NYT LYS OVER DET DANSKE
KAPITALMARKED

OLE ZACCHI og ANDREAS WILDT

I. GENERELT OM KAPITALMARKEDSFORHOLD

1. Indledning

Idc sidste maneder er der fremkommet materiale, og i de narmeste
maneder vil der fremkomme yderligere materiale, der kaster lys over
hidtil helt eller delvist ubelyste dele af det danske kapitalmarked. I denne
artikel vil pantebrevsmarkedet — d. v.s. den del af kapitalmarkedet, hvor
der handles med private pentebreve — blive behandlet. I to senere artikler
vil dels finansieringsselskaberne, dels det mellem banker og sparekasser eta-
blerede pengemarked blive nermere belyst.

2. Kapitalmarkedsstudier

I kapitalmarkedsstudier interesserer man sig for, hvorledes de finan-
sielle transaktioner finder sted, forst og fremmest om transaktionerne sker
gennem en finansiel formidler, {. eks. en bank eller sparekasse, et realkredit-
institut eller en vekselerer, eller om transaktionerne sker direkte mellem de-
bitor og kreditor. Endvidere interesserer man sig for med hvilke typer af
finansielle objekter de finansielle transaktioner finder sted. Som eks-
empler herpa kan navnes sedler, indskud og udlin i banksystemet,
veksler, pantebreve og obligationer, aktier m. v. I talrige kapitalmar-
kedsstudier foretages der en opdeling af, hvad der i nervaerende artikel
dakkes med udtrykket kapitalmarkedet, i penge-, kredit- og kapitalmar-
kedet, som oftest pd grundlag af lebetiderne for de finansielle mellem-
vacrender der, som felge af transaktioner med de forskellige finansielle for-
dringer, ctableres. I forbindelse med studiet af de finansielle fordringer
knytter der sig en sarlig interesse for disses vilkar, d. v. s. nominel rentefod,
afdragsform og restlebetid, der, sammen med kursvardien pa den pageal-
dende finansielle fordring, bestemmer den effektive rente, som er et mal
for det faktiske afkast for kreditor og den faktiske omkostning for debitor.
Endelig interesserer man sig i1 kapitalmarkedsstudier for imellem hvilke
sektorer i samfundet de finansielle transaktioner finder sted.
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En hensigtsmassig opdeling kan f. eks. foretages mellem husholdninger-
ne, virksomhederne, de finansielle institutioner — de fer nzvnte finansi-
elle formidlere — det offentlige og udlandet. Hovedtendensen i Danmark
har gennem adskillige ar varet, at det finansielle opsparingsoverskud i hus-
holdningerne — skabt af en lebende indkomst, der overstiger det lebende
forbrug — via de finansielle formidlere kanaliseres til virksomhederne, der
som felge af, at de lebende investeringer overstiger den lebende opsparing,
ma have dakket deres finansielle underskud.

Mellem omfanget af de finansielle transaktioner i en periode og status-
opgerelser ved periodens begyndelse og slutning er der naturligvis en snz-
ver sammenhang, nar der tages hensyn til vurderingerne af beholdnin-
gerne af de finansielle fordringer pa opgerelsestidspunkterne.

Analogt med de finansielle transaktioner interesserer man sig i status-
opgerelserne for at fordele de finansielle mellemvarender i form af be-
holdninger af forskellige typer af finansielle fordringer péa sektorer.

Helt generelt kan man sige, at malet er at kunne give en fuldstzndig
beskrivelse af omfanget af de finansielle transaktioner i en periode pa
grundlag af de finansielle objekter, hvormed disse transaktioner er fore-
gaet og fordelt pa de sektorer imellem hvilke transaktionerne er sket, og pa
tilsvarende made pa et tidspunkt at kunne opgere de samlede finansielle
mellemvzrender mellem de enkelte sektorer pa grundlag af de finansielle
objekter, hvormed disse mellemvzarender er etableret. Som supplement her-
til kommer sa serlige oplysninger om strukturen, herunder den institutionel-
le opbygning af den finansielle sektor sam rentestrukturen.

3. Det danske kapitalmarked

Inden gennemgangen af de i indledningen nzvnte dele af det danske
kapitalmarked kan det vezre nyttigt af hensyn til sammenhangen at for-
sege at etablere et mere samlet overblik over dette marked. Et sadant over-
blik opstillet efter de ovenfor anferte retningslinier for kapitalmarkedsstu-
dier steder imidlertid pa den hindring, at den ecksisterende finansielle sta-
tistik er behzftet med en rakke alvorlige mangler, hvoraf nogle af de vig-
tigste skal nzvnes her. For det forste findes der praktisk taget ingen trans-
aktionsstatistik, hvilket vil sige, at nasten al tilgaengelig statistik er bygget
pa opgerelser af de finansielle mellemvarender pa et givet tidspunkt. Dette
betyder, at etableringen af samlede oversigter over det danske kapitalmar-
ked kun kan ske i form af statusopgerelser, ligesom bevagelserne i en pe-
riode kun kan opgeres som nettozndringer mellem statusopgerelserne ved
periodens begyndelse og slutning. For det andet findes storstedelen af
de direkte finansielle mellemvaerender mellem kreditorer og debitorer, der
tilherer husholdnings- og virksomhedssektorerne ikke belyst. Heraf folger,
at hovedparten af de tilgangelige oplysninger om det danske kapitalmar-
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ked vedrerer den formidling, der er sket via institutionerne i den finansiclle
sektor. I tilslutning hertil skal som det tredie nzvnes, at der som oftest
savnes oplysning om, fra hvilke sektorer og til hvilke sektorer, denne for-
midling er sket.

I tabel 1 er der pa grundlag af det cksisterende statistiske materiale
givet en oversigt over den samlede kapitalformidling ult. &rene 1968,
196g og 1970 og den hertil svarende nettoformidling i de pagzldende
ar fra den finansielle sektor, staten og udlandet #l resten af det danske
samfund, d. v.s. husholdningerne og virksomhederne. Da Nationalbanken
ikke ldner direkte til virksomhederne og husholdningerne, er denne insti-
tution ikkc medtaget i oversigten. I det omfang det har vaeret muligt, er for-
midlingen til virksomhederne udspecificeret, dels for at fa en sektoropde-
ling af kapitalformidlingen, dels for at fa udskilt den i den lebende debat
sa sterkt omdiskuterede kapitaltilforsel til erhvervslivet. En fordeling af
den formidlede kapital pa de sektorer, hvorfra denne stammer er ikke
mulig, jfr. ovenfor om den danske finansielle statistiks mangler. For den
enkelte finansielle institution samt for det offentlige og udlandet er end-
videre vist de vigtigste finansielle fordringer, hvormed kapitalformidlingen
sker. Kilder til tabel 1 er gengivet bagest i artiklen og vedr. statustidspunk-
ter for de enkelte finansielle institutioner henvises hertil. Til oplysningerne
i tabel 1 skal knyttes folgende kommentarer:

Bankerne: Tallene er baseret pa indberetninger fra bankerne til National-
banken hvert ar pr. go. april.

