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Byggeriets Realkreditfond 1959-1979

Byggeriets Realkreditfond har gerne villet markere fondens 20-ars dag
den 3. marts 1979 og har fundet, at den bedste made at ggre dette pa
var at anmode professor Steen Leth Jeppesen om at udarbejde en fort-
szttelse af den redeggrelse for udviklingen p& kapitalmarkedet, som
professor Leth Jeppesen forfattede i 1969 i anledning af fondens
10-ars dag.

I 1969 gav fonden udtryk for, at en samlet fremstilling af de store
forskydninger pa kapitalmarkedet, der havde fundet sted i perioden
1959-1969, métte formodes at have interesse for de kredse, der havde
tilknytning til kapitalmarkedet.

Det skgnnes, at en belysning af forholdene pd kapitalmarkedet i
perioden 1969-1979 ma vare af mindst lige s stor interesse iszr pa
grund af de omfattende @ndringer i realkreditsystemet, der har fundet
sted efter realkreditlovens gennemfgrelse i 1970, og etableringen af
en rzkke aftaler mellem Nationalbanken, Boligministeriet og Real-
kreditradet.
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Forord

Nervarende fremstilling af udviklingen pd det danske kapitalmarked
i ti-drsperioden 1969-79 er blevet til pd opfordring af Byggeriets Real-
kreditfond, der har finansieret undersggelsen. Det skal dog under-
streges, at alene forfatteren hafter for de fremfgrte synspunkter.

Jeg skylder direktionen for Byggeriets Realkreditfond megen tak for
rdd og dad i forbindelse med udarbejdelsen af fremstillingen. Lang-
modigheden har varet stor, nar jeg pd grund af andre opgaver ikke
kunne overholde aftalte tidsfrister. Ogsa reprasentanter for Realkredit-
radet, Den Danske Bankforening og fra en razkke stgrre pengeinsti-
tutter skal have tak for deres hjzlp med oplysninger og kritik af mine
konklusioner, som jeg igen skal fremhazve, at jeg selvfglgelig ude-
lukkende selv hefter for.

Klampenborg i januar 1979.
Steen Leth Jeppesen.



Indledning

Den tidligere udgivne fremstilling — ,,Kapitalmarkedets udvikling gen-
nem 10 ar 1959-69“ — beskazftigede sig med afgrznsningerne mellem
penge-, kredit-, og kapitalmarkedet. P4 disse markeder omszattes for-
dringer og ejerandelsbeviser, og sondringen mellem de forskellige finan-
sielle markeder gir i det vasentligste pa de forskellige papirers Ipbetid
samt i nogen grad pa formalet med den involverede lantagning. Penge-
markedet er herefter det marked, hvorpd helt kortfristede fordringer
omsattes. Som eksempler herpd har man normalt i Danmark navnt
skatkammerbeviser og nationalbankens almindelige indlansbeviser, idet
der ikke her i landet har udviklet sig noget bredere udbud af helt korte
papirer, som tilfeldet navnlig er i de stgrre lande. Fra begyndelsen af
1970’erne er der imidlertid etableret et marked mellem banker og spare-
kasser, hvorigennem en udjevning af de enkelte pengeinstitutters likvi-
ditetsforskydninger kan ske. Der er pa denne del af pengemarkedet nor-
malt tale om ret store belgb i udldn — sjzldent under ca. 10 mill. kr. -
og lpbetiden varierer fra én dag op til tre maneder. Siden efteraret 1976
har nationalbanken i perioder interveneret pd dette marked.

Kreditmarkedet er herefter som hovedregel det marked, hvorpa noget
mere langfristede fordringer omsattes is@r med det formal at finansiere
den Igbende omsetning i erhvervslivet. Typisk er der tale om indlan i
pengeinstitutterne samt om disses udlan. Fordringer af den art er vasent-
ligt mere langfristede, end dem der regnes med til pengemarkedet. For-
melt er de ofte kortfristede, men normalt varer bankkreditter o. lign.
adskillige ar.

Ved kapitalmarkedet vil vi da nedenfor forstd markedet for langfri-
stede fordringer — normalt over ca. 10 ars lgbetid — som ferst og frem-
mest star i forbindelse med anlegsinvesteringer i erhvervslivet og med
boligbyggeriet.1)

1) Fremstillingen nedenfor medregner dog ogsa fordringer med en kortere 1gbe-
tid — f. eks. skibskreditfondsobligationer, de nye former for statsobligationer og
statsgeldsbeviser samt ldnepantebreve — til kapitalmarkedet.
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Det er naturligvis klart, at samtidig med, at en rakke barrierer kan
siges at eksistere mellem de forskellige typer af finansielle markeder, er
der ogsé en sn@ver forbindelse mellem dem, si at de pA mange omrader,
ndr der gives tid til tilpasningen, kommer til at virke som et system af
forbundne kar. Dette gzlder ikke mindst, for sa vidt angar kredit- og
kapitalmarkedet, hvor f. eks. samspillet mellem bankers og sparekassers
byggelan og realkreditinstitutternes tilsagn om endelig finansiering nor-
malt vil vere udtryk for, at dispositioner pd kreditmarkedet er betinget
af forholdene pad kapitalmarkedet. I perioder har man endvidere set,
hvorledes dele af erhvervsfinansiering kan forskydes fra pengeinstitutter
til realkreditinstitutter og modsat, formentlig bl. a. under pavirkning af
endringer i rentestrukturen. I praksis ma det altsd konstateres, at son-
dringen mellem kredit- og kapitalmarkedet ikke altid vil vere gkonomisk
betydningsfuld, men at de to markeder i vidt omfang glider over i hin-
anden.

Med de forbehold, der er en naturlig folge heraf, vil fremstillingen
nedenfor koncentrere sig om udviklingen p& det danske kapitalmarked
siden slutningen af 1960’erne, hvorimod udviklingen pa penge- og kre-
ditmarkedet skydes noget i baggrunden. Det er fordringsmarkedet, der
bliver fremstillingens genstand, mens udviklingen pa4 markedet for ejer-
andelsbeviser ikke bliver bergrt. Hvis intet herom n®mmere praciseres,
vil benzvnelserne kapitalmarked og obligationsmarked igvrigt blive an-
vendt i fleng.

Nar talen er om kapitalmarkedet — sdvel som de @vrige markeder for
fordringer — vil man yderligere normalt foretage en opdeling i et organi-
seret og et uorganiseret marked. Det organiserede marked er det, der
beherskes af institutionerne, det vil pa kapitalmarkedet sige realkredit-
institutterne, hvorimod det uorganiserede marked, f. eks. lane- og sel-
gerpantebrevsmarkedet, umiddelbart falder uden for institutionernes
domane. Fremstillingen nedenfor vil omhandle sével det organiserede
marked som dele af det uorganiserede.

Der vil vere mange arsager til at tage udviklingen pa kapitalmarkedet
op til behandling igen, selv om den ovenfor omtalte fremstilling fgrte
frem til slutningen af 1960’erne. Séledes er der sket vasentlige &ndringer
i de rammer af lovgivningsmassig og anden karakter, som de forskel-
lige institutioner arbejder under, ligesom der i det hele taget er sket en
rzkke strukturendringer og @ndringer igvrigt i vilkarene pa de finan-
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sielle markeder. I den forbindelse skal blot her eksempelvis peges pa
realkreditreformen fra 1970, der indfgrte enhedsprioriteringssystem, nye
lanegrenser og lpbetider samt dybtgiende fusionering mellem de besta-
ende realkreditinstitutter. Dertil kan nevnes den fra efterret 1969 ind-
ledte og fra begyndelsen af 1970 formaliserede kvantitative regulering
pé kreditmarkedet via loftet over pengeinstitutternes samlede kreditbe-
villinger. Senere er forskellige former for rationeringsordninger ligeledes
blevet indfprt pa det organiserede kapitalmarked, banker og sparekas-
ser er kommet under samme lov fra begyndelsen af 1975, ligesom der i
disse ar er gennemfort en hgjere grad af systematisering af det private
selgerpantebrevsmarked.

Disse og andre @ndringer af betydning for udviklingen pa de finan-
sielle markeder ma naturligvis igvrigt ses pd baggrund af den alminde-
lige konjunkturudvikling. Der skal nedenfor gives en kort karakteristik
af den gkonomiske udvikling siden slutningen af 1960’erne, idet der ipv-
rigt henvises til bilag A.

Tabel 1. Udviklingen 1968-76 i de enkelte erhvervs bruttofaktor-
indkomst (1955-priser).

Pct.-vis stigning

Bruttofaktorindkomst i alt 28,9
Landbrug m. v. ——i12,5
Industri 421
Handveerk 13,4
Bygge- og anlagsvirksomhed 10,6
Handel m.v. 41,4
Transport m.v. 37,7

Kilde: ,Statistisk tiars oversigt”, ,Statistiske Efterretninger”.

Tabel 1 ovenfor viser udviklingen i bruttofaktorindkomsten 1968-76.
Det ses, at veeksten i perioden som helhed har andraget godt 314 pct. per
ar. Dette er en lavere vekstrate, end den der realiseredes i de forega-
ende ar. I arene 1957-68 voksede bruttofaktorindkomsten malt i faste
priser siledes 514-6 pct. per ar i gennemsnit, et tal der dog dakker
over en vakst pd gennemsnitligt ca. 6 pct. op til og med 1965, medens
vaeksten 1965-68 alene androg ca. 314 pct. per ar.
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Det ses endvidere, at der som helhed har veret tale om den kraftig-
ste vaekst inden for handel, transport m.v. samt i industrien. Pa alle
disse omrader har ekspansionen dog veret klart mindre, end svarende
til veksten i det foregiende tidr, hvilket har varet serlig udtalt for in-
dustriens vedkommende. Det er igvrigt bemarkelsesverdigt, at ekspan-
sionen i hindverk samt i bygge- og anlegsvirksomhed 1968-75 har veret
meget begrenset, — medens nedgangen i landbrugsproduktionen er fort-
sat og forsterket i forhold til det foregdende tidr. Udviklingen i det
offentliges ressourceforbrug — malt ved det offentliges konsum og inve-
steringer i faste priser — viser ligeledes reduceret vakst for perioden som
helhed, og i enkelte ar er der tale om et faldende offentlige ressource-
forbrug, hvilket afspejler en ny udvikling i forhold til den gvrigs efter-
krigstid.

Medens perioden 1957-68 var en tid med ubrudt gkonomisk vaekst —
omend meget begrenset vaekst i 1963 — har udviklingen i 1968-77 varet
preget af betydelige udsving. Dette fremgar bl.a. af fabel 2, som viser
den procentvise stigning ar for ar i den samlede bruttofaktorindkomst
malt i faste priser (her er benyttet den nye, reviderede nationalregn-
skabsstatistik, som ikke har kunnet anvendes for udviklingen i de
enkelte erhverv).

Tabel 2. Procentvis stigning (eller fald) i forhold til det fore-
gaende ar i bruttofaktorindkomsten (1970-priser)

Ar Pct.-vis stigning Ar Pct.-vis stigning
1968 4.8 1973 4,6
1969 6,4 1974 0,7
1970 2,6 1975 +—1,3
1971 3,0 1976 6,0
1972 53 1977 2,1

Kilde: ,Statistiske Efterretninger”, 1978, nr. A 20.

