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I ndl edni ng

Den 9. juni 1969 nedsatte gkonom ministeren et em
bedsmandsudval g ned fal gende komm ssorium

"l forstaelse ned regeringen har Danmarks Nati onal -
bank i foraret 1969 truffet aftale nmed real kreditinstitutterne
om at disse med gjeblikkelig virkning og indtil videre ville
ophgre ned afgivel sen af tilsagn om ydel se af forhandsl an. Da
den nedgang i tilgangen af nye obligationer, somvil blive fal-
gen, efter sagens natur er af forbigdende karakter, har rege-
ringen besluttet, at et enbedsmandsudvalg i nellentiden skal
overveje, hvilke foranstaltninger der kan tradfes for nere va-
rigt at opnd en bedre bal ance pa obligationsmarkedet.

Udval get vil i sine overvejelser kunne tage udgangs-
punkt i den institutionelle opbygning af real kreditgivningen,
som real kredi t konmi ssi onens overvej el ser synes at pege heni nod.

Udval get m& endvidere kunne ga ud fra, at det ikke
pd | angere sigt vil vere gnskeligt, at en bedre bal ance nellem
tilgangen af obligationer og placeringsnulighederne tilveje-
bri nges gennem kvantitative regul eringer af obligationsudste-
del sen.

Udval get ber for de forskellige kategorier af |anta-
gere overveje nuligheden for og konsekvenserne af en straming
af de gad dende regler om

1) adgangen til at optage real kreditl an,

2) gramserne for |aneudnmalingen og

3) lanenes |gbetid, herunder spgrgsmilet om anven-

del se af serielan eller annuitetslan.

Foruden obligationsudstedel sen fra de egentlige real -



kreditinstitutter vil udval get kunne drgfte udbudet af obliga-
tioner pa det organiserede kapital marked fra skibskreditfonden
fiskeribanken, finansieringsinstituttet for handvesk og indu-
stri, kommunekreditforeningen og de enkelte konmuner.

Ved sin vurdering af virkningerne af de forskellige
foranstal tni nger bgr udval get overveje afsat ningsforhol dene for
obligationer og herunder sgge at tage hensyn til de konsekven-
ser, somen nulig dansk tilpasning til et stgrre europa sk
kapital marked i |gbet af 1970'erne kan tamkes at fa for for-
hol dene pa& det danske obligati onsmarked

Udval get forudsasttes ikke i alnindelighed at foreta-
ge selvstandi ge statistiske undersggel ser af kapital markeds-
pr obl emer ne

Udval gets redegorel se bgr afgives senest den 1. no-
venber 1969."

Til medl enmer af udval get udpegedes:

Af del i ngschef H. O Christiansen, Handel sministeriet

Departenent schef Kurt Hansen, Det gkononi ske Sekretariat
(formand)

Underdirektgr R M kkel sen, Danmar ks Nati onal bank
Af del i ngschef A. G Poul sen, Boligministeriet
Kommitteret H Schl ebaum Statsmnisteriet
Konsul ent H. Ul dal | -Hansen, Finansministeriet
Kont orchef N. Ussing, Det gkononi ske Sekretariat.

Til sekretee for udval get beski kkedes ful dmegtig
V. Lohse, Det gkonom ske Sekretari at.

Udval get har afholdt 18 mgpder og afsluttede sit ar-
bej de 3. novenber 1969



Kapitel |I.

ol i gati onsnmar kedets probl ener.

1. Udvi kl i ngen pa det danske obligationsmarked har gen-
nemde sidste 6-7 ar haft et usamvanligt, til tider nasten dra-
mati sk forl gb. Renteniveauet har nappe tidligere gennem | angere
peri oder vaget sa hgjt somi disse ar, og ogsad udsvingene i ren-
ten har varet kraftige. | de tre & fra 1965 til 1968 var prak-
tisk taget hele obligationsudstedel sen underkastet kvantitativ
regul ering, og dele af disse restriktioner bestar fortsat. Ende-
lig har ogsd national bankens intervention pa obligationsmarkedet
haft et langt sterre - og periodevis nmere koncentreret - onfang
end tidligere.

Selv om det ved naxnere granskning kan synes nok s&
vanskel i gt at angive mere prexist, hvad der tamkes pd, nar man
taler om "mangel p&d bal ance pd obligati onsmarkedet”, s& viser de
salige trak i udviklingen, somer frendraget ovenfor, klart nok,
at de pengepolitiske nmyndi gheder i disse ar har stdet over for
en rakke overordentligt vanskelige problemer, somunder alle om
st andi gheder kunne tilsige en kritisk vurdering af obligations-
mar kedets institutioner og deres virke.

Det ville uden tvivl have varet gnskeligt, omder
som grundl ag for en sadan gennengang havde kunnet foreligge en
dybt gdende anal yse af forhol dene pd det danske kapital marked i
disse ar. Dette er imdlertid ikke tilfaddet, og det har heller
i kke i den korte periode, der har vezet afsat til udvalgets ar-
bej de, varet hverken nuligt eller tilsigtet at gennenfgre en sa-
dan analyse, jfr. ogsad konm soriets ord herom Udval get har imid-
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lertid fundet det hensigtsnmessigt til indledning at give et
ngdvendi gvis kort rids af de grundsynspunkter, der har praget
udval gets arbejde, dels fordi disse synspunkter md ses som den
central e begrundel se for de konklusioner, somudval gets arbej -
de er nundet ud i, dels fordi det med den anfgrte baggrund skul -
le vage lettere at vurdere rakkevidden og betydni ngen af disse
konkl usi oner i den rette sanmenhang.

2. Et s&dant fgrste grundsynspunkt, somdet er af afge-
rende vigtighed at fremdrage, er , at obligationsnarkedet selv-
sagt ikke er en isoleret enhed inden for den danske gkononmi .
Selv om obligationsmarkedet i Danmark nok er en nere betydni ngs-

fuld del af det sam ede kapital narked end i andre | ande, er det
dog kun godt hal vdel en af den institutionelt organi serede kre-
ditgivning, der formidl es over obligationsmarkedet og sal edes
en mndre del af den sam ede - organi serede og uorgani serede -
kreditgivning. Bade pad efterspgrgsel ssiden og udbudssiden er

der derfor en intim forbindel se nellem udviklingen pa obligations-
mar kedet og pa kapital markedet igvrigt. Da penge- og kapital mar-
kedet er det sted, hvor en stor del af den opsparing, der fore-
gar i sanfundet, samles og formidles til finansiering af de in-
vesteringer og det onmsat ni ngsbehov, som sanfundets udvikling
forer ned sig, er der santidig en ngje forbindelse nellemden
gkononi ske udvi kling som hel hed og forhol dene pa obligations-
mar kedet. En anden side af denne sammenhamg er, at staten og
nati onal banken gennem | ovgi vni ngen om kapital markedets insti-
tutioner og ved deres egne dispositioner pa penge- og kapital-
mar kedet @ver vasentlig indflydel se pd kapital dannel sens st gr-
rel se og sammensat ning og derned ogsad pa& det gkononi ske forlgb

Som f gl ge af di sse samenhange er det til indledning
hensi gt smessi gt kort at ontale, hvorledes den gkonom ske udvi k-
ling i disse ar har pavirket stillingen pad penge- og kapital -
mar kedet .

Det danske sanfund har i i960%erne gennenl gbet en

peri ode praget af usasvanlig hurtig vakst i produktion og |eve-
standard og af neget stake amdringer i erhvervslivets struktur
En sadan dynanmi sk proces er ngje forbundet med en hurtig udvi k-
ling i investering og opsparing; pa den ene side er stgrre in-



vestering og opsparing, eventuelt forblindet ned kap i t al imp ort,
en forudsadning for, at processen kan foregd, pa den anden side

giver den hurtige vakst i sig selv en tilskyndelse til investe-
ring og opsparing. Selv om denne veksel virkning mell emvakst,
investering og opsparing betyder, at stigningen i investering

og opsparing i en vis udstrakni ng foregar sidel ghende, sa er
dette naturligvis langtfra tilfaddet for de enkelte personer
el l er virksomheder, der sparer eller investerer, og det er da
net op kapital markedets funktion at formidle forbindelse nellem
opsparing og investering. Ogsa for sanfundet som hel hed kan der
imdlertid meget vel vee en tendens til, at summen af de en-

kel te opsparingsdispositioner ikke i tilstrakkelig grad svarer
til summen af de enkelte investeringsgnsker. Den uligevagt, der
derved opstéar, manifesterer sig igen i en uligevegt pa kapital -
mar kedet nmed rentestigning og kreditrationering til falge, miske
- hvis der er mulighed for udenlandsk finansiering - i underskud
pad betal i ngsbal ancen og inport af kapital sant i pris- og om
kost ni ngssti gni nger.

Forl gbet i Danmark i i960'erne viser alle disse karak-
teristiske tegn pa, at opsparingen ikke har holdt trit nmed inve-
steringsefterspargsl en under den hurtige gkonom ske ekspansion
Sammenl i gner man opsparing og investering pa forskellige onra-
der, dels under 60%ernes hgj konj unktur, dels under det nere
deapede forlgb i So'erne, traxer denne tendens fremnasten over-
alt. Indenfor byerhvervene, hvor sammenhangen nelleminveste-
ring og opsparing af mange grunde er tet, finder nan, at inve-
steringerne er vokset |angt hurtigere end produktionen, nens
vi rksonmhedernes indtjening og opsparing vel stort set er steget
i takt med produktionen ned det resultat, at en voksende de
af investeringerne | anefinansieres

I ndenfor |andbruget, somtraditionelt har haft en hgj
sel vfinansi eringsgrad for investeringer - men gaddstiftelse til
ej endonsonsat ni ng og generationsskifte - har udviklingen i in-
vesteringerne ikke vaget sa kraftig, men den ringe indtjening
har ogsd her bevirket faldende sel vfinansiering

Et starkt voksende kapital behov er |igel edes udgdet
fra boligbyggeriet. Stegrstedelen af den opsparing, der foregar
i boligsektoren, sker ved afdragene pa de lange | &n, der er op-



taget til finansiering af nybyggeriet. For denne sektor som
hel hed er der derfor kun bal ance nell em opsparing og investe-
ring, safremt byggeriets onfang og prisniveauet er konstant
gennem en | ang periode. Ingen af disse forudsatni nger har veae
ret opfyldt i en lang arrakke, og da slet ikke i de senere ar,
hvor boligbyggeriet er ekspanderet voldsont, santidig ned at
opgangen i byggeomnkostni nger og grundpriser har bevirket, at
opsparingen i formaf afdrag pa prioritetsgadd er slabt |angt
bagefter. Den depning af boligefterspgrgslen, der ellers kunne
vage blevet faglgen i kraft af dyrere finansieringsvilkar, er
nodvi rket gennem subsidier og huslejerestriktioner, og igvrigt
ogsd af stigningen i savel de reelle somde nominelle indkom
ster.

Endelig kan der inden for den offentlige sektor,
hvis aktivitet |igeledes er steget voldsom, peges pa, at kom
muner nes sel vfinansieringsgrad er faldet en del.

Overfor alle disse intensiverede krav til |anemarke-
det stéar dels en stigning i |gnnodtagernes opsparing, somvel
har vexet betydelig, men som dog bel gbsnessigt er af begranset
stagrrel se, dels en gget statslig opsparing sant - i de senere
ar - ATP-fonden. Statens opsparing har i nasten hele efterkrigs-
tiden varet sd stor, at ikke blot dens egne investeringer blev
fuldt selvfinansieret, nmen at der ogsd blev ydet et bidrag til
kapi tal dannel sen igvrigt; men vaksten i denne del af statens
opsparing har ikke varet stor i sammenligning ned stigningen
i investeringerne i den private sektor.

Nettoresultatet af disse forskydninger i opsparings-
og investeringsmanstret har i 6o'erne vaaet en nasten vedhol -
dende mangel pa |igevemgt nellem opsparing og investering og
en tilsvarende uligevagt pad det danske kapital marked. De - i
sanmenl i gning med andre lande - relativt stramre finansierings-
forhold, somdette har nedfegrt, har tilskyndet til at frenskaf-
fe finansiering udefra af det betydelige |gbende val utaunder-
skud, som er blevet frenkaldt af uoverensstemmel sen nellem op-
sparing og investering, og det deraf fglgende efterspgrgsels-
pres. En anden virkning af dette efterspgrgsel spres har varet
en usaglvanligt stedk opgang i prisniveauet, somblandt sine
mange uhel di ge virkninger har, at den alt i alt har bidraget



til at skerpe kapital narkedets problenmer, fordi den som hel hed
har stinuleret investeringer og ejendonspriser, santidig ned
at den snarest har decourageret opsparingen.

3. En rakke forskellige faktorer har nedvirket til, at
den uligevagt pa kapital markedet som hel hed, der er beskrevet
foran, i ganske salig grad har fundet udtryk pa obligations-
mar kedet .

Man kan her fgrst pege pa en rakke forskydninger i
finansierings- og placeringsmgnstret hos udbydere og aftagere
p& obligationsmarkedet, der har bidraget til, at |&ntagningen
gennem obl i gati onsmar kedet er gget forholdsvis |angt sterkere
end | ant agni ngen pa det organi serede kreditnmarked som hel hed,
santidig ned at der pa efterspergsel ssiden synes at vere sket
en bevemel se i nodgdende retning - altsd en relativt svagere
interesse for placering i obligationer.

Bl andt de forhold, der kan forklare den sterke vakst
i obligationsudbudet, er nogle allerede frendraget under gennem
gangen af | aneefterspargslien i punkt 2 foran. Det gadder sale-
des den starke stigning i |anebehovet til boligbyggeriet og
| andbruget, der begge stedse i hgj grad er blevet finansieret
gennem obl i gationssal g. Den staxke opgang i ejendonspriser og
ejendomsomsetning i de senere ar mA ogsd nawnes her. Den kom
nunal e finansiering er traditionelt kun i nere begramset onfang
gaet over obligationsnmarkedet, men har til gengaed i hgj grad
vaget formdlet af institutioner, der ellers placerede en stor
del af deres nmidler i obligationer. Dette nmgnster har ikke an-
dret sig steekt for i de seneste ar, hvor der - isa i den
peri ode, hvor |enpelsen af obligationsrationeringen gav nulig-
hed derfor - var en udbredt tendens til optagel se af real kre-
ditldn i konmmunal e ej endonme.

Til denne vakst i de traditionelle obligationsdebi -
torers |antagning er derudover i 60'erne kommet en stagkt gget
interesse for obligationsl&n i byerhvervene igvrigt, somellers
kun i begrenset onfang er blevet finansieret ad denne vej. Bag-
grunden herfor mé utvivlsont isa sgges i stigningen i disse er-
hvervs | anebehov i al mindelighed (jfr. punkt 2), somhar gjort
det gnskeligt at tilvejebringe en starre del af fremredkapita-



I en gennem | angfristede |an. Denne tendens kan kun vexe bl evet
forstaxr ket af den starke opgang i prisniveauet.

De nawnte forskydninger i |&ntagernes finansierings-
monster er i hgj grad blevet understgttet af den siden 50'ernes
m dt e stedfundne udvi kling indenfor obligationsmarkedets insti-
tutioner. Det er nappe urigtigt at sige, at det i sidste halv-
del af 5o'erne var en udbredt opfattelse, at interessen (pa
eft erspogrgsel ssiden) for placering i obligationer var - og teg-
nede - sa stagk, at en udvikling af obligationsfinansieringen
var gnskelig savel af hensyn til erhvervenes finansiering som
for at lette en til bagevenden til normal finansiering af bolig-
byggeri et over kapital markedet.

Dette syn pa obligationsfinansieringen havde bl . a.
til folge, at kredit- og hypotekforeningerne nere eller mndre
direkte blev tilskyndet til at hawe | aneniveauet, og at |ov-
reglerne omderes |angivning pa enkelte punkter blev |enpet.
Nok s& vigtig var skabelsen af en rakke helt nye institutio-
ner pa obligationsmarkedet - en udvikling, hvis betydning niske
bedst frengar deraf, at godt en fjerdedel af obligationstil-
gangen i 1968 hidregrte fra institutioner, der slet ikke fand-
tes ti ar tidligere.

Det ene formal med disse andringer var som navnt at
lette erhvervenes finansiering nmed - overvejende nellem ang -
kredit. Med henblik herpa oprettedes |andbrugets realkredit-
fond, finansieringsinstituttet for industri og handvask sant
ski bskredi tfonden. Udviklingen siden da har dog fert ned sig,
at sammenkaani ngen af ski bskreditfondens |an ned den gkononmi -
ske stogtte til varftsindustrien har haft til fglge, at disse
obligationer for en stor del er blevet placeret direkte i
nati onal banken.

Det andet formél med de nye institutter - i dette
tilfad de de tre reall dnefonde - var at aflgse de hidtidige
statslan til finansiering af den yderste del af boligbyggeriets
kapi t al behov med sazlvanli g kapital markedsfi nansiering. At den
nye ordning tillige komtil at lette de fgl gende ars udvidel se
af boligproduktionen, kan nappe betvivl es.

For kapital markedet betegd om agni ngen pd den ene si-
de et voksende udbud af obligationer fra de nye reall anefonde
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og p& den anden side, at den hidtidige vakst i statens obliga-
tionsga d blev afl gst af en nedgang. Da det allerede fogr om

| agni ngen havde vaget sal edes, at statens boligudl an delvis

bl ev finansieret gennem statens egen opsparing, var der dog
tale omen nettoforggel se af obligationsudbudet.

Bl.a. i kraft af afviklingen af statslanene til byg-
geriet indledtes fra 1959 den ogsd fra et: obligati onsmarkeds-
synspunkt interessante fase i efterkrigstidens finanshistorie,
der kan betegnes som "kasseoverskudsperioden". Staten har -
bortset fra kortere perioder - i disse ar haft en vasentligt
stgrre opsparing, end der krawvedes til dakning af statens in-
vesteringer, og derned en vedhol dende nedgang i statsgad den.
Santidig har stegrrel sen og sammensat ni ngen af den danske stats-
g d vaet sadan, at denne nedgang i gadden kun i relativt
beskedent onfang har givet sig udslag i en tilbagegang i den
i ndenl andske obligationsgadd - hvor nedgangstakten har vag et
fikseret af afdragsterminer - men derinod i en forbedring af
statens nel |l envar ende nmed national banken, det vil i praksis
sige en likviditetsopsugning over budgettet, somsa - efter
behov - kunne neutraliseres gennem national bankens obligations-
kab.

Tilvej ebringel sen af denne situation var for sa vidt
et af formélene med onl amni ngen af boligfinansieringen. Man
fandt, at det ville give et fastere grundlag for pengepolitik-
ken, at der var et statsligt kasseoverskud, der efter behov
kunne neutraliseres gennem national bankopkegb i forhold til
den tidligere tilstand, hvor der - bl.a. somfglge af bolig-
| &nene - var et statsligt kasseunderskud, som matte dakkes
gennem eni ssioner. Problenstillingen tradte endnu klarere frem
i de fol gende &r, hvor hgjkonjunkturen og den deraf ngdvendi g-
gjorte stramme finanspolitik medfegrte |angt sterre kasseover-
skud og derned stgrre obligationskgb fra national banken. De
i sammenligning ned andre | ande usadvanligt onfattende cen-
tral bankoperationer i det |ange marked har saledes haft en
ngj e forbindel se ned den - |igel edes usagvanlige - situation,
at statsgad den - nen kun i mindre onfang den indenl andske
obligationsgad d - har veret faldende.



| og med denne ontale af tendenserne pa obligations-
mar kedet s udbudssi de er allerede bergrt nogle af de forskyd-
ni nger, der har fundet sted pd efterspgrgsel ssiden, for sa
vi dt som ski bskreditordni ngen og om agni ngen af boligfinan-
sieringen har vaet en af arsagerne til, at national banken
nmodsad ning til tidligere er blevet en af de store obligations-
kgbere.

Bortset fra dette salige trak har det imdlertid
som narnt vaget tydeligt, at interessen for obligationer pa
kgber si den har udvi kl et sig noget svagere end interessen for
andre placeringsnuligheder. Md de foreliggende statistiske
opl ysni nger er det noget vanskeligt at belyse udviklingen i
eft er spar gsel sforhol dene neget indgdende, nen visse vigtige
trak tegner sig dog klart nok. Et af dem er bankers og spare-
kassers aftagende betydni ng som kgbere af obligationer. For
banker nes vedkommende er denne tendens pa ingen made ny, men
den er tradt stakere fremunder 6o'ernes gkonom ske ekspan-
sion og deraf fglgende ggede | anebehov i erhvervslivet. Det kan
derfor nappe undre, at man i de senere a&r navnlig har fundet
bankerne som obligati onskgbere i de perioder, hvor erhvervs-
livets kreditefterspoargsel har varet |av. Sparekasserne har
derinod traditionelt vaget store kgbere, nen har i de senere
ar bl.a. somled i konkurrencen ned bankerne |agt deres pla-
ceringspolitik om saledes at det isa er udlansvirksomheden
- og ikke mindst de kortere udl &an - der vokser. De nante ten-
denser i banker og sparekasser er dog bl evet svakket noget ef-
ter de seneste andringer i deponeringsaftal erne med national -
banken, som har givet et nyt incitanent til at forgge obliga-
ti onsbehol dni ngen

En anden i gj nefal dende tendens pa kgbersiden er, at
forsi kringssel skabernes betydning er blevet nmindre end tid-
ligere. For en halv snes ar siden aftog forsikringssel skaber
og pensi onskasser nasten hal vdel en af nytil gangen af obliga-
tioner til markedet, nmen nu er andelen antagelig nede pad om
kring en snes procent. Denne udvikling hanger uden tvivl sam
men med inflationen i 60'erne, men beror miske ogsd pa, at en
del af den opsparing, der tidligere tilflgd forsikringssel ska-



berne, nu sgger til de skattebegunstigede konti i banker og
spar ekasser.
Mens di sse traditionelle kgbergrupper saledes alle

har haft aftagende relativ betydning, har det i nodsat retning
spillet en rolle, at postgironmidlerne siden i960 i betydeligt
onfang placeres i obligationer sant - siden 1964 - at der ved

etabl eri ngen af ATP-fonden er blevet tilvejebragt en ikke ube-

tydel i g opsparing, der overvejende gar til obligationsmarkedet.
Som hel hed m& man inidliertid konstatere, at de in-

stitutionelle kgberes relative betydning gradvis er taget af

i lgbet af i960%rne, bl.a. fordi en stgrre del af deres mid-

ler er blevet anvendt til direkte finansiering af erhvervsli-

vet.

4. De foran ontalte forskydninger i strukturen pa kapi-
tal markedet og isa pa obligationsnmarkedet - og hvoraf igvrigt
en rakke er udtryk for kapital markedets tilpasning efter et
nyt mgnster i den sanfundsgkonom ske udvikling - er imdlertid
kun én af grundene til, at den generelle uligevagt pa kapital-
markedet i salig grad er komrmet til udtryk pa obligationsnmar-
kedet .

En anden yderst vasentlig &rsag er, at de lovregler
og saxlvaner, der er bestemmende for, i hvilken udstrakning der
kan opnas real kreditlan, kun i ringe grad er blevet tilpasset
efter den situation, der har praget 6o'erne i al m ndeli ghed:
hurtig vekst, starke andringer i det kendte gkonomi ske nmanster
samt vedhol dende og ret staxk prisstigning.

Det grundl aggende princip i den danske real kredit har
vaget - og er - at enhver, der kan stille tilfredsstillende sik-
kerhed, har fri adgang til at opnd |ange |an svarende til en
ganske stor del af pantets vardi. Disse grundregler er i hgj
grad praget af, dels at det traditionelle |anegrundlag har veae
ret | andbrugsej endomme og boliger, dels af en antagel se om at
der ikke var starke og vedhol dende bevagel ser i prisniveauet.
Den fgrste af disse antagel ser har vel stort set holdt stik
nasten fremtil efterkrigstiden, den anden har naturligt nok
gang pd gang veget sat pa pregve, nar der var stak bevagel se i
prisniveauet, nen igen gadder, at der i efterkrigstiden har vee
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ret en ny tendens,for sd vidt somdet tidligere var vanligt at
antage, at perioder nmed prisfald ville fglge efter perioder

med prisstigninger, nens det i 50'erne og endnu nere i 6o0'erne
i stigende grad synes at vexe indgdet i den almindelige be-
vidsthed, at nman matte bygge pa en vedhol dende og mdske ganske
staxk opgang i prisniveauet. Denne tendens er blevet forstaxket
i og med, at den al mndelige vel standsstigning har gjort det
muligt for mange flere at ga ind i de gkononi ske dispositioner
(anskaffel se af bolig og varige forbrugsvarer sam erhvervsmes-
sige investeringer), somkunne gore det nuligt efter kort tids
forlgb at hgste de fordele, der 14 i de lange fastforrentede
I&n i en prisstigningsperiode.

