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Kapitel I.

Indledning.

Den 6. oktober 1970 nedsatte økonomiministeren et ud-

valg med følgende kommissorium:

"Under forarbejderne til den nye lovgivning om realkre-

ditten, der gennemførtes i foråret, har man fra mange sider

peget på behovet for mere omfattende oplysninger og mere

indgående analyser vedrørende forholdene på det danske kapi-

talmarked. Ønskeligheden af en tilstrækkelig indsats på det-

te område er blevet understreget af det folketingsudvalg,

der behandlede lovforslaget om realkredit.

Det er også regeringens opfattelse, at der som grundlag

for fremtidige overvejelser om kapitalmarkedet må tilveje-

bringes mere omfattende og bedre dækkende oplysninger om kre-

ditformidlingen i Danmark end hidtil. Regeringen har derfor

besluttet at nedsætte et udvalg med dette formål for øje.

Det vil navnlig påhvile dette udvalg i fornøden kontakt

med de interesserede institutioner at klarlægge behovet for

yderligere oplysninger om omfanget af og vilkårene for kre-

ditformidlingen i Danmark. Der må herunder lægges særlig

vægt på indsamlingen af oplysninger om de hidtil helt eller

delvist ubelyste dele af kreditgivningen.
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Såfremt udvalgets undersøgelser viser, at de fornødne

oplysninger ikke kan tilvejebringes med hjemmel i beståen-

de lovgivning, anmodes udvalget om at udtale sig om ønske-

ligheden af tilvejebringelse af ny lovhjemmel.

Udvalget bør i sit arbejde være opmærksom på, at der

under handelsministeriet er nedsat et udvalg, der på bag-

grund af Boss of Scandinavia-sagen undersøger forholdene

omkring den kapital- og kreditformidling til dansk er-

hvervsliv, der foregår gennem finansierings- og factoring-

selskaber og lignende virksomheder, samt at der under ju-

stitsministeriet er nedsat et udvalg vedrørende lovregler-

ne om åger.

Det påhviler udvalget at holde sig i nøje kontakt med

de to nævnte udvalg med henblik på at undgå dobbeltarbejde

og at sikre fornøden overensstemmelse i spørgsmålet om nye

lovregler om oplysningspligt m.v. vedrørende denne del af

kreditformidlingen.

Indsamlingen og bearbejdelsen af statistiske oplys-

ninger m.v. vedrørende kreditgivningen vil som hidtil på-

hvile Danmarks Statistik i samarbejde med andre offentlige

institutioner. Styrelsen for Danmarks Statistik nedsatte i

1967 et kreditmarkedsstatistikudvalg, der skulle vejlede

styrelsen med hensyn til udbygningen af kreditmarkedsstati-

stikken. Det er aftalt, at sekretariatet for dette udvalg

også vil virke som sekretariat for nærværende udvalg, lige-

som Nationalbanken vil stille sekretariatsbistand til rå-

dighed .

Det er ønskeligt, at arbejdet fremmes mest muligt. Det

forventes ikke nødvendigvis, at udvalget afgiver en samlet

betænkning ved afslutningen af sit arbejde, men der kan af-

gives delbetænkninger, efterhånden som arbejdet skrider

frem".

Til medlemmer af udvalget udpegedes:
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Rigsstatistiker N.V. Skak-Nielsen, formand,
Danmarks Statistik.

Afdelingschef Kjeld Bjerke,
Danmarks Statistik.

Ekspeditionssekretær T. Hiort-Lorenzen,
Handelsministeriet.

Vicedirektør Richard Mikkelsen,
Danmarks Nationalbank.

Afdelingschef Axel G. Poulsen,
Boligmini s teriet.

Professor Carl Erik Sørensen,
Handelshøjskolen i København.

Kontorchef Niels Ussing,
Økonomiministeriet.

Sekretærer for udvalget blev sekretær, cand. polit.

