesss 71,5 5,99 - 012 | 017 0,24 0,34 0,45
4 - ... 76,1 6,19 — 0,11 0,15 0,19 0,24 0,30
5 - ... 31,0 6,36 — 0,10 0,14 0,16 0,20 0,24

37. En amdring i skattereglerne géende
ud pa, a obligationsgere af hovedgruppe |
fremtidig skal svare indkomstskat af obliga-
tionernes effektive rente i forhold til an-
skaffdlseskursen i stedet for kun af den no-
minelle rente ma — hvis anskaffelseskursen
er under 100 — i ferste omgang fere til ned-
gang i den effektive nettorente, kreditorerne
opnar. For obligationsgere med formue
under 50 000 kr. er der tale om en omlagy
ning fra beskatningskombinationen Un til
Ue, og den hertil svarende nedgang i effek-
tiv nettorente fremgar o tabel 10, som er
identisk med tabel 6. For personer med

skattepligtig formue mdlem 50000 og
200 000 kr. sker der en andring fra skatte-
kombination En til Ee, jfr. tabel 11. Ned-
gangen i effektiv nettorente er i begge til-
fedde sterre, jo lavere noming rente og jo
hgjere ml-skat, der er tale om, jfr. tabel 12.

38. Forskringsselskaberne, der hidtil
har udgjort en vesentlig bestanddel &f
hovedgruppe |, blev ved den i december
1957 vedtagne ligningdov overflyttet til
hovedgruppe I med virkning fra udgangen
af 1958, idet den for selskaberne gaddende
beskatningskombination amdredes fra Un
til Ue'). For forsikringsselskaberne, som

1) Dette gadder dog kun med tilnsamelse, idet beskatning af kursgevinster som tilleeg til nominel rente
ikke ngjagtigt svarer til skat af effektiv renteindtaegt.
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nassten udelukkende har placeret deres
kapitaler i 31, pct. og 4 pct. obligationer,
bliver aandringen i skattereglerne ret maak-
bar, iss for sa vidt angar deres indkegb
af 31, pct. papirer. Regner man med en
mi-skat p& 50 pct., bliver faldet i effek-
tiv nettorente for 315, pct. obligationer
044 point, medens faldet for 4 pct. og
41, pct. obligationernes vedkommende be-
gramses til henholdsvis 0,34 og 0,24 paint.
Da den effektive nettorente (Un-rente)
for obligationer i de tre renteafdelinger
far andringen i skattereglerne var omtrent
ens, nemlig 3,29-3,34 pct.,, ma den i dut-
ningen af 1957 gennemferte omlagning af
skattegrundlaget gere det fordelagtigt for
forsikringsselskaberne at placere i obliga
tioner af hgjere nominel rente end hidtil.
| dette forhold m& man szge arsagen til,
a selskaberne sden december 1957 har
vist stigende interesse for anbringelse i
414, pct. kreditforeningsobligationer. Mod-
sat ma man vente aftagende interesse for
anbringelse i 3% pct. obligationer, med
mindre den effektive nettorente (Ue-rente),
forsikringsselskaberne kan opnd heraf, bli-
ver af omtrent samme starrelse som den
effektive nettorente, selskaberne kan opna
ved at kabe 4 pct. obligationer. Da mulig-
heden for konvertering af 4 pct. obliga
tioner ma anses for minimal, og da den
skattemaessige forddl, der er knyttet til lav
nomine rente, er bortfaldet for de obliga
tionsgere, som hidtil har dannet kernen
i efterspargden efter 314 pct. papirer, ma
man vente, at 3V pct. og 4 pct. kreditfor-
eningsobligationer fremtidig vil noteres i
kurser, der betinger omtrent samme effek-
tive rente.

39. Udvides omlagningen af beskat-
ningsgrundlaget fra nomine til effektiv
rente til ogsa at gadde for andre medlem-
mer af hovedgruppe |, hvilket navnlig
vil sige personelle obligationskegbere, ma
der for disse kreditorers vedkommende
ligeledes fremkaldes en tilbgjelighed til at
foretrackke nominelt hgjere forrentede ob-
ligationer end hidtil. Kreditors kompen-
sation for at pétage sg en konverterings-
risko — forskelen melem den til hgj-
rentede og lavrentede obligationer knyttede
effektive nettorente er nemlig med givne
obligationskurser stgrre under det nye

end under det gamle skatteprincip, jfr.
tabel 10 dler tabel 11.

Man ma derfor ga ud fra, at et eventuelt
krav om, at dle obligationsgere fremtidig
skal beskattes af deres effektive rente-
udbytte, vil dregje efterspargden fra hoved-
gruppe | vak fra lavrentede hen imod hgj-
rentede obligationer. Det sandsynlige re-
sultat heraf ma blive, at kurserne pa no-
minelt lavtforrentede papirer trykkes i
forhold til kurserne pa papirer med hgjere
nominel rente.

40. Ved siden a denne amdring i ob-
ligationskursernes relative gtilling ma man
regne med muligheden &, at den forringelse
i obligationers vaadi som anlasgsobjekt,
der fremkaldes af de skeapede beskatnings-
regler, vil trykke kursniveauet som helhed.
En sddan udvikling ma indtraede, dersom
potentielle obligationskabere af hovedgrup-
pe | efter omlagningen a skattereglerne
foretrakker at anbringe disponible midler
i effekter, der ikke rammes & nyordningen,
f. eks. i aktier, fast gendom, direkte ud-
l&n dler som indskud i et pengeinstitut.
P4 den anden side ma et indtreedende
kursfald formentlig i nogen grad afsvakkes
pa grund af den sterre interesse for anbrin-
gdse i obligationer, som kursfaldet méa
frembringe hos medlemmer af hovedgruppe
I, ligesom en del af de midler, som med-
lemmer a hovedgruppe | unddrager ob-
ligationsmarkedet, ad omvege kan vende
tilbage som efterspargsel efter obligationer.

41. Med det formd at sage frem til et
sandsynligt maksimum for kursfaldets star-
relse skal man undersgge den tilstand, der
ville fordligge, sifremt man kunne forud-
sadte:

1) a markedskurserne domineres af per-
sonelle obligationskabere af hovedgruppe
I, d. v. s & personer, som efter de nuged-
dende regler beskattes af noming rente-
indtaggt,

2) a ml-skatten for de betydende per-
sonelle obligationskebere ligger pa 40 pct.,
i hvilken forbindelse der erindres om, at
ml-skatten for forsergere i Kgbenhavn
med skalai ndtaggter mellem 15 000 og 50 000
kr. er 41-45 pct., samt

3) at den omhandlede kabergruppe efter
andringen i beskatningsgrundlaget har magt



134

Tabel 1S
A. For wendringen i B. Efter sendringen i
beskatningsgrundlaget beskatningsgrundlaget
Nominel [ [ — | Kurs-
rente Kurs Effekti Eff. nettorente Kur Effokti Eff. nettorente fald
RIS AHEKUY 1y 40 pet. ml-skat S MY | %40 pet. ml-skat
A rente - B rente - -
Un En Ue l  Ee
|
31, pet...| 67,9 5,69 3,76 3,16 62,2 6,27 3,76 3,16 5,7
4 - . L5 5,99 3,83 3,23 67,5 6,38 3,83 3,23 4,0
41, - .| 76,1 6,19 3,90 3,30 72,8 6,50 3,90 3,30 3,3
5 - .. 810 6,36 3,98 3,38 77,9 6,63 3,98 3,38 3,1

til at tvinge kurserne sa langt ned, at den
effektive nettorente & obligationer af en-
liver nominel rentesats forbliver a samme
starrelse som hidtil.

42. De kursandringer, som ovennze/nte
forudssaninger ma faere til, fremgar o
tabel 13, De i tabellens an‘delmg B anfarte
reducerede kurser skal betegnes , kurs-
kombination B* i modsagning til udgangs
dtillingens , kurskombination A". Det ses,
at kursfaldet er starre, jo lavere den nomi-
nelle rente er, hvilket skyldes, at de nu-
geddende skatteregler navnlig begunstiger
gere o lavtforrentede obligationer. il
31% pct. i nominel rente svarer sdedes et
kurfald pa 57 point, medens kursfaldet
for 5 pct. l&ns vedkommende begraanses
til 31 point. Kursnedgangen i 3%, pct.
serien kan muligvis blive noget sterre end
angivet i tabellen, hvilket beror pa for-
skrmgsselskabern&s formindskede interesse
i kab a lavrentede obligationer. Med
denne reservation giver tabel 13 et indtryk
af det makamae kursfald, som reaktionen
fra hovedgruppe | kan give anledning til.
Man kan nemlig ikke vente, at obligations-
keberne som fdge a den tenkte kegpdse
af skattereglerne vil have magt til at drive
kurserne langere ned end svarende til
uandret nettorente.

43. Som tidligere naavnt ma efterspargs-
len fra hovedgruppe Il antages at blive
stimuleret a et indtrednde kursfald, og
tabel 13 giver derfor — stadig med reserva
tion for 3%, pct. lanenes vedkommende —
et billede a den for lantagerne ugunstigste
kursudvikling, som emndringen i beskat-
ningsreglerne pa kreditorsiden kan fare til.

44, Derimod er det tamkeligt, at ind-

fadse & begunstigende Skatteregler for
debitorerne kan medfare yderligere kurs-
fad, fremkaldt gennem et foreget udbud
af obligationer. Dette vil dog kun kunne
forventes, dersom kurskombination B un-
der de nye skattevilkar er gunstigere -
dler af debitorerne anses for at vaae gun-
sigere — end |anebetingelserne far aan-
dringen a kurser og skattegrundlag. Som
det senere ska vises, vil kun meget hgjt
beskattede debitorer, af hvilke der for-
mentlig ikke findes ret mange, kunne
regne med a fa fordd o en sadan am-
dring af vilkdrene. Man skal defor i det
fdgende se bort fra den mulighed, at aa+
dring i de for debitorerne gaddende skatte-
regler kan fare til sterre kursfad end
svarende til overgang fra kurskombina
tion A til B.

45. Medens B-kurserne sdedes kan be-
tragtes som minimum, ma A-kurserne an-
give maksmum for de obligationskurser,
man kan vente efter indferdse af det nye
skattegrundlag for begge parter i |anefor-
holdet. De nye regler, som uden kurssan-
dring vil vage til fordd for debitorer og
til skade for kreditorer, kan nemlig ikke
give impuls til nogen kursstigning.

46. Kursudviklingen fra tilstand A til
tilstand B giver ifdge det forudsatte kun
usndret effektiv nettorente for en enkelt
kreditorgruppe, nemlig for de obligations-
kabere, som er underlagt 40 pct. ml-skat,
og for hvem beskatningsgrundlaget aandres
fra nominel til effektiv rente. For dle andre
kreditorgrupper ma resultatet blive en
foragelse eler formindskelse o den effek-
tive nettorente. /Endringen fremgdr of
tabel 14. De & tabellens kolonner, der er
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Tabel 14.
Effektiv nettorente, nar ml-skatten andrager:
il Kurs 0 pct. 30 pet. 40 pctAﬂ " _,_i(.) pot. -
rente A B A B A B A B
Al B |V~ | Ve |Un|Ue | Ue|Un|Ue|Ue|Un| Ue| Ve
Un=Ue
1)=(2) 3) (1) (2 (3) n (2) (3) (1) (2) 3)
31 pet... | 67,9 | 62,2 | 5,69 6,27 | 4,24 | 3,98 | 4,39 | 3,76 | 3,41 | 3,76 | 3,29 | 2,85 | 3,14
4 - .. | 7L5 | 67,5 5,99 6,38 | 4,36 | 4,19 | 4,47 | 3,83 | 3,59 | 3,83 | 3,34 | 3,00 | 3,19
41, - 76,1 | 72,8 | 6,19 6,50 | 4,48 | 4,33 | 4,55 | 3,90 | 3,71 | 3,90 | 3,34 | 3,10 | 3,25
5 81,0 | 77,9 | 6,36 6,65 | 4,59 | 4,45 | 4,64 | 3,98 | 3,82 | 3,98 | 3,38 | 3,18 | 3,32
Ved 1 pet. formueskat
af effektiv veerdi for-
mindskes ovennsvnte Eu Ee En Ee Ee En Ee Ee En | Ee Ee
talmed............. 1,00 1,00 | 0,70 | 0,70 | 0,70 | 0,60 | 0,60 | 0,60 | 0,50 | 0,50 | 0,50
maaket ,,A“, svarer til udgangsstillingen, forbehold om, at kursen pd 3 pct. ob-

medens de kolonner, som er magket ,,B¥,
svarer til tilstanden efter kursfaldet. Under
tilstand A er der sondret mellem vilkdrene
for kreditorer af hovedgruppe | (Un. og En)
og hovedgruppe Il (Uu, Ue og Ee).

47. For hovedgruppe I's vedkommende
betyder kursfaldet (edring fra kolonne
(D til () en foregelse i effektiv netto-
rente, for sa vidt mil-skatten er under 40
pct. Ved 40 pct. ml-skat er tilstanden
uforandret, medens der for kreditorer, som
palignes mere end 40 pct. i ml-skat, bliver
tale om et fad i effektiv nettorente. For
medlemmer af hovedgruppe Il betyder
andringen (fra kolonne (2) til (3)) en stig-
ning 1 effektiv nettorente uanset ml-
skattens hgjde. Resultatet ma forventes
a blive en tendens til foraget efterspargsd
fra obligationskebere af hovedgruppe |l
og fra lavtbeskattede medlemmer a ho-
vedgruppe |, hvorved obligationskurserne
kan drives op over det til tilstand B sva
rende niveau. De andrede vilkar for hgjt-
beskattede medlemmer af hovedgruppe |
kan ganske vist trakke i den anden retning.
Her ma man ga ud fra, at forsikringssd-
skaberne har den afgerende indflydelse,
0og da disse hidtil issg har interesseret Sg
for 314 pct. og 4 pct. obligationer, ma en
eventuel kur spa virkning (i nedadgdende
retning) fra de hgjstbeskattede kreditorer
af hovedgruppe | ventes navnlig at ville
sdte ind over for lavrentede papirer.
Dette harmonerer med det tidligere tagne

ligationer muligvis kan fdde ned under
den hgde (62,2), som kurskombination B
angiver.

48. | tabel 15 er givet en samlet oversigt
over de amdringer i effektiv nettorente,
der kan fremkomme for debitorernes ved-
kommende som fdge & en omlagning &f
skattereglerne. De kolonner, som er maa-
~A%, bygger pa de gennemsnltllge kurser
[ 195457 medens de kolonner, der er
maaket ,,B“, svarer til den ,, kurskombina-
tion B", der tidligere er gjort rede for.

49. Den effektive nettorente for lan-
tagere, der ikke skal svare formueska,
er i udgangsstillingen som angivet i kolonne
(1). Kolonne (2) vedrerer den situation,
som matte opstd, dersom skaItegrundIaget
for debitorerne blev aadret fra nomine
til effektiv rente uden kursreaktion. Over-
gangen fra tilstand (1) til tilstand (2),
som er den for debitorerne gunstigst teen-
kelige udvikling, er tidligere omtalt i til-
knytning til tabel 6.

50. Sammenkasdes andringen i de for
debitorerne geddende skatteregler med en
tilsvarende omlagning af skattegrundlaget
fra nomingl til effektiv rente for kredito-
rernes vedkommende, er det sandsynligt,
at obligationskurserne giver efter. Kurs-
fadet kan dog nagppe blive meget starre
end svarende til overgangen melem kurs-
kombination A og B. Falder kurserne til
B-niveauet, andres den effektive netto-
rente for debitorerne til de i kolonne (4)
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Tabel 15.