Der kan ikke vege tvivl om at de traditionelle reg-
ler omudmaling af realkreditldn i en inflationsperiode som
i 60'erne har veret en tilskyndelse til savel erhvervsnessige
som f or brugsbet onede di spositioner, somikke ville vaxe blevet
foretaget, safrenm der ikke netop var tale ominflationsgevinst
for de lange |an. Nettovirkningen er blevet en forgegel se af den
sanm ede efterspgrgsel og i takt herned et gget udbud af obliga-
tioner. Principielt er det selvsagt muligt at inmgdegd denne
tendens gennem en rentestigning, og der er formentlig heller
ikke tvivl om at 60%ernes hgje rente har samenhang ned infla-
tionen, nmen somontalt i punkt 5 nedenfor har der varet gramse
for, hvor langt denne politik har kunnet fagares.

En anden side af de problemer, sominflationen har
skabt for obligationsnmarkedet, er, at afdrag og indfrielse af
ad dre obligationslan og den derned sammrenhangende opsparing er
komet til at slabe |angt bag efter udbudet af nye obligationer.
Ved udgangen af i960 udgjorde den sanl ede obligati onsnasse knap

21 mia. kr. | same &r udgjorde bruttoafgangen af obligationer
ca. 800 mlIl. kr., nens bruttotil gangen til sanmenligning var

ca. 2.600 mll. kr. Ved udgangen af 1968 var obligati onsmassen
vokset til 62 mia. kr., nen bruttoafgangen var kun steget til
1.600 mll. kr., mens tilgangen var nasten 11.000 m |l. kr. Mens
af gangen saledes i i960 svarede til 31 pct. af tilgangen i no-

mnel vexdi, var andelen i 1968 faldet til ca. 15 pct. Denne
udvi kl i ng hanger tillige samren med, at obligationsl anene ikke
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bl ot er meget |ange, men at de som hovedregel afvikles i form
af annuitetsl&n, hvor de farste ars afdrag kun svarer til en
ubetydelig del af hovedstolen. Til belysning heraf kan anfg-
res, at en beregning af afviklingstakten for nyudstedte obli -
gationslan i 1967-68 fra kredit- og hypotekforeninger sant i
1968 fra reall d&nefondene viste, at de feorste ars afdrag kun ud-

gjorde ca. 1 pct. arligt. | nominelle vaadier var bruttotil gan-
gen af obligationer ca. 7 ma. kr., nedens afdragene udgjorde
ca. 7omll. kr. i det fgrste ar, voksende til ca. 125 m ||,
kr. i det tiende ar, jfr. bilag 5.

Mere generelt md man formentlig konstatere, at nens
det pa den ene side ikke ville vae rineligt at tillagge real-
kredi tten som sadan noget ansvar for, at gkonomien er blevet
praget af en inflationa udvikling, s& er det pa den anden si-
de vanskeligt at afvise, at de traditionelle bel aningsregler nee
sten ikke kan undgd at forstaake en inflatorisk udvikling, der
feorst er igang.

Mens der ikke kan veaxe tvivl om at prisstigningerne
er den side af 6o'ernes udvikling, der starkest har bergrt det
traditionelle grundlag, md man dog ikke overse, at ogsa de hur-
tige forskydninger i det gkononm ske npnster, der sker i en tid
med steark vakst og betydelige teknol ogi ske fremskridt, har skabt
nye problenmer. Til de traditionelle |a&neobjekter - |andbrugs-
og boligej endomme - er kommet en rakke andre, somtidligere ik-
ke spillede nogen stor rolle - industriejendomme, | agerbygnin-
ger, selvejende institutioner pd det sociale og kulturelle om
rade samt - i de seneste ar - konmunal e ej endonme som skol er,
sygehuse o. lign. P& nasten alle disse onrader er der |angt
storre vanskel i gheder ved at fastsate en bel ani ngsvardi end
for |andbrugs- og boligejendonme, og man kan derfor specielt
for disse onrader rejse det spargsmal, om ikke de relativt
hgj e lanegraznser og isa de lange |an er en uhensigtsnessig
form De sikkerhedsnessige probl emer, dette kunne skabe, er ble-
vet nindsket genneminflationen, nen til gengedd kan man mdske
spgrge, omman ikke ogsd her finder et eksenpel pa, at inflato-
risk udvikling gor den traditionelle realkredit mndre skikket.
For de nye boliger kan nasnes det saxlige trak, at verdien i
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stigende grad prames af installationer af varige forbrugsva-
rer, som- nar de ikke er knyttet til en ny bolig - nm& erhver-

ves med vasentligt kortere |an end samvanligt i realkreditten.
5. Som en tredie af de vasentligste grunde til, at den
generelle uligevagt pa kapital markedet i saxlig grad er konmmet

til udtryk pa obligationsnarkedet, md man endelig frenmhave, at
det sidstnasnte er den del af penge- og kapital markedet, hvor
der finder en egentlig prisdannel se sted, og hvor der er stort
set fri adgang for store grupper af |antagere. Udenom obliga-
ti onsmar kedet finder man p& den ene side banker og sparekasser,
hvor mangl ende bal ance nell em udbud og efterspgrgsel efter ka-
pital kun ned mellenrum finder udtryk i rentebevagel serne og
derfor fagrst og fremmest udjavnes ved den nere eller mindre
kritiske vurdering af |antagerne, somdisse institutioner fore-
tager. Pa den anden side finder man det uorgani serede kapital -
mar ked, hvor omsat ni ngen af pantebreve er den vigtigste akti-
vitet, men hvor de enkelte gad dsbreves starkt varierende vardi
medf grer, at der ikke er tale omet egentligt marked med en
aben prisdannel se.

Det bliver derfor fegrst og fremmest i udviklingen pd
obl i gationsmarkedet, at man registrerer den uligevagt, der mat-
te bestd pad kapital markedet som hel hed. Santidig er obliga-
ti onsmar kedet af en rakke arsager blevet en af de vigtigste af
de nekani sner, hvorigennem nati onal banken regul erer renteud-

vi kl i ngen og pengeforsyningen og dernmed igen kreditgivningen
fra banker og sparekasser.

Med den central e placering, obligationsmarkedet der-
ved har, star nuligheden derfor &ben for ad denne vej at inmgde-
ga tendenser til uligevegt pd kapital markedet og dermed i gko-
nomi en som hel hed. Milighederne for at sate en sadan politik
i gennem stgder inidlertid pd en rakke begransninger, af hvilke
de politiske gnsker om boligbyggeriets onfang er blandt de vee
sentligste. Men ogsa de uful dkormenheder i real kreditsystenet
i en inflationsperiode, somer nant ovenfor, spiller ind her,
for sd vidt somden forvridning af alle gkononi ske kal kul er,



- 13 -

der sker i en periode med vedhol dende prisstigning, bevirker,
at den rente, der i givet fald skal skabe ligevegt, bliver me-
get hoj, i sardel eshed safrent den ikke ogsd md pavirke bolig-

byggeriet. Konsekvenserne bliver da, at de grupper af |a&ntage-
re, der ikke kan regne med betydelige inflationsgevinster
deres kal kuler - det vil fgrst og fremmest sige de erhverv,

der star i direkte konkurrence overfor udlandet - rames af en
uf orhol dsnmessig hgj rente og/eller kreditbegransning. | reali-
teten betyder dette sal edes enten, at pengepolitikken ikke kan
fores ned den effekt, somvar gnskelig, eller at de forskelli-
ge grupper stilles meget ulige i tilfadde af en pengepolitisk
strami ng.

Ogsd pa et andet nere specielt punkt har obligations-
finansieringen bidraget til at @ge de pengepolitiske problener
i de senere ar, nemig i kraft af forhandsl aneordni ngen. For-
h&ndsl &neor dni ngen, der nuligger optagel se af obligationslan
al | erede under byggeriets udfgrel se, havde oprindelig til for-
mal at sikre bygherren nod sterre kursfald under byggeriet. |
praksis har det imidlertid fornet sig sal edes, at bankerne for
at inmpdegd tendenser til nedgang i likviditeten i kreditstram
ni ngsperi oder har krawet forhandslan optaget og obligationerne
realiseret, hvilket dels har vanskeliggjort national bankens
pengepol iti ske dispositioner, dels har bergvet bygherren ad-
gangen til at afhande obligationerne p& det gunstigst nulige
tidspunkt.

6. Med denne gennengang af en rakke af de faktorer,

der har gvet vasentlig indflydel se pa obligationsmarkedets ud-
vikling i de senere &ar, skulle vare tilvejebragt et grundlag
for en afgramsning af udval gets arbejdsfelt og videre over-
vej el ser.

Udgangspunkt et er som beskrevet foran, at de infla-
tori ske tendenser i gkononi en som hel hed og pd en rakke onra-
der tillige subsidiepolitikken er resulteret i en starkere
stigning i investering og | aneefterspegrgsel end i opsparingen.
Den heraf fgl gende tendens til uligevemt pa penge- og kapital -
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mar kedet som hel hed har i ganske salig grad sat sit prag pa
obl i gati onsmarkedet, fordi der santidig - tildels somfgl ge af
de lange lans salige stilling i en prisstigningsperiode - er
sket en rakke forskydninger bade i finansieringsmgnstret for

i nvesteringerne og i |angivernes placeringsnmenster. Den onstan-
di ghed, at uligevamten saledes i frentradende grad er blevet
koncentreret pa& obligationsmarkedet, har skabt betydelige pro-
bl emer for pengepolitikken, fordi de forskellige |antagergrup-
per blev stillet meget forskelligt, nar pengepolitikken blev
stranmet .

Det har |igget uden for udval gets opgave og mulig-
heder at analysere de konplicerede gkonom sk-politiske sanmen-
hange, der har skabt uligevagtsprobl enerne i den danske gkono-
m , endsige at stille forslag om hvorledes de kunne afhj & pes.
Udval get har dog ikke villet undlade at fremhave, at ogsd hen-
synet til bevarelsen af et effektivt kapital marked, som pa |angt
sigt er af den stgrste betydning for den gkonom ske udvikling,
gor det sa¥deles gnskeligt, at der bestar en nere tilfredsstil-
| ende bal ance i wgkonomi en som hel hed, end tilfaddet har varet
i i960'erne. De starke pavirkninger, de danske penge- og kre-
ditforhold blev udsat for i 1969, fordi udviklingen pa de in-
ternational e penge- og kapital markeder skabte vanskel i gheder
for oprethol del sen af kapitalinporten, har sa steakt som noget
under streget betydni ngen heraf.

Udval gets overvejelser har i fgrste rakke mattet
koncentreres direkte om selve obligati onsmarkedets forhold.
Dette snawrere udgangspunkt har iss den betydning, at de for-
hol dsregl er, man pa dette grundl ag kan overveje, for en reali-
stisk betragtning ikke kan blive andet og nere end et enkelt
skridt pa vejen nod en bedre |igevagt. De sammenhange, der er
peget pa i punkt 4 og 5 foran, viser pd den anden side, at der
gennem f or hol dsregl er, der pavirker udbud og efterspargsel ef-
ter obligationer, skulle vaxe nulighed for at m ndske den gene-
relle uligevagtstendens pa kapital markedet og for - gennem en
afl astning af obligationsmarkedet - at skabe grundlag for en
mere effektiv pengepolitik.
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Sel v om udgangspunktet for de videre overvejel ser sa-
|l edes er indsnawret til selve obligationsnarkedets forhold, er
det klart, at der er en sa ngje forbindelse nellempd den ene
side udbud og eftersporgsel efter obligationer og pad den anden
si de den gkononi ske politik og den gkononi ske udvikling som hel -
hed, at disse sammenhamge har mattet spille en betydelig rolle
i udval gets overvejelser. Der skal derfor i det fglgende rede-
gores namere for udval gets syn pa disse spgrgsmil

7. Betragter man ferst obligationsmarkedets eftersparg-
sel sside, er det igjnefal dende, at det danske obligationsmarked
er karakteriseret ved en betydelig bredde, for sa vidt som ikke
blot finansielle institutioner, nen ogsd enkeltpersoner og
virksomheder i stort onfang har vexet kgbere af obligationer.
Den andel af obligationsudbudet, der placeres hos andre end
pengeinstitutter, forsikringsselskaber og offentlige fonde, har
i de senere ar udgjort onkring 40 pct., og disse obligations-
kgb har andraget 25-30 pct. af den samede tilvakst i denne
gruppes behol dning af vexdi papirer, forsikringer og indestaende
i pengeinstitutter.

Di sse forhold bevirker, at der nok er ret snawre
gramnser for, hvor langt man kan nd ved at sgge en sterre de
af opsparingen kanaliseret over nod obligationsmarkedet, og
at interessen derfor primet nmd sanle sig om forhol dsregler
der kan kal de ny opsparing fremog omnuligt |ede denne over
pad obligationsmarkedet .

De veje, man i sa henseende kan betrase, er vel kendte
det kan ske gennem gget offentlig opsparing, gennem fondsdannel -
ser samt - onend med en nere usikker virkning - gennem pram e-
ring af den private opsparing. Allerede i dag benyttes alle tre
metoder. Fadles for demalle er imdlertid, at anvendel sen af
di sse nmidler bergrer ikke blot opsparing og obligationsefter-
spergsl en, nmen ogsd en rakke skatte- og fordelingspolitiske
spgrgsmél og eventuelt ogsd det offentliges udgiftspolitik
Udval get har derfor fundet, at valget nmellemde forskellige
mul i gheder for at gge opsparingen ferst og fremrest matte trad-
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fes udfra disse foranstaltningers virkninger i de nante andre
henseender. En sadan afvejning ligger klart udenfor udval gets
arbe jdsomrade. Selv om disse problemer derfor kun er belyst
ganske kort i kapitel VI, skal udval get dog fremhave, at for-
hol dsregl er, der kan gge den saniede opsparing og kanalisere
denne forggel se over til obligationsmarkedet, er en af de sik-
reste nmetoder til at opnd bedre bal ance pa dette marked.

Udval get har i denne sammenhang fastnet sig ved, at
de senere ars udvidel se af skattebegunstiget opsparing til at
onfatte ikke blot livsforsikring, nmen ogsd en rakke forner for
indl an i banker og sparekasser som hel hed synes at have haft
en daspende virkning pad den sanl ede obligationsefterspargsel
Udval get har derfor (i kapitel VI) peget p& den nulighed, at
banker og sparekasser kunne pdal sgges at placere en del af inde-
st dendet pa | angsi gtede skattebegunstigede konti i obligatio-
ner.

Herudover skal udval get fremhawve, at den nere ud-
strakte anvendel se af kortere obligationer, somer ontalt i
punkt 12 nedenfor, kunne tamkes at g@ge interessen for obliga-
tioner i nogle kgbergrupper, navnlig fordi risikoen for kurs-
tab er m ndre. Hertil kommer, at kortere obligationer md anta-
ges at vage lettere at afsatte til udlandet end | ange papirer,
safrem der somled i Danmarks tilslutning til et starre euro-
pa sk marked sker en liberalisering af handel en ned var di papi -
rer over gramsen (kapitel VI).

8. Vedr gr ende forhol dene pa obligationsmarkedets udbuds-
side kan der vaxre grund til endnu engang at understrege, at
mange af probl emerne pa obligationsmarkedet har deres rod i
den al mindelige uligevagt i sanfundsgkonom en og ikke hidrarer
fra real kreditten som sddan. Overhovedet nm& man vel sige, at
det danske penge- og kapital marked har vist evne til en over-
made smidig tilpasning til de andrede krav, som den hurtige
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erhvervsnessi ge udvikling har stillet. De vigtigste af de pro-
bl emer, man star overfor, er derfor ogsd - somdet nanere er
gennengdet i punkt 4 foran - dem der hidrgrer fra, at de |ov-
regler og saxlvaner, der er bestemmende for, i hvilket onfang
der kan opnds real kreditfinansiering, kun i ringe grad er til-
passet efter en situation preaget af starke andringer i det gko-
nom ske mgnster og af vedhol dende prisstigni ngst endenser.

Det var disse ul enper, der i 1965 notiverede aftaler-
ne nell em national banken og de obligationsudstedende institutter
omen mdlertidig regulering af obligationsudstedel sen. Disse
aftaler er nu i alt vasentligt ophavet for s& vidt angar |an-
gi vningen til nyinvesteringer og onbygninger. | sine overvejel-
ser over, hvilke skridt der herefter ville kunne tages for at
i modegd de nawnte vanskel i gheder, har udval get |agt vemt pa, at
man ved en tilpasning af |anegranser og | gbetider ville skabe
forudsat ninger for at bevare den vaxdi, der ligger i, at der
findes et frit tilgangeligt, organiseret |&nemarked, somp& en
smidig mde glider ind i det sanl ede penge- og kapital marked.
Ud fra dette grundsynspunkt - samt igvrigt ogsd af administra-
tive og tekniske grunde - synes en sddan tilpasning - i hvert
fald p&d langere sigt - mere hensigtsnmessig end en begransning
af adgangen til obligationsmarkedet gennem administrative regu-
| eringer eller afgiftsordninger.

Ved sine overvejelser over |anegramser og afdragsti-
der har udval get haft for gje, at det ikke er gnskeligt, at
andringerne i adgangen til at opnd realkredit bliver sa vidt-
gadende, at der gradvis dannes nye finansieringsformer, der kan
tiltrakke den kapital, der ellers ville blive placeret i obli-
gati oner.

9. Der er fornentlig ikke stgrre tvivi om at en ned-
satel se af |anegramserne og en afkortning af |gbetiderne alt
andet lige md tendere nod at daspe investeringsaktiviteten.
Ved bedgmmel se af, hvilken vemt man ved fastsadtel se af | ane-
granser og | gbetider skal tillagge denne tendens, er det imd-
lertid meget vigtigt at gere sig klart, at en sadan isoleret
betragtning netop i tilfade af denne art ikke kan give noget
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ful dt dakkende billede af virkningerne. Hovedformilet ned an-
dringerne er ikke, at der ubetinget skal ske en begransning

af den sanl ede efterspgrgsel i sanfundet, nen at skabe muli g-
heder for, at pengepolitikken kan pavirke den gkononi ske akti -
vitet med storre effektivitet end ved det nuvarende system Om
andringerne i bel aningsreglerne fgrer til et fald i den sanl ede
eftersporgsel, mh derfor ogsd bero pa, omden gkononi ske udvi k-
ling somhelhed tilsiger det. Er dette ikke tilfaddet, mi man
gd ud fra, at der sker en generel |enpelse af pengepolitikken

- somvil pavirke obligationskurserne og |anenulighederne i
banker og sparekasser - somvil nodvirke den aktivitetsdapende
virkning af de andrede |anevilkar. Dette er selvsagt ikke ens-
betydende med, at det er helt de samme | antagergrupper, der har
ul enper ved de andrede |anevilkar og fordele af den generelle
kreditlettelse. Virkningen bliver altsa i dette tilfadde en an-
dret prioritering af investeringerne, bl.a. fordi den tilskyn-
del se til investering, der ligger i finansiering med |ange |an

i en prisstigningsperiode, far nindre vagt.

Er det derinod sal edes, at den gkonom ske situation
som hel hed tilsiger en dapning af den sam ede efterspargsel,
vil den sanl ede investeringsaktivitet ga tilbage, nar |anevil-
karene strammes, nen der vil ogsd i dette tilfadde ske en amn-
dret prioritering.

Hertil kommer, at en ikke uvasentlig virkning af de
strammere | anevil kar og af den andrede prioritering af |angiv-
ningen er, at man n& regne ned en tendens til |avere onkost-
ni nger ved gennenfgrel sen af investeringerne. Det gadder bade,
fordi man md gd ud fra, at der ned strammere | anebetingel ser
md forventes en nere kritisk vurdering af byggeonkostni ngerne,
og fordi der uden tvivl vil indtrease en dampende virkning pa
priserne pa jord og ej endomme. Denne virkning er dels af bety-
delig vadi i sig selv og bidrager santidig til at m ndske den
pavirkning af investeringsonfanget, somde stramere |anevilkar
kunne medf gre. Endvidere vil lavere rente somfglge af stram
ni ngen ogsa pavirke onkostni ngerne.
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Endelig md ogsd fremhawes den nulighed, at de stram
mere | anevil kar frenkal der en forggel se af opsparingen, f ordi

| &ntagerne alt taget i betragtning |agger stgrre vegt pa de pa-
gad dende anskaffel ser end p& det forbrug, der havde varet nu-
lighed for, hvis |anevilkarene ikke var blevet strammet. Man

kan her f. eks. pege pa boligonradet, hvor der i en arrakke har
vaget og ogsa for de konmende a&r synes at ville blive en neget
kraftig efterspargsel efter flere og mske navnlig bedre boliger
- det vare sig gennem nybyggeriet eller gennemtil- og ombygnin-
ger. Som fglge af lejerestriktioner og subsidier er det neget
vanskeligt at foretage en ngjere vurdering af boligefterspgrgs-
I en, men det forekommer pa ingen mdde urealistisk at vente, at
noget strammere | dnebetingel ser snarere vil ramme andre dele

af forbruget og ikke bergre boligefterspargsel en s stakt.

lo. Et vigtigt spergsmdl er, i hvilken udstrakning nan ved

en straming af |a&nevil kdrene skal |agge vagten pa henhol ds-
vis en afkortning af |anenes Igbetid eller en nedsatel se

af | anegranserne. De to frengangsmader har forskellige virk-
ninger alt efter, omman betragter pavirkningen af |antagerens
gkonomi ske stilling og hans dispositioner, eller omman ser pa
ef fekten pa obligationsmarkedet.

For |antagerne virker strammingen ubetinget kraftigst,
nar man andrer | anegramnserne, fordi dette stiller krav om en
storre egenkapital eller |a&n fra andre kilder til gennenfarel -
sen af en given investering, hvorinod en andring af | gbetiden
inden for et bredt spillerum ikke pavirker de sanl ede ydel ser
pa | dnet ret staxkt, dels fordi rentebetalingerne bliver mn-
dre, nar afdragene bliver starre, dels fordi kurserne pa kor-
te papirer er hgjere end pa lange, jfr. bilag 6. Dette syns-
punkt er efter sagens natur ikke nmindst af interesse for bo-
i gbyggeriet til udlejning.

For tilgangen af obligationer er det onvendt tydeligt,
at en nedsadtel se af |a&negramserne ret hurtigt finder ud-
tryk i lavere vakst i obligationsmassen ned lettel se af nmarke-
dets stilling til fglge, mens dette resultat ferst opnas efter
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et vist stykke tid, nar |gbetiden afkortes og afdragene derfor
stiger hurtigere, end de ellers ville have gjort.

Ved en nex kbar afkortning af afdragstiden kan man dog
pd ret kort tid opnd en virkning pad obligationsudbudet, der na -
mer sig til, hvad der kunne opnds ved | avere |anegramser. Ud-
val get har ogsd den opfattelse, at det vil vage rigtigt at
gennenfgre en betydelig afkortning af de nuvar ende | ange | gbe-
tider, nen saledes at man i hovedtrak fasthol der det nenster,
der er etableret under aftalerne nmellem real kreditinstitutterne
og national banken, hvorefter de |angste afdragstider forekonmmer
i boligbyggeri til udlejning og de korteste for rene tillagslan,
l&n til sommerhuse o. lign. For de sidstnawnte - til dels ret
forbrugsbetonede |1&n - har man ikke mindst i betragtning af det
i punkt 4 anfgrte nment, at det var velnotiveret at ga ind for
en meget kort |gbetid. Det samme gadder en rakke |an til er-
hvervsformél udenfor |andbruget. For |andbrugets vedkomrende er
| &nenes afdragstid derinod sat en del hgjere.

Ved sin bedegmmel se af | anegramserne inden for det
nye boligbyggeri har udval get lagt vagt pa, at en vidtgaende
nedsad tel se af | anegramsen pa dette onrdde matte fornodes at
kunne f& en ugnsket kraftig virkning pd byggeriets onfang og i
givet fald ogsd kunne have uhel di ge social politiske virkninger.
P4 den anden side md man somnawnt i punkt 4 foran tage i be-
tragtning, at vardien af de nye boliger i stigende grad prages
af installation af varige forbrugsvarer, somunder andre for-
hold md erhverves med vasentligt kortere |an end real kreditl an.
At sgge dette forhold korrigeret ved at skille en mindre del af
topprioriteten ud og for denne fastsadte en Igbetid pa f. eks.
5 ar matte forekonme at vare en upraktisk opdeling af bel &nin-
gen. Udval get har derfor dregftet den mulighed, at man i stedet
for en nedsadtel se af |anegransen andrede de va di ansatel ser,
som danner grundl aget for |angivning, saledes at der f. eks. kun
kunne nedtages den del af ejendommen, der har en lang |evetid,
medens udstyrsgenstande ikke nedregnes. Udfra de overvejel ser
herom somer anfegrt i kapitel I11, har udvalget imdlertid
fundet, at det, miske bortset fra det al mennyttige byggeri, var
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mest hensigtsmessigt at nd de tilsigtede formdl gennem en ned-
satel se af |anegranserne.

