REALKREDITREFORMEN

AT Erik Sallev.')

Den af Indenrigsministeren i Juni 1933 nedsatte Kommission til Gen-
nemgang af de hidtil geldende Lovbestemmelser for vore Kreditfor-
eninger har sluttet sit Arbejde med at afgive to Bet®nkninger, en ved-
rerende Kreditforeningerne og en vedrerende Hypotekforeningerne, og
udarbejdet to Forslag til Lov om henholdsvis Kreditforeninger og Hy-
potekioreninger, der blev endelig stadfestede den 7. April 1936. Her-
med blev skabt faste Rammer om den for vort Samfund i ekonomisk
Henseende saa belydningsfulde offentlige Realkredit. I det felgende
skal omtales nogle af de vigtigste Bestemmelser, som Loven medferte.

Organisation.

Den gamle Lov af 20. Juni 1850 fastsatte med Hensyn til Kredit-
foreningernes Udlaansomraade kun, at »de paageldende Ejendomme
skal veere beliggende indenfor en saadan Omkreds, at den fornedne
Kontrol med Taksationernes Paalidelighed og det beherige Tilsyn med
Panterne uden stort Besveer kan feres af Bestyrelsen.« Denne ret svee-
vende Bestemmelse vedrerende Udlaansomraadet medferte, at der paa
flere Omraader er Konkurrence mellem Kreditforeningerne, ja paa
enkelte Omraader endog mellem fire Kreditforeninger. Betydningen af
denne Konkurrence vil senere blive omtalt. Det ret store Antal af For-
eninger og deres indbyrdes Konkurrence om Salg af deres Obligatio-
ner gav i 1886 Anledning til Lovforslag til en Sammenslutning i Lig-
hed med, hvad Udviklingen havde medfert i Sverige allerede Aar 1861,
Lovforslaget omfaltede dog kun fremtidigt oprettede Kreditforeninger,
der skulde tilsluttes en almindelig Hypothekbank, som modtog Pante-
obligationerne, udbetalte Laanene kontant efter en Kurs, der rettede
sig efter Forholdene paa Pengemarkedet, og var eneberettiget til at
udstede Kasseobligationer, Hensynet til det udenlandske Laanemarked,
hvor en saadan enkelt Obligationstype lettere kunde indarbejdes, talte
steerkt til Gunst for en saadan Sammenslutning, men Lovforslaget stedte
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dog paa stmrk Modstand indenfor de bestaaende Kreditforeninger, der
ogsaa med deres fremtidige Serier kunde tilsluttes den tenkte Hypo-
thekbank, og maatte opgives. Den senere i 1906 opreitede Kongeriget
Danmarks Hypothekbank loser indenfor sin Virksomhed en Del af
den tmnkte Opgave, men har ingen direkte Forbindelse med Kredit-
foreningerne og udever derfor ingen Indflydelse paa disses Laanepoli-
tik eller Tilsyn med Panterne.

Det er udenfor al Tvivl — som anfort i Betenkningen — at en falles
Obligation for saa vidt angaar Afsziningen paa det udenlandske Laane-
marked er at foretrekke, men det anferes tillige, at det store Antal af
Kreditforeninger herhjemme og i Tyskland med de mange forskellige
Kasseobligationer ikke har hindret Kreditforeningssystemet i disse
Lande i at faa langt sterre Betydning for Realkrediten end i Sverige
og Norge, hvor man kun har nogle faa Centralanstalter, der hver ud-
steder cn enkelt Slags Kasseobligationer. Medvirkende hertil er anta-
gelig, at det store Udvalg al Obligationer tiltreekker en Rzkke Kebere,
der ellers direkte vilde anbringe i fast Ejendom, men nu i det forelig-
gende mangeartede Maleriale finder hvad de seger, med Hensyn til
Forrentning og Sikkerhed. Angaaende en tvangsmessig Sammenslut-
ning anferer Kommissionen, at en saadan under Hensyn til tidligere
Erfaringer sikkert steder paa uovervindelig Modstand fra Kredilfor-
eningernes Side, og Kommissionen har derfor ikke foretaget en ner-
mere Dreftelse og Undersegelse af Spergsmaalet.

