De danske Livsforsikringsselskabers Aktiver.
Af
Chr. Thorsen,

Ved Siden af Sparekasserne og Bankerne har
Livsforsikringsselskaberne i de sidste Decennier faaet
en stor og stadig voksende Betydning som Opsamlere
og Forvaltere af Befolkningens Sparepenge. Ifplge
Statistisk Aarbog for 1g1z havde Landets samtlige
Sparekasser pr. 3, 1911 ialt ca. 879 Mill. Kr. at for-
valte, og efter samme Kilde var Bankernes Indlaan af
alle Slags pr. %Y, 1o11 ialt ca. 795 Mill. Kr. I Sam-
menligning hermed kan de danske Livsforsikringssel-
skabers Aktiver, der ved Slutningen af Regnskabsaaret
1911 — det seneste Tidspunkt for hvilket en samlet
Opgorelse foreligger — udgjorde ialt ca. 224, Mill
Kr., vel synes forholdsvis beskedne — de udger jo
kun godt en Fjerdedel af Sparekassernes samlede
Midler —, men naar man erindrer, at der ferst er
kommet rigtig Fart i Livsfoisikringsvirksomheden flere
Aartier efter, at Sparekasseinstitutionen stod i fuld Ud.
vikling, saa maa man, iseer naar man ved, hvilke Van-
skeligheder Livsforsikringen har haft og stadig har at
kempe med 1 det store Publikums Uvidenhed paa
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Forsikringsomraadet, i Virkeligheden forbavses over
Belebets Sterrelse og beundre det Arbejde, der har
fort til et saadant Resultat. Det Arbejde, der har gjort
Livsforsikringsselskaberne til Administratorer af Midler
i det Omfang, som her angivet, har nemlig, hvilke
Svagheder der end ellers kan have klebet ved det,
— og at der har varet og stadig er saadanne Svag-
heder benzgtes neppe af nogen — haft den sterste
etiske og socialokonomiske Betydning, idet det i Be-
folkningens brede Lag har fremmet Forsorgstanken i
meget hej Grad, har opmuntret til Sparsommelighed
og har bevirket, at de mange Smaabelgb, der i Form
af Premier er flydt ind i Selskabernes Kasser, har
kunnet finde en produktiv Anvendelse, hvad de i
mangfoldige Tilfzlde sikkert ikke vilde have faaet,
hvis de var forblevet i de paagzldende Enkeltindividers
Besiddelse. Man ter nemlig sikkert gaa ud fra, at ikke
alle de Smaabelab, der nu er indbetalt som Praemier
for Livsforsikringer og saaledes er opsparede, vilde
vare blevet indskudt i Sparekasserne eller Bankerne,
hvis Livsforsikringsselskaberne ikke havde -eksisteret,
og selv om man forudsaetter, at dette virkelig vilde
vere sket, vilde de gjorte Indskud sikkert ikke have
faaet Lov til at blive hos de rene Pengeinstituter i det
Omfang, hvori de nu er forblevet hos Livsforsikrings-
selskaberne, hvor der som bekendt ikke er den samme
lette Adgang som hos Banker og Sparekasser til at
faa indbetalte Penge igen. Og selv om man yderligere
forudsatter, at Sparekasserne og Bankerne havde faaet
Lov til at beholde alle Indskudene, saa vilde disse jo
ikke dér have haft de samme gunstige socialekonomiske
Virkninger, som de nu har med Forsikringen som
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Mellemled. Forskellen mellem de egentlige Spareinsti-
tutioners og Livsforsikringsselskabernes Stilling i @ko-
nomien skal der forevrigt ikke gaas nzermere ind
paa her.

De Belgb, der aarlig legges til Livsforsikringssel-
skabernes Formuer, er imidlertid nu saa torholdsvis
betydelige, at de har nogen Vagt paa de forskellige
Omraader, hvor Penge seger Anbringelse, og det kan
derfor formentlig wvzre af nogen Interesse gennem
nogle statistiske Data at wvise, hvordan de danske
Livsforsikringsselskaber frugtbarger de dem af det for-
sikrede Publikum betroede Midler. Herved er der nu
ferst det at marke, at Livsforsikringsloven af 29. Marts
1004 som bekendt i Publikums Interesse giver temme-
lig detaillerede Bestemmelser om, hvordan Forsikrings-
fondene, d. v. s, de Midler, der skal tjene de Forsik-
rede til Sikkerhed for deres Krav efter Policerne, maa
anbringes. Selskabernes Frihed med Hensyn til deres
Formuers Anbringelse er da vasentligst indskranket
til at gzlde Valget mellem de forskellige i Loven
navnte tilladte Anbringelsesmaader, dog har de fuld
Frihed med Hensyn til de Midler, der udover Forsik-
ringsfondenes matematisk bestemte Beleb maatte staa
til deres Raadighed, De antydede Bestemmelser be-
tinger maaske ikke den Sikkerhed, som et statsaner-
kendt og under Forsikringsraadets Opsigt staaende
Selskab faktisk yder, enten Selskabet er lille eller stort,
thi det er muligt, ja vel ogsaa sandsynligt, at Selskab-
erne ogsaa uden saadanne Lovbestemmelser vilde an-
bringe deres Midler omtrent paa samme Maade som
nu, men man kan i hvert Fald sige, at det er i hagj
Grad beroligende for det forsikrede Publikum, at
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Bestemmelserne eksisterer; der er da sikkert ogsaa kun
Tilfredshed med dem — ogsaa fra Selskabernes Side.