Effektiv nettorente

Kurs Uden formueskat Med 1 pct. formueskat
A B A B A B
Un Ue Un Ue Nn ] Ne Ee Nn | Ne } Ee
(1) (2) (3) (4) (%) (6) (7) (8) (9) (10)
0 pct. ml-skat.
Nominel rente
316 Pt w s s sniion 67,9 | 62,2 | 5,69 | 5,69 | 6,27 | 6,27 | 4,31 | 4,31 | 4.69 | 4,79 | 4,79 | 5,27
4 e 71,5 | 67,5 | 5,99 | 5,99 | 6,38 | 6,38 | 4,66 | 4,66 | 4,99 | 4,98 | 498 | 5,38
4 - 76,1 | 72,8 | 6,19 | 6,19 | 6,50 | 6,50 | 4,91 | 4,91 | 5,19 | 5,18 | 5,18 | 5,50
5 s S EEEE e 81,0 | 77,9 | 6,36 | 6,36 | 6,63 | 6,63 | 5,15 | 5,15 | 5,36 | 5,40 | 5,40 | 5,63
20 pct. ml-skat.
Nominel rente
S 1 1o PR 67,9 | 62,2 | 4,72 | 4,55 | 5,21 | 5,02 | 3,62 | 3,45 | 3,75 | 4,05 | 3,83 | 4,22
4 = %8G - saeh 4 B 71,5 | 67,5 | 4,91 | 4,79 | 5,26 | 5,10 | 3,87 | 3,73 | 3,99 | 4,15 | 3,98 | 4,30
AV = sueisawnssee 76,1 | 72,8 | 5,06 | 4,95 | 5,32 | 5,20 | 4,03 | 3,93 | 4,15 | 4,26 | 4,14 | 4,40
5 i 81,0 | 77,9 | 5,19 | 5,09 | 5,41 | 5,30 | 4.20 | 4,12 | 4,29 | 4,41 | 4,32 | 4,50
30 pct. ml-skat.
Nominel rente
BVopobisws s s smes s 67,9 | 62,2 | 4,24 | 3,98 | 4,71 | 4,39 | 3,28 | 3,02 | 3,28 | 3,68 | 3,35 | 3,69
4 B g w o x w4 e 71,6 | 67,56 | 4,36 | 4,19 | 4,71 | 4,47 | 3,48 | 3,26 | 3,49 | 3,75 | 3,49 | 3,77
A15 = s s bt e 76,1 | 72,8 | 4,48 | 4,33 | 4,72 | 4,55 | 3,60 | 3,44 | 3,63 | 3,30 | 3,63 | 3,85
8 2 sesmsesssses 81,0 | 77,9 | 4,59 | 445 | 4,78 | 4,64 | 3,73 | 3,61 | 3,75 | 3,93 | 3,78 | 3,94
40 pet. ml-skat.
Nominel rente
B3Y5:Pebisiy oo s wim e s v 67,9 | 62,2 | 3,76 | 3,41 | 4,20 | 3,76 | 2,95 | 2,59 | 2,81 | 3,31 | 2,87 | 3,16
4 e 71,5 | 67,56 | 3,83 | 3,69 | 4,16 | 3,83 | 3,09 | 2,80 | 2,99 | 3,34 | 2,99 | 3,23
4V - iuimsmmesams 76,1 | 72,8 | 3,90 | 3,71 | 4,13 | 3,90 | 3,18 | 2,95 | 3,11 | 3,34 | 3,11 | 3,30
5 - i 81,0 | 77,9 | 3,98 | 3,82 | 4,17 | 3,98 | 3,26 | 3,09 | 3,22 | 3,43 | 3,24 | 3,38
a0 pct. ml-skat.
Nominel rente
3 pete. i, 67,9 | 62,2 | 3,29 | 2,85 | 3,70 | 3,14 | 2,61 | 2,16 | 2,35 | 2,94 | 2,40 | 2,64
4 - 71,56 | 67,5 | 3,34 | 3,00 | 3,61 | 3,19 | 2,70 | 2,33 | 2,50 | 2,94 | 2,49 | 2,69
Ve - oo 76,1 | 72,8 | 3,34 | 3,10 | 3,65 | 3,25 | 2,75 | 2,46 | 2,60 | 2,89 | 2,59 | 2,75
5 S mrw e EE S 8 R 8 81,0 | 77,9 | 3,38 | 3,18 | 3,56 | 3,32 | 2,79 | 2,58 | 2,68 | 2,94 | 2,70 | 2,82
60 pct. ml-skat.
Nominel rente
RV S 67,9 | 62,2 | 2,82 | 2,28 | 3,18 | 2,51 | 2,27 | 1,72 | 1,88 | 2,57 | 1,92 | 2,11
4 B4 s Bk s ns e 71,56 | 67,5 | 2,85 | 2,40 | 3,06 | 2,565 | 2,30 | 1,86 | 2,00 | 2,54 | 1,99 | 2,15
Y - cimssemesmns 76,1 | 72,8 | 2,78 | 2,48 | 2,98 | 2,60 | 2,32 | 1,96 | 2,08 | 2,45 | 2,07 | 2,20
5 e eeceaeas 81,0 | 77,9 | 2,78 | 2,64 | 2,97 | 2,65 | 2,32 | 2,06 | 2,14 | 2,45 | 2,16 | 2,25
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anfarte tal, som angiver det maksimum,
hvortil den effektive nettorente for debi-
torerne kan forventes at ville stige som
fdge af de andrede skatteregler for begge
parter i laneforholdet. For lavtbeskattede
debitorers vedkommende er der altsa mu-
lighed for savel fortjeneste som tab. S&
ledes vil lantagere, som harer til 20 p
skatteklassen, og som efter geddende skatte-
regler skal svare 491 pct. p. a i effektiv
nettorente af 4 pct. 1an (kolonne (1)), efter
andringen kunne komme til at betale en
effektiv nettorente pad mellem 4,79 pct.
(usndrede kurser (kolonne (2)) og 5,10
pct. p. a (reducerede kurser kolonne (4)).
Optager samme debitorgruppe 5 pct. lan,
er den effektive nettorente i udgangsstil-
lingen 519 pct.,, medens den efter an-
dringen kan komme til at ligge melem
509 pct. og 530 pet. p. a

51. For de hgjestbeskattede debitorer
kan andringen i skatteprincipperne kun
blive en fordel. For |antagere, som pdignes
50 pct. i ml-skat, er den effektive nettorente
[ udgangsstllllngen 334 pct. p. a o 4 pct.
I&n, medens den efter andringen fader til
mellem 300 pet. og 319 pet. p. a Ved op-
tagelse a 5 pct. [an, bliver der et tilsva
rende fald fra 338 pct, til mellem 3,18 pct.
og 332 pct. p. a Léantagere, som betaler
40 pct. i mil-skat, bergres i ugunstigste
tilfadde ikke &f aendringen i beskatnings-
grundlaget.

52. For lantagere, der skal svare 1 pct.
formueskat, e fdgene a de amdrede
skatteregler omtrent de samme som lige
omtalt, hvis man forudssdter, at der ved
beregning af formueskatten stadig kan gares
fradrag for nomine restgadd. Omlagning
af skattegrundlaget fra noming til effektiv
rente vil da give sg udslag i en andring af
effektiv nettorente fra de i kolonne (5)
anferte vaadier til Sterrelser, der ligger
imellem de i kolonnerne (6) og (9) angivne
tal. Det fremgar of tabellen, at andringen
i skatteprincipperne pé mdtaegtssden i
ugunstigste tilfedde (kolonne (9)) vil blive
til skade for debitorer, som mil-beskattes
med mindre end ca. 35 pct. og til fordd for
hgiere beskattede debitorer.

53. Ledsages andring a reglerne for
beregning & indkomstskat & en tilsvarende
omlaggning & grundlaget for formueskat-
ten, sdedes at kun effektiv gedd (rest-
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gaddens |, kursverdi“) i stedet for den
starre nominelle gedd kan fradrages i den
skattepligtige formue, bliver betingelserne
ringere for debitorerne. Det er her forud-
sat, at lanene optages til kurser under
pari, samt at et lans effektive restgedd
opgeres pa basis af den til optagelseskursen
svarende effektive rente. De mulige ud-
sving i effektiv nettorente ses ved sam-
menligning melem 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 amdringen
i skattereglerne, idet obligationskurserne
her forudsadtes ussndrede, 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. lan tale om en gigning i effektiv
nettorente fra 387 pct. til melem 399
pct. og 4,30 pct. p. a Stigningen i effektiv
nettorente ved optagelse af 5 pct. lan
bliver for samme debitorgruppe fra 4,20
pct. til mellem 4,29 pct. og 450 pet. p. a
For debitorer, som pdignes 30 pct. ml.-
skat, bliver den effektive nettorente i
gunstigste tilfadde usndret. Kun debi-
torer, for hvem mi-skatten er hejere end
50 pct., kan vage skre pa, a omlagningen
o skattereglerne pa indtesgts- 0og_formue-
sden farer til fordelagtigere [anebetin-
gelser.

54. Medens spargsmdet om gevinst dler
tab for lavtbeskattede debitorers vedkom-
mende i teorien ma st &bent, taler sand-
synligheden for, a en amindelig andring
i skattegrundlaget fra nomind til effektiv
rente - - forudsat kurser under pari — i
det lange Igb ma blive til skade for debi-
torer i de lavere skatteklasser. Dette,
der ma gedde, sdv om man s bort fra en
eventuel omlagning af reglerne for fradrag
a gedd i den skattepligtige formue, kan
vises ud fra fdgende betragtninger:

55. Erfaringerne synes at vise, at obli-
gationskgberne — issg under stramme
pengeforhold — har en stegkere tilling
end Iantagerne Dette skyldes bl. a, at
de lantagere, der er tale om, i overvejende
grad er bundet til obllgatlonsmarkedet og
lier kun har vaget melem et fatal of
obligationstyper, medens kreditorerne kan
vadge melem dbne og lukkede serier,
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ligesom de disponible kapitalmidler kan
anbringes uden for obligationsmarkedet
pd omréder, der ikke eler kun i ringe grad
pévirkes af de andrede skatteregler, f. eks.
I aktier, fast gendom dler som indskud i
bank eier sparekasse.

56. Kreditorerne a hovedgruppe |l
berares i farste omgang ikke a andringen
i beskatningsforholdene. Fra denne Sde
kan man derfor ikke vente nogen impuls
til kursforskydninger.

Udskiller man som en selvstandig sektor
kreditorerne a hovedgruppe | og det mod-
svarende udsnit af debitorerne, og gar man
ud fra, at kreditorerne gennemgaende ind-
komstbeskattes hardere end debitorerne,
ma en foregelse i beskatningsobjektets vea-
di (effektiv i stedet for noming rente)
betyde en nettostigning i det offentliges
skatteindteggter, hidrerende fra denne sek-
tor. Dette beror pd, at stigningen i kredi-
torernes  skattebetaling under den givne
forudsaining ma blive starre end den be-
sparelse, debitorerne opnar.

57. Har kreditorerne magt til gennem
kursnedsadtelse at holde sg skadedgse
over for det sterre skattekrav, den om-
handlede nyordning ville indebagre, ma hele
skatteforhgjelsen inden for sektoren ud-
redes af debitorerne. Det vil dog formentlig
vage rigtigere at regne med, at foragelsen
i det offentliges skattandtaegter vil blive
baret af begge parter i laneforholdet, s&
ledes at debitorerne kommer til a betale
en noget hgere effektiv nettorente end far
andringen 1 beskatningsgrundlaget sam-
tidig med, at kreditorerne af hovedgruppe
| ma ngies med en noget lavere effektiv
nettorente end tidligere.

Der er her set bort fra det lidet sand-
synlige tilfadde, a kreditorerne a hoved-
gruppe | er ufeisomme over for andringer
i effektiv nettorente, forstaet sdedes, at
de uden eftersp@rgselsreaktlon skulle ac-
ceptere en forringdse & obligationsud-
byttet.

58. Det ma sdedes anses for i hg grad
tvivisomt, om lavtbeskattede debitorer,
herunder hovedparten & |antagere inden
for landbruget, vil have nogen positiv
interesse i at sege skattereglerne aendret |
retning af at opnd adgang til at fradrage
effektiv renteudgift i den skattepligtige
indkomst, dersom man kan forvente, at

obligationsgierne vil fa en tilsvarende pligt
til a svare skat af det effektive rente-
udbytte. For hgjtbeskattede debitorers
vedkommende er der derimod sterre sand-
synlighed for, a en amindeliig andring af
skattegrundlaget kan blive til fordd.

59. Er udgangspunktet imidlertid det, at
det nye skattegrundlag faerst bliver gennem-
fart for alle kreditorer —e og en begyndelse
hertil er som neevnt alerede gjort for A
vidt angar banker, forsikringsselskaber m. v.
— kan debitorermne synes at have god grund
til a sege en tilsvarende aandring gennem-
fort for deres vedkommende. Lantagerne
vil nemlig komme i en uheldig situation,
dersom obligationskurserne trykkes pa grund
a den ekstra skattebyrde, som pdamgges
obligationsgierne, uden at lantagerne op-
nér nogen fordel i skattemaessig henseende.
En sidan betragtning gedder dog kun for
debitorer, der ikke skal betale formueskat,
samt for de formueskattepligtige debitorer,
som palignes hg indkomstskat.

F. eks. vil en uformuende lantager i
20 pct. skatteklassen, som i udgangsstil-
lingen ska betale 491 pct. p. a i effektiv
nettorente af 4 pct. 1an (tabel 15, kolonne
(1)), komme til at betade 526 pct. p. a
(kalonne (3)), hvis de ugunstigere skatte-
vilkdr for kreditorerne far kurserne til at
fade fra kurskombination A til B. Opnas
nu en omlagning & skattegrundlaget fra
nominel til effektiv rente ogsa pa debitor-
gden, vil den effektive nettorente for den
omhandlede lantager fade fra de 5,26
pct., den var kommet op pa, til 5,10 pct.
p. a (kolonne (4)). Sev om debitor s
ledes til slut opnar ringere lanevilkar end
i udgangsstillingen (4,91 pct.), har han dog
ved andringen | skattereglerne pa debitor-
siden opnéet en forbedring i forhold til den
ugungtige stilling, han var kommet i efter
den endgdige gennemfarelse a det nye
skatteprincip for kreditorernes vedkom-
mende. De anferte betragtninger har til-
svarende gyldighed for debitorer i andre
skatteklasser og ved lantagning til anden
nominel rente.

For |antagere, der skal betale formueskat,
er situationen mere kompliceret. Dette
beror pa risikoen for, a en eventuel adgang
for debitorerne til a fradrage effektiv
renteudgift i den skattepligtige indkomst
skal blive ledsaget af en andring pa formue-
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siden gdende ud pa, at der kun gives fra-
dragsret for effektiv i stedet for nomine
gadd i den skattepligtige formue.

En debitor, hvis indteggtsforhold betinger
20 pct. i ml-skat, og som svarer 1 pet. i
marginal formueskat skal ved optagelse
a 4 pct. 1an ifdge tabellens kolonne (5)
i udgangsstillingen betale 387 pct. p. a i
effektiv nettorente. Efter en ensdig aar
dring & skattereglerne pakreditorsiden med
kursfald til fdge kan den effektive netto-
rente_for den pégaddende debitor komme
op pa 4,15 pct. (kolonne (8)), medens den
effektive nettorente ved indfardse af nyt
grundlag for beregning af indkomstskatten

pa debitorsiden kan bringes ned til
3,98 pct. (kolonne (9)). Sker der imidlertid
i tilknytning hertil en andring i skatte-
reglerne pa formuesiden i den oven for
omtalte retning, stiger den effektive netto-
rente i eksemplet til 4,30 pct. p. a (kolonne
(10)). Debitor ville atsd her have stéet
sg ved a acceptere den med skatteam-
dringen pa kreditorsiden skete forhgjelse
a den effektive nettorente fra 387 pct. til
4,15 pct. i stedet for efter et forseg pa at
presse renten ned til 398 pet. at ende
med at métte betale 4,30 pet. p. a. For lan-
tagere i de hgere mdkomstskaiteklasser
spiller formueskatten — da den kan fra
drages i den skattepligtige indkomst —
mindre rolle. Med de i tabel 15 givne tal
er det sdledes, at debitorer, som skal svare
1 pct. i formueskat og mere end ca. 30 pct.
i ml-skat, alt i alt ma vege interesseret i
a sege en andring i skattegrundlaget fra
nomine til effektiv rente pa kreditorsiden
fulgt op a en tilsvarende amdring for de-
bitorernes vedkommende, uanset om der
herved lamges op til, at principperne for
formueskatten amndres til ugunst for de-
bitorerne.