For realkreditl anene til alle andre formal end nyt
bol i gbyggeri har udval get derinmpd fundet det hensigtsnmessigt
ud fra de hensyn, der er navnt i punkt 4 og 5, at forudsate
en relativt lav |anegranse for de |an, der kan opnds udel uk-
kende pé& basis af ejendommens vexdi. Man har derved bygget pa,

at lan til erhvervsformél udover en sadan relativt |av gramse
i kke burde kunne opnds uden den kritiske vurdering af virksonhe-
dens gkononi ske stilling, somforetages af |andbrugets reall a-

nefond og finansieringsinstituttet for industri og handvesk
sant af banker og sparekasser.

For andre |an end de erhvervsnessige har synspunktet
tilsvarende vaget, at supplerende finansiering udover en vis
granse ikke burde kunne opnds, ned mindre stillingen pa | ane-
mar kedet som hel hed gjorde det muligt. Man har herved navnlig
haft i tankerne, at der kunne |agges en damper pa opgangen i
ej endonspri serne ved en begransning af nulighederne for til
stadi ghed at bel dne de af prisstigningerne inflaterede ejendons-
vaa dier op til en hgj granse.

Med den stramming af | anegramser og | @betider, som
udval get herved har bygget pd, har man ikke fundet det ngdven-
digt igvrigt at gd ind pd en nanere overvejel se over afgrams-
ni ngen af den bel &ni ngsvaz di, der kan |lagges til grund f. eks.
nmed hensyn til maskiner, besaning mv.

Af samre grund har nman heller ikke fundet det forng-
dent at tilskynde til gget anvendel se af serieldn i stedet for
annuitetsl &n, da en sadan om agning ved kortere | gbetider isar
vil f& praktisk betydning for boligbyggeri til udlejning, pa
hvil ket onrade den til gengad vil skabe en rakke vanskelig-
heder.

P& de onr &der (kommunel an, skibskreditter m v.), hvor
man al |l erede nu anvender serielan, har man dog forudsat dem
bi behol dt .
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11. Med de foran anfgrte betragtninger er i store trak
ogsd angi vet grundel ementerne i de konkl usi oner, udval get er
ndet fremtil med hensyn til den frentidige adgang til real-
kreditlan. | kapitel 111,11V og V er nanere redegjort for ud-
val gets tanker herom og som baggrund herfor er i kapitel 11
givet en oversigt over de nuva ende | anegramser og | gbetider
for obligationslan.

Udval get har delt sine overvejel ser over disse pro-
blemer i tre grupper. For det ferste (kapitel I11) det udl ans-
onr &de, der dakkes af de nuva ende kredit- og hypotekf orenin-
ger, reall &nefondene for byggeri og |andbrug sant finansie-
ringsinstituttet for industri og handveek, selv omdet sidst-
navnte institut ikke er et egentligt realkreditinstitut. In-
den for dette udl &nsonr&de - i det fol gende betegnet som det
traditionelle real kreditonrdde - har man dog udskilt konmuners
og offentligt stgttede institutioners optagel se af real kredit-
lan i deres ejendonme, og disse |an er |igesom konmunernes gv-
rige finansiering over obligationsmarkedet behandlet i den an-
den gruppe (kapitel 1V). Endelig er for det tredie (i kapitel
V) onhandl et finansieringen af skibe og fiskefartgjer.

| det folgende er givet et kort sammendrag af udval -
gets konkl usi oner vedrgrende disse tre onréader.

12. Ved overvejel serne vedrgrende det traditionelle real -
kredi t onr ade har udval get lagt til grund, at realkreditinsti-
tutternes organisation og struktur behandl es i real kreditkom
m ssionen, og at begransninger i |angivningen herunder ned
hensyn til |&nenes |gbetid derfor bar sgges tilrettel agt sa-

| edes, at de kan gennenfgres uanset nulige andringer i det nu-
vag ende real kreditsystens strukturelle opbygning. Der er der-

for ved de nuligheder for andringer i |angivningen, som er
skitseret i det fglgende, som hovedregel ikke taget stilling
til 1angivningens fordeling nmellemde forskellige institutter.

Grundsynspunktet har igvrigt somnavnt foran veaset
det, at der i alle - savel nye somadre - ejendomme, som ef -
ter deres anvendel se er egnede til finansiering nmed real kredit-
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I &n, som hidtil skal kunne optages sadanne |an indtil et vist

| &neniveau i forhold til ejendommens verdi ("almindelige real -
kreditlan") - udval get har her tamkt sig en gramse pa 40 pct.
Bel &ni ng udover dette niveau ("salige realkreditl an") skal
derimod kun kunne ske i nyt boligbyggeri (herunder koll egier

og visse sociale institutioner), tilyr%c?&é?rniseringer i adre

udl ej ni ngsej endonme el l er ved | antagning i Dansk Landbrugs Real -
kreditfond og Finansieringsinstituttet for Industri og Handvas k.
Gramnsen for den salige real kreditbel aning har udvalget i sin
skitse sat til 9o pct. af vardien for alnennyttigt boligbygge-
ri mv., 75 pct. for nyt privat boligbyggeri og 65 pct. for

| andbrugsl &n; som Finansieringsinstituttet for Industri og
Handvax k virker, kommer en |anegranse pad dette onrade ikke pa
tal e.

I ndenfor bade den al nmindelige og den sexlige real kre-
di t bel ani ng tamkes derudover en differentiering af |anenes af-
dragstid efter formil, og saledes at afdragstiden for samme
formal er |angere ved den almindelige realkredit end ved den
saxlige.

De afdragstider, udval get har overvejet i sin skit-
se, strakker sig for den alnindelige realkredit fra 3o ar for
nyt etagebyggeri til lo & for visse erhvervsl an sant al mn-
delige tillagslan; for de |aneformdl, der kan konme pa tale
i den saglige realkredit, er |gbetiden 20 og 15 ar.

| forbindel se ned denne straming af |anevilkarene
har udval get peget pa gnskeligheden af, at der fastsadtes sa-
danne regler for vurdering og | aneberegning, at de fastsatte
| &negr amser bliver fulgt s& nat somnuligt, hvorved man til -
lige skulle kunne opnd den bedst nulige ensartede behandling
af | a&nt ager ne.

Det er muligt, at der ved den skitserede afkortning
af | gbetiden for |a&nene vil vege en tilskyndelse til at optage
tillemgslan i et hurtigere tenpo end hidtil. Safrent det gnskes
at undgd dette, vil det vae en nulighed at foreskrive, at
sddanne | an tidligst kan optages f. eks. lo ar efter seneste
| &neopt agel se i real kreditinstitutterne.

Endel i g har udval get udfra de i punkt 4 anfgrte grun-
de fundet det hensigtsnmessigt for frentiden varigt at afskare
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mul i ghederne for at optage forhdndslan i realkreditinstitutter-
ne.

13. For s& vidt angar konmunerne md fgrst fremhaves, at
en forggel se af konmunernes sel vfinansieringsgrad vil vaze ens-
bet ydende nmed en forggelse i den sam ede opsparing (eller en
begransni ng af investeringerne), somi vidt onfang vil aflaste
obl i gati onsmar kedet, fordi kommunerne i hgj grad enten finansie-
res gennem obligationsmarkedet eller ved |&n i institutioner
der -placerer en betydelig del af deres aktiver i obligationer.

Pa linie med, hvad der sker for andre | antagere, vil-
le det vaxe naturligt, at der skete en forggel se af kommuner -
nes selvfinansieringsgrad, og at dette navnlig fandt udtryk i
en dampni ng af konmmunernes | antagni ng pa obligationsmarkedet
eller fra forsikringssel skaberne. Det kunne herunder overvejes
at standse kommunernes adgang til optagelse af real kreditlan
kommunal e ej endonme bortset fra boliger, visse sociale institu-
tioner sant offentlige varker. Udvalget vil endvidere finde det
gnskeligt, at afdragstiden pa kommunernes |an i Kommunekredit -
foreni ngen og ved egne eni ssioner begranses til maksimalt 15 ar.

For de offentligt stgttede institutioner gader Ii-
gesom for komunerne, at deres anlagsaktivitet i vidt onfang
finansieres over obligationsmarkedet, nmen ofte sal edes, at der
ydes suppl erende finansiering gennemlan eller garanti fra stat
el l er kommuner, |igesomder hyppigt ydes tilskud til afdrag og
renter pad gatd. Man kan derfor rejse det spergsmil, omdisse
finansieringsformer er sa¥ligt hensigtsnmessige, nar der igv-
rigt er et pres pa | anemarkedet, og hvor derfor en direkte fi -
nansiering fra det offentlige miske lettere kunne bidrage bade
til fremskaffelse af den forngdne opsparing og til sikring af
at denne del af anlagsaktiviteten indgik ned sin reelle veagt
ved prioriteringen af de offentlige udgifter. Udval get har ikke
haft nulighed for at foretage en dybere gennengang af dette
spergsmél og henstiller derfor, at det tages op til videre un-
dersggel se. Dersomdet hidtidige finansieringsmegnster | store
trak skal bevares, ville det dog formentlig ogsd her vaxe hen-
sigtsmessigt at stramme | &nevil karene
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14. Fi nansi eri ngen af ski bsbygni ngen gennem Danmar ks
Skibskreditfond er som nawnt foran blevet: kedlet samen ned

den gkononi ske stgtte til vafterne pd en saddan méde, at dis-
se obligationer stort set ikke kan opfattes som markedspapirer

pd linie med andre obligationer. Udvalget har derfor i sine
overvej el ser herom i ndskramket sig til at pege pd, at man - sva-
rende til, hvad der er sket p& andre onvader - afskaffer nulig-

heden for forhandsbel &ni ng.

For |anene fra fiskeribanken ville udval get finde det
hensi gt smesssi gt at anvende | dnegramser og afdragstider svarende
til, hvad der sker pad andre tilsvarende onrader.

15. Der er i den foranstdende gennengang af udval gets
overvej el ser over de forholdsregler, der kan ivarksastes nmed
henbl i k pd at mi ndske tilgangen af obligationer, frendraget en
rakke af de virkninger, somde forskellige foranstaltninger kan
have. Suppleret ned det beregningsmateriale, der er nmeddelt i
bilag 5 over afviklingen af obligationslan dels under de nuvae
rende forhold, dels under de i skitsen gjorte forudsatni nger om
| dnegranser og | gbetider og i bilag 7 omdriftsudgifter og krav
til egenkapital i boligbyggeriet under alternative finansierings-
betingel ser, skal disse overvejelser i det fglgende sgges san et
til en almindelig vurdering af de vigtigste virkninger, der kan
paregnes som fgl ge af de andringer i bel &ni ngsvil karene, som
udval get har skitseret.

16. Somet fogrste - nmen, somdet vil fremgd af det fal gen-
de , vyderst forenklet - udtryk for virkningerne af de skitsere-
de ordni nger, kan man tage udgangspunkt i en vurdering af, hvor-
| edes tilgangen af nye obligationer og afdragene pa obligations-
gadden ville blive andret, safrent |anegramser og afdragstider
bl ev forandret som skitseret, nen uden at der igvrigt skete for-
skydni nger, som kunne pavirke udbud og efterspargsel pa obliga-
ti onsmarkedet. Det vil med andre ord sige, at man har set vak
fra de andringer i finansieringsmgnstre, i investeringernes om
fang og i opsparingstilbgjeligheden, somen sadan om agning af
reglerne for obligationsfinansiering far til fglge. Det siger

o

sig selv, at der fgrst, nar disse forhold inddrages i analysen,
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kan fas et realistisk billede af de gkonomi ske virkninger, og
at den nmere mekani ske beregning af virkningerne pa obligations-
tilgangen netop derfor kun er et praktisk udgangspunkt for den
vi dere anal yse.

For at belyse virkningerne af de andrede | anevil kar
har man i bilag 5 taget udgangspunkt i tilgangen af obligatio-
ner i et enkelt ar - 1967-68 - og prevet at belyse dels, hvor-
| edes denne tilgang ville blive andret, sa&frent man fulgte de
linier for | &nefastsattel sen, somher er skitseret, dels i
hvil ket tenpo afdragene pd en sadan argang af obligationer ville
forfal de efter de nuvarende og de skitserede regler. Det skal
navnes, at beregningerne kun vedrgrer |1an fra kredit- og hypo-
t ekf oreni nger og boligbyggeriets tre reall anefonde; ved en sam
| et opgerel se md derudover tages hensyn til nulige andringer i
kommuner nes og Konmmunekr editforeni ngens obligationslan og i |a-
nene fra Landbrugets Real kreditfond, industriens og héndves kets
finansieringsinstitut sant fiskeribanken; men dette er i sammen-
ligning ned den gvrige realkredit bel gbsnessigt s& snmé forskyd-
ni nger, at det ikke vil pavirke det sam ede billede nanevae digt.

Den fegrste virkning af en andring i reglerne er som
navnt, at tilgangen af obligationer bliver nindre, fordi | ane-
gramserne nedsattes; i beregningerne indgar endvidere en ansl a-
et nedgang som fgl ge af en forudsat standsning af konmunernes
optagel se af prioritetsldn i visse af deres ejendomme. Som fal -
ge af disse forskydninger anslas den sanlede tilgang - opgjort
i nominel vardi - at falde ned ca. en halv snes procent - i det
val gte eksenpel fra 7,0 til 6,3 ma. Kkr.

Den anden virkning af de andrede regler er, at obli-
gationerne indfris hurtigere somfglge af de kortere afdrags-
tider. QOgsa dette er belyst i bilag 5 og det vil ved en sam
menligning nellem |l anenes afvikling efter de nugad dende og de
skitserede regler ses, at det ikke mindst er pd dette punkt,
at andringen er betydelig. Efter de gad dende regler bliver af-
dragene i en lang periode kun 1-2 pct. af hovedstolen arligt;
de kulminerer efter ca. 30 ars forlgb, hvor de er ndet op pa
4 pct., og falder derefter igen, indtil hele argangen er til-
bagebetalt efter 60 ars forl gb.
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Efter de skitserede regler vil afdragene allerede i
det ferste ar vare 3,5 pct. af hovedstolen og i det lo. ar vage
oppe pa 6,3 pct.; hele argangen vil vae fuldt indfriet efter
30 ars forl gb.

Man kan bel yse det samme ved at fal ge, hvor stor en
del af den oprindeliggasdd der resterer efter henholdsvis lo
og 20 ars forlgh. Efter de ged dende regler er det henhol dsvis
86 og 65 pct., efter de skitserede henholdsvis 57 og 12 pct.

Ser man bort fra afdragene pa den eksisterende 1lane-
masse, og regner man med en frentidig bruttoldntagning pa 7,0
m a. kr. ved de nuverende | dnegranser og 6,3 ma kr. ved de
skitserede, vil den arlige nettotilvakst i obligationsmengden
efter 1o ars forlgb med de nuvar ende afdragstider vexe 6,1 mia.
kr. og efter skitsens regler ca. 3 ma. Kkr.

Andr ager tilgangen hvert enkelt ar 6,3 mia. kr., der
afdrages efter de skitserede regler, vil det punkt, hvor afdrag
og nytilgang er lige store ligge 30 ar fremi tiden, og den
cirkul erende obligationsmasse ville da vege ca. 75 ma. Kkr.

Til sammenligning kan nanes, at med en arlig tilgang pa 7,0
m a. kr. og de nuvaxende afdragsregler vil obligationsmssen
efter de 30 ar vage ca. 150 mia. kr. og fortsat voksende.

Det frengar af disse eksenpler, at selv omde umd-
del bare virkninger pa obligationsudbudet ikke er voldsont sto-
re, vil der ved en andring af reglerne blive tale omen vasent-
lig andret tendens i udbudet i de kommende ar, som allerede
efter ret kort tids forlgb ville sadte sit prag pad markedet.

17. De beregni ngseksenpl er, somer anfegrt foran, er imd-
lertid somnawnt af en helt mekani sk karakter. Nok sa af gerende
er, at |antagernes dispositioner pa forskellig made vil pavir-
kes af de andrede finansieringsvilkar, og at dette igen vil pa-
virke det forlgb, der er skitseret foran.
Den fgrste reaktion, der her er af betydning, er, at

| &nsggerne vil pregve pa andre dele af penge- og kapital markedet
- det vare sig det organiserede eller det uorgani serede - at
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frenskaffe de nidler, der ikke frenmkonmer fra obligationsmar-
kedet, fordi |anegranserne er sat ned. | hvor stor udstrakning,
dette vil |ykkes, afhanger klart nok af stillingen pa disse an-
dre del e af penge- og kapital narkedet - d.v.s. omder i banker
og sparekasser og pa pantebrevsmarkedet findes nidler, der kan
dekke dette finansieringsbehov. Dette kan naturligvis ikke vur-
deres prexist, bl.a. fordi der utvivlsom findes en vis traghed
i de kapital anbringende gruppers placeringsmgnster, der nedfg-
rer, at der ikke uden videre overfgres mdler til f. eks. pan-
tebrevsmarkedet, selv omrenten dér skulle stige noget. Disse
treaghedsnomenter vil uden tvivl vere starke pad kortere sigt,
men kan gradvis nedbrydes; den onstandi ghed, at der ikke under
obl i gati onsrati oneringen skete en vol dsom udvikling i pante-
brevsmar kedet, tyder dog pad, at der skal ske ganske starke am-
dringer i forhol dene pd penge- og kapital markedet, far disse
skranker nedbrydes. | det onfang, det sker - og det md da vage
som fgl ge af en rentestigning pd disse dele af |anemarkedet -
vil finansieringsbehovet altsd kunne blive dakket med |an til
hgjere rente og kortere afdragstider. Hvis dette ikke pavirker
| &nt ager nes investeringsdi spositioner (jfr. herom nedenfor),

vil obligationsudbudet saledes falde svarende til reduktionen
af | &negramserne, nen til gengad nmA der forudses en vis re-
duktion i obligationsefterspgrgslien, fordi mdler i stedet

pl aceres i de nasnte andre | aneforner.

En parallel virkning kan ventes, i det onfang |anta-
gerne kan dakke sig ind gennem private |&n hos slagt og venner
med den virkning, at de paged dende realiserer eller undl ader
at kgbe obligationer.

Mul i ghederne for sadanne oml agni nger af finansierings-
mgnstret, somher er ontalt generelt, vil efter sagens natur vee
re forskellige for de enkelte grupper af |antagere, og navnlig
kan der vaxe grund til at pege pa&, at konmunerne antagelig vil
have stgrre mnuligheder end nange andre debitorer for at rejse
mdler fra andre finansieringskilder og herunder i ikke ringe
grad fra kilder, der ellers ville tilflyde obligationsmarkedet.
Det er bl.a. pa denne baggrund, at der foran er peget pa det
gnskelige i, at en nedgang i kommunernes |an pa obligations-
mar kedet | edsages af en gget sel vfinansiering.
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On di sse om agni nger skal endelig nernes, at en af
virkningerne vil vage, at en stegrre del af |a&ntagningen pres-
ses over pa de dele af kapital markedet, somer starkest pavir-
ket af den almindelige likviditetssituation og dermed af penge-
politikken, saledes at onl agni ngen som hel hed gger nati onal ban-
kens nuligheder for at pavirke det gkonomiske forlgb, jfr. punkt
5 foran.

Ved en sanml et vurdering af betydningen af de nawnte
faktorer md ikke mndst det sidstnante forhold tillagges en
betydelig vamt; en vigtig forudsadning for, at dette formal kan
nds, er dog, at der ikke sker en sterre overfgrsel af kapital
fra obligationsmarkedet til andre dele af | anemarkedet. Denne
risiko er formentlig begramnset, nar det drejer sig om overf or-
sel af mdler til det uorgani serede marked; for det organiserede
kapi t al mar keds vedkonmmende er nulighederne stgrre, og det kunne
derfor i givet fald vage hensigtsmessigt, omen tendens i denne
retning bl ev modvirket, f. eks. somnasnt gennem kontrollen ned
komunernes | &ntagning eller ved at sgge opnaet, at der ikke pa
det organi serede |anemarked igvrigt bliver givet |an nod pant i
fast ejendom der med hensyn til afdragstid er gunstigere end
de skitserede regler for real kreditten.

18. De andringer i finansieringsmgnstret, der kan imade-
ses ved den skitserede andring af |anevil karene pa obligations-
mar kedet, begramser sig imdlertid ikke til spgrgsmilet om at
rejse supplerende finansiering, fordi |&negranserne er nedsat.
Ogsa afkortningen af afdragstiderne vil nmedfere en til pasning,
idet |antagerne utvivlisonmt i et vist onfang vil sgge de hurti -
gere afdrag refinansieret gennemtillamgslan. Milighederne her-
for vil efter sagens natur vexe langt stgrre, end nar det drejer
sig om at skaffe supplerende finansiering, fordi nman i dette
tilfadde ikke behgver at sgge til andre dele af |&nemarkedet,
men kan betjene sig af obligationsmarkedet. Der kan ikke vare
tvivl om at dette -omend ferst efter en arrakke - vil ske i
en vis udstrakning. |kke mindst af den grund md man ogsa for-
vente, at den i punkt 16 frenregnede |angsonmere vakst i obli-
gati onsmassen giver et overdrevent indtryk af virkningerne af
kortere afdragstider. Det vil dog somnant tage nogen tid,
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i nden denne faktor ger sig gad dende, og onkostni ngerne ved
hyppig refinansiering vil |lagge en vis damper pd den. Her-
til kommer, at optagelse af tillagslan erfaringsmessigt for
store grupper - isa |gnnodtagere og pensionister - ikke sa
meget er knyttet til selve restgad dens sterrel se, men har
et nere konkret sigte somf. eks. nyanskaffelser eller salg
af ejendommen; dette forhold vil rineligvis ogsd bevirke, at
ny |&ntagning ferst efterhdnden far et sterre onfang

Vedr grende dette problem skal igvrigt erindres om
at der i punkt 12 er peget pd, at man f. eks. kan sadte visse
gramser for, hvor hyppigt tillagslan kan optages

19. De forskydninger i finansieringsmgnstret, der er om
talt foran, er ikke blot ensbetydende ned, at virkningen pa
udbud og efterspogrgsel af obligationer bliver noget nindre
end det, man umiddel bart nar fremtil ved den nekani ske bereg-

ning i punkt 16. Det betyder tillige, at virkningen af de an-
drede | &nevil kdr p& investering og opsparing bliver mndre.
Udvi klingen i disse stagrrelser - og dermed i naste led ogsa
bal ancen pa | dnemarkedet - kan imdlertid ogsd p& anden made

blive pavirket af de andrede |anevilkar. Det er tamkeligt, at

i nvest eri ngerne maske damrpes noget, nar finansieringsvilkéarene
forringes - selv om supplerende lan i og for sig kunne skaffes
og det er p& samre mAde nuligt, at den stgrre opsparing, som
skulle blive fgl gen af de hurtigere afdrag, delvis konpenseres
ved et fald i den del af opsparingen, der ikke sker gennem

prioritetsafdrag.

20. Vi rkni ngerne pa investeringslysten er allerede be-
rert i punkt 9 foran. Det blev derunder fremhavet, at der nap-
pe var tvivl om at investeringerne isoleret betragtet ville
blive daapet ved stramere | anevilkar, bl.a. fordi den saxli-
ge tilskyndelse til investering, soml& i finansiering med
lange lan i en prisstigningsperiode, ville blive m ndsket. P&
den anden side var der grund til at tro, at det som fgl ge her-
af pad nogle onrader mindskede investeringspres skulle kunne
mul i ggere en lettel se af pengepolitikken, somkunne lette fi-
nansi eri ngen pa andre onrader, |igesom virkningen pa onkostnin-
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ger og grundpriser kunne |lette gennenfgrel sen af investeringer

Det er nappe i alnmindelighed nuligt at na fremtil
en mere praxis bedgmel se af di sse virkninger pd investerings-
lysten; nmen um ddel bart ser det ud til, at de vil ggre sig
gad dende over et bredt felt.