De forste 3 af de efterfolgende Tabeller er udar-
bejdede paa Grundlag af den private Statistik, der
findes i »Dansk Forsikrings-Aarbogs, og de viser Be-
vagelsen i Midlernes Anbringelsesmaade gennem Aarene
1g03—11, alle de Aar 1 hvilke Aarbogen er udkommet.
Naar den officielle Statistik, der indeholdes i Forsik-
ringsraadets aarlige Indberetninger til Indenrigsministe-
riet, ikke er benyttet til disse Tabeller, har det sin
Grund deri, at Aarbogens — ganske vist mindre op-
lysende — Statistik tillader at gaa nogle Aar lengere
tilbage i Tiden end Raadets Indberetninger, af hvilke
den ferste behandler Regnskabsaaret 1go6 — i hvert
Fald for de her i Betragtning kommende Datas Ved-
kommende —, og det kan have sin Interesse at se,
for en saa lang Aarrzkke som muligt, om der i Aare-
nes Leb er foregaaet nogen veesentlig Forandring i
den Maade, hvorpaa Midlerne anbringes. Da den pri-
vate Statistik ikke overalt stemmer overens med den
officielle — Delingen mellem de forskellige Poster er ikke
ganske den samme i Aarbogen som i Raadets Ind-
beretninger til Ministeriet — og da nawvnlig nogle af Aar-
bogens Poster er sammendragne af mange forskellige
Underposter, som det kan have sin Interesse narmere
at betragte, er der for Aarene efter 1go6 paa Grundlag
af Forsikringsraadets Beretninger i Tabellerne 4—6
givet en mere detailleret Redegorelse for nogle af de
Poster, som findes i Tabellerne 1—3, saaledes navnlig
vedrgrende Vazrdipapirerne og »Diverse Debitorer og
Forskelligte.



138

Tabel 1, De danske Livsforsikringsselskabers samlede Akiiver 1g03—11.
: 5% 5 _ 583 | Es ol agl ] s aes|
o g g @ | S0 E g2 8 5 | E8EF|
L ME... m .r.n_r m.m..«_u..T - .lm .ﬂ“.ﬂ M..l.. @ nU_m
.._.._n.n ME...»..“ 2] ] » = =3 I ..Mdm = o B e | >
b L E—= = = 2w E=zua e =B 2 o TR P
= B = = = e o & [ S 6 | = =gt - o
. £ 8 S8 | ZE. | 5% | 3 | 58w | $5 |ZEwsS
g ZE E = 3eg | 85 | @ $%o | E= |EEES
- - = A | = i = = | o i
g <& - = 2ws | 51 | SE2 | E | <Egz%
—— re———— v e | s— ' _ .| m i . S S
ML | g, | Mill. o, | MilL T g, |, | i, | o (Ml | g [MIL| o [Mill| o Mill |, Mill
Ke, |00 Ke | TopKe 0 [ Re |00 R D0 R | T R e K e R o K
- - . ! I | | |
| | Lo e | | |
SR 9.5 | 65| 38.0 N.“.i_ 13.6| 9. 7ia _ _“E.»_ gl 30| oo | 06! 11 _.M_ 20 | Lyl Ta | Ta 144
904 .- 9 | b _ 38.4 u_m_.q_ I4.5 | 104 606, _ n__.n..q_ 60| 42 | la | Lo 25 | s | 2 | 2| T La. L43s
1905..... 7a | 47 _ 380 | 250 164 106 735 _ 48 b _ 43 2a | 14 3o | 20 34 | 2a| s ©n 1504
tgof, ... (iX) _ 3o 378 235 180 :.u_ 790 | 49.7, u.n__ 44 20 | Ly 43 u.q_ 30 | La| tu | 09 1604
| | 1 | | |
9o . ... G 37 __ um.ﬂ uu_n_ 208 | —M.a_ m._m.w { 48 7 7.8 4. e g B | 1.5 _ 4 2.4 Ia O 1.0
| ” . . |
1go8. ... 6 | 3o 394 22 __ 25.1 ] 14.0 856 ._ .:_.a_ 0 S0 24 | La, 43 | 2a| 54 | 30| 2o | Laf 170s
1999 - .- 61 | 3 394 un.__ 30. Hmuw 9ls | 473 98| Sa| 25 | la 3o | m.a._ 68 | 35 2s | Le 1920
Iglo..... B u..m_“ 30.5 _m.w_ 338 | 161 96, | hE_.u_ 10.8| 52| 2o | Lai 4 | 2.4[120 | S8 25 | 1. 208,
[gli1.... 5.8 u:___ mw.u_ 17. m_ 36.2 | 16.2106.2 _ 474 Ila2| 50| 3 _ w| 4 7 180 | 7! 28 | Lo 2244
| i | | I




