BANKERNE,
FINANSIERINGSINSTITUTTERNE OG
FINANSIERINGEN AF ERHVERVSLIVET'

Al POUL INGHOLT*

M a jeg forst takke for den venlige indbydelse Lil at tale her i denne ansete
forening og dern:est udtale min glarde over at have fiet denne lejlighed
til at fortelle lidt om bankernes finansiering af erhvervslivet til et si ekono-
misk kyndigt auditorium. Selv om det naturligvis ikke gmelder her 1 denne
forening, kan man som bankmand ikke undgi ofte at {4 indtryvk af en almin-
deligt udbredt vildfarelse med hensyn til bankernes lyst til og muligheder
for at forstrackke andre folk med penge og i det hele taget de vilkar, under
hvilke bankerne arbejder og mi arbejde.

En populer opfattelse gir siledes ud péa, at bankerne simpelt hen har
pligt til at stille den fornodne kapital il ridighed, siledes at alle gode ideer
kan blive bragt til udfarelse.

Men jeg har pa den anden side tidligere ogsa truffet pa en definition, som
siger, at en bank er et sted, hvor man kun kan line alle de penge, man vil,
nir man stiller hundrede procents sikkerhed for linene.

I begge tilfrelde er der tale om vildfarelse med hensyn til bankernes vilkar
og de muligheder, som de faktisk har for at lese deres opgave. Bankerne er jo
private erhvervsdrivende aktieselskaber, som naturligvis pid bedste mide
soger at fordele de tilgmengelige ressourcer bedst muligt imellem virksom-
heder inden for industri, landbrug, handel, skibsfart o.s. v. Men en del af
vildfarelserne haenger nok sammen med den store udvikling, der er sket i
erhvervslivet og i deis kapitalbehov samt i de institutioner, der skal betjene
dette erhvervsliv med kapital. Jeg vil derfor gerne indledningsvis fremdrage
nogle elementaere track af dette menster for at klarlaegge, hvilke muligheder

1 Foredrag i Nationalspkonomisk Forening, onsdag den 23, november 1960,
* Direkter i Den danske Landmandsbank, formand for Danske Bankers Fmllesreprasen-
tation.
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bankerne faklisk har for at lose de opgaver, som de bliver stillet overfor,
eller som nogle mener, de bor lose,

I litteraturen skelner man mellem penge-, kredit- og kapitalmarked. Ved
pengemarkedet plejer man at tienke pd omsactningen med helt korte papirer
og 1an mellem pengeinstitutierne og vel forst og fremmest imellem bankerne
indbyrdes. Delte marked har iswer betydning i det internationale samkvem,
selv om der ogsih indadtil over deile marked foregic en vigtiz udligning af
pengeinstitutternes likviditet.

Ved kreditmarkedet taenker man mere pd finansieringen af den lebende
produktion. Grundlaget for denne kredityvdelse har jo traditionelt veoeret
vekslen, som anvendes for at opnd kredil, medens en vare er undervejs. De
forste banker herhjemme blev da ogsi stiftet for at udfylde denne funktion,
og vekseldiskonteringen var tidligere en meget viesentlig del af bankernes
kreditfunktion. Efterhinden som banksystemet er blevet udviklel og har
fict etableret kontakt med de enkelle virksomheder og kunder, er andre kre-
ditformer imidlertid triengt frem, siledes kassekredit, kontokurant kredit
og udlin.

Disse lineformer reprivsenterer formelt kort kredit, men er ogsa udtryk
for en forskydning i bankernes kreditgivning fra finansieringen af lobende
omsmtningsaktioner til i varierende omfang at finansiere de faste investe-
ringer | virksomhederne. Selv om disse banklin nemlig kan opsiges med
kort varsel, mé bankerne al hensyn til deres kunders dispositioner viere
meget tilbageholdende med at opsige sidanne kreditter, nir betingelserne
1 ovrigl overholdes. En kassekredit eller en kontokurant kredit kan derfor
lobe over lang tid og i virkeligheden repricsentere en langvarig finansiering,.

Kapitalmarkedels funklion er jo at kanalisere den egentlige opsparing fra
personer og virksomheder til investeringssektoren, Del vil fremgh afl det, jeg
har sagt, at bide banker, sparckasser og for si vidt ogsi de enkelte virksom-
heder, der er selviinansierende, udfvlder en del af kapitalmarkedets funk-
tioner, Udviklingen er ogsit gdet 1 den retning, at grienserne imellem de for-
skellige funktioner bliver mere og mere flvdende. Det er vel ozgsd godt det
samme, fordi det er udtryk for penge- og kreditinstilutiernes tilpasning til
de finansieringskrav, som ¢t mere differentierct erhvervsliv stiller, Alligevel
er der viesenllige forskelle 1 vilkiarene for de institutioner, som pricger kapi-
talmarkedet, hvis jeg ma bruge dette udlryk for hele finansieringssektoren
under ect.

Pensions- og forsikringsselskaberne cr jo gennem deres placeringer i
obligalioner vigtige kapitalgivere for investeringssektoren. De midler, som
de forvalter, er ikke linte penge, men er forskellen mellem priemierne pa
den ene side og udbetalingerne i anledning af forsikringsrisikoens indtroeden
paden anden side, De fremiidige ind- og udbetalinger kan pia grundlag af de
afsluttede forsikringsaftaler forudses forholdsvis nojagtigt, oz forsikrings-
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selskaberne kan derfor foretage placeringer afl deres midler mange éar frem
i tiden uden i almindelighed at risikere at komme til at sti over for
likviditetsproblemer. Forsikringsselskabernes- og swrligt livs- og pensions-
forsikringens domiene er derfor i forste rackke finansieringen af de lang-
fristede investeringer.