Det ses af tabellen, at vaksten har veret kraftig frem til og med 1969. I
drene 1970-72 var vaksten sé gnstl. ca. 4 pct. arlig, medens veksten si-
den da som helhed har vaeret markant lavere med et direkte fald i den
samlede indenlandske produktion i 1975. Den relativt betydelige frem-
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gang i 1976 aflgstes igen i 1977-78 af en meget begrenset produktions-
stigning. Denne udvikling m4 naturligvis ses pa baggrund af efterkrigs-
tidens betydeligste internationale konjunkturtilbageslag, der igen bl.a.
mé vurderes i forbindelse med de betydelige ravareprisstigninger i be-
gyndelsen af 1970’erne, herunder energiprisstigningen efter mellemgst-
krisen i efterdret 1973. For Danmarks vedkommende har dette saledes
fgrt til et fald i bytteforholdet i udenrigshandelen fra andet kvartal 1973
til tredie kvartal 1974 pa ca. 17 pct. Siden er bytteforholdet igen blevet
forbedret, sa det ved udgangen af 1978 1& pa samme niveau som i be-
gyndelsen af 1970’erne. De forskellige danske hovederhverv har alle
veret praeget af stagnation og tilbagegang 1974-75, idet dog landbruget
i 1974 fik en betydelig produktionsstigning, bl. a. pa baggrund af Dan-
marks medlemsskab af EF fra 1973. Endvidere er der igen sket en
forholdsvis kraftig forggelse af det offentliges ressourceforbrug i 1975,
— ikke mindst som fglge af direkte forsgg pa via de offentlige udgifter
at gge det samlede aktivitetsniveau.

Alt i alt har udviklingen varet ledsaget af betydelige pris- og lon-
stigninger, omend prisstigningstakten i navnlig 1978 er blevet klart redu-
ceret. Den er resulteret i store underskud pa betalingsbalancens lpbende
poster, som det fremgar af tabel 3 nedenfor.

Tabel 3. Underskuddet pa betalingsbalancens lgbende poster
1968-78. (Mldr. kr.)

Ar Underskud Ar Underskud
1968 1,6 1974 5,6
1969 3,1 1975 3,1
1970 41 1976 11,6
1971 3,2 1977 9,9
1972 0,4 1978 75
1973 2,8

Kilde: ,Statistiske Efterretninger®, ,Statistisk tiars oversigt".

De store betalingsbalanceunderskud er dekket ved en udenlandsk lane-
optagelse, som ved udgangen af 1977 har bragt den danske netto-
geeld til udlandet op pa ca. 51 mldr. kr. mod ca. 8 mldr. kr. ultimo
1967. Samtidig har konjunkturtilbageslaget fra 1974 fort til en vasent-
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lig stigning i arbejdslgsheden, der herefter i 1977 i gennemsnit androg
ca. 7,7 pct. af det totale antal lgnmodtagere.

Der er altsd alt i alt sket den gkonomisk-politiske hovedudvikling, at
de danske udenrigspkonomiske problemer med afhzngighed af lantag-
ning i udlandet og dermed af udviklingen pa de internationale finansielle
markeder fra 1974-75 er blevet kombineret med en gennemgéende stag-
nerende gkonomi med en efter de n@rmest foregiende ars erfaring bety-
delig ledighed. Kombinationen af et stort underskud pa betalingsbalan-
cen og en ikke tilfredsstillende beskazftigelsessituation har gjort det mere
vanskeligt end tidligere at tilrettelegge den gkonomiske politik. Samti-
dig har den gkonomisk-politiske beslutningsproces ogsd fra slutningen
af 1973 vzret besvarliggjort ved en sterk partimassig opsplitning af
folketinget og et svagt parlamentarisk grundlag for de siddende regerin-
ger. Pa trods af i alt 10 sakaldt storpolitiske forlig om den gkonomiske
politik (frem til regeringsdannelsen i efterdret 1978) har det nok i sig
selv veret medvirkende til at gge den gkonomiske usikkerhed. Ved ad-
skillige lejligheder har dette ogsi direkte spillet ind p& forholdene pa de
finansielle markeder, hvilket vil fremga af den felgende fremstilling.

Denne vil igvrigt nedenfor i kapitel 11 behandle formélet med og ind-
holdet i realkreditreformen fra 1970. I kapitel 111 behandles udviklin-
gen i udbud og efterspgrgsel pa kapitalmarkedet siden slutningen af
1960’erne, medens kapitel IV i szrlig grad behandler de offentlige ind-
greb pé de finansielle markeder i almindelighed og pé kapitalmarkedet
i seerdeleshed. I kapitel V behandles herefter udviklingen og strukturerne
pa den uorganiserede del af kapitalmarkedet. P4 den séledes skabte
baggrund sgges i kapitel VI udviklingen i renteniveauet og -strukturen
belyst, og i kapitel VII opridses en rzkke mulige gkonomisk-politiske
konklusioner ud fra den i de foregdende kapitler gennemfgrte analyse.
I bilag A bringes konjunkturtal for perioden, og i bilag B finansiel
statistik vedrgrende is@r kapitalmarkedet pd maéneds- eller kvartals-
basis.
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Realkreditreformen

De institutionelle forhold pa det danske kapitalmarked @ndredes gen-
nem realkreditreformen fra 1970. Dette politiske forlig udmgntedes i
lov om realkreditinstitutter af 10. juni 1970, der tradte i kraft den 1.
juli samme 4ar.1) Gennem realkreditloven aflgstes kredit- og hypotekfore-
ningslovene fra henholdsvis 1936 og 1964 samt kapitel II i boligloven fra
1958.

Som baggrund for realkreditreformen kan i serlig grad peges pé arbej-
det i to forudgiende udvalg, nemlig dels realkreditkommissionen, der
nedsattes af boligministeren i december 1966, og som afgav betenkning
i december 1969, dels udvalget vedrgrende obligationsmarkedets forhold,
der i juni 1969 nedsattes af gkonomiministeren, og herefter afgav be-
tenkning i november samme Ar.

Realkreditkommissionen, hvis formand var professor Kjeld Philip,
havde til opgave pad grundlag af den forestiende kommunale indde-
lingsreform 2) at overveje ngdvendige @ndringer i kredit- og hypotek-
foreningslovgivningens bestemmelser om foreningers udlansadgang.
Kommissionen skulle overveje, om den historisk betingede opdeling i
serskilte institutter for 1., 2. og 3. prioritetslan burde sages aflgst af en
samlet realkreditlovgivning. Ligeledes skulle det overvejes, om den be-
stdende realkredit gav de forskellige erhvervssektorer mulighed for i det

1) Loven vedtoges i folketinget den 4. juni 1970 med 148 stemmer mod 4 (VS,
DKP samt en lgsgenger).

2) De over 1.000 primazrkommuner reduceredes herefter til 277 (senere 275)
primarkorhmuner. Denne inddelingsreform, herunder ikke mindst sammenleg-
ningen mellem kgbstads- og sognekommuner, skabte problemer i forbindelse
med de kredit- og hypotekforeninger, hvis udlansomrader va#r geografisk af-
grenset efter kgbsteder og landdistrikter. Overgangsvis havde man i forbindelse
med kommunesammenlegningerne indtil april 1970, hvor den kommunale indde-
lingsreform skulle vere endeligt gennemfgrt, mellem boligministeriet og kredit-
og hypotekforeningernes stiende fellesudvalg aftalt, at de enkelte foreninger
skulle bevare deres udlansadgang ubergrt af de stedfindende sammenlagninger
af kommuner.
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pnskelige omfang at dazkke deres kapitalbehov mod realsikkerhed. En-
delig skulle kommissionen undersgge, om realkredittens almindelige ud-
lansvilkar (herunder lanegranser, forrentning og amortisation samt
ydelse af forhandslan) fortsat var tidssvarende, og man skulle overveje
realkredittens organisatoriske forhold.

I mods=tning til realkreditkommissionen, hvori bla. de forskellige
bergrte parter var representeret, var udvalget vedrorende obligations-
markedets forhold et embedsmandsudvalg med departementschef Kurt
Hansen, Det gkonomiske Sekretariat, som formand (udvalget betegne-
des folgelig som , Kurt-Hansen-udvalget™). Udvalget fik til opgave at
overveje hvilkg foranstaltninger, der kunne trzffes ,for mere varigt at
opna en bedre balance pa obligationsmarkedet“. Udvalgets nedsattelse
ma ses pa baggrund af den sterke forpgelse af nettotilgangen til obli-
gationsmarkedet i 1968-69, som bl.a. var en konsekvens af obligations-
rationeringsordningens faktiske ophavelse fra 1. september 1968. Til-
gangsforpgelsen forte til steerk stigning i den effektive obligationsrente
fra efterdret 1968 og is®r i ferste halvdel af 1969, medens de pengepoli-
tiske myndigheder sogte at stabilisere udviklingen bl.a. ved en ophz-
velse af den geldende forhandslaneordning fra forret 19693). Man har
ved nedszttelsen af det hurtigt arbejdende udvalg tilsyneladende fundet,
at der foreld et gkonomisk-politisk behov for mere indgiende indgreb
i forholdene pa det organiserede kapitalmarked, et behov som udvalget
vel 1 kraft af sin sammensatning var mere egnet til at dekke end den
bredere sammensatte realkreditkommission. Langsommeligheden i real-
kreditkommissionens arbejde kan ogsd i den henseende have spillet en
rolle.

Betenkningen fra realkreditkommissionen 4) og redeggrelsen fra Kurt-
Hansen-udvalgets) dannede herefter som nzvnt baggrund for realkre-
ditreformen, der gav stedet til mange @ndringer inden for den organi-
serede realkredit. De vasentligste @ndringer var:

1. Indferelse af nye lanegrenser og lgbetider i real-
kreditten.

2. Indferelse af et enhedsprioriteringssystem.

3. Organisatoriske @ndringer med omfattende fusio-
neringer mellem eksisterende institutter.

3) Se Leth Jeppesen, ovf. cit. pp. 131-134.
4) Betenkning nr. 552, Kgbenhavn 1970.
5) Betznkning nr. 541, Kgbenhavn 1969.
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Lanegrenser og lebetider

For realkreditreformen var lanegrensen for kreditforeninger generelt
60 pct. af pantets vaerdi med en lgbetid pd hejst 60 ar. For industrielle
ejendomme dog hgjst 50 pct. med en maksimal Ipbetid pa normalt 36
ar. For hypotekforeningerne androg den legale ldnegrense 75 pct. og
lpbetiden heojst S0 ar, idet dog lanegrensen for industrielle ejendomme
maksimalt var 65 pct. Ifplge aftale mellem nationalbanken og institut-
terne var lgbetiden for lan til sommerhuse samt tillegsldn, der ikke op-
toges i forbindelse med ombygning, nedsat til 15 ar, og for tillegslan i
landejendomme uden for ejerskifte til hgjst 30 ar.

For realldnefondenes vedkommende var den almindelige lanegranse
(for nybyggeri samt om- og tilbygninger) 75 pct. samt mod supplerende
sikkerhed og for socialt boligbyggeri og institutionsbyggeri med mulig-
hed for forhgjelse til henholdsvis 85 og 94 pct. Lgbetiden var for lan i
parcelhuse maksimalt 30 &r og for lan i udlejningsejendomme maksi-
malt 45 ar. For si vidt angik Dansk Landbrugs Realkreditfond, var
lanegrensen maksimalt 70 pct. (af vardien af bygninger, besztning og
inventar) og lgbetiden op til 30 ar.