Sparekasserne: Der foreligger ikke oplysninger om sparekassernes udlan for-
delt pa erhverv saledes som det er tilfeldet for bankerne. Det er derfor ikke
muligt precist at opgere, hvor stor en del af sparekassernes udldn, der gar
til erhvervslivet. Udover de i oversigten viste erhvervsbetonede konti fra
sparekassernes balance ma det antages, at en storre eller mindre del af de
belab, der optrader pa sparekassernes ovrige udlanskonti, dakker over ka-
pital- og kreditformidling til erhvervslivet, herunder iszr til landbruget og
de mindre, selvstzndige erhvervsdrivende i byerhvervene. Det ma dog an-
tages, at sparekasserne udlan til erhvervslivet udger en mindre del af de
samlede sparekasseudlan end den tilsvarende andel for bankerne.

Andelskasserne: Udlanene gar helt overvejende til landmand, jfr. i evrigt
kommentaren til sparekasserne.

Postgiro: Udlanene gar overvejende til telefonselskaber.

Kredit- og hypotekforeninger samt reallanefonde: Statustallene er opgjort



OLE ZACCHI OG ANDREAS WILDT

182

Yor Sz @M&._ zg1°1 g%o°1 cssasans “** puopIpaIy[eay
s8nuqpuer ysue(
Jauonesiqo i
9 8o uglpn appang 6L 869 819 ogl¥ 1z0'¥ €e€'€ sanmmsuisSunaisuourfsaszaysy -9
6L 808 Lgs “** JQUIMIOPUAISAIIAYID IPUY
Log ¥<9 089 %0009 ,00g'€1  L400S'II {"""****°* Jwwopufasnpuf
69L LEg 6z0°1 s+« yunmopuafesSnuqpue]
:[m yesdy
’ Lo L1'6 Logzl ¥e1'€g oGl o veeee ceresees apuofoup)pis
1ouonediqo 80  Sgl'ol ¢ 9 9 a8
‘€ (ugpuejuoy) ug[pn (] WA LB R i
2 4 ug[pn AY2IIq 9+ 8z 1 Sl gt 2L ’
. mu. oz g1 zll Eb1 £z1 “+ JI[SYOA 4 JIpauyIssey I jeldy
¥ Lo L1 SSz iz Lg1 teessssssssecsss gaespysjapuy 8
€ 13[sy2A S0 ug[pn A}I1J M-h o 466 266' G 2€o0°8 ceeeeesse JipoxyessEy I UPN
z £z L1 So¥ £ob 9g¥ ‘uSi[ S0 Joqeys[Iss[apue [ Ug[pn
- aviu g1+ 606°1 0561 0661 - - swwopuafasSnigpue| 1 Ug|pn
- ' ’ 1yerdy
u>uhnuunn& . " e AT e uu.ﬂdﬁhuﬂﬁ.m. ‘T
2 b of 788 Lorbi S6gz1 Sog11
% o ug[pn a1 an” nmw o sLg £go°S gEED  rrereereeneeaeees up[aSSAg
14534 go€ g6z ¥96°z 055z L x Lh AIAYID IpUY
6z 1 1€1 = 6oz og! $61 wie e lua e s se-sssse yodsuea],
Lz¥ £y (i1 3] obi‘g €1LS olz'S  *°+t* [9puey|reidp 3o -sox8ug
1LS 6€¢ 6%z ¥G1el €859 ¥vorg vt wsnpur 30 YI1EAPUugH
L LL 61~ ol61 zgb-1 Cob6"1 U DR * "A"w Snuqpue]
aaa1qajued [0 yerdy
e So 13[syaA ‘uglpn yaaq Y6¥'E 665z 61¥1 10565 Loo'9z GOP:EE eI aaiie masieienzeret ONUDGY %]
2y
u 19142090 [ =8 | v | ob osi | wn | o= :12uonmsur “au
-q| Jjarsueury 13dg Je 13q0] 1 324§ ownn I[etsueury ‘q|
_ Suyjpruojjeiidey 032N Surjpruuiojjeridey jajueg

1opuvypn 50 uajp)s ‘Jout auorynyusur aasuvurf ap vd 1apiof payivwiondvy 2ysuvp 12p pd uaduypruiofpndoy 1 uaduyyrap)

4y "I "0L61 117 8961 2ua.p 1 pajs japunf svy durprutiof auuap pawioay 123ya(qo ap ywps

I TI4vVL



183

NYT LYS OVER DET DANSKE KAPITALMARKED

"g61 Ipis ag rapny
‘=1 apag[sue 13]]3 38iqo[aiog .

‘USR] |1 SISTAUIY ‘A ‘W JIporawsasjaieido tipap Cwiup

10§ 321IMINsuisSuLIdIsueUl

21 ogh1z z60°61 6zo¥1 SPE'bgr oSt Eb1  ggrSzr et (Ri-n) wawwospy St
%081 67 - Ly +Yoz1 bE11 £g1'1 ' 1aqeys[asu0ja[al Fo INIBA[Y
e 408g's 9Ly 166 »09Z°T1 o6 PE6L vt cA UL JI9PIYUIOSHIIA IIBALL]
S0 aauonediqo ‘ (1a1paiy jesay
‘+1 ss[apuey) ug|pn A1) 4086 Lyv gLs YeS €1 ¥¥So1 L60'6 SUCH R RO Rt <« qapuppn) 1
Lz Lg 1z 9S1'1 6z1°1 79Ol sesesceae s AIQAYIY IPUY
8o 61 €e L61 691 0S1 ceeeses nsnput 30 YJRAPURH
g6 Loz Ly "6gE 1 162°1 ¥go1  rrecerers s+ 0+ A w Snaqpuer]
Jauonesiqo ([ jesay
£ So ug[pn a2y LeS 0z9 Lt 100°01 YLy 6 vSgg e T corees unpyg ‘€1
'T1 unsyN 3§ - - = = - _ T I T S R 1 T
«001 89 86 %058 oSL 289 cesessesis s UIPIYWOSYIIA
aadigaiued 1 9pusAByapPOS[N JeIaYy
‘11 o ug[pn ayaag 4Eo1 1L z01 4056 Lbg 9LL Ceresieeeeseeees ascpySUOISUIG (N
2B ol 0§ 008 g6z 887 Trr e IqEYS[asSBULINISIOjSIPEYS
+581 Lol L4d #00Z°1 Sro go6 e 12qeS[asSBULINISIOJSAL]
aaaiqaued So ‘ugradijod seay yesay
e SRS "R SRR §Eg tu ¥61 %0065"1 €161 96171 rreececccc 4aqpysjassBuliyisioy  OI
*811 95 ;- 811 AT A PE11 09I*1 -t ++cccc Iaqeys[IssSuLIdIsueUL]
(SmaIXe] 30 190en, 4001 L& T £E6¥ £6€ 9Sz  cceecee © 1aqeys[assSuLIISIAU]
~uoy3qey ! pIYIYYs paw iyesay
‘SY2 °J) JISIAIqQSp[ES Ipue ,g1z I Qo1 «SPL1 LzS1 i SR R il
‘6 ‘I3[sYA ‘ug[pn ayanq -sJuisarsuvuyf Jo -sfuuaisaauy -6
8 DAY 4000°t 6og 0z¢ S000'5R  S6FEx  S¥Can crecesscsesess © szuoISIWIIMYY '
-aaugaued
of 50 19sy2A ‘ugpn A1y ** 2 E= .. . . wieieeisla i *  242i2)a5y2asieqspuoy L
ce Lz g 6¥z ¥z Lg1 saseeiveiod sins s Juequaysty
sylewue(] 128ua8uoy
Co€ c¥C 16€ oSlz Chzz ool1 ©tt PUONIPAINSQIYS SyTewrue(y
cb 12 9S 944 oo¥ gLe “* §/V yieApugy 30 wmsnput