Om Betydningen af en frivillig Sammenslutning af et Antal Forenin-
ger om Udstedelsen af en faslles Obligation ved Siden af de af enkelte
Foreninger udstedie Obligationer anfores, at denne ikke kan anses for
serlig stor, og henvises til indhestede Erfaringer fra Centrallandschaft
i Preussen. Derimod mener Kommissionen det enskeligt, at der aabnes
Mulighed for Samarbejde mellem to eller flere Foreninger om fmlles
Obligationsudstedelse, men ievrigt sserskilt Forvaltning, og Lovforsla-
get indeholder da ogsaa en Bestemmelse, der hjemler Adgang dertil.

Med Hensyn til en Omlegning af Udlaansomraaderne for de beslaa-
ende Foreninger, saaledes at hver Forening fik sit ssrlige territoriale
eller artsbestemte Omraade, saa anferes det, at nogen absolut Ned-
vendighed herfor foreligger ikke 1 @jeblikket, og de Ulemper, en saa-
dan Omlegning vilde vere forbundet med, berettiger til, at man afstaar
herfra. I Lovens Afsnit om Organisalion fastssettes derfor Forenin-
gernes fremtidige Laancomraader, der navnlig har medfert Aindrin-
ger for nogle jyske Foreninger. Denne Regulering af visse falles Laane-
omraader i Jylland har Kommissionen anset for tvingende nodvendig
og anferer som Stotte herfor nogle Undersegelser af tre fzlles Laane-
omraader:
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1} Vestjylland hvor vest- og senderjydske Kreditforening yder Laan,

2] jordlese Ejendomme paa Landet i Jylland, i hvilke Jydsk Hus-
mandskreditforening og Kreditforeningen af Grundejere paa Lan-
det i Jylland yder Laan,

3) Kebstmderne Struer, Brenderslev og Herning. Her ydes Laan af de
under 2 nmvnte Foreninger samt af ny jydske Kjebstads Kredit-
forening.

At der i disse Omraader er givet Laan, der overstiger det normale,
lader sig ikke benaegte, men af hvilken Aarsag lader sig dog ikke paa-
vise. Det hedder i Betmnkningen, at det ofte anferes, at Aarsagen er
Konkurrence, som finder Sted imellem de paa et fmlles Omraade vir-
kende Foreninger, om Ydelse af storst mulige Laan, men Kommissio-
nen peger ogsaa paa dybere liggende Aarsager, saasom Ledelsens tra-
ditionelle Opfattelse af Laanevirksomhedens Formaal og den faktiske
Fordeling af Indflydelsen paa Laaneundmaalingen imellem Direktion
0g den indstillende Myndighed.

Ved nzrmere Gennemgang af det Materiale, Kommissionen anferer
i sin Betenkning vedrorende Laaneniveauet i Landbrugsejendomme,
kan man danne sig et Sken over Betydningen af Konkurrencemomentet
i de felles Laaneomraader.

Vest- og senderjydske Kreditforening i Ringkjebing og Jydsk Land-
ejendomskreditforening i Viborg udlaante tidligere begge i Ribe Amt,
og Undersogelsen for de i Aaret 1934 handlede Ejendomme viser som
falger:

Restgzeld i1 Forhold til Eebesum

normale
Salg under over
60 %o 60-65°%%  G65-T0%  T0%e
Vest- og senderjydsk Kreditl. 87 24 10 22 3
Jydsk Landejendomskreditf... 12 5 4 2 1

Under Omtalen af Jydsk Landejendomskreditforening udtales det,
at der ikke synes at veaere noget at indvende imod denne Forenings
Laaneniveau, og Jydsk Landejendomskrediiforenings Virksomhed i
Ribe Amt — udlaant ialt pr. 31. Marts 1935 14.5 Mill. Kr. imod Vest-
og senderjydske Kreditforenings Udlaan i samme Amt 115.3 Mill. Kr.
— kan ikke have vaeret direkte Aarsag til det heje Laaneniveau inden-
for Vest- og senderjydske Kreditforening. 1 Ringkjobing Amt, hvor
Halvdelen af Vesi- og senderjydske Kreditforenings Udlaan har fundet
Sted, har Jydsk Landejendoms Kredil forenings Udlaansvirksomhed
veret ganske betydningsles, men ogsaa her har Vest- og senderjvdske
Kreditforening holdt et uforholdsmessigt hejt Laaneniveau. Det skal
her anfores, at det som nmvnt drejer sig om gamle Skader, der ikke
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kan legges den nuverende Ledelse til Last. Landbrugskrisen i 1932—
35 medferte derfor betydelige Tab for Foreningen, og et godt Billede
af Laaneniveauets uholdbare Hejde faas af de nedenfor anferte Ejer-
skifter i Aarcne 1929—30 for Foreningens 8. Secrie, et Tidspunkt, hvor
Prisfaldet paa Landbrugsejendomme endda ikke var treengt helt igen-
nem.