139

Af den ferste Rubrik i Tabel 1, hvor samtlige
danske Livsforsikringsselskaber — altsaa ogsaa Stats-
anstalten — er medtagne, ser man, at de Belgb, hvor-
med Aktionzrernes eller Garanternes Heaeftelser figurerer
ned gennem den betragtede Aarrmkke, er aftaget saa
vel absolut som — selvfolgelic — relativt. Nedgangen
skyldes dels Sammenslutninger af Selskaber, hvorved
en Del Aktionzrer er blevet frigjort for deres tidligere
Forpligtelser, dels at et enkelt Selskab har ladet sin
Aktiekapital fuldt indbetale og dels endelig Livsforsik-
ringsloven, der paabed, at mindst 259, af Aktiesel-
skabernes Grundkapital skulde ware indbetalt. Ind-
betalingen af de i de 25 %/, manglende Beleb behevede
dog ikke at ske paa én Gang, men kunde foregaa med
en Femtedel hvert Aar i Lebet af de ferste fem Aar
efter Lovens Vedtagelse. Virkningerne af Lovens her
navnte Bestemmelser kan formentlig spores i de smaat
aftagende Tal, der angiver Aktionarernes Haeftelses-
belgb i de nzrmest efter 1904 felgende Aar. Heaftel-
serne, der jo er at betragte som en yderligere Sikker-
hed for de forsikrede udover den i Forsikringsfondet
eksisterende — af Betydning navnlig i et Selskabs
forste Aar — har jo forevrigt ikke megen Interesse,
hvor der er Tale om Midlernes Anbringelse.

I Sammenligning med Kreditt og Hypotekfor-
eninger — og for den Sags Skyld ogsaa med Spare-
kasserne — er det naturligvis Bagateller, som Livs-
forsikringsselskaberne har anbragt i Prioriteter; i For-
hold til Selskabernes egne samlede Midler er det dog
ikke noget helt ubetydeligt Beleb. Som everste Laane-
grense har Livsforsikringsloven sat Halvdelen afl den
ved sidste Vurdering til Ejendomsskyld fastslaaede
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Vardi; 1 sarlige Tilfzelde kan der dog med Forsik-
ringsraadets Tilladelse ydes Laan indenfor 2/, af |
paagzldende Ejendoms Vurderingssum. Formentlig er%
det kun Kebstadejendomme, at Livsforsikringsselskab- |
erne belaaner, og blandt disse er Hovedparten nok
kebenhavnske. Tallene viser, at den her omnandlede
Anbringelsesmaade gennem Aarene har tabt i Betyd-!
ning; 1 1go3 var i Panteobligationer anbragt 33 Mill. |
Kr., og til 1g11 var denne Sum kun bleven foreget
med 1.5 Mill. Kr. Relativt er det i de g Aar stadig|
gaaet tilbage, saaledes at der ved Slutningen af Igué
i Prioritetslaan kun wvar anbragt 17.59%, af de samlede |
Aktiver mod 26.2 %, i 1903. Man gaar saaledes mere
og mere bort fra de noget besverligere og omstande-
ligere Ejendomslaan, og dette sker formentlig navniigé
tii Fordel for Kommunelaan eller Laan til Andels-|
selskaber mod Kommunegaranti, som ofte ydes, hvor
et Andelsselskab opretter et Vandvark eller et Elek-|
tricitetsvarrk, som Kommunen 1 hvert Fald som Fw-é
bruger er interesseret i, !

Udlaant til Kommuner var ved Udgangen af 1911
tkke mindre end 36.2 Mill. Kr. mod kun 13.s Mill. Kr.|
i 1go3; i forstnzmvante Aar var altsaa paa den navnteé
Maade anbragt ca. 2%, Gange saa stort et Belab som|
ved Begyndelsen af den betragtede Periode, Stigningen,
der er jevnt fortsat gennem alle Aarene, udtrykkes|
relativt ved, at der i 1903 var anbragt 9.5 %, og i Q1 t
16.2 %, af de samlede Aktiver 1 Kcmmuneabltgatinnf:r.:
Det er ganske naturligt, at denne Anbringelsesmaade
er kommet til at spille en sterre og sterre Rolle,
Livsforsikringsselskabernes Udvikling er jo nemlig fal-::letf
i en Periode, hvor Kommunerne i stedse stigende Grad
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har haft I.aanebehov, og for et Livsforsikringsselskab
kommer det ved Pengeanbringelser i forste Rakke an
paa Sikkerheden og paa for en lengere Aarrzkke
at kunne paaregne en ganske bestemt Rente, der selv-
folgelig helst skal vare saa hej som det er muligt at
faa den uden at slaa af paa Sikkerhedsfordringerne ;
og i disse Henseender byder Kommunelaanene ret
ideelle Forhold.