184 OLE ZACCHI OG ANDREAS WILDT

som den palydende vardi af den cirkulerende obligationsmasse. Formidlin-
gen i arets lob omfatter arets nyudldn og viser saledes bruttoformidlingen,
mens tallene for de ovrige finansielle institutioner, staten og udlandet som
ovenfor navnt, er opgjort som nettoformidlingen. Der forcligger kun oplys-
ninger om hvor stor en andel af nyudlanene, der gar til finansiering af er-
hvervsbyggeri. Den gennemsnitlige andel af nyudlanene udgjorde for fem-
aret 1966-70 ca. 22 pct. Svarende hertil er statusbelobene ved udgangen
af de enkelte ar fordelt med 78 pct. til boligbyggeri m. v. og 22 pct. til er-
hvervsbyggeri.

Erhvervsfinansieringsinstitutter: Udlanene fra Skibskreditfonden og Fiskeri-
banken sker overvejende til rentesatser subsidieret af staten.

Fondsbersvekselerere: Der foreligger ingen oplysninger til belysning af
fondsbersvekselerernes direkte udlan.

Investerings- og finansieringsselskaber: Belobene omfatter kun investerings-
og finansieringsselskaber organiseret som aktieselskaber og svarer til status-
posten »andre finansielle aktiver«. I ovrigt henvises til den folgende artikel
om finansieringsselskabernes rolle pa det danske kapitalmarked.

Aktieemissioner: Statustallene angiver den samlede registrerede akticka-
pital pa statustidspunktet, mens tallene for kreditudvidelsen omfatter til-
vaeksten 1 aktiekapitalen reduceret med udstedelsen af fonds- og friaktier.

Forsikringsselskaber: Tallene omfatter samtlige livsforsikringsselskabers —
incl. Statsanstalten for Livsforsikring — og skadesforsikringsselskabers ud-
lan mod pant i fast ejendom, med sikkerhed i selskabets egne forsikringer
(policelan ), mod andet pant eller kaution samt andre udlan. Der foreligger
ingen oplysninger til belysning af, hvor stor en del af forsikringsselskabernes
udlan, der gar til erhvervslivet.

Pensionskasser: Tallene omfatter de under Forsikringsradets tilsyn stiende
pensionskasser. Foruden pensionskassernes tilgodehavende i virksomhederne
omfatter tallene pensionskassernes udlan mod pant i fast ejendom og mod
anden sikkerhed. For de sidstnzvnte udlansformer vides ikke, hvor stor
en del, der gar til erhvervslivet.

ATP: ATP’s udlan foregar gennem banker og sparekasser og er derfor om-
fattet af tallene under disse institutioner.

Staten: Udlan til andre erhverv omfatter i altovervejende grad udlin til
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koncessionerede selskaber, herunder genudlén til el-vaerker af udenlandske
statslan. Ud over de i oversigten viste udlan fra staten tilfores der via af-
regningsfristerne for told- og forbrugsafgifter samt fra januar 1970 inde-
holdt kildeskat erhvervslivet en vis kreditgivning, som skensmassigt kan
anslas til ca. 3.000 mill. kr.

Udlandet: Tallene for den udenlandske lantagning er opgjort netto, d. v. s.
reduceret med den udenlandske langivning og omfatter ikke Nationalban-
kens, bankernes, staten og kommunernes mellemvarender med udlandet.

Som det fremgar af tabel 1 er den samlede kapitalformidling ultimo &ret
vokset fra 125 mldr. kr. i 1968 til 164 mldr. kr. i 1970. Tilsvarende er
nettoformidlingen i arets leb vokset fra 14 mldr. kr. i 1968 til godt 21
mldr. kr. i 1970. Den del af den samlede kapitalformidling, der med rime-
lig sikkerhed kan udspecificeres som varende gaet til virksomhederne, ud-
gjorde ved udgangen af 1968 66 mldr. kr., mens de tilsvarende tal ved ud-
gangen af 1969 og 1970 er vokset til henholdsvis 73 og 84 mldr. kr.
Den tilsvarende kapitalformidling til virksomhederne i arets leb udgjorde
for 1968, 1969 og 1970 6,0 mldr. kr., 7,9 mldr. kr. og 11,3 mldr. kr.

I1. PANTEBREVSMARKEDET

1. Indledning

Ved pantebrevsmarkedet forstas den del af kapitalmarkedet, hvor der
handles med private pantebreve, d.v.s. omsztningsgzldsbreve med ting-
lyst sikkerhed i fast ejendom. Da en af dette markeds vigtigste funktioner
bestar i at finansiere omsztningen af fast ejendom i form af szlgerpante-
breve, er der en sn@ver relation mellem dette marked og hovedfinansie-
ringskilderne for fast ejendom, nemlig obligationsmarkedet d. v.s. realkre-
ditinstitutternes udlin, og sparekassernes udlan mod pant i fast ejendom.
Pa den anden side udstedes der ogsa private pantebreve uden at dette
sker 1 forbindelse med ejendomssalg — de sikaldte lanepantebreve, hvorfor
der ogsa ma antages at vare en vis sammenhang mellem forholdene pa
pantebrevsmarkedet og forholdene hos de evrige laneformidlere pa kapital-
markedet, f. eks. banker, sparekasser, vekselerere, investerings- og finansie-
ringsselskaber og andre private langivere. Der er nappe tvivl om, at der
mellem pantebrevsmarkedet og de her navnte finansielle institutioner di-
rekte er tale om en vis konkurrence om laneeftersporgerne. I denne forbin-
delse bor det navnes, at mens banker og sparekasser samt realkreditinsti-
tutterne er underkastet en lang rekke kvantitative og kvalitative restriktio-
ner (renteaftaler, deponeringsaftaler, aftaler om udlansloft, lovgivning om
lanegranser og -lebetider m. v., likviditets- og soliditetskvoter o.s.v.) er
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dette ikke tilfzldet for pantebrevsmarkedet. I perioder, hvor disse restrik-
tioner @ndres, f.eks. — som i de sidste ar — strammes (udlansloftet for
banker og sparekasser fra udgangen af februar 1970 og realkreditreformen
fra 1. juli 1970), spiller dette naturligvis en afgorende rolle for udviklingen
i konkurrenceforholdet mellem pantebrevsmarkedet og den evrige del af
kapitalmarkedet. Denne frihed for restriktioner kombineret med den lose -
eller nzrmest manglende — institutionelle struktur pa dette marked, er
baggrunden for, at pantebrevsmarkedet henregnes til den uorganiserede
del af det danske kapitalmarked — ogsa lidt upracist kaldet det »gria« ka-
pitalmarked.