Laaaets Restgzlden i Forhold til Kebesummen

Ejer- gqupel.  Adtal o der over
skifte  cocoar Salg ene,  60-65% 65.70% 70-75% 75-80% B0%s
1929 1923—20 118 35 27 24 19 7 6
1030 1923—30 82 23 19 10 9 8 6

Det er derfor forstaaeligt, at Kommissionen — foruden at fremhzeve
Betydningen af en Oml®gning af fmlles Laancomraader — ogsaa i
sit Udkast gaar ind for en Nyordning med Hensyn til Laantagernes
Indflydelse paa Laaneudmaalingen.

Styrelse.

Den gamle Ordning, hvor Laantagerne direkte valgte Reprasentan-
terne eller foretog Indstilling af Vurderingsmsend, indeholdt Mulighed
for Laantagerne til at paavirke Laaneudmaalingen. Paa dette Punkt
s@iter Kommissionen sterkt ind. Den fastslaar, at Medlemmernes Selv-
styre fortsat ber bevares, da det dog er dem, der skal here eventuelle
Tab, og bortset fra, at der indremmes Obligationsejerne en beskeden
Stemmmeret, tillegges der ikke disse nogen Indflydelse paa Ledelsen.
Derimod har man navnlig dreftet Spergsmaalet om Reprasentanternes
fremtidige Stilling. Det hedder herom i Betmnkningen: Reprzsentan-
ternes Befajelser falder i to Grupper, som man kan kalde de parla-
mentariske Befojelser og de administrative Befejelser. De parlamenta-
riske Befejelser bestaar i Valg af Direkter og Revisorer og Tilsyn med
disses Virksomhed, Fastsattelse af Instrukser for Vurderingsmand,
Lonnings- og Pensionsreglementer og lignende. Reprasentanternes Op-
gave er imidlertid i de fleste Foreninger tillige af administrativ Art,
saasom Indstilling i Laanesager og Medvirkning ved Eftersyn af Pan-
ter. Et Flertal af Kommissionens Medlemmer gaar ind for en frem-
tidig Adskillelse af Reprasentanternes parlamentariske og administra-
tive Befejelser, saaledes at Reprmsentaniernes Deltagelse i Administra-
tionen overgaar til Direktionen. Samtidig sikrer man Direktionens
Uafhsengighed ved at lade den valige paa ubestemt Tid i Modsztning
til tidligere, hvor den kun valgtes for et Tidsrum af 3—6 Aar. Ogsaa
Representanternes Uafhsengighed af deres Veslgere, Laantagerne, har
man ment at sikre ved at lade dem vzlge for et Tidsrum af mindst
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6 Aar. Den tidligere Praksis, hvorefter en Vurderingsmand, Reprasen-
tant eller Direkter skulde paa Omvalg efter en kortere Tids Forlab,
cr hermed afskaffet, og Laantagernes Mulighed for at eve deres Indfly-
delse paa Laaneudmaalingen formindsket i betydelig Grad.

Tilsyn.