Som man naturligt maatte vente det her i Landet,
hvor Realkreditinstituterne er saa anerkendt saolide,
som de er, finder man, at den betydeligste Post inden-
for de forskellige Anbringelsesmaader udggres af Kre-
ditforeningsobligationer og lignende Papirer. Livstor-
sikringsselskaberne keber nu aarlig for 6 4 7 Mill. Kr.
Kreditforeningsobligationer — et Belab, der ved Siden
af Bankers, Sparekassers, Hypotekbankens og privates
Keb har sin Betydning for Obligationernes Kurs,
saaledes at Livsforsikringens Udvikling ogsaa indi-
rekte faar Betydning for de Ejendomsbesiddere, der
maa optage Kreditforeningslaan i deres Ejendomme.
Fra 1go3 til 1g11 er — med en enkelt Undtagelse,
som senere skal forklares, — Obligationsbeholdningen
steget fra Aar til Aar fra 712 Mill. Kr. til 106, Mill
Kr. Relativt har der dog veret en Nedgang fra 49.2 9/,
til 47.4%, Anbringelsen af Penge i disse Papirer har
de samme Fordele som Kommunelaanene med Hensyn
til Sikkerheden og den forud paaregnelige bestemte
Rente — bortset fra det ikke meget sandsynlige Kon-
verteringstilfelde, der ikke kommer i Betragtning ved
de for en lzngere Aarrzkke uopsigelige Kommune-
laan — men der er en anden Ulempe ved at have en
stor Obligationsbeholdning, nemlig Kurssvingningerne,
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For at disse Svingninger ikke skal faa en for indgrib-
ende Betydning for Selskabernes Aarsregnskaber, er
der 1 Livsforsikringsloven optaget en Bestemmelse om,
at Veerdipapirer, der noteres paa Kobenhavns Bers,
skal opferes i Aarsregnskaberne efter en Gennemsnits-
kurs af de paa Afslutningsdagen sidst noterede Kaber-
kurser og Kurserne paa de tilsvarende Dage i de nar-
mest forudgaaende g Aar — dog ikke over pari.

En for Selskaberne rent ekonomisk set meget
fordelagtig Pengeanbringelse opnaas gennem de saa-
kaldte Policelaan. Renten er nemlig for saadanne
Laan forholdsvis god — for mindre Laan som
Regel omkring 5%, — og Sikkerheden er den bedst
mulige, idet Laan kun maa ydes paa Policer, der har
vaeret saa lenge i Kraft, at de har faaet Tilbagekabs-
vardi, der da danner den hgojeste Grasnse for Laanet,
Dette er altsaa i Virkeligheden kun at betragte som
et Forskud paa Forsikringssum, og det er derfor social-
skonomisk set uheldigt, saafremt det ikke betales til-
bage, hvad det vistnok i de fleste Tilfzelde ikke bliver.
Det er imidlertid for den forsikrede en yderst bekvem
Maade at rejse Penge paa, og der vilde derfor kun
vaere godt at sige om saadanne Laan, hvis de ikke
som berort i mange Tilf=lde helt eller delvis tilintet-
gjorde Forsikringens egentlige Formaal: Forsergelse af
eventuelle efterladte. Da Policelaan kun kan ydes
indenfor Policernes Tilbagekebsvaerdi som hgjeste
Grznse, og da der altid hengaar nogle Aar — flere
eller ferre, alt efter paagmldende Forsikrings Art og
Varighed — for Tilbagekebsvardi opnaas, foelger det
af sig selv, at Policelaanene forst faar nogen Betydning
for et Selskab, naar det har arbejdet i nogle Aar, og
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Betydningen vokser selvsagt med Aarene, eftersom
Policerne bliver =xldre og dermed som Regel mere
verd, Derfor viser Tabel 1 ogsaa, at Policelaanene
fra 1 1go3 at udgere 3.9, af de samlede Aktiver i
1911 er vokset til 59, af disse; absolut har Stigningen
varet fra .7 Mill. Kr, i 1903 til 11.2 Mill. Kr. i 1911.
Man ter wvist nok gaa ud fra, at de Forsikrede saa
l&znge som muligt undgaar at angribe den til Fordel
for deres Paarerende tegnede Polices Vardi, og paa For-
haand vil man derfor vere tilbajelig til at tro, at daarlige
Tider, hvor det er s=rlig vanskeligt paa anden Maade
at skaffe Penge, vil demonstrere sig ogsaa i et s=r-
ligt stort Antal Policelaan, og at der omvendt i gode
Tider kun vil blive optaget faa saadanne Laan. Ved
en nzrmere Betragtning af Tallene i foranstaaende
Tabel viser det sig da ogsaa, at det Beleb, hvormed
Policelaanene er steget tra Aar til Aar, kulminerede i
1go8 — Kriseaaret — med 1.5 Mill. Kr. for derefter at
falde til omtrent det halve i det felgende Aar, og til-
trods for at Muligheden for Optagelsen af Policelaan,
som foran sagt, vokser med Aarene, har Stigningen
ikke siden naaet Belebet fra 1908; den har tvertimod
I 1911 kun varet ca. !/, Mill. Kr., eller ikke mere end
den var allerede i 1905, I denne ringe Stigning i Po-
licelaanenes samlede Sum i 1911 er man da maaske
berettiget til at se et gledeligt Udslag af de ekonomisk
bedre Tider.