Gennemgangen i det folgende af pantebrevsmarkedet sker pa grundlag
af en delbetaenkning herom afgivet af et af ekonomiministeren nedsat eks-
pertudvalg !). Ferst vil der blive redegjort for markedets omfang (afsnit 2),
herefter vil blive belyst hvilke grupper (sektorer) i samfundet, der udsteder
sadanne pantebreve, og hvilke grupper, der investerer heri (afsnit 3), samt
hvem der optreder som mellemmand (formidlere) pa dette marked og
de i denne sammenhazng anvendte handelsformer (afsnit 4). I afsnit 5
folger en gennemgang af de typiske vilkar for de pantebreve, der omszaettes
pa markedet, og i afsnit 6 belyses renteforholdene for disse.

De oplysninger, der i betznkningen gives vedrerende pantebrevsmarke-
det — og som denne redegorelse bygger pa — er baseret pa tre undersegelser
foranstaltet af udvalget. Oplysningerne vedrerende pantebrevshandelen
bygger siledes pa udsendelse af et omfattende sporgeskema til 64 pante-
brevshandlere, hvoraf de 50 har udfyldt skemaet. Undersogelsen er for
savidt angar debitorrenten baseret pa udsendelse af spergeskemaer til 234
udstedere af de sakaldte lanepantebreve pa grundlag af Tingbladet. Heraf
har 83 returneret skemaect i udfyldt stand. Endelig er undersogelsen af kre-
ditorrenten baseret pa oplysninger om 350 faktiske pantebrevshandler hos
to pantebrevshandlere. Herudover er analysen baseret pa statistik fra Dan-
marks Statistik, Nationalbanken og Statens Ligningsdirektorat.

2. Pantebrevsmarkedets omfang

Der foreligger ikke statistiske oplysninger, der kan give grundlag for en
belysning af pantebrevsmarkedets samlede omfang. Derimod findes der
i Nationalbankens tinglysningsstatistik oplysninger om den samlede udste-
delse af pantebreve (bruttotilgangen) fordelt pa forskellige lingivere. De
pantebreve, der gores til genstand for omsatning pa pantebrevsmarkedet,
er i tinglysningsstatistikken anfort i gruppen »andre«, der omfatter pante-
breve udstedt til andre end realkreditinstitutter, sparckasser, banker, for-
sikringsselskaber og pensionskasser, stat og kommuner samt ejeren selv
(ejerpantebreve). Udstedelsen af pantebreve i denne gruppe udgjorde

') Betxnkning nr. 616 om en statistisk belysning af pantebrevsmarkedet, juni 197,
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TABEL 2
Tinglysninger af salger- og lanepantebreve i perioden 1965 til 1970
1965 1966 1967 1968 1969 | 1970
mill. kr.

Tinglyst i gruppen »Andre« 2.130 2.475 2.685 2.880 3.565 4.474
heraf:

Sxlgerpantebreve 1) ..... 1.829 1.969 2.335 2.512 3.177 3.674
Lincpantebreve .......... 301 506 350 368 388 8oo0

1) Beregnet pd grundlag afl materiale i Danmarks Statistik.

1 1970 ca. 4,5 mldr. kr. svarende til godt 17 pct. af den samlede udstedelse
af pantebreve. Disse pantebreve omfatter dels de sikaldte szlgerpante-
breve, d.v.s. pantebreve udstedt i forbindelse med ejendomssalg af keber
til slger, samt de sakaldte lanepantebreve, d. v. s. pantebreve udstedt uden
forbindelse med omsatningen af fast ejendom. Sadanne lanepantebreve ud-
stedes forst og fremmest til fondsbersvekselerere, andre vekselerere, ban-
kiers, ejendomsmaglere, advokater samt til en rekke pantebrevs-, finan-
sierings- og investeringsselskaber. I ovenstaende tabel er der for hvert af
arene 1965 til 1970 foretaget en opdeling af den samlede udstedelse af
pantebreve i gruppen »andre« pa henholdsvis szlger — og lanepantebreve.
Der har for hele perioden varet tale om en ganske kraftig stigning i ting-
lysningerne af sazlgerpantebreve, serligt i 1969 og 1970. Denne stigning
ma forst og fremmest ses i sammenhang med en stigning i antallet af ejen-
domssalg og starkt stigende ejendomspriser. Samtidig har den andel af ke-
besummen for fast ejendom der berigtiges ved udstedelse af szlgerpante-
breve varet stigende, hvilket hovedsageligt skyldes mindre kontante ud-
betalinger.

For lanepantebrevenes vedkommende har der ikke pd samme made
varet tale om en fortsat vakst. Derimod er der en tydelig tendens til, at
der i arene efter, at der har veret afholdt almindelige ejendomsvurderin-
ger, sker en kraftig stigning i udstedelsen af lanepantebreve. Det er nzr-
liggende at soge forklaringen herpd i det forhold, at den kraftige stigning
1 cjendomsvardierne har medfert en tilsvarende udvidelse af det kredit-
underlag, der danner basis for udstedelsen af disse lanepantebreve.

Fra 13. til 14. almindelige ejendomsvurdering steg ejendomsvzardien, nar
bortses fra tilvacksten i bestanden som folge af nybyggeri, om- og tilbyg-
ninger m. v. med 58 mldr. kr. Heroverfor stiar en samlet udstedelse af lane-
pantebreve i samme periode pa 2,4 mldr. kr. eller godt 4 pct. heraf. Der
er saledes intet, der tyder pa, at de inflationsbetingede stigninger i ejen-
domsvardierne i sarlig grad er blevet realiseret gennem udstedelse af 1ane-
pantebreve,
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Mens tinglysningsstatistikken belyser udstedelsen af szlger- og lanepante-
breve, findes der som ovenfor navnt ikke statistik over, hvor stor en del
heraf, der gores til genstand for omsztning pa pantebrevsmarkedet. Pa
grundlag af oplysninger fra en rakke pantebrevshandlere, kan det anslas,
at 20-25 pct. af szlgerpantebrevene omsattes af salgeren, mens stort set
alle lanepantebrevene gores til genstand for oms®tning pa pantebrevsmar-
kedet. Disse skon er selvsagt behaftet med en betydelig usikkerhed, ligesom
omsztningsfrekvensen formentlig varierer afhangig af den ekonomiske
politik.