Et Flertal indenfor Kommissionen har ikke ment at kunne tilraade
Oprettelsen af et seerligt Organ for Tilsynet i Lighed med, hvad der
er indfert for Banker og Sparckasser. Man har derimod i Udkastet
foreslaaet, at Kreditforeningerne skal undergives Indenrigsministeriets
Tilsyn, om hvilket der ikke tidligere fandtes nogen udtrykkelig Lov-
bestemmmelse. Kommissionen anser det videre for meget vigligt, at der
skabes Klarhed over, hvilke Befejelser og Pligter Tilsynsmyndigheden
har med Hensyn til Laanevirksomheden i Foreningerne og under hvil-
ken Form, Tilsynet ber udeves. Enkelte af Kommissionens Medlem-
mer har fremsat Forslag til et fast og stadigt Tilsynsraad uafh=ngigt
af Indenrigsminisieriet og henviser til, at Kredilforeningernes storste
Aftagere af Kasseobligationerne — Banker, Sparekasser, Forsikrings-
selskaber og Overformynderiet — burde indremmes Indflydelse paa
Tilsynsraadets Sammensaining.

Ifelge den nye Lovs Paragraf 13 udever Indenrigsministeriet Tilsyn
derved, al Direktionen indsender Kvartalsindberetninger, indeholdende
Oplysning om det i Kvartalet stedfundne Udlaan, Ejerskifter, Restan-
cernes Starrelse, overtagne Panter o. 1. regnskabsmeessige Oplysninger,
i en af Indenrigsministeriet foreskreven Fellesform. I det Tilfelde,
hvor det er — eller ved denne Kontrol — bliver Indenrigsministeriet
bekendt, at en Kreditforening i et vaesentligt Antal Tilfelde har over-
skredet 60 pCt.’s Grensen, mener Kommissionen det imidlertid for ned-
vendigt, at Tilsynet udferes »i Marken«, da man i saa Fald ikke kan
najes med et konlormassigt Tilsyn.

Ikke mindst paa Revisionsomraadet har Kommissionen faaet gen-
nemfert en Rekke Bestemmelser, hvis Rod synes at bunde i forskellige
Misligheder, der har dannet Grundlag for Erfaringer. Revisorerne
skal saaledes fore Tilsyn med, at inddragne og indfriede Kasseobliga-
tioner beherigt annulleres, at deres Belob ogsaa regnskabsmessigt gaar
ud, og at de bliver tilintelgjort, enten ved Notarius publicus eller paa
anden ligesaa betryggende Maade. Endelig skal Revisorerne fore Til-
gyn med Beholdningen af de trykte Obligationsblanketter. Blandt Lo-
vens evrige Bestemmelser angaaende Revisionen, bemserkes sarligt, at
en af Revisorerne skal veere statsauloriseret Revisor, og at Revisionen
skal omfatte saavel den lebende Bogfering som det afsluttede Regnskab.
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Laanegreense og Vurdering.

En Undersagelse al Laanegrsensen i de kasseobligationsudstedende
Realkreditinstitutier i en Rekke Lande har vist, at den for den pn-
mare Kredit overalt gaar til imellem Halvdelen og to Trediedele af
Vardien. Loven fastsstter en Graense paa 60 % af Verdien af den
som Pant tilbudie Ejendom. Med Hensyn iil Optagelse af selve Vur-
deringsforretningen bliver Bestemmelserne at angive i Statutterne, men
de maa ikke yde mindre Sikkerhed for rigtig Vurdering end de Regler,
der geelder for Udlaan af umyndiges Midler. Laan i industrielle Ejen-
domme og dermed i Klasse stapende Ejendomme — Hoteller, Vare-
huse — maa med Tilleg af foranstaaende Behmftelse ikke overstige
Halvdelen af Vardien. For Hypotekforeningernes Vedkommende slaar
Loven fast, at Laan kun maa ydes i Ejendomme, der anvendes til eller
uden vasentlig Bekoslning kan indreltes til Anvendelse til almindelig
Behoelse, Kontor, Butikker eller lignende. Man er herved paa effektiv
Maade blevet sikret imod Holeller og Sommerpensionater, der i lang
Tid har vaeret Hypotekforeningernes Smertensborn.

