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Loven om kreditforeninger passersde 100 Ars jubilmet den 20, juni 1950,
og kreditforeningernes stdende udvalg har markeret milepelen med ud-
givelsen af et gedigent veerk om kreditforeningernes udvikling. I forordet
understreges, at det har veeret hensigten at samle den kritik, der i tidens
Isb med rette eller ureile har vieret rejst mod foreningerne og deres virk-
somhed, og de talrige reformforslag, der er blevet fremsat, for al preve
at tilvejebringe mere langsigicde forudsmeininger for en vurdering. Dette
arbejda har wveeret overdraget eand. polit. Troels Glud, som til daglig er
en travlt opiaget embedsmand i Varedirektoratet, og han har giort en gan-
ske imponerende indsats ved at bearbejde og Ajourfere den i forvejen
meget omiattende litteratur, der findes om danske kreditforeningsforhold.
De overordenilig mange boager og artikler om emnet og det store omrade,
der behandles, er pad sin vis ¢t handicap, idet det umuligger at gh i dyb-
den; arbejdet bliver derfor i hajere grad kompilatorisk end originalt, hvil-
ket dog pd ingen mide ma oplatles som nogen indvending, idet forfatteren
selv praociserer sin begriensede milsalning ved at understrege, at han til-
sigter »en mere almindelig ondersegelse af kreditforeningsinstitutionen
som faktor i Danmarks skonomiske udvikling«, De fortracffelige veerker, der
i forvejen eksisterer, [, eks. »Hindbog i kredit- og hypolekforeningsforhold«
under redaktion af Thorkil Kristensen, og Sven Clausens »Kreditforenings-
forhold« har sidledes stadig deres blivende vaerdi.

Troels Glud har med beundringsvarrdig flid og akkuratesse gennemgiet
hele kreditforeningslitteraturen og fremdraget alle relevante synspunkter;
allerede veerkets 770 fodnoter med kildehenvisninger borger for verkets
ladighed og vierdi som hindbog. Anmelderen har forgmeves ransaget sin
hukommelse for at finde beger eller tidsskriftsartikler tangerende emnet,
som ikke er taget med. Troels Glud har virkelig indlevet sig i stoffet og
giver samtidig sin fremstilling en letlobende og forsticlig form,

Bogen begynder med en historisk gennemgang af foreningernes oprin-
delse og udvikling, og hertil medgir de forste 30 kapitler. I de tre sidste
kapitler behandles kreditforeningernes stilling i Danmarks ekonomi, end-
videre er der en diskussion om kreditforeninger kontra hypotekbanker
og til sidst et kapitel om kredilforeningernes fremtidige muligheder. Der
kan vel neppe veere tvivl om, at de fleste lwesere, der kaster sig over bogen,
vil begynde med at liese den bagfra, men del ville i hej grad vaere synd at
overspringe den historiske afdeling, hvor forfatteren lmegger evner for
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dagen som historiker, og hvor han i adskillige af kapillerne 1ager en rekke
mere principielle sporgsmdal op til en omhyggelig gennemargumenterct vur-
dering, Dette er sidledes tilfeldet i et kapitel om slutningen af halv-
femserne, hvor den sikaldte kurstrykteori omtales, leorien om, at frem-
komsten af hejrentede papirer trykker kursen pd de lavrentede. Delte pro-
blem udirykte Sven Clausen i sin dispulats pd sin smrlige made:

*Lad der komme en uarlig 5-aarig Feriedreng 1 Huset, Hvis nu Mode-
ren beklager sig over, at han gor Familiens 3% -aarize Sen uartig, san
er det ikke logisk, dersom Faderen svarer: Del passer ikke, thi vor
3% -narige Sen er artigere end den 5-aarige. Pointet er, om den 3%-
aarige er lige saa artig, som han vilde have wveerel, saafremt den
J-narvige ikke war blevet indlemmet i Familiene,