I fast Ejendom er der nu anbragt ca. 3.2 Mill. Kr.
mod o.s Mill. Kr. i 1003, Med Selskabernes Vakst
felger ganske naturligt Trangen til at indrette sig i
eget Hus, uvafhaengig af fremmed Husejer; i Aarenes
Leb har adskillige Selskaber efterkommet denne Trang,
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og de Penge, der er givet ud til egen Bygning, er for-
mentlic ogsaa rentabelt anbragte, men rent bortset
herfra har det at eje egen Bygning store Fordele,
navnlig maa man ikke undervurdere den Betydning,
som en monumental Bygning, der dog selvislgelig maa
vaere bygget og udstyret med passende Hensyntagen
til Rentabiliteten, kan have som Reklame for det ejende
Selskab.

De kontante Beholdninger, hvortii Aarbogen hen-
regner de 1 Banker og 5Sparekasser indestaaende Beleb,
udgjorde i 1go3 1.7 Mill. Kr. og 4.5 Mill. Kr. i 1911.
Det er klart, at efterhaanden som Selskaberne mldes,
stilles der sterre Fordringer til de disponible Midler
gennem de hyppigere Tilfzelde af Udbetalinger, der
indtreeder ved Forsikringssummers Forfald og ved Op-
tagelsen af Policelaan, og det kan derfor ikke undre,
at den her omhandlede Post er vokset betydeligt med
Aarene. Det heojeste Belsb, Selskaberne har haft i
egentlige Kassebeholdninger og indestaaende 1 Banker
og Sparekasser, havde de i Aaret 1go7 — formentlig
fordi der da af Pengeinstituterne gaves en eksceptionel
hoj Indlaansrente. Paa Grund af den finansielle Krise
tog Forsikringsraadet imidlertid i 1908 Anledning til at
paalagge Selskaberne indtil widere kvartalsvis at til-
stille Raadet en Oversigt over deres Bankengagements,
og man ser af Tabellen, at det samlede Belsb af
Kassebeholdninger og Sparekasse- og Bankindskud
siden stadig har varet mindre, end det var i 19o7.

»Diverse Debitorer og Forskelligte er en af de
Aktivposter, der er steget allerstarkest | den betragt-
ede Aarrzkke. I 1903 udgjorde den 2.: Mill. Kr. eller
1.5%, af de samlede Aktiver; i 1911 var den ikke
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mindre end 15.9 Mill. Kr. eller 719/, af alle Aktiver.
I Posten indgaar imidlertid saa mange forskellige Slags
‘Tilgodehavender, at der for at faa et rigtigt Indtryk af
den maa foretages en Oplasning af den i dens vigtigste
Underposter. En saadan Oplasning er foretaget i
efterfolgende Tabel 6, som der senere skal kommes
tilbage til.

Den sidste Rubrik i Tabel 1 omfatter Anskaffelses-
omkostninger, Etablerings- og Organisationsomkostnin-
ger samt Inventar, hvor Hovedbestanddeler naturligvis
udgeres af Anskaffelsesomkostningerne, der ikke maa
opfattes som et virkeligt, men kun som et regnskabs-
massigt Aktiv; det samme galder forevrigt om Eta-
‘blerings- og Organisationsomkostningerne; begge Poster
indgaar blandt Selskabets Aktiver paa Grund af den
kendte Bestemmelse i Livsforsikringsloven om, at Ud-
gifter af de nmvnte Arter maa amortiseres i henholds-
vis en seks- og en tiaarig Periode. De samlede her
omhandlede regnskabsmassige Aktiver har i de sidste
9 Aar veret omkring 1%, af de samlede Aktiver —
snart lidt over og snart lidt under.

Det kan nu have sin Interesse at se, hvordan For-
holdet med Hensyn til Midlernes Anbringelse stiller
sig henholdsvis for Statsanstalten og for de private
Selskaber hver for sig; det er jo nemlig ikke paa
Forhaand udelukket, at der for Statsanstaltens Ved-
kommende vil vise sig at raade szrlige Forhold med
Hensyn til Aktivernes Fordeling, forskellige fra de pri-
vate Selskabers, thi Statsanstalten falder ikke ind under
Livsforsikringslovens Bestemmelser om Midlernes An-
bringelse, Af Tabellerne 2 og 3 skulde saadanne
mulige Forskelligheder fremgaa. Da Statsanstalten

Nationalzkonomislk Tidsskrift, LL 10
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savner Posten Aktionzrforskrivninger, er denne udeladt
for de private Selskabers Vedkommende. For at Sam-
menligningen skulde vare fuldt ud rigtig, skulde den
egentlig kun finde Sted mellem Statsanstalten og de
private Selskaber, der som Statsanstalten ikke amor-
tiserer Anskaffelsesomkostningerne, men afholder disse
af Aarets lebende Indtzgter, men disse Omkostningers
Medtagelse ved de private Selskaber kan ikke forrykke
Forholdene saa st®rkt, at en Sammenligning bliver
utilladelig. (Se Tabel 2 og 3).