Den beregnede Veerdi fremkommer ved Kapitalisering af Indtegls-
overskuddet, en Fremgangsmaade, som i hvert Fald ikke for Land-
brugsejendomme har virket tilfredsstillende, og Betenkningen anferer
Vurderingen for de i 1931 i Hibe Amt belaante Ejendomme, der har
skiftet Ejer i 1934:

Laan stiftet 1 1931

Vurdering H:{lhesum Eehmfte]se}- ved
i 1934 Laanets Sliftelse

16 000,— & 450,— & 403,—

31 800,— 19 600,— 14 000, —

40 O, — 24 (00, — 16 143,—

23 000,— 16 500, — 9773,—

22 000,— 11 400,— 9 000,—

54 000.— 32 500,— 23 406,—

46 000,— 24 312 — 17612, —

20 000,— 10476, — 2113,—

55 100,— 29 000, — 22 000, —
308 000, — 177238, — 126 450,—

Hovedstolen andrager gennemsnitlig ca. 40 % af Vurderingssummen,
men ca. 70 % af Kebesummen 3 Aar efter Laanets Stiftelse. Ogsaa for
Jydsk Husmands Kreditforening i Aalborg og for Kreditforeningen i
Herning kan fremdrages lignende Eksempler, der tilfulde viser, at
Vurderingsmendenes Vardiansetielse langt overstiger Handelsvaerdien.
Kommissionen ensker derfor Indtsegtsvurderingen afskaffet for Land-
brugsejendommenes Vedkommende og ser gerne Laancgrensen fastsat
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i Forhold til Ejendomsskyldvurderingen, men mener dog, al dette ber
venlte, indtil der er mere Overensstemmelse mellem Handelsveerdi og
Ejendomsskyldvurdering.

Det solidariske Ansvar.

Lovforslaget bringer nogle sterkt tiltrngte Bestemmelser vedre-
rende dette Forhold, idet der har hersket Tvivl om, hvorledes de tid-
ligere Lov- og Statutbestemmmelser skulde forstaas.

I Lovens Prgri. 21 bestemmes det, at Medlemmerne er solidarisk an-
svarlige for Foreningens Forpligtelser med et Beleb, der svarer il to
Trediedele af vedkommende Laans Hovedstol. [Det solidariske Ansvar
forringes saaledes ikke ved Nedbringelse af Howvedsiol. Der er per-
sonlig Haftelse for selve Laanet, men for det solidariske Ansvar heftes
kun med Ejendommen. Det solidariske Ansvar geres gmldende paa
den Maade, at der, saafremt Reservefonden er nedbragt under et i
Statutterne nmrmere fastsal Beleb, opkr®ves overordentlige Bidrag til
Reservefonden. 1 Lovens Prgri. 23 er fastsat de Betingelser, paa hvilke
det solidariske Ansvar kvitteres for udtredende Medlemmer.

Amortisation.

Ifelge Loven er der Adgang for Foreningerne til at bevilge saavel
amortisable som uamortisable Laan. De sidsinsevnte maa dog med
Tilleg af eventuelle foranstaaende Behw®ftelser ikke overstige Halv-
delen af det Beleb, der kan yvdes som amorlisabelt Laan. Nogen sterre
Betydning har de uamortisable Laan aldrig haft, de androg saaledes
pr. 31. Marts 1932 kun 1,11 % af de udstedte Kasseobligationer.

Med Hensyn til Amortisationsformen foreskrives denne ikke i Lo-
ven. Der bestemmes kun, at Amortisationstiden hejst maa andrage
60 Aar — for industrielle Laan kun 36 Aar —, og at Amortisationen
fastsmttes sanledes, at det Beleb, der amortiseres i de sidste 10 Ter-
miner af Laanets Lobelid, ikke maa overstige en Fjerdedel af Laanets
Hovedstol. Endvidere maa der ikke uden Indenrigsministeriets Tilla-
delse udstedes Obligationer med kortere Lobetid end 30 Aar.