3. Udstedere og kobere af private pantebreve

I tabel g er vist fordelingen pa ejendomskategorier af de i 1970 af de
undersogte tre kategorier af pantebrevshandlere solgte pantebreve. Heraf
fremgar det, at mélt ved kursvardien er nasten 8o pct. af de solgte pante-
breve udstedt med sikkerhed i een- og tofamilieshuse m. v., mens kun 4 pct.
er udstedt i egentlige erhvervsejendomme. Ifolge Statens Ligningsdirektorat
ejedes malt ved ejendomsvardien knap 8o pct. af alle eenfamilieshuse af
husholdningerne (arbejdere, funktionarer og tjenestemand samt personer
ude af erhverv) ved sidste alm. ejendomsvurdering pr. 1. august 19609,
mens knap 20 pct. tilherte selvstzendige erhvervsdrivende, hvis hushold-
ning og virksomhed i finansiel henseende ikke kan adskilles. Tilsammen
tyder disse oplysninger pa, at de private pantebreve altovervejende ud-
stedes af husholdningerne og kun i ringe omfang af virksomhederne, idet

TABEL 3
De af de undersogte firmaer i 1970 solgte pantebreves procentvise fordeling
efter den ejendomskategori de er udstedt med sikkerhed i
pa grundlag af pantebrevenes kursverdi

Fondsbors- | Andre vekse- | Forretnings-

vekselerere | lerere m. v. banker Tilsammen
pct.
Pantebreve udstedt med sikkerhed i:

een- og tofamiliehuse

samt ejerlejligheder m.v. ........ 77 78 85 79
etageejendoOmIMe . .uweseonssosiaasns 10 4 10 9
landbrugsejendomme .............. - 4 1 I
andre erhvervsejendomme .......... 5 2 1 3
sommerhuse M. V. .....coveverennss 3 8 3 4
ubebyggede grunde ............... 5 4 - i

TRl s smimidinrs bikse baRuE e 100 100 100 10
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TABEL 4
Procentuis fordeling pd kobergrupper af de 1 1970 af de undersogte firmaer
solgte pantebreve pd grundlag af pantebrevenes kursveerdi

Fondshors- | Andre vekse- | Forretnings- Tilkiass

vekselerere | lerere m. v. banker
— pet.
Pantcbreve solgt til:
Egentlige pantebrevshandlere ......... 10 25 2 12
Pantebrevsinvestorer ................ 90 75 98 88
heraf:
PrvADEmOner: .. . oo axins s i 66 74 83 72
Private fonds, legater,
KEAALTCISCE NN ssiomm i Sinisins 12 1o 6 10
Forsikringsselskaber og
pensionskasser ..........0000 16 12 8 13
IBTIARNE! e amsrmaanwimnssaronioanpe e T oo 6 4 3 5
Talt vanpomnnimreiomiive e s 100 100 100 100

sidstnaevnte i langt sterre omfang udsteder ejerpantebreve og legger disse
som sikkerhed for direkte lan i banker eller sparekasser.

I tabel 4 er vist, hvorledes de af de tre kategorier af undersegte pante-
brevshandlere i 1970 solgte pantebreve fordeler sig pa kebergrupper.

Heraf fremgar det, at 12 pct. af pantebrevene malt ved kursvaerdien
blev solgt videre til andre pantebrevshandlere, hvilket viser, at et privat
pantebrev i et vist omfang omsettes flere gange pa pantebrevsmarke-
det, for det har fundet sin endelige keber. Denne antagelse stottes af, at
de samme pantebrevshandlere oplyser, at malt ved kursvardien har de
1 1970 kebt eller formidlet pantebreve hvoraf 47 pct. stammede fra andre
pantebrevshandlere. Som tabellen viser, udgeres de endelige kobere for 8o
pct.s vedkommende af privatpersoner og resten forst og fremmest af kapi-
talforvaltende finansielle institutioner. Konklusionen ma derfor blive, at
ligesom langt den overvejende del af de private pantebreve udstedes af hus-
holdningerne er husholdningerne ogsa kobere af hovedparten af disse pan-
tebreve.

4. Pantebrevshandelens struktur

Pa grundlag af spergeskemaer udsendt til samtlige fondsbersvekselerere
(26), de 20 storste banker samt 18 andre vekselerere, bankiers, pante-
brevs-, investerings- og finansieringsselskaber er i betznkningen givet et
billede af pantebrevshandelens nuvzrende struktur. Af de 64 adspurgte
firmaer oplyste de 50, at de handler med pantebreve. Disse firmaer havde
i 1970 en omsaztning pa godt 360 mill. kr. mélt ved kursvaerdien og 520
mill. kr. malt ved den pélydende verdi af de solgte pantebreve. Firmaernes
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TABEL 5
De undersogte firmaers fordeling efter oms@tning i 1970
samt omsetningens fordeling pa hovedgrupper 1 1968, 1969 og 1970

Foplrs | ek | Fopstine | Tokammen
antal
Antal firmaer: o v caavivisiee s 23 14 13 50
heraf med omsatning i 1970 pa:
under 1 mill, ke, <. consaniannesiens 4 - 5 9
125 EL K. 55 ot ieomommnninmen S iSRS 9 6 4 19
) £ 1 1) PR e n—— 3 6 -- 9
10 mill. kr. og derover ............ 7 2 4 13
mill. kr.
Omsetning 1068 1) . .oeovavimowins 125 ) 26 211
1900 1) coninninn 150 77 50 277
(1 1 1 1) R 182 94 88 364
1970: ) now s QT e 260 135 126 521

1) Opgjort til salgsveerdi.
2) Beregnet pilydende vardi.

fordeling efter omsaetning i 1970 samt omsztningens fordeling pa hoved-
grupper 1 1968, 1969 og 1970 fremgar af tabel 5.

Til uddybning af tabellen kan navnes, at de 7 omsztningsmzssigt storste
fondsbersvekselerere i 1970 havde 74 pct. af fondsbersvekselerernes sam-
lede omsaztning, mens de 2 storste firmaer inden for gruppen andre
vekselerere m. v. havde 38 pct. af denne gruppes omsztning. Endelig havde
de 4 omsztningsmassigt storste banker 86 pct. af bankgruppens samlede
omsztning.

Der synes saledes kun at vzre tale om en vis omsztningsmassig kon-
centration inden for bankgruppen, men da denne gruppe kun har en min-
dre del af den samlede omsatning pa pantebrevsmarkedet (hvis storrelse
1 pvrigt ikke kendes), og der ud over de undersegte firmaer foregar en
betydelig omsatning af pantebreve gennem ejendomsmaeglere og advokater,
konkluderer udvalget sammenfattende, at intet tyder pa, at markedet er
domineret af en enkelt eller nogle fa pantebrevshandlere, ligesom ej-
heller en enkelt gruppe af pantebrevshandlere synes at have en af-
gorende indflydelse pa markedsforholdene. For de mindre pantebrevs-
handlere kan konstateres en tendens til centralisering af handelen, det
galder indtil dato for sparekasser, advokater, ejendomsmaglere og provins-
bankerne.