For kommunerne vil hovedvirkni ngen af strammingen
nok i det lange Igb issx vare en forggel se af opsparingen, nen
da denne forggel se vil pavirke den kommunal e skatteudskri vni ng
er det sandsynligt, at ogsd vurderingen af, hvilke investerin-
ger der skal iverksagtes, bliver mere kritisk end nu

For erhvervene er |anegramserne og afdragstiderne
allerede nu typisk en del lavere end pad andre onrader, isa
bol i gbyggeriet. P& begge punkter er skitsen udtryk for en vis
straming - for afdragsti dens vedkomrmende notiveret i de hur-
tige andringer i produktionsnetoderne og de starke skift i
det geografiske og afsatningsnessige nmenster - for | &negranser-
nes vedkomende udfra det grundsynspunkt, at der ved tilveje-
bringel se af supplerende finansiering fegrst og fremrest bar
tages hensyn til virksomhedens gkononi ske stilling og |edel-
sens dygtighed. Strammingen af |anevilkarene vil derfor ikke
pavirke investeringsdi spositionerne ned samme styrke pa alle
onr&der. Dette traaer ikke mindst frem hvis man tager ned i
betragtning, at de strammere |anevil kar kan skabe raderum for
en generel |enpelse af pengepolitikken, somvil begunstige de
investeringer og de virksomheder, hvis rentabilitet ikke er
saxlig afhangig af de inflationsgevinster, der opnds ved den
| ange bel &ni ng.

| bilag 7 er givet nogle eksenpler pa, hvorledes de
andr ede bel &ningsregler ville pavirke kravene til egenkapita
i det nye boligbyggeri og de arlige udgifter til renter og
afdrag pd | &n. Det frengar heraf, at kravene til egenkapital
ved opforelse af et nyt parcelhus ville stige fra knap 30.000
kr. til ca. 46.000 kr. Til gengadd ville de arlige udgifter
til renter og afdrag ikke gges navnevardi gt, hvorinod skatte-
fordelen ville blive lidt mndre, fordi renterne udgegr en
m ndre del af de arlige ydelser. Hvis man - hvad der i man-
ge tilfadde vil vare realistisk - forestiller sig, at de ggede
krav til egenkapital dakkes gennem fornentlig ret korte |an
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fra andre kilder (jfr. punkt 17), ville de arlige udgifter
stige ret vasentligt.

| det al nennyttige boligbyggeri ville |ejestigningen
um ddel bart vaxe 6-7 pct., mens kravet til beboerindskudet
ville gd op fra 6.500 kr. til Il.ooo kr. Da renten ogsa her
ville udgegre en mndre del af de arlige ydelser, ville rente-
si kringsbel ghet ga |idt ned

For privat udl ejningsbyggeri ville onkostningerne
incl. afdrag g& op med onkring 9 pct., nar man ser vak fra
renterne af de midler, ejeren selv har frenmskaffet gennem | an
el l er egenkapital

I ba&de almennyttigt og privat udlejningsbyggeri vi
en del af den lejestigning, der kan henfgres til stranmmere
finansieringsvilkar, blive opfanget af stgrre boligsikrings-—
ydel se - hvis betingelserne herfor igvrigt er opfyldt. Her-
udover ma fremhaves, at der ikke ved disse overslag er taget
hensyn til, at de stranmere |anebetingel ser vil nedfere en
tendens til, at obligationsrente, byggeonkostninger og grund-
priser vil blive lavere, end det ellers ville vage blevet til-
fad det.

Som hel hed nm& det formentlig siges, at de stignin-
ger i lejen i udlejningsbyggeriet, der her er tale om er re-
lativt nmoderate i sammenligning med indkomstudviklingen og i
samrenl i gning ned de | ejestigninger, der tidligere har fundet
sted. De ggede krav til beboerindskudene er vel relativt sto-
re, men for famlier med typiske indkonster er en stigning
pd 4-5.000 kr. dog ikke betydelig i sammenligning med ind-
konsten eller med udgifterne til anskaffelser af varige for-
brugsvarer. Det mi dog erkendes, at der kan opsta problener
for boligsggende med beskedne indkonster og betydelige for-
s@rgerbyrder, nen denne gruppe kan bistds gennem den allerede

nu etabl erede ordning med offentlige |an til boligindskud
For parcel huse er forggel sen af kravet til egenka-
pital - eller, ved Ilanefinansiering af denne, de arlige udgif-

ter - relativt betydelige, og det mA derfor nok ventes, at
efterspagrgslen vil reagere pd de stranmmere | anevilkar.

Der er somnawvnt i punkt 9 nmeget, der taler for, at
den | angsi gtede tendens i boligefterspargslien er af en sadan
styrke, at de andrede |anevilkar hgjst vil bevirke en svag
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daapni ng af efterspgrgsel sstigningen, og at |angtidsvirkningen
af de ggede ydel ser derfor snarest vil vexe en nedsatel se af
forbruget pa andre onrader - d.v.s. en stigning i opsparingen.
Vi rkni ngen pd kortere sigt - med andre ord i den ferste tid
efter, at de strammere |anevilkar er tradt i kraft - vil der-
imod nok vage nexkbar; men hvorl edes forl gbet konkret vil
vage - omdet er en igangvaxende stigning, der dapes, eller
om der sker et forbigdende fald - |ader sig nappe forudse, da
det vil bero pa den gkonomi ske udvikling som hel hed og finan-
si eringsforhol dene p& det tidspunkt, hvor forandringen sker.
Samren med di sse tendenser i boligeftersporgslen er
det fra et boligpolitisk synspunkt af interesse at notere, at
den opgang i huslejen, somde stramrere |anevilkar vil medfg-
re, kun vil berere nybyggeriet og sdledes vil gge den eksiste-
rende forskel i |ejeniveauet i den nye og den & dre bolignmasse.
Behovet for foranstaltninger til tilpasning af huslejeniveauet
med henblik pd at nd fremtil et normaliseret bolignarked vil
folgelig blive forstaxket.

21. Med den vurdering, der foran er givet af, hvorledes
bol i geft erspgrgsl en kan tamnkes at blive pavirket af andrede
finansieringsregler, er i virkeligheden ogsd givet en bedgm
nel se af oml amgni ngens virkninger pd opsparingen. Hvis det nem
lig er rigtigt, at boligefterspoargsien i det |ange |gb ikke
dampes naneva di gt, md man ogsa antage, at de anvendte fi -
nansi eringsregler stort set vil have en positiv virkning pa
opsparingen - isa indtil man nar det punkt, hvor de hurtige
afdrag pa de oprindelige |an kan bevirke en sterre optagel se
af tillagslan, jfr. punkt 18 foran. Unmi ddel bart forekonmer
det ogsa sandsynligt, at dette skulle vage tilfaddet, idet de
opl ysninger, der foreligger om specielt |gnnodtagernes opspa-
ring, tyder pa, at denne - fraset kortfristet opsparing ned
henbli k pd konkrete indkgb af varige goder - fegrst og frem
mest er praget af kontraktbundet opsparing i form af al der-
donssi kring eller afdrag pd prioritetsgadd. | sig selv taler
dette for, at noget strammere |a&nevilkar ikke vil fgre til en
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nodgdende bevagel se i andre dele af opsparingen.

For sel vstandi ge erhvervsdrivende er opsparingsnoti -
verne og de opsparede nidlers anvendel se |angt mere konplicere-
de end for |gnnodtagerne, og det forekomrer for disse grupper
m ndre indl ysende, at de andrede finansieringsvilkar vil frem
kal de vasentlige andringer i opsparingstilbgjeligheden.

Endel i g synes det somnawvnt ret sandsynligt, at der
kan opnads en forggel se af den kommunal e opspari ng.

22. Som hel hed m& man fornentlig sige, at de videre virk-
ninger af hgjere | anegramser og hurtigere afdrag, somer gen-
nengdet foran, bade pd kortere og langere sigt vil nodificere
det billede, der indledningsvis under neget forenklede forud-
sat ni nger blev givet af virkningerne pd udbud og eftersparg-
sel efter obligationer.

De kortsigtede, virkninger vil snarest blive starkere
end angivet, fordi man m paregne en reaktion i en rakke inve-
steringer, saledes at faldet i obligationsudbudet snarest bli -
ver noget stgrre. Heri |igger pa den anden side ogsda, at der
skulle vege udsigt til, at der hurtigt bliver raderumfor en
| enpel se af den generelle pengepolitik, der vil kunne nodvirke
den investeringsdampende virkning.

Det er inmdlertid virkningerne pa |angere sigt, der
i sex pakal der opnes ksonhed.

Det er ikke sandsynligt, at forhol dsreglerne pa | an-
gere sigt vil indebaxe en s&dan andring af udviklingstendensen
i obligationsudbudet, som de nekani ske beregni nger viser, fordi
der gradvis vil ske en vis refinansiering af de hurtige afdrag
gennem till agsl &n, efterhanden som gad den nedbringes. Denne
proces vil dog ferst efter en arrakke gere sig gad dende ned
stogrre styrke. Den bedrede bal ance i den nellenliggende tid
vil vere af vasentlig betydning, fordi man nm& antage, at
fjernel sen af uligevagten nmellem investering og opsparing og
dermed tilvejebringelsen af en nere tilfredsstillende beta-

l'i ngsbal ancestilling ogsa vil forlgbe over en arrakke, hvis
i kke den gkonom ske vakst skal daarpes stakt ned. Netop i den-
ne periode vil en mindre eksplosiv udvikling i obligationstil-
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gangen vage af betydelig vaddi, idet nodstykket hertil vil vee
re en lidt svagere vakst i investeringslysten og santidig en
noget hurtigere stigning i opsparingen, end man ellers ville
have haft.

Det vil ikke vexe vanskeligt at: eftervise, at de
naa/nte forskydninger i investeringsefterspgrgsel og opsparing
er relativt beskedne i forhold til den sam ede investering og
opsparing, men et sadant udgangspunkt for vurderingen er ikke
saxlig relevant, isa fordi uligevagten - det vere sig pad obli-
gati onsnmar kedet eller i gkonom en som hel hed - selv om den kan
vag e vanskelig at male, ogsd er relativt beskeden i forhold til
di sse totalstarrelser. Man kan her pege pa det helt parallelle
forhold, at en stramming af f. eks. finanspolitikken sadvanlig-
vis vil vae af ret beskeden sterrelse mélt i forhold til det
sam ede forbrug eller den sanm ede produktion, nen desuagtet kan
vage fuldt tilstrakkelig til at inmpdegd et efterspgrgsel spres.
Set pé& denne baggrund behgver forhol dsregl ernes virkninger ikke
at vere sa beskedne endda, selv omde nmed fordel kunne under-
stgttes af andre bestrabel ser pa at gge opsparingen.

Hertil kommer som noget meget vasentligt, at det nu-
vax ende real kreditsystem - som det gentagne gange er frenhavet
- synes at runme en tendens til at forstarke de inflatoriske

kradfter, der altid - aktuelt eller potentielt - synes at vare
til stede i en gkonomi, der ekspanderer hurtigt pd et hgjt
aktivitetsniveau. Inflationstendensen runmmer en vedhol dende ri -
siko for, at de gkononm ske kal kul er bliver forvredet, og isa
gad der dette, nar der santidig er nmulighed for at finansiere
gennem | ange fast forrentede |an. Milighederne for til stadig-
hed at bel ane de inflaterede ejendonmsvagdier nmed |ange |an op
til en hgj gramse tenderer pad sanme made nod at styrke de in-
flatoriske kradter. Den | a&neefterspgrgsel, somdisse faktorer
resulterer i, er vanskelig at inwmdegd gennem pengepolitikken,
uden at det kommer til at virke til skade for de erhverv, der
konkurrerer med udl andet.

Det er derfor en vasentlig begrundel se for en andring
af | a&negranser og afdragstider indenfor real kreditten, at man
derved giver pengepolitikken gget nulighed for at inwdega in-
flations tendenserne, og at man haamer prisstigningerne pa jord
og ej endomme.



Kapitel |1
Lanegramser og | @betider for obligationslan.

1. I lovgrundl aget for de obligationsudstedende insti-
tutter, der yder lan i bestente objekter, er der fastsat gram-
ser for lanenes starrelse i forhold til |aneobjektets vaadi og
for |angden af | &nenes afdragsperiode. Granserne, der er maksi-
mal gramser, er for kredit- og hypotekforeningerne generelle ned
en enkelt undtagelse for s& vidt angar industrielle ejendome.
Ved formil shestent |4&ngivning er der derinod varierende bestem
nel ser alt efter udl &neobj ektets karakter.

Den egentlige realkredit.

a. Kreditforeninger,

generel bestemel se:
| &negr amse; 60 pct. af pantets veardi,
| gbetid: hgjst 60 ar

undt agel se for industrielle ejendome:
lanegranse:hejst 50 pct.
| gbetid: hgjst 36 ar
(efter salig beregni ngsmide dog | &negramnse 40 pct.
og 60 ar).

b. Hypot ekforeni nger.
generel bestemel se: |anegramse 75 pct. af vardien.
| gbetid: hgjst 50 ar.
undt agel se for industrien: |anegranse hgjst 65 pct.

a. og b. Ifglge aftale med Danmar ks National bank er afdrags-
tiden for lan til somerhuse og tillagslan, der ikke optages
i forbindel se med onbygninger, for tiden fastsat til normalt
hgjst 15 &r og for tillagslan i |andbrugsej endonme udenfor
ejerskifte til hgjst 3o ar.
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c. Real | &nefondene for boligbyggeri.

generel | anegramse: 75 pct. (men kun til nybyggeri sanmt om
og til bygninger); nmnulighed for forhgjelse

til indtil 85 pct. nod suppl erende sik-
kerhed og for socialt boligbyggeri og
institutionsbyggeri til indtil 94 pct.

| gbetid: parcel huse hgjst 30 ar.
udl ej ni ngsej endomme hgj st 45 ar.

d. Landbrugets Real kreditfond.
| &negranse: 70 pct. (bygninger, besa ning, inventar)
| gbetid: hgjst 3o ar.

Andre obligationsudstedende institutter.

e. Ski bskreditfonden.
| &negranse: 50 pct. (ned suppl erende sikkerhed dog 80 pct.)
| gbetid: hgjst 7 ar (med suppl erende sikkerhed dog 8 ar)

f. Kongeriget Danmarks Fiskeribank (fiskebade og fiskeindustri)
Nye bade:
| &negramse: indtil 85 pct. af anskaffel sessum
| gbetid: 15 ar
A dre bade (ejerskifte og anskaffel se af notorer):
| &negr amnse: 50 pct. af verdien
| gbetid: normalt lo ar
I ndustri:

| &negramse: 65 pct. af udgifterne til rene bygni ngsarbej der
og 50 pct. af resten (maskiner etc.)

| gbetid: som hovedregel 15 ar.

g. Finansieringsinstituttet for Industri og Handves k.

Udl &nene sker efter banknmessige kriterier og under
hensyn til sikkerhed og indtjening, og der er ikke nogen
fikseret |anegranse. Lanene finansieres ved provenuet af
obligationsl &n optaget af instituttet. Legbetiden for disse
| &n varierer nellem5 og lo ar.

h. Kommunekr edi t f or eni ngen.
Lanene ydes til kommuner uden pantesi kkerhed i spe-
cifikke objekter. Der er derfor ikke tale om | anegranser i
normal forstand, nen |anene ydes ud fra generelle vurderin-
ger af konmunens gkononmi som hel hed. Lanenes |gbetid vari e-



rer mellem5 og 45 ar

De egentlige realkreditlan

Lanegranser og beldningsniveau.

2. De | &negranser, |ovgivningen angiver, er som na/nt
maksi munsgr enser, og man har derfor i det fglgende sggt at
konstatere, hvor de faktiske bel ani ngsni veauer befinder sig.

For s& vidt angéar reall &nefondenes udl &n synes udl ans-
niveauet - malt i forhold til fondenes egne vurderinger - stort
set at ligge pd linie med de |egale | &negramser, bortset fra
de korrektioner, der fglger af anvendel sen af alternative |ane-
tilbud (jfr. heromnedenfor).

For kredit- og hypotekforeni ngernes vedkommende er
det derinmod forbundet med nogen vanskelighed at na frem til
en praxzisering af det faktiske |aneniveau.

Til brug for real kreditkomm ssi onen har Byggeriets
Real kredi tfond (for beboel sesejendome til udl ejning) og
Landsbankernes Real | anefond (for parcel huse) foretaget en ana-
Iyse af den foranstaende bel aning af de ej endomme, der finan-
sieres af fonden. For sa vidt udlejningsbyggeriet angar viser
denne opgerel se et gennensnitligt |&neniveau for kreditforenin-
gerne pa onkring 40 pct. og for kredit- og hypotekforeni ngerne
under ét pa onkring 53 pct. af Real kreditfondens vurdering. For
enfanm | i ehusene er det tilsvarende gennensnitlige |&neniveau
onkring 38 pct. for kreditforeninger og for kredit- og hypo-

t ekf oreni nger under ét pd 45-47 pct., nen da der i en del |a&-
nesager ikke foreligger hypotekforeningslan, md det antages
at opgerel sen her indeholder en vis undervurdering af det

| &neni veau, hypot ekforeningerne gar op til.

Dette indtryk underbygges stort set af de oplysninger
som hypot ekf or eni ngernes staende fadlesudval g har tilvejebragt
for real kreditkonmm ssionen om bel aning af et antal parcel huse
i udval gte kommuner i 1964.

Kredit- og hypotekforeningerne har for deres vedkom
mende overfor real kreditkomm ssionen anfegrt, at kredit- og
hypot ekf oreni ngsl &n til sammen gar op til nellem 65 og 68 pct.



af deres vurderinger.

Der er ikke tvivl om at en neget vasentlig del af
forskellen i realkreditinstitutternes vurdering af |aneniveau-
erne kan henfgres til beregningstekniske arsager. Man kan for
det fogrste pege pa, at kredit- og hypotekforeningerne i deres
| &netil bud &bner nulighed for ydelse af |&n med forskellig nom -
nel rente og forskellig I gbetid. Ved fastsattel sen af disse al-
ternative | anetilbud gar man ud fra en | anetype ned en relativt
lav nominel rente og nellem ang | gbetid og s@ger dernast de
gvrige tilbud afstenmt saledes, at kursverdien er nogenl unde
den samme for de forskellige tilbudte |&n. Derudover foretages
justeringer af tilbudene udfra sikkerhedsmessi ge synspunkter,
sél edes at langfristede |&n bliver relativt mindre end kort-
fristede. Da |antageren som oftest |agger vemgt pa at opnad det
stgrst mulige provenu, vil det af ham accepterede |an hyppi gt
have en lavere nominel verdi end den | &netype, der har dannet
basis for beregningen af de alternative tilbud, hvorved det
nomi nel | e | &neni veau bliver noget l|avere end det, kredit- og
hypot ekf oreni ngerne i givet fald havde vezet villige til at
acceptere.

Her udover kan man pege pa, at den mAde, hvorpa kurs-
tab indgar ved fastsatel se af bel ani ngsvag di en, kan nedf gre,
at kreditforeningernes |aneniveau tegner sig sterre i forhold
til den af dem anvendte bel &ni ngsvaadi end i sammenligning med
real | dnef ondenes var di ansatel se. Efter de instrukser, der er
udar bej det for vurderingsforretninger, skal ejendommens vardi
fastsadtes, som om ej endonmen er normalt belant, d.v.s. at der
i verdiansadtel sen indgar et tilleg for kurstab. Ved kredit- og
hypot ekf or eni ngernes vurdering tages herved hgjst hensyn til
kur st abene pa foreningernes egne |an, nens reall anefondene ta-
ger kurstabene pad santlige |an i betragtning, hvorfor deres
va di ansegtel se bliver stgrre end kredit- og hypotekforenin-
ger nes.

Man er pa denne baggrund gaet ud fra, at de konkl u-
sioner, der kan udl edes af reall &nef ondenes gennengang af be-
| &ni ngsforhol dene p& realistisk mide belyser boligbyggeriets
finansiering ned de forskellige former for real kreditlan.



3. Der foreligger ikke nogen tilsvarende undersggel se
af kredit- og hypotekforeningernes |an til erhvervsejendonme.
Dansk Landbrugs Real kreditfond yder |an inden for en

| &negramse pd 70 pct. af ej endonmens handel svaedi, incl. be-
saning og driftsinventar. Fonden yder |an til |andbrug og
gartneri og finansierer ejerskifter, nybyggeri og nodernise-
ringer sant jordforbedring, keb af tillagsjord, maskiner og
besat ni ng sant gad dssanering. Ved vurderingen af | aneandragen-
der |agges der foruden selve formilet ned | &nets optagel se
vagt pa ejendonmens driftsresultat og |edelse. Lan til ejer-
skiftefinansiering og sterre bygge- og noderniseringsarbejder
ydes som hovedregel sé&ledes, at |anegransen udnyttes fuldtud.
Ved nindre anskaffel ser er |anebel gbene og den tidligere be-
had tel sesgrad ofte sd lave, at fondens sam ede udl an i gennem
snit har ligget inden for 60 pct. af fondens vurdering.

Lanenes afvikling.

4. | praksis anvendes der indenfor realkreditten |Ian ned
kortere | gbetid end de |egal e maksi munsgranser. Udover sikker-
hedsnmessi ge hensyn hanger dette utvivlsont sanmen ned, at det
reelle provenu af |a&n, der afvikles ned den |angste |legale

| gbetid, er mndre end ved |&n ned kortere |gbetid, dels pa
grund af lavere kurser, dels fordi de korte |&n pd grund af
den ggede nulighed for oversigt over risikoforhold som regel
udnméles relativt hgjere for lan med kort Igbetid i forhold til
langfristede |an. Et vist indtryk af spredningen i |gbetider
kan man danne sig ud fra den fordeling af bruttotil gangen af
obligationer, der er foretaget i tabel 1 pa grundlag af mate-
riale tilvejebragt af Danmarks Statistik vedrgrende kredit- og
hypot ekf oreni ngsl a&n sant 1an fra de i henhold til lov om bolig-
byggeri oprettede reall &nefonde. Material et dakker perioden
1963-64 - 1967-68 og giver for hver af de tre hovedgrupper en
fordeling af bruttoudl dnet (nominelt) efter nominel rente og

| gbeti d.
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Tabel 1. Fordeling af realkreditinstitutternes udlan efter
| &nenes | gbeti d.

pct. 1963-64 1964-65 1965-66 1966-67 1967-68
Fordeling af kreditforeningers udlén efter lebetid
1O AL saimneeics 4,5 4,4 6,8 5,0 4,9
20 AT tivineann. 1,7 0,6 0,6 0,7 0,9
30 @Y wswsaes e 39,1 37:9 39,3 43,1 35,8
36-40 &Y seviess 1,1 1,3 0,8 1,0 1,2
43-45 Ar even.. 23,8 25,0 22,4 26,3 34,2
6O AE wsssewesss 29,8 30, 8 26, L 23,9 23l
total loo,o0 koo, o loo, 0 log,® loo, 0

Fordeling af hypotekforeningers udlan efter legbetid

IO 8T swwmsmesssn 0,9 1, 0 6,9 6,2 5,8
Bo &Y semmsois i 9,1 9,8 11,1 7,9 7.9
29%-30% ar ..... 43,5 48,9 45,7 60,0 56,2
33-38 AT veveenn 8,8 8,1 0,2 0,4 0,1
42-43% AT .u.u.. 24,0 24,0 19,0 9,4 13,9
44-48 AT veeuuen 4,9 5,0 - - -
48%-50 &r ...... 3,8 3,2 17,1 16,1 16,3
total loo, 0 166,06 leo,; o 160, © loo, o0

Fordeling af realldnefondenes udlan efter lgbetid

1964 1965 1966 1967 1968

15 81 scamsansss 6,6 3,7 5,1 4,2 6,6
30 AT ciieinennn 62,4 40,6 49,7 41,4 49,8
45 T wpwmsmonsas 31,0 55,7 45,2 54,4 43,6
total l00,0 166,06 160, 0 loo,0 100,,:0

| tabel 1 er materialet bearbejdet, saledes at man
har en fordeling efter Igbetid. For at kunne sanmenveje |an
nmed forskellig palydende rente er de nominelle |é&anebelgb om
regnet pa grundlag af en effektiv rente pa ca. 8 pct.

Det er klart, at en sadan onregning ikke giver et
fuldstandig rigtigt billede af de relative verdier, bl.a. pa
grund af tendensen til, at lavtforrentede papirer har en |lavere
effektiv rente end hgj tforrentede, nen da hensigten her kun
er at give et indtryk af fordelingen af |aneoptagel serne, er
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den heraf fagl gende usikkerhed nappe saxligt betydningsfuld i
denne sammenhang

Det frengdr af materialet, at af kreditforeningernes
udl &n har knap hal vdel en vaget med en afviklingstid pd 3o ar
og derunder, og at resten er ontrent ligeligt fordelt mellem
| &n onkring 45 ars og 60 ars afdragstid

For hypot ekf or eni nger nes vedkommende har ca. 70 pct.
af 1a&nene en afviklingstid pa ca. 30 ar og derunder. For |an
med | angere afdragstider er der sket en forskydning fra |an
med afdragstid onkring 43 ar til |&n med heninod 50 ars af-

vi kl i ng.

Fordel i ngen af reall &nefondenes udl an til boligbyg-
geri er i denne henseende knap sd interessant, fordi man in-
denfor de normale udl &n kun opererer ned to sa serier pa 30
og 45 ar, der anvendes til henhol dsvis parcel huse og udl ej -
ni ngsej endomre. Herudover anvendes imdlertid en | anetype ned
15 ars afvikling, der bruges ved |an nod forsikringsgarant
sant til visse erhvervsej endonme.

Hovedi ndt rykket af materialet er saledes, at for
kredit- og hypotekforeni ngerne er den typiske afviklingsperio-
de betragteligt kortere, end de |egal e bestemmel ser giver mu-

lighed for, medens |gbetiden for reallanefondenes 1an i hgjere
grad svarer til de |legale bestemel ser

5. Det af Danmarks Statistik tilvejebragte materiale
i ndehol der ikke oplysninger, der tillader en fordeling efter
udl &neobj ekt og afdragstid.