De navnte lanegrenser var som anfgrt maksimale. Materiale indsam-
let af Byggeriets Realkreditfond viser saledes i 1967 et belaningsniveau
for kredit- og hypotekforeninger pad ca. 52 pct. af fondens belanings-
vardi for enfamilieshuse og uststtet udlejningsbyggeri under ét. Mate-
riale indsamlet af Landsbankernes Reallanefond viste for 1967 et kredit-
foreningsudlan for enfamilichuse pa ca. 38 pct. og for hypotekforenin-
ger pa 8 pct., altsd i alt ca. 46 pct., medens materiale fra Byggeriets
Realkreditfond for det ustpttede udlejningsbyggeri viste kreditforenings-
lan pa ca. 39 pct. og hypotekforeningsldn pa ca. 14 pct. af fondens
belaningsvaerdi, altsai alt ca. 53 pct.8). Undersogelser fra 1964 foretaget
af hypotekforeningerne viser for parcelhusenes vedkommende en kre-
dit- og hypotekforeningsfinansiering pa ca. 68 pct. af anskaffelsessum-
men samt en belaning pa ca 74 pct. for ejendomme, der finansieredes
gennem optagelse af 1., 2. og 3.-prioritetslan (bortset fra 1An pa grund-
lag af forsikringsgarantier).”). Det mé i den forbindelse tages i betragt-
ning, at reallanefondenes beregninger er foretaget ved anvendelse af
bruttolinesystemet. Herefter opgores lanet til palydende, og det bereg-

6) Jfr. Leth Jeppesen, ovf. cit. pp. 34-37.
7) Betznkning nr. 552, bilag 5, pp. 276-289.
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nes herefter i procent af ejendommens anskaffelsesvardi med tilleg af
kurstabet. Derimod anvendes ved hypotekforeningernes beregning net-
toldnesystemet, hvorefter nettoprovenuet szttes i forhold til anskaffel-
sessummen excl. kurstab. Ogsa andre beregningstekniske forskelle ma
antages at have gjort sig geldende ved de anferte beregninger 8). Uanset
hvilke beregninger, der herefter ma anses for mest palidelige, for si
vidt beregningstekniske forhold ikke alene kan forklare de viste forskel-
le, kan det dog konstateres, at kredit- og hypotekforeningerne ikke fuldt
ud har udnyttet deres udlansmuligheder. I forhold til situationen i mid-
ten af 1950’erne, hvor belaningen var faldet til 32-33 pct. af anskaffel-
sesverdien for det statsstottede byggeris vedkommende, forte statsfi-
nansieringens opher ogsa til en gradvis forhejelse af disse institutters
udlan. Det vil formentlig ikke vare ganske ukorrekt at antage, at ni-
veauet for denne del af realkredittens laneudmaling herefter i slutnin-
gen af 1960’erne var naet tilbage pa de 50-60 pct. af anskaffelsessum-
men, som man havde haft for Den anden Verdenskrig.

Med realkreditloven skete en vasentlig nedsattelse af lanegrenser og
afkortning af lgbetider. Dette ma ses som udtryk for gnsket om for-
pgelse af navnlig boligopsparingen og tilvejebringelse af en bedre ba-
lance p& obligationsmarkedet. Det tilsigtedes hermed at gennemfore
en skerpelse i forhold til de hidtidige legale muligheder med hensyn
til lanegrenserne, medens man nappe har onsket nogen vasentligere
nedbringelse af det faktiske ldneniveau9).

Navnlig forslagene fra Kurt-Hansen-udvalget indebar i s& henseende
er skarpelse af 1&negrenserne og nedszttelse af Igbetiderne!?). Realkre-

8) Jfr. betenkning nr. 541, p. 39.

9) Se siledes betenkning nr. 541, p. 48. Eksempelvis regner man dog her med
en typisk forggelse af beboerindskuddet i det almindelige boligbyggeri fra 6.500 kr.
til 11.000 kr, og for parcelhusbyggeriets vedkommende anslas virkningen
typisk som en forggelse af ,egenkapitalkravet fra 29.500 kr. til 46.000 kr. At
udvalget tilsyneladende ikke selv fastner lid til en sidan direkte opsparingseffekt
pa parcelhusomradet fremgar af, at man specielt anfgrer, at afviklingstiden pa
den yderligere serlige realkredit — som altsd her ikke skal kunne ydes - ,ikke
afviger meget fra vilkarene for eventuelle lan, der opnas ad anden vej“ (p. 51),
jfr. ogsa nedenfor p. 113 ff.

10) Realkreditkommissionen, der nok, for sa vidt angdr afkortning af amorti-
sationstiden, mente at kunne tilleegge generelle gkonomisk-politiske synspunkter
vegt — siledes drgftes (p. 173 i betnkning nr. 552) sammenh@ngen mellem
lgbetid og ,belastningen af obligationsmarkedet®, jfr. ogsd p. 177 — har med
hensyn til fastszttelsen af belaningsgrenserne tilsyneladende ment, at alene sik-
kerhedsmassige og organisatoriske synspunkter skulle legges til grund. Dog har
et mindretal i en udtalelse, pp. 8-8a, fremhavet det gnskelige i ved fastsettelsen
af belaningsgranserne at tage hensyn til ,de videregdende gkonomisk-politiske
konsekvenser” pa linie med redeggrelsen fra Kurt-Hansen-udvalget.
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ditreformen gik ikke sa vidt, som udvalget havde lagt op til, men med-
forte dog som navnt en klar skerpelse. Lan med 1. prioritets panteret
(almindelig realkredit) kan herefter fis inden for en lanegrense pa 40
pet. af ejendomsvardien. Hidtil havde lantager i princippet kunnet opna
75 pct. belaning i kredit- og hypotekforeninger uanset laneformal, blot
under hensyntagen til den stillede pantesikkerhed. Efter de nye bestem-
melser er belaning herudover i 2. prioritet (s@rlig realkredit) kun mulig
til bestemte formal. Herefter kan ved nybyggeri af enfamilichuse og
ejerlejligheder lanes 40 pct. i almindelig og 40 pct. i szrlig realkredit,
altsd i alt 80 pct. af ejendommens verdi (mod tidligere maksimalt 85
pet. efter supplerende sikkerhed (forsikringsgaranti)). For almennyttigt
boligbyggeri fastsattes (efter stats- eller kommunegaranti) en ldnegrense
pa 90 pct. (tidligere 94 pct.). Lan til opferelse af kontor- og forretnings-
ejendomme, hoteller samt ejendomme til industri og hidndvark kunne
nu ydes inden for en lanegraense pa 60 pct. (tidligere 75 pct. eller 65
pct.). Landbrugs-, skovbrugs- og gartneriejendomme samt frugtplan-
tager kunne stadig fa 1an inden for en lanegrense pa i alt 70 pct. (her
kunne almindelig realkredit ga op til 50 pct.)!!). Tillegslan kunne uden
for landbruget kun ydes i almindelig realkredit.

For si vidt angér lgbetiden for lanene inden for en lanegrense pa 40
pct. (almindelig realkredit), fastsattes 40 &r for opferelse af udlejnings-
ejendomme, sociale og kulturelle institutioner, 30 ar for opforelse af
enfamiliehuse og ejerlejligheder samt landbrugs-, skovbrugsejendomme
samt ejendomme til gartneri og frugtplantager. 20 ars maksimal lgbetid
skulle gzlde for lan til opfgrelse af kontor- og forretningsejendomme,
hoteller, ejendomme til industri, hdndvark og fiskeri samt for lan til for-
bedring af udlejningsejendomme. For 1an til andre formal (tilleegslin)
og lan til midlertidig beboelse fastsattes en maksimal lgbetid pa 10 ar.

11) T henhold til boligministeriets bekendtggrelse af 5. september 1970 om
realkreditinstitutternes vurdering og laneudmaling skulle ejendomsvardien (var-
dien i handel og vandel) bedgmmes for ejendommen i normal prioriteret stand.
Kurstab kan hgjst medregnes svarende til det gennemsnitlige kurstab i de seneste
3 maneder forud for den méned, hvori vurderingen finder sted, for belaning
med 7 pct.’s realkreditlin op til den maksimale lanegrense og med den langste
lpbetid, som kan tillades ved 1an i det pigzldende tilfzlde. Gives der tilbud om
lan med andre rentesatser, mi lavere forrentede lin uanset deres lpbetid ikke
tilbydes med et nominelt belgb, som er mere end 3 points hgjere for hver halve
procent, rentesatsen er lavere end 7, medens hgjere forrentede l1an kan tilbydes
inden for et nominelt belgb, som for hver halve procent, rentesatsen er hgjere
end 7, er 3 points — for 1an med en lgbetid pa 10 ar eller derunder, dog 2 points
- lavere end det maksimale 7 pct.’s lan.

21

9)



For sa vidt angik lanene i szrlig realkredit, fastsattes en lgbetid pa
30 dr for lan til opforelse af udlejningsejendomme, sociale og kultu-
relle institutioner, 20 ar for lan til opferelse af enfamilichuse og ejer-
lejligheder samt til forbedring af udlejningsejendomme. En maksimal
15-4rig lpbetid fastsattes for serlig realkredit til kontor- og forretnings-
ejendomme, hoteller samt ejendomme til industri og hindvark, me-
dens der til nyopferelse af land- og skovbrugsejendomme samt ejen-
domme til gartneri og frugtplantager kunne anvendes en 30-4rig periode.

Lanegrenser og lobetider er i gvrigt ved adskillige senere lejligheder
blevet ®&ndret. En oversigt over de ved realkreditreformen fastsatte
bestemmelser bringes nedenfor, og en oversigt over de ved udgangen
af 1978 gzldende bestemmelser findes p. 97.

Enhedsprioritering og fusionering

Ved realkreditreformen fastlagdes i @vrigt et enhedsprioriteringssystem,
hvorefter den almindelige lantager kan fi alle ldn i samme institut.
Dette gelder efter reformen altsid bade 1. og 2. prioritetslin (almindelig
og serlig realkredit), medens man tidligere mitte henvende sig i tre in-
stitutter for at fi 1. prioritets-, 2. prioritets- og 3. prioritetslan, (idet der
dog efter 1962 var tendens til, at realfondslinene is@r for enfamilie-
husenes vedkommende ydedes lige efter kreditforeningsldnene, siledes
at hypotekforeningerne altsa i et stigende antal tilfelde slet ikke kom
ind i billedet).

I forbindelse med indfgrelsen af enhedsprioriteringssystemet!2) skete
i flere tempi en fusionering af de hidtil eksisterende realkreditinstitutter.
Resultatet heraf er blevet, at antallet af realkreditinstitutter reduceredes
fra 25 til 7 efter realkreditreformens gennemfgrelse. Af disse 7 er de
4 enhedsprioriteringsinstitutter, nemlig Kreditforeningen Danmark (cir-
kulerede obligaioner (nominelt) pr. 30.11.1977 91,6 mldr.kr.) og
Byggeriets Realkreditfond (32,4 mldr.kr.), der er landsdzkkende, samt
Jyllands Kreditforening (46,7 mldr.kr) og Forenede Kreditforeninger
(40,2 mldrkr.), der er landsdelsdekkende for henholdsvis Jylland og
perne. Enhedsprioriteringsinstitutterne udlaner i alle typer af ejendom-
me, dog ydes der ikke serlig realkredit i landbrugs- og industriejen-

12) Der tradte i kraft i fuldt omfang fra 1. januar 1972.
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Lanegreenser og

lebetider for Almindelig realkredit Seerlig realkredit
realkreditten
Lane- Lobetider Lane- Lobetider
greense grense
i pct. af i pct. af
Ejendomskategori ejen- Nyop- Om- - . ejen- Nyop- Om- . ..

dom- forte og forte  og

ien- dom- ien-
mens eien- tilbyg- d?)l:'nrr‘ne mens eien- tilbyg- dzl:i?ne
vaerdi domme ninger veerdi domme ninger
Parcel- og reekke-
huse samt ejerlej-
ligheder 40 30 10 10 75-80") 20 10 -
Private beboelses-
ejendomme til ud-
lejning 40 40 20 10 75-80") 30 20 -
Almennyttigt bolig-
byggeri 40 40 20 10 90-95') 30 0-30 -
Industri- og hand-
veerksejendomme,
kontor- og forret-
ningsejendomme, 15 015 -
hoteller 40 20 10 10 60
Landbrugs- og
skovbrugsejen-
domme 50 30 30 30 70 30 30 30

Institutionsbyggeri 40 30-40 10-40 10 75-90") 0-30 0-20 -

Ubebyggede
grunde og som-
merhuse 40 10 10 10 = = = =

1) De hojeste greenser efter seerskilt garantistillelse.
2) Der foreger bygningsvaerdien med mindst 15 pct.