Ole Zacchi, Danmarks Statistik og assistent, cand. polit.

Andreas Wildt, Danmarks Nationalbank.

Efter anmodning fra økonomiministeren har udvalgets

arbejde hidtil været koncentreret om udarbejdelsen af nær-

værende delbetænkning om mulighederne for en statistisk

belysning af pantebrevsmarkedets omfang og vilkår.

Udvalget har ved afgivelsen af nærværende delbetænk-

ning afholdt 9 møder og afsluttede arbejdet hermed den 24.

juni 1971.

Udvalget har fundet det nødvendigt - som supplement

til de relativt sparsomme oplysninger, der på nuværende

tidspunkt foreligger - at foranstalte en række undersøgel-

ser af pantebrevsmarkedets omfang, struktur og vilkår med

henblik på at tilvejebringe et grundlag for dets overvejel-

ser og forslag om mulighederne for etablering af løbende

statistiske oplysninger vedrørende udviklingen i dette mar-

keds omfang og vilkår.

For at få et indtryk af forholdene på pantebrevsmarke-

det afholdt udvalgets formand og sekretariat i løbet af ja-

nuar måned d.å. en række møder med repræsentanter for fonds-
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børsvekselerere, ejendomsmæglere, banker, sparekasser og

advokater. De på disse møder fremkomne oplysninger om for-

holdene på pantebrevsmarkedet er dels indarbejdet i be-

skrivelsen af det nuværende pantebrevsmarkeds omfang,

struktur og vilkår, dels anvendt ved tilrettelæggelsen af

de konkrete undersøgelser af pantebrevsmarkedet.

Med henblik på en nærmere belysning af pantebrevsmar-

kedet er det som bilag 1 viste spørgeskema udsendt til en

række pantebrevshandlere. Til belysning af den rente, pan-

tebrevsudstederen må betale (debitorrenten), er det som bi-

lag 2 viste spørgeskema vedrørende lånepantebreve udsendt

til et antal pantebrevsudstedere. Endelig er der - ved vel-

villig bistand frei to pantebrevshandlere - tilvejebragt et

materiale til belysning af den rente, en pantebrevsinvestor

kan opnå (kreditorrenten). Der er i betænkningens kapitel

II nærmere redegjort for disse undersøgelsers tilrettelæg-

ning og resultater. Undersøgelserne af pantebrevshandelen

samt af debitorrenten er gennemført i Danmarks Statistiks

6. kontor, afdelingen for kreditmarkedsstatistik, der ledes

af sekretær, cand. polit. Ole Zacchi, medens undersøgelsen

af pantebrevsmarkedets kreditorrente er foretaget af cand.

polit. Peter Andreas Bøggild.

Efter at der i kapitel II er redegjort for pantebrevs-

markedets nuværende omfang, struktur og vilkår følger i ka-

pitel III udvalgets overvejelser af mulighederne for til-

vejebringelse af løbende statistik af pantebrevsmarkedets

omfang og vilkår og på baggrund heraf udvalgets forslag

desangående.

I overensstemmelse med udvalgets kommissorium er der

på grundlag af udvalgets forslag udarbejdet udkast til lov-

forslag med bemærkninger vedrørende ændring i lov om Dan-

marks Statistik.

Udvalget er løbende blevet holdt underrettet om det

arbejde vedrørende udbygning af kreditmarkedsstatistikken,

der foregår i det i 19-67 i henhold til lov om Danmarks Sta-

tistiks § 3s stk. k nedsatte udvalg vedrørende kreditmar-
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kedsstatistikken. Dette udvalg har henledt opmærksomheden

på ønskeligheden af, at Danmarks Statistiks hjemmel til

indsamling af oplysninger, der er nødvendige for den i-

gangværende udbygning af kreditmarkedsstatistikken, ud-

vides på enkelte punkter, jfr. herom nærmere i kapitel

III. 3» Udvalget har tilsluttet sig de påpegede behov for

udvidelse af lovhjemlen og har fundet det i overensstem-

melse med sit kommissorium at indarbejde disse udvidelser

i det udarbejdede lovforslag.