For 1963-64 indhentede det af boligmnisteriet i
1964 nedsatte udval g vedrgrende real kredittens anortisations-
tid imdlertid oplysninger omreal kreditinstitutternes brutto-
| an fordelt pa udl dneobjekt og afdragstid. Materialet er gen-
givet i bilag 4.

Under sggel sen gav for kreditforeningerne til resul-
tat, at nar man ser bort fra udl ejningsbyggeri - i praksis
nast en udel ukkende bol i gbyggeri - har det vaxet en relativt
lille del af |antagerne, der anvendte |an ned | angste |egale
| gbetid. Tyngdepunktet |& for parcel huse onkring 45 ars | gbe-
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tid og for erhvervsbyggeri til byerhverv i intervallet 16-35
ar. For |andbrugets vedkommende var tyngdepunktet 36-50 ar.
For udl ej ni ngsbyggeri et viste undersggel sen derinond, at ca.
90 pct. af |4&nene blev optaget ned |angste |egale |gbetid.
Dette hanger uden tvivl samren med, at udl ej ni ngsbyggeri et

er interesseret i at holde kapitaludgifterne sa |ave som nmu-
ligt for at begramse |ejeniveauet. Dette gadder i alle tilfad-
de for det al nennyttige byggeri, hvor stats- og komunegaranti

for |anene sikrer et fast provenu uanset kurstabets starrelse,
sal edes at det ikke er ngdvendigt at tage hensyn til, hvilke
| &net yper der giver det stgrste provenu.

For hypot ekf or eni ngerne gav undersggel sen stort set

det samme resultat, nemig at det var en begramset del af |an-
tagerne, bortset fra udl ej ningsbyggeri, der anvendte de helt
| ange afvi klingsperi oder.

For reall dnef ondene svarede fordelingen og praderen-

cerne i langt hgjere grad til de legale |gbetider end for kre-
dit- og hypotekforeningers vedkomende. Dette hanger utvivlsont
del s samen nmed, at der ikke er det samme variati onsonrade i
| &neti | budene, dels at afviklingsperioden under de nuged dende
forhold pa obligationsmarkedet betragtes somkort, og at der
i kke er starre provenunmessige fordele ved at s@ge | an nmed kor-
tere afviklingstid.

@stifternes Kreditforening har for sa vidt angar par-
cel husbyggeriet givet oplysninger for 1968-69, der tyder pa,
at undersggel sen fra 1963-64 kan betragtes som dakkende. Bort -
set herfra har det ikke varet muligt at foretage en egentlig
bedgmel se af, omresultaterne af den a dre undersggel se fort-
sat er relevante. Den udvikling, der er vist i tabel 1, tyder
imdlertid pa, at der ikke er sket stgrre andringer, idet de
forskydni nger, tabellen viser, efter alt at dgmre snarere af-
spejler andringer i de enkelte |&antagergruppers relative be-

tydning end forskydninger i |anepraderencerne.
6. For sa vidt angar |gbetiden for lan fra kredit- og
hypot ekf oreni nger til erhvervsejendonme inden for byerhvervene

vi ste 1963-64 undersggel sen en betydelig spredning, mnmen hoved-
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parten af |a&nene & i intervallet 16-35 &r. Udl &nene fra Kre-
ditforeningen for industrielle ejendome, der er den eneste
kreditforening, der kun yder |&n til industri, har dog betrag-
teligt kortere gennensnitlig |gbetid. | de senere ar har hen-
ved to trediedele af udl &net veret ydet somlo-arige |&n, og
kun 10-15 pct. af udl anene er 36-arige |an.

Lanene fra Dansk Landbrugs Real kreditfond afvikles
som seriel &n med | gbetider varierende nmellem5 og 30 &r. Ho-
vedparten af |8nene - ca. 60 pct. - ydes med |angste | gbetid
til finansiering af generationsskifter, nybyggeri og noderni -
seringer. Denne | anegruppe, der dakker op inmod 90 pct. af de
sanml ede udl &n, anvender dog ogsd i ret betydeligt onfang |an
med en afviklingstid pad onkring 20 &r. Lan til maski nanskaf -
fel ser og mindre moderniseringsarbejder ydes normalt som

5-lo arige |an.

De gvrige obligationsudstedende institutter.
7. Ski bskredi tfonden yder 1an til alle former for kom
nmersiell e skibe, nmen skibene skal, nmed mindre det drejer sig
om speci al ski be, vae pad mndst 150 BRT. Lanegranmsen for |ane-
ne er 50 pct. af verdien. Stilles der supplerende sikkerhed,
kan | &negransen forgges til 80 pct. af kontraheringsprisen.
Fondens udl an har vaget koncentreret omudl an til ny-
bygni nger pa danske vaxfter. Det er ganske vist nuligt at opna
I &n ogsd til finansiering af & dre skibe og kontraheringer pa
udenl andske vagfter, nen i praksis anvendes denne finansie-

ri ngsform i kke.
De af skibskreditfonden ydede |an afvikles som se-
riel dn. Lanenes |angste |gbetid er nu 8 ar.

8. Fi skeri banken yder lan til finansiering af keb af
fiskebadde og til fiskeindustri. Lanene ydes inden for en | ane-
granse pa 85 pct. af verdien ved nye fiskebadde og 65 pct. ved
bygni ngsi nvesteringer i fiskeindustrien. Ved finansiering af
kgb af brugte bade og installation af nye notorer er |anegran-
sen 50 pct. Ved maskininvesteringer i fiskeindustri er |ane-
gransen 50 pct. Vurderingsgrundl aget er for nye bade og for
fiskeindustrien nornalt anskaffel sessumen. Ved bygni ngsi nve-
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steringer inclusive kurstab. Lanerammerne fastsadtes pad de ar-
lige finanslove. Lanene er normalt 15 &rige, ved finansiering
af addre bade dog lo arige. Lanene afvikles som seriel an. Der
er statsgaranti for obligationernes rettidige indfrielse og
for rentebetaling.

9. Fi nansi eringsinstituttet for industri og handvask
yder 1an til de i navnet nawnte onrader. L&nene berigtiges kon-
tant og dekkes af provenuet af obligationer solgt af finansie-

ringsinstituttet, |igesomder kan ske udl an af instituttets

egenkapital. Lanene ydes efter banknessige kriterier, og der
er ikke tale omnogen fikseret |anegranse. Lanenes afvikling
varierer nellem5 og lo ar, og |anene ydes som seriel an.

10. Kommunekr edi t f or eni ngen yder |an til dakning af kom

muner nes finansieringshehov ved anl agsi nvesteringer. Lanene er
i kke dakket af pantesikkerhed og spergsmil et om bel&ningsgren—
ser derfor ikke aktuelt. Obligationerne har en |gbetid fra lo
til 30 ar, og der er i 1969 abnet en ca. 45 arig serie. Lanene
kan ydes bade som annuitetsl an og som seriel &n, og der findes
ogsa | &netyper, hvor |anet i en periode er afdragsfrit. Ved
seriens &bning kan det endvi dere bestemes, at der kan ske
ordi na anortisation ved indlevering af obligationer. Lanene
er nu gradvis ved at koncentreres om serielan nmed | gbende af-
drag og uden adgang til ordinee afdragsbetaling ved indl eve-
ring af obligationer



Kapitel 111

Overvej el ser vedrgrende andringer i |anegranser
og | gbetider for realkreditldan mv

1. Ved overvejel serne om nmuli gheden for og konsekven-
serne af en straming af vilkarene for realkreditlan har det
som navnt i kapitel | vearet forudsat, at der bgr tilstrabes en
ordning, der medvirker til dels at skabe en stgrre selvfinan-
si eringsgrad ved byggeri og derned gge kravene til forudgaende
opsparing, dels at understgtte det gnskelige i en hgjere opspa-
ring i almndelighed gennem en hurtigere afvikling af obliga-
tionsl an.

Ved overvej el serne har udval get lagt til grund, at
real kreditinstitutternes organisation og struktur behandles i
real kr edi t konmi ssi onen, og at eventuel | e begransninger i |an-
gi vni ngen, herunder med hensyn til |anenes |gbetid, derfor bar
sgges tilrettel agt sal edes, at de kan gennenfgres, uanset nu-
lige andringer i det nuvaxrende real kreditsystens strukturelle

opbygning. Der er derfor ved de nuligheder for andringer i |an-
gi vni ngen, somer skitseret i det fglgende, som hovedregel ik-
ke taget stilling til 1angivningens fordeling nellemde for-

skellige institutter.

2. En begramsning af den saml ede real kredit! angivning
vil kunne gennenfgres saledes, at der i savel nye somadre

ej endomme, der efter deres anvendel se er egnede til finansie-
ring med realkreditlan, somhidtil skal kunne optages sadanne
[ &n, men kun indtil et vist laneniveau i forhold til ejendom
mens vagdi (almindelige realkreditl&n). Belaning ud over dette
ni veau skal kun kunne ske i nyopfgrte ejendonme til bestente,
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nag mere afgramsede formal, til dakning af finansieringsbehovet
ved onfattende noderniseringer af a dre beboel sesej endome til
udleje og til dakning af |andbrugserhvervets finansieringsbe-
hov (sa@lige realkreditl&n). For industri og handvexk dakker
finansieringsinstituttet for disse erhverv et |ignende behov.

Den skitse, der er opstillet i det fglgende»indeba
rer:

1 En straming af |anevilkarene, dels i formaf nedsatel se
af | anegranser, dels ved en afkortelse af obligationslane-
nes | gbetid.

2 En begramsning af de formal, hvortil der kan ydes obliga-
tionsl &n udover et givet |&neniveau.

3 En begramsning af de formil, hvortil real kreditinstitut-
terne kan yde obligationsl&n. Man har saledes i skitsen
forudsat, at finansiering af kommunalt byggeri (bortset
fra boligbyggeri, plejehjemog visse forner for bgrnein-
stitutioner) dakkes pad anden mide, og at der eventuelt
sker en begramsning i adgangen til at optage real kredit-
lan for sa& vidt angar institutioner nmed offentlig statte,
jfr. heromi kapitel 1V.

Man har endvidere forudsat, at der sker en ophavel se
af adgangen til opnéelse af realkreditlan nod salig sikkerhed,
i nden byggeriet er fuldfgrt (forhandslan). Denne adgang er mid-
lertidigt ophavet ved aftal er nellem Danmarks National bank og
real kredi tinstitutionerne.

Ski t sens opbygni ng.

3. Den skitse, udvalget er gdet ud fra ved sine over-
vej el ser vedrgrende virkningen af en nedsatel se af bel ani ngs-
granserne og | gbetiderne for obligationslan, er opbygget sale-
des, at der indenfor en | anegramse pa 4o pct. af vardien er

al mndelig adgang til realkredit for alle |&nseagere bortset

fra visse offentlige formil ("almndelig realkredit”). Der-
udover er der adgang for visse |aneformal til supplerende

bel &ning ("saelig realkredit"). Lanenes |gbetid forudsadtes |i-
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gesom under det nuvarende system at variere efter formalet med
| &net .

Al mindel i ge real kreditl an.

4. Under det nuver ende real kreditsystem har der som
hovedregel vaxet almindelig fri adgang til realkredit inden
for en | anegramse p& 75 pct. af vardien, men det faktiske |a&a-
neni veau har gennensnitlig ligget pd onkring 50 pct. af vaxdi
en incl. kurstabet ved den sanl ede bel aning, jfr. ovenfor ka-
pitel 1l1. Udval get har ved sine overvejelser somnavnt forud-
sat, at denne | &neadgang i det vasentlige opretholdes, nen at
| &negramsen nedsates til 4o pct. af vardien incl. det sam ede
kurstab. Udval get er opmex ksom pd, at dette udgangspunkt rejser
vi sse probl emer onkring verdifastsattel sen, og skitserer ne-
denfor i punkterne 13-15 forskellige nulige |gsninger heraf.

5. Den i kapitel Il foretagne gennengang af | gbetiden
for kredit- og hypotekforeningernes udlan viste, at der typisk
anvendes | an med | gbetider, der er en del |avere, end de |ega-
| e bestemmel ser abner mulighed for. Det er i skitsen forudsat,
at | &nenes afvikling skal foregd i et hurtigere tenpo ikke
alene malt i forhold til de nuvexende |egale bestemmel ser, nen
ogsd i forhold til de nuvarende typisk anvendte

Ved overvejel serne har man |agt vagt pa stort set
at bevare de nuvarende rel ationer nellem | gbetiden for de
forskellige former for realkredit. Saledes er |an til bolig-
byggeri til udleje forudsat at have relativt |ang afviklings-
tid af hensyn til lejefastsadtel sen, medens |an til parcel hu-
se somhidtil har en noget kortere Igbetid. Lan til sonmer-
huse sanmt almindelige tillagslan er - svarende til aftalerne
mel | em Danmar ks Nati onal bank og kredit- og hypotekforeninger-
ne - forudsat at have korte afviklingstider. Lgbetiden for de
fleste 1an til erhvervsformél er i dag korte, og dette nenster
er bi beholdt. For |andbrugets vedkommende er afviklingstiden
sat en del |angere end for andre erhverv.

Udval get er pa& denne baggrund gaet ud fra fgl gende
maksi mal e afviklingstider for de almindelige realkreditlan:




Nybygger i
Al mennyttigt boligbyggeri og koll egie-
byggeri. .. .. 30 ar
Privat udl ej ni ngsbyggeri 30"
Par cel huse og ejerlejligheder. o . 20 "
Kont or er 20
Landbrug = . S . L .. 25
I ndustri, omnbygni nger, sonmerhuse og an-
dre | &neoptagel ser. . . . . . e lo "
6. Udl an til fiskeindustri fra Kongeriget Danmarks Fi -

skeri bank forudsattes ydet pa samme vilkar, som gadder for al-
m ndelig industri, d.v.s. inden for en | &dnegranse pa 40 pct.
af vardien og ned en naksinmal |gbetid pa lo ar.

Sax lige real kreditlan.

7. I nobdsaning til den fri adgang til optagel se af al-
m ndelige real kreditlan inden for 40 pct. af vadien er man
gédet ud fra, at adgangen til salige realkreditl&n er begranset
til visse namere definerede formidl. Samtidig forudsadtes | ane-
granserne indsnavret i forhold til de nuverende regler.

8. De af udval get forudsatte |a&negramser for den supple-

rende bel &aning er fgl gende:
Lanegr amse
Nyt al mennytti gt udl ej ni ngsbyggeri sant pleje-

1
hj em og bgrneinstitutioner i nybyggeri 90 pct.
Nyt privat udl ejningsbyggeri, nye parcel-
huse sant ejerlejligheder i nybyggeri 7% "
Landbrugets Real kreditfond 65
De gvrige |anegrupper, der har adgang til almindelig

real kredit, kontorbyggeri og industri, somerhuse og onpriori-
teringer mv., forudsates saledes udel ukket fra at fa sexligreal-
kredit (jfr. dog punkt |o om sa¥lige noderniseringslan). Denne

af gramsning svarer i hovedsagen til de nuvarende forhold med

undt agel se af, at kontorbyggeri hidtil har haft adgang til
finansiering gennem Byggeriets Real kreditfond, safrent byggeri -

et er et led i saneringsvirksomhed eller finder sted i et by-

) Bel &ni ng udover 75% forudsatter som hidtil supplerende garanti.
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udvi kl i ngsonr ade. Forudsad ni ngen for ydelse af |an er dog, at
vedkommende konmunal bestyrel se anbefal er projektet.

De forudsatte |anegranser indebarer nedsattel ser i
forhold til, hvad de gad dende regler abner nulighed for. Lane-
gramsen for almennyttigt boligbyggeri, plejehjemog bgrnein-
stitutioner er under de gad dende regler 94 pct. under forud-
saning af stats- eller kommunegaranti for den del af |anet,
der ligger udover 75 pct. af verdien. For det alnennyttige
bol i gbyggeri nedfgrer denne nedsattel se af | anegransen en for-

ggel se af kravet til beboerindskud fra 6 til lo pct. af an-
skaffel sessummen. | bilag 7 er gennenregnet et eksenpel pa vil-
k&rene under det nugad dende system og ved det i skitsen forud-

satte. Det bensrkes i denne forbindelse, at der ved de forud-
satte andringer i bel ani ngsforhol dene er regnet med, at l|an til
al mennyttigt boligbyggeri fortsat udmiles efter de nuged dende
ber egni ngsregl er for den yderste bel dning, d.v.s. séaledes at

| &nene ydes nmed et nettoprovenu, der nar op til |a&negransen pa
90 pct. af den godkendte anskaffel sessumexcl. kurstab. Det
frengar af eksenplet, at der i et typisk tilfade vil blive

tale omen forggel se af beboerindskud fra 6.500 til |l.000 kr.
pr. bolig. Ved vurderingen af denne stigning nmd man tage i be-
tragtning, at der i den gad dende |ovgivning er abnet nulighed

for, at konmunal bestyrel sen kan yde |an eller garanti for |an
til dakning af beboerindskud.

Ved parcel husbyggeri og privat udl ejningsbyggeri er
| &negr amsen under de nugad dende forhold 75 pct. af vexdien ned
mul i ghed for nod suppl erende sikkerhed at opnd suppl eringsl an
i intervallet 75-85 pct. af verdien.

Denne adgang benyttes neget ofte ved parcel husbyggeri,
og her kan nedsattel sen af |anegramsen derfor fa betydning for
kravene til bygherrens egenkapital eller behov for suppleren-

de | &nekapital. | bilag 7 er virkningen af den foresl dede | ane-
granse i et typisk tilfedde ansldet at nedfgre en stigning i
kravet til "egenkapital" fra 29.500 kr. under de nuga dende

regler til 46.000 kr.

Ved vurdering af denne forggel se md man tage i be-
tragtning, at denne supplerende bel aning fra reall anef ondene
i dag typisk ydes som 15-arige | an, saledes at afviklingsti-
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den ikke afviger neget fra vilkarene for eventuelle |an, der
kan opnds ad anden vej .

Ved privat udl ej ni ngsbyggeri anvendes garanterede
suppl eringsl &n relativt sjadent, og afskaffelsen af adgang til
sddanne | an far séaledes ikke stegrre virkning pa det finansie-
ringsnmenster, der findes under det nugad dende system

For Landbrugets Real kreditfond er |&negramsen i dag
70 pct. af ejendonmens veadi, og den forudsatte nedsettel se be-
tyder saledes en forggel se af behovet for egenkapital eller
suppl erende | an. Ved disse |an er det ikke alene |anegransen,
der er afgegrende for |anets stgrrelse, nmen der foretages en vur-
dering af ejendommens |edelse og driftsresultat.

9. Udval gets udgangspunkt for |gbetider for salig real-
kredit er faglgende:

Nyt al mennytti gt udl ej ni ngsbyggeri sant
pl ej ehj em og bagrneinstitutioner i ny-

byggeri . . o . .~ 20 ar
Nyt privat udl ejni ngsbyggeri . , 20 "
Nye parcel huse og ejerlejligheder i ny-

byggeri o . o o . .15
Landbrugets Real kreditfond S .15

Som ved al mindelig real kredit mnedfgrer disse |gbeti-
der en begramsning i forhold til de nugead dende forhold. Lgbe-
tiden for 1an ydet af reall &nefondene er ved udl ej ni ngsbygge-
ri normalt 45 ar og for parcel huse 30 ar. Lgbetiden for Ian
ydet af Dansk Landbrugs Real kreditfond varierer nellem5 og
30 ar. Ca. 75 pct. af |a&nebel gbene ydet af Dansk Landbrugs
Real kredi tfond (hovedsagelig til finansiering af ejerskifter
0og nybyggeri) har en | gbetid, der er |angere end den i skit-
sen forudsatte |angste |gbetid pad 15 ar, nedens udlan til no-
derni sering og maski nanskaffel ser har en kortere |gbetid.

10. Ved sine overvejelser har udval get ogsa varet op-
meg ksom pa finansieringsprobl enerne i forbindel se med noder -
ni sering af a dre beboel sesej endome til udleje. Til gennem
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forel se af hensigtsnmessi ge noderni seringer, hvorved ejendom
mens brugsverdi gges vasentligt, vil der vare behov for adgang
til sarlig realkredit udover lo arige alnindelige realkredit-
| &n. Sadanne sarlige realkreditl&n forudsadtes forbeholdt til
virkeligt onfattende og betydni ngsful de forbedringsarbejder,
og udval get skal derfor pege pa en ordning, hvorefter adgangen
til sexlig realkredit betinges af, at der er tale om bygnings-
andringer eller andre forbedringer til en vaxdi, der svarer
til mndst 40 pct. af ejendomrens tidligere bygningsvardi.
Lanene forudsadtes ydet alene i forhold til den vex-
di f orggel se, sombliver tilvejebragt ved forbedringsarbejderne
og hgjst med 75 pct. heraf, og séledes at |anene far sikkerhed
inden for 60 pct. af ejendommens vexdi efter forbedringen.
Lgbetiden for |&nene synes passende at kunne fastsates til
hgj st 15 ar.

11. I forbindel se med sporgsmél et om | &negramser og | -
betider for selig realkredit md ogsd nanes |an ydet af

Fi nansi eringsinstituttet for Industri og Handvaa k, uanset at
di sse |1 an ikke har karakter af realkreditlan. Lanene ydes som
kontantl an og finansieres dels af instituttets grundkapital,
del s ved provenuet af obligationsem ssioner foretaget af fi-

nansi eringsinstituttet. Obligationerne er normalt 5-10 arige
og optages som seriel &n. Udval get har pa baggrund af den kor-
te lgbetid for disse obligationer ikke fundet det forngdent
at forudsate, at der sker afkortning i |anenes |gbetid, nen
forudsagter pad den anden side, at der ikke sker andringer i
de anvendte obligationstyper.

Lanenes afviklingsform

12. Udval get har overvejet, hvorvidt der er grundlag
for, at den nuvarende typiske afvikling ved annuitetslan (li-
ge store arlige ydelser i hele lanets |ghetid) i hgjere grad

bgr ske i form af serieldn (hvor afdragene er konstante, og
rent ebet al i ngen og derned ydel sen er faldende, efterhanden
som | &net afvi kl es).
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Serielan medfgrer sterre afdrag i begyndel sen af | a-
nets |ghetid end annuitetslan med sanme |gbetid og skulle der-

med medfgre en tendens til hurtigere opsparing. Serielan nmed-
forer santidig, at den sam ede ydelse i |aneperiodens fgrste
del er stegrre end ydel sen ved et lige sa stort annuitetslan.

Dette forhold ger det vanskeligt at anvende serielan ved fi-
nansi ering af udl ejningsej endome. Skulle lejen nemig baseres
pd den aktuelle ydelse af serielan i begyndel sen af |anets | g-
betid, ville det forudsadte et generelt hgjere |ejeniveau.

Gk man derinod ud fra, at den gennemsnitlige ydelse i hele

| dnets | gbetid skulle lagges til grund for |ejefastsattel sen,
ville udlejeren f& likviditetsnmessige vanskeligheder i 1lane-
peri odens begyndel se.

| de tilfadde, bruger og ejer er sanme person som
f. eks. ved parcel huse, opstéar disse problener ikke, men her
vil de foresl dede ret korte, |gbetider betyde en vasentlig for-
ogel se af afdragene selv ved annuitetsprincippet.

P4 baggrund af de i skitsen forudsatte | ghetider og
| &negramser har udval get derfor ikke ment, at der er behov for
en vi deregdende anvendel se af serielan end under det nuvas ende
system

Vur deri ngsgrundl ag og | aneber egni ng.
13. En gennenfgrel se af skitsen ger det ngdvendigt, at
der fastsattes regler for vurdering og | &neberegning i over-

ensstemel se nmed skitsens forudsatninger i disse henseender,
og som sikrer ensartet behandling af |antagerne. For det al-
mennytti ge boligbyggeri forudsattes gramsen for den salige
real kredit somhidtil udnmélt efter nettometoden. | alle andre
tilfad de forudsates | anenes udmiling som navnt foretaget
inden for de skitserede |anegranser af en vardi ansattel se,
der for sével almindelig somsalig realkredit indeholder et
tillag svarende til de sam ede kurstab ved ejendonmens bel a-
ni ng.

Dette kurstillag kan fastsadtes pa grundlag af en for-
udsad ning om at ejendommen er belant med |&n af langst nulig
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| gbetid og ved fuld udnyttelse af de for den paga dende ejen-
dom fastsatte |anegranser.

Som grundl ag for beregni ngen af det sanl ede kurstab
forudsattes anvendt en bestent af boligninisteren fastsat
nom nel rentesats, der dog fra tid til anden kan andres. For
tiden synes obligationer med en nominel rente pa 7 pct. et
egnet grundl ag.

P4 grundl ag af ejendomens vaxdi incl. det séaledes
beregnede kurstab udregnes | anetil bud.

Herom kan fastsattes fgl gende regler:

Pa grundl ag af vurderingssumen og den naksinmal e
| &negranse for det pagad dende | &n beregnes et |&nebel gb, som
angi ver den hgjeste granse for den nomnelle vaadi af 7 pct.s
| &n uanset disses |gbetid.