*

60. Den virkning pa effektiv nettorente,
man nar frem til gennem omlagning af
skattegrundlaget fra nominel til effektiv
rente og fra nomingl til effektiv gadd kunne
uden aendring i skattereglerne tilvejebringes
ved fastsdtelse af den nomindle rente sA
hejt, a der blev tale om parirentede lan.
Et skridt i samme retning ville det vaae,
om den nomindle rente i langfristede
kreditforeningdén sates hgjere end det

nugaddende maksmum, 5 pet. p. a, men
dog lavere end den effektlve rente. Det er
bl. a @nsket om at opna en skattebesparelse
ad denne vej, der ligger bag debitorgnsket
om adgang til optagelse af 5% pct. og 6
pct. langfristede kreditforeningslan.

61. Ser man bort fra konverteringsmu-
ligheden, vil de bemagkninger, der foran
er knyttet til gennemfardse af effektiv
rente og effektiv gedd som grundlag for
skatteanseditel sen, atsa have tilsvarende
gyldighed for s vidt angar indferdlse of
parirentede 1an med bibeholddse o de
hidtil for debitorer geddende skatteprin-
cipper. Det samme gedder med tilnaamelse
for 1&n med sa hgi nominel rente, at kursen
kommer op i nagheden & pari.

62. Indfarelse o kreditforeningsdn med
hgjere nominel rente end 5 pct. p. a kan
dtsa — stadig bortset fra muligheden
for konvertering — ikke ventes at blive
til gavn for lavtbeskattede debitorer. s
ma det komme formuebeskattede debitorer
til skede, at fradraget for nominel gedd i
formuen med givet laneprovenu bliver
mindre, jo hgjere den nominelle rente er.

63. Konverteringsmuligheden, hvis be-
tydning og hermed den kurstrykkende
virkning ma antages at stige progressivt
pa forhgedse af den nominele rente, vil
nappe vage en fordd for debitorerne i
meget hejtforrentede  kreditforeningsserier.
Obligationskeberne ma nemlig formodes
a ville byde s lave kurser for de ekstra-
ordinaat hgjtforrentede obligationer, at
det sandsynlige kreditortab i forbindelse
med en senere gennemfart konvertering
opvejes — dler snarere mere end opvees
— d en hgjere effektiv nettorente i tiden
indtil konvertering kan finde sted. For sa
vidt kreditorernes vurdering viser sig a
vage rigtig, ma de debitorer, som beskattes
lige med de betydende kreditorer i bedste
fad kunne opnda en konverteringsgevinst
a samme starrelse som vaadien a den
merrente, de indtil konverteringen kan
gennemfﬁr&e ma betale i forhold til renten
a nominelt lavtforrentede, d. v. s ikke
konverterbare 1an. Herudover skal debi-
torerne skaffe dakning for de til en konver-
tering knyttede, ikke ubetydelige omkost-
ninger. Muligheden for a debitorerne
kan opnd en konverteringsgevinst er altsé
betinget &, at obligationskaberne i vassent-
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lig grad vil undervurdere konverterings
riskoen, og denne mulighed er der nagpe
grund til at tillaagge sterre vagt.

Salv om det for tiden muligvis er sadan,
at de dominerende obligationskgbere ikke
regner med nogen risko a betydning for
konvertering af 5 pet. kreditforeningsian,
vil indfarelse o opsigelige, langfristede Ian
med endnu hgjere nominel rente utvivlisomt
gare konverteringstanken hos obligations-
kaberne aktuel.

64. For lavtbeskattede debitorer er ud-
sigterne til at opnd en konverteringsfordel
salig ringe. Dette haanger sammen med,
a den renteforhgielse, der ska betaes
som modydelse for konverteringschancen,
pa grund af det beskedne skattefradrag
kommer til at tynge hardere pa sddanne
debitorer end pa lantagere i de hgjere
skatteklasser. Til gengadd vil en heldigt
gennemfert konvertering blive til sterre
fordel for lavtbeskattede end for hgjtbe-
skattede dehitorer, et forhold som dog i
betragtning af diskonteringstidens laangde
vegier mindre tungt. De her omhandlede
problemer er behandlet mere udferligt i
underbilaget.

*

65. Den foretagne undersggelse af skatte-
reglernes indflydelse pa renteforholdene for
langfristede kreditforeningsldn under en
markedssituation med lavt kursniveau kan
sammenfattes sdledes:

66. Kurserne pa kreditforeningernes 60-
drige udlénsserier har i de senere & ind-
stillet sg pa en sddan méde, at 15 point's
forskd i noming rente svarer til en kurs-
difference pd 56 points dler lidt mindre.
Herved bliver den effektive rente af no-
minelt hgjtforrentede 1an sterre end af 1an
med lavere nominel rente.

67. Med en sddan kursfordeling ma det
for en landmand med indtaggt af gennem-
snitssterrelse og for andre lavtbeskattede
debitorer vege fordelagtigst at optage lan
i de nominelt lavtforrentede kreditforenings-
serier, i hvert fad hvis man ser bort fra
muligheden for konvertering. For debi-
torer i den omhandlede skatteklasse vil
den til lavtforrentede lan svarende effek-
tive nettorente hvorved forstds den
effektive rente, l1anet betinger, nar de halv-

arlige ydelser reduceres med skattebel gbet

- vage mindre end a |an med hgjere
nominel rente. Det er tvivisomt, om rente-
forskellen kan opveges a den til hgjere
forrentede 1&n knyttede mulighed for at
opna forded gennem senere konvertering.

Hgjere beskattede debitorer hvortil
den typiske egendomsbesidder i byerne
formentlig kan henregnes ma regne

med at betale omtrent samme effektive
nettorente & lavtforrentede som af hgjt-
forrentede kreditforeningsldn. For de hejst-
beskattede debitorers vedkommende kan
nominelt hgjtforrentede lan endog blive
de hilligste. Tages hensyn til konverterings-
muligheden, kan debitorer i de hgjere
skatteklasser derfor have grund til at fore-
trakke hgjtforrentede fremfor lavtforren-
tede lan.

68. For debitorer, der betaler formueskat
har det betydning, at den skattepligtige
formue reduceres med lanenes nominelle
restgadd. Da denne med givet |aneprovenu
er starre ved lavrentede end ved hgjrentede
lan, ma pligt til at betale formueskat
give lantagerne en tilskyndelse til at vedge
lavere nominel rente end ellers. Da formue-
skatten kan fradrages i den skattepligtige
indtaegt, er betydningen heraf sterst for
de lavere indkomstskattegrupper, som i
forvgen synes bedst tjent med at optage
&n i de lavrentede serier.

69. Visxe obligationsejere skal svare ind-
komstskat af nominel, andre af effektiv
renteindtaegt. Til den farste gruppe, hoved-
gruppe |, hgrer bl. a. de fleste personelle
obligationsgere samt forsikringsaktiesel ska-
ber indtil udgangen af 1958. Til den anden
gruppe ma man henregne banker samt andre
virksomheder og personer, der handler
med obligationer i erhvervsgiemed, f. eks.
vekselerere, og efter udgangen a 1958
ogsa forsikringsselskaber. Disse kreditorer
harer til hovedgruppe Il, som i evrigt om-
fatter sparekasser, legater, velgerende insti-
tutioner og andre obligationsgjere, der ikke
er underkastet indkomstbeskatning. Even-
tuel formueskat, som pdlignes dle obliga-
tionsgere pa grundlag af obligationernes
effektive veaadi (kursvaadi), e uden be-
tydning for valget mellem papirer a for-
skellig nomind rente.

70. Ser man bort fra konverteringsrisi-
koen, m& en obligationskeber af hoved-
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grappe |, dersom han pdlignes lav indkomst-
skat, have sterst fordd af at placere dis
ponible anlagsmidler i nominelt hgjtfor-
rentede obligationer. Fordelen ved en
sddan anbringelse i sammenligning med
kagb a nominelt lavereforrentede papirer
bliver mindre, jo hgjere indkomstskatten er.
Er marginalindkomstskatten meget hgj,
kan lavrentede obligationer blive fordel-
agtigst.

For s vidt kreditorer af hovedgruppe |
tager konverteringsrisikoen i betragtning,
ma der skabes en tendens til valg af no-
minelt lavere forrentede papirer end ellers.
Sdledes vil lavtbeskattede obligationskebere
muligvis foretraskke lavrentede obligationer,
sadlv om hgjere forrentede papirer afkaster
starre effektiv nettorente. De meget hgjt-
beskattede kreditorer vil sivel nied som
uden hensyn til konverteringsfaren vage
bedst tjent med at anlaggge disponible
midler i obligationer med lav nomind
rentesats.

71. Mead hensyn til vag mellem obliga
tioner af forskellig nomine rente er obli-
gationskgbere o hovedgruppe Il stillet
som lavtbeskattede (i realiteten ubeskat-
tede) medlemmer af hovedgruppe |I.

72. Det er negppe sandsynligt, at lavt-
beskattede |antagere vil fa gkonomisk fordel
af en omlegning af skattereglerne, sdledes
at effektiv renteudgift kan bringes il
fradrag i den skattepligtige indtaggt i stedet
for som nu kun den nominelle rente, G&
man nemlig ud fra, at en saddan amdring
af beskatnings vilkdrene pa debitorsiden
ledsages & en tilsvarende bestemmelse
pa kreditorsiden med kursfald til fdge,
ma foranstaltningen skennes at ville blive
til skade for debitorerne.

For hgjtbeskattede |antageres vedkommen-
de ma man derimod vente, at en andring
af skattereglerne i den omhandlede retning
vil blive til gavn. Jo hgjere marginalskat
en debitor er underkastet, des starre chancer
er der nemlig for, at et foreget fradrag i den
skattepligtige indtaegt kan opveje det tab,
debitor lider ved at kurserne trykkes pa
grund af den ekstra skattebyrde, der pé&
lagges kreditorerne.

73. Det er muligt, a en omlagning &f
skattereglerne pa indteggtssiden kan give
anledning til en tilsvarende aandring pd

formuesiden, sdedes at adgang til at fra
drage nominel gadd i den skattepligtige for-
mue amdres til fradragsret for effektiv
gadd, d. v. s restgaddens ,kursvaadi”.
En sddan andring vil komme formueskatte-
pligtige debitorer til skade, og virkningen
heraf kan veae si betydelig, at debitorer
i de lavere indkomstskatteklasser bliver
ringere stillet end far aandringen i princip-
perne for beregning af indkomst- og formue-
skat, selv om man undgar fald i obligations-
kurserne.

74. Medens det siledes for tiden nagope
vil vage hensigtsmasssigt for lavtbeskattede
debitorer — herunder formentlig flertallet
af lantagere i landbrugserhvervet — at
tage initiativet til en andring i de gad-
dende skatteregler, ligger sagen ander-
ledes, dersom en omlagning af skatte-
grundlaget fra nomine til effektiv rente
farst gennemferes fuldt ud pa kreditor-
siden.

| A tilfadde ma det dbenbart blive i de
fleste lantageres interesse at sege frae
dragsret for effektiv renteudgift. Dette
gadder dog ikke for formuebeskattede de-
bitorer i de lavere indkomstskatteklasser,
dersom en eventuel aandring af skattereg-
lerne pa indtasgtssiden padregnes fulgt op
a nye og for debitorerne ugunstigere be-
stemmelser vedrgrende adgangen til fra
drag af gadd i den skattepligtige formue.

75. For obligationskebere af hovedgruppe
I ma en omlagning af skattegrundlaget fra
nominel til effektiv rente i amindelighed
blive til skade, idet den typiske kreditor
i gunstigste fad kan vente, a han ved
keb af obligationer efter andringen vil
kunne opnda samme effektive nettorente
som hidtil. Obligationskagbere a hoved-
gruppe 1l samt lavtbeskattede medlemmer
af hovedgruppe | har dog mulighed for at
fA fordd a aandringen i skattevilkarene,
for s3 vidt der herved skabes basis for til-
strekkelig stort kursfald.

76. Indfarelse & langfristede kredit-
foreningddn med hgjere noming rente end
det hidtidige maksimum, 5 pet. p. a, vil
— sdv om indkomstskatten stadig baseres
pa nominegl rente — i sine virkninger helt
dler delvis svare til omlagning af skatte-
grundlaget for begge parter i laneforholdet
fra nomindl til effektiv rente. Ser man bort
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fra konverteringsmuligheden, vil forhgdse
a gramsen for den nominelle rentes hgjde
derfor nagope blive til gkonomisk fordd for
lavtbeskattede debitorer.

Tages konverteringsmuligheden i be-
tragtning, er det vel tamkeligt, at optagelse
a 1an med ekstraordines hg nomine
rente kan blive til gavn for debitorerne,
slv om den effektive nettorente, hvad man

ma forvente, kommer til at ligge vaesentlig
over den effektive nettorente a lavere
forrentede |an. Man ma dog ga ud fra, at
sandsynligheden for tab — issx for de
lavere beskattede lantageres vedkommende
— e starre end sandsynliglieden for ge-
vinst, hvilket bl. a beror pa, at der til
gennemfardlse 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 Ian &f for-
skellig rentetype har det betydning, om han
regner med, at der skal forlgbe kort dler
lang tid, fer en eventuel konvertering kan
gennemfares. | det fadgende skal kun om-
tales konvertering fra 5 til 4 pet. p. a,
hvilket skyldes dels, at konvertering til
lavere rente end 4 pct. ma anses for lidet
sandsynlig dels, at det nagope er salig hen-
sigtsmaessigt at optage lan med henblik pa
konvertering til 1 pct. lavere rente. De
til en konverterings gennemferelse knyttede
omkostninger er nemlig stort set de samme,
hvad enten det primage lans nominelle
rente er 5 dler 414 pct. p. a, medens rente-
besparelsen er langt sterre ved konverteri ng
fra 5 til 4 end ved konvertering fra 4 til
4 pct. p. a Af tilsvarende grund optages
nagpe 5 pct. 1an i den hensigt at kon-
vertere til 414 pct.

| prakgis viser det sig, at 3% pct. lan
gennemgaende e hilligere for debitorerne
end 4 pct. 1&n, uanset hvilken skatteklasse
der er tale om. Som fdge & dette og det
ovenfor naavnte forhold burde debitor ved
langsigtet geddsstiftelse kun tage to mulig-
heder T betragtning: optagelse af 5 pct. 18n,
hvis han agter at spekulere i senere kon:
vertering til 4 pct., medens han i modsat
fad ber vadge lan til 314 pct. i nominel
rente.

78. Det aremd, der forlgber mellem op-
tagelse of et 5 pct I&n og konvertering til
4 pct., skal betegnes ..f #r perioden”, og en
L%rperlé)de som undeéI de a?edenfor nea/nte

ingelser ger optagelse af 5 pct. og
pct. lan lige fordelagtigt for debitor, kaldg

» balanceperioden”.