- 6 -

Kapitel II.

Pantebrevsmarkedets nuværende omfang, struktur og vilkår.

II. 1. Indledning.

Ved pantebrevsmarkedet forstås i nærværende redegørel-

se den del af kapitalmarkedet, hvor der handles med private

pantebreve, d.v.s. omsætningsgældsbreve med tinglyst sik-

kerhed i fast ejendom.

I afsnit 2 redegøres nærmere for, hvilke pantebreve

der udgør det materiale, som omsættes på pantebrevsmarkedet,

og omfanget af dette marked søges belyst på basis af sta-

tistiske oplysninger vedrørende tilgang og afgang. Grundla-

get for disse skøn over pantebrevsmarkedets omfang er den

siden 1965 af Danmarks Nationalbank udarbejdede statistik

vedrørende tinglysningerne af pantebreve i fast ejendom,

Danmarks Statistiks ejendomssalgsstatis tik samt oplysninger

fra Statens Ligningsdirektorat vedrørende prioriteringen af

landets ejendomme ved 13. og lk. aim. ejendomsvurdering.

Endelig er der ved udformningen af dette afsnit i et vist

omfang trukket på resultaterne af de nedenfor i afsnit 3

nævnte undersøgelser.

Som afsnit 3 følger herefter en gennemgang af pante-

brevsmarkedet s struktur. For nogle karakteristiske grupper

af pantebrevshandlere sammenlignes handelsformer, kunde-
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kreds og det omsatte materiales oprindelse.

Baggrunden for denne redegørelse er dels hovedparten

af resultaterne af bearbejdningen af det som bilag 1 til

nærværende betænkning til 6k pantebrevshandlere i februar

1971 udsendte spørgeskema. De 6k pantebrevshandlere udgø-

res af samtlige 26 fondsbørsvekselerere, de 20 største

banker - herunder Fællesbanken for Danmarks Sparekasser -

samt l8 andre vekselerere, bankiers, pantebrevs-, investe-

rings- og finansieringsselskaber - herunder 8 medlemmer af

vekselererforeningen. Resultaterne af denne undersøgelse

er dækkende, hvad angår forholdene for fondsbørsvekselere-

re og medlemmer af vekselererforeningen, og må antages at

være repræsentative for bankerne. Hvorvidt resultaterne

fra gruppen andre vekselerere m.v. er repræsentative for

den øvrige del af pantebrevsraarkedet vides ikke. Oplysnin-

gerne for fondsbørsvekselererne dækker stort set kun ho-

vedstadsområdet, medens oplysningerne for de to andre grup-

per er landsdækkende.

Herudover har udvalgets formand og sekretariatet i lø-

bet af januar måned 1971 afholdt en række møder med repræ-

sentanter for fondsbørsvekselerere, banker, sparekasser,

advokater og ejendomsmæglere, ligesom udvalgets sekretari-

at i efteråret 1970 havde lejlighed til at interviewe advo-

kat Folmer Reindel, der leder Advokaternes Pantebrevskontor.

Resultaterne af disse møder er indarbejdet i nærværende re-

degørelse, først og fremmest i afsnittet vedrørende pante-

brevsmarkedets struktur, ligesom der er draget nytte heraf

ved tilrettelæggelsen af den ovenfor nævnte undersøgelse af

pantebrevshandelen.

Endelig gives i afsnit h en redegørelse for vilkårene

på pantebrevsmarkedet, herunder hvilke forhold der bestem-

mer størrelsen af den effektive rente, debitor må betale

for at låne penge via pantebrevsmarkedet ved udstedelse af

lånepantebreve, og den effektive rente, kreditor kan opnå

ved at købe pantebreve på dette marked. Endvidere gennemgås
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handelsomkostningernes fordeling på køber og sælger, avan-

ceforhold samt de forskellige pantebrevstyper.