Kreditforeningslaanene amortiseres efter Annuitetsprincippet i Lig-
hed med den Praksis, der udeves i vore Nabolande. Betenkningen kom-
mer ind paa andre Former for Amortisationen, f. Eks. Afbetalings-
princippet med faste Afdrag, beregnet i Forhold til Hovedstol, d. v. s.
konstante Afdrag, eller beregnet i Forhold til Restgmlden, d. v. s. Laan
med faldende Afdrag. I Praksis har nemlig Annuitetprincippet den
Ulempe, at Ejendommen ved Ejerskifte ofte maa gores lil Genstand
for Omprioritering, fordi den nye Ejer ikke har Raad til at beholde
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den maaske sterkt nedbragte 1ste Prioritet, hvor Afdraget er stort i
Forhold til Restgalden. Dette vilde undgaas ved Afbetalingsprincippet,
navnlig saafremt Afdragene s@ttes i Forhold til Restgaeld, men til Gen-
geld vil Amortisationen af et saadant Laan tynge stserkt i Laanets
ferste Lebetid, hvor maaske sekundsre Laan ogsaa skal afbeiales.
Med Hensyn til Sikkerheden for Kasseobligationsejerne vil det selv-
felgelig veere en Fordel, at Amortisationen foreges i Laanets ferste
Lebetid, navnlig ud fra den Betragining, at tekniske Fremskridi i
vore Dage hurtigt ger et Hus umoderne, og at selv et velbygget Hus
derfor nutildags har en korlere Levelid end tidligere.

Paa den anden Side henvises til, at man i Sverige er gaaet den
modsatie Vej, idet man i den nyere Lovgivning giver udvidet Tilladelse
til Anvendelse af staaende Laan udfra den Betraglning, at »det synes
at viere baade i den enkeltes og Samfundets Interesse, at Amortisatio-
nen af den de fasle Ejendomme paahvilende Geeldsbyrde i saa stor Ud-
strekning som muligt overferes paa de dyrere og af Realsikkerheden
svagere beskyllede sekundeere Laan, medens de primsere Laan ligger
faste«.

I Betenkningens Afsnit IV om Kreditforeningernes Obligationsudste-
delse er Spergsmaalet om de mest hensigtsmsessige Laaneformer taget
op til Behandling, og flere nye Laaneformer er foreslaaet. Det vil gaa
for vidt nermere at omtale dem alle, hvorimellem ogsaa er det tid-
ligere dreftede Forslag om Overgang til Amortisation ved Opkob. Hen-
sigten hermed er at overfere Gevinsten ved Uditrekningen til Laan-
tagerne. Laantagernes Kurstab ved Realisationen af Kasseobligatio-
nerne skulde saaledes opvejes derigennem, at de ordinmre Afdrag an-
vendles til Tilbagekeb af Obligationer under Pari, og den indvundne
Fortjeneste anvendes til Nedskrivning af Laantagernes Restgeeld, hvor-
ved en Del af Kurstabet skulde kunne indvindes, og hvorved disses
Amortisationspligt nermer sig Nettoprovenuet af deres Laan.

Denne Form for Amortisation har dog kun Betydning for Obliga-
tioner, der besrer en nominel Rente, der paa Emissionstidspunktet er
lav i Forhold til Markedsrenten. Men Muligheden for, at Laantagerne
kan indvinde Kurstabet ved at fratage Obligalionsejerne Udtrseknings-
gevinsten, vil ikke vedblive at bestaa. Markedsrenten kan indenfor
Laanets Lebetid udvikle sig i nedadgaaende Retning, saa at Kursen paa
de lavtforrentede Obligationer nermer sig Pari. Eller Materialet bli-
ver efter Seriens Lukning saa fast placeret, at Opkebene driver Kursen
i Vejret. Denne sidste Mulighed ber man ikke lade ude af Betragtning,
idet man ikke altid vil kunne forvente, at det fornedne Materiale vil
komme frem paa Markedet, selvom Obligationernes Rente ligger langt
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under den Hente, der vil kunne faas ved Ombyining til andre Obliga-
tioner af tilnermelsesvis samme Art (Sikkerhed, Lobetid).

Af langt sterre Betydning er imidlertid, hvorledes Kursniveauet for
en saadan Obligationstype vil stille sig i Forhold 1il Obligationer, der
udtrsekkes. Kravet om samme effektive Forrentning vil bevirke, at
Rursen ved Emissionen paa en »Opkebsobligatione vil ligge lavere
end Kursen paa en »Udtrekningsobligatione, og efterhaanden som
vi nermer os Tidspunktet for Seriernes Udleb, vil Kurserne nerme sig
hinanden. Den sidste halve Snes Aar af Seriernes Labelid vil de to
Kurser af berstekniske Aarsager maaske endda ligge ens, ja man kan
endog tmnke sig Muligheden af, at »Opkebsobligationen«, saafremt
Markedsrenten paa det Tidspunkt er lav, vil stige over »Udtreknings-
obligationens«,