De betingelser, der er tale om, er fd-
gende:

a) Markedsrenten antages i den kommende
tid at ville svinge omkring 55 pet. p. a
Der er her tale om den rente, debitor
skal betale, dersom merydelsen pa 5 pct.
l3net i forhold til 314 pct. lanet finan-

seres ved yderligere geddsstiftelse eller
}‘ormmdsket afbetaing pa efterstéende
an

Der tages hensyn til, at enhver rente-
betaling reduceres i overensstemmelse
med skattereglerne.

b) Efter konverteringen, som antages gen-
nemfert uden saalig godtgarelse til obli-
gationsgerne, fortsadtes afdragsbetalin-
gen efter den oprindelige for 5 pct. lanet
gaddende plan.

c) Der regnes med, at omkostningerne ved
konverteringen andrager 4 pct. a den
konverterede restgedd. Heri er inklu-
deret 5 pct. p. a i mellemrente i tiden
mellem opsgdse og indfridse a 5 pct.
Iénet. Omkostningerne antages at kunne
fradrages i den skattepligtige indkomst,
sdv om dette ikke gedder fuldt ud i
praksis. Balanceperiodens langde for-
kortes med ca. 1 & for hver procent,
omkostningerne forgges.

79. Konvertering kan forega pa anden
made end den, der er beskrevet foran. |
amindelighed opsiges det hgjrentede 1an til
kontant indfrielse samtidig med, at et lavere
forrentet 1an optages i en dben serie, even-
tuelt til kurs under pari. Ud over rente-
nedsmttelsen kan debitor herved opna en
forlangelse o amortisationsperioden med
tilsvarende nedsstelse o den arlige d-
dragsbyrde. Ved beregningerne er der set
bort fra den saalige fordel, der er knyttet
hertil, idet en tilsvarende fordel kunne op-
n&s gennem omprioritering, uanset til hvil-
ken noming rente det primage lan blev
optaget. Det kurstab, debitor eventuelt ma
acceptere i forbindelse med konverteringen,
kan betragtes som en ekstra omkostning,
der dog ikke kan fradrages i den skatte-
pligtige indkomst. Jo sterre kurstab, man
regner med, des tidligere skal konverterin-
gen kunne gennemferes, for at optagelse
af 5 pct. og 31 pct. lan kan blive lige
fordelagtigt for debitor. Konvertering skal
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altsa, for s vidt der hertil er knyttet kurs-
tab, finde sted far udigbet a ,balance-
perioden”, sdedes som denne er beregnet
ud fra beti ngelserne @), b) og c).

Tabel 16.  Debitor. Formueskat 0 pct.

Forholdet mellem .
Balanceperiodens leengde

nar ml-skatten
andrager:

kurs pa 5 pet. og
314 pet. 60-arige
annuitetslan

0 | 20|30 |40 | 50 | 60

f
pet. | pet. |pet. [pet. | pet. |pet.

ar ar ar ar ar ar

1,31 B | — | — | — | — | —

1,30 89 | = { e [ o | = |
1,29 U | — | — | — | — | —
128 21 |30 | — | — | —| —
1,27 18 (31 | — | — | — | —
1,26 15126 |40 | — | — | —
1,25 1312332 | —|—|—
1,24 1122745 | — | —
1,23 9017|2335 |— | —
1,22 814202 | — | —
1,21 611217 |25 40|
1,20 51015 |21 |33

1,19 4] 8|13 |18 |28 | —
1,18 30 7011016 24|43
1,17 20 5| 813|233
1,16 1) 4| 7111727
1,15 0| 3| 5| 91422
1,14 — | 1| 3| 7|11]18
1,13 — ]l o] 2] 5| 8|15
1,12 == 1} 8| 6]12
1,11 =] 1| 4] 9
1,10 S (| P p—
1,09 =] 0 4
1,08 e | e [ | e | 2

1,07 S (PR V| NI P PR

80. Tabed 16 angiver baanceperiodens
langde for debitorer, der ikke betaler for-
mueskat, under forskellige forudsagninger
om obligationskursernes og indkomstskat-
tens hgjde.

Kursernes indflydelse kan sammenfattes
i forholdet imellem kursen pa 5 pct. 0g
kursen p& 31/ pct. 60-&ige annuitetslan,
idet det kan vises, at det er dette forhold,
som e dgarende for balanceperlodens
laengde uanset de absolutte kursers hgjde.

Af tabellen fremgar bl. a, a debitor kan
vente langere pa konverteri ng, jo starre
kursforholdet f er. Noteres 5 pct. obligationer
f. eks. i 84 og 315, pct. obligationer i 70,
svarende til f = 120, kan det betae d9g
for en lantager, der skal betale 30 pct. i
mi-skat, at tage 5 pct. 1&n, dersom han
regner med at konvertering fra 5 til 4 pct.
vil kunne gennemf@ra fer der er gdet 15 &.
Er kursforholdet 1,25, behgver konverterin-
gen ikke at ske, fer der er get 32 ar.

Af tabellen ses desuden, at balanceperi-
oden er langere jo hgjere ml-skat, debitor
e underkastet. Dette fdger &, a den til
5 pct. lan knyttede overrente i forhold til
3V, pet. lan f& mindre vagt, jo starre
skattefradrag, debitor kan opna. Er kurs-
forholdet 1,20, er balanceperiodens laangde
ved 30 pct. ml-skat som neevnt 15 ar,
medens langden ved 40 pct. og 50 pct.
ml-skat er henholdsvis 21 og 33 &r. Er
ml-skatten 60 pct., har debitor sterst fordel
af at optage 5 pct. 1an, selv om han ikke
regner med nogen mullghed for a kunne
konvertere. Dette gadder, nar blot kursfor-
holdet er starre end 1,187.

81. Tabd 17 svarer til tabel 16 med den
andring, a der i tabel 17 er regnet med,
at debitor skal svare 1 pct;. i margina
formueskat. Sterrelsen  angiver som fer
forholdet mellem kursen pas pct. og kursen
pa 314 pct. 60-&rige annwtetslan 0g bereg-
ningerne e i egvrigt udfert pa grundlag af
de foran omtalte vilkar a), b) og c). Pligt
til at betale formueskat vejer til fordel for
optagelse af lavrentede |&n, idet fradraget
i den skattepligtige formue med givet line-
provenu er starre, jo lavere den nominelle
rente e, d.v.s jo hgere romind gadd,
der er tale om. Foregelse a den marginale
formueskat f. eks. fra O til 1 pct. ma derfor
under i evrigt lige vilkar fere til forkortelse
a baanceperiodens laangde, hvilket svarer
til, at favoriseringen & de lavrentede I1an
kompenseres af konvertering pa et tidligere
tidspunkt. Tdlene for balanceperiodens
langde i tabel 17 er defor lavere end de
tilsvarende tal i tabel 16.

Noteres 5 pct. og 314 pet. 1an f. eks. i
henholdsvis 80 og 64, hvortil svarer kurs-
forholdet 1,25, betyder en foragedse & den
marginae formueskat fra O til 1 pet., at
balanceperioden forkortes fra 32 til 20 &
for debitorer i 30 pct. ml-skatteklassen.
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Tabel 17. Debitor. Formueskat 1 pct.

Forho}d xaellenn, Balanceperiodens leengde
kurs pd 5 pet. og A 2
s nar ml-skatten
314, pet. 60-arige
: B andrager:
annuitetslan
¢ 0 ]20] 30| 40 | 50 | 60
pet. |pet. | pet. | pet.  pet. | pet.
ar ar ar ar ar ‘ ar
1,40 w | e e | oomn | e | e
1,39 49 | — | — | — | — | —
1,38 37 | | | s | s | =
1,37 32 [ [ | | = | ==
1,36 28 | — | = | o= | = | =
1,35 25 | o | o= | = | = | =
1,34 23150 | — | — | — | —
1,33 20140 | — | — | — | —
1,32 18 |34 | — | — | — | —
1,31 16 | 30 | 46 | — | — | —
1,30 1427|139 — | — | —
1,29 13124 |34 | — | — | —
1,28 11121 13049 | — | —
1,27 10118 1 26 {40 | — | —
1,26 8116 |23 (34| — | —
1,25 711412030 | — | —
1,24 6|12 |17 | 26 | 44 | —
1,23 5111 | 156123 | 36 | —
1,22 4 9113|2031 | —
1,21 3 8|11 | 17 | 27 | —
1,20 2 7110|156 | 23 | 43
1,19 1 5 8132035
1,18 1 4 7011 |17 | 29
1,19 — 3 5 9|14 |25
1,16 — | 2 4 7112 | 21
1,15 — 1 3 6|10 | 18
1,14 — | — 1 41 8115
1,13 — ] —1 0 3 6| 12
1,12 — | — | — 1 4110
L5111 — | — = — 2 7
1,10 e | omee e | e 1 5
1,09 —_ == —{—1] 3
1,08 SUNTY [ [ [ 1
1,07 SN (U BN IS IS

82. For obligationskgbernes vedkom-
mende har man foretaget en sammenlig-
ning mellem anbringelse i 5 pct. og 4 pct.
60-arige annuitetsobligationer under den
antagelse, at 5 pct. obligationerne far dler
senere vil blive konverteret til 4 pct.
3% pct. obligationer kommer her ikke i
betragtning, da de uden a frembyde

19

vaesentlig starre sikkerhed mod  konver-
tering end 4 pct. obligationer normalt
afkaster lavere effektiv nettorente end disse.

For kreditors vedkommende er ,forperi-
oden" det dremal, der forlgber mellem kab
af 5 pct. obllgatloner og konvertering til
4 pct., medens ,,balanceperioden” er den far-
periode, som ger kab af 5 pct. og 4 pct. ob-
ligationer lige fordelagtigt for kreditor.

| tabel 18 angiver g forholdet mellem
kursen pa 5 pct. og kursen pa 4 pct. 60-
arlge annuitetslan.  Beregningerne bygger
pa fdgende vilkar:

a) Markedsrenten antages i den kom-
mende tid a ville svinge omkring
45 pct. p. a Nar renten for kreditors
vedkommende er sa lavere end til
de 55 pct. p. a, man gik fra under om-
talen af debitors illing, skyldes det,
at kreditorerne under deres overvejelser
ma tage hensyn til det forventede
gennemsnit for den fremtidige obliga
tionsrente, medens debitorerne bar regne
med den formentlig hgjere rente, der
sgal betales ved yderligere geddssif-
telse.

b) Efter konverteringen fortsadtes udtrak-
ning af obligationer efter den oprinde-
lige for 5 pct. lanet geddende plan.

En eventud formueskat, som beregnes
i forhold til obligationernes kursveadi,
e uden betydning for valget melem ob-
ligationer af forskellig noming rente, jfr.
afsnit 29.

83. Balanceperiodens afheangighed &
kursforhold og ml-skattesats er i prin-
cippet den samme for kreditors som for
debitors vedkommende, idet perioden er
laangere, jo sterre kursforhold og jo hgjere
ml-skat, der er tale om. Tdlene i tabel 18
kan i gvrigt ikke direkte sasmmenlignes med
indholdet af tabellerne 16 og 17, da kurs-
forholdet har forskdlig betydning.

84. Til brug ved undersggelserne i det
fegende er der i tabel 19 givet en opstilling
over nogle gennemsnitskurser for visse
dbne 60-arige kreditforeningsobligationer.
De kreditforeningsserier og -afdelinger, der
er tale om, er: Qdtifternes Kreditforening,
16. s. 2. a (0. Kr.), som blev lukket den
30. november 1957, Jydske Landkredit-
forening, 9. s. (J. L.), @gtifternes Husmands-
Kreditforening, 5 pct. 1. a, 415 pct. og
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4 pet. 7. a, 3% pet. 2. a (0. H.) og Ny
Jydske Kjobstads-Creditforening, 11. s
(N. J. K.). Tabdlens tal angiver gennem-
snittet af keberkurserne medio og ultimo
hver maned i det anferte kalenderar dler
den anferte arrakke, og for hvert & og
rakke a a er beregnet kursforholdet f
(forholdet mellem kurs pa 5 pet. 0og 314 pct.
|an) samt kursforholdet g (forholda mellem
kurs pa 5 pct. og 4 pct. 1an).

Tabel 18. Kreditor.
Forhold mellem
kurs pa 5 pet. og Balanceperiodens lengde
4 pet. 60-arige nar ml-skatten
annuitets- andrager:
obligationer

0 | 20| 30|40 | 50 | 60
g pet. | pet. | pet. | pet. | pet. | pet.

Ar ar ar ar ar ar

1,20 — | == == —
1,19 45 | — | — | — | — | —
1,18 6| —| — | —|— | —
1,17 N |43 — | — | —|—
1,16 27 (36 (45 | — | — | —
1,15 23 |32 |37 49| — | —
1,14 21 | 28 |32 |40 | — | —
1,13 18 | 25 | 29 | 34 | 44 | —
1,12 16 | 22 | 25 | 30 | 37 | 53
1,11 14 | 19 | 22 | 26 | 32 | 42
1,10 13|16 | 19 | 23 | 27 | 36
1,09 11 114 [ 16 | 19 | 24 | 31
1,08 9112 |14 | 16 | 20 | 26
1,07 810 |12 | 14 | 17 | 22
1,06 7|1 8110|1214 | 18
1,05 51 7] 8] 9|11 | 14
1,04 4| 5] 6 7| 9|11
1,03 3| 4| 5| 6| 7| 8
1.02 21 3| 3| 4| 4| 5
1,01 1 21 2 2] 3| 3
1,00 o 0 0| 1 1 1
0,99 et R e R e

Sammenholdes de fundne f- og g-vaadier
med talene i tabellerne 16, 17 og 18, kan
man finde frem til balanceperiodens laagde
for debitor og kreditor under forskdlige
markeds- og beskatningsforhold. Resul-
taterne er angivet i tabel 20.

Holder man dg fordghig til gennemsnits-
tallene for 1954-57, ses f. eks. a balance-

perioden for |&ntagere, som betaler 30 pct.
I _mil-skat, men ingen formueskat, ligger
pd 24 & i Jydske Landkredltforenlng
Dette vil Sge, at lantagere af den omhand-
lede skattegruppe ber foretrakke 5 pct.
Ian af denne kreditforening fremfor 314 pct.
|an, sdfremt man kan regne med, at kon-
vertering fra 5 til 4 pct. vil kunne gennem-
fares, frarderergaet24ar d. v. s sifremt
den paregnede »iorperiode” er kortere end
24 &. For debitorer i 40 pct. _ml-skatte-
gruppen er balanceperioden 36 &, medens
den for debitorer i 20 pct. og O pct. mi-
skattegruppen e henholdsns 17 og 10 &r.

85. Det ma bero pa et individuelt sken,
om man ska regne med en ferperiode o
kortere eler |angere varighed. Ga for-
ventningen f. eks. ud pa, a konvertering
vil kunne ske om 20 &, ber debitorer,
der ikke betaler formu&kat 0g som beta-
ler mindre end ca. 25 pct. i ml-skat, fore-
trakke 314 pct. lan o J L. fremfor 5
pct. [&n, medens pragferencestillingen bliver
omvendt for debitorer, der pdignes sterre
mi-skat end ca. 25 pct.

For debitorer, der betaler formueskat,
er tllskyndelsen til a optage lavtfor-
rentede 18n sterre. Er den marginae
formueskat 1 pct., og regner man igen med
en farperiode pa 20 ar, ber debitorer med
lavere ml-skat end ca. 35 pct. foretragkke

314 pct. 1an i J. L., medens debitorer med
hgere ml-skat bar 'foretrackke 5 pct. lan.

Situationen i Ny Jydske Kjgbstads-
Creditforening var i den undersggte tids-
periode (1954-57) omtrent den samme som
I J. L. Deimod finder man i @dtifternes
Kreditforening og @dtifternes Husmands-
Kreditforening veesentligt lavere tal for
balanceperiodens laengde end i de to jydske
foreninger. G& man stadig ud fra en p&
regnet farperiode pa 20 ar, ber i 0. Kr.
og 0. H. samtlige debltorer der betaler
mindre end godt 40 pct. i ml- kat foretraekke
3%, pct. fremfor 5 pct. |&n. For debitorer
som betaler 1 pct. i formueskat, bliver
314, pct. lan fordelagtigst, nar blot ml-
skatten er lavere end ca. 50 pct.