Sparekasserne arbejder overvejende med indlinsmidler, der har karakter
af egentlig opsparing og altsii kan placeres pa leengere tid. Den samlede
indlinsmasse i sparckasserne udviser en jievn og stadig stigning, som over
indflydelse pi sparekassernes placeringsdispositioner. Sparekasserne kan
derfor ogsi i viesentlig grad tage sig al forsyningen af kapital til langfri-
stede investeringer il byggeri og til landbrug i form af lange lin.

De midler, som bankerne arbejder med, er ogsa indlin, men en meget
stor del af disse indlin repracsenterer kortfristede anbringelser fra forret-
ningsfolk og andre kunder, og kun en mindre del placeres pi tid og har
karakter af opsparing. Det afgorende for bankernes udlinsdispositioner mi
derfor nodvendigvis viere sammensetningen af indlinssiden. Af f. eks. pro-
vinshankernes indlin er ca. 70 % indlin pi opsigelse, og en meget stor del
heraf er egentlige sparepenge, som er fordell pi et stort antal konti, T kraft
af de store tals lov svinger saldoen pdl disse indlin pd opsigelse meget lidt,
og en ret stor del af pengene kan provinsbankerne derfor anbringe pi licngere
sigt. For storre banker og navnlig for hovedbankernes vedkommende repra-
senterer de mere flyegtige forretningspenge en vaesentlig storre del af ind-
skuddene, hvad der giver stor folsomhed over for wendringer 1 likvidiletsfor-
holdene og hetyder, al man ma arbejde med relativt storre kasser med hen-
blik herpi.

Men generelt gwelder det, at der er to hensyn, der bliver helt afgerende for
vore dispositioner, nemlig hensynet til likpiditelen og til solidifefen. Hvad
likviditeten angir, mi den enkelte bank altid have penge klar, nir indlans-
kunderne ensker at hmeve dem, og det betyder i praksis, at en stor del af
bankens midler nedvendigvis mi veere anbragt pa en sidan mide, at de kan
frigores med ganske kort varsel. Med hensyn til soliditeten si er bankerne
gansice vist forretninger, der lever af at line penge ud, men en afgorende
forudswetning for, at detle kan gores, er naturligvis, at de udlinte penge
kommer tilbage igen. Ogsd af hensyn til publikums tillid til bankerne og
bankviesenet er det aldeles afgzorende, at soliditeten er i orden. Vi mi altsa
pa forskelliz méde sege at sikre os, at de udlante penge kommer tilbage igen,
og det er kiart, at det er pi detle punkt, at bankerne ofte moeder kritik. Det
gielder vel ikke mindst i forholdet til industrien, hvis kapitalbehov til inve-
steringer m. m. er af temmelig langvarig karakler og desuden offe er for-
bundet med en hetydelig risiko, bide for virksomhederne selv oz for lan-
giverne.

Det hindrer imidlertid ikke, 2t bankerne i nogle tilfielde til een virksomhed
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mi yde et lin, der miske ikke kan siges at viere bankmivssigt sikret, men
hvor der loreligger en god idé. Afgoerelsen af, hvorvidt idéen er buerekraftig
cller ej, 0g om den derfor skal finansieres, kan ikke alene tilfalde ideens op-
havsmand. Den ansvarlige bankleder mi henlagge sit eget skon og i sine
overvejelser ikke alene tage hensyn til virksomhedens kapital, men ogsi
til dens leders kvalifikalioner og til den risiko for tab, som enhver skonsmivs-
st vurdering indebaerer.

Dansk bankviesen har i lobet af sin mere end 100-irige historie vierel
igennem en tilpasningsproces, der har vist nodvendigheden af en belydelig
konsolidering. Gennem den konsolideringspolilik, som er blevel forl, kom
dansk bankvesen da ogsi nogenlunde helskindet gennem 30°ernes depression
og krise.

De her naevnte hensyn har naturligvis ikke forhindret, at kapitalmarkedet
miilte tilpasse sig de skiltende krav, som udviklingen i selve erhvervslivel
medforer. Herhjemme er udviklingen i viesentlig grad giet i den retning, al
industricn og byerhvervenes beskaftigelse og andel i den samlede produktion
er steget kraftigt i forhold til landbrugel. Det har jo sierligt betydet, at kra-
vene til bankerne om finansiering pa lidt kengere sigt er blevet stierkere, end
tilfzeldet var tidligere, da man hovedsagelig beskieftizede sig med de rene om-
sielningskreditter.

Jeg har imidlertid gerne villet forudskikke disse bemiaerkninger for al klar-
gore de grundleggende betingelser, som ma bestemme bankernes vilkir for
al lose den samfundsvigtize opgave, som det er at formidie den nedvendige
finansiering af crhvervslivets fortsatte viekst og udbygning. Disse betingelser
indgdr i alle overvejelser omn kapitalmarkedets funktion og har varet be-
stemmende for de andringer i kapitalmarkedets struktiur, som allerede er
gennemfort.

Nir sporgsmilet om kapilalmarkedet og dets funklion i de senere ér har
vaerel gensland for megen opmarrksomhed, hwenger det jo nok sammen med,
at vi efter alle sagkyndiges vurdering vil komme til at st over for et sterkt
stigende kapitalbehov i de kommende ar.

Jeg skal ikke prove at giette pi, hvor meget kapitalbehovet vil vokse, men
blot nwevne nogle faktorer, der siger lidt om investeringshehovets retning.