Handelen med pantebreve foregar enten i kommission eller til og fra
egen beholdning. Hos fondsbersvekselererne er det almindeligt, at firmaet
benytter begge handelsformer. I gruppen andre vekselerere spiller handel
til og fra egen beholdning en langt sterre rolle end kommissionshandel. I
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bankgruppen cr begge handelsformer almindeligt udbredt, dog med en vis
overvagt pa kommissionshandel.

Der er i alle tre grupper en tydelig tendens til, at de omsatningsmzssigt
store firmacr overvejende handler til og fra egen beholdning, mens de smé
firmaer naesten udelukkende handler i kommission. Nasten 2/g af den
samlede omsztning i 1970 fandt sted ved salg fra egen beholdning, mens
godt 1/3 af omsztningen skcte som kommissionshandel. 1/3 af fonds-
barsvekselerernes, 1/6 af andre veksclerers og 2/3 af bankernes omsat-
ning var kommissionshandel.

Ior ejendomsmaglere og advokater er den alt dominerende handelsform
kommissionshandel.

5. Vilkarerne pa pantebrevsmarkedet

Den aftalefrihed, der glder med hensyn til udformningen af bestemmel-
serne i private pantebreve, forer naturligt til, at vilkdrene for de pante-
breve, der omsattes pa pantcbrevsmarkedet, varierer fra pantebrev til pan-
tebrev. Pa trods af pantebrevenes individuelle preeg gelder det dog, at den
vasentligste del af omsatningen pa pantebrevsmarkedet er koncentreret
omkring relativt fa hovedtyper af pantebreve, saledes at man kan tale om
typiske vilkar pa pantebrevsmarkedet. Disse vilkar, der omfatter den no-
minelle rente, lebetiden, afdragsformen, den sikkerhedsmassige placering
m. v., skal i det folgende sages belyst.

Den typiske nominelle rente har i de seneste ar varet 8 pct. p. a., idet
der dog i den sidste tid har varet en stigende tendens til at udstede pante-
breve med en nominel rente pa g pct. p.a. Ved valget af rentefod ger
der sig visse karakteristiske forskelle gzldende mellem szlger- og lane-
pantebreve, saledes at lanepantebreve typisk udstedes med en hejere nomi-
nel rente end 8 pct. p. a., der stadig er den hyppigst anvendte palydende
rente pa szlgerpantebreve. Denne forskel fremgér af tabel 6, der viser den
gennemsnitlige nominelle rentefod hos forskellige grupper af pantebrevs-
handlere i vinteren 70/71.

TABEL 6
Den gennemsnitlige nominelle rentefod og restlobetid for pantebreve
solgt af de undersogte firmaer i tiden op til ult. februar 1971
pa grundlag af de solgte pantebreves kursverdi

Fondsbors- | Andre vekse- | Forretnings- | o100 men
vekselerere | lerere m. v, banker
pet. p. a.
INominel (TRNtE v i oiim wsracesduuerics 8,8 9,3 8,2 8,7

ir
Bestlabetid. i vaoinnn v sve o 11,0 10,3 12,2 11,1
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Det fremgér, at den gennemsnitlige nominelle rentefod ligger hejest
1 gruppen »andre vekselerere«, der omfatter de vekselerere, der ikke er
fondsbersvekselerere, samt bankiers, pantebrevs-, investerings- og finansie-
ringsselskaber, hvor ldnepantebrevene udger en forholdsmaessig sterre an-
del af omsatningen end hos fondsbersvekselererne og bankerne.

Herudover forekommer der pa pantebrevsmarkedet — omend i yderst
begranset omfang — pantebreve med meget heje nominelle renter. Sadanne
pantebreve eftersporges fortrinsvis af personer og institutioner, der ikke ud
fra skattemassige hensyn er interesseret i kursgevinster. Endelig kan det
navnes, at der i et vist omfang omszttes pantebreve med variabel rente,
der typisk reguleres i takt med Nationalbankens diskonto eller hovedban-
kernes rente for kassekredit.

Pa baggrund af erfaringerne fra det seneste 10-ar, hvor den nominelle
rente pa pantebreve typisk har ligget lidt hojere end den typiske rentefod
for realkreditobligationer, kunne man efter gennemforelsen af den nye
realkreditlov, der muliggjorde udstedelsen af nye hejt-forrentede obliga-
tioner, have forventet en stazrkere stigning i den nominelle rente pd pante-
breve, end det har varet tilfzldet. Det menster mellem de nominelle rente-
satser pa obligations- og pantebrevsmarkedet, der har vearet gzldende i
boerne, synes saledes forelobigt at vare brudt.

I tabel 6 er tillige vist den gennemsnitlige restlobetid for pantebreve, der
er omsat hos de 3 grupper af pantebrevshandlere. Det fremgar, at en rest-
lebetid pa omkring 10 ar er det typiske, idet det dog ogsa med hensyn
til lebetiden geelder, at der er forskel pa szlger- og lanepantebreve, siledes
at de sidstnzvnte typisk har en kortere lebetid end szlgerpantebrevene.
Tabellen viser restlobetiden pa omsaztningstidspunktet og siger derfor ikke
principielt noget om den aftalte lobetid ved udstedelsen. Da imidlertid den
vasentligste del af de pantebreve, der videreszlges, omszttes i umiddelbar
tilslutning til udstedelsen, ma de i tabellen anforte restlebetider antages at
vaere stort set sammenfaldende med lobetiderne ved udstedelsen.

Hovedparten af de pantebreve, der omszttes pa pantebrevsmarkedet,
afdrages enten som annuitetslan, serielan eller som faste lan.

Som det fremgar af nedenstaende tabel, spiller annuitetsprincippet langt

TABEL 7
De i tiden op til ult. februar 1971 af de undersogte firmaer solgte pantebreve
fordelt efter afdragsform pa grundlag af pantebrevenes kursverdi

. Fuldt amortiserede Delvis amortiserede

Serieldn annuitetslin annuitetslin Faste lin
pct. pct. pet. pet.
11 17 68 4
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den storste rolle som afdragsform, idet 85 pct. af den samlede omsatning
hos de undersegte pantebrevshandlere udgores af sddanne pantebreve,
mens serielansprincippet kun tegner sig for 11 pet. heraf.

Sterstedelen af annuitetslanene afdrages kun delvist over lgbetiden. Det
1o-arige pantebrev med en nominel rente pa 8 pct. p.a. og en halvarlig
ydelse pa 5 pct. af hovedstolen er et eksempel herpd, idet et sidant pante-
brev ved udleb 10 dr senere kun er afdraget med ca. 30 pct. af hoved-
stolen.