G ves der |anetilbud nmed alternative noninelle ren-
tesatser, kan kursverdien af sadanne |a&n ikke overstige kurs-
vagdien af et meksimalt 7 pct.s lan nmed samme | gbeti d.

14. Med henblik pd at sikre ensartet vurdering af ejen-
donmme kunne det overvejes at oprette et uafhangi gt vurderings-
institut til aflgsning af de nuvas ende vurderinger foretaget
af de enkelte realkreditinstitutter (kredit- og hypot ekf or-
eni nger og real |l &nefonde). Dette instituts verdi ansadtel ser
skul | e danne hgj stegransen for | &neudnélingen hos de forskel -
lige |l&neinstitutter inden for de for disses |angivning fast-
satte gramser. For at sikre nod vilkarlighed md denne ordning
formentlig suppleres ned en overinstans, hvortil vurderingerne
kan pakl ages.

En anden mulig lgsning ville vege ned visse andrin-
ger at behol de de nuverende vurderinger i de enkelte institut-
ter. Det er nuligt, at man kan opnd den forngdne sikkerhed
for ensartethed i vardiansatel serne, hvis man andrede den
nuvag ende vurderingsordni ng derhen, at vurderingsnendene al ene
foretog en beskrivel se af ejendonmen, nens den afgerende ves -
di ansadtel se, somdet rent faktisk ogsd er tilfaddet nu, blev
foretaget af direktionerne, nen séledes at direktionerne sam
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tidig med afgivelse af |anetilbudet fik pligt til at angive
den vaadi, der var lagt til grund ved | &neudmélingen, og de
forhold, der igvrigt var taget i betragtning herved. Det na
i denne forbindelse erindres, at verdiansattel serne i mange
tilfad de sker kort forinden salg, og at der saledes er grund-
lag for at fglge vardiansadtel sernes rigtighed og derned

styrke mulighederne for boligmnisteriets kontrol.

15. Udval get har i forbindel se nmed overvejel serne om
vurderingsgrundl aget drgftet den nulighed, at man i stedet

for en nedsatel se af |anegransen for boligbyggeri andrede de
veg di ansad t el ser, somdanner grundl aget for |angivning, sale-
des at der f. eks. kun kunne medtages den del af ejendonmen,
der har en lang levetid - det vil i princippet sige rahuset -
medens udstyrsgenstande som kgl eskabe, vaskemaskiner, opvaske-
maski ner og skabe mv. ikke nmedregnes. Disse genstande ville
derved blive et specielt opsparingsonrade for de pagad dende
pd linie med andet bohave. Det vil nod en sadan ordning kunne
anfgres, at byggeriets standard ville blive sanket, at der
ville blive tale omringere boliger for boligsggende nmed be-
skedne indtagter, og at de prisfordele, der kan opnas ved
storre fadlesindkgb, ville gad tabt. Udval get har dog navnlig
fastnet sig ved, at det ville blive vanskeligt at afgranse

de genstande, der kunne nedregnes, idet der ngdvendi gvis mat -
te nedtages sa neget inventar, at |ejligheden opfylder byg-

ni ngsl ovgi vni ngens krav. Skulle en sadan ordning kunne admi -
nistreres, matte den derfor begramses sal edes, at det alene
var bestente, nagnere definerede genstande som konfurer, kgale-
og fryseskabe, vaske- og opvaskemaskiner o. lign., somblev
hol dt uden for verdi ansadtel sen, uanset om genstandene efter
deres anbringel se kunne betragtes som mur- og nagel fast til-
behar eller ikke. Ved en sadan begranset ordning kunne an-
skaf f el sessummen - og dermed verdiansattel sen - antagelig
nedsadtes ned onkring 5 pct. Dette ville fornentlig ikke vage
uigennenferligt for det almennyttige boligbyggeri, hvis bela-
ni ngsgrundl ag er underkastet boligmninisteriets bedgmel se, men
ville pd andre onrader rejse adskillige praktiske problener

og dermed igen en sadan usi kkerhed om vax di ansadtel sen, at det
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er tvivlsont, omden tilsigtede begransning af real kreditbe-
| &ni ngen faktisk blev naet.

Ud fra disse overvejel ser har udval get funde t det mest
hensi gt smessi gt at bi behol de det traditionelle vurderingsgrund-
| ag og anvende dette pa de i skitsen forudsatte |anegranser. For
det al mennyttige boligbyggeri ville det dog nok vaxe nuligt at
nd det sammre resultat ved anvendel sen af en sadan korri geret
vurdering og anvendel se af en noget hgjere | anegramse.

Vi sse af gransni ngspr obl ener.

16. Udval gets skitse ngdvendi ggegr endvi dere en af grans-
ning og definition af visse |aneobjekter, hvor det kan vee
vanskeligt for |&ngiver at konstatere, til hvilken gruppe pan-
tet skal henfgres.

Udval get har ikke nent det ngdvendigt at vurdere den-
ne problenstilling tilbunds, nen kan dog pege pa, at der kan op-
sta tvivl om hvorvidt en ejendom der anvendes til blandede
formdl, skal henfgres til den ene eller anden gruppe, og hvor-
vidt det drejer sig omet parcelhus eller et sommerhus.

ad "bl andede" ej endonme.

Udval get er géet ud fra, at safrent hgjst 25 pct.
af bygni ngens areal anvendes til formdl af en anden | danekatego-
ri, kan |&net udmiles, som om hel e ejendonmen var berettiget

til de gunstigste regler. Er der tale omen stgrre andel, ud-
mél es sagskilte lan. | tilfadde, hvor nmere end 25 pct. af det
sanl ede bygni ngsareal ikke er |aneberettiget, bevilges kun |an
til den berettigede andel.

ad somer huse.

Pa grund af de tvivl, der kan opstda om hvorvidt et
hus er et sommerhus eller et hel &rshus, peger udval get pa den
af gramsning, der for tiden anvendes ved admi nistrationen af
godtgerel se for nervexdiafgift for parcel huse. Denne |yder sa-
| edes (bekendtgerelse af 8. april 1968):
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"Godtgeorelse ydes ikke for beboel sesej endomre, der

1. ikke opfylder de bygni ngsmessige krav til hel arsbeboel se,
2. er opfegrt pad grunde, hvor hel arsbeboel se ikke er tilladt,
3. benyttes til beboelse i nmindre end 9 maneder."
Det vil fornmentlig vaxe hensigtsmessigt, at der i for-
bi ndel se med udl &n til hel &rshuse indfgjes en bestemmel se i

pantebreve om at safrent ejendonmen inden for en periode pa

f. eks. 2 ar efter opferelsen overgar til anvendel se som som
merhus, vil |anene forfalde og genbel &ning finde sted som ef -
ter bestenmel serne om onprioritering.



Kapitel IV
Kommuners og offentligt stgttede institutioners

adgang til |a&neoptagel se pa obligati onsmarkedet
1. Kommunernes gad er i |gbet af i960%rne steget ne-
get kraftigt. Somdet vil ses af nedenstéende oversigt, er
der sket en akceleration i tenpoet i gaddsstiftelsen; i |gbet

af finansaret 1968-69 voksede den nominelle vardi af kommuner-
nes gad nmed knap 2,1 mia. kr., hvad der svarer til godt 2o
pct.

Kommunernes gadd pr. 31. marts 1958, 1961, 1964,
1968 og 1969.

Mill. kr. 1958 1961 1964 1968 19691)
Indenlandsk geld:
Kommunekreditforeningen ..... 430 570 1,030 1.765 2.021
Realkreditinstitutter ....... 275 305 401 938 1.536
Egne obligationsemissioner .. 751 628 466 260 302
Ialt obligationsgzld ...... 1.456 1.503 1.897 2.963 3.859
Banker og sparekasser ..... 902 1.039 1.320 1.849 2.004
Forsikringsselskaber og pen-
S1ONSKaASSEr ssecewsmunsson 558 661 783 1. 7L0 2137
Hypotekbanken og den kommu-
nale ldnefond ........... 164 177 224 622 847
ANAPE ssiseeaniossseenngses 306 301 452 1.241 1.408
Talt anden geld .cuewwssssns 1.930 2.178 2+779 5.422 6.396
Indenlandsk g®ld ialt ....... 3.386 3.681 4.676 8.385 1lo.255
Udenlandsk geld ceeeevess e e i@ 68 50 593 1.195 1.413
GELA 8L cuswmmmsescmmny s 3.454 3.731 5.269 9.580 11.668

| ) Forel gbige tal.
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Santidig ned den sterke vakst i den sam ede kommu-
nale |antagning er der i de sidste lo ar sket en rakke for-
skydni nger i finansieringsnonstret.

I kraft af de foreliggende nuligheder for at optage
[ an i udl andet har Kgbenhavns kommune og Kebenhavns ant i
i 960%erne dakket den overvejende del af deres |&nebehov ved
| &ntagning i udl andet. Da en vasentlig del af de kommunal e
obligationsl an, der tidligere er blevet enmtteret pa det in-
denl andske kapital marked, har veret |an optaget af Kebenhavns
kommune, har nodstykket til den komunal e | &ntagning i udl an-
det varet, at de indenlandske enissioner af obligationslan i
kommuner nes eget navn har |igget pa et neget |avt niveau.

Kommunekr edi t f or eni ngen har igennem 1960'erne va et
den institution, der pad det indenlandske kapital marked i bel gb
har formidlet den stgrste |anefinansiering til kommunerne.
Kommunekr edi t f or eni ngens finansi eringsnul i gheder har dog siden
1965 varet begramset af aftaler med national banken, hvor der
inden for rammerne af obligationsrationeringen har veret fast-
sat kvartal svise udl anskvoter for kreditforeningen. Somresul -
tat af de andringer i obligationsrationeringen, der er foreta-
get i |lgbet af 1968 og 1969, har konmmunekreditforeni ngen nu
fri adgang til at yde lan til finansiering af opfarel sen af
al derdoms- og plejehjem el-, gas- og vand-og varnmeveas ker sant
lan til kloakeringsformél og rensningsanlag; til dakning af
kreditforeningens gvrige udl &nsformil er der med virkning fra
1. april 1969 fastsat en arlig udl anskvote pa 460 mill. kr.

Den tredie netode, hvorved komunerne har sggt at
dakke deres finansieringsbehov ved anvendel se af obligations-
mar kedet, har veret ved |antagning i realkreditinstitutterne
i mod sikkerhed i kommunal e ej endomme.

| tiden fremtil midten af i960'erne anvendte inden-
rigsmnisteriet en restriktiv praksis ned hensyn til at give
tilladel se til kommunernes optagel se af real kreditlan; der er
derfor grund til at antage, at den overvejende del af konmu-
nernes gadd til realkreditinstitutterne i tiden fremtil 1964
bestod af prioritetsgadd i komunalt ejede beboel sesej endome.
Den starke stigning i de kommunal e investeringer i i960%rne
og det deraf afledede voksende finansieringsbehov har inidler-
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tid bevirket, at tilsynsnyndi ghedernes godkendel sespraksis er
andret, saledes at der udover beboel sesejendonmme er givet til-
| adel se til prioritering af kommunal e ej endomre som skol er,
sygehuse, admini strationsbygni nger mv.

Ophaxel sen af obligationsrationeringen i septenber
1968 for sa vidt angar lan til nybyggeri og ombygning ferte
til en stearkt forgget konmunal interesse for optagel se af real-
kreditlan i nyopferte ejendomme, og pr. 31. marts 1969 udgj or -
de kommunernes ga#d til realkreditinstitutterne godt 1,5 ma
kr., hvad der svarer til 2,7 pct. af den nomnelle vadi af
de pd dette tidspunkt cirkulerende real kreditobligationer
Medr egner man kommunernes | &antagning i Kommunekreditforeningen
og kommuner nes optagel se af indenl andske obligationslan i eget
navn, har kommunernes andel i 1967 og 1968 skgnsmessigt ud-
gjort 7-8 pct. af nettoobligationsudstedel sen opgjort til mar-
kedsvar di (excl. staten og skibskreditfonden).

Som reaktion pa den starke vakst i realkreditinsti-
tutternes udlan til finansiering af kommunal e investeringer
blev det i fordret 1969 aftalt nellem national banken og real -

kreditinstitutterne, at realkreditinstitutternes udlan til
finansiering af komunalt byggeri med undtagel se af udl an ti
kommunal t bol i gbyggeri, herunder plejehjem og bgrneinstitu-
tioner, og udlan til el-, gas-, varme- og vandvax ker pany
skul Il e henfgres under obligationsrationeringen

Begr ensni ngerne i konmunernes nuligheder for at op-
tage | an i Kommunekreditforeningen og real kreditinstitutterne
og de varierende nuligheder for at optage obligationslan i
udl andet har bevirket, at det ud fra de statistiske oplysnin-
ger om de senere ars kommunal e | antagni ng er neget vanskeli gt
at bedesmme, hvor stor betydning | antagni ngen over obligations-
mar kedet under "normale forhold" vil have for dakni ngen af
kommuner nes finansieringsbehov. Det kan sal edes navnes, at
nati onal bankens statistik over de af tilsynsnyndi ghederne af-
givne | anetilladel ser indicerer, at konmunernes | antagning
over obligationsmarkedet i 1967 npdsvarede ca. 20 pct. af den
kommunal e | &neopt agel se (opgjort brutto), nedens Danmarks
Statistiks konmunal e | antagni ngsstatistik, der fegrste gang
er udarbejdet for april kvartal 1968, viser, at godt 40 pct.
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af den kommunal e | &neopt agel se (opgjort brutto) i vinterhalv-
aret 1968-69 blev kanaliseret igennem obligationsmarkedet

Selv om forhol dene i vinterhal varet 1968-69 - som f gl -
ge af de i septenber 1968 gennenfgrte | enpelser i obligations-
rati oneringen - var ekstraordinage, er det sandsynligt, at kom
nmunerne under frie forhold vil se en interesse i at udnytte fi-
nansi eri ngsnul i ghederne via obligationsmarkedet i vasentligt
stgrre udstrakni ng, end det har veret tilfaddet under obliga-
tionsrationeringen.

2. Det md antages, at realkreditinstitutterne sa vidt
mul i gt anvender samme vurderingsprinci pper for komunal e ejen-
domme som dem der anvendes ved vurdering og | dneudn@ling for
tilsvarende privat ejede ejendomre. For nere specielle konmu-
nal e ej endormme som skol er og sygehuse, hvor de alternative an-
vendel sesnul i gheder ofte er begransede, er det dog sandsynli gt,
at bevi dst heden om den suppl erende si kkerhed, der ligger i den
komunal e skatteudskrivning, spiller en ikke uvesentlig rolle
ved behandl i ngen af | a&neansggni ngerne

Komunekr edi t f or eni ngen har normalt givet sine |anta-
gere mulighed for at optage lan i serier nmed |gbetider pa nel-
lem5 ar og 30 ar; i 1969 har foreningen dog abnet en serie
nmed en | gbetid pad 45 & . Nye obligationsserier kan kun &bnes
efter santykke fra indenrigsmnisteriet. Ved abningen af nye
serier har der normalt varet angivet et naksinunmsbel gb for se-
riens stgrrelse. | de sidste ar, hvor Kommunekreditforeningens
| &ngi vning har vaget begramset i medfer af aftalen med natio-
nal banken, har stegrrelsen af de nydbnede serier dog ikke vexet
limteret. Det sam ede nyudl &n pa ialt 471 mill. kr. i 1968
var nogenlunde ligeligt fordelt pa tre grupper af |an nmed | g-
betider pa henholdsvis under lo ar, fra lo til 19 &r og 20 ar
og derover. Kreditforeningen kan yde sine |&n som annuitetsl an,
som seriel &n og som | an ned afdragsfri periode; i de seneste
ar er der efter aftale med indenrigsnministeriet i de nydbnede
serier kun givet adgang til ydelse af serielan. De relativt
korte afdragstider for kreditforeningens |an bevirkede i 1968,
at afdragene komtil at svare til ca. 37 pct. af nyudl anene.
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I ndenrigsministeriet har i de seneste ar i forbindelse nmed god-
kendel se af kgbstaslers og anters | aneoptagel se i stigende grad
stillet krav om afvikling over maksimalt 20 ar, saledes at kom
munerne, selv i tilfadde hvor |&nets |gbetid er |angere end 20
ar, er forpligtet til at foretage henl aggel ser, der nodsvarer
en afvikling over 20 ar.

Emi ssion af obligationslan i kommunernes eget navn
har som nant kun spillet en meget begramset rolle i i960%rne.
Logbeti derne for de enmtterede | an har varieret en del, men der
er ikke i de senere ar emitteret kommunale |&n med en | angere
| gbetid end 20 ar.

3. Ved vurdering af finansieringsforholdene md det ta-
ges i betragtning, at det ofte er lokale traditioner, der - sar-
lig for bgrneinstitutioner og plejehjem- er afgegrende for, om
nye institutioner opfgres og drives af konmunerne, eller omde
opfegres og drives som selvejende institutioner. Meget taler der-
for for, at der sd vidt nuligt anvendes ensartede regler for
bel ani ngen af ej endomme af denne art uafhangigt af, omde er
kommunalt ejede eller ej. Det synes derfor hensigtsmessigt ved
overvej el ser om adgangen til at foretage bel &ning af kommunal e
ej endomme santidig at overveje, hvorledes de ejendome til of-
fentligt stogttede eller finansierede sociale, sundhedsmessige
og undervi sni ngsnessige formal, der opferes af selvejende or-
gani sationer, skal stilles i finansieringsmessig henseende.

Under obligationsrationeringen har real kreditinsti-
tutternes udlan til plejehjem bernehaver og |ignende sociale
i nstitutioner uafhangigt af ejerforholdet varet behandl et pa
linie med nyt boligbyggeri og saledes tilhert den bedst stil-
| ede | &nt agergruppe, medens |an til sundhedsnessige og under -
Vi sni ngsmessi ge institutioner har vezet ydet inden for de nere
begransede ramer, der har veret gad dende for udl&n til andre
formdl end nyt boligbyggeri og |andbrug

Da det - somontalt foran - i foraret 1969 blev af-
talt at fore realkreditinstitutternes udlan til finansiering
af en rakke konmunal e investeringer tilbage under den reste-
rende kvotering, blev det ud fra et ligestillingssynspunkt af-
talt, at lan til "sygehuse, skoler, herunder hgjskoler og ef-
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terskoler, sant sportsanlay etc.", der opfegres af private or-
gani sationer, santidig skulle fgres tilbage under kvoteringen.
P& grundlag af realkreditinstitutternes langivning i de farste
8 maneder af 1968 er arskvoten for realkreditinstitutternes
udl &n til skoler og sygehuse mv. fastsat til 226,8 mll. kr

I medfer af § 45 i |ov omboligbyggeri kan boligm -
ni steren pa statskassens vegne yde garanti for sekundaxe prio-
ritetsl an for en rakke ejendomre af social og kulturel karak-
ter, uanset om disse opfgres af kommuner eller af selvejende
institutioner. Det statsgaranterede |an kan i nedfgr af § 46
hgj st dakke finansieringsintervallet nmellem65 og 94 pct. af
ej endommens vexdi. Ifglge en i 1969 vedtaget andring til § 46
kan der inden for hvert finansar hgjst ydes garantier for |an
pd 55 mill. kr. svarende til en anlegsverdi for institutioner
af denne art pd nellem175 mll. kr. og 200 mll. kr. Den star-
ste gruppe inden for dette onrdde er opferelsen af plejehjem
der har nodtaget den overvejende del af de afgivne tilsagn om
statsgaranti

4. Tilsynet nmed komunernes | antagning er hidtil ble-
vet udgvet af indenrigsnministeriet for sd vidt angar Kgbenhavn,
Frederi ksberg, kebstaer og antskonmuner og af antsradene nmed
hensyn til sognekonmuner ne

Den i 1968 vedtagne | ov om komunernes styrel se, der
tromer i kraft den 1. april 1970, vil i nogen grad andre til-
synets opbygning og dermed ogsa de statslige myndi gheders nu-
|'i gheder for at gve indflydel se pa den kommunal e | ant agni ng

I medfegr af § 55 i denne |ov kraver kommunal bestyrel -
sens besl utning om optagel se af |an eller andringer i |anevil-
kar tilsynsnyndi ghedens santykke, og projekter, der skal fi-
nansi eres ved optagel se af |an, somkraver tilsynsnmyndi ghedens
sant ykke, mé ikke pabegyndes, fgr konmunal bestyrel sen har op-

ndet santykke til arbejdets finansiering ved | an. Herudover er
det i 8 57 bestent, at konmunal bestyrel sen - med enkelte i |o-
ven naxmere specificerede undtagel ser - ikke uden tilsynsnyn-

di ghedens santykke kan forpligte kommunen ved kaution eller
anden gkonomi sk garanti. Mens disse |ovregler ikke afviger
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stakt fra de nuvarende, |igger der en betydningsfuld andring

i, at primekomunerne - bortset fra Kebenhavn og Frederiksberg -
under | sgges antstilsynsrad, overfor hvilke indenrigsmnisteriet

i medfer af lovens § 47, stk. 2, kan fastsate generelle for-
skrifter for udevel sen af tilsynet.

Med di sse bestemmel ser er der sket en sadan udvidel se
og klarggring af indenrigsnministeriets nulighed for at pavirke
den konmmunal e | &ntagning, at der vil vaxe adgang til ikke bl ot
at regulere, hvilke typer af |an der kan optages og | anevil kéa-
rene herfor, men ogsd til ud fra sanfundsgkononi ske synspunkter
at give generelle forskrifter til tilsynsradene om onfanget af
den tilladte kommunal e | &neoptagel se i en given periode.

Der er pa nuverende tidspunkt endnu ikke taget naxnere
stilling til, hvorledes indenrigsministeriet vil admnistrere
de nye tilsynsbefgjelser; men der er efter udval gets opfattel se
meget, der taler for, at disse bestemmelser bl.a. anvendes til
i videst nuligt onfang at aflaste obligationsmarkedet. Mere
konkret kan man herunder pege pa en rakke nuligheder.

Komunekr edi t f or eni ngens | angi vning er ikke baseret
pd nogen pantesi kkerhed, og der bliver derfor ikke i dette til-
fad de tale omnogen fastsadtel se af en bel &ni ngsgramse; det
forekommer imdlertid naturligt, at indenrigsministeriet ved
sin godkendel se af nye obligationsserier sikrer sig mulighed
for at begranse obligationsudstedel sen.

Med hensyn til |gbetiden for kreditforeningens I|an
finder man det naturligt, at der fastsattes en nmaksi mal | gbe-
tid pa 15 ar for foreningens |an, idet man forudsagter, at
det i de senere ar anvendte seriel &nsprincip fastholdes. En
anvendel se af en maksinmunsgranse pad 15 ar for kreditforeningens
lan vil i forhold til den nuvaxende situation indebage en styr-
kel se af den kommunal e sel vfinansiering og en vis aflastning af
obl i gati onsmar kedet. Som en konsekvens af en sadan retningsli-
nie ville det vage naliggende, at indenrigsmnisteriet bade
i sin egen godkendel sespraksis over for de to store hovedstads-
konmuner og antskommunerne og i sine retningslinier overfor
tilsynsradene sigter nod at anvende en norm hvorefter inden-
| andske obligationslan, der emtteres af kommunerne i eget
navn, maksimalt bgr have en lgbetid p& 15 &r sant bgr anorti-
seres efter serielansprincippet.
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Da det ud fra valutariske synspunkter ikke forekomer
hensi gt snessi gt at begranse | gbetiden for komunal e obligations-
I&n i udl andet, der typisk har udgjort 15 eller 20 ar, vil det
nappe heller vere hensigtsmessigt at sndre den hidtidige prak-
sis, hvorefter |gbetiden for hypotekbankens genudl &n til kom

som
munerne er den samme/for de | &n, som banken emitterer i ud-
| andet .
Endel i g kunne man i forbindel se ned en konmende re-
vision af real kreditl ovgi vningen overveje - i |ighed med de
regler, indenrigsmnisteriet fulgte heromfor 1964 - i hoved-

sagen at udel ukke kommunerne fra at optage prioritetslan fra
real kreditinstitutterne i deres ejendonme. Der tamkes herned
i sardel eshed pa de kommunal e ej endonmme, for hvilke der ofte
i kke vil foreligge alternative anvendel sesmuligheder (skoler
sygehuse, radhuse o. lign.)» og hvor sikkerheden for |anet i
realiteten ligger i den kommunal e skatteudskrivning

Drejer det sig derimd om kommunalt bol i gbygger
(herunder fol kepensi oni stboliger), synes det nazliggende, at
dette byggeri kan bel dnes efter samme retningslinier, somfast-
sadtes for privatejede bygninger af tilsvarende art. Pa same
méde kan der anfgres argumenter for, at prioritering af el -,
gas-, varme- og vandvex ker bgr kunne finde sted efter de ret-
ningslinier, somgader for private industriejendonme.