Der er for det forste bolighygeeriet. Der er almindelig enighed om, at
bholigmangelen ma bringes ud af verden, og al der fremover vil vaere behov
for en meget betydelig boligproduktion. Det varer jo heller ikke si mange
ar, fer de store drgange ogsi melder sig pa boligmarkedet og presser efter-
spargslen efter lejligheder vderligere i vejret. Lad mig i denne forhindelse
samtidig minde om de store investeringer, som det offentlige — stat og kom-
mune ~ skal gennemfore med hensyn til veje og anleg, udbygning af kraft-
varrker, undervisningsanstalter m. m.
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Hertil kommer de kapitalbehov, som erhvervslivel vil komme til at
st overfor i den kommende tid. Dels betvder selve udviklingen i befolknin-
gens forbrug med den storre eftersporgsel efter de sikaldle varige forbrugs-
goder, at kravene lil omswtningskapital foroges, idet afsaetningen af disse
varer nedvendiggor en betydeligt laengere kredit fra leveranderernes side til
forbrugerne, end tilfwldet har vieret for de mere traditionelle forbrugs-
Varer.

Endelig er der markedsperspektiverne. som bl. a. ogsid under hensyn il
vanskelighederne ved at 4 lilstrackkeliz arbejdskraft vil krmeve betydelige
rationaliseringer, mekaniseringer og ombivgninger samt udbygning af indu-
striens og handelens produktionsapparat. Lad mig i denne forbindelse
nevne de strukturelle wendringer 1 handelsleddet, som er i fuld gang, med
kawdebutikker, butikseentrer o, s. v., og som medforer betydelige investeringer
i butikker, lagerbygninger m. m.

Denne stmwerke stigning i investeringsbhbehovene af forskellig art vil stille
ogede krav, ikke alene til omfanget af de tilgrengelige kapitalressourcer, men
ogsi til heviegeligheden 1 kapitalen. I den tilpasningsproces, som skal foregi,
bliver det formentlig endnu vigligere end hidtil, al kapitalen hurtigt kanali-
seres il de mest effektive anvendelser, Nar vi tidligere har stiet over for ka-
pitalmangel her i landet, har det wvel 1 de fleste tilfalde wvaret, flordi
kravene pi de samlede ressourcer var for store, men der kan ogsi have
vieret swerlig mangel pa visse kapitalformer, méske forst og fremmest pa
fangivistet kapital. Mulighederne {or visse erhverv - iswr industrien -
for netop at opnid langfristet kapital har vaeret ringere end for de andre
erhvervs, selv om bankerne, si godt som det under de givne forhold har
vieret muligt, har sogt at hjwelpe. Nir vi i dag har mange gode indusirifore-
tagender, synes jeg, vi har lov il at pege pd den stette, der gennem drene er
vdet af bhankerne.

Hvis det stigende kapitalbehov, og den eventuelt voksende andel heri, som
de mere langfristede investeringer maske vil reprasentere, skal imaode-
kommes, er problemet ikke blol en storre tilgang pd kapital, men vel ogsé
at opni en smidigere tilpasning meliem de forskellige dele af kapilalmarke-
det, saledes at de forskellige behov mere effektivt kan imedekommes.

De nve finansieringsinstitulter. som cr hlevet skaht, er netop et forseg pa
at lese nogle problemer af den sidstnevale art pa forskellige vaesentlige er-
hvervsomrider.

Byggeriet repricsenterer en meget vaesentlig andel af den samlede investe-
ringsvirksomhed her i landet. I lobhet af det sidste par fir er de samlede faste
hrutteinvesteringer her i landet steget fra godt 8 milliarder til godt 10 milli-
arder kroner, oz af den samlede fasie hrulteinvestering har den samlede
bygge- og anlegsvirksomhed i de senere fir udgjort tiet ved 50 9%, og af disse
50 % tegner atter den egentlige byggevirksomhed sig for de 35 .
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Bankernes medvirkning til finansieringen af denne varsentlige del af den
samlede investeringsvirksomhed har jo traditionelt vieret at sorge for den
forelebige kredit til gennemforelse af selve byggeriet, indlil dette kunne blive
endelig finansicret pa kapitalmarkedet af den organiserede realkredit, hvis
opgave det netop er at vde lange Lin mod sikkerhed i fast ejendom.

Set fra bankernes svnspunkt er forudsminingen for, at denne deling
af finansieringsopgaverne kan formidles effekiivt, at bankernes kreditgiv-
ning ikke bliver bundel for kvenge under hensyn til de likviditetskrav, ban-
kerne er underkastet.

Desuden deltager bankerne si ogsa 1 en vis udstrickning 1 den endelige
finansiering af bhyggeriet gennem placeringen af en del af deres midler i
kasseobligationer,

Indlil forste verdenskrig var del som regel muligt at opni kredit- og hypo-
tekforeningslin pi omkring 75 % al de samlede byggeudgifter. Men under
den prisstigning, der satte ind efter den forste verdenskrig. blev kredit- og
hypotekforeningerne mere tilbageholdende i deres lingivning. 1 lebet af
30’crne stabiliseredes foreningernes lineniveau omkring 50-60 9 af bygge-
udgifterne. Dette betod, at byggevirksomheden blev mere afhaengig end for
krigen af de muligheder, der var for at fi den sidste ende af byggeomkost-
ningerne finansierct. Det var oftest bygningshindvaerkerne og grundsivlger-
ne, der selv mitte indtraede. Men dermed kom omfanget af byggeriel natur-
ligvis ogsh stierkt Lil at afhange al indtjeningsmulighederne for byggehiind-
vaerkerne og udsigterne til forholdsvis hurtigt at realisere de opferte ejen-
domme, hvilket ofte var vanskeligt. Set fra bankernes synspunkt frembaoed
finansieringen al byggericl derfor ogsi store problemer, idet bankerne i
mange tilfelde matte lade deres midler via bygherrerne binde i byggeriet
over en lengere tid.