Note: Vedrgrende de ved udgangen af 1978 geldende lanegreenser og lgbetider se
oversigten nedenfor p. 97.
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ENHEDSPRIORITERINGSINSTITUTTERNE

SPECIALIN-
STITUTTERNE

L)

Oprindeligt navn

Byggeriets Realkreditfond
Kreditkassen for Husejere
i Kebenhavn')

Ostifternes Kreditforening
Ny jydske Kjobstad-Credit-
forening

Jydsk Grundejer-Kredit-
forening

Grundejernes Hypotek-
forening

Ostifternes Land-Hypotek-
forening
Husmandshypothek-
foreningen for Danmark

Kebenhavns Kredit-
forening
Landcreditkassen (Credit-
kassen for Landejendom-
me i @stifterne)

Fyens Stifts Kreditforening
(Kreditforeningen af
Grundejere i Fyens Stift)
Ostifternes Husmandskre-
ditforening (Kreditforenin-
gen af ejere af mindre
ejendomme péa landet i
Ostifterne)

Kobenhavns Hypotek-
forening

Ostifternes Hypotek-
forening

Jydsk Landkreditforening
(Kreditforeningen af jydske
Landejendomsbesiddere)
Jydsk Husmandskreditfor-
ening (Kreditforeningen af
ejere af mindre ejendom-
me pa landet i Jylland)
Den vest- og senderjydske
Kreditforening 7
Senderjyllands Kredit-
forening

Jydsk Hypotekforening
navneandring: Kebstads-
hypotekforeningen

Ny jydsk Land-Hypotek-
forening — navnezndring:
Landhypotekforeningen
for Danmark

Aalborg Hypotekforening

Kreditforeningen for indu-
strielle Ejendomme

Industriens Hypotekfond

Dansk Landbrugs Real-
kreditfond

Landsbankernes Reallane-
fond

Provinsbankernes Real-
lanefond

Realkredittens fusioner

Mellemfase

Ostifternes Kreditforening

| Ny Jysk Grundejer-Kredit-
I forening

Grundejernes Hypotek-
forening

Provinshypotekforeningen
for Danmark

e

Forenede Kreditforeninger

l Byernes Hypotekforening

Jyllands Kreditforening

Jydsk Realkreditforening
l for almindelig realkredit

Jydsk Realkreditforening
for seerlig realkredit

1) Fusionen forst gennemfort i 1975.

2) Ophert som igati d

Aand

Nuvzerende navn

Byggeriets Realkreditfond

Kreditforeningen Danmark

Forenede Kreditforeninger

Jyllands Kreditforening

Kreditforeningen for indu-
strielle Ejendomme

Industriens Hypotekfond

Dansk Landbrugs Real-
kreditfond



domme, idet Byggeriets Realkreditfond heller ikke yder almindelig real-
kreditlan i sddanne ejendomme.

Derudover findes 3 specialinstitutter, nemlig Kreditforeningen for in-
dustrielle Ejendomme (2,4 mldr.kr.), der udliner i hele landet i almin-
delig realkredit i industri- og dermed beslzgtede ejendomme. Industri-
ens Hypotekfond (0,6 mldr.kr.), som i hele landet udlaner i serlig real-
kredit i tilsvarende ejendomme, samt Dansk Landbrugs Realkreditfond
(7,9 mldr.kr. ultimo 1977), der yder 2. prioritetslén i landbrugs-, skov-
brugs- og gartneriejendomme m.v. efter en ngjere vurdering af pantets
verdi.

Desuden eksisterer der en rakke andre obligationsudstedende insti-
tutter. Der er tale om Finansieringsinstiutttet for Industri og Hindverk
(restgeld ultimo 1977: 1,0 mill. kr.), Danmarks Skibskreditfond (obli-
gationsmasse ultimo 1977: 9,0 mill. kr.), Kongeriget Danmarks Fiskeri-
bank (restgeld ultimo marts 1978: 0,4 mill. kr.), Kreditforeningen af
kommuner i Danmark (obligationsmasse ultimo 1977: 8,7 mill. kr.)
samt Fergernes Realkreditinstitut (1an mod pant i fiskefartgjer). Der
er ikke for disse institutters (salidt som for Dansk Landbrugs Real-
kreditfonds) organisation eller 1anebetingelser sggt nogen @ndring gen-
nemfgrt ved realkreditloven fra juni 1970.

Fusioneringen af de egentlige realkreditinstitutter i dens forskellige
stadier er igvrigt vist i omstdende oversigt.

Sammenfatning

Motiverne til realkreditreformen fra 1970, der radikalt i Ipbet af fa ar
@ndrede den siden slutningen af 1950’erne bestdende institutionelle
indretning pa det organiserede kapitalmarked, mi dels sgges i organi-
satoriske overvejelser, der havde til formal at tilpasse realkreditten til
den nye kommunestruktur, begrense administrationsomkostninger samt
ulemper og omkostninger for navnlig lantagerne, dels i pengepolitiske
og generelt gkonomisk-politiske gnsker om tilvejebringelse af ligevaegt
(ved en lavere rente) pa obligationsmarkedet samt i det hele en forggelse
af boligopsparingen; derudover gnskede man klart at begraense tillegs-
langivning m.v.

Motiverne udlgstes via det af alle 5 udvalgsberettigede politiske par-
tier (S, K, V, R, SF) stottede realkreditforlig i bestemmelser, der indi-
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rekte og direkte forte til omfattende fusioner, hvorved 25 realkreditin-
stitutter reduceredes til 7, ligesom enhedsprioritering pa bolig- og insti-
tutionsomradet indfertes.13)

Realkreditreformen forte ligeledes til en stramning af de legale lane-
grenser og Igbetider og iser til en umiddelbart hejere grad af selektivitet
i reallangivningen. Specielt fgrte dette til lavere lanegrenser for tillegs-
langivningens vedkommende (samt for lan til sommerhuse og ubebyg-
gede grunde).

13) Reformen medfgrte yderligere @ndringer i bestemmelserne vedrgrende insti-
tutternes ledelse, de hidtidige kreditforeningsrepra@sentanters indstillingsret i lane-
sager m.v.
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Eftersporgsel og udbud
pa kapitalmarkedet

Eftersporgselen efter 14n fra kapitalmarkedet — eller sagt med andre ord:
Udbuddet af kapitalmarkedsfordringer — savel som udbuddet af kapital
over markedet — eller: Efterspgrgselen efter kapitalmarkedsfordringer —
bestemmes naturligvis dels af den almindelige gkonomiske udvikling,
herunder strukturforskydningerne i erhvervslivet m.v., dels af institutio-
nelle @ndringer og strukturforskydninger i det finansielle system. Neden-
for skal i hovedtrak udviklingen i efterspergsels- og udbudsforhol-
dene siden slutningen af 1960’erne behandles, idet der ogsé skal henvises
til tabellerne i bilag B bagest i bogen.

Laneeftersporgselen
Den generelle baggrund

Som helhed har der i 1970’erne varet tale om en stigende laneefter-
sporgsel. Dette ma selvfglgelig ses pa baggrund af den almindelige akti-
vitetsstigning, ligesom afdempningen i denne stigning fra 1973-74 ogsi
har givet sig udslag i @ndringer i bide sammens®tningen af og sterrel-
sen af laneefterspergselen.

Tabel 1 nedenfor viser for to-arsperioder for arene 1967-76 opspa-
ringsunderskuddet i den private sektor og dets finansiering. Tallene i
tabellen er beregnet ud fra nationalregnskabsstatistikken. Opsparings-
under- eller -overskuddet er siledes beregnet som forskellen mellem
bruttoinvesteringer og bruttoopsparing, borset fra reparationer og ved-
ligeholdelse. For investeringernes vedkommende er der tale om de faste
bruttoinvesteringer, idet der derefter 1 tabellen er korrigeret for lager-
forskydninger. Det fremgar af tabellen, at der i alt i de 10 omhandlede
ar har veret tale om et nettofinansieringsbehov i den private sektor pa
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Tabel 1. Opsparingsover- (+) eller -underskud (-) og kapital-
tilgangen fra udlandet 1967-76.

1967-68  1969-70  1971-72  1973-74  1975-76

Mill. kr.
Private sektor - 3.057 -6230 - 8262 - 17878 - 7.339
Offentlige sektor - 1240 + 853 45180 +13.067 - 10.452
| alt - 4297 - 5377 -3.082 - 4811 - 17.791
Lagerformindskeise 338 - 1.971 — 728 - 4324 2.583
Kapitaltilgang fra
udlandet 3.959 7.348 3.810 9.135 15.208

Kilde: ,Statistisk tiars oversigt”, ,Statistiske Efterretninger".

Note: Ved opstillingen af tabellen er ikke anvendt tal fra det ,nye nationalregn-
skab“, da disse ikke har muliggjort en opdeling som den anvendte. De nye
ge.regninger adskiller sig fra de hidtidige isar p& grund af definitoriske zn-

ringer.

ca. 43 mldr. kr., hvortil kommer et finansieringsbehov til lageropbyg-
ning pd 4 mldr. kr., altsé i alt et nettofinansieringsbehov pé ca. 47 mldr.
kr. Dette finansieringsbehov er for perioden som helhed iszr blevet dak-
ket ved kapitaltilfgrsel fra udlandet, idet denne har andraget godt 39
mldr. kr. Derudover har der i den offentlige sektor veret tale om et
opsparingsoverskud pa godt 7 mldr. kr.

Det fremgar imidlertid ogsa af tabellen, at udviklingen har varet for-
skellig i de enkelte delperioder. Iser i begyndelsen af 1970’erne skete
der en klar forpgelse af den offentlige sektors opsparingsoverskud, hvil-
ket mi ses pa baggrund af den forte finanspolitik, der tilstrebte store
overskud pi statsfinanserne. Konjunkturtilbageslaget, herunder stignin-
gen i ledigheden, har imidlertid fra 1975 fort til en meget vasentlig for-
skydning i dette finansieringsmenster, idet der er opstaet et betydeligt
opsparingsunderskud i den offentlige sektor, medens en svagere udvik-
ling i de private investeringer, herunder i erhvervsinvesteringerne, har
fort til en formindskelse af den private sektors opsparingsunderskud.
Disse store forskydninger i det generelle finansieringsbillede har selv-
folgelig i sig selv givet anledning til strukturendringer og nydannelser
pa de finansielle markeder, ligesom de tendenser ved periodens afslut-
ning nzppe kan siges at have udtemt deres virkning (jfr. igvrigt neden-
for, samt is®r ogsd kapitel V-VI).
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Byggeriets finansiering

De samlede investeringer i privat byggeri og i privat nybyggeri fremgar
af rabel 2 nedenfor. Tabellen viser, at der for arene 1967-76 har veret
tale om, at det private byggeri er blevet nasten tredoblet malt i de lp-
bende priser. For perioden som helhed har stigningen veret serlig kraf-
tig for boligbyggeriets og for landbrugsbyggeriets vedkommende. Arene
har dog ogsa vearet preeget af prisstigninger i byggesektoren. Malt i
faste priser er investeringerne i nyt boligbyggeri saledes kun steget ca.
16 pct. mellem 1967 og 1976. (Opggrelsen af boligbyggeriet i det gamle
nationalregnskab har imidlertid fgrt til en stigende undervurdering af
byggeomfanget, da kvalitetsendringer ikke er indregnet.)

