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For det første er det afgørende, at statens udgifter 
til renter og afdrag på lånene modsvares af tilsvaren- 
de indtægter, selv i tilfælde af et fremtidigt rentefald. 
Da betalingsrækkerne på konverterbare obligationer 
ikke kendes med sikkerhed som følge af konverte- 
ringsrisikoen ved rentefald, er det nødvendigt, at 
provenuet investeres i inkonverterbare obligationer 
-  dvs. i statsobligationer. Overtagelseskursen vil der- 
for bl.a. blive fastsat på baggrund af renten på stats- 
obligationer, der er lavere end renten på konverter- 
bare realkreditobligationer. 

For det andet vil det være vanskeligt at matche 
betalingsstrømmene på indtægts- og udgiftssiden, 
bl.a. fordi de overtagne lån typisk vil være annuitets- 
eller serielån, mens statsobligationer er stående lån. 
Hypotekbanken løber herved en renterisiko, som 
ikke fuldt ud kan forventes neutraliseret ved hjælp af 
finansielle instrumenter. Denne risiko vil derfor ind- 
gå i fastsættelsen af overtagelseskursen. 

For det tredje medfører ordningen administra- 
tionsudgifter i Hypotekbanken. Disse udgifter vil og- 
så indgå i fastsættelsen af overtagelseskursen. I over- 
tagelseskursen indgår tillige administrationsbidraget 
på det overtagne lån, som låntager skulle have betalt 
til instituttet, hvilket beløb imidlertid forudsættes re- 
duceret ved Hypotekbankens overtagelse af debitor- 
forpligtelserne, idet tabsrisikoen elimineres, og idet 
der kun bliver én debitor på de gamle lån. 

For låntagere, der ønsker at benytte sig af mulig- 
heden for at få omlagt et inkonverterbart lån, vil 
ydelsen efter skat stige mærkbart ved omlægningen. 
Dette skyldes flere forhold. Lovforslaget kan imøde- 
gå indlåsningseffekten på visse obligationsserier, 
men vil ikke -  og skal ikke -  ophæve overkurs på 
inkonverterbare obligationer med en pålydende ren- 
te over markedsrenten, idet inkonverterbare obliga- 
tioner ikke kan opsiges til kurs 100 i modsætning til 
konverterbare obligationer. Hypotekbanken skal 
sættes i stand til at købe en så stor mængde inkon- 

, verterbare statsobligationer, at forpligtelserne på det 
gamle lån med sikkerhed kan dækkes, hvilket selv- 
sagt vil afspejles i det beløb, låntager skal betale for 
gældsovertagelsen. Hertil kommer, at låntager som 
nævnt også skal dække Hypotekbankens admini- 
strationsomkostninger ved gældsovertagelsen. Da 
der er tale om debitorskifte, ikke indfrielse af det 
gamle lån, vil låntager endvidere ikke kunne overfø- 
re kurstabsfradrag til et eventuelt nyt lån ved omlæg- 
ning af et gammelt kontantlån. 

Da ovenstående forhold således bevirker, at ydel- 
sen på realkreditlån efter skat stiger mærkbart efter 
omlægningen, vil ordningen formentlig først og 
fremmest have interesse under særlige omstændig- 

heder i forbindelse med salg, herunder tvangsauk- 
tion, eller tillægsbelåning af en ejendom. 

Hertil kommer, at der i nogle tilfælde kan opstå 
problemer med efterstående panthaveres respekt af 
omlægningen, som kan medføre, at omlægningen 
ikke kan finde sted, idet lovforslaget ikke berører de 
efterstående panthaveres retsstilling. 

Eksempel på omlægning af inkonverterbart lån efter 
dette lovforslag 

Nedenfor beskrives til illustration et simpelt om- 
lægningseksempel efter denne lov. 

Indledningsvis skal det fremhæves, at interessen 
for ombytning må bero på låntagers vurdering af 
indlåsningseffektens størrelse og låntagers forvent- 
ninger til den fremtidige renteudvikling sammen- 
holdt med den ydelsesstigning, som omlægningen 
indebærer som følge af omkostningerne ved overta- 
gelsen og fastsættelsen af overtagelseskursen. 

Eksemplet er en omlægning af et 20-årigt inkon- 
verterbart annuitetskontantlån til et 20-årigt konver- 
terbart annuitetskontantlån. Der sker således ingen 
ændring i afdragsprofil og løbetid på lånet ved om- 
lægningen. Omkostningerne ved låneomlægningen 
og Hypotekbankens eventuelle omkostninger ved at 
matche betalingsstrømmene på indtægts- og udgifts- 
siden er ikke medregnet. 

Det eksisterende lån antages at have en kontant- 
lånsrestgæld på 400.000 kr. og en kontantlånsrente 
på 14,6 pet. baseret på 10 pct.'s obligationer. De øv- 
rige forhold om det eksisterende lån fremgår af ne- 
denstående tabels første søjle. 

Størrelsen af det låneprovenu, der skal overdrages 
til Hypotekbanken, bestemmes ved at tilbagediskon- 
tere det gamle låns ydelser. I dette eksempel er disse 
62.500 kr. årligt. Tilbagediskonteringsrenten er base- 
ret på den effektive rente på statsobligationer, som 
er Hypotekbankens placeringsrente. Den effektive 
statsobligationsrente er i det viste eksempel forudsat 
at være 9 pet. 

Det nødvendige låneprovenu (uden tillæg af Hy- 
potekbankens omkostninger) kan herefter beregnes 
til 570.500 kr. Hypotekbanken placerer provenuet i 
statsobligationer, og det antages i dette eksempel, at 
Hypotekbanken fuldt ud kan matche betalings- 
strømmene, så Hypotekbanken ikke løber en renteri- 
siko. Som det fremgår af tabellens anden søjle bliver 
de årlige indbetalinger til Hypotekbanken i form af 
renter og indfrielser på 62.500 kr., hvilket nøjagtigt 
svarer til bankens ydelser på det overtagne lån. Om- 
lægningen er således udgiftsneutral for Hypotekban- 
ken. 

Størrelsen af det nye obligationslån bestemmes 
ved den obligationsmængde, der skal sælges for at 