En Sammenligning af Tabellerne 2 og 3 viser, at
Statsanstalten — vort zldste Livsforsikringsselskab —
endnu har en Formue, der er starre end alle de pri-
vate Selskabers tilsammen, selv om man tager Alktio-
nzrernes Hzftelser med; det Tidspunkt vil dog ikke
lzngere vere fjernt, da det omvendte vil vere Tilfel-
det, idet Forsikringsbestandens Alder i saa Henseende
er af den sterste Betydning, og den samlede aarlige
Tilgang af nye Forsikringer desuden selvfelgelig er
starre til de private Selskaber taget under ét end til
Statsanstalten alene.

Med Hensyn til de enkelte Anbringelsesmaader
l=gger man forst Ma=rke til, at den Bevzgelse bort
fra de direkte Prioritetslaan, som paavistes foran, gen-
findes saa vel hos Statsanstalten som hos de private
Selskaber, men Bevagelsen har ikke vaeret lige kraftig.
Prioritetslaanene har hele Tiden i den betragtede Aar-
reekke spillet en relativt sterre Rolle 1 de private Sel-
skaber end i Statsanstalten, og Bewvagelsen bort fra
disse Laan har hos de forstnzvnte varet kraftigst.
Absolut set, er Prioritetslaanene i Statsanstalten aftaget
med ca. 1/, Mill. Kr,, medens de i de private Sel-
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Tabel 3. De private Livsforsikringsselskabers Aktiver 1903 —1I1, bortset fra Aktionerhefielser.
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skaber er tiltaget med ca. 2.5 Mill. Kr. De relative
Tal nzrmer sig desuagtet ved Periodens Slutning til
hinanden.

Udlaanene til Kommuner har i alle de g Aar haft
omtrent den samme relative Betydning for Statsanstalten
og for de private Selskaber; derimod har Statsanstalten
absolut taget hele Tiden haft Overvagten; dens For-
mue er jo endnu sterre end de andre Selskabers til-
sammen, og Overvegten i saa Henseende har selv-
felgelig tidligere wvaret endnu mere afgerende; wved
Kommunelaan drejer det sig imidlertid gerne om saa
store Beleb, at nye Selskaber med forholdsvis ringe
Opsamlinger ikke kommer i Betragtning.

Kreditforeningsobligationer og lignende Papirer —
nedenfor i Tabel 4 og § gives en mere detailleret
Oversigt bl. a.. over denne Post — legger nu i Stats-
anstalten Beslag paa §9.1 %, af de samlede Aktiver mod
63.8%, i 19g03. For de private Selskaber er de til-
svarende Tal 36,1 %, og 26.49;,. Relativt spiller altsaa
denne Post en betydelig sterre Rolle for Statsanstalten
end for de private Selskaber; for disse sidste er Postens
Betydning dog stigende, medens den er lidt aftagende
for Statsanstalten; der er altsaa ogsaa her som ved
Prioritetslaanene en Tendens for de relative Talrzkker
til at n®rme sig hinanden. Swmrlig igjnefaldende er for
Statsanstaltens Vedkommende den store Nedgang i
Obligationsbeholdningen fra 1903 til 1go4; denne Ned-
gang, der ogsaa viser sig 1 Anstaltens samlede For-
mue, skyldes det 1 Lov af **f; 1904 om nogle Bestem-
melser vedrgrende Statsanstalten indeholdte Paabud
om, at 11 Mill. Kr. af Anstaltens Midler skulde ind-
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betales i Statskassen dels i Kontanter og dels i Bors-
effekter.

Med Hensyn til Policelaanene viser Tabellerne en
tydelig Forskel mellem Statsanstalten og de private
Selskaber. Hos de sidste spiller den Slags Laan saa
vel absolut som relativt set en betydelig sterre Rolle
end hos Statsanstalten, og det tiltrods for at de Sel-
skaber, der helt eller delvis driver Folkeforsikring, ikke
giver Laan paa de Smaapolicer, der er tegnede paa
Folkeforsikringsgrundlaget. Paa den anden Side maa
man jo huske paa, at Forsikringsbestanden — Antallet
af Policer — er saa meget sterre hos de private Sel-
skaber end hos Statsanstalten, og at dermed Mulig-
heden for et sterre Antal Laan er givet, men Forskel-
len mellem Forsikringsbestandene har i Tabellens ferste
Aar ikke vzret saa stor som nu, medens der dog og-
saa dengang var en betydelig Forskel saa vel absolut
som relativt mellem Policelaanene; desuden kan et
Policelaan hos Statsanstalten gennemsnitlig antages at
veere storre — paa Grund af de zldre og maaske og-
saa gennemgaaende sterre Forsikringer — end hos de
private Selskaber, hvor der altsaa skal flere Laan til
at veje op mod ét i Statsanstalten. Det synes derfor
at vare sandsynligt, at de private Selskabers forsikrede
i hejere Grad end Statsanstaltens benytter sig af Police-
laanene. Maaske spiller de mange i Statsanstalten
tegnede pligtige Forsikringer en Rolle i saa Henseende,
maaske har ogsaa Agenternes Virksomhed nogen De
i Forholdet. Den staerke Stigning i1 Policelaanenes
Belgb, som foran paavistes for Aaret 1908, genfinder
man saa vel for Statsanstaltens som for de private