Tabel 2 viser ligeledes, at der i arenes lgb har gjort sig kraftige sving-
ninger gzldende i byggeaktiviteten. Saledes indtraf en merkbar eks-
pansion i byggeaktiviteten i 1969, som iszr gjorde sig galdende for ny-
byggeriets og specielt for nyt boligbyggeris vedkommende. Arene 1972-
73 viste herefter et fornyet opsving i byggeaktiviteten, i 1972 iszr for
boligbyggeriets og i 1973 navnlig for erhvervsbyggeriets vedkommende.
Herefter skete der i 1974-75 et markant fald i byggeinvesteringerne,
medens der efter det lave aktivitetsniveau i 1975 indtraf en vis aktivi-

Tabel 2. Investeringer i byggeriet 1967-76.

Heraf: Nyt
Privat Privat Nyt erhvervs-
byggeri nybyggeri Bolig- landbrugs- byggeri
byggeri byggeri iovrigt
Mill. kr.
1967 7.775 6.030 3.915 605 1.510
1968 7.620 5.745 3.795 515 1.435
1969 9.275 7.470 5.145 535 1.790
1970 10.450 8.360 5.600 690 2.070
1971 11.1585 8.830 5.835 755 2.240
1972 13.575 11.230 8.045 910 2.275
1973 17.505 14.920 10.350 1.405 3.165
1974 18.585 15.330 9.460 1.860 4,010
1975 17.705 13.780 8.630 2.080 3.070
1976 22.255 17.880 11.790 2.320 3.770

Kilde: ,Statistisk tiars oversigt“, ,Statistiske Efterretninger”.
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tetsstigning i 1976, der dog ikke var tilstreekkelig til at bringe aktivite-
ten tilbage til det hgje niveau, den havde haft fgr tilbageslaget.

Meget tyder siledes pa, at byggeriet efter 1974 er gaet ind i en ny
fase, idet navnlig boligbyggeriet herefter vil ligge pa et lavere niveau,
end tilfeldet var i begyndelsen af 1970’erne. Méles efter fuldfgrelser af
boligbyggeri, kan det anferes, at der i anden halvdel af 1960’erne blev
ferdiggjort ca. 44.000 boliger om aret. medens der i fgrste halvdel af
1970’erne fuldfortes gennemsnitligt 51.000 boliger om &ret. 1975-77
fuldfprtes herefter ca. 37.000 lejligheder arligt, svarende til niveauet i
begyndelsen af 1960’erne. Udviklingen i de senere ar ma ses pa bag-
grund af det tidligere store boligbyggeri, som i hgj grad har forgget
den samlede boligbestand. Herefter vil der i en arrekke formentlig kun
kunne regnes med et boligbyggeri, som ikke bliver stgrre, men snarere
mindre, end tilfeldet har veret i arene 1975-78, hvilket bl.a. mé ses pa
baggrund af den forventede reduktion i befolkningstilvaksten.1)

Tabel 3. Fordelingen af det fuldferte boligbyggeri?).

1967 1977
—— Pct. ——

Fordeling efter ejendommens art:
Fritliggende enfamilieshuse 457 65,1
Reaekke-, kaede- og dobbelth. 8,5 18,8
Tofamilieshuse 0,1 0,3
Flerfamiliesh. (etagehuse)?) 421 14,3
Andre ejendomme 3,6 1,5
100,0 100,0

Fordeling efter bygherreforhold:
Private bygherrer 69,0 81,2
Boligforeninger 29,5 17,7
Offentlige myndigheder 1,5 gisd
100,0 100,0

1) Perioden 1967-69 omfatter hovedstaden og provinsbyer med forstaeder samt land-
kommuner med bymassige bebyggelser, og fra 1969 hele landet.

?2) Incl. kollegier.
Kilde: ,Statistisk tiars oversigt".

1) Jfr. ogsé ,,Udviklingen i boligsektoren®, boligministeriet, Kgbenhavn 1978. Det
mé dog tages i betragtning, at der m& antages at foreligge et stort behov for
sanering, byfornyelse og byudvikling, idet skgnnene herover dog varierer inden
for vide rammer.
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Udviklingen har ogsd medfert en klar forskydning i sammens&tnin-
gen af boligbyggeriet, der fremgar af tabel 3.

Det ses af tabellen, at nybyggeriet af boliger meget kraftigt er blevet
forskudt over mod de forskellige former for enfamilieshuse, medens byg-
geriet af etageejendomme er faldet markant. I det hele taget er antallet
af private bygherrer vokset klart i forhold til boligforeninger og offent-
lige myndigheder, hvilket naturligvis i sig selv afspejler parcelhusbyg-
geriets voksende dominans, idet det private, ustgttede etagebyggeri i
periodens lgb har haft en svindende stgrrelse.

Den saledes konstaterede udvikling i boligbyggeriet og i boligsekto-
ren ma naturligvis ogsd ses pa baggrund af de forskellige boligsubsi-
dieringsformer og de tilrettelagte offentlige reguleringer, jfr. kapitel IV.
Da der samtidig er sket en betydelig udstykning af ldre udlejnings-
ejendomme i ejerlejligheder3), er der alt i alt sket en vasentlig forskyd-

Tabel 4. Byggeinvesteringer og obligationstilgang.

Nettotilgang af cirkulerende

Investeringoret bersnoterede realkreditobliga-

privat byggeri

tioner til:
Markedsveerdi Palydende 2 i pct. af 1
1 2 3 4
mill. kr.

1967 7.715 3.975 6.096 51
1968 7.620 6.105 8.560 80
1969 9.275 7.313 10.888 79
1970 10.450 5.764 9.647 85
1971 5155 9.242 13.019 83
1972 13.575 12.267 15.951 90
1973 17.505 15.655 21.987 89
1974 18.585 15.165 25.035 82
1975 17.705 20.091 26.190 113
1976 22.255 18.600 28.481 84
1977 16.960 27.589

Kilde: ,Danmarks Nationalbank kvartalsoversigt”, jfr. tabel 2.

3) Det ma i den forbindelse ogsa tages i betragtning, at den del af det af private
opferte nybyggeri, der opferes til udleje, i en arrekke har veret meget be-
skeden. Ved 16. alm. vurdering pr. 1. april 1977 var der i alt udmatrikuleret
117.000 ejerlejligheder (ud af en samlet boligbestand pa omkring 2 mill.).
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ning pa boligmarkedet i retning af ejerboliger, hvilket ma antages at
have foreget omfanget af den almindelige markedspkonomiske regule-
ring i denne del af det gkonomiske system.

Tabel 4 pé foranstdende side viser nettotilgangen af bgrsnoterede
realkreditobligationer — opgjort sével til palydende som til markeds-
verdi — set i forhold til de &rlige investeringer i privat byggeri.

Det ses, at der som helhed har varet tale om betydelige svingninger 1
nettolantagningen over det organiserede kapitalmarked. Svingningerne
har ogsa varet store, nar de ses i forhold til de samlede private bygge-
investeringer, idet variationsintervallet er mellem ca. 51 pct. og ca. 113
pet. af investeringerne 1 privat byggeri. Dette md naturligvis ogsd ses
pa den baggrund, at den endelige finansiering forst finder sted en tid
efter byggeinvesteringernes afslutning. Det er saledes klart, at den kraf-
tige bygge-boom i 1972-73 efterfolges af en sterk stigning i obliga-
tionsudstedelsen helt frem til og med 1975, medens byggeafmatningen
fra 1974 1 1976-77 forer til et fald i nettotilgangen opgjort til markeds-
vaerdi og i 1977 ogsa til en faldende nettotilgang malt efter palydende
verdi. ) Det mé ogsa tages i betragtning, at de stigende grundpriser i
periodens Igb har forgget finansieringsbehovet. Endelig undervurderer
den anvendte nationalregnskabsstatistik over sa lang en periode klart
byggeriets omfang.

Foruden udviklingen i byggeriet har selvfplgelig ogsd de faktiske be-
laningsgrenser, der har veret anvendt i realkreditten haft en afggrende
betydning for lineefterspargselen pa kapitalmarkedet. Efter dannelsen
af Realkreditradet i 1972 har man herfra taget initiativ til udarbejdelse
og ajourfering af en salgsstatistik for enfamilichuse og ejerlejligheder

4) De anfprte tal er som nzvnt tal for nettotilgangen, der er fremkommet ved
fra bruttotilgangen at fratrekke den &rlige indlgsning. Denne afgang har i
den betragtede periode veret voksende, idet den har andraget fglgende pro-
center af bruttotilgangen:

1967 12 1973: 11
1968: 10 1974: 13
1969: 9 1975: 14
1970: 12 1976: 16
1971: 11 1977: 18
1972: 11

Denne udvikling mé ses p& baggrund af den ved realkreditreformen gennem-
forte forkortelse af lgbetiderne (jfr. Kapitel 11), ligesom i sig selv stagnationen
i bruttotilgangen i periodens slutning har bidraget hertil. (Kilde: Danmarks
Nationalbank beretning®, 1977).
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(om Realkreditradet se igvrigt nedenfor kapitel IV, p. 69). Endvidere er
det i henhold til boligministeriets bekendtggrelse fra februar 1972 pélagt
realkreditinstitutterne kvartalsvis at udarbejde kontroloversigter over de
i kvartalets Ipb anmeldte ejerskifter vedrorende ejendomme, der er be-
l1ant inden for de sidste 2 ar med angivelse af belaningsprocenten i for-
hold til kebesummen. Den nzvnte salgsstatistik samt kontroloversigterne
er fra 1. december 1972 udarbejdet som led i samme EDB-system og 1
videts muligt omfang pa basis af samme dataregistrering.

Da kebesummerne selvsagt kan vare yderst forskelligt sammensat,
hvad angir kontant udbetaling, ligesom lanenes rentefod kan variere,
hvilket reelt giver lanene forskellig tyngde for debitor, kan samme kgbe-
summer i kroner og gre meget vel tenkes at svare til reelt helt forskel-
lige kobesummer. Som led i udarbejdelsen af den nzvnte ejerskiftesta-
tistik har man derfor omregnet savel lan som kgbesummer til en ,,basis-
rente” pd 10 pct. (Dette gelder dog ikke for landbrugsejendomme).

Resultaterne af ejerskiftestatistikken, for si vidt angir linegrenser,
fremgar af tabel 5 nedenfor (jfr. ogsa bilag B.).

Statistikken ma benyttes med en vis forsigtighed, da de anvendte gen-
nemsnitsberegninger kan vare pavirket bla. af forskellig geografisk
sammensztning for det tilgrundliggende materiale, ligesom de markeds-
massige vilkar, hvorunder handelerne gennemfgres, kan veksle. Det
fremgar igvrigt af tabellen, at der for drene 1973-75 kun gor sig begren-
sede ®ndringer gzldende for almindelig realkredits vedkommende. For
de ejendomskategoriers vedkommende, hvor der er tale om nybelaning
— forst og fremmest nyopferte parcelhuse, men ogsd i hgj grad rekke-,
kede- og dobbelthuse samt ejerlejligheder - kan det konstateres, at
belaningsprocenterne i sivel almindelig som szrlig realkredit ligger ca.
5 pct.-points under realkreditlovens maksimale grenser (jfr. kapitel 11,
p. 23). For de gvrige ejendomskategorier er det igvrigt i serlig grad
belaningsprocenten i almindelig realkredit, der er af interesse. Dette
skyldes, at der enten kun ydes lan inden for disse kategorier i alminde-
lig realkredit, eller at der i tallene indgar belaning af om- og tilbygnin-
ger.

For sa vidt angar 1976, er der tale om en klar forggelse af beldnings-
procenterne. For fritliggende parcelhuse beldnt nyopfert, var der sale-
des tale om en stigning pa 2-3 pct.-points i forhold til foregdende regn-
skabsar. For stort set samtlige ovrige ejendomskategorier gor samme
tendens til stigning sig geldende. I ejerskiftestatistikken opgeres ogsa,
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Tabel 5. Gennemsnitlige belaningsgraenser for de fire enheds-

prioriteringsinstitutter 1973-78 i pct. af belaningsvaerdien.