Den anden verdenskrig og de kraftige prisstigninger under og efter denne
wndrede ligeledes staerkt byggeriets vilkir, Forst og fremmest pd den made,
at de kraftige prisstigninger ikke blev fulgt op af tilsvarende udvidede lane-
muligheder, hvorfor staten mitte traede til for at etablere den nedvendige
finansiering, Statens stotte iendrede 1 nogen grad selve byggeriels struklur,
idet det private byvggeri gik kraftigt tilbage, medens til gengmeld de almen-
nytlige boligselskaber overtog en meget belydelig del af boligproduktionen.
Lad mig som eksempel nwvne, at af den samlede boligproduktion var i 1939
omkring 80 % af de nyvopforte lejligheder linansieret uden statsstotle, me-
dens 1 1950°erne forholdel nmermest var det omvendte, idet mere end 80 %
blev finansicret med statsstotte,

Jeg skal ikke her komme ind pa de problemer, som denne stotte til holig-
produktionen fra statens side har rejst, bade for kapitalmarkedet og for den
samlede skonomiske balance. Med den nye boliglov blev der taget direkte
sigte pa at afvikle statsfinansieringen og erstatte den delvis med statsgaranti
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for lin optaget i det private kapitalmarked, og siledes at stotten fra statens
side skulle samles om det socialt betonede byggeri. En gradvis afvikling af
huslejerestriktionerne skulle efterhiinden muliggere en fri prisdannelse p
lejemarkedet til losning af de problemer for boligmangelen, som huslejere-
striktionerne har medfort.

Den nye boliglov forudsatte opreltelsen af swrlige finansieringsinstitutter.

Gennem nationalbankens og bankernes tilbud herom blev disse sporgsmil
lost.

Det storste af de nye boligfinansieringsinstitulter er Byggeriels Reallkre-
ditfond, der blev stiftet af Danske Bankers Frwrellesreprasentation og Dan-
marks Nalionalbank samt Fmxellesorganisationen af almennyttige Boligsel-
skaber. Byggeriets Realkreditfond skal kunne vde lan til alt udlejningsbyg-
geri i hele landet og i forbindelse hermed ogsa i en vis udstraekning til for-
retningshyggeri, hvor byplanmuessige eller saneringsmaoessige hensyn taler
herfor. Fonden kan ogsi yde lan til en- og tofamilieshuse i hovedstadsom-
radet, medens byvggeri af en- og tofamilieshuse 1 provinsen kun finansicres
af denne fond, nir det drejer sig om huse til udlejning,

De danske Provinshankers Forening har oprettet Provinshankernes Real-
linefond, som tager sig af finansieringen af en- og tofamilieshuse i provin-
sen, nar finansieringen formidles gennem en provinsbank.

Der er vderliger blevet dannet et prioriteringsinstitut med samme formil,
nemlig Landsbankernes Reallinefond, som er sliftet af Andelshanken og
Arbejdernes Landshank,

I det viesentlige er disse tre institutter opbygzet pd samme made. Det er
sclvejende institutioner, der fremskaffer deres midler fra kapitalmarkedet
gennem udstedelse af kasseobligationer. Fondene tilsigter ikke nogen er-
hvervsmaessig gevinst. Iele deres overskud henlogges il reserverne, og
der udloddes ikke andele i reservefonden til lintagerne. Sikkerhedsgrund-
laget for finansieringen er i ferste rmekke selve udlinene og de hertil
knyttede paterettigheder samt de offentlige garantier, der eventuelt
er knyttet til linene. Linene ydes normall inden for 75 % af anskaffelses-
summen respektiv fondens egen vurdering, men linegricnsen kan forhejes
mod offentlig garanti eller anden betryvggende sikkerhed, Herudover har de
pagreldende banker tilvejebragt en belydelig supplerende sikkerhed i form af
en garantikapital - i Byggeriets Realkreditfond sialedes 60 mill. kr. I provins-
bankernes og landshankernes fonde skal de deltagende banker deltage i teg-
ningen af den kollektive garantikapital svarende til 15 % af de udestiende
lan. Som et yderligere sikkerhedsgrundlag kommer hertil de reserver, som
oparbejdes og efterhanden mi forventes at hlive hetydelige.

Institutterne finansierer kun nybyggeri og ombygninger, medens der ikke
er mulighed for igennem dem at finansiere ejerskifter eller opnd ompriori-
tering. De lin, der vdes, er sckundaere lan, d. v. s., at de foranstiende priori-
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teter 1 almindelighed vil viere si store kredit- eventuelt hypotekforeningslin,
sparckasselin og andre midler, som det er muligt at opni. Lfter at liberali-
seringen af boligmarkedet nu er piabegyndt, er kredit- og hypotekforeninger-
nes laneniveau fra for krigen ved at blive genopretiet, og man kan pi ny
regne med en primeaer belining pa 50-60 ¢ af anlegsudgifterne.

Med de nye realkreditinstitutter er skabt grundlaget for den private finan-
siering af byggeriet, som tilsigtedes med den nye boliglov, En forudswetning
for en sadan privat kreditgivning ma naturligvis viere, at der ikke samltidig
opretholdes et belydeligt statssubventioneret nybyggeri, som skaber ulige
konkurrencevilkar, For at komme ud af vore boligvanskeligheder ma vi som
naevnt gennemfore et storl byggeprogram, og det er vel ogsi vigligt for at T
en mere stabil udvikling 1 okonomien, at de boligproblemer, som vi kiemper
med, overvindes s hurtigt som muligt. Men efter vor opfattelse mia det ske
pi markedsvilkar, siledes at bygherren selv dicliker de omkostninger, der
faklisk er forbundet med byggeriet.