Ogsa med hensyn til hyppigheden af de anvendte afdragsformer
adskiller lanepantebrevene sig fra szlgerpantebrevene, idet ldnepantebre-
vene 1 hojere grad afdrages som fuldt amortiserede annuitetslan eller som
serielan. Bag denne forskel ligger utvivlsomt i et vist omfang sikkerheds-
massige betragtninger, da savel det fuldt amortiserede annuitetslin som
serielanet alt andet lige forer til en hurtigere afvikling af pantebrevet, der
ofte for lanepantebrevenes vedkommende vil have en mere risikobetonet
placering 1 prioritetsrakken end szlgerpantebrevene.

Safremt intet andet aftales, forfalder privat pantegazld ifelge justits-
ministeriets pantebrevsformular til betaling ved ejerskifte. Af hensyn til
omsatteligheden af ejendommen er det dog s@dvane ved ejerskifte at lade
pantegaelden blive staende mod erleggelse af et ekstraordinzrt afdrag, der
normalt ligger pa 10-15 pct. af hovedstolen eller restgzlden.

Af vasentlig betydning for vardianszttelsen af et pantebrev er dettes
stkkerhedsmassige placering, idet handel med pantebreve i modsatning
til handel med bersnoterede obligationer ma hvile pa en konkret vurdering
af den tilbudte sikkerhed, der normalt kun bestar i en enkelt ejendom.

Hovedparten af de pantebreve, der er blevet omsat hos fondsbersvekse-
lerere, andre vekselerere og hes banker i vinterhalvaret 1970/71, har haft
en sikkerhedsmzssig placering fra 45 til 85 pct. af seneste alm. ejendoms-
vurdering, idet dog nesten samtlige ovennzvnte pantebrevshandlere pa
det pagzldende tidspunkt normalt ville have accepteret pantebreve med
en sikkerhedsmassig placering op til go pct. af 14. almindelige ejendoms-
vurdering. Ved vurderingen af disse lanegrenser ma det tages i betragt-
ning, at pantebrevshandlerne for sterstedelens vedkommende foretager en
selvstzendig vurdering af ejendommene til bedemmelse af de pagzldende
pantebreves sikkerhedsmassige placering og ikke tillegger den offentlige
ejendomsvurdering nogen afgerende rolle, idet der ofte er tale om vasent-
lige afvigelser fra de faktiske handelsverdier. Pa grundlag af den af Dan-
marks Statistik udarbejdede ejendomssalgsstatistik, der viser, at kebesum-
merne for omsatte eenfamilichuse i hovedstadsomradet i vinteren 70/71
1 gennemsnit oversteg ejendomsvurderingerne med omkring 20 pct., kan
det anslas, at de af de pagaldende pantebrevshandlere omsatte pantebreve
1 gennemsnit har varet placeret op mod 75 pct. af handelsverdierne, hvil-
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ket stort set svarer til de maksimale lanegrenser for realkreditlan til nyt
bolighyggeri. Det fremgar af oplysninger fra de undersegte pantebrevs-
handlere, at disse ofte bliver tilbudt pantebreve, som de i det vasentlige pa
grund af for ringe sikkerhedsmassig placering afslar at medvirke ved sal-
get af. Disse pantebreve bliver formentlig i et vist omfang solgt af andre
formidlere pa pantebrevsmarkedet.

6. Renteforholdene

Ved en belysning af renteforholdene pa pantebrevsmarkedet ma der
sondres mellem kreditor- og debitorrenten, da omkostningerne i forbindelse
med omsztningen og avance hos en eller flere mellemhandlere bevirker, at
der er forskel mellem den effektive rente, pantebrevsinvestor opnér, og
den rente, pantebrevsudstederen ma betale for et givet pantebrev. Pa
grundlag af oplysninger om salgskurser og evrige vilkiar ved omsztningen
af pantebreve hos to pantebrevsforhandlere i Kebenhavn er udviklingen
1 den effektive kreditorrente pa pantebrevsmarkedet i en nzasten 12-arig
periode belyst. De beregnede effektive renter er i omstdende diagram
sammenholdt med udviklingen i den effektive rente p& en 10-arig kredit-
foreningsobligation i den til enhver tid varende abne serie.

Det fremgar af undersogelsen, at der har varet en betydelic overens-
stemmelse mellem udviklingen i pantebrevsrenten og obligationsrenten i
den undersegte periode, idet de kraftige udsving, der gennem 60’erne
er sket 1 obligationsrenten, afspejles i pantebrevsrenten. Sammenhzngen
har haft den form, at pantebrevsrenten har ligget i en fast afstand over
obligationsrenten uafhangigt af dennes hojde. Det eneste tidsrum, hvor
denne faste sammenhang ikke gor sig galdende, er i perioden fra 1968 til
foraret 1969, hvor afstanden mellem de 2 renteniveauer foregedes. Det
er nzrliggende at soge forklaringen herpa pa obligationsmarkedet snarere
end pa pantebrevsmarkedet, idet udviklingen pa obligationsmarkedet i den
omtalte periode afgerende var praget af obligationsrationeringens afvik-
ling. Nar pantebrevsrenterne i diagrammet i modsatning til obligations-
renten fremtraeder som en punktsvaerm, skyldes dette, at forskelle i vilkar
forst og fremmest med hensyn til den sikkerhedsmzssige placering over ind-
flydelse pa den effektive rente. Grupperes pantebrevene efter den sikker-
hedsmassige placering, kan der siledes konstateres systematiske forskelle
mellem rentens hejde i de enkelte sikkerhedsgrupper, saledes at et almin-
deligt placeret pantebrev har en overrente i forhold til obligationsrenten
pa ca. 3 pct. points, mens overrenten pa ct sikkert placeret pantebrev er
ca. 1 pct. point lavere og overrenten pa et yderligt placeret pantebrev til-
svaernde 1 pct. point hejere. Udover den sikkerhedsmaessige placering kan
det konstateres, at den pantsatte cjendoms geografiske beliggenhed over
indflydelse pa pantebrevsrentens hojde i det vasentlige pi den made, at
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piagram 1. Effektiv obligationsrente og effektive pantebrevsrenter.

Effektiv pantebrevsrente *

Effektiv rente af en 6 pct.'s 10-3rig
kreditforeningsobligation.

1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970

pantebreve i ejendomme uden for det storkebenhavnske omrade generelt
har haft en overrente, der var 1 pct. point hajere end renten for pantebreve
1 ejendomme inden for det storkebenhavnske omride. Den konstaterede
forskel ger sig galdende uafhangigt af den sikkerhedsmzssige placering
og ma formentlig tilskrives det forhold, at pantebrevene i det vzsentlige
er afsat til kebere 1 hovedstadsomradet.

Mens ejendommenes geografiske placering over indflydelse pa pante-
brevsrenten, er dette ikke tilfzldet for lobetidens vedkommende. Der kan
saledes ikke konstateres systematiske forskelle i renten, hverken for pante-
breve med sarlig kort eller sarlig lang restlobetid.