Udover resultaterne af de i omtalen af afsnit 3 nævn-

te undersøgelser bygger redegørelsen for pantebrevsmarke-

dets vilkår på to særundersøgelser heraf. Undersøgelsen af

kreditorrenten - d.v.s. den effektive rente, investor kan

opnå - er baseret på oplysninger om faktisk salg af ca.

350 pantebreve, der velvilligst er stillet til rådighed

for udvalget af henholdsvis en fondsbørsvekselerer og en

pantebrevshandler tilhørende gruppen andre vekselerere

m.v. Undersøgelsen af debitorrenten for de såkaldte låne-

pantebreve er baseret på oplysninger indhentet ved udsen-

delse af det som bilag 2 til nærværende betænkning viste

spørgeskema til et udsnit af pantebrevsudstedere (debito-

rer) . Udvælgelsen af debitorer, til hvem spørgeskemaet er

udsendt, er sket på grundlag af oplysninger i Tingbladet

i perioderne juli-august og oktober-november 1970, om hvem

der har udstedt pantebreve til fondsbørsvekselerere, andre

vekselerere og bankiers og pantebrevsselskaber m.v., som

har kunnet identificeres som egentlige pantebrevshandlere

og/eller långivere mod pant i fast ejendom.

Medens resultaterne af undersøgelsen af kreditorren-

ten formentlig må anses for repræsentative, er resultater-

ne af undersøgelsen af debitorrenten ikke baseret på et

tilstrækkeligt stort antal pantebreve til, at det med sik-

kerhed kan hævdes, at de fremkomne resultater er repræsen-

tative for debitorrenten for lånepantebreve. Udvalget har

på trods heraf fundet det forsvarligt at medtage en bear-

bejdelse af de fremkomne oplysninger, således som de fore-

ligger oplyst for udvalget.
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II. 2. Pantebrevsmarkedets omfang.

En samlet belysning af pantebrevsmarkedets omfang

forudsætter kendskab til såvel tilgang af nye pantebreve

som afgang ved udløb, indfrielse og aflysning af gamle pan-

tebreve samt til det gennemsnitlige antal gange, et pante-

brev i løbet af sin levetid typisk omsættes på markedet.

Bruttotilgangen af pantebreve findes belyst i Danmarks

Nationalbanks månedlige statistik over tinglysninger af

pantebreve i fast ejendom fordelt på følgende kategorier af

långivere: Realkreditinstitutter, sparekasser, banker, for-

sikringsselskaber og pensionskasser, stat og kommuner, eje-

ren selv (ejerpantebreve) samt andre långivere. Denne sta-

tistik offentliggøres i Danmarks Nationalbanks kvartals-

skrift Monetary Review.

Ved hjælp af købesumsberigtigelsen i Danmarks Stati-

stiks ejendomssalgsstatistik, der fra og med 1971 offent-

liggøres hvert kvartal i Statistiske Efterretninger, er det

muligt at foretage skønsmæssige beregninger af, hvorledes

gruppen andre långivere fordeler sig på sælger- og lånepan-

tebreve .

På grundlag af undersøgelsen af pantebrevshandelen og

af debitorrenten på pantebrevsmarkedet kan der gives visse

indikationer af omsætningsfrekvensen på pantebrevsmarkedet.

En vurdering af nettotilgangen - d.v.s. bruttotilgan-

gen -r afgangen - må tage sit udgangspunkt i Statens Lig-

ningsdirektorats oplysninger om prioriteringen af landets

faste ejendomme ved 13» aim. ejendomsvurdering i august
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1965 og l4. aim. ejendomsvurdering i august l969, som

ligningsdirektoratet velvilligst har stillet til rådighed

for udvalget. Som det fremgår nedenfor, er det ikke mu-

ligt at foretage en sådan vurdering af nettotilgangen af

pantebreve til pantebrevsmarkedet, således som disse op-

gørelser indtil nu er foretaget.