Den nye boliglovs forste virkear — aret 14959 - blev jo et meget slort
byggear, bl. a. som felge af overgangsbeslemmelserne for statsstolten og de
saerdeles gunstige kredit- og renteforhold. Der blev sal flere boliger 1 gang,
end der var arbejdskraft til, og regeringen gennemforte et midlertidigt byg-
gestop 1 visse omrider al landet, som sladig gielder. Det har dog ikke for-
hindret, at byggeaktiviteten stadig er pd et meget hojt niveau som folge al
et stort erhvervsbyggeri og bolighyggeri, Fra forskellig side har man kri-
liserel standarden afl det private byggeri savel som priser og lejevilkiar.

Efter de oplysninger, som de nye realkreditfonde har afgivet om byg-
geriet, kan der dog veere grund til at fremhaeve enkelte kendsgerninger her-
om. Det er selvislgelig rigligt, at del megel store pres pa byggerict i 1959 har
givet sig visse fordyrende udslag. Disse udslag er imidlertid ikke en folge
af den private finansiering som sadan. For etagebyggeriet har der dels
vieret tale om et forholdsvis storl antal helt sma lejligheder, dels om et antal
luksusbetonede lejlicheder. 1 betragining af, at markedel for sivel helt
smi moderne lejligheder som for de mere luksuspriegede lejligheder i mange
ar har vierct lukkel, er der niweppe grund til af hensyn til del forholdsvis
begriensede antal lejlicheder af disse kategorier, som det private byggeri nu
har tagel sig af, al nicre bekymring med hensyn til den fremtidige udvikling.
Samtidig er der sket en meget kraftig udvikling af det private byggeri af
enfamilieshuse, ikke mindst af typehuse. inden for en swerdeles rimelig pris-
klasse, og det har vieret glwedeligl at konstatere, at det klientel, der har
stiiet som bygherrer eller kobere, har reprivsenterel et meget bredt udsnit
af indkomstskalaen. T provinsbyggeriet er prisudviklingen gennemgiaende
forlsbet roligt uden slorre udsving, medens der i hovedstadsomridet har
vieret betydelige svingninger, bide med hensyn til grundpriser og med hen-
syn til hindvaerksudgifter. Jeg vil dog gerne understrege, at realkreditfonde-
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ne ved deres egen vurdering til belining har vieret meget tilbageholdende
med hensyn til at leegge de udpricgede toppriser til grund, selv om man pa
den anden side i nogen grad ma acceptere den almindelige prissligningsten-
dens, der gor sig geldende. 1 disse tilfaelde har bygherrerne altsda selv mattet
finansicre en relativ sterre del af udgifterne end ved byggeri i den mere
almindelige prisklasse.

Mellem bankerne og landbruge! har der fra dansk bankviesens forste be-
gyndelse vaerel en snaever forbindelse, Mange danske banker blev dannet net-
op for al formidle landbrugets betalings- og kredibehov og har medvirkel ved
den udvikling, der er sket, hvor landbruget i stigzende grad er blevet indu-
strialiseret og har matiet erstalte arbejdskraften med maskiner. Landbru-
gets kapitalbehov i de senere dr er af denne grund blevet staerkt foreget og
har ogsi fiet en anden karakter end tidligere, hvor det var den egentlige om-
swetningskredit, man havde brug for., De kapitalbehov, som praeger landbru-
get 1 dag, opstir navnlig i relation til generationsskiftet inden for landbru-
get samt i forbindelse med nyhygninger eller ombygninger, mekaniseringen
og endelig investeringerne i beswelningsforegelser og andre mere korbvarige
investeringer. Landbrugets behov for kapital til at gennemfore generations-
skiftet er utvivisomt storre i dag end tidligere, dels fordi der i dag horer langt
mere losore til en landbrugsejendom end tidligere, dels fordi prisstigningen
har gjort forskellen mellem handelsvierdi og de faste prioriteter viesentligt
starre, Det var siiledes almindeligt for krigen ved omsieining af en Iandbrugs-
ejendom, at koberen proesterede 15 9%, smelgeren andre 15 %, medens resten —
de 70 9% — i det store og hele kunne dickkes af faste prioriteter tilvejebragt
af realkreditinstitutionerne, Nu dackker de faste prioriteter kun cirka halv-
delen, medens keherne gennemsnitlizgt ma proestere 30 %% af kebesummen
og salgerne lade indestia gennemsnitligh cirka 20 %, Dette indebarer, at den
nye ejer ma regne med en betydelig storre kortfristet gaeld end {idligere,
hvilket atter gor ham mere folsom over for svingninger i landbrugels ren-
tabilitet.

I politiske kredse var sporgsmilet om landbrugets finansiering i leengere
tid genstand for overvejelse, og man var langt fremme med planer om opret-
telse af en statsbank for landbruget. Der blev imidlertid fra landbrugsmini-
sterens side rettet en henvendelse til banker oz sparekasser, som man op-
fordrede til at finde en losning pa privatekonomisk hasis, og dette resulte-
rede 1, at nationalbanken, de private banker samt sparckasserne stiftede
Dansk Landbrugs Realkreditfond i nart samarbejde med landbo- og hus-
mandsforeningerne. Fonden skal tage sig af de vicsentligste af de kapitalpro-
blemer, som ikke kan loses gennem de nuvarrende penge- og kreditinstitu-
tioner.

Fonden, der er en selvejende institution, kommer til at virke pa den
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mide, al selve linevirksomheden formidles af de enkelte banker og spare-
kasser, som er villige til at pilage sig selvskyldnerkaution for de yderst prio-
riterede 10 % af fondens tilgodehavende til enhver lid og tegne en kollektiv,
solidarisk garantikapital pia 5 %% af restgwelden af de formidlede 1an. National-
banken, de privale banker og sparckasserne har herudover som supplerende
sikkerhed tegnet en grundfond pa 60 mill, kr.