I tilknytning hertil skal navnes, at da plejehjemkan
betragtes pa linie ned boligbyggeri, og da vuggestuer, barne-
haver og fritidshjemofte er en integrerende del af det stat-
tede al mennyttige boligbyggeri, er udval get af den opfattelse,
at det for disse arter af sociale institutioner vil vee natur-
ligt at give nulighed for en prioritering i real kreditinsti-
tutterne udover 40 pct.s gransen. For komunal e institutioner
synes det naturligt lige somhidtil at anvende en bel ani ngs-
granse pa 75 pct., nedens der for selvejende institutioner
af denne art er forudsat en bel &ni ngsgramse pa 90 pct. sva-
rende til det skitserede maksimum for det al mennyttige bolig-
byggeri .

Der er ikke tvivl om at en anvendel se af de her
skitserede retningslinier vil indebse en fornindskel se af
kommuner nes nul i gheder for at optage |an pa obligationsmarke-
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det. P& den anden side er det tydeligt, at kommunerne har va
sentligt stegrre nmuligheder end mange andre |antagere for at
udnytte alternative finansieringsnuligheder, og dette kan igen
resultere i, at mdler, der ellers ville vare blevet placeret
i obligationer, nu i stedet udlanes til kommunerne. | denne
forbi ndel se kan der peges pa, at |an til konmuner ikke mnindst
fra forsikringssel skaber og pensionskasser kan reprasentere
et naliggende alternativ til obligationskgb. Pa denne bag-
grund vil det vae naturligt - og ievrigt pa linie med, hvad
der er skitseret for andre |antagere - om en nedbringel se af
den kommunal e | antagni ng pa obligationsmarkedet fortrinsvis
bl ev nodsvaret af en forggel se af komunernes sel vfinansie-
ringsgrad. Da dette vil forudsatte en gget beskatning, kan
konsekvensen i stedet blive en damning i den komunal e inve-
steringsaktivitet.

De her angivne retningslinier for den indenlandske
kommunal e | antagning vil utvivlsont virke selig restriktivt i
relation til visse udviklingskonmmuner. | det onfang, man anser
det for hensigtsnessigt at lette disse kommuners finansie-
ringsprobl ener, synes det imdlertid uniddel bart nest nalig-
gende, at dette sker i forbindelse nmed fordelingen af |anene
fra statens bygge- og boligfond og hypotekbankens genudl an af
de | &n, som banken optager i udl andet.

5. Ved siden af de i det foregdende afsnit specielt
onmtalte sociale institutioner findes der en lang rakke andre
institutioner, iss inden for det sociale onrade og undervis-
ni ngsvasenet, der drives som sel vejende institutioner, nen
som i varierende onfang nodtager tilskud til driften fra sta-
ten og konmmunerne. Som eksenpler pa de institutioner, der her
er tale om kan nesnes private sygehuse, private bgrne- og
ungdonshj em sant en |ang rakke undervisningsinstitutioner.
Fra et investeringssynspunkt er der grund til at antage, at
under vi sni ngsi nstitutioner som erhvervsskol er, hgjskoler,

| andbrugsskol er og andre private skoler er den mest tungtvejen-
gruppe pa onradet.
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| £inansieringsnmessig henseende frenmbyder disse in-
stitutioner et neget uensartet billede. | visse tilfa de anven-
des udel ukkende en finansiering ved ydel se af statslan, medens
institutionerne i en rakke andre tilfad de optager normal e kre-
dit- og/eller hypotekforeningslan, der derefter suppleres ned
efterstdende statslansfinansiering. Denne sidste finansierings-
net ode indebaxer pad kort sigt en aflastning af statsfinanserne,
og der har i de senere ar veaget en forstearket tendens til at
anvende denne bl andede fi nansieringsform

For en rakke af disse institutioner gadder det - |ige-
som for komunal e sygehuse og skoler - a: de foreliggende mulig-
heder for alternativ anvendel se ofte vil veare nmeget begransede,
og det ma derfor antages, at der ved real kreditbel ani ngen af
di sse bygninger i praksis tages et vist hensyn til de regler
for ydelse af offentlige tilskud, der ged der pa det pagad dende
ont ade.

Der som man udel ukker konmunal e sygehuse, skoler myv.
fra adgang til real kreditbel &ning, vil det vare nest konsekvent
ogsa at udel ukke i hvert fald sterstedel en af de heronhandl ede
institutioner fra adgangen til real kreditbel &ning. Det ma imd-
lertid erkendes, at konsekvenserne af en sadan afskexing af ad-
gangen til realkreditbel &ning vil vae betydeligt nere vidtrak-
kende for de offentligt stottede selvejende institutioner, end
det er tilfaddet for komunale institutioner. De selvejende in-
stitutioner vil mske i enkelte tilfadde i kraft af de offent-
lige tilskud kunne opnd |&n i |okale pengeinstitutter, men der
er nappe tvivl om at fglgerne af en udel ukkel se af disse in-
stitutioner fra real kreditbel &ning forst og fremmest vil blive
enten en reduceret investeringsaktivitet pa de bergrte onrader
og/eller en stigning i den offentlige - og her isa statslige -
finansiering af investeringerne.

P4 en rakke af de bererte onrader har man allerede
nu hel eller delvis statslig finansiering, og pad andre onrader
ydes der arlige statstilskud, der dakker institutionernes ud-
gifter til renter og afdrag pa de |an, somde har optaget i kre-
dit- og hypotekforeningerne. Somfglge heraf vil de statsfinan-
sielle konsekvenser af at erstatte real kreditbel ani ngen ned en
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offentlig bel aning pa |angere sigt vere forhol dsvis begransede.
Da udval get ikke har haft nulighed for inden for den fastsatte
tidsfrist at gennengd probl enerne pd de enkelte af de her be-
rgrte onrader, skal man indskramke sig til at henstille, at
spergsnmal et om adgangen til real kreditbel aning af offentligt
stogttede selvejende institutioners bygninger og anlag tages op
til overvejelse i samenhang ned de beslutninger, der tradfes
vedr grende konmmunernes adgang til at opnd real kreditbel &ni ng
for skoler og sygehuse mv. Dersomnman efter nagnere overvejel-
se finder, at der pad enkelte af de her onmhandl ede onr ader fort-
sat ber vare adgang til at opna real kreditbel aning, er udval get
af den opfattelse, at bel&ningen i sa fald ber holdes inden for
den bundprioritetsgramse pa 40 pct. af real kreditvurderingen,
der er skitseret i kapitel Il1l, og at |gbetiden begranses til
lo ar.



Kapitel V.

Ski be og fiskefartgjer

1. Med hjemel i lov nr. 143 af 17. maj 1961 om et
skibsfinansieringsinstitut oprettedes i 1961 et nyt obliga-
tionsudst edende institut "Danmarks Skibskreditfond". Oprettel-
sen af denne fond var en fortsatel se af de bestrabel ser, der
blev indledt i slutningen af 1950'erne for at lette erhverve-
nes adgang til nmellem ang kredit. Somresultat af dette gnske
havde man i de naanmest foregdende ar oprettet to andre obliga-
ti onsudstedende institutter "Finansieringsinstituttet for |ndu-
stri og Handvex k" og "Dansk Landbrugs Real kreditfond". For

ski bskredi tfondens vedkonmende var formélet fra ferste fad at
skabe mulighed for at yde kreditter til danske redere og skibs-
vagfter pa linie ned den kreditgivning pd dette onrade, der
fandt sted i udlandet. Finansieringen af ski bskreditfondens ud-
l&n var i tiden fremtil 1964 baseret p& 6% pct.s obligationer,
der blev afsat pd obligati onsmarkedet pad linie ned andre obli -
gationer. Disse obligationsserier har siden 1964 vaxet beteg-
net som A-serier.

Som f gl ge af den intensive internationale konkurren-
ce pa skibsbygni ngsonradet, der i neget hgj grad har karakter
af en kreditgivningskonkurrence, er skibskreditfonden i prak-
sis fgrst og fremrest blevet et instrunment til at sikre, at
danske skibsvarfter kan vare konkurrencedygti ge med hensyn til
finansieringsvilkar. Da finansieringen af de somregel |ang-
fristede kreditter i forbindel se med ski bsbygni ngsordrer i an-
dre ski bsbygni ngsnati oner kunne ske til et renteniveau onkring
6 pct., fandt man det i 1963 ngdvendi gt at indfgre en saxord-
ning for den del af skibskreditfondens udl &n, der vedrgrte fi -
nansi ering af skibe bygget ved danske skibsvafter.
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Med 1964 som et overgangsar fandt skibskreditfondens
obl i gati onsudst edel se i 1965 og 1966 nasten udel ukkende sted i
de nye 6 pct. B-obligationsserier. Efter tilsagn fra national -
banken kunne forretningsbanker, sparekasser og fondbgrsvekse-
lerere i de forste ar efter emissionen af B-obligationer fuldt
ud genbel &ne di sse i national banken. Da B-obligationerne for
pengeinstitutterne var en fordring ned en hgj likviditet, blev
mar kedet for B-obligationer i praksis stort set et marked ned
pengei nstitutterne somde eneste kgbere; i kraft af den vidt-
gadende nulighed for bel aning er skibskreditfondens B-obligatio-
ner afsatningsmessi gt naenere besl agtet nmed national bankens
i ndl &nsbevi ser end ned obligationer udstedt af de gvrige obli-
gati onsudstedende institutter. Skibskreditfondens salige stil-
ling har tillige fundet udtryk ved, at fondens udl an og obliga- -
tionsudstedel se ikke var onfattet af de aftaler om begransning
af obligationsudstedel sen, der med virkning fra 1. juli 1965
bl ev indgdet nellem pd den ene side national banken og pa den
anden side realkreditinstitutterne og konmunekreditforeningen.

Med virkning fra 1. januar 1967 skete der pany en
andring i finansieringsgrundl aget for skibskreditfonden, idet
fondens obligationsudstedel se siden denne dato sd godt som ude-
| ukkende har fundet sted i de nyabnede C-serier. Denne saxlige
| &neor dni ng bygger pad et tilsagn fra national banken om at ban-
ken i hgjst to mAneder efter et skibs aflevering fra dansk

vaaft vil vaxe villig til at kgbe sadanne C-obligationer til
parikurs. | den fgrste tid efter 8bningen af de nye Cserier
havde di sse en noninel rente pd 6 pct., nen i novenber 1967

bl ev det besluttet at andre den nye | &neordning, saledes at
nati onal banken for sa vidt angik kontraheringer efter 14. no-
venber 1967 erklarede sig villig til at kebe 5 i pct.s C-obli-
gationer til parikurs. Da |antager udover renten skal betale
et administrationshidrag mv. pad 0,4 pct. p.a., svarer den ef-
fektive rente fra debitors synspunkt til 59 pct. Med det ren-
teni veau, der har veret gad dende i &rene 1967 til 1969, har
konsekvensen af nyordni ngen vaget, at national banken i reali-
teten har varet eneste kgber af disse obligationer. National-
banken er dog i somreren 1969 begyndt at sad ge af sine behol d-
ni nger af skibskreditfondobligationer til kurser pa linie med
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de kurser, der igvrigt er ga dende pa kapital markedet. | det
onfang di sse obligationer kgbes af bankerne, kan de kun bel a-
nes i national banken p& linie med andre obligationer. De om
talte vilkar for |&n fra skibskreditfondens G serier gadder
for skibe, der kontraheres til bygning ved danske skibsvarf-
ter inden udgangen af 1969 til kontraktnessig |everingen in-
den udgangen af 1973. Da udenl andske vaafter har adgang til
til svarende finansieringsordninger i deres hjenm ande, har

ski bskreditfondens udl &n i de senere a&r nasten udel ukkende be-
stdet a&f lan til finansiering af skibe bygget p& danske skibs-
vagfter.

Nettotil gangen af ski bskreditfondobligationer i B-
og C-serierne har i arene fra 1966 til 1968 udgjort henhol ds-
vis 712 mll. kr., 241 mll. kr. og 424 m|l. kr. Ved udgangen
af septenber 1969 fordelte de cirkul erende skibskreditfond-
obl i gationer sig som f gl ger:

ult. september

1969
A=BOTI6T ,uwmmer senwesss 33 mill. Xkr.
B-sSerier .....iicecceens 658 - -
C—Serier tiieeescceccoans 1.480 - -

Af sat ni ngsforhol dene for obligationerne i skibskre-
ditfondens B- og C-serier har i de senere ar i afgerende grad
vag et pavirket af de saxlige bel ani ngs- og kebsordninger, og
ski bskreditfondens obligationer kan derfor ikke betragtes som
mar kedspapirer pd linie nmed andre obligationer.

2. Ski bskredi tfonden yder sine |an ned pantesikkerhed

i skibets veedi. Dersomder ikke foreligger anden formfor

si kkerhed, er 50 pct. af vardien den maksi mal e bel ani ngsgr anse.
Dersom der over for skibskreditfonden stilles supplerende sik-
kerhed f. eks. i formaf eksportkreditgarantier eller bankga-
rantier, kan fonden yde |&n pa op til 8o pct. af skibets vardi;
for langt den overvejende del af skibskreditfondens udlan stil-
| es der supplerende sikkerhed under en eller anden form
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Medens skibskreditfonden i de fgrste ar af sin virk-
sonhed i de tilfadde, hvor der blev ydet |a&n inod statsgaranti,
anvendte obligationsserier ned en naksimal |gbetid pad 15 ar,
har der i de sidste ar ikke vaxet anvendt obligationsserier
med en | gbetid pd over |o a&r. Skibskreditfondens enissionspo-
litik er nu baseret p& anvendel se af trappel &nssystenet; dette
betyder, at en | antager, der optager et 8-arigt |an, far ud-
| everet obligationer i 8 forskellige serier, der forfalder til
indfrielse henholdsvis 1, 2, 3 & o.s.v. efter em ssionstids-
punktet. For obligationskgberen indebarer systemet den fordel,
at han pa forhand kender indfrielsestakten for de obligationer,
som han erhverver.

| sommeren 1969 er der blevet indgdet en aftale nel -
| em st grstedel en af de ski bsbygni ngsnati oner, der er nedl emmer
af OECD; hovedtreakkene i denne aftale er, at skibsvearfterne i
aftal el andene naksimalt nm& yde |an ned en |gbetid pd 8 ar for
80 pct. af kontraktsumen og nmed en rente pa mindst 6 pct.

Der har siden 1967 varet adgang til i et vist onfang
at opnd forhandsl a&n under ski bsfinansieringsordningen, idet
nati onal banken har givet tilsagn om ogsd at overtage C-obliga-
tioner til parikurs under byggeperioden, nemig nar der er af-
hol dt henhol dsvis 30 og 60 pct. af byggesummen.

Som ordni ngen nu er udformet, er den reelle virkning,
at danske varfter kan tilbyde finansieringsvilkar, der er ty-
pi ske for andre ski bsbygningsnationer. Erfaringerne fra de sid-
ste ar viser, at sarordningen for skibskreditfondens obligatio-
ner somtilsigtet har gjort det muligt for danske skibsvarfter
at gere sig gad dende pd det starkt konkurrencepragede interna-
tional e ski bsbygni ngsmarked. Over for de konkurrencenessige og

beskad ti gel sesnessige fordele, der er opndet i kraft af sarord-
ni ngerne for obligationerne i fondens B- og C-serier, star de
ul enper, der for et kapitalinporterende land ligger i, at man

gennem en onfattende kreditfinansieret skibseksport frenkal der
en ret betydelig kapital eksport, hvortil komrer, at B- og C
ordni ngerne i deres nuvar ende udforming indebaxer en binding
af national bankens pengepolitiske handl efri hed.

Da kun mndre del e af skibskreditfondens obligationer
under de nuvaxende forhold kan opfattes som narkedsgangse pa-
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pirer pd linie med de obligationer, der igvrigt er behandlet i
neg vag ende rapport, synes det naturligt, at overvejelser omam-
dringer i skibskreditordningen primet baseres pa de ovenfor om-
talte forhold og ikke principalt ud fra de obligati onsmarkeds-
nmessi ge hensyn, der ligger til grund for naxverende redegorel se.
Den aftale, der somnavnt i somreren 1969 er truffet mellemfler-
tall et af skibsbygni ngsl andene inden for OECD, bevirker, at det
ma forventes, at 8-arige kreditter for 8o pct. af kontraktprisen
med en effektiv rente pd 6 pct. vil blive de normale vilkar for
ydel se af skibsbygni ngskreditter i de konmmende ar. Selv omen
normal i sering af finansieringsforhol dene for skibsbygning pa
denne baggrund nappe er nat forestaende, skal udval get pege pa,
at det - i lyset af den tilsvarende besl utning pa boligbygnings-
onradet i foraret 1969 - som et indledende skridt hertil kunne
overvejes at afskaffe den i 1967 indferte adgang til at opna

for handsbel &ning i skibsbygningsperioden.

3. Kongeri get Danmar ks Fi skeri bank startede sin nuvaren-
de virksomhed i 1932. Fiskeribanken erstattede en ordning fra
1904, hvorefter fiskeriet nodtog |an fra statsl &nefonden. Fi -

skeri banken yder 1an til savel anskaffelse af fiskebade og ud-
styr til disse somtil finansiering af investeringer i fiske-
industri. | npbdsaning til de gvrige former for obligationslan
kan de ogsd ydes til investeringer pd Faggerne og i G enland.

Kun den del af udl ansonr &det, der vedrgrer udl &n til
fartgjer, skal behandl es her. Udl dnene finder sted ved udl eve-

ring af obligationer til salg i markedet inden for rammer, der
fastsadtes pa de arlige finanslove. | begranset onfang udbeta-

| es dog ogsad kontantl an, der ydes af bankens grundfond pa lo
mll. kr. Lanevilkarene er forskellige for nye bade og for addre

badde sanmt ved anskaffelse af udskiftningsnotorer. For nye bade
er | &negramsen 85 pct. af verdien - normalt kontraheringspri-
sen _ og | anene afvikles over 15 ar somserieldn. Lan til adre
b&dde ydes inden for en | dnegramse pa 50 pct. af verdien og ned
en | gbetid pad normalt lo ar. Fiskeribankens udl an er i de se-
nere ar steget fra 20-25 mll. kr. arligt til 40-50 mill. Kkr.

i 1967-68 og 1968-69. Ca. to trediedele af udl anene gar til

fi skebade.
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Dersom der generelt gennenfgres en forkortel se af
| gbeti derne pa obligati onsmarkedet, synes det inidlertid bl.a.
i lyset af den hurtige tekniske udvikling inden for fiskeriet
naturligt, at man - pa linie med skibskreditfondens praksis -
overvejer at begramse den maksimale | gbetid for fiskeribankens
udl &n til investeringer i fiskefartgjer mv. - og derned | gbe-
tiden for denne del af bankens obligationer - til 8 ar.



Kapitel VI.

Af sa ni ngsf or hol dene.

I ndl and.

1. Da hovedtrakkene i de senere ars udvikling i afsatnings-
forhol dene for obligationer pad det indenlandske kapital marked

er ontalt i kapitel I, har man i na¥verende afsnit indskranket

sig til at dregfte nogle af de foreliggende muligheder for at
stimulere efterspogrgslen efter obligationer.

Pl acering i obligationer har igennem en |ang arrakke vee
ret en fremradende form for langfristet passiv kapital anbringel -
se, og der er derfor i de senere &r kun i begramset onfang sket
andringer i lovgivningen for at fremme afsatningen af obligationer.
Efter frenmkomsten af de foran ontalte nye obligationsudstedende
institutter i arene onkring i 960 er der dog sket en liberalise-
ring af |ovgivningens regler omretningslinierne for placering
af umyndiges midler, saledes at de nye og ganle obligationsud-
stedende institutter i sd henseende stort set er ligestillet.

Som naant i kapitel | er afsatningsvilkarene for obliga-
tioner i de sidste ar blevet pavirket af de deponeringsbestemmmel -
ser, der har vexet fastsat i henhold til de i 1965 indgdede depo-
neringsaftal er nmellem national banken og pengeinstitutterne. |
aftal erne nell em nati onal banken og sparekasserne var der fra afta-
lernes indfgrelse i 1965 adgang til at effektuere indtil halvdel en
af deponeringsforpligtel sen ved at deponere tredieprioritetsobli-
gationer i abne serier. Fra januar 1967 har banker og sparekas-
ser kunnet dakke en del og fra marts 1968 hel e deponeringspligten
ved deponering af obligationer i abne serier ned en |gbetid pa
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hegjst 1o & . | maj 1969 blev denne adgang udvidet til at onfatte
obligationer i abne serier nmed en |ghetid pd op til 30 ar. Ved ud-
gangen af septenber 1969 havde banker og sparekasser deponeret obli -
gationer i national banken for tilsamen 1.270 mll. kr., hvoraf
895 m|Il. kr. var deponeret af bankerne (opgerelsen onfatter ikke
de tredieprioritetsobligationer, som sparekasserne har deponeret i
overensstemmel se ned reglerne i den oprindelige deponeringsaftale).

Siden foraret 1969 har deponeringssatsen i aftalerne nellem
nat i onal banken og de private pengeinstitutter svaret til 30 pct. af
pengei nstitutternes indl ansforegel se efter udgangen af april 1969
(der har tidligere vaget anvendt deponeringssatser pa 20 og |lo pct.).
Aftalerne md med de nu gad dende deponeringsbestemmel ser antages at
have en vis stabiliserende indflydel se pd obligationsmarkedet.

| de to sidste ar, hvor man oprethol dt adgangen til at fore-
tage indbetalinger pd de skattebegunstigede kapital bi ndi ngskonti,
havde skatteyderne nulighed for at effektuere sadanne betalinger
ved deponering i en 5-arig periode af obligationer. | perioden fra
1. februar 1966 til 31. januar 1967 voksede behol dni ngen af de sale-
des bundne obligationer opgjort efter deponeringskursen med 231 mll,
kr. svarende til knap 30 pct. af den vakst, der i denne 12-nmneders
peri ode skete i indskuddene pa kapital bindingskonti; vaxdien af
de deponerede obligationer svarede til ca. lo pct. af obligations-
af saa ningen i 1966 til kgbere bortset fra national banken. Der sav-
nes oplysning om i hvilket onfang disse deponeringer blev foreta-
get pa grundlag af eksisterende obligationsbehol dninger eller pa
grundl ag af skatteydernes nye kgb af obligationer.

I henhold til den i 1968 indferte praar eopsparingsordning

kan indskyderne enten indsate midler pd salige konti i pengein-
stitutterne eller kgbe obligationer; i tiden fra 1. juli 1968 til
31. marts 1969 androg obligationskgbene 36 mill. kr. eller ca. 18
pct. af en sam et praarieopsparing pa 198 mill. kr.

2. Dersom man gnsker at supplere og stimulere den i forvejen

ganske store private efterspgrgsel efter obligationer, ville en nu-
lighed vage at foretage fondsopsaminger og .en anden at udvi de den
offentlige preamering af opsparing i obligationer.

En rakke af problemerne i forbindelse nmed opsaming af fon-



- 77 -

den er behandl et i "Betankni ngen om principperne for en almndelig
till agspensi onsordni ng" (betankning nr. 452 af 1967). Selv om eta-
bl eri ngen af fondsdannel ser antagelig vil gere det lettere at skabe
en bedre bal ance pa obligationsmarkedet, er det ikke pa forhand gi-
vet, at fondsdannel ser vil bidrage afggrende til at skabe en bedre
bal ance nell em de sam ede indenl andske investeringer og den san e-
de indenl andske opsparing. Deres virkning i sd henseende vil bl.a.
af hamge af bidragsfornmen og den indflydel se, som bidragene har pa
den eksisterende private opsparing. Udval get har fundet, at en nas-
nmere overvejel se af de sanfundsgkononmi ske konsekvenser af en gget
anvendel se af fondsdannel ser |a uden for dets konmi ssorium

En andring eller udvidel se af de gad dende bestemmel ser om
praari eri ng af opsparing vil formentlig kun have en ret begranset
i ndfl ydel se pa enkel t personers nettokgb af obligationer, ned mindre
den udfornmes pa en sadan méde, at obligationskeb far en fortrinsstil-
l'ing. Da spgrgsmél et om at stimulere den personlige opsparing gen-
nem ordni nger af denne art for tiden er til overvejelse i finansm -
ni steriet, har udval get ikke nent, at der var anledning til at ga
ind i en nanere diskussion af fordele og ul emper ved at udbygge
eller andre de nuvar ende praari erede opsparingsordni nger.

Det er formentlig berettiget at sige, at de praam erings-
ordninger, der i forskellige former har vaget anvendt siden 1950' ne,
i et vist onfang har tenderet nod at dreje kanaliseringen af den
personlige opsparing fra livsforsikringssel skaberne over til banker
og sparekasser. Da |ivsforsikringssel skaber og pensi onskasser har
pl aceret ca. 70 pct. af deres aktiver i obligationer, medens vak-
sten i de private pengeinstitutters aktiver kun i ret begramset om
fang har fundet udtryk i en forggel se af pengeinstitutternes obli-
gati onsbehol dni nger, har denne drejning i kanaliseringen af den
personlige opsparing antagelig bidraget til at svakke efterspgargs-
len efter obligationer.