L5l

Selskabers Vedkommende; ligesaa den ringe Stigning
1 19I1.

Posterne »fast Ejendom: og »Kassebeholdning,
indestaaende i Banker og Sparekasser« viser, som ganske
selviglgeligt er, saa vel absolut som relativt sterre Tal
tor de private Selskaber end for Statsanstalten; det er
jo givet, at egen Bygning ikke kan wvare synderligt
mindre kostbar for et mindre end for et stort og gam-
melt Selskab; man bygger jo ogsaa af Hensyn til
Fremtiden; Forholdet mellem Bygningernes Vardi kan
ikke wvere som Forholdet mellem Formuerne. Noget
tilsvarende g=zlder om Kassebeholdningerne, — Med
Hensyn til diverse Debitorer, Forskelligt og Anskaffel-
sesomkostninger henvises til efterfolgende Tabel 6.

Naar man for de Aar, for hvilke Forsikringsraadets
Beretninger foreligger, sammenligner disse Beretningers
Tal med Forsikringsaarbogens tilsvarende i de foran-
staaende Tabeller behandlede, saa viser det sig, at der
mellem de to statistiske Kilder er god Overensstem-
melse med Hensyn til Poster som Panteobligationer
og Policelaan, og dem er der derfor ingen Anledning
til at komme tilbage til; derimod er Overensstemmelsen
ikke saa god med Hensyn til Kommunelaanene og de
Veardipapirer, som indgaar under Aarbogens Rubrik:
»Kreditforenings- og andre Obligationer, Aktier o. L
Papirer«, Indberetningerne giver en langt mere speci-
ficeret Fortegnelse over Selskabernes Vaerdipapirer —
en Specifikation, som genfindes i efterfolgende Tabeller
4 og 5.

Saafremt der havde vzret neje Overensstemmelse
mellem den private og den officielle Statistik, skulde
de samlede Belab, der findes i de sidste Rubriker i
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Tabel 4. Statsanstaltens Verdipapirer 1goé—11.
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Tabellerne 4 og § veret lig med Summen af Tabellerne
2 og 3's Rubriker >Udlaan til Kommuners« og 2Kre-
ditforeningsobligationer o. l.¢; for de private Selskab-
ers Vedkommende er Uoverensstemmelsen kun ringe,
hvorimod den for Statsanstaltens Vedkommende er ret
betydelig; dette ligger formentlig i, at dette sidste
Selskab kun ger Status hvert gte Aar, hvorfor Aar-
bogens Tal Statsanstalten vedrgrende er rent kalkula-
toriske, medens Raadet i Felge sin officielle Stilling har
Adgang til at erholde nejagtigere Oplysninger. Af
Specifikationerne fremgaar det isvrigt, at Statsobliga-
tioner — paa Grund af den ringere Rente, de giver —
kun spiller en meget ubetydelig Rolle som Anl®gspapir
for Livsforsikringsselskaberne; hertil kommer endda, at
det i Indberetningerne ikke udtrykkelig angives, om
f. Eks. Husmandskreditforeningsobligationer, der jo er
rentegaranterede af Staten, er medregnede under Ru-
briken »>Obligationer udstedte eller rentegaranterede
af den danske OState eller under Rubriken »Kredit-
foreningsobligationer o.l.«. Formentlig er de medtagne
under ferstnzvnte Rubrik, og de egentlige Statsobli-
gationers Betydning reduceres da yderligere — praktisk
talt maaske til intet. Selvfelgelig er det Kreditforenings-
obligationerne, hvorunder dog er medtaget Papirer af
tilsvarende Art, saasom Landmandsbankens Hypotek-
obligationer og Islands Landsbanks Hypotekobliga-
tioner, der udger den overvejende Del af Vardipapir-
erne saa vel hos de private Selskaber som hos Stats-
anstalten, og disse Papirer samt Kommuneobligationerne
legger hos Statsanstalten og hos de gvrige Selskaber
Beslag paa omtrent den samme Procentdel af samtlige
Vardipapirer. Under »V®rdipapirer der kunne stilles
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i Klasse med foregaaende< falder nogle Laan til An-
delsmejerier o. 1.; denne Post legger jo foravrigt kun
Beslag paa forholdsvis ubetydelige Summer. »Andre
indenlandske Veerdipapirere, der for de private Sel-
skaber kun har en meget ringe, for Statsanstalten en
noget starre Betydning, omfatter f. Eks. industrielle
Kreditforeningsobligationer, Telefonselskabets Obliga-
tioner o. l. Under »udenlandske Vardipapirers, der i
Modsaztning til foregaaende Post har en noget storre
Betydning for de private Selskaber end for Stats-
anstalten, hvilket vasentligst skyldes et enkelt Selskabs
torholdsvis betydelige Beholdning af saadanne Papirer,
falder nogle norske, svenske og tyske Kommunelaan
samt nogle preussiske, franske og russiske Statsobli-
gationer,