Lin yvdes af fonden mod sekundier panteret i landbrugsejendomme, gartne-
rier, skov- og havebrugsejendomme fortrinsvis Lil opferelse eller modernise-
ring af bygninger, men ogsi mere generelt til produktivitetsfremmende for-
anstaltninger inden for disse erhvery samt — som allerede berort — Ll for-
midling af generationsskiftet. Linene vdes med pantesikkerhed inden for
70 % af ejendommens vierdi efter en af fonden efter stedfunden besigligelse
foretaget eller godkendt vurdering. Vurderingen skal tage udgangspunkt i
den pris, en fornuftig landmand vil give for ejendommen til landbrugsfor-
mal. Ved fondens stiftelse har vi nemlig lagt stor viegt pi, at det i videst
muligt omfang undgas, at fonden gennein sin finansieringsbistand medvirker
til noget, der kan tjenc til at presse ejendomspriserne i vejret, Det er bl a.
derfor, al fondens lingivning er gjort formdlshestemt, s man foruden til
generationsskiftet holder sig til nyinvesteringer, der kan fremme landbru-
gels produktivitet og konkurrenceevne.

Fonden yder lin med labetider varierende fra 5-20 4r, idet lobetiden
for det enkelte lan bliver tilpasset efter de formal, til hvilke lanene soges.
FFondens udlinsmidier skal lilvejebringes gennem kapilalmarkedel ved ud-
stedelse af kasseobligationer, idet der som garanti for disse obligationer for-
uden den egenkapital, fonden mitte opsamle, dels tjener de pantebreve, som
ligger bag udlinsvirksomheden, og som er forsynet med en dansk banks
eller sparekasses selvskyldnerkaution for de yderst prioriterede 10 95, dels
den kollektive garaniikapital og den nicvnte grundfond pa 60 mill. kr.

Linene effektueres som nwevnt ved udstedelse af kasseobligationer med
restlobetid svarende til linels lobetid, Da obligalionerne afsmltes pd kapital-
markedet, vil de pigaldende lintagere til enhver tid komme til at betale
den rente, som markedsforholdene betinger. Man lilstricber fra fondens side,
at dens obligationer lyder pi en nominel rente si nier markedsrenten, at stor-
re kurstab skulle kunne undgis, hvad der ikke mindst har en skattemassig
hetvdning.

Ved det nye instituts medvirkning skulle der nu viere skabt mulighed for,
at landbruget kan fi dickket finansieringsintervallet op til 70 9% af ejen-
dommenes faktiske vierdier med besiwelning og driftsinventar, og det er sikret,
at lebetiden for de forskellige lan afpasses efter kapitalbehovets varighed og
afskrivningsmulighederne.

For industriens vedkommende er forholdene saledes, at industriens kapita-
talapparat ofte er indrettet pd specialproduktion og kun med store omkost-
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ninger kan omstilles til produktion af andre varer. Der er med andre ord en
storre risiko forbundet med investeringer i industrien, og det goer, at fi-
nansieringsproblemerne pa dette omrade er viesentligt sterre end for byggeri
og landbrug. Det danske kapitalmarked har for si vidl ogsid vaeret noget en-
sidigt 1 sin struktur, som det traditionelt har vaeret indrettet pa at betjene
landbruget oz bolighyggeriet. Industrien har i forhold til dens kapitalbehov
kun faet finansieret en forholdsvis ringe del heraf gennem den organiserede
realkredit og har derfor vieret henvist il at skaffe sig den nodvendige kapital
ved selvlinansiering og bankkreditier,

Man kan wvel tilfoje, at det heller ikke har vieret let for industrien at
skaffe sig cgenkapital gennem udvidelser og nye emissioner pi aktiemar-
kedet, fordi der ikke herhjemme tidligere har wvicret et tilstraekkeligt stort
publikum, der enskede at placere deres opsparing 1 aktier. Problemerne har
vel nok i evrigt veeret storst for de mindre og mellemstore industrier, som i
hvert fald ikke har haft sa gode muligheder som de store industriforetagen-
der for at rejse kapital pi markedet.

De nye markedsdannelser har bl a. som medvirkende faktor aktualiseret
industriens kapitalproblemer, og efter at spergsmilet var bragt pd bane fra
industriens side, blev der for et par ér siden af industrien samt penge- og ka-
pitalmarkedets organisationer, herunder nationalbanken, taget skridt til dan-
nelsen af Finansieringsinstifuttet for Indusiri og Hindvaerk., Som basis for
institutitet blev der af nationalbanken, de private banker, sparekasserne, for-
sikringsselskaberne og industrien selv tilvejebragt en aktickapital pa 60
mill. kr. Instituttet vder kreditter til investeringer i hiandvark og industri,
som kraver lin al fastere karakter og miske noget langere lobetid end
bankerne i de fleste tilfalde er indstillet pd at yde, oz vel ogsa tillige er
forbundet med storre risiko, end den enkelte bank normalt kan patage sig.