Ef ter ophavel sen af kapital bi ndi ngsordni ngen i 1967 har det
vag et karakteristisk, at den praa erede opsparing i hgj grad har
vax et koncentreret onkring langfristede opsparingsformer,der efter
deres karakter tidligere fogrst og fremest ville vere blevet kana-
liseret gennem forsikringssel skaberne. Mange skatteydere har val gt
at foretage deres l|langfristede skattepraa erede opsparing gennem
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pengeinstitutterne. Ved udgangen af 1968 indestod der fgl gende
bel b p& opsparingskonti af denne type i banker og sparekasser

M1 kr Forretnings—  Spare-
banker kasser

Bar neopspari ngskonti .... 149 265
Sel vpensi oneri ngskonti .. 15 20
Kapi t al pensi oneri ngskonti 117 360
I ndekskonti. . S o 708 292
lait 989 937

De opregnede indskud svarede til knap 4,5 pct. af de sam
lede indl&n i pengeinstitutterne ved udgangen af 1968. Tilvaksten
i indskuddene p& disse konti udgjorde i 1968 ca. 500 mill. kr.
nogenl unde ligelig fordelt mellem banker og sparekasser; ca. halv-
del en af tilvaksten faldt pa indekskonti

Dersom man nere varigt gnsker at inmpdegd den tendens ti
nedgang i pengeinstitutternes obligationskeb, der tydeligvis har
gjort sig gaddende under i960' ernes hgj konjunktur, kunne man over-
veje at fastsadte regler, hvorefter pengeinstitutterne i et vist
onfang frenmover blev forpligtet til at kanalisere en vasentlig de
af den langfristede skattepraa erede opsparing over pa obligations-
mar kedet. P& linie nmed placeringsmanstret for |ivsforsikringssel-
skaber og pensi onskasser kunne man f. eks. bestemme, at pengeinsti-
tutterne skulle placere 70 pct. af indlansforggel ser af den her om
talte karakter i obligationer. Det mitte forudsadtes, at de pagad -
dende obligationer ikke ville kunne anvendes som bel &ni ngsgrundl ag
over for national banken eller som |ikvide behol dni nger ved opgerel -
ser i henhold til bankl ovgi vningens I|ikviditetsbestemelser. Som
en konsekvens af en sadan ordning matte der selvsagt bortses fra
vaksten i disse indl &n ved opgerel se af pengeinstitutternes depo-
neringsforpligtelse i henhold til deponeringsaftal erne ned national -
banken. En ordning af den ontalte karakter ville forgge den kurs-
ri si ko, som pengeinstitutterne vil patage sig, nmen ved en harnoni-
sering af obligati onskgbene ned bi ndi ngsperi oden for de |angfriste-
de pl aceringer af indskudsmidler vil denne risiko kunne begranses;
nmed udsigt til det her forudsatte forggede udbud af obligationer
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med | gbetider pa fra lo til 20 ar skulle dette ikke volde vasentlige
vanskel i gheder. Med en ansl &et vakst i indlanene pé disse konti

pa 600 mill. kr. i 1970 ville en gennenfgrelse af en sadan ordning
forpligte pengeinstitutterne til at kgbe obligationer for 420 mll.
kr., hvoraf dog knap hal vdel en nmed oprethol del se af en deponeri ngs-
sats pa 30 pct. ville blive nodsvaret af en nedgang i pengeinsti-
tutternes deponeringsforpligtelser i henhold til aftaler med na-

ti onal banken.

Udl andet .

3. | tiden fremtil 1932 - og isa i arene for 1914 - blev
danske obligationer (bade statsobligationer, komuneobligationer og
obligationer udstedt af real kreditinstitutterne) i betydeligt om
fang afsat til udenl andske kgbere. TFor at lette mnulighederne for,
at kapitalinmporten kunne forbedre afsatningen af real kreditobliga-
tioner, gennenfgrte man i 1906 en |ov, der dannede grundlag for op-
rettel sen af Kongeriget Danmarks Hypotekbank. Hypotekbanken anvend-
te i tiden fremtil 1930' erne provenuet af en rakke udenl andske
obligationslan til kegb af kredit- og hypotekforeningsobligationer

pd det indenl andske obligationsmarked.

Si den 1930' erne har det danske obligationsnarked varet ongee -
det af valutariske restriktioner, somhar bevirket, at de internatio-
nal e pavirkninger af markedet stort set kun har gjort sig gad dende
indirekte, d.v.s. via pavirkningen af |ikviditetsforhol dene og af
nati onal bankens di skonto, der stort set har varet bestemmende for
de af pengeinstitutterne anvendte rentesatser.

| &rene siden anden verdenskrig er en rakke af restriktio-
nerne pa kapital bevagel ser over for udl andet blevet afskaffet eller
| enpet. Liberaliseringen af valutarestriktioner har vaxet koncen-
treret onkring restriktionerne for |gbende betalinger, nornale kom
mercielle kreditter og direkte investeringer og personlige kapital-
bevagel ser. Bade for udl amdi nges kgb af rene danske kroneobligatio-
ner og val utai ndl andi nges kgb af udenl andske vag di papirer som pas-
siv kapital anbringelse har man imdlertid af valutariske og penge-
politiske grunde opretholdt en nmeget restriktiv politik. Gennem
sin tilslutning til COECD s kode vedrgrende |iberalisering af kapi-
tal betalinger har Danmark pataget sig en forpligtelse til at af-
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vikle de eksisterende restriktioner for verdipapirtransaktioner;
der er dog ikke pa nagvarende tidspunkt grund til at antage, at

CECD i nax frentid vil afgive henstillinger om ophavel se af de
forbehol d over for kapital koden, som Danmark - ikke mindst i rela-
tion til keb og salg af rene danske kroneobligationer - har taget

over for denne kode.

4. Selv om den udbredte internationale valutariske uro i arene
siden 1967 har virket stexkt hamende pa bestrabel serne pa at af-
skaffe restriktionerne for kapital bevagel serne - og i nogle tilfad-
de har fert til indfgrelse af nye restriktioner - er det sandsyn-
ligt, at tendensen i 1970'erne i det internationale gkonom ske sam
arbejde pany vil gad i retning af @get frihed for de internationale
kapi t al bevegel ser. For Danmarks vedkommende mé dette i hvert fald
antages at gad de, dersom en dansk tilslutning til EEC bliver til
virkelighed. Bortset fra Frankrig, der i novenber 1968 indfgrte

vi dt gdende val utariske restriktioner over for kapital bevagel ser,
oprethol der de g@vrige EEC-|ande en vasentlig sterre |iberaliserings-

grad pa kapital onr adet end DanmarKk. | f gl ge de enbedsnandsr appor -
ter om probl emerne onkring en dansk tilslutning til EEC, der er ud-
sendt af udenrigsministeriet i 1968 og 1969, vil et dansk medl em

skab ngdvendi gggre en onfattende |iberalisering af de danske val ut a-
restriktioner pd kapitalonradet, og der har vaget peget pd, at det
for at mndske overgangsprobl emerne ved en sadan frigivel se kunne
vad e hensigtsnmessigt gradvis at foretage en liberalisering af dis-
se restriktioner allerede i forhandlingsperioden.

Da Finland, Norge og Sverige snarest oprethol der nere vidt-
gdende val utariske restriktioner pa kapital onrddet end Danmark,vil
en dansk deltagel se i en nordi sk gkonom sk union ikke pa same nméde
som en deltagel se i EEC samarbejdet pa kort sigt andre vilkarene
for opretholdelsen af de danske kapitalrestriktioner. Da man im d-
lertid ogsa inden for ranmerne af NORDEK-sanmarbejdet sigter inod en
gradvis afskaffelse af restriktionerne for kapital bevagel ser nmellem
del tager| andene, vil der pa& |langere sigt ogsad i forbindelse nmed
det nordi ske gkonom ske samarbejde blive behov for en harnonisering
af forhol dene pa& de enkelte kapital markeder.

Det internationale marked for obligationslan har i 1960érne
vag et domineret af emissioner af |&n denonineret i dollars (i de
sidste ar tillige af DM-14n); disse |&n har normalt veret serie-
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I &n med en sam et afdragstid pd fra 15 til 20 ar, som dog ofte har
en afdragsfri periode pad 5-6 ar umiddel bart efter enissionen. |
modsa ning til den normalt anvendte praksis p& det danske obliga-
tionsmarked er der ved disse obligationslan normalt adgang til at
ef fektuere de ordinaxe afdrag ved at foretage opkgb af obligatio-
ner. Selv omder er betydelige forskelle nellem de enkelte nati o-
nal e kapitalmarkeder i de europa ske industrilande, gadder det gen-
nengdende, at |gbetider pa 15 til 25 ar er meget hyppigt anvendt ved
obl i gationseni ssioner. Bade i Sverige og Norge |ligger den typiske
| gbetid for offentligt emitterede obligationslan saledes pa fra

15 til 25 ar. Pa det tyske kapital marked anvendes |an nmed sta#kt
varierende | gbetid, men det kan navnes, at de senere ars danske

DM eni ssi oner har haft |gbetider p& fra 12 til 20 ar.

5. En abning af det danske kapitalmarked er nappe um ddel bart
f or est dende. En forkortel se af |gbetiden for rene danske krone-
obligationer fra det nuvaende niveau, der typisk ligger pa mellem
30 og 60 ar, vil betyde en tilnanelse til de |gbetider, der i al-
mi ndel i ghed anvendes for de obligationer, der onsates pa de inter-
national e kapital markeder, og en udvikling heninod kortere | gbetider
vil derfor indebaxe et skridt i retning af en harnonisering af for-
hol dene pa det danske kapital marked og forhol dene pa kapital marke-
derne inden for EEC og i de gvrige nordiske |ande. | denne forbin-
del se kan ogsa spergsnmél et om anvendel se af Hypot ekbanken efter sit
oprindelige formal fa fornyet aktualitet. Da Hypot ekbankens virk-
somhedsonr &de i nmedfer af en i 1967 vedtaget |ov er blevet andret
til at onfatte frenskaffelse af midler til udlan med henblik pa

| gsni ng af investeringsopgaver af sanfundsmessig betydning, vil en
aktiv anvendel se af Hypotekbanken efter de oprindelige retnings-
linier krave en | ovandring.
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Bilagsfortegnelse

Nettotil gang af bgrsnoterede obligati oner 1960-68.

a. til nom nel vaadi

b. til kursvardi

Nomi nel vaxdi af cirkul erende obligationer.

Nettostigning i udl&n fra staten og kredit-
institutter mv.

Oversigt over realkreditinstitutternes udlan i
1963-64 (63) fordelt efter bel &ni ngsformél
og | gbetid.

Afvi klingen af obligationslan ydet af kredit-
og hypot ekf oreni ngerne sant reall anef ondene i
1967-68 (68).

a.
b.

efter nuver ende | gheti der
efter de i skitsen forudsatte

Oversi gt over ydel sesforhol dene ved forskellige
| gbetider for |an.

Eksenpl er pad byggeriets onkostni ngsforhold sant

krav til egenkapital efter de nugad dende og de

skitsen forudsatte regler.
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Oversigt over realkreditinstitutternes
udl an i 1963-64 (63) fordelt efter
bel &ni ngsformal og | gbetid

(Gengivet efter tabel 2 i Redeggrel se fra det
af Boligmnisteriet nedsatte udval g vedrgrende
Real kredittens anortisationstid)

Note: Pa grund af afrundinger er der nindre
ungj agti gheder i totaltallene.
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A. Kreditforeninger

Fordeling efter amortisationstid (&r) Brutto-
udlan
0-15 16-35 36-50 5= mill.kr.
Nybyggeri:
Enfamiliehuse m.v. @,,/5 127,0 206, 2 X758 ;7 509, 4
Udlejningsbyggeri 0,4 19,8 23,8 389,5 433,5
Erhvervsbyggeri 68,1 297,3 19,2 29,8 414,3
Andet byggeri ... - 27,0 18,1 15,8 60,9
Nybyggeri ialt .... 69,0 471,1 267,3 610,8 .418,1
Ombygning:
Enfamiliehuse m.v. 0,2 5742 59,6 24,7 141, 8
Udlejningsbyggeri 0,1 23,3 26,5 27,9 77,8
Erhvervsbyggeri .. 15,6 69,6 16,3 2,6 103,5
Andet byggeri .... - 15 1,0 - 255
Ombygning ialt .e... 15,3 151,6 103,4 55,2 325,6
Igvrigt:
Enfamiliehuse m.v. y 70,9 74,2 36,3 181,8
Udlejningsbyggeri 0, 31,9 22,3 53, 1 1l07,4
Erhvervsbyggeri 13,6 55,7 10,7 6,1 86,1
Andet byggeri .... ©; B 3 1,0 0,7 550
Igvrigt ialt ceesees 14,3 161,8 108,2 96,2 386, 3
Landbrug eesssses oo 16,7 137,9 201,5 133,4 489,5




B. Hypotekforeninger
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Fordeling efter amortisationstid (&r)  Brutto-
udlan
0-15 16-30 31-40 41— mill.kr.

Nybyggeri:

Enfamiliehuse m.v. o 98,3 11,6 39,1 149,0

Udlejningsbyggeri o 16,0 8,4 98,3 122,8

Erhvervsbyggeri o 5,2 1,7 1,6 8,4

Andet byggeri .... o 0,2 0,2 0,8 12
Nybyggeri ialt ..... o 119,7 21,9 139,8 281,4
Ombygning:

Enfamiliehuse m.v. o 19,8 2,6 5,5 27,9

Udlejningsbyggeri o 10,4 ’ 7,6 19,2

Erhvervsbyggeri ¢) 6,8 " 7 40 15,1

Andet byggeri .... o - - — 0,1
Ombygning ialt «.... o 3750 5l 20,1 62,3
Igvrigt:

Enfamiliehuse m.v. o 22,0 346 7 #9 33,6

Udlejningsbyggeri o 9,1 9 16,4 27,3

Erhvervsbyggeri o 3,1 53 0,9 543

Andet byggeri o - - - -
Igvrigt ialt ...ee. o 34,2 6,8 25,2 66,2
Landbrug .eeeceess s 5,1 64,5 99 — 795
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C. Byggeriets Real kreditfond, Landsbankernes Real -
| anef ond, Provi nsbankernes Real | &nef ond

Fordeling efter amortisationstid (&r)  Brutto-
udlén

15 30 45 mill.kr.
(+ kontant
14n)
Nybyggeri - ombygning
l-og 2-familiehuse 15 og
30 ar -
udlejningsbyggeri 30 og
45 AT it neecacnon 26,0 200, 8 214,5 441,3
D. Dansk Landbrugs Realkreditfond
Fordeling efter amortisationstid (&r) Brutto-
udlén
o-10 11-20 21-30 mill.kr.
Aret 1963 ....... 3,8 79,8 - 83,7

Aret 1964 ....... 2,6 61,7 83,7 147,9
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Oversigt over afviklingen af obligationslan
ydet af kredit- og hypotekforeni ngerne i
1967-68 sant af reall anefondene i 1968.

For at belyse virkningen af de af udvalget forudsatte
| &negr amser og | gbetider er foretaget en sammenligning af af-
vi kl i ngstakten for obligationer under de nuvesende forhold og
de i skitsen forudsatte vilkar.

Som grundl ag for sammenligni ngen val gtes for kredit-
og hypot ekforeni ngerne 1967-68, idet dette ar var sd |angt vak
fra rationeringens indfgrelse i 1965, at den pukkel af | ane-
tilsagn, der var afgivet fgr rationeringens indfgrelse, var
af vi kl et .

For reall anef ondenes vedkomende viste det sig, at
1967, der ligger nanest op ad regnskabsaret 1967-68, ville
give en urealistisk overvegyt for etagebyggeri, og man valgte
derfor at anvende 1968 som basisar, hvor fordelingen er nere
rimelig.

Resul t aterne af beregni ngen af de nugad dende afvi k-
lingsforhold er samet i tabel 1. Man har her beregnet afdra-
gets storrelse med lo ars spring og for same ar beregnet rest-
gad dens starrel se sant anfegrt afdragene i procent af det op-
rindel i ge hovedst ol sbel gb

Beregni ng af forhol dene under de i skitsen forudsatte
vilkar er foretaget ved, at man for bundbel ani ngens vedkommende
har anvendt de i skitsen forudsatte |gbetider pa kredit- og
hypot ekf or eni ngernes udl &n til de forskellige formdl i 1967-6 8.
Opl ysninger herom foreligger igennem kredit- og hypotekforenin-
gernes indberetni nger om anvendel sen af de under obligations-
rationeringen aftalte kvotebel gbh. For topbel &ni ngens vedkonmen-
de er man gdet ud fra de i reall anefondenes regnskaber oplyste
fordelinger pa |gbetider og pd dette grundlag fordelt udl anene
efter |&neformél. For savel bund- som topbel aning er foretaget
en justering af bel gbenes stgrrel se som fgl ge af forskydninger
i |anegramserne. Bel gbene er derefter fordelt efter nomi nel
rente, idet der er foretaget visse justeringer, da man ma for-
vente, at lan ned lav nominel rente vil blive mindre anvendt
end under det nuvar ende system
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Bilag 5.
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Oversi gt over ydel sesforhol dene ved
forskellige | gbetider for |a&n.

| tabel 1 er givet en oversigt over ydel sesforhol dene.

| tabellens fgrste kolonne er anfert ydelsen for et 7 pct.
| &n ved forskellige |gbetider efter annuitetsprincippet, d.v.s.
lige store halvarlige rente- og afdragsbetalinger i hele |anets
| gbeti d.

For | antager er den effektive ydelse af et [an inmidlertid
foruden at vare bestent af nominel rente og | gbetid af hangig af
kursen for | dnet. For at fa& et indtryk af disse forhold er i ta-
bel | ens anden kol onne anfert kursen for obligationer med varieren-
de I gbetid under forudsatning af en effektiv rente pa lo pct. p.a.
| tredie kolonne er dernast anfegrt det nom nelle | &nebel gb, der
ved disse kurser svarer til et provenu pad loo kr.

| fjerde kolonne er anfert ydelsen af dette |an.

Det frengar, at ved ensartet provenu er forskellen nmellem
ydel sen af et kort—og et langfristet |&n mindre end den, der
fremgar af kolonne 1, Medens forskellen i ydel sen af et 60-arigt
7 pct. 1&n og et lo-arigt er 6,96 pct. i kolonne 1, er forskellen
i kolonne 4 mndre, nemig kun 6,02 pct.



Tabel 1.
Oversigt over ydel sesforhol dene ved
forskellig afviklingstid for 7 pct. annuitetslan
(1) (2) (3) (4)
Afdrags- krlig ydelse Kurs svaren- Nominelt 1&- Arlig ydel-
tid i procent af de til lo% nebelgb, som se 1 pro-
hovedstol p.a. 1 effek—= med kurserne cent af pro-
tiv rente i ko0l.(2) gi- venu
ver et prove-
nu pa loo
lo ar 14,07 87,69 114,04 16,05
15 m 10,87 83,58 119,64 13,01
2o " 9, 37 80, 35 124,45 11,66
25 " 8,53 77,83 128,48 lo,96
30 " 8,02 75,88 131,78 1o, 57
4o " 7,48 73,26 136,50 lo,21
45 " 19533 72,41 138,11 lo,13
50 " 7523 71,77 139,34 lo,08

6o " 7,11 To, 94 140,96 lo,03
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Eksenpl er pa boligbyggeriets omkostningsforhold
sant krav til egenkapital efter de nugad dende og
de i skitsen forudsatte regler

Til belysning af de anmdringer i byggeriets onkostnings-
forhold, der folger af de af udval get forudsatte andringer i |a-
negranser og | ghbetider er i tabellerne A-C gennenregnet nogle
eksenpl er p& kapitaludgifternes storrelse under de nugad dende

| &nevi |l kdr og de i skitsen forudsatte. | eksenplerne belyses
endvi dere andringerne i behov for egenkapital eller suppleren-
de fremmedkapital. Hovedresultaterne af regneeksenpl erne er
sammenfattet i nedenstaende oversigt:

Oversi gt over onkostninger og egenkapital ved de
nugad dende og de forudsatte regler.

Almennyttigt bo- Privat udlejnings-— Enfamiliehus
ligbyggeri byggeri
kr.pr. nugel- skitsens nugel - skitsens nugel- skitsens
bolig dende forudszt- dende forudsat- dende forudset-
regler ninger regler ninger regler ninger
Kapitaludgifter 9850 lo700 7465 8350 14000 14250
Driftsudgifter 2200 2200 2200 2200
I alt 12050 12900 9665 lo550
Krav til beboer-
nes eller ejer-
nes egenkapital 6500 1looo 33000 32000 29500 46000

Eksenpl erne er beregnet p& grundl ag af en forudsat anskaffel ses-
sum pd |l o.000 kr. excl. kurstab for en etagelejlighed i alnmennyttigt og
privat udl ejningsbyggeri. For enfamiliehuset er regnet nmed en anskaffel-
sessum excl. kurstab pd 165.000 kr,

Det er forudsat, at belaningsverdien hos real kreditinstitutterne
er fastsat pa grundlag af oplysninger om anskaffel sessumincl. kurstab
For al mennyttigt byggeri forudsates |anene dog beregnet sal edes, at
nettoprovenuet af de optagne |an svarer til den forudsatte |anegranse
excl. kurstab (nettonetoden).
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Kur st abet er beregnet pa grundlag af kursforhol dene i
efteraret 1968 og i @vrigt pa grundlag af henholdsvis de nugad -
dende og de forudsatte |anegranser og lgbetider.

Anvendel sen af de i skitsen forudsatte regler nedfagrer,
at kravene til egenkapital eller supplerende fremedkapital gges
i de tilfadde, der bliver tale omnedsatel se af |anegramnser.
For en bolig i alnennyttigt boligbyggeri @ges beboerindskuddet
fra 6.500 kr. til Il.o00 kr., og for egeren i parcel huset bliver
der tale omen stigning fra 29.500 kr. til 46.000 kr,, idet der
i sidstnawnte tilfadde er forudsat, at ejeren har anvendt nulig-
heden for under det nuvesende system at sgge suppl erende forsik-
ringsgaranteret |an hos reall anefondene i intervallet 75 til 85
pct. af bel ani ngsvas di en.

Kapi t al udgi fterne dakker ikke alene annuitetsydel sen -
onfattende renter og afdrag - men tillige reserve- og adm nistra-
tionsfondshidrag sant for bel aningen i enfaniliehuset en pramie
for det forsikringsgaranterede |an.

Driftsudgifterne - bortset fra kapitaludgifterne - er for
udl ej ni ngsbyggeri et ansl det pad grundl ag af oplysninger om forhol -
dene i det al nennyttige boligbyggeri.

Den sanl ede onkostni ngshestente leje er defineret som
sumen af kapital- og driftsudgifter, idet der ikke er taget hen-
syn til eventuelle kapitaludgifter ved supplerende |&n uden for
real kreditinstitutternes |anegranser eller regnet ned forrentning
af egenkapital. Dette er af betydning for det alnmennyttige byg-
geri og parcel husbyggeriet, hvor kravene til egenkapital er for-
aget .

Under de nawnte forudsatninger forgges den onkostnings-
bestente leje med 900 kr. arlig i begge grupper af udl ejnings-
ej endomme. Der er ikke taget hensyn til eventuelle andringer i
rentesi kring i det almennyttige boligbyggeri eller i andringer
i boligsikring i al m ndelighed.

Med di sse forbehold giver disse belgb udtryk for den
| ejestigning, der vil ske i det alnmennyttige boligbyggeri. |
det private byggeri fastsattes lejen tillige ud fra markedsnes-
sige vurderinger, og det er derfor vanskeligt at sige, hvor neget
stigningen i kapitaludgifterne vil pavirke |ejen.

Ved enfaniliehuset forgges kapital udgifterne under de
na/nte forudsatninger nmed ca. 250 kr. arlig.
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Rettel sesliste

Side 20, linie 6 fra oven: ordet "ogs&" udgar.
40, punkt 4, linie 8 fra oven: ordene "for |an ned kort
| gbetid i forhold til langfristede |an" udgar.
43, sidste stykke i punkt 5, linie 3: indfgjes efter

"som dakkende" ordene "ogsa de nugad dende forhol d".

49, 1. linie i punkt 8: ordene "suppl erende bel &ni ng"
erstattes med "saxlige realkredit”.

51, 3. stykke, linie 4 fra oven: ordet "disse" erstattes
med "real kreditlan".

76, sidste linie og side 77 fagrste linie: ordet "fonden"
erstattes ned "fonde".

91, sidste stykke, linie 2: ordet "bundbel &ning" erstat-
tes med "al mindelige real kreditlan".

sidste stykke, linie 7: ordet "topbel &nings" erstattes
med "den saglige real kreditbel ani ngs".

sidste stykke, linie 6 fra neden: ordene "bund - som
t opbel &ni ng" erstattes med "den al mindelige som den
salige realkredit".

92, overskrift i tabel 2: ordene "bund- og topbel ani ng"
erstattes ned "al mindelige og salige real kreditlan".
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