Om Betimeligheden for Indferelse af »Opkebsobligationer« udtaler
Kommissionen, at det vil vare hensigtsmeassigt, saafremt Kreditfor-
eningerne gaar over lil at udstede Obligationer med en nominel Rente,
der nogenlunde svarer til den effektive Hente paa Laanemarkedet. En
saadan Obligationsiype vilde sandsynligvis blive stmrkt eflerspurgt af
Investienter, der soger en varig Placering og ikke er interesseret ved
vilkaarlig Tilbagebetaling ved en eventucl Udtirzkning.

Naar Spergsmaalet Opkeb—Udtrekning tidligere har vaeret Gen-
stand for Dreftelse, er Grunden, at man mente, denne Laaneform med
Opkob gjorde det forsvarligt at udstede Obligationer hvis nominelle
Rente betingede stor Underkurs. Endvidere har den Formening gjort
sig geeldende, at Udstedelse af Obligationer med hej nominel Rente
vilde paavirke Renteniveauet i opadgaaende Retning. Man anforer som
Bevis herpaa, at Kursen for Kasseobligationer, der er udstedt uden
storre Underkurs, i senere Perioder med et Fald i den effektive Rente
ikke gaar over Pari — eller kun ganske lidt —, men samtidig maa
man erindre, at Laangiverne netop i en saadan Periode laber Risiko
for Tilbagebetaling eller Konvertering, og at dette Moment virker tryk-
kende paa Kursanseettelsen. Hvis saadanne Obligalioner i en Aarrmkke
ikke kan opsiges fra Foreningens Side, vil man godt kunne se Kursen
gaa belydeligt over Pari.

I Kommissionen har man derfor ogsaa dreftet Uopsigelighedsklau-
suler, idet de sandsynligvis vilde skaffe Laaniagerne en bedre Kurs
i Salgsejeblikket, men det stilles tillige i Udsigt, at saafremt den effek-
tive Rente paa Laanemarkedet gaar vesentlig under den Rente, der
skal svares, maa man forvenie, at Laantagerne nanset Uopsigeligheds-
klausulen vil rejse Krav om enten at faa Renten nedsat eller at faa
Ret til konfant Tilbagebetaling af Laanet. Under saadanne Forhold
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forstaar man Kommissionens Betenkeligheder ved Indferelse af Uop-
sigelighedsklausuler.

Lovens Prgrf. 24, 5tk. 2 og Stk. 4, vedrerer de foranstaaende Belragt-
ninger. Det bestemmes, at Laantagernes Ret til at erlegge extraordi-
nere Afdrag kontant og til extraordinzrt at indfri Laanet (individuel
Konvertering) af Foreningen kun kan fraskrives det enkelte Medlem
for et Tidsrum af indtil 10 Aar regnet fra Seriens Aabning, og at For-
eningen ikke kan fraskrive sig Retten til Seriens samlede Tilbagebeta-
ling (alm. Konvertering) for et lengere Tidsrum end 10 Aar regnet
fra Seriens Aabning.

Ogsaa Laaneformer som skortfristede Obligationer: og Laan med
ssvingende Renter har vaeret mediaget i Kommissionens Drofielser,
men nogen Bestemmelse desangaaende er ikke nedfmldet i Lovfor-
slaget.

Reserve- og Administrationsfonden,

Denne Fond reprasenterer Foreningernes Egenkapital. Den er til-
vejebragt ved Indskud og Bidrag fra Medlemmerne og tjener som yder-
ligere Sikkerhed for Obligationsejerne. Den tilherer Medlemmerne —
en Undtagelse er Husejernes Kreditkasse —, og naar Fondens Sler-
relse tillader det, anvendes Midler herfra iil Nedbringelse af Laantager-
nes Geld, ligesom disse ved Udirsedelse faar udbetalt Andel i Reserve-
fonden.