Bruttoti 1gangen.

På grundlag af Danmarks Nationalbanks statistik over

tinglysninger af pantebreve i fast ejendom kan opstilles

følgende oversigt over tilgangen af nye pantebreve:
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Det fremgår heraf, at der i 1965 blev tinglyst pan-

tebreve for et samlet pålydende beløb på 15.300 mill.kr.,

medens det tilsvarende tal for 1970 var 25.900 mill.kr.,

en stigning på 69 pct.

Pantebrevene udstedt til realkreditinstitutterne,

sparekasserne, forsikringsselskaberne og pensionskasserne

samt staten og kommunerne gøres ikke til genstand for om-

sætning og tilhører derfor ikke pantebrevsmarkedet. Disse

• pantebreve tegnede sig i 1965 for knap 57 pct. og i 1970

for 48 pct. af de samlede tinglysninger. Oplysningerne om

bankernes pantebrevshandel - jfr. afsnit II. 3 om pante-

brevsmarkedets struktur - tyder på, at det kun er en rela-

tiv ringe del af de pantebreve, der udstedes til forret-

ningsbankerne, som gøres til genstand for omsætning.

Ejerpantebreve, d.v.s. pantebreve som ejeren af den

faste ejendom udsteder "til sig selv, repræsenterer ikke i

sig selv nogen långivning, men tjener i det væsentlige som

sikkerhed for lån. Der foreligger imidlertid ikke oplysnin-

ger om, i hvilket omfang der deponeres ejerpantebreve i

banker og sparekasser ved ydelse af lån. Byggelån er dog

altovervejende sikret ved ejerpantebreve.

I diagram 1 er tilgangen af ejerpantebreve ifølge

tinglysningsstatistikken sammenholdt med oplysningerne om
o 2påbegyndelserne af beboelses- og erhvervsbyggeri målt i m

etageareal. Ses der bort fra kortsigtede tidsmæssige for-

skydninger mellem de to størrelser, synes bevægelserne 1

tinglysningerne af ejerpantebreve at følge bevægelserne i

det påbegyndte byggeri. Da den helt overvejende del af byg-

geriet i opførelsesperioden finansieres ved byggelån i pen-

geinstitutterne, må der derfor antages at være en tilsva-

rende nær sammenhæng mellem tilgangen af ejerpantebreve og

ydelsen af byggelån.

En sammenligning af tinglysningerne af ejerpantebreve

med de opgørelser over bevilgede byggelån, som bankerne

indsender til Nationalbanken, peger i samme retning, omend

sammenhængen er knap så tydelig, da disse opgørelser kun
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foreligger på nettobasis og således ikke giver oplysning

om bruttotilgangen af bevilgede byggelån.

Ejerpantebreve, der deponeres som sikkerhed for byg-

gelån, udleveres til ejeren, når byggeriet er fuldført,

og byggelånet afløses af den endelige prioritering. Så-

fremt ejerpantebrevet ikke aflyses, kan det senere anven-

des som sikkerhedsgrundlag vesd andre former for låntag-

ning i banker og sparekasser. Det kan endvidere forsynes

med transportpåtegning og bliver derved til et almindeligt

omsætningsgældsbrev med sikkerhed i fast ejendom. Det er

dog sjældent, at sådanne ejerpantebreve gøres til genstand

for omsætning på pantebrevsmarkedet.

Da tilgangen af ejerpantebreve således må antages ho-

vedsagelig at stå i forbindelse med pengeinstitutternes

ydelse af byggelån, der senere afløses af den endelige fi-

nansiering og i forbindelse hermed udstedte pantebreve, er

det udtryk for en vis dobbeltregning, når ejerpantebreve,

således som det er sket i tabel 1, fuldt ud medtages ved

beregningen af den samlede tilgang af pantebreve.