86. En lantager, som forpligter sig til at
betdle hgjere efektiv nettorente end nad-
vendigt, med det formd senere a kunne
drage fordd af en konvertering, vil negppe
vage tilfreds med en forventet fortjeneste,
om i sterrelse netop modsvarer veadien
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Tabel 19. Gennemsnit af obligationskurser medio og ultimo hver maned.

Nominel rente Kursforhold
5 pot. ‘ 414 pet. | 4 pet. | 334 pet. £ g
m @) ®) ) W:@ | @W:@
@st. Kredf. 16. s. 2. a.
1123 S 89,02 84,38 80,24 75,69 1,176 1,109
12 87,67 81,83 76,74 73,21 1,198 1,142
137 80,77 75,58 70,96 67,31 1,200 1,138
YOBO ss sv smem s s mms s o s 3o v 5 i 15 4 78,56 73,76 70,25 66,64 1,179 1,118
L 77,01 73,15 68,22 64,53 1,193 1,129
1954-5T .ot eeaeeenenns eeee. | 81,00 76,08 71,54 67,92 1,193 1,132
Jydske Land Krdf. 9. s
NOBL v s smn s 6 wnds e s 5 6506 4 95 5 91,78 86,03 79,98 72,83 1,260 1,148
1952, 0ttt 89,67 83,77 78,62 71,92 1,247 1,141
L0882 5525+ 5ius 5 ¢ s & Bami Saeus 8 minis o 90,74 85,66 80,23 73,62 1,234 1,131
1954, o it iiiiiieae 87,95 81,99 76,83 71,52 1,230 1,145
1955 . oot 80,59 75,50 71,18 65,88 1,223 1,132
DO < o 6 5 wimmar s 5 v 5 s & v 8 o 6 8 79,02 74,07 70,25 63,68 1,241 1,125
1957 ottt 77,55 73,54 68,78 62,98 1,231 1,128
1954-5T . 0 v i 81,28 76,28 71,76 66,01 1,231 1,133
Ost. Husm. Krdf 1. afd. 7. afd. 7. afd. 2. afd.
TOBA < 55 5 5580« e & v o svns o e 87,7 82,28 77,64 73,84 1,188 1,130
11 S 80,56 75,83 71,43 66,71 1,208 1,128
1956, . 0ot 78,50 74,19 70,47 66,08 1,188 1,114
1957 . oottt 76,71 73,68 68,79 66,20 1,159 1,115
1954-BT. ot 80,88 76,66 72,08 68,21 1,186 1,122
Ny Jydske Kjbst. 11. s
1953 . oottt 89,41 84,39 79,94 73,16 1,222 1,118
1964c « 2 s 6 e s s & 5 s s s 5 5 & 87,35 81,59 76,30 70,20 1,244 1,145
1955 . oo e 80,07 74,92 70,29 64,03 1,239 1,139
OB css ws 55 5 .50 £ 5 itk 5s6an 0wt # 2sew 77,97 73,02 69,52 62,93 1,239 1,122
1957t 76,35 72,53 67,78 62,32 1,225 1,126
1954-5T . vt 80,44 75,52 70,97 65,02 1,237 1,133
a den overrente, han ska betale indtii med samme provenu. Fortjenesten, F,

konverteringstidspunktet. Tages dette for-
hold i betragtning, ber debitor ikke optage
5 pct. 1an, med mindre han regner med at
kunne konvertere til 4 pct. nogen, tid far
balanceperiodens udlgb.

Til naamere belysning af dette spargsmdl
kan det have interesse at undersage, hvilken
fortjeneste debitor opndr ved Optagelse
af et 5 pct. 1an i forhold til et 314 pct. 1an

bestemmes som nettokapitalvaadien (pos
tiv dler negativ) pa optagel sestidspunktet
af den. til 314 pct. l&net knyttede rekke af
merydel ser, malt i procent af laneprove-
nuet, nar det forudszdtes, at konvertering
finder sted efter en fﬁrperlode a givet
varighed. Ved diskonteringen tages henwn
til savel indkomstskat som formueﬁkat)
87. | tabel 21 er F beregnet pa grundlag

1) F defineres mere ngjagtigt som det antal procent, hvormed kursen pa 314 pet. obligationer skal foreges,
for at optagelse af et 314 pct. 1an skal blive lige s& fordelagtigt for debitor som optagelse af et 5 pct.
I&n med forudsat konvertering til 4 pct. efter udlgbet af en ferperiode af givet varighed.



Tabel 20.

Balanceperiodens lengde

For debitorer

For kreditorer

Formueskat: 1 pct.

af hovedgruppe I

Formueskat: 0 pct. af
ml-skat: ml-skat: ml-skat: hoved-
gruppe
0 20 30 40 50 60 0 20 30 40 50 60 0 20 30 40 50 60 11
pet. | pet. | pet. | pet. | pet. | pet. | pet. | pet. | pet. | pet. | pet. | pet. | pet. | pet. | pet. | pet. | pet. | pet.
ar ar ar ar ar | Ar ar ar ar ar ar ar ar ar | ar ar ar ar ar
Ost. Krdf.
16. 5. 2. a.
1953 . ... 2 6 9 14 22 38 0 4 6 10 16 27 14 19 22 26 31 42 14
1954 .. .. 5 10 14 21 31 e 2 6 9 15 22 40 21 29 33 42 — — 21
1955 .. .. 5 10 15 21 33 = 2 7 10 15 23 43 20 27 32 39 55 = 20
1956 ... .. 3 7 10 15 24 41 0 4 i 11 17 29 16 21 25 29 36 51 16
1957 .« : 4 9 13 20 29 — 2 6 9 14 21 37 18 24 28 34 43 —_ 18
1954-57 . .. 4 9 13 19 29 — 2 6 8 13 21 36 19 26 29 35 46 — 19
Jydske
Land.Krdf.
9.8.
1951 .... 15 26 40 — S — 8 16 23 35 == — 23 31 36 46 — = 23
1952. ... 12 21 30 e — — 7 14 19 29 — — 21 28 33 40 — S 21
1953 .. .. 10 18 25 39 — - 6 11 16 25 39 —_ 19 25 29 35 45 — 19
1954 ... 9 17 23 35 — — 5 11 15 23 36 — 22 29 35 43 - — 22
1955 .. .. 8 15 21 31 s — 4 10 14 21 33 — 19 26 29 35 46 —_ 19
1956 . ... 11 20 28 46 = — 6 13 18 27 45 — 17 23 27 32 40 = 17
1957 .. .. 10 17 24 36 — — 5 11 16 24 37 —_ 18 24 28 33 42 — 18
1954-57 . .. 10 17 24 36 — — 5 11 16 24 37 — 19 26 29 35 46 — 19

8¥1



18
18
15
15
17

16
22
20
16

46
47
51
56

44
42

33
34
38
36

34
33
28
28

31
29
30
36

29
28

23
24
26
26
30

25
24
20

23
21
24
26

18
18
15

17
16
16
17
19

34

34
33

19
26

19
19
32
50

| 42
42
33

13
17
13

12
21
28
26
26
22

11
14
19
17
17
14

10

10
13
12
12

10

26

27

38
27
16
26

18
24
18
10
17

30
51
43
43
41

12
17
12

11
21
29
27

12
15
21
19
19
16
19

12
11
11
11

@st.Husm.-

Krdf.

1954 . ...

19555« s
1956 ;
1957 . ...
1954-57 . . .
1953 . o
1954 .. ..
1955 : o
1956 .. ..
1967 s o
1954-57 . . .

Ny Jydske
Kgbst. 11.s.
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a gennemsnitskurserne for obligationer af
Jydske Landkreditforenings 9. serie i tids-
rummet 1954-57 under de alternative for-
udsadninger: A) at debitor ikke skal betale
formueskat, og B) at han skal betale 1 pct.
i margina formueskat.

S man bort fra meget tidlig konver-
tering kombineret med meget hg ml-skat
for debitor, bliver den mulige fordel ved
konvertering af veesentlig mindre sterrelses-
orden, end man savanligvis regner med.
Gar man ud fra en ferperiode pa mindst
10 & og en ml-skat pa hgjst 40 pct., bliver

F ifdge tabellen 6,0 pct. uden formueskat
og 46 pct. med 1 pct. formueskat. Til-
svarende bliver det tab, debitor maksimalt
kan komme ud for, a ringe sterrel sesorden,
med mindre mi-skatten er meget lav. Er
mil-skatten O pct., kan tabet komme op pa
71 pct. (F = — 71) for debitorer, der ikke
betaler formueskat. Tabet kan blive noget
starre for formuebeskattede debitorer.

Af tabellen fremgar desuden, a en for-
ventet farperiode pa 20 & svarer til, a
kun debitorer, som palignes over 40 pct
i ml-skat, kan opna mere end 3 pct. i for-
tjeneste ved optagelse af 5 pct. lan. For
formuebeskattede debitorer skal ml-skatten
vege endnu hgjere for at en tilsvarende
fortjeneste kan opnas.

Foretages en lignende beregning pa grund-
lag & gennemsnitskurserne i  perioden
195457 for obligationer af N. J. K., nar
man til omtrent samme tal som ovenfor.
Lamges gennemsnitskurserne for 0. Kr.
dler 0. H. til grund, bliver gevinsterne
mindre og tabene sterre end angivet i
tabel 21.

88. Med forannaevnte tal som baggrund
ma man undre sg over, a Iantagnlngen [
314 pet. afdelingerne har veaet sa beskeden,
jfr. tabel 22, som angiver stigningen i den
cirkulerende Obligationsmasse | &rene 1954
57 inden for de omhandlede udlansserier.
Det fremgar heref, a ca havdeen a de
optagne I3 beer 5 pct. i nomind rente,

og a nasten hele den resterende lantag-
ning sker med nogenlunde lige store andele

i 414 pct. og 4 pct. afdelingerne. Der synes
ikke at vagre nogen tendens til, at optagelse
af 3%, pct. 18n er starre i de kreditforenin-
ger, hvor kursforholdene (0. Kr. og 0. H.)
eler debitorernes indtagtsforhold (0. H.)
i szalig grad taler for denne rentesats,
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Tabel 21. Jydske Landkreditforening, 1954—57.

Debitors fortjeneste ved optagelse af 5 pct. 1an
Forperiode = antal & e
o i A. Formueskat 0 pct., ml-skat:
for konvertering

0 pet. 1 20 pet. ‘ 30 pet. } 40 pet. ‘ 50 pet. ’ 60 pt.
R 6,0 8,4 9,4 10,6 11,7 13,0
Bis s s st 5 hiows ¢ 5 4w 5 5 2 3 g B e 14 2,6 5,1 6,6 8,1 9,6 11,2
10 o e —0,3 2,6 4,2 6,0 7,7 9,6
TB5s s i o s G § 7 505 ¥ 6 A5 5 i —2,3 0,8 2,5 4,3 6,2 8,2
20, o —38 —1,0 1,0 2,9 5,0 7,1
DB in o1 o i = s msmast 8ot = 2 565 meneen 1 —5,0 —2,2 —0,3 1,8 3,9 6,1
B0 e —5,8 —3,0 —1,2 0,8 2,9 5,4
R S —6,3 —3,5 —1,8 0,1 2,2 4,7
40, —8,7 —4,0 —2,3 —0,4 1,7 4,3
AB . —6,9 —4,3 —2,6 —0,7 1,3 4,0
B0k 5 1 5 8 3 50 £ s 3 e 5 0 5 5 9 5 —17,1 —4,6 —2,9 —1,0 1,1 3,6

B. Formueskat 1 pct., ml-skat:

Opet. | 20pet. | 30pet. | 40pet. | 50 pet. | 60 pet.
0 e 4,6 7,2 84 | 98 | 111 12,6
S 0,2 3,5 53 | 1,0 8,7 10,7
10 e e —33 0,5 25 | 4,6 6,6 8,9
| —5,6 —1,9 0,3 2,6 4,9 7,3
20 —17,9 —3,7 —1,5 1,0 3,4 6,0
b1 U —9,6 —44 —2,9 —0,5 2,1 4,9
B0 e —10,9 —6,3 —4,0 —1,5 1,1 4,0
8B 55 e s e s ¢ s ¥ S0 £ S WA § B 650 —11,8 —17,3 —5,0 —24 0,3 3,4
T —12,3 —17,9 —5,7 —3,1 —0,4 2,8
BBH.s 455 s § it o » b = i 5 Hnd S 2 s 00 —12,6 —8,5 —6,2 —3,6 | —0,8 2,4
) —12,9 —8,8 —6,6 —4,1 —1,1 2,1

Tabel 22. end i de evrige foreninger. Forholdet er

Stigning i maagden af cirkulerende obligationer
af dbne 60-&rige serier i tiden december 1953—
december 1957, mill. kr.

5 4%, 4 3 | .
pet. | pet. | pet. | pet. —
% P31 (6 266 106 136 10 518
JoLoo..oo.L. 48 24 19 7 98
7 (31 o SR 38 19 7 —_ 64
N.J K..... 127 60 66 32 285

snarere det omvendte.

89. Ganske vist kan debitor under valget
mellem lan & forskelig nominel rente til-
stradbe andet end det at opna de hilligste
lanevilkar pa langt sigt.

Sdedes m& man tage i betragtning, at
behadtelsen & en gendom bliver mindre,
jo hgere kreditforeningdanets nominelle
rente er, hvilket navnlig kan have betyd-
ning, hvis gendommen ska ssdges | neg
fremtid. Overvgjelser af denne art ma an-
tages a give en dd — men ogsa kun en



del — af forklaringen pa det store udbud
af 5 pet. obligationer.

90. Den vesensforskel, der e melem
kursforholdene i 0. Kr. og 0. H. paden ene
side og J. L. og N. J. K. pa den anden side,
skal nappe tolkes som udslag af forske
i de geografiske forhold. Til forklaring
ma det vage tilstraskkeligt at pege p3a, at
31, pct. afdelingerne i de to @-kreditfor-
eninger noteres saalig hgjt, bl. a fordi
udbudet har vaaret meget ringe i forhold til
udbudet i de hgjere forrentede afdelinger.
Desuden er 3% pct. afdedingen af 0. H.
dbnet 714 & tidligere end den tilsvarende
5 pct. afdding, hvilket i sg sdv betinger
1 & 2 points mindre kursforskel, end hvis
afdelingerne var &bnet samtidig. Abnings-
tidspunkterne fremgér af tabel 23.

Forklaringen pa de saalige kursforhold
ma slledes formentlig sages pa kreditor-
siden, og man savner er rationel begrun-
delse for, at lantagerne ikke i sterre om-
fang, end det er tilfaddet, tilpasser deres
obligationsudbud efter kurssituationen.

Tabel 23.

Nominel Renteafdelingens dbningsar
Fore @.Kr. | JL. | 0.H |NJK.
5 pet...... 1950 1950 1952 1952
4% - ... 1950 1948 1953 1952
4 - L. 1950 1948 1953 1952
3, - ... 1950 1948 1945 1952

91. Detegn, der synes at vaae pa mindre
rationel optreeden fra lantagernes side,
kan opsummeres sdledes:

1) 4 pct. kreditforeningsan optages i for-
holdsvis stort omfang, uden at der
derved opnds nogen fordel (med hensyn
til konverteringsmulighed), som i til-
straskkelig grad kan kompensere den
overrente, der skal betales i forhold til
314 pct. 1an.