Under den mundtlige disputats var der isvrigt en absolut ikke kedelig
debal mellemy pricses og professor Jorgen Pedersen, der gik sterkl imod
alle mere folelsesbelonede synspunkter (»psykologisk smitte«), Troels
Glud tager her et klart standpunkt og bhenmgler, at tilstedeveerelsen af hojere
forrentede obligationer skulle kunne trykke kursen pid de lavere lorrentede
papirer. Noget andet er, at de hejere forrentede ved stigning over pari pi
grund afl udtrekningsrisikoen noteres for lavi, og dette kan muligvis in-
fluere pd den effektive rente af andre obligationer, I sin problemstilling
og videre argumentation kommer forfatteren et spadestik dybere end Sven
Clausen, men problemet, der er overordentlig inleressant, kan antagelig
uddybes yderligere. Forskellige andre faktorer indgir i kursbestemmelsen,
saledes publikums sabjeklive wvurdering af udbraekningsmuligheden. Hvis
den objektive udirekningsmulighed er genstand for en overvurdering, vil
kursen pd papirer over og under pari nrme sig hinanden; en undervur-
dering vil derimod fjerne kurserne fra hinanden, Og hertil kommer, at
det ikke engang er sikkert, at den samme vurdering anlmegges, nir kursen
er over, som nar den er under pari, saledes at konverteringsrisikoen, ndr
Lkursen er over pari, miske overvurderes, og konverteringschancen under-
vurderes, nir den er under pari, eller omvendt. Yderligere indgir et staerkt
subjektivi betonel moment, nemlig konverteringsrisikoen og en subjektiv
bedommelse heraf, Tilbage stir imidlertid stadig problemet om infer-
ferensen kurserne imellem, et emne der burde kunne underkasies en nmr-
mere matemalisk analyse.

Et grundlaeggende princip for kreditforeningerne har det vaeret il enhver
ticd at yde publikum 1in, dog sidledes at lintageren har mitlel akeeptere
markedets vilkir for den pagmeldende obligationstype. Sporgsmélet om kurs-
tab har derfor ret naturligt vieret et diskussionsemne, der gennem liderne
har oplaget sindene. I 1871 opreltede Landmandsbanken sin hypotek-
afdeling, hvor man kunne {3 det bevilgede lan udbetalt konlant; Iinlagercen
skulle derfor kun tage stilling til det foreliggende lintilbud, medens cthvert
spekulationsmoment var bortfjernet. Ogsd sparekasserne har til tider veeret
konkurrenter for kreditforeningerne, idet l4n her har kunnet opnis uden
kurstab; pd den anden side har denne konkurrence haft sin naturlige be-
griensning derved, at sparekasserncs udlin il enhver tid er afhmengig af
likviditeten, og denne vil i en sitlualion med hej rente normalt viere afl en
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shdan art, at en udlinsforcering er udelukket. For at imedegh krilikken
og konkurrencen fra anden side har visse kreditforeninger segt at afpasse
den pélydende rente efter markedsrenten, siledes at obligationerne skulle
kunne afhsndes til parikurs, og lintageren kan si hibe pd, at en konver-
teringschance vil vise sig. En idé, som Landmandsbankens hypotekafdeling
i 1873 lancercde, at obligationerne amortiseredes til kurs 110, blev senere
taget op af Landereditkassen samt Den vest- og sonderjydske Kreditforening.
Landcreditkassen forsegte ievrigt i fyverne at i lov til at udstede 6 %'s
kasseobligalioner, men tilladelsen begreensedes til 5 96's papirer. Jon Krabbe
tilsigtede ogsa bl. a. med sit forslag i 1905 om en 10-irig obligationstype,
at kurstab skulle undgis. Kredit- og Hypotekforeningskommissionen kon-
kluderede ligeledes i en anbefaling af parirentede l4n, og der dbnedes i
loven afl 1936 adgang til udsicdelse af lin med kortere lpbetid end 30 ar,
dog kun med Indenrigsministeriets tilladelse. Forfatteren synes ikke at
have sterre sympati for tanken om kortfristede lin, idet han mener, at
de er »uhensigtsmeessige og risikables opg i hvert fald overfladige, hvis
foreningerne gir ind for en konsckvent parilinpolitik. At erfaringerne i
fyrrerne blev vellykkede, kan der ikke bygges noget pd. — Trods forfatie-
rens omhyggeligt gennemarbejdede roesonnementer hliver der en lille tvivl
hmngende, om et mere differentieret obligationsmateriale ikke wille have
sin veerdi ogsd fra et efterspergselssynspunkt. Schlebaum Larsens inter-
essanle artikel i Nationalokoaomisk Tidsskrift 1949 rejser adskillige pro-
blemer i denne forbindelse.

