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til i styrke, at det har bidraget til svaekkelsen
af obligationsmarkedet.

En anden veesentlig arsag til faldet i
obligationskurserne har veeret den stramme
pengepolitik, der er blevet nedvendiggjort
af det overméde kraftige tempo i investe-
ringerne. Der er sket en ikke ubetydelig
likviditetsopsugning, og endvidere er der for
nylig mellem Nationalbanken og banker og
sparekasser afsluftet aftaler om begreens-
ning af de private pengeinstitutters udlin.

De strammere kreditforhold i pengein-
stitutterne har veeret medvirkende til, at
lanoptagelsen over obhgatlonsmarkedet er
blevet forceret, og man kan derfor med rette
rejse det spﬂrgsmal om detiden foreliggende
situation er hensigtsmeessigt, at der fortsat
er ubegraenset adgang til obligationsmarke-
det.

Den steerke veekst i obligationsudbuddet
har i gvrigt gjort det vanskeligh pd samme
tid at fastholde en relativt stram likviditet
1 bankerne og at sikre mod steerke kursfald
pa obligationer.

Nationalbanken har i de senere maneder
kebt obligationer for betydelige belab —
i den allerseneste tid for endog sa store be-
lob, at banken i perloder har veeret neesten
den eneste kaber pé markedet.

Under indtryk af den fortsat steerke
veekst 1 obligationsudbuddet er National-
banken imidlertid nu néet til den opfattelse,
at der ikke med stgtteopkeb af en storrelses-
orden, der vil veere likviditetsmeessig for-
svarlig, er mulighed for at undgs fortsatte
kursfald. Nationalbanken har derfor hen-
vendt sig til regeringen og indfrengende
henstillet, at der blev tilvejebragt lovhjem-
mel for en midlertidig regulering af obliga-
tionsudstedelsen, idet forhandlinger mellem
banken og kreditforeningerne har gjort det
klart, at kreditforeningerne var af den op-
fattelse, at en begrensning forudsatte lov-
meessige foranstaltninger.

I betragtning af den hidtidige kursudvik-
ling og risikoen for nye kursfald, som kunne
rokke tilliden til obligationsmarkedet, har
regeringen kunnet tilslutte sig National-
bankens opfattelse og fremsstter derfor neer-
veerende loviorslag. Om de hovedsynspunk-
ter, regeringen har anlagt ved udarbejdelsen
af forslaget, skal jeg kort neevne folgende:

For det forste har der veeret lagt stor veegt
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pa at tilvejebringe en ordning, der var ad-
ministrativt enkel, og som ikke indebar,
at der skulle tages stlllmg til et utal af lone-
andragender Ligeledes har man lagt veegt
pé, at ordningen ikke forrykkede det ind-
byrdes forhold mellem de forskellige ob-
ligationsudstedende institutter. Begrens-
ningen er derfor gennemfort ved simpelt hen
at fastseette nyudlénene i hvert enkelt
institut som en procent af instituttets ny-
udlan i finansaret 1964-65. Endvidere har
man fundet det rimeligst, at reguleringen
omfattede samtlige de institutter, hvor der
var en stort set automatisk adgang for lan-
tagerne til at optage ldn. Langivningen fra
de enkelte finansieringsinstitutter, der ikke
er omfattet af ordningen, er der for alle
praktiske formél mulighed for at holde igen
pé ad anden vej.

Jeg skal p4 den anden side erkende, at en
regulering af denne relativt summariske
karakter kunne rumme ulemper pd leengere
sigt, og ogsé af denne grund har man derfor
lagt veogt pd at gennemfore en midlertidig
lovgivning. Det foreslas derfor, at loven har
gyldighed indtil den 31. marts 1967.

For det andet har regeringen tillagt det
stor betydning, at finansieringen af nyt
bolighyggeri blev tilgodeset ogsd under de
sdledes sendrede forhold. Det er ikke hen-
sigtsmeessigt helt at holde boligbyggeriets
finansiering uden for ordningen, idet dette
kunne rumme en risiko for, at den ved af-
talen mellem Nationalbanken og bankerne
tilsigtede udlansbegrensning blev svekket
gennem gget optagelse af forhandslin. Man
har derfor i stedet valgt at fastseette seerlige
greenser for langivningen til henholdsvis
nyt bolighyggeri — herunder dog ikke som-
merhuse — og til andre formal. For lan til
nyt bolighyggeri er grensen sat til 110 pct.
af udldnene i basisperioden, hvorved der er
taget hensyn- til boligbyggeriets sgede om-
fang. Herudover skulle ordningen naturlig-
vis indebere den fordel, at holighyggeriet
kan skanes for de yderligere kursfald, som
ellers havde veeret at vente.

For ldn til andre formal er grensen sat
til 75 pet. af udldnene i basisperioden, og
da disse ldn udger knap halvdelen af de
samlede nyudlén, skulle reguleringen séledes
indebeere, at det samlede obligationsudbud
reduceres med knap en halv snes procent i
sammenligning med 1964-65.