Til Slut skal der for Fuldstandighedens Skyld —
ligeledes paa Grundlag af Forsikringsraadets Indberet-
ninger — for Aarene efter 1906 gives en Specifikation
over de Aktivposter, der hovedsagentlig er indgaaet
under Tabel 3’s to sidste Rubriker. (Se Tabel 6).

Om de fleste af Posterne i Tabel 6 galder det,
at de ganske naturligt maa vokse med Selskabernes
Forsikringsbestand, og de Beleb, hvormed de enkelte
Poster ved Regnskabsaarets Slutning vil vere at forege,
vil i hgj Grad vare afhzngig af det i Aarets Lob op-
naaede Tegningsresultat. Hvert Selskab har jo f Eks.
sine sarlige Regler for Genforsikringen af de direkte
tegnede Forsikringer; det lkan wvzre, at det enkelte
Selskab altid genforsikrer en bestemt Kvotadel af hele
Bestanden, og i1 hvert Fald har hvert Selskab sit be-
stemte Maksimum for Risike paa enkelt Liv; tegnes
der da en Forsikring, hvis Sum overstiger Maksimum,
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maa det overstigende Beleb genforsikres; de genforsik-
rede Belob wvokser altsaa med Forsikringsbestanden,
og felgeliz maa ogsaa safgivne Genforsikringers Andel
i Forsikringsfondete stige. De Belgb, der overtages i
Genforsikring fra andre Selskaber, vil ligeledes normalt
vaere stigende for et Selskab i Fremgang, og »Tilgode-
havende hos Forsikringsselskaber«, der bl. a. omfatter
Beleb, der er deponerede hos andre Selskaber som
Sikkerhed for Prazmiereserven for overtagne Genforsik-
ringer, maa derfor ogsaa vokse; under sidstnzvnte
Post kan endvidere vare indbefattet f. Eks. Genforsik-
ringens Andel i forfaldne eller allerede udbetalte For-
sikringssummer eller Tilbagekebsvardier. De wved
Regnskabsaarets Slutning forfaldne, men ikke endnu
betalte Przmier vil selvfelgelig ogsaa vokse med For-
sikringsbestanden, uden at der i og for sig er noget
dertil at sige; en anden Sag er det, at mange af disse
Premier formentlig aldrig bliver betalte og derfor giver
Anledning til de paag®ldende Forsikringers Slettelse;
dette er naturligvis socialgkonomisk — og for den for-
sikrede ogsaa som Regel privatekonomisk — hajst
uheldigt, selv om det ikke i alle Tilfzelde tillige er
uheldigt for paagzldende Selskabs egen @konomi. En
Aktivpost, der nappe er sarlig meget veerd, er »Til-
godehavender hos Agenter og Inspekterere, der for-
mentlig vasentligst stammer fra modtagne Forskud,
Laan og fra Provisioner, der skal ristorneres, men
endnu ikke er bleven det; selv om en Del af disse
Tilgodehavender vil kunne ventes dzkkede gennem
Provisioner for nytegnede Forsikringer og gennem
kontante Indbetalinger, saa vil dog ganske sikkert en
meget stor Del af dem vzre at afskrive som uverholde-
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lige, og i hvert Fald vil deres Inddrivelse — ofte gen-
nem Sagferer — vere forbundet med saa store Om-
kostninger, at Postens Vzrdi som Aktiv derved i haj
Grad forringes. Anskaffelsesomkostningerne, der som
foran nsevnt kun er et regnskabsmaessigt Aktiv, er
selvfelgelic ogsaa stadig stigende og opferes nu med
et samlet Belgb af noget over 2z Mill. Kr., der tilmed
kun falder paa nogle af Selskaberne, idet en Del af
disse slet ikke amortisere Anskaffelsesomkostningerne,
men afholder dem fuldt ud af Aarets lebende Indt=g-
ter. Stiftelses- og Organisationsomkostningerne, der
skal wviere afskrevet inden 10 Aar efter et Selskabs
Stiftelse, er derimod, da der i de senere Aar intet nyt
Selskab er oprettet, i Aftagende og udger nu kun ca.
84000 Kr. 2Andre Aktiver«, der vasentligst bestaar
af »Diverse Debitorer« kan ikke n®rmere specificeres.