Til forskel fra bankerne arbejder finansieringsinstitutlet altsd forst og
fremmest med sin aktiekapital - ikke med indlin. Dette betyder, at institut-
tet kan udline sine penge pi kortere eller laengere tid, alt efter behovet her-
for, uden at det til enhver tid behover at tage hensyn til sin likviditet. Nir
aktiekapitalen er udlint, ma inslituttet skaffe sig supplerende kapital ved at
henvende sig pa kapitalmarkedet gennem obligationsudstedelse. Her vil
man ligzesom ved de andre institutter, som jeg har omtalt, kunne udstede
obligationslin med en lebetid, der nogenlunde svarer til de krav, som de
pigmeldende investeringer i industri og hindvark stiller.,

Allerede i sit forste levefir gav institultet tilsagn om kreditter for over
35 mill. kr., og behovet for kapital har ogsi sidenhen vist sig at veere stort,
idet instifuttet allerede nu har bevilget lin til beloh, der overstiger aktie-
kapitalen, siledes at instituttet nu stir umiddelbart overfor at skulle udste-
de sit forste obligationslin,

De lan, instituttet yder, kan som sagt vare af en sxrlig risikobetonet na-
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tur, og dette stiller naturligvis specielle krav til instituttet om bedommelsen
af soliditeten ved de indgdede engagementer, nir de traditionelle sikker-
hedskray ikke altid kan viere opfyldie. Finansieringsinstituttel mi under
alle omstaendigheder arbejde pa rent forretningsmiessigt grundlag, eftersom
det ogsh ud fra en samfundsmaessiz vurdering ma viere nodvendigt at 4
en pia rentabilitetskriteriet foretagen undvielgelse af, hvilke projekter, der
bor linansicres,

Det af staten nedsalte censudviklingsrad bheskaefliger sig jo til en vis gradd
med de samme problemer, selv om sigtet her er noget anderledes. Industriens
finansicringsinstilut har dog ogsa clableret el samarbejde med egnsudvik-
lingsradet og 1 Dellesskab med dette lost finansieringen af en rekke storre
projekter. Fra bankernes side er man interesserel i at bidrage Uil at lose de
opgaver, som induslriens finansicring stiller, bade 1 de tilfielde, hvor sporgs-
milet om at fremme det pagieldende projekl ma afgores efter almindelig
rentabilitetskriterier, som i de tilfwelde, hvor det ud fra mere generelle syvns-
punkier kan syvnes rimeligt al vde stotte for at uwdnvtte latente produltive
kraefler.

Ogsh pd et andet omriide er der i ojeblikket ved at ske en nydannelse pa
den del af kapitalmarkedet, som skal forsyne industrien med midler. Jeg
tienker her pi planerne om oprettelse af el skibsfinansieringsinstitof. Inilia-
tivet til el sadant institut er taget af nationalbanken og de private hanker i
samarbejde med redere, vierfier og assurancesclskaber. Man mitte efter op-
havelsen af nationalbankens genbelimingstilsagn finde frem til en anden
ordning for at lese likviditelsproblemerne i Forbindelse med finansieringen
pic dette omride. Planerne gir ud pia i lighed med de andre realkredilinsti-
tutter al etablere en selvejende institution, der skal kunne vde lin mod fer-
ste prioritets pant i nye handelsskibe. Det er tanken, at skibsfinansierings-
instituttet skal lette kapitalproblemerne for ikke Mot den egentlige skibs-
vierftsindustri, men ogsi for rederivirksomheden herhjemme, Det er menin-
gen, at instituttet skal kunne yde Hn pdoop Ll 50 9 af anskaffelsessummen,
respektive institultels egen vurdering, Ved Iangivning udover 50 % og med
en lobetid for laenene udover 7 ar, vil der blive krievel swrlig supplerende
uomlvistelig sikkerhedsstillelse.

Instituttels langivning skal baseres pa udstedelse af kasseobligationer, der
oprettes i flere serier med forskellig rentefod og lobetid, saledes at den
endelige finansiering ogsi i dette tilficlde kommer til at bero pia det almin-
delige kapitalmarkeds vilkir og Ul markedets effekiive rente. Til vderligere
sikkerhed for kasseobligationer, der formentlig for storstedelens vedkom-
mende ikke vil fa en lobetid udover 7 ar, vil der i lighed med de andre insti-
tutter blive tegnetl en garantikapital, i dette tilfielde pia 40 mill. kr.

Med disse nyve institutter er staten i betydeligt omfang blevet aflastet for
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finansieringsopzaver, som den har taget sig af pi nogle af disse omrider.
De betyder ogsia en aflastning for bankerne og andre pengeinstitutter over
for finansieringsopgaver, som hidtil har stillet store krav til likviditeten.
Institutternes opgave bliver jo i viesentlig grad at tage sig af et eventuelt
tomrum mellem realkreditlen og bankkreditten og belyder derfor en struk-
turel udbygning, der i almindelighed skulle gore kapitalmarkedet mere smi-
digt og effektivt. Der er grund (il her al fremheve nationalbankens indsats
ved dannelsen al disse institutter. Nationalbanken har stillet sig til disposi-
tion med garantikapitaler, ligesom den har skabt gode muligheder for de af
institutterne udstedie obligationer som beliningsobjekt for bankerne og
andre pengeinstitutter, Uden nalionalbankens medvirkning til lesning af
disse opgaver havde det sikkerl vieret overordentlig vanskeligl for ikke at
sige umuligt at fa oprettet institutterne.

Nationalbanken har fulgt denne linie op ved for forsle gang i efterkrigs-
perioden al dbne for almindelig genbelining af pengeinstitutlernes obliga-
tioner og aktier og har dermed taget et vigtigt skridt bhort fra den selektivt
betonede kreditpolitik, som favoriseringen af visse kreditomrider gennem
specielle genbelaningsregler betvder.

For bankernes finansiering af eksporten er der dog swrlige problemer,
som hmnger sammen med den konkurrence om at tilbyde de bedste betalings-
betingelser, der i stigende grad prooger eksportmarkederne. Gennem Dan-
marks Erhvervsfond er der skabt bedre muligheder for eksportorerne for at
imadegd denne konkurrence. men uanset statsgarantierne stiller de lengere
leverandarkreditier store krav til bankernes likviditet, hvad der selvislgelig
serligl maerkes i den nuvaerende megel anstrengte likviditetssituation,

Vi har derfor for nylig fict visse genbeliningsmuligheder i nationalban-
ken i form af kreditheviser for de meget lange eksportkreditter, og det
hjaelper 1 nogen grad pd problemel. Bankerne anser det i hvert fald for
meget vigtigt, at der ikke pi grund af likviditets- og kreditvanskeligheder
forspildes muligheder for vore erhvervsvirksomheder for at i fodfaste pa
eller bevare et eksportmarked, og det er vel swerlig vigtigt 1 den omstillings-
proces, som de nyve markedsdannelser medfarer.

