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og at kursdannelsen og dermed den effektive
rente er fri.

Disse to forhold indebeerer betydelige for-
dele for den gkonomiske udvikling, og det
kreever derfor en serlig motivering, at man
midlertidig griber regulerende ind i dette
system.

Kredit- og hypotekforeningernes obliga-
tionsudstedelse har tidligere altovervejende
veeret sikret i bolig- og landbrugsejendom-
me, ligesom laneudmalingen har veeret ba-
seret pa forsigtige vurderinger af de phgeel-
dende ejendommes aktuelle handelsveerdi.

De senere ars kraftige prisstigninger pa

“ fast ejendom har bevirket, at en del ledende
realkreditinstitutter har endret den tid-
ligere meget forsigtige vurderingspralsis.

. Tendensen gar nu i retning af steerks stigende

vurderinger, hvor man i mange tilfselde synes
at tage hensyn ogsé til den forventede frem-
© tidige prisstigning pd jord og bygninger.

Dette geelder i swrdeleshed vurderingen af

erhvervsejendomme m. v., der i de senere ar
udger grundlaget for op mod halvdelen af
den samlede tilgang af obligationer.

Det er ikke alene vurderingsprincipperne,
der i mange tilfeelde er wndret, men der er
ogsd tale om, at der gennem realkreditinsti-
tutterne i formentlig stigende grad optages
14n til andet end nyt boligbyggeri samt land-
brugsbyggeri o. lign. Den meget steerke
stigning 1 obligationsudstedelsen gennem de
senere ar henger siledes til en vis grad
sammen med dette forhold.

Den steerke stigning i obligationsudstedel-
sen har til dels sin rod i forventninger om
fortsat kraftige prisstigninger pa faste ejen-
domme og bidrager dermed til at forsterke
prisstigningerne pé disse, herunder pa bygge-
grunde, savel som til at forsterke det al-
mindelige eftersporgselspres.

I det forlebne halvandet ar har det sti-
gende obligationsudbud medfert et kraftigt
fald i obligationskurserne.

Hoffmeyer,
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Det er Nationalbankens opfattelse, at
obligationsrenten har ndet en sidan hejde,
at den pévirker de investeringsbeslutninger,
der traeffes 1 sjeblikket, men som forst vil &
virkning pé obligationsudstedelsen lengere
ud i fremtiden. Et yderligere kursfald vil
derfor neeppe veere hensigtsmeessigt for den
gkonomiske udvikling pa lengere sigt.

P4 den anden side ma det veere klart, at
det ojeblikkelige meget store udbud af ob-
ligationer ikke kan optages af National-
banken, uden at det edelmgger grundlaget
for den stramme pengepolitik, hvis fortset-
telse er nodvendig for, at finanspolitikken
kan opné sin virkning.

Nationalbanken har ved forskellige lejlig-
heder givet udtryk for, at det under hensyn
til den almindelige likviditetsudvikling er
nodvendigt at kebe obligationer svarende
til en del af den opsparing, der sker over
statsfinanserne; men de ud fra dette hensyn
rimelige opkeb er i den foreliggende situa-
tion efter Nationalbankens vurdering ikke
tilstreekkelige til at stabilisere obligations-
markedet.

Under disse forhold skal man derfor velge
mellem pé den ene side risikoen for betragte-
lige yderligere kursfald for obligationer og
p4 den anden en regulering af tempoet 1
obligationsudstedelsen, der kan skabe for-
udseetning for en stabilisering af obliga-
tionsmarkedet og et mere normalt rente-
niveau. En sidan regulering vil forment-
lig bedst kunne opnis gennem en begreens-
ning af det enkelte realkreditinstituts ad-
gang til inden for nwrmere afgreensede pe-
rioder at udstede obligationer. En sadan
midlertidig regulering af obligationsudste-
delsen er under de foreliggende forhold for-
mentlig bedre egnet til at sikre en rolig
gkonomisk udvikling end det yderligere fald
i obligationskurserne, - som der ellers mé
regnes med neerliggende risiko for.

Svend Andersen,