2) | 195457 blev 414 pct. lan optaget til
omtrent samme belgb som 4 pct. lan.
Formadlet med optagelse af 414 pct.
l&n, som i amindelighed er vaesentlig
dyrere end 314 pct. 1an, ma vage senere
at kunne opna forde gennem konver-
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tering. @nsker debitor at spekulere
i konverteringsmuligheden, ma 5 pct.
l&n i perioder med hgjt renteniveau
dog veme langt at foretrakke fremfor
4%, pct. 1an, hvilket beror p3, at om-
kostningerne ved en konverterings gen-
nemferdse e omtrent lige sa store
ved konvertering fra 414 pct. til 4 pct.
som fra 5 pct. til 4 pct.

3) Optagelse af 5 pct. 1an sker hyppigt
pa vilkar, som ud fra en rimelig vur-
dering a mulighederne for konver-
tering og med beskatningsforholdene
taget i betragtning ma anses for ugun-
stigere end optagelse af 314, pct. lan.

92. Kreditors dilling i valget mellem
obligationer af hg (5 pct.) dler lav (4 pct.)
nomine rente belyses o tallene i 3. afde
ling af tabel 20. Denne tabel, der angiver
balanceperiodens lamgde under forskellige
markeds- og beskatningsforhold, viser, at
der for kreditors vedkommende kun er
ringe forske mellem vilkérene i de for-
skellige kreditforeninger. Holder man €g
til gennemsnitstallene for 1954-57, ses
f. eks, a konvertering i hver af de om-
handlede kreditforeninger skal ske efter
forlgbet af mellem 31 og 36 ar, for at kre-
ditorer af hovedgruppe | (jfr. afsnit 28)
i 40 pct. ml-skatteklassen skal anse 5 pct.
og 4 pct. obligationer for at vage lige for-
delagtige.

93. Af tabellen fremg& endvidere, at
balanceperioden — med en iginefadende
undtagelse for aret 1953 — synes at vege
aftagende fra 1952 til 1957, altsd samtidig
med at kursniveauet for kreditforenings-
obligationer var faldende. En sddan ud-
vikling harmonerer darligt med en formod-
ning om, at udsigterne til konvertering
skulle formindskes, jo lavere kurser, der
er tale om. Forklaringen kan vage den, at
indkomstskatten og den forventede frem-
tidige indkomstskat har vaget stigende i
den betragtede arraskke, medens man i en
periode, hvor kurserne pa 5 pct. 60-&rige
kreditforeningsldn bevaggede sig mellem ca.
90 og ca 75, ikke har regnet med nogen
variation i udsigterne til en forestdende
konvertering.
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Antager man, a forventningen hos de
betydende obllgatlonskdoere a hoved-
gruppe | g& ud p3, at konvertering fra 5
til 4 pct. vil finde sted om 35 &r, skal mi-
skattesatsen for den pégaddende kreditor-
gruppe have de i tabel 24 anfarte vaadier
for a stemme overens med variationerne i
obligationskurserne. Tabellen viser en tyde-
lig stigning i de beregnede skattesatser
sSden 1951, stadig med undtagelse for 1953
og med e svagt fdd fra 1956 til 1957.
Det fordiggende materiale er dog ikke stort
nok til, a man kan drage nogen slutning
om arsagssaﬂmmhamgm mellem (forventet)
beskatningsgrad og obligationskurserne, idet
andre forhold kan have gjort Sg geddende,
f. eks. andringer i statens lanepolitik samt
forskydninger i samlet efterspargsel dler
udbud af obligationer, som navnlig synes
at pavirke kursen pa 5 pct. obligationer.

Tabel 24.
Ml-skattens storrelse, hvis balance-
perioden skal vaere 35 ar
Gen-
J.Kr.| J.L. | 9.H. [N.J.K.| nem-
snit
pet. pet. pet. pet. pet.
1951 28
1952 33
1953 54 40 49
1954 32 30 41 30 33
1955 35 39 42 41 39
1956 49 44 52 47 48
1957 42 43 51 43 45

94. Til negmere belysning a kreditors
dtilling i valget melem 5 pct. og 4 pct.
obligationer har man i tabel 25 givet en
oversigt over gevinsten G, som er kapital-
vagdien pa kﬂbstldspunktet a den rakke
merydelser, kreditor opnar ved keb af 5 pct.
obligationer i sammenligning med 4 pct.
obligationer, mélt i procent a obliger
tionernes kursvaardi. Ved beregningen tages
hensyn til indkomst- og formueskat)).
Tabellen er beregnet pd basis a gennem-

snitskurserne  for obligationer af Jydske
Landkreditforenings 9. serie i tiden 1954-57.
For de evrige i undersegelsen inddragne
kreditforeninger n& man til tal af samme
starrel sesorden.

Det umiddelbare indtryk af tabellen er,
at 5 pct. obligationer overvurderes i forhold
til 4 pct. papirer, med mindre 5 pct.
obligationerne udelukkende sadges til med-
lemmer af hovedgruppe Il samt til meget
lavtbeskattede medlemmer & hovedgruppe
I. | praksis viser det sg, a forsigtige
obligationskabere helt afholder 9g fra kab
a hejtforrentede papirer, og tabellen giver
et klart billede &, hvor berettiget en sadan
indstilling er. Sker konvertering fra 5 til
4 pct. f. eks. 10 & efter obligationskebet,
hvilket langt fra kan anses for usandsynligt,
ma keberen konstatere et tab pa 4,3 pct.
af den anbragte kapitel, dersom indkomst-
skatten e 0, dler hvis kaberen beskattes
af effektiv renteindtagt (hovedgruppe 11).
For de medlemmer & hovedgruppe I, som
betaler indkomstskat, bliver tabet sterre.
Det ss f. ks, a tabet for en typisk ob-
ligationskgber, som pallgnas 40-50 pct. i
ml-skat kommer op pa over 7 pct. a kapi-
talbelgbet, hvis konvertering indtraeder,
for der er gaet 10 & efter obligationskebet.
Den maksimale gevingt, en obligationskeber
i den omhandlede skattegruppe kan opna
—e nemlig hvis konvertering overhovedet
ikke finder sted — ligger under 2 pct. af det
anbragte kapitalbel gb.

95. Sdv om det mulige tab sdedes e
a en darelse, som kan overses, ma
det anses for uheldigt, nar vore forvalt-
ningsinstitutter i et ikke ringe omfang
kaber 5 pet. kreditforeningsobligationer for
midler tllhﬂrende umyndige og hermed lige-
dillede. Man ma regne med, at risikoen
for tab bliver endnu sterre ved keb af lang-
fristede kreditforeningsobligationer med hg-
jere nominel rente end 5 pct.

Obligationskabere, der har god fding
med kursudviklingen, og som er indstillet
pa at tage en risiko, vil derimod i perioder
med lavt kursniveau kunne have forde
af a anbringe penge i hgjtforrentede ab-
ligationer, forudsat at disse, far konver-

1) G er — mere ngjagtig udtrykt — det antal procent, hvormed kursen pa 5 pct. obligationer skal foreges,
for at keb af 4 pct. obligationer skal blive lige sa fordelagtigt for kreditor, forudsat at konvertering
fra 5 til 4 pct. sker efter udlghet af en ferperiode af givet varighed.
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Tabel 25. Jydske Landkreditforenings 9. serie, 1954—57.

Gevinst ved keb af 5 pet. obligationer
Forperiode = an_ta,l Kreditorer af hovedgruppe I Kreditorer af
ar for konvertering
ml-skat: hoved
O pot. | 20pot. | 30 pet. | 40 pet. | 50 pet. | 60 pot. gruppe II
B s 5 smens 5 soma € 5505 4 —11,9 | —11,9 | —11,9 | —11,9 | —11,9 | —11,9 —11,9
s B« prs v 1 =178 —84 | —88 —9,2 —9,7 | —10,0 —1,5
B 5.5 v 5 s 8 B 5 i3 —5,6 —6,2 —17,0 —1,8 —84 —4,3
| 1 S 15 —33 4,2 —5,1 —6,1 —17,1 —1,5
. | 0,5 —1,7 —26 —3,6 —4,6 —6,0 0,5
B8 ke 2 i s e 5 3 2,0 —02 | —12 —29 —34 | —48 2,0
R 1 T 3,1 1,2 0,1 —1,0 | —23 —3,8 3,1
1 N L 4,0 22 1,1 0,0 —14 | —29 4,0
40, e 4,6 3,0 1,9 0,8 —0,7 —2,2 4,6
BB e o w5 3 5o s v 5 5,1 3,5 24 1,3 —0,1 ~1,7 5,1
1 5,4 3,8 2,9 1,6 0,3 —1,3 5,4
- O T 5,5 4,0 3,1 1,8 0,5 —1,0 5,5
B0. .t 5,6 4,1 3,2 2,0 0,6 —0,9 5,6
tering bliver aktuel, afheendes til mindre arsagerne til, at man kun med ringe sik-

forudseende kgabere.

96. Formalet med den i underbilaget gen-
nemferte undersagelse har vaaet, dels at be-
lyse de vilkar, som er of betydnlng for debi-
tor og kreditor under valget mellem Ian af
forskellig nominel rente, dels at pévise,
a begge parter i |aneforholdet i en vis
udstrakning synes at handle mindre ra-
tionelt. Det sidstneevnte forhold er en &f

20

kerhed kan udtale sg om, hvilken virkning
det vil fa pa obllgatlonskurserne om grund-
laget for beskatning a udgifter og ind-
teggter i forbindelse med optagelse af kre-
ditforeningdan andres fra nomind til -
fektiv rente for de skatteydere, for hvem
fn sidan andring endnu ikke er gennem-
ort.
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Bilag 11.
Oversigt over nyudlanet i landhypotekforeningerne.
. 1955-56 1956-57
10-arige 10-arige
Heraf lan i pet. Land- lan i pet.
Nyudlan | land- 6 pet. | af udla- | Nyudlin | ejen- 6 pct. | af udla-
ialt ejen- serier net i ialt domme serier net i
1000 kr. | domme | 1000 kr. | land- |1 000 kr. 1000 kr. | land-
1 000 kr. brugs- 1 000 kr. brugs-
ejend.e ejend.e
Husmands-
hypotekforeningen [ 4 064 643 144 22 7 285 2 694 2133 80
Ny jydsk Land-
Hypotekforening . | 26 159 19 225 17 208 90 28 010 21 238 20 682 97
Ostifternes Land-
hypotekforening .. | 21 825 15 143 7.768 51 19 356 14 164 8 974 63
1957-58
Husmandshypotekforeningen ...............oooiiiiiiil, 8 510 2333 1718 74
Ny jydsk Land-Hypotekforening ..................o0ui.. 21 567 13 396 10 881 81
Jstifternes Landhypotekforening ................oiei... 16 791 9422 4780 51




Statistiker over laneudmdlingen vedrgrende landbrugsejendomme.
Husmandshypotekforeningen for Danmark,
Ny Jydsk Land-Hypotekforening og
Ptifternes Landhypotekforening



Husman dshypotekforeningen.
Landbrugsgjendomme belant i perioden 1. januar — 31. marts 1958.

Bilag 12.

. Verdianssttelser ; &
Svm- Vfg;;i‘fg‘gf; Ejendomsverdi B Brand- | ved foreningens Beldningen: r%ioggolg;:éxﬁad; d{ﬂﬁ)rhol;(iﬁtll e]gn-
3 VB | forsik- | reprasentant BB g SV@LGICN uCeer
bol opfort | .
S Herat | & r;g;g:- Handets- | V& o€ [ 1 oo | o prion. | Totatbe- 1. priori|e. priort-|Totatbe-1. priori-|2. priort [ Totamb
s | A s | gt et Yol | | ) e e e
| pet. | pet. pet. pet. pet. pet.
32755 57 | 80400 | 56 | 49 000 | 21 600 | 1922 | 65800 [100 000 | 80400 | 34 600 | 8 500 ! 42 600 | 43,0 | 10,5 | 53,9 | 70,6 | 17,3 | 87,9
32784 54 | 32000 | 56 | 22 000 4600 | 1918 | 42350 | 60000 | 38 000 | 14 504 | 6 000')| 20504 | 45,3 | 18,8 | 64,1 | 65,9 | 27,3 | 93,2
32805 57 | 54 000 | 56 | 34 000 7500 | 1947 | 64 840 | 46 000 | 39 200 | 18 800 7000 | 25800 | 34,8 | 12,9 | 47,7 | 55,3 | 20,6 | 75,9
32806 57 | 50000 | 56 | 25000 7400 | 1956 | 38000 | 66000 | 50000 | 16 324 | 5000Y) 21324 | 32,6 | 10,0 | 42,6 | 65,2 | 20,0 | 85,2
32807 58 | 35000 | 56 | 16 000 5600 | 1900 | 29705 | 47 000 | 35000 | 10837 5000Y)| 15837 | 30,8 | 14,3 | 45,1 | 67,7 | 31,2 | 98,9
32810 58 | 65000 | 56 | 34 800 8000 | 1941 | 44400 | 80 000 | 65 000 | 22 857 5 000%)| 27 857 | 35,2 7,7 | 42,9 | 65,6 | 144 | 80,0
32816 58 | 50000 | 56 | 32500 1955 | 68 500 | 60 000 | 50 000 | 15415 6 000Y)| 21415 | 30,8 | 12,0 | 42,8 | 47,3 | 18,56 | 65,8
32834 58 | 45000 | 56 | 38000 | 15000 | 1888 | 62 000 | 53 000 | 45000 | 15285 5 000
30001 23285 | 33,9 | 17,8 | 51,7 | 40,2 | 21,1 | 61,3
32847 58 | 52800 | 56 | 22000 7200 | 1928 | 45400 | 67 800 | 52800 | 19 673 5000 | 24673 | 37,3 9,5 | 46,8 | 89,4 | 22,5 |111,9
32851 58 | 50000 | 56 | 30300 | 14700 | 1923 | 56 000 | 60 000 | 50 00O 9745 | 15000Y)| 24745 | 19,5 | 30,0 | 49,5 | 32,2 | 49,5 | 81,7
32864 | 57 | 25000 | 56 | 20400 4300 | 1888 | 46 600 | 25000 | 22500 | 12000 | 3 000')| 15000 | 48,0 | 12,0 | 60,0 | 58,8 | 14,7 | 73,5
32867 58 | 60000 | 56 | 24 000 7600 | 1916 | 56 600 | 95000 | 55000 | 12250 | 4000
8 0001)| 24 250 | 20,4 | 20,0 | 40,4 | 51,0 | 50,0 [101,0
32876 | 58 | 50000 | 56 | 45000 | 15000 | 1928 | 39370 | 80000 | 50 000 | 17 823 | 6 000')| 23823 | 35,6 | 12,0 | 47,6 | 39,6 | 13,3 | 52,9
32877 58 | 45000 | 56 | 22000 | 10400 | 1903 | 23 700 | 50 000 | 45000 | 12 137 5000Y)) 17137 | 28,9 | 11,1 | 40,0 | 55,2 | 22,5 | 77,7
32897 57 | 31000 | 56 | 24000 | 10500 | 1886 | 36 610 | 32000 | 28 000 | 12200 | 3 000
: 2000Y)| 17200 | 39,4 | 16,1 | 55,5 | 50,9 | 20,9 | 71,8
32922 | 58 | 85000 | 56 | 51000 | 16 500 | 1948 | 75300 |110 000 | 80 000 | 22399 | 6 000
. 6 000Y)| 34399 | 264 | 14,1 | 40,5 | 43,9 | 23,5 | 674
32946 | 57 | 27000 | 56 | 20 000 5100 | 1878 | 34100 | 25500 | 22000 | 11700 | 2000
20001 15700 | 43,3 | 14,9 | 59,2 | 58,5 0,0 8,
32948 52 | 42000 | 56 | 36 000 | 13 300 | 1868 | 69 250 | 82 000 | 65 000 | 25 867 6000 | 31867 | 61,6 | 14,3 | 75,9 | 71,8 | 16,7 | 88,6
32954 | 54 | 25000 | 56 | 20 000 3800 | 1955 | 40 000 | 32 000 | 25 000 9287 | 50001 14287 | 37,1 | 20,0 | 57,1 | 46,4 | 25,0 |
32964 | 58 | 45000 | 56 | 28 000 8800 | 1940 | 49400 | 60000 | 45000 | 19670 | 2000
4000Y)| 25670 | 43,7 | 13,3 | 57,0 | 70,3 | 21,4 | 91,6
32968 | 58 | 24000 | 56 | 18 000 5000 | 1878 | 25080 | 23 000 | 22 000 7500 | 2000
2 0001 11500 | 31,3 | 16,7 | 48,0 | 41,8 | 22,2 | 64,0
32974 | 48 | 34000 | 56 | 28 000 8400 | 1888 | 62375 | 81000 | 55000 | 21 371 | 2500!) 23 871 | 62,9 74 | 70,3 | 76,3 8,9 | 85,2