Mens kreditorrenten kan beregnes for savel szlger — som lanepantebreve,
galder det, at debitorrenten kun har mening for lanepantebreve, idet
debitorrenten for szlgerpantebreve nappe kan beregnes nejagtigt som folge
af, at der ved omszetning af fast ejendom sjzldent sker nogen egentlig kurs-
fastseettelse for eventuelle szlgerpantebreve.

pct.
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TABEL 8
De undersogte lanepantebreve fordelt efter den effektive rentes hojde
og pantebrevenes lobetid samt den gennemsnitlige effektive rente
fordelt pa lobetiden pa grundlag af kursverdien

Pantcbreve med lobetid pd

I alt

s Over 5 &r
Antal
Effektiv rente pct. p. a.
UAAEE T wanmmmammmrsassnm e ema e 1 16 17
G 1 T e 1 17 18
TG00 (oaiies it e sie Sl iR st aiminsad 4 13 17
BN=G0.0 vl e 3 " 10
B8 R HETOVED st by 14 2 16
TalSAMNen e RTINS R 23 55 78
pct. p. a.
Gennemsnitlig effektiv rente pct. p.a. ...... 23,6 18,4 19,6

Ved henvendelse til en razkke privatpersoner i hovedstadsomradet, der i
tingbladet i efteraret 1970 var registreret som udstedere af lanepantebreve
hovedsageligt til firmaer i gruppen »andre vekselerere«, er der foretaget en
undersogelse af den effektive debitorrente pd lanepantebreve. Sammen-
lignet med kreditorrenten viser debitorrenten for lanepantebreve karakteri-
stiske forskelle savel i henseende til rentens hojde som med hensyn til de
forhold, der ever indflydelse herpé. Af ovenstiende tabel 8 fremgar det
saledes umiddelbart, at debitorrenten ligger en del over niveauet for kredi-
torrenten, ligesom lebetiden i modsaztning til, hvad der var tilfzldet for
kreditorrenten over indflydelse pa debitorrenten. Omvendt fremgéar det af
omstaende tabel g, at debitorrenten ikke i serlig grad synes at vzare af-
hangig af, hvilken prioritetsstilling pantebrevet far, nar blot der er en vis
sikkerhedsmargen.

For pantebreve placeret ud over 85 pct. af seneste ejendomsvurdering,
hvilket stort set svarer til den lanegranse, som fondsbersvekselererne, ban-
kerne og en rakke andre pantebrevshandlere i almindelighed betragter
som den maksimale, kan der derimod konstateres en foregelse af den effek-
tive rente.

Sammenholdes oplysningerne om debitor- og kreditorrenten, er det mu-
ligt at danne sig et skon over sterrelsen af den gennemsnitlige brutto-
avance indbefattet stempelafgift, der opnas af mellemhandlerne pa pan-
tebrevsmarkedet.

Det fremgar overfor, at den gennemsnitlige debitorrente for lanepante-
breve med en restlobetid pa over 5 ar placeret inden for 85 pet. af ejen-
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TABEL g
Den gennemsnitlige effektive rente for de undersogte lanepantebreve
fordelt pa grundlag af kursverdien efter pantebrevenes
placering i forhold til ejendomsverdien ved 14. alm. ejendomsvurdering

Gennemsnitlig

Antal | effektiv rente,
pct. p. a.
Pantcbrevenes placering
i forhold til ejendomsvurderingen:
QS B OSDEE:, fe ciare st e T SR ATy afraians 26 19,1
BOT=70 PCE v v o s srwe s e it msimiasie 19 19,2
N LD PRl o5 cnon res Gas s ane GRESIRAT Vita e 14 19,3
B850 POE OR AETOVED i » i vt Wil o S T aras 19 20,8
IISAITINENY. i oo o ot s it oivan S ain i i e 5 78 19,6

domsvurderingen var ca. 18 pct. p.a. svarende til en kurs pa 62 for et
typisk 10-arigt pantebrev. Den gennemsnitlige kreditorrente i samme peri-
ode for samme type pantebrev var godt 14 pct., hvilket svarer til en kurs
pa 70. Den gennemsnitlige bruttoavance inklusiv stempelafgift kan saledes
anslas at udgere ca. 8 pct. af hovedstolen eller ca. 13 pct. af kursvardien.
Selv om der tages hensyn til, at denne beregning er behzftet med usikker-
hed som folge af, at undersegelsen af debitor- og kreditorrenten ikke refe-
rerer sig til samme pantebrevsmateriale, synes avanceniveauet at vare af
en betragtelig storrelsesorden, ikke mindst i betragtning af, at det over-
vejende flertal af pantebrevshandlere oplyser, at de beregner sig en provi-
sion pa 2 pct. af pantebrevets palydende.

En mulig forklaring pa disse tilsyneladende modstridende oplysninger er,
at pantebrevene har passeret flere mellemhandlere, der hver har beregnet
sig den ovenfor anferte provisionssats. En vis stette for dette synspunkt
giver oplysningerne fra pantebrevshandlerne om, at disse modtog ca. halv-
delen af deres materiale fra andre pantebrevshandlere og solgte ca. 1/8 af
deres materiale til andre pantebrevshandlere.

Den betydelige overrente i forhold til debitorrenten for realkreditlan,
som lantagerne pa pantebrevsmarkedet ma betale, skulle saledes i ikke
uvaesentlig grad kunne tilskrives dette markeds manglende organisation og
de deraf folgende hyppige mellemhandler.
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KILDER TIL TABEL 1
(Ib. nr, referer til de pigaldende Ib. nr. i tabellens forspalte) :

Lb. nr.:
1
2

100g 11
12

13

14

Kilde:

Danmarks Nationalbank, beretning og regnskab 1970.

Beretning om sparckasserne i Danmark, afgivet af Tilsynet med banker og
sparckasser de pigaldende ér.

Danske Andelskassers virksomhed, beretning afgivet af Foreningen af Danske
Andelskasser de pagaldende ar.

Statsfinanserne 1967-68, 1968-69 og 1969-70, udarbejdet af Det okonomiske
Sekretariat.

Materiale i Danmarks Nationalbank.

Arsberetning for de pigaldende ir, afgivet af de navnte institutter.

Artikel vedr. registrerede @ndringer i aktiesclskaber i Statistiske Efterretnin-
ger, udgivet af Danmarks Statistik, de pigaxldende ar.

Materiale 1 Danmarks Statistik.

Forsikringsradets beretninger I og 11 de pagaldende ar.

ATP’s beretning og regnskab de pagaldende ar.

Statsfinanserne 1967-68, 1968-69 og 1969—70, udarbejdet af Det okonomiske
Sekretariat.

Artikel vedr. kapitalbalancen i Statistiske Efterretninger, udgivet af Danmarks
Statistik, de pagzldende ar.
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