Lovforslagets Bestemmelser vedrerende disse Forhold har ikke bragt
vesentlige Aondringer i de bestaaende Tilstande. Det er fortsat over-
ladt Foreningerne at ordne Reservefondsanliggenderne, som det nu pas-
ser den enkelte Forenings Forhold. Hvad angaar Indskudels Mini-
mum, bevarer man den gamle Sats paa 142 % af Hovedstol, selvom det
1 Betenkningen anferes, al Forudsmtningen herfor er, at nogle jyske
Foreninger som hidtil betinger sig et Indskud paa mindst 2%z %,

Kommissionen tilraader ievrigt Oparbejdelsen af en Egenkapital,
som 1kke tilherer Medlemmerne i den Forstand, at den kan forlanges
anvendt til Afskrivning paa Restgeelden eller udbetales som Medlem-
mernes Andel. Tilstedeveerelsen af en saadan Kapital vil paa andre
Omraader kunne komme Laantagerne til gode. Der omtales den saa-
kaldte » Kursplejee, som t@&nkes udevel af Foreningen, og hvis Formaal
er cn jevn Kursbevaegelse ved at forhindre tilfeldige Op- og Nedgange
og saaledes sikre, at Laantagerne allid opnaar en Pris, som staar i
Forhold til de virkelige Markedsforhold paa Kapitalmarkedet.

Kreditkassen for Husejerne i Kebenhavn udover denne Kurspleje, idet
den i Praksis regulerer Kursanszitelsen for sine udsiedie Obligationer
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og navnlig medvirker til en varig Placering. At denne Kurspleje har
baaret Frugt, derom vidner en Oversigt over Kreditforeningsobligatio-
nernes Placering pr. 31. Marts 1932 udarbejdet i @slifternes Kredit-
forening. Husejernes Kreditkasse kan eftervise Placeringen af ca. 70 %
af sin i Omleb veerende Obligationsmasse, og af disse 70 % beror kun
en Tiendedel hos private, medens Resten er placeret hos Sparekasser,
Banker, Overformynderiel, Assurancesclskaber o. 1. sterre Institutio-
ner. Hos andre Kreditforeninger kendes ikke den nejere Placering for
henved Halvdelen af det udstedte Materiale.

Til Slut skal anferes, at nserverende fremkommer for om muligt
hos andre at viekke Lyst til at stifte neermere Bekendtskab med Real-
kreditkommissionens Belmnkning, hvis udarbejdede Udkast til Forslag
til Lov om vore Kreditforeninger og Hypotekforeninger paa en Rekke
Omraader skarpt har trukket Linierne op for disse Foreningers Orga-
nisalion og Styrelse, saaledes at de Rammer, hvorunder Foreningernes
fremtidige Laanevirksomhed maa udeves, har skabt oget Sikkerhed
for Kasscobligationsejerne. Loven gslder ikke Krediiforeningen af
Kommuner i Danmark. Denne Forenings Virksomhed falder ikke ind
under, hvad man kalder Bealkredit. Dens Yirksomhed er imidlertid saa
beslegtet med de andre Kreditforeningers, at det egentlig synes at have
veret rimeligh, om Kommissionens Udkast havde indeholdt en Bestem-
melse om, at Lovens Bestemmelser — for saa vidt angaar den kasse-
obligationsudstedende Virksomhed — ogsaa skulde geelde for denne
Forening.

Endelig skal det bemarkes, at Kommissionens Forslag ikke gik igen-
nem paa Rigsdagen uden [Endringer, der dog ikke har stoerre Betyd-
ning. Som Eksempel kan det saaledes nmvnes, at Forslaget indcholdt
en Bestemmelse om, at Reservefondenes Midler kun kunde anbringes
i Foreningens egne Obligationer med indtil Halvdelen af Foreningens
Fondsbeholdning. Der kan selviolgelig siges pro et contra om, hvor-
vidt en Forening burde have Lov til at anbringe sine likvide Midler
i egne Obligalioner, og sammenlignes med et Aktieselskabs Keb af
egne Aktier kan det selvfelgelig ikke. Foreningens egne Obligationer
vil altid kunne bruges til Modregning i Tilfmlde af Likvidation. Denne
Bestemmelse blev streget af Forslaget, saaledes at de Foreninger, der
hidtil kun har anbragt deres Reservefondsmidler i egne Obligationer,
fremdeles vil kunne vedblive med det, jir. Professor Sindballes For-
svar i den danske Selskabsret.