Vi ensker naturligvis ikke fra bankside at overdimensionere betydningen
af de nye institutter, jeg her har talt om. Der skahes jo ikke herigennem ny
kapital, men forhiibentlig en bedre og mere effektiv fordeling. Men de er
udtryk for, at vi er optaget af problemet pa at forhedre finansieringsmulig-
hederne ud fra de vilkir, som vi nu engang mi arbejde under.

Derimod mé vi 1 det store og hele melde pas med hensyn til selve proble-
met om de totale udlansmuligheder og i virkeligheden ogsd med hensyn til
den totale efterspergsel efter kredit, som wvi stilles overfor. Her er det er-
hvervslivet, der bestemmer. De vil forstd, at bankerne hegger megen vagt
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pa likviditetsproblemet og taler gerne og lienge om det, Ogsa i dag er vi i
den situation, at likviditeten er meget staerkt strammet, forst og fremmest
som folge af det store kasscoverskud pa statsbudgeltet, der sidste ar har
andraget cirka 300 mill. kr. og i ir vel henimod det dobbelte. Den skierpede
finanspolilik, vi har haft det sidste par ar, har ikke virket aflastende, men
strammmende pd kreditpolitikken,

Som nwevnt har nationalbanken gennem udgangen til belining af banker-
nes obligationsportefolje hjulpet os over vore ojeblikkelige vanskeligheder,
men likviditeten er strammet strerkt siden da, og inden lienge vil belining
af vor obligationsheholdning viere utilstrickkelig til at baere os over kvar-
talsskifterne. Efter vor opfatielse kan det alene af hensyn til bankernes egen
slilling, siifremt statsbudgettet stadizg udviser stigende overskud, blive nod-
vendigt at tilfore bankerne foroget likviditet,

Nu forstir vi meget vel, at sporgsmilet om likviditet og udlinsmuligheder
dyvbest set er problemer om, hvor store opgaver samfundet kan lese med de
ressourcer, der som helhed er til ridighed. Med den nuvierende heje aktivi-
tet og presset ph arbejdsmarkedet ensker nationalbanken at holde igen med
kreditmulighederne for at bremse forbruget. Det er imidlertid bankerne, der
bliver bragt i forgrunden. Medens erhvervslivets krediteftersporgsel il for-
brug og produktion udelukkende er belinget af hojkonjunkturen, har banker-
ne ikke store muligheder for at bremse uden at sld for meget 1 stykker.
in lilpasning til de skaerpede forhold lager endvidere meget lang tid og
fiar maske forst virkning i en hel anden konjunktur- og beskmeftigelsessitua-
tion ogsd pi grund afl de meget store indskud, som er placeret i hankerne, og
som nalurligvis dirckic eller indirckle under kreditstramningen vil blive
trukket for at finansiere investering og omsmeining.

Bankerne er af de pengepolitiske myndigheder bragt i samme situation
som dc arabiske kvinder 1 Nordafrika, om hvem en engelsk sociolog til
bladet »The Economiste heretlede, at han havde iagtlaget, at de for krigen
holdt sig respektfuldt 20-30 skridt bhagefter miendene, men under og
efter krigen gik i en tilsvarende afstand foran. Efter grundige sociologiske
undersegelser fandt han ud af, at arsagen hertil var de mange landminer,
som endnu fandtes i terraenet.

Bankerne ma nu tage alle de direkte ubehageligheder ved al gennemfore
de begrensninger af kebekrafien, som man, om jeg si mi sige, 1 20 skridts
afsland gerne ser gennemfort. Vi har fulgt de givne signaler og holdt igen
med udlinene, selv om det er meget vanskeligt og sa4 godl som umuligt at
skonne over, hvor en stramning gor mindst skade. Hvis en kreditindskrenk-
ning pi et omride soges kompenseret pé et andet omride, kan man ikke altid
pa forhind sige, om det i sidste ende kommer til at gi ud over afhetalings-
handelen eller maske 1 stedel virker bremsende pa eksport, produktion eller
rationaliseringsfremmende investeringer,
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De forseg pa at fa en bedre fordeling og smidigere finansieringsformer pa
kapitalmarkedet, som jeg har beskaeftiget mig med i dag, betyder meget for
erhvervslivets trivsel — men sire lidt sammenlignet med de virkninger, det
har, hvis en virksomhed har vanskeligt ved at fi den nedvendige bankkredit.

Til slut vil jeg gerne pege pd nedvendigheden af grundige overvejelser af,
hvad der — udover hvad der allerede er gjort - kan gores for at fremme
den private opsparing.

Det drejer sig ikke blot om at foroge den samlede kapitaltilforsel til det
private erhvervsliv, men vel i lige si hej grad om at overveje, hvorledes vi
kan i en samfundsekonomisk set mere optimal lesning af vore kapitalpro-
blemer. I det storre marked og med den niecrmere sammenknyining {il andre
landes skonomi, som dette medforer for Danmark, ma den primacre opgave
viere at effektivisere erhvervslivet og fremme dets konkurrenceevne og der-
med bevare kronens kobekraft.

At lose denne opgave vil varre det bedste, vi kan gore, for at hjzlpe er-
hvervslivets kapitalproblem.