En meget fyldig behandling gives ganske naturligt konverleringerne.
Forfatteren phpeger, at foreningernes ledelser allerede 1 1887 gav udlrvk
for modstand mod konverleringstendenserne bl a. af moralske grunde,
men ogsd ud [ra mere skonomiske motiver, at en konvertering pid lmngere
sigt ville skade obligationerne i publikums omdemme, at det var tvivl-
somt, om det kunne betale sig for lintagerne, og at konverleringen ville
gore indhug i foreningernes rescerver, Troels Glud pipeger endvidere, at
landbrugskrisen 1 tredivernc ikke war nogen gieldskrise, men skyldles
svigtende indtmegler. I den hysleriske almosfmere gjorde foreningerne, hvad
de kunne for at dempe gemytterne og lede deballen ind i mere saglige
og nogterne baner. Forfatteren logeer ogsd luft mellem kredilforeningerne
og konverteringen i fyrrerne og undersireger, at initialivet kom fra bygge-
kredse, hvor man bl. a. henvisle til den stedfundne tvangskonvertering
i Norge. Ganske wist var det kreditforeningerne, der kom frem med et
lovlorslag til rigsdagen, men Jdette blev modtaget med tak, og man erkendie,
at der var en @»naturlig basis« for konverteringen. Nationalbanken tog der-
imod afstand fra tanken, og i andre kredse gjorde man geldende, at
debitorerne ikke var i trang, men at det tveertimod var kreditorerne, der
var skonomisk ramti. Da konverteringsmulighederne var fremkaldt af de
serlige pkonomiske forhold under besmttelsen, kunne den ikke siges at
viere en naturlig foreteelse, og en ekonomisk gevinst kunne miske til cn
vis grad smage af vernemagerfortieneste. Ogsd fra livsforsikringsselska-
bernes side rejstes der kritik overfor tanken. Alle disse synspunkter rede-
gor forfatteren omhyggeligt for og kommer til det resultat, at da stoerste-
delen af konverteringen skete cofter bessttelsens opher, kan den ikke
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karakteriseres som noget decideret krigsfenomen. Sifremt financieringen
af beszitelsen i overvejende grad var foregiet ved optagelse af l4n i mar-
kedet, var renten blevet hejere, og konvertering havde antagelig vieret
udclukket. Det var siledes den ferte ekonomiske politik, der havde skabt
basis for konverteringen, og hertil kom den omstendighed, at staten var
giet i spidsen med hensyn til at presse renteniveaset ned og selv havde
draget fordel af siluationen ved konverlering af forskellige statslan., —
Tilbage bliver dog en felelse af, at trods juridisk uangribelighed og trods
den politiske rygdickning giver konverleringsproblemet — og ikke mindst
fyrrernes — anledning til visse moralfilosofiske belragtninger, og det
bedrover anmelderen, at uvopsigelighedsklausuler for hojrentede lin i de
forste 10 &r fra efterspergernes side ikke vmerdsmites efter hensigt og
fortjeneste, Forfatteren gor galdende, at »nir forskellen mellern hej- og
lavrentede obligationer ikke er storre, end den er, tyder del nelop pa,
at grenseeftersporgerne ikke vil vaerdsmtte selv meget langfristede uopsige-
lighedsklausuler, og da endelig forudswetningen for a priori at undgi en
undervurdering af klausulen mi voere en sterk begriensning af emissionen
til et belob, der méatte vere smrlige liebhavere til, synes uopsigeligheds-
klausuler ikke at viere egnede for kreditforeningerne, hvis kundekreds ikke
kan begraenses til sidanne liebhaveree, Forfatteren tilleegger sfledes kun
licbhavere rationelle skonomiske motiver!