Fritliggende par-
celhuse, belant
nyopfort
Fritliggende par-
celhuse, ovrig be-
laning

Raekke-, kaede- og
dobbelthuse, be-
lant nyopfort
Reekke, keede- og
dobbelthuse, gvrig
belaning
Ejerlejligheder,
belant nyopfert
Ejerlejligheder, ov-
rig belaning
Sommerhuse
Private udlejnings-
ejendomme
Kontor- og forret-
ningsejendomme
Andre bebyggede
ejendomme
Ubebyggede
grunde
Almindelige land-
brugsejendomme

Industriejendomme

Blandede ejen-
domme

19731)

37,3

30,2

35,6

33,4

31,9
35,6
33,4
30,2
31,3

36,1
35,3

31,8

Almindelig realkredit
1974 1975 1976 1977 1978 1973!

36,3

31,1

35,4

34,5

32,2
32,6
34,7
30,6
31,0

34,9
36,5

32,6

37,3

32,7

35,0

32,3

32,8
33,7
34,4
32,3
32,0

36,7
36,5

35,0

39,5

34,0

37,7

35,3

34,5
32,6
35,9
334,

31,0

36,8
37,9

33,4

37,5 35,5

30,5 26,6

37,5 35,5

32,6 26,7
36,2 34,8

30,4 25,6
32,1 28,5

28,1 24,5
33,3 30,3
29,3 26,2
31,3 27,8

31,8 31,0
35,5 36,9

31,2 27,8

Seerlig realkredit

1974 1975 1976 1977 1978

76,5 75,0 753 78,6 74,9

48,2

73,2

69,1

35,1
53,7
50,7

44,6

57,6

47,3

49,1

75,1

71,6

69,7
50,5
48,3

49,5

42,2

50,7

Noter: De anvendte perioder er regnskabsar, d.v.s. 1.12-30.11.

Belaningsprocenterne er opgivet excl. familie- og andre searlige handler, samt
sager, hvor lanet er udbetalt med mindre end det tilbudte belob, samt hvor
der er tale om den manglende faerdiggerelse m.v. (i 1973 dog kun bortset
fra familie- og andre szerlige handler).
1) Alle institutter i 2.-4. kvartal.

Kilde: ,Realkreditradet beretning", materiale fra Byggeriets Realkreditfond.
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73,8

68,8

44,6
46,2

53,9

56,2

53,8

53,4

76,8

71,8

43,9
50,6

52,1

60,5

51,9

49,2

75,0

56,8
72,9

448

45,9
49,9

44,9

56,0

49,0

70,7

46,1

70,8

46,2
69,7

42,2
38,2

44,8
45,7

43,4

52,9

46,2
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i hvor mange tilfelde institutvurderingen (belaningsvardien) overstiger
den konstaterede handelspris. 5) Medens dette i 1974 var tilfeldet ved
ca. 12 pet. og i 1975 ved ca. 16 pct. af ejerskifterne, var der i 1976 tale
om, at belaningsverdien oversteg den konstaterede handelspris i ca.
27 pct. af det registrerede antal ejerskifter (for parcelhuse, belant nyop-
fort var der alene tale om ca. 40 pct. af antallet af ejerskifter).
Udviklingen i 1976 — der is@r skyldes forholdene i fgrste og andet
kvartal — ma ikke mindst ses pa baggrund af oph®velsen i marts 1975
af det fra april 1973 gzldende prisstop, der anvendtes ved beregningen
af loftet for belaningen af nyt privat boligbyggeri, samt ophavelsen af
reduktionen af finansieringstilleggene. Den udlgste i efteraret 1976 en
reduktion af beléningsveerdien efter beslutning i Realkreditradet samt i
begyndelsen af 1977 en midlertidig s@nkning af lanegraznserne (ved-

Tabel 6. Kebesummens procentvise fordeling ved berigtigelsen.
Almindelig fri handel. Enfamilieshuse.

Kontant ud- Overtagne Pantebrev Andet ve-
betaling prioriteter  til salgeren derlag?)
1967 27,5 40,4 247 7.4
1968 26,0 40,6 26,0 7.4
1969 24,5 43,3 243 7.9
1970 22,5 43,1 26,6 7,8
1971 20,4 441 2705 8,0
1972 19,4 46,2 26,7 14Tf
1973 18,9 45,9 25,8 9,4
1974 16,3 443 29,3 10,1
1975 13,9 52,2 243 9,6
1976 14,0 51,5 25,8 8,7
1977 13,4 47,5 30,0 9,1

1) Ved de overtagelser, hvor denne post forekommer, dakker den for den veesent-
ligste del kobers forpligtelse til at optage storst muligt offentlig lan, som
szlgeren skal have udbetalt og baere kurstabet pa, og til at udstede supplerende
sazlgerpantebrev for den eventuelle manko mellem ,andet vederlag” og det ny-
optagne offentlige lan.

Kilde: ,Statistisk tiars oversigt“.

5) Idet det i boligministeriets bekendtggrelse fra februar 1972 er bestemt (§ 6),
at der skal udarbejdes en serlig oversigt over de tilfzlde, hvor beldningspro-
centen (malt i forhold til kgbesummen) overstiger den legale lanegranse-
procent.
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rgrende disse reguleringer se kapitel IV nedenfor p. 78). Som det frem-
gar af tabel 5 reduceredes beldningsprocenterne herefter igen i 1977,
og andelen af ejerskifter, hvor beldningsvardien oversteg den konsta-
terede handelspris, faldt til ca. 14 pct. (for fritliggende parcelhuse, be-
1ant nyopfgrt, ca. 22 pct.). I 1978 skete der en kraftig reduktion i bela-
ningsprocenterne, og kun ved 4 pct. af ejerskifterne oversteg belanings-
verdien den konstaterede handelspris (for nyopfgrte parcelhuse var
procenten ligeledes 4).

Omlzgningen af ejerskiftestatistikken, der er omtalt ovenfor - og
herunder iser den nyindfgrte beregning af regulerede kgbesummer -
gor det i praksis umuligt at sammenligne belaningsprocenterne fra 1973
og folgende ar med de tidligere af de enkelte realkreditinstitutter fore-
tagne opgorelser. Det skal dog anfgres, at det af materiale fra Byggeriets
Realkreditfond 6y fremgér, at ved udgangen af 1972 var belaningspro-
centen for udlejningsejendomme vurderet af fonden efter 1. januar 1967

Tabel 7. Fordelingen af realkreditinstitutternes laneeffektueringer.

Boligejendomme: 1)

Nybyggeri:‘

Ejer- U.glel- Omt-“- Priori- Erhvervs- A'.‘:r:e

boli=. - D 1d% 09 tering | alt ejendom- I alt

- ejen- byg- St - domme
ge domme ning ' g 2)
RBet

1972 38,1 22,3 3,4 4,5 68,3 25,5 6,2 100,0
1973 41,0 18,7 4.8 560704 24,8 51 100,0
1974 39,7 57 6,3 7,0 68,7 245 6,8 100,0
1975 27,2 9,7 9,9 12,8 59,6 34,6 58 100,0
1976 30,8 9,8 17,3 11,9 69,8 25,6 46 100,0
1977 32,8 7,8 14,3 9,0 63,9 30,8 53 100,0
19783) 30,2 6,4 13,8 7.8 58,2 38,4 3,4 100,0

Omregnet til 10 pct's. i lan.

1) Til og med 1973 incl. sommerhuse.

2) Fra og med 1974 incl. sommerhuse.

3) 1.-3. kvartal.

Kilde: ,Danmarks Nationalbank kvartalsoversigt®.

6) Beretning og regnskab for 1972.
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(i alt 9 ejendomme) gennemsnitligt ca. 71 pct. af salgssummen. For par-
cel- og rekkehuse beliggende i hele landet androg behaftelsesprocenten
for ejendomme vurderet i perioden 1. januar 1967-31. december 1970
ca. 51, medens behzftelsesprocenten for ejendomme vurderet efter 1.
januar 1971 udgjorde ca. 66. For ejerlejligheder var de tilsvarende be-
haftelsesprocenter ca. 55 og ca. 65. Sammenlignes disse tal med bela-
ningsprocenterne i 1960’erne, synes der som helhed at vere sket en vis
foregelse af belaningsudviklingen.”) Udviklingen belyses ogsa af tabel 6
ovenfor, hvis kilde er Danmarks Statistiks oversigt over ejendomssalg.

Det ses af tabellen, at der er sket et markant og nasten ubrudt fald
i den kontante udbetalings andel af kgbesummen for enfamilieshuse,
medens sével overtagne prioriteter som slgerpantebreve er vokset i
betydning. Det bgr dog understreges, at tallene pa grund af forskelligt
opggrelsesgrundlag og -metode ikke kan sammenlignes med oplysnin-
gerne i tabel 5, der hviler pa realkreditinstitutternes ejerskiftestatistik.

Tabel 7 ovenfor viser fordelingen af realkreditinstitutternes laneef-
fektueringer 1972-78. Der er tale om bruttolain med fradrag af over-
forsler, d.v.s. de restgzldsbelgb til instituttet, der forudsattes at blive
indfriet i forbindelse med optagelsen af nye lan. Belgbene er omregnet
til 10 pet.’s lan.

Tabel 7 viser, at andelen af udlanet, som er gaet til nybyggeri af
boligejendomme, som helhed har veret faldende, hvilket naturligvis
henger sammen med den ovenfor omtalte udvikling i boligbyggeaktivi-
teten. Faldet gor sig som helhed galdende for savel ejerboliger som for
udlejningsejendommes vedkommende, men er mest markant for de
sidstnzevnte, hvilket ma ses pd baggrund af udlejningsbyggeriets mind-
skede vaegt i det samlede boligbyggeri, jfr. rabel 3 ovenfor. Der har va-
ret tale om en sterkt gget andel af det samlede realkreditudlan til om-
og tilbygning, hvilket ogsd ma ses pa baggrund af de sazrligt gunstige
finansieringsordninger samt tilskud, der efter den sdkaldte energikrise
i 1973-74 og den ggede arbejdslgshed er blevet indfert for disse bygge-
aktiviteter, jfr. nedenfor kapitel IV, p. 98. Endelig er der sket en stig-
ning i tillegslangivningen, der savel absolut som relativt har haft serlig
stor betydning i 1975-76. Dette kan bl.a. have haft forbindelse med det
relativt lave obligationsrenteniveau i 1975, idet det dog bgr fremfgres, at
,prioritering igvrigt“ i tabel 7 er en restgruppe, der foruden rene tillegs-

7) Jir. Leth Jeppesen, ovf. cit. p. 35 ff. Jfr. ogsd ovenfor p. 19 f.
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1an ogsé omfatter 1an til mindre om- og tilbygninger samt 14n til indfriel-
se af forfaldne szlgerpantebreve. For erhvervsejendommes vedkommen-
de har der i 1975 varet tale om en kraftig stigning i udlanet, hvilket na-
turligvis mé ses pa baggrund af de betydelige investeringer i landbrugs-
byggeri is@r efter Danmarks indtreden i EF i 1973 og de fglgende ér,
samt det relativt store erhvervsbyggeri igvrigt i 1973-74. Ogsa for er-
hvervsudl&net mé det antages, at iszr det lave renteniveau har spillet en
rolle. Saledes fandt der iser for landbrugserhvervets vedkommende til
en vis grad en konvertering sted af kort gzld med variabel rente til
lengere lan med fast rente, og ogsd for andre erhvervs vedkommende
ma der antages at vaere sket en sddan omlagning af navnlig kreditter i
pengeinstitutterne til realkredit,®) jfr. igvrigt kapitel VI nedenfor. 1
1977-78 kan der igen konstateres en klar stigning i den andel at udlanet,
som gar til erhvervsejendomme. Dette ma dels ses pad baggrund af den
pgede investeringsaktivitet i landbruget, dels pd baggrund af folketin-
gets investeringsfremmende foranstaltninger, ligesom den gkonomiske
ekspansion i 1976 har givet stgdet til forggede investeringer i byerhver-
vene, som kom til belaning 1 1977 og senere.