‘el 9311g-01 *30d 9 (&

L'60T| ¢°€% | 98 | 8I¢ | I°I1 | L°OF | LS98T | CO0F | LS9 FI | 000ZE | 000 EF | 008 8E | €161 | 00£6 | 000 LT | 99 | 000 9¢€ | LS | 9€5EE
28 | 0°L8 | ¥ | €99 | 0°0¢ | €°9¢ | 89Z €T |(:00G @

00S€ | 89ZL | 0000€ | 0008E | 000CE | 988T | 00SF | 0009T | 99 | 00003 | 6% | 6138¢
069 | 08z | 0°¢e | L'e% | ¥61 | €98 | T9L ST (000 3

000G | T9L8 | 0009E | 000 9E | 00S 9% | 068T | 008 L | 000SZ | 95 | 00098 | 8¢ | TI3ee
0°¢9 | 0°0z | 0°G% | L‘S¥ | o‘eT | L‘€e | Q1S 6T [(:000 €

000€ | SIGET | 000SE | 000 SF | 0OLEP | 06T | 0009 | 00008 | 9S | 000 0% | LS | 003Ee
0°Le | 9T | ¥°9¢ | 8°9% | L‘L1 | 1°6% | @&l 18 |(z000 %

000% | GZI €1 | 000 SF | 00009 | 000 SS | €861 | 00F 31 | 000 LE | 98 | 000 SF | 8 | 691€€
s‘eg | 8°9g | ¥'9g | L6 | 0°0% | L°6T | ¢¥8 12 |(z000 L

000% | €F8 0T | 000 S | 000 9L | 006 6% | 6361 | 008 ST | 000 TF | 9S | 009G | 8¢ | €pIge
FECI| 0°8% | #FOT| LPL | S8 | BIS | 61188 |(:0008

000F | 6IT9% | 000 FC | 000 LL | 00€C9 | SI6T | 00SOT | V009G | 95 | 000 IS | 89 | GeIEe
758 | SLT | 999 | T°9% | 0°0T | 1°9¢ | 060 €% |(:090¢ | 060 8T | 000 0S | 000 GG | 000 0F | 88T | 006 IT | 00083 | 9 | 0000S | 8S | SIIEE
¢‘99 | ¢ze | 0FE | €FF | 9°Te | L‘Gg | 01€ €T |(00S9 | 0189 | 0000€ | 000G | 00€ L& | & 0028 | 0000z | 9¢ | 0000g | 8G | crI€E
gleet| T°0% | @18 | €%F | €61 | 062 | 189 %€ |(:000 9

0009 | 1892% | 000SL | 00000T| 000 LS | SF6T | 00S9 | 00092 | 9S | 0008L | 99 | €I1eg
g'6L | ¢ee | @ov | LeF | €81 | ¥°ec | 9¥2 9% |(:000 9

000¢ | 9FZ ST | 00009 | 00006 | 009 FF | 6061 | COTFI | 000 €€ | LS | 00009 | 8¢ | 060€€
g‘co | geT | 028 | @62 | 0'S | &8 | 92F 65 |(:0009 | 9%F €& | 000 0L | 00006 | 00S L¥ | 961 | 00E LI | 000 % | 99 | 000 GL | 8S | 930€E
LgL | ¢'eT | &8¢ | ¥0g | 9°01 | 86¢ | 026 L& |(:000 &

000€ | 03662 | 0000L | 00006 | 00009 | 6861 | 003 T | 00T IS | 99 | 000 GL | 8C | €LOES
101, €'6e | 189 | 0’68 | 821 | €95 | 00L €1 |(:00S &

000Z | 0026 | 000EE  000FH | 00OEE | €26T | 00ZQ | 00C ST | 9C¢ | 00Ogg | 8¢ | €606¢
€'eeT| T'8L | TL¥ | 9°6% | 0°1¢ | 9°8T | 6¥88% |(000 8

0000T | 6¥80T | 0008 | 00069 | 0098¢ | FI6T | 002 L | 000€Z | 9S | 0008S | 8S | 0F0€E
‘e8| 9°9z | 9‘9¢ | ¢‘€g | T°LT | $°9¢ | 009 L& |(:000 9

0009 | 008S% | 000SS | 000 0L | 00£88 | LE6T | 00L6 | 0009F | 95 | 000 0L | 8¢ | 6€0€¢
L0TT| 6°SP | 819 | L°¢F | €61 | #Fz | 191 L& (000 3T | TFI ST | 00009 | 00006 | 000F9 | LE6T | 00F9 | 00SFG | 95 | 00039 | 8S | 630€E
0°L9 | TIP | 8Cz | 96 | o‘gee | 9°%z | LeL Ol |(;00g €

006€ | 2SIF | 0000 | 0003Z | 09965 | 8881 | 00 | 0009T | 9¢ | 00003 | 8¢ | 910€¢
6cL | ¢9g | 968 | S‘TF | 00z | 8Tz | 098 | 000F | 09€% | 000 9T | 000 9T | 00Z9Z | 868T | 000E | 000 TT | 9S | 000 0Z | 8¢ | €I08E
6°09 | 0°cg | 6°ce | IS | 0‘Te | 208 | 3L 6 |(:000Z

0002 | 3SLS | 00003 | 000GZ | 008SE | ¢ 00F% | 00091 | 9S | 000 6T | 8S | 6662¢
898 | 178 | L'ze | €¢¥ | 99 | L9T | $2< 61 |(-000 9

0009 | ¥2¢L | 000SF | 00009 | 00CES | S06T | 00T L | 000€Z | 99 | 000GH | 82 | 86638
L‘er | o‘or | 166 | O°LF | 0T | 192 | 199 €T |(f00OE | TS90T | 0008Z | 0003E | OFZ0S | 36T | 00FF | 000ST | 9S | 0006Z | 8% | ¥663S
9°6L | 362 | g°0c | O°TF | B‘eT | 8'C% | L&S &1 |(:000 T

000% | L2e8 | 0008 | 000F%E | 00E¥S | ¢ 008¢ | 000LI | 9¢ | 0008E | 8¢ | 8862¢



158

Ny jydsk
Landbrugsgjendomme beldnt i perioden
Vurderings Veardiansettelser
.o Ejendomsvaerdi ved foreningens
forretning Bygn. Brand-
J. nr. opfart forsik- FBRESIAREN
ar ringssum
Sum Veerdi af
Ar | dordog | Ar Sum | ormdvarai M| ordoe

61380 | 1957 65 000 1956 35 000 11 200 1908 70 000 85 000 65 000
61528 | 1954 47000 [ 1956 35 000 12700 1914 73 000 72700 60 000
61236 | 1957 140 000 | 1956 95 000 40 200 1912 205 000 220 000 150 000
61360 | 1956 110000 | 1956 60 000 27700 1923 119 900 150 000 110 000
61339 | 1954 68 000 | 1956 40 900 23 900 1914 69 900 120 000 90 000
60698 | 1953 112 000 1956 88 000 36 800 1911 60 000 160 000 130 000
61207 | 1957 102 000 | 1956 68 000 24 600 1924 129 900 135 000 102 000
61208 | 1957 33000 | 1956 22 000 8000 | 1893/1955 56 000 42 000 34 000
60931 | 1957 60 000 1956 42 000 17 500 1915 43 450 72 000 60 000
61018 | 1957 40 000 1956 25 000 8700 1915 50410 50 000 40 000
60973 | 1956 120 000 1956 80 000 36 000 1880 99 000 190 000 140 000
61660 | 1955 171000 | 1956 100 000 59 100 1825 93 300 230 000 178 000
61083 | 1957 170 000 1956 80 000 36 100 1882 118 200 215 000 175 000
61169 | 1956 125000 | 1956 86 000 38 000 1878 89 805 215 000 140 000
61009 | 1954 150 000 1956 86 000 51 900 1884 164 500 215 000 150 000
60969 | 1957 80 000 1956 38 000 16 400 — 60 000 100 000 80 000
61151 | 1957 80000 | 1956 40 000 14 800 1932 76 400 135 000 90 000
60958 | 1957 170000 | 1956 124 000 46 500 | 1862/1953 | 166 000 260 000 190 000
61301 | 1951 265 000 1956 248 000 103 000 1874 298 710 407 000 356 000
61265 | 1957 80 000 1956 48 000 21 000 1860 67 700 102 600 84 000
59882 | 1957 68 000 | 1956 43 000 13 000 1883 77 900 90 000 70 000
61019 | 1957 38000 | 1956 20 000 8 200 — 36 890 40 800 36 000
61278 | 1955 54 000 1956 32 000 17 000 1878 50 600 87 000 62 000
60821 | 1957 57 000 1956 28 000 12 900 — 48 800 81 000 57 000
61128 | 1956 42000 [ 1956 28 000 11 000 1922 39 450 63 700 50 000
61125 | 1955 42000 | 1956 27 000 6 900 1891 71 300 84 000 64 000
60327 | 1957 50000 | 1956 22 400 5400 1908 59 900 70 000 50 000
605562 | 1957 112000 | 1956 70 000 30 900 1908 145 380 150 000 110 000
60806 | 1957 110000 | 1956 58 000 24 800 1913 68 700 140 000 110 000
60933 | 1957 55000 | 1956 29 000 6 900 1933 60 770 82 000 60 000
60983 | 1957 90 000 | 1956 53 000 27 600 | 1916/1956 89 000 137 000 90 000
60943 | 1957 140 000 | 1956 110 000 48 800 1888 119 300 195 000 150 000
60140 | 1957 215 000 | 1956 144 000 82700 1946 176 850 270 000 225 000
60744 | 1957 78 000 | 1956 46 000 25100 | 1858/1948 77 500 120 000 75 000
60905 | 1955 62 000 | 1956 44 000 18 800 | 1873/1946 82 380 100 000 76 000
61049 | 1953 62000 | 1956 40 000 20 000 1928 68 500 85 000 75 000
58321 | 1956 30 000 1956 17 000 3 400 1957 32 960 60 000 40 000




L and- Hypotekforening
1. januar 1958 til 31. marts 1958.
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Bilag 13.

I forhold til

I forhold til

Beliningen vurderingssummen udger ejendomsveerdien udgor
1. prioritet :
priore 2. prioritet b elrf;tb”?;'ts o 1. prioritet | 2. prioritet hegx:?%l.lse 1. prioritet | 2. prioritet be%‘:ei'?el;lse

langfr. 10 ar )
pet. pet. pet. pet. pet. pet.
15 000 10 000 7 000 32 000 38,5 10,8 49,2 71,4 20,0 91,4
19411 6 210 7 000 32 621 54,5 14,9 69,4 73,2 20,0 93,2
56 377 10 000 20 000 86 377 47,4 14,3 - 61,7 69,9 21,1 90,9
28 288 13 888 10 000 52 176 38,3 9,1 47,4 70,3 16,7 87,0
30 619 14 000 44 619 45,0 20,6 65,5 74,9 34,2 109,0
48 725 15 000 63 725 43,5 134 56,9 55,4 17,0 72,4
39 565 11 000 50 565 38,8 10,8 49,6 58,2 16,2 74,4
11 500 5 000 16 500 34,8 15,2 50,0 52,3 22,7 75,0
22 579 7 000 29 579 37,6 11,7 49,2 53,7 16,7 70,4
14 000 5 000 19 000 35,1 12,5 47,5 56,1 20,0 76,0
29 517 23 124 15 000 67 641 43,9 12,5 56,4 65,8 18,8 84,56
60 073 24 362 84 435 35,1 14,2 49,4 60,1 244 84,4
58 939 18 000 76 939 34,7 10,5 45,2 73,7 22,56 96,2
32 870 13 888 26 500 73 258 37,4 21,2 58,6 54,4 30,8 85,2
55 236 23 800 79 036 36,8 15,9 52,7 64,2 27,6 91,9
24 161 12 700 36 861 30,2 15,9 46,1 63,6 33,4 97,0
22 280 12 000 34 280 27,9 15,0 42,9 55,7 30,0 85,7
67 595 11 100 15 000 93 695 46,3 8,8 55,1 63,5 12,1 75,6
112 277 55 000 167 277 42,3 20,8 63,1 45,3 22,2 67,5
23 857 10 000 8 000 41 857 42,3 10,0 52,3 70,5 16,7 87,2
9790 25 000 6 000 40 790 51,2 8,8 60,0 80,9 14,0 94,9
10 447 6 900 17 348 27,5 18,1 45,6 52,2 34,5 86,7
24 670 7 000 31 670 45,6 13,0 58,6 77,1 21,9 99,0
20 627 7 000 27 627 36,2 12,3 48,5 73,7 25,0 98,7
14 106 5323 6 000 25 429 46,2 14,3 60,5 69,4 21,4 90,8
15 736 13 467 29 203 37,6 32,1 69,56 58,3 49,9 108,2
15 764 8 000 23 764 31,5 16,0 47,5 70,4 36,3 106,7
39 705 25 000 64 705 35,5 22,3 57,8 56,7 35,7 92,4
30 464 15 000 15 000 60 464 41,3 13,6 54,9 78,4 25,9 104,3
14 159 15 000 29 159 25,7 27,3 53,0 48,8 51,7 100,5
25 406 20 000 14 000 59 406 50,4 15,6 66,0 85,7 26,4 112,1
52 277 24 000 76 277 37,3 17,2 54,6 47,5 21,8 69,3
78 916 10 000 20 000 108 916 41,3 9,3 50,6 61,7 13,9 75,6
33 924 4 629 11 000 49 563 49,4 14,1 63,5 83,8 23,9 107,7
20 471 10 000 9 000 39 471 49,1 14,5 63,6 69,3 20,5 89,8
26 903 5000 8 000 39 903 514 12,9 64,3 79,8 20,0 99,8
10 598 5 000 15 598 35,3 16,7 52,0 62,3 29,4 91,7
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ddifternes
Landbrugsgiendomme belant i perioden
‘ig:f::‘rillif;‘ Rjendameyunii Bygn. Brar}d- zi?%?;géégéi?
opfort forsik-