Ses der bort fra ejerpantebreve i den samlede til-

gang af pantebreve, fremkommer der følgende beløb:
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Efter denne beregning androg den samlede reelle til-

gang af tinglyste pantebreve i 1965 knap 11 milliarder kr.,

medens det tilsvarende tal for 1970 var godt 17 milliarder

kr. svarende til en stigning over denne periode på godt 58

pc t.

Tilgangen af nye pantebreve til pantebrevsmarkedet be-

står af materiale fra den gruppe, der i Nationalbankens

tinglysningsstatistik er betegnet "Andre". Sammenholdes ud-

stedelsen af pantebreve i denne gruppe med den samlede pante-

brevsudstedelse bortset fra ejerpantebreve ifølge tabel 2,

fås et indtryk af de private pantebreves betydning for den

samlede belåning af fast ejendom i de pågældende år. Andelen

var ca. 20 pct. i 1965 og 1968 og omkring 25 pct. i de øvrige

år. Den relativ lave andel i 1965 og 1968 skal ses i sammen-

hæng med indførelsen og afviklingen af obligationsrationerin-

gen.

Pantebrevene i gruppen "Andre", d.v.s. pantebreve ud-

stedt til andre end realkreditinstitutter, sparekasser, ban-

ker, forsikringsselskaber og pensionskasser, stat og kommuner

samt ejeren selv, kan deles i to grupper.

Den ene gruppe består af de såkaldte sælgerpantebreve.

Disse pantebreve udstedes i forbindelse med ejendomssalg af

køber til sælger og dækker forskellen mellem købesum og

overtagne prioriteter plus udbetaling og andet vederlag.

Den anden gruppe består af de såkaldte lånepantebreve,

d.v.s. pantebreve udstedt til andre end de ovenfor nævnte

långivere, og hvis udstedelse ikke sker i forbindelse med

salg af ejendomme. Herudover indgår i denne gruppe de så-
l) 2)

kaldte skadesløsbreve og akkomodationspantebreve , hvis
omfang efter hvad der foreligger oplyst for udvalget er

1) Ved skadesløsbrev forstås et pantebrev, hvorved der gives
sikkerhed for, hvad udstederen måtte blive panthaveren
skyldig indenfor et nærmere angivet maksimumsbeløb.

2) Ved akkomodationspantebrev forstås et pantebrev, som ud-
stedes, uden at der mellem kontrahenterne består noget
virkeligt gældsforhold, for derved at skabe et aktiv, som
kan belånes.
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ganske ringe. De pantebreve, der falder i denne gruppe,

vil fremover blive betegnet som lånepantebreve.

Ved hjælp af ejendomssalgsstatistikkens oplysninger

om købesummens berigtigelse er det muligt at beregne omfan-

get af de ved samtlige salg i hvert af årene 1965 til 1970

udstedte sælgerpantebreve. Trækkes dette fra tinglysninger-

ne i gruppen "Andre" fås omfanget af udstedelserne af låne-

pantebreve i hvert enkelt af de samme år, jfr. tabel 3» Be-

regningen er behæftet med nogen usikkerhed, hvilket navnlig

gælder tallene for 1965 på grund af manglende oplysninger

om købesumsberigtigelsen for nogle ejendomskategorier.

Af oversigten fremgår det,, at der for hele perioden

I965-I97O har været tale om relativ kraftig stigning i

tinglysningerne af sælgerpantebreve, særligt de to sidste

år. Denne stigning hænger først og fremmest sammen med en

stigning i antallet af salg kombineret med stærkt stigende

ejendomspriser. Således var købesummen for samtlige salg i

1965 7.8OO mill.kr., medens det tilsvarende tal i 1970 var

2.4.100 mill.kr. Hertil kommer, at sælgerpantebrevenes andel

af købesumsberigtigelsen er vokset fra i gennemsnit at ud-

gøre godt 23 pct. i 1965 til 26 pct. i 1970. Andelen varie-