Anden laneeftersporgsel

Som det allerede er fremgiet af gennemgangen ovenfor, efterspgrges
lanene over kapitalmarkedet ogsa til formal udenfor boligsektoren. Det
ma ipvrigt antages, at ud over tillegslangivningen har ogsd en del af
langivningen til erhvervsejendomme reelt karakter af en langivning, der
anvendes til andre forméal end en egentlig endelig finansiering af bygge-
ri. Som ogsa fremfert ma det siledes antages, at realkreditlan i visse

8) Industriens kapitalforsyning fra kreditmarkedet (pengeinstitutter, Finansie-
ringsinstituttet for Industri og Hindvark samt leverandgrer) og fra kapital-
markedet (nettolintagning i realkreditsystemet til kursvardi) fremgar af
nedenstaende oversigt:

Nettolantagning pa:
Kreditmarkedet Kapitalmarkedet

mill. kr.
1972 147 541
1973 4379 381
1974 4.842 515
1975 533 1.133

Kilde: ,Industriens indtjening og finansiering”, udgivet af Industriradet, 1977, p. 69.
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perioder har vearet substitut for ldntagning i pengeinstitutterne. Dette er
imidlertid ikke noget nyt, omend omfanget har varet voksende.
Derimod er der i slutningen af det i denne fremstilling betragtede tiar
sket en veesentlig nyudvikling pa kapitalmarkedet, derved, at staten fra
1975 begyndte at optrede som nettolantager i stor stil gennem udbud-
det af forskellige korte statspapirer.
Denne udvikling mi ses pa baggrund ferst og fremmest af konjunk-
turudviklingen, idet afsvaekkelsen af den gkonomiske aktivitet og ar-
bejdslasheden har fort til et omslag i den statsfinansielle stilling, hvilket -
allerede er fremgaet af rabel 1 ovenfor. Efter flere 4r med statsfinan-
sielle overskud vendte udviklingen i statens budgetbalance i finansaret
1974-75, og de samlede arlige bruttokasseunderskud har siden da vearet
betydelige. Medvirkende til udviklingen fra 1975 var ogsd den ekspan- 7
sive finanspolitik, der gav sig udslag i betydelige indkomstskattelettel- 7
ser — som ikke fuldt ud blev modsvaret af offentlige besparelser — samt
den midlertidige momsnedszttelse og tilbagebetalingen af den bundne
opsparing i medfer af september-forliget fra 1975.
Omsvinget pa statsfinanserne ville alt andet lige give stodet til en
kraftig udvidelse af den private sektors likviditet, en senkning af ren- 7
ten og pa lidt lengere sigt en markbar ekspansion af kreditudvidelsen.
Disse virkninger af statsfinanserne métte betragtes som ugnskede, og
det blev derfor besluttet at neutralisere en del af statens nettoudbeta- &
linger ved optagelse af indenlandske statslan.
I foraret 1975 gav folketinget herefter finansministeren bemyndigelse
til at udstede statsobligationer inden for et samlet belpb pa 6 mldr.kr., 1
idet lanet opdeltes i tre trancher 4 2 mldr.kr. med Igbetider pa henholds- 7
vis 3, 4 og 6 ar. Allerede i oktober samme ar var alle disse obligationer
solgt. I marts 1976 vedtog folketinget herefter en ny lov med bemyn-
digelse til finansministeren til at optage indenlandske statslan pa ialt 19 0'
mldr.kr. Loven bestemte, at der foruden almindelige obligationer inden
for en ramme p4 5 mldr. af de 19 mldr.kr. kan cirkuleres statsgzldsbe-
viser, der Igbende kan fornys (uden ny bemyndigelse fra folketinget).
I medfgr af denne bemyndigelse udstedtes 3—7-ars obligationer og 1- og

2-arige statsgeldsbeviser. I maj 1977 vedtoges herefter en ny bemyndi- 7

gelse om optagelse af indenlandske statslan til et belpb pd 14 mldr.kr.

(hvoraf 7 mldr. revolverende statsgzldsbeviser), og i september 1977 "% %
suppleredes statslanene med 8 og 10 pct. 8-arige statsobligationer. En- 7

delig vedtoges i maj 1978 en lov om bemyndigelse til at optage inden- 2
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Tabel 8. Udestédende indenlandsk statsgeeld.

Marts Marts Marts Marts August

itime 1975 1976 1977 1978 1978
Midr. kr.

Statsobligationer

udstedt for 1.4.75 1.9 1,8 1,6 1,6 135
Statsobligationer ud-

stedt efter 1.4.75 6,0 10,8 18,9 25,6
Statsgeeldsbeviser 5,0 7,9 11,6
Preemieobligationer 0,5 0,5 0,5 1,0 1,0
Indenlandsk statsgeeld,

brutto 2,4 8,3 17,9 29,4 39,7

Kilde: ,Budgetredegerelse”, november 1977 og ,Finansredegorelse”, oktober 1978.

landske statsobligationslan for 10 mldr. kr. samt at udstede indenlandske
statsgeldsbeviser til et samlet belpb af indtil 4 mldr. kr.

Gennem denne udstedelse af statsobligationer har staten siledes med-
virket til etablering af et egentligt marked for kortfristede fordringer
(op til 8-arig lpbetid), hvorved der er skabt nye muligheder for en pa-

Tabel 9. Nettotilgang af cirkulerende bgrsnoterede obligationer
fra i specielle serier fra Danmarks Skibskreditfond
(nominel veerdi).

Mill. kr.
1967 241
1968 424
1969 567
1970 514
1971 743
1972 778
1973 388
1974 724
1975 1.111
1976 1.186
1977 1.364

Kilde: ,Danmarks Nationalbank beretning*“.
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virkning af rente- og likviditetsudviklingen. Udviklingen i den samlede
indenlandske statsgeld fremgar af zabel 8 nedenfor.

I kraft af den relativt korte Igbetid er det ikke umiddelbart indly-
sende at henregne statspapirerne til kapitalmarkedet. Det er imidlertid
klart, at de til adskillige placeringsformal kan anses som substitutter
for realkreditobligationer og obligationer fra Danmarks Skibskredit-
fond. I andre sammenhange er de dog nok ferst og fremmest at opfatte
som substitutter for indskud i banker og sparekasser, og det har da
ogsa varet finansministeriets gnske at s@lge en vasentlig del af stats-
papirerne uden om de finansielle institutioner direkte til publikum for
bedst muligt at modvirke den likviditetsmeassige effekt af statens store
kasseunderskud. Ved indfgrelsen af statspapirerne er der i hvert fald
skabt en endnu nzrmere forbindelse mellem kapitalmarkedet og det
kortere kreditmarked, hvorved som helhed er styrket tendensen til, at
de finansielle markeder virker som et system af forbundne kar, jfr.
ogsa kapitel VI nedenfor.

Ud over realkreditobligationerne og statsobligationerne har udbud-
det af fordringer — eftersporgselen efter 1&n — over det organiserede
kapitalmarked forst og fremmest bestidet af udbuddet af obligationer
fra Danmarks Skibskreditfond samt af kommuneobligationer og obli-
gationer fra Kreditforeningen af Kommuner. Hertil kommer s udbud
fra Finansieringsinstituttet for Industri og Handverk, fra Kongeriget
Danmarks Fiskeribank m.v. Tabel 9 ovenfor viser den arlige nettotil-
gang af obligationer i specielle serier fra Danmarks Skibskreditfond.

Vedrgrende de specielle finansieringsvilkar for skibe bygget pa dansk
verft gennem Danmarks Skibskreditfond se kapitel IV nedenfor, p. 98.

Finansieringsformerne

Efter gennemfgrelsen af realkreditreformen og fusioneringen af realkre-
ditinstitutterne — jfr. kapitel 11 ovenfor — er lanene fra de mange kredit-
foreninger, hypotekforeninger og reallinefondene og de mange forskel-
lige typer af obligationer i det vasentlige blevet forenklet til lan og
obligationer i almindelig og serlig realkredit fra de 7 realkreditinsti-
tutter under Realkreditradet, foruden statsobligationer og enkelte andre
obligationsarter, jfr. tabel 10 nedenfor.

Det fremgar af tabellen, at nyudlanet sker enten som obligationsldn
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Tabel 10. Realkreditinstitutternes nyudlan fordelt efter rentefod

og angivet som procent af lanebelgb.

1972 1973 1974 1975 1976 1977
Almindelig realkredit
5% og derunder Gl 4,8 3,9 0,2 - =
51/2-6'/2 %o 2,4 0,2 -
7% 201 23,8 13,2 8,6 5,9 3,9
8 %o 0,4 - - - - -
9% 11,6 16,0 8,2 0,2 - -
10 % 53,3 55,0 74,4 66,8 20,3 20,6
Kontantlan 0,1 0,2 0,3 242 73,8 15,5
100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Seerlig realkredit
5% og derunder 16,3 11,9 315 0,4%) 03" 0,2
51/2-6"/2 %o 1,1 0,2 - - - -
7% 22,2 225 19,7 8,3 3,9 1,3
8 %o - - - - - -
9% 11,9 12,4 16,7 3,5 1)) 0,6
10 % og derover 12,5 8,5 16,8 27,7 9,0 4,8
Kontantlan 36,0 44,5 43,3 60,1 85,3 92,4
Rentetilpasningslan 0,4 0,7
100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
De anvendte perioder er regnskabsar, d.v.s. 1.12.-30.11.

1) 5%z % og derunder.

Kilde: ,Realkreditradet beretning“, 1972-77.

eller som fast forrentede kontantldn. Ved obligationsian udleveres til
lantager obligationer, som denne selv ma sgrge for athendelsen af. Ved
kontantlan fremskaffes provenuet (kontantldnshovedstolen 4 indskud
og kurtage), ved at realkreditinstitutterne pa lantagers vegne szlger
den ngdvendige mangde obligationer. Lantager kan i sarlig realkredit
normalt selv valge obligationernes nominelle rentefod, hvilket ikke er
tilfeldet i almindelig realkredit. Ydelsen pa et obligationslan og et til-
svarende kontantlan er stort set den samme, men fordelingen pa rente
og afdrag er forskellig, idet ydelsens rentedel ved obligationslanet udger
den nominelle rente af restgzlden, medens den ved kontantlanet bestar
af hele den effektive rente. For debitor vil kontantlan ofte vare en for-
del, fordi rentebetalingen, der er fradragsberettiget ved beregningen af
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indkomstskatten, her bliver storst. Indtil 1975 kunne kun Industrielle
Kreditforening yde kontantlan i almindelig realkredit, men herefter
har ogsa de fire enhedsprioriteringsinstitutter haft en midlertidig mulig-
hed for at yde 1an til nyinvesteringer i almindelig realkredit som fast-
forrentede kontantlan.

Med virkning fra sommeren 1976 pabegyndte realkreditinstitutterne
tilbudsgivningen af rentetilpasningsldn. Disse 1lan er kontantlén med
samme provenu og lgbetid som de fastforrentede 1an, men resten juste-
res hvert femte ar. Ved etableringen af et rentetilpasningslan tilveje-
bringes provenuet ved et salg af en kombination af obligationer med
en Ipbetid pa 1-5 &r. Ved hvert senere rentetilpasningstidspunkt afsztter
realkreditinstitutterne igen den nedvendige mangde 1-5-arige obliga-
tioner. Rente- og ydelsesvilkdr i den kommende S-ars-periode fastleg-
ges pa grundlag af gennemsnittet af kurserne i halvaret forud for rente-
tilpasningstidspunktet. Da rentetilpasningslan altsd tilvejebringes ved
hjelp af salg af korte papirer, fir lantager mulighed for at disponere
pa grundlag af forventning om udviklingen i den langsigtede rente. Han
kan endvidere ved at udnytte eventuelle forskelle mellem renten pa
korte og lange obligationer under givne omstendigheder herved opna
det billigste lan.