A sum I T e o o

57 60 000 56 21 000 12 400 1858 35 250 48000 | 40000
57 75 000 56 35 000 10 000 1908 77 300 80000 | 65000
57 155 000 56 100 000 49 400 1905 131340 | 160000 | 70000
57 125 000 56 116 000 38 500 1912 155300 | 150000 | 100000
57 296 000 56 175 000 75 900 1913 181650 | 280000 | 224000
57 68 000 56 28 000 8 000 1900 58 760 58000 | 48 000
57 45 000 56 27 000 10 100 1858 68 500 40000 | 35000
57 125 000 56 53 000 19 600 1858 129900 | 125000 | 90000
57 193 000 56 110 000 51 500 1873 149000 | 180000 | 145 000
57 65 000 56 59 000 25 700 1915 100 000 65000 | 47000
57 80 000 56 48 000 31 500 1878 66 000 80000 | 60000
55 38 000 50 11 000 4900 1800 29 800 24000 | 21000
53 83 000 56 50 000 14 100 1858 58 000 85000 | 80000
57 40 000 56 27 000 10 900 1858 43 680 40000 | 30000
57 130 000 56 80 000 26 100 1900 124300 | 125000 | 80000
57 32 500 56 16 000 6 200 1910 69 400 32000 | 27 000
b4 180 000 56 89 600 40 600 1918 180000 | 170000 | 125000
57 355 000 56 225000 | 105400 1865 282100 | 321000 | 290000
55 88 000 56 65 000 24 300 1848 77 200 90 000 | 42 000
57 32 000 56 17 000 6 000 1893 40 000 27000 | 20000
57 40 000 56 13 000 3 000 1900 65 000 38000 | 30000
57 310 000 56 180 000 70 400 1888 166 535 | 310000 | 160000
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Landhypotekforening
13. december 1958 til 12. marts 1958. Bilag 14.
o forhold til vurderings- I forhold til ejendoms-
BelAningen: : ;luxlmnen udger ¢ verdien u]dgm-
1. prioritet 2. prioritet b el%‘;i”::la-l 6 1. prioritet | 2. prioritet beﬁ;i.:‘;s a 1. prioritet 2. prioritet b ecl'faoatfg‘(l;lse
pet. pet. pet. pet. pet. pet.
17 468 2 600
2 5001) 22 568 29,1 8,5 37,6 83,2 24,3 107,56
25 043 4 200
4 000Y) 33 243 33,4 10,9 44,3 71,6 23,4 95,0
38413 15 900 69 313 24,8 19,9 44,7 38,4 30,9 69,3
15 000
47739 14 800
14 000Y) 76 539 38,2 23,0 61,2 41,2 24,8 66,0
70 256 25 400
24 0001) 119 656 23,7 16,6 40,3 40,1 28 2 68 3
12 320 5 300
5 000%) 22 620 18,1 15,1 33,2 44,0 36,8 80,8
13 080 3 700
3 5001) 20 280 29,0 16,0 45,0 48,4 26,7 75,1
21 100 9 500
9 0001) 39 600 16,9 14,8 31,7 39,8 34,9 74,7
64 063 .11 600
11 0001y 86 663 33,2 11,7 44,9 58,2 20,5 78,7
21 166 4 200
6 0001) 31 366 32,6 15,7 48,3 35,9 17,3 53,2
27 560 4 200
4 000 35 760 34,4 10,3 44,7 57,4 17,1 74,56
9 000 1 600
1 5001) 12 100 23,7 8,2 31,9 81,8 28,2 110,0
23 220 7 900
7 500Y) 38 620 27,3 18,1 454 46,4 30,8 77,2
11 791 3 700
3 500%) 18 991 29,5 18,0 47,5 437 26,7 60,4
21 503 12 700
12 000Y) | 46 203 16,5 19,0 35,5 26,8 30,9 57,7
6 500 3700
3 500Y) 13 700 20,0 22,2 42,2 40,6 45,0 86,1
b5 668 6 300 .
6 000Y) 67 968 30,9 6,8 37,7 62,1 13,7 75,8
116 600 19 100
18 0001) 153 700 32,8 10,6 43,3 51,8 16,5 68,3
20 232 6 900
6 500Y) 33 632 22,9 15,2 38,1 31,1 20,6 51,7
8775 1 900
1 800%) 12 475 27,4 11,6 39,0 51,6 21,8 73,4
5314 3700
& 3 5001) 12 514 13,3 18,0 31,3 40,9 55,4 96,3
85 408 18 000
) 17 000Y) 120 408 27,6 11,3 38,9 47,4 19,4 66,8

21
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Vurderings- o . Verdiansettelser
forretning Jentamnrens Bygn. Brand- vedﬁ:;znklt:;%ens
opfort forsik-

o o N o gw%gggrdi ar ringssum Hg;fg}" ‘;%;d:;’ ;f
57 15 000 56 12 000 21700 1858 28 560 12 000 11 800
57 745 000 56 450 000 182 500 1858 434 040 600 000 450 000
57 200 000 56 95 000 39 800 1930 148 980 175 000 125 000
55 190 000 56 90 000 40 800 1858 150 000 200 000 110 000
57 30 000 56 15 000 5300 1860 27 470 30 000 18 000
57 50 000 56 30 000 7 600 1885 44 000 43 000 40 000
57 37 000 57 18 000 5600 1957 60 000 45 000 30 000
57 135 000 56 58 000 22 100 1914 88 700 98 000 51 000
57 60 000 56 30 700 9 700 1880 80 000 62 000 50 000
56 387 000 54 107 000 66 500 1880 272 500 270 000 165 000
57 68 000 56 35 000 14 100 1935 61 890 55 000 42 000
56 34 000 56 26 100 10 800 1949 42 900 50 000 30 000
57 44 000 56 28 000 11 700 1858 35 000 50 000 50 000
57 75 000 56 45 000 5200 1872 88 000 68 000 62 400
56 86 500 56 36 500 15 500 1861 61 640 80 000 59 000
57 97 000 56 43 000 13 300 1897 95 000 95 000 50 000
56 215 000 56 138 000 59 600 1800 172 760 200 000 140 000
57 80 000 56 30 000 10 000 1957 81 700 80 000 45 000
57 36 000 56 27 000 9 800 1888 47 500 36 000 33 000
57 88 000 56 35 000 18 300 1900 97 000 82 000 60 000
57 134 000 56 57 000 28 300 1957 100 900 137 000 100 000
57 325 000 56 132 000 65 200 1850 133 600 295000 | 290 000
58 235 000 56 132 000 72 900 1878 142 490 225 000 130 000
57 148 000 56 62 000 31 000 1870 90 000 140 000 90 000




Beléningen:

I forhold til vurderings-

summen udger

T forhold til ejendoms-

veerdien udger

Total-

Total-

Total-

1. prioritet 2. prioritet behseftelse 1. prioritet 2. prioritet behsftelse 1. priori‘et 2, prioritet behmftelse

pet. pet. pet. pet. pet. pet.

5301 700
700%) 6 701 35,3 9,3 44,6 44,2 11,6 55,8

218 805 31 800
30 0001) | 280 605 29,4 8,3 37,7 48,6 13,7 62,3

53 564 11 600
11 000Y) 76 164 26,8 11,3 38,1 56,4 23,4 79,8

49 855 10 600
: 10 000 70 455 26,2 10,8 37,0 55,4 22,9 78,3

4790 4 000
3 800%) 12 590 16,0 26,0 42,0 31,9 52,0 83,9

11 545 4 200
4 000Y) 19 745 23,1 16,4 39,6 38,4 27,3 65,7
15 628 7400 23 028 42,2 20,0 62,2 86,8 41,1 127,9

13 924 9 000
8 500 31 424 10,3 13,0 23,3 24,0 30,2 54,2

10 700 7 400
7 000%) 25 100 17,8 24,0 41,8 34,9 46,9 81,8

72 219 21 200
20 000Y) 113 419 18,7 10,6 29,3 67,5 38,5 106,0

21 518 3 200
3 5001) 28 218 31,6 9,9 41,5 61,5 19,1 80,6

10 236 5900
5 6001) 21 736 30,1 33,8 63,9 39,2 44,1 83,3

10 010 6 300
6 000%) 22 310 22,8 28,0 50,8 35,8 43,9 79,7

20 352 5 800
5 5001) 31 652 27,1 15,1 42,2 45,2 25,1 70,3

25 845 3 700
3 5001) 33 045 29,9 8,3 38,2 70,8 19,7 90,5

17 569 12 200
11 500%) 41 269 18,1 24,4 42,56 40,9 55,1 96,0

82 817 10 600
10 000Y) 103 417 38,56 9,6 48,1 60,0 14,9 74,9

15 142 15 900
7 000Y) 38 042 18,9 28,6 47,5 50,56 76,3 126,8

13 073 2700
2 6001) 18 373 36,3 14,7 51,0 48,4 19,6 68,0

26 500 6 300
6 000") 38 000 30,1 14,0 44,1 75,7 35,1 110,8

41 074 10 600
10 000Y) 61 674 30,7 154 46,1 72,0 36,1 108,1

67 682 15 900
15 0001) 98 582 20,8 9,5 30,3 51,3 23,4 74,7

4] 404 26 500
25 000') 92 904 17,6 21,9 39,6 31,4 39,0 70,4

38 351 6 300
6 000%) 50 651 25,9 8,3 34,2 16,9 19,8 81,7
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‘}‘;::S::;il{llfgs ) Ejendomsvardi By Brand- Zf:{dfig:esfifltgf;:r
opfﬁrt's forsik- inspektor
e e
58 175 000 56 90 000 34 400 1942 125 100 165 000 125 000
54 65 000 56 21 000 6 900 1880 34 000 37 000 30 000
57 110 000 56 62 000 25 500 1939 99 700 115 000 90 000
57 55 000 56 23 000 6 200 1908 47 000 55 000 45 000
57 65 000 56 31 000 14 900 1870 64 000 57 000 42 000
58 155 000 56 95 000 58 100 1858 99 160 150 000 110 000
58 170 000 56 107 000 61 700 1868 144 300 170 000 160 000
58 40 000 56 25 000 10 200 1878 65 000 40 000 22 000
56 51 000 50 12 000 2 600 1900 31 000 29 000 25 000
57 60 000 56 30 000 7 400 1942 69 500 54 000 43 000
57 55 000 56 37 000 13 600 1946 50 000 55 000 45 000
57 85 000 56 26 000 10 500 1858 52 080 70 000 58 000
57 40 000 56 21 000 10 500 1888 37 800 45 000 23 000
57 280 000 56 122 300 63 700 1902 162 000 260 000 136 000
57 30 000 56 7 000 3 000 1830 20 000 15 000 12 000
57 150 000 56 82 000 18 900 1918 69 300 150 000 100 000
57 165 000 56 92 000 39 600 1940 119 800 165 000 90 000
57 90 000 56 60 000 6 700 1916 108 400 90 000 60 000
57 70 000 56 45 000 20 900 1850 79 370 71 500 57 000
57 55 000 56 30 000 13 100 1928 40 000 45 000 40 000
57 50 000 56 31 000 14 300 1860 48 500 45 000 43 000
541) 400 000 56 217 000 99 000 1925 218 390 315 000 210 000
541) 120 000 56 74 000 31 100 1933 94 780 125 000 64 000
571) 220 000 56 141 000 45 500 1833 166 140 240 000 190 000
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I forhold til vurderings-

I forhold til ejendoms-

Beldningen: summon udger veerdien udger
1. prioritet 2. prioritet b eﬁ;}ﬂ'lse 1. prioritet | 2, prioritet beggg':(leise 1. prioritet | 2. prioritet be%‘;ff%el;ls "

pet. pet. pet. pet. pet. pet.

42 770 11 600
11 000Y) 65 370 24 4 12,9 37,3 47,5 25,1 72,6

8 749 3 200
3 000Y) 14 949 13,5 9,5 23,0 41,7 29,5 71,2

19 870 7 400
7000Y) 34 270 18,1 13,1 31,2 32,0 23,2 55,2

9 587 8 500
8 000Y) 26 087 17,4 30,0 47,4 41,7 71,7 112,4

17 436 2400
2 300Y) 22 136 26,8 7,2 34,0 56,2 15,2 71,4

45 343 10 000
10 000Y) 65 343 29,3 12,9 42,2 47,7 21,1 68,8

59 500 10 600
10 000%) 80 100 35,0 12,1 47,1 55,6 19,3 74,9

8 798 4 200
4 000Y) 16 998 22,0 20,5 42,5 35,2 32,8 68,0

3923 4 200
4 0001) 12123 7 16,1 23,8 32,7 68,3 101,0

13 745 5 800
5 500) 25 045 22,9 18,8 41,7 45,8 37,7 83,6

20 576 2 600
2 5001) 25 676 37,4 9,3 46,7 55,6 13,8 69,4

14 344 5 300
5 000Y) 24 644 16,9 12,1 29,0 53,1 38,1 91,2

11 280 3 200
2 500Y) 16 980 28,2 14,3 42,5 53,7 27,1 80,8

78 440 13 200
12 500%) 104 140 28,0 9,2 37,2 64,1 21,0 85,1

2 984 1 900
1 800Y) 6 684 9,9 12,3 22,2 42,6 52,9 95,5

23 095 11 600
11 000 45 695 15,4 15,1 30,56 28,2 27,6 55,8
36 514 29 700 66 214 22,1 18,0 40,1 39,7 32,3 72,0

26 799 7 400 )

7 000) 41 199 29,8 16,0 45,8 44,7 24,0 68,7

22 064 5 300
5 000 32 364 31,6 147 46,1 49,0 22,9 71,9

17 216 2 600
2 5001) 22 316 31,3 9,3 41,2 57,4 17,0 74,4

10 000 5 300
5 000 20 300 20,0 20,6 40,6 32,3 33,2 65,5

102 972 10 600
35 000Y) 148 572 25,7 11,4 37,1 47,5 21,0 68,5

22 662 13 200
12 500%) 48 362 18,9 214 40,3 30,6 34,7 65,3
36 647 60 000 96 647 16,7 27,3 44.0 26,0 42,5 68,5
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. Verdiansaettelser
Vurderings. Ejendomsveerdi ved foreningens
forretning Bygn. Brand- inspektor
opfort forsik-
T ar ringssum
Verdi af
Heraf Handels-

Ar Buim Ar B, grung?wrdi 33:31 j%‘;,dg:.g
571) 200 000 56 100 000 42 600 1880 120 000 185 000 91 000
571) 65 000 56 29 000 16 300 1858 57 000 65 000 34 500
571) 60 000 56 42 000 9 300 1900 120 325 60 000 60 000
571) 50 000 56 29 000 7700 1850 70 000 65 000 52 000
571) 50 000 56 37 000 13 600 1934 43 300 40 000 28 000
571) 95 000 56 50 000 16 300 1908 65 000 84 000 60 000
571) 320 000 56 348 700 249 900 1924 149 750 360 000 360 000
541) 180 000 56 90 000 40 300 1868 219 880 200 000 150 000
571) 42 000 56 27 000 10 700 1873 41 000 38 000 35 000
571) 60 000 56 42 000 8 000 1920 85 000 64 000 48 000
571 50 000 56 34 000 10 100 1930 48 300 50 000 40 000

") 6 pet. 10 &rigt |&n.



167

I forhold til vurderings-

. I forhold til ejendoms-
Belningen: summen udger ovserdien u]dgm? "
1 prioritet | 2. prioritet | o 1oL | 1 prioritet | 2. prioritet | o fomn | 1 prioritet | 2. prioritet | o oml
pet. pet. pet. pet. pet. pet.
39 140 15 900
15 000%) 70 140 19,6 15,6 35,1 39,1 30,9 70,0
20 777 3 200
2 500%) 26 477 32,0 8,8 40,8 71,6 19,7 91,3
28 400 6 000 34 400 47,3 10,0 57,3 67,6 14,3 81,9
18 300 8 000 26 300 36,6 16,0 52,6 63,1 27,6 90,7
15 542 5000 20 542 3L,1 10,0 41,1 42,0 13,5 55,5
11 875 13 200
12 500%) 37 575 12,5 27,1 39,6 23,8 51,4 75,2
115 589 30 000 145 589 36,1 9,4 45,5 33,1 8,6 41,7
59 314 11 100
10 500%) 80 914 33.0 12,0 45,0 65,9 24,0 89,9
9 704 7 000 16 704 23.1 16,7 39,8 35,9 25,9 61,8
10 124 6 000
8 300 24 424 16,9 23,8 40,7 24,1 34,0 58,1
17 118 3 500
3 300%) 23 718 34,2 13,6 47,8 50,3 20,0 70,3