Realkreditinstitutternes adgang til at yde forhdndsidn allerede fra
det tidspunkt, hvor et byggeri gar i gang eller tidligere, idet bygherren
da kunne f& udleveret forhdndsobligationer mod garantistillelse fra sin
bank, blev som bekendt i 1969 ophazvet pa tilskyndelse fra de penge-
politiske myndigheder. Ved en boligministeriel bekendtggrelse fra sep-
tember 1977 blev der atter dbnet adgang for ydelse af forhindslan til
nybyggeri af parcel- og rekkehuse samt ejerlejligheder til helarsbebo-
else, hvor byggearbejdet pabegyndes den 1. oktober 1977 eller senere.
I forste omgang fastsattes der efter dreftelse med nationalbanken en
kvote for storrelsen af den samlede forhandslangivning, hvorved mu-
lige tendenser til, at forhdndslaneordningen kunne komme til at virke
destabiliserende pd obligationsmarkedet skulle vere imgdegiet. Som
folge af et relativt hgjt renteniveau pa kapitalmarkedet har forhands-
laneordningen i lgbet af den resterende del af 1977 og 1978 ikke faet
serlig betydning. (I perioden januar-august 1978 har der varet givet
tilbud om forhandslan for i alt ca. 585 mill.kr.).

Medens siledes lantager har mulighed for at sikre sig med henblik
pa en mere varig fremtidig udvikling i renteniveauet gennem rentetil-
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pasningslan eller ved forhéndslaneordningen, har man sggt at udjevne
tilfzldige daglige kursudsvings betydning for fastszttelse af rente- og
ydelsesvilkar ved at @ndre afregningsformen for kontantlan. Ved tilbud
afgivet fra og med 1. april 1977 vil afregningen normalt finde sted pi
grundlag af gennemsnittet af kurserne i de fem bgrsdage, der folger
efter dagen for indleveringen af tinglyst pantebrev.

Ipvrigt fremgar det af tabel 10 ovenfor, at lanene i almindelig real-
kredit i stigende grad er blevet ydet som 10 pct.-l1an, indtil 1975 hvor
der abnes mulighed for kontantlan i almindelig realkredit fra enheds-
prioriteringsinstitutterne, hvorefter kontantlanene bliver helt domine-
rende. Kontantldnene er igvrigt tilvejebragt ved salg af obligationer,
der i periodens 1gb i stigende grad har haft en nominel forrentning pa
10 pct. i s®rlig realkredit og s& godt som udelukkende ved salg af
10 pct. obligationer i almindelig realkredit. Tabellens procenter er som
anfgrt beregnet af 1anebelgbene, medens en beregning p& grundlag af
antallet af 1an giver endnu hgjere andele for de navnte lanetyper.
Dette skyldes, at disse 1an iszr anvendes af lantagere, der finansierer
parcelhuse, ejerlejligheder o. lign., for hvilke rentefradragsmuligheder-
ne spiller en afggrende rolle, hvorimod dette ofte ikke er tilfzldet for
stgrre lantageres vedkommende. I serlig realkredit har kontantlanene
ogsé spillet en stadig stigende rolle. Kontantldneprovenuerne er hoved-
sagelig blevet tilvejebragt ved salg af obligationer med en rente pa
10 pct. p.a. Rentetilpasningslanene har i den betragtede periode ikke
spillet nogen stgrre rolle.

Udbuddet af kapital

Den generelle baggrund

Det er allerede fremgdet af tabel 1 (p. 28), at der efter 1973-74 er sket
en zndring i opsparingsmenstret. Der har herefter ikke blot veret tale
om et opsparingsunderskud (i forhold til investeringerne) i den private
sektor, men ogsi i den offentlige sektor, medens der har varet tale om
en sterkt stigende kapitaltilgang fra udlandet. Udviklingen i den in-
denlandske opsparing fremgér igvrigt af tabel 11 nedenfor.

Det ses af tabellen, at opsparingen har ligget pa en nogenlunde kon-
stant del af nationalproduktet, men at der navnlig i 1972-73 har veret
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Tabel 11. Bruttonationalprodukt og opsparing 1967-76.)

Bruttonational- Bruttoopsparing Privat brutto-
produkt i markeds- i pct. af opsparing i pct. af
priser BNP BNP
1967 91.796 17 13
1968 101.192 17 12
1969 115.168 18 12
1970 127.944 17 11
1971 140.867 18 10
1972 159.145 20 12
1973 180.610 20 11
1974 203.540 18 10
1975 227.045 15 12
1976 259.343 15 11

) Excl. reparation og vedligeholdelse.
Kilde: ,Statistisk tiars oversigt".

tale om en stigende andel, hvilket fgrst og fremmest skyldes en forggelse
i den offentlige opsparing, men i 1972 dog ogsa en markbar stigning i
den private opsparing. Den private opsparing, der igvrigt stagnerede i
slutningen af 1960’erne og begyndelsen af 1970erne, har yderligere
varet klart stigende i 1975, medens den offentlige opsparing i arene
efter 1973 var faldende, hvilket forte til et fald i den samlede inden-
landske opsparingstilbgjelighed. Diagram 1 viser igvrigt frem til 1975
forlgbet af den private opsparing opdelt pa den personlige opsparing
og selskabsopsparingen. Medens selskabsopsparingen er nogenlunde
jevnt stigende, sker der i 1972-73 et klart fald i den personlige opspa-
ring, der herefter fra 1975 er kraftigt stigende.

Tabel 12 viser, at nettolangivningen over obligationsmarkedet fra slut-
ningen af 1960’erne som helhed har andraget en stigende andel af den
private opsparing, og at andelen har vaeret vasentligt sterre end i den
forudgaende tidrs-periode %), hvilket naturligvis i det hele taget har
veret medvirkende til det stigende private opsparingsunderskud.

9) Jfr. Leth Jeppesen ovf. cit. p. 45.
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Diagram 1. Selskabsopsparing og personlig opsparing.

Midr. kr.
15

14

13

12

Sklskabsopsparing

11

io Personlig oppparing I

8 5 i
N

67 68 69 70 7 72 73 74 75

Kilde: ,Statistisk tiars oversigt", ,Statistiske Efterretninger”.
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Tabel 12. Opsparing og obligationsudstedelse.

1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976

Note: Se noten til tabel 1.

Obligations-

Privat brutto- udstedelse

opsparing') (markeds-
veerdi)
11.713 4218
11.957 6.730
13.758 8.065
13.460 6.638
13.651 10.092
18.788 13.012
19.933 16.476
20.291 16.080
27.784 27.322
29.530 26.219

1) Excl. reparation og vedligeholdelse.
Kilde: ,Statistiske tiars oversigt“, ,Danmarks Nationalbank kvartalsoversigt”.

Nat. Netto In ?t' taf
bankens forsy- S hiva:
5 rutto-
opkeb ning
opsp.
Mill. kr.
1.349 2.869 25
2.229 4.501 38
1.648 6.417 47
379 6.259 47
1.137 8.955 66
359 12.653 67
450 16.026 80
2.599 13.481 66
1.480 25.842 93
5.558 20.661 70

Tabel 13. Sparernes tilgodehavende i pengeinstitutter, livsfor-
sikringsselskaber, pensionskasser og ATP. Mill.kr.

Ar
ultimo
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974

1975
1976

Banker

24.343
28.585
31.544
32.517
38.018
41.614
47.443
52.622
67.595
76.009

Sterre?)
sparekasser

12.898
14.471
16.007
16.994
18.605
20.941
23.554
25.215
30.152
33.425

Livsforsik-
ringsselska-
ber?)

9.119
10.109
10.754
11.600
13.174
14.540
16.429
18.511
21.175
25.578

Pensions-
kasser

3.604
3.935
4.311
4.676
5.245
6.278
7.306
7.863
9.696
11.346

ATP?)

1.497
1.972
2.486
3.049
3.688
4.487
5.512
6.357
7.591
8.973

1) Til og med ult. 1974 sparekasser med indlan pa mindst 5 mill. kr. Fra og med ult.

1975 sparekasser med en arbejdende kapital pa 10 mill. kr. og derover.

?) For 1967-69 er praemiereserven for Statsanstalten for Livsforsikring beregnet.
3) Til og med tallet for 1973 anvendes tal for ultimo marts det felgende ar.

Kilde: ,Danmarks Nationalbank kvartalsoversigt”, ,Beretning fra Forsikringsradet",
»ATP beretning*.
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Diagram 2. Tilgodehavender i pengeinstitutter, livsforsikrings-
selskaber, pensionskasser og ATP.
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I tabel 13 er opstillet tal for sparernes samlede tilgodehavende i banker
og sparekasser (pengeinstitutter), livsforsikringsselskaber og pensions-
kasser samt Arbejdsmarkedets Tillegspension (ATP). Som udtryk for
tilgodehavendet i pengeinstitutterne er benyttet den almindelige statistik
over indlan, for sparekassernes vedkommende, er der dog alene tale om
de stgrre sparekasser.9) Som udtryk for tilgodehavendet i livsforsik-
ringsselskaber er anvendt forsikringsfond med tilleg af bonusfond. Disse
premiereserver kan siges at vere udtryk for forsikringstagernes indskud
i selskaberne. 1 arets lgb formindskes de ved dedsfaldsudbetalinger og
forpges ved premieindbetalinger. Som udtryk for indskuddet i pensions-
kasserne er anvendt disses premiereserver, og for ATP’s vedkommende
er anvendt forsikringsfonden med tilleg af opsparet rentegevinst.

Det ses af tabellen, at det er meget betydelige opsparingsbelgb, der
er bundet i disse forskellige finansielle institutioner. P4 grund af den
forholdsvis sene fremkomst af forsikringsstatistikken har det dog ikke
veret muligt at fgre tallene l®ngere frem end til ult. 1976. 1 perioden
ult. 1967 til ult. 1976 er sparernes samlede tilgodehavende i de anfgrte
institutioner herefter vokset fra ca. 51,5 mldr.kr. til 155,3 mldr.kr. Stig-
ningen i sparernes samlede tilgodehavende har varet serlig kraftig i
1968, hvilket bla. hang sammen med den markbare likviditetsforg-
gelse, der var en folge af nationalbankens stgtteopkeb pad obligations-
markedet i forbindelse med oph®velsen af obligationsrationeringsord-
ningen. I 1972-73 indtreder igen en sarlig kraftig stigning i sparernes
tilgodehavende, hvilket ma ses p4 baggrund af den forholdsvis kraftige
vaekst i den private opsparing i dette ar (jfr. tabel 12) samt en likvi-
ditetsforbedring i forbindelse med en forbedret valutastilling. Endelig
sker der i 1975 en meget voldsom stigning i sparernes tilgodehavende
(der vokser i alt ca. 23 pct. i forhold til dret for), hvilket igen ma ses
pa baggrund af en betydelig stigning i den private opsparing samt en
sterk likviditetsforpgelse som folge af omsvinget pa statsfinanserne.

Udviklingen i sparernes tilgodehavende i de forskellige finansielle
institutioner fremgar igvrigt af diagram 2 — hvor haldningen til kur-
verne angiver vekstprocenten — ligesom udviklingen i den relative for-

10) Der er tale om sparekasser med en arbejdende kapital pd 10 mill. kr. og
derover, hvilket i alt udger 99 pct. af pengeinstitutternes og ca. 97 pct. af
sparekassernes samlede arbejdende kapital (kilde: ,Banker og sparekasser
1976% fra Tilsynet med banker og sparekasser).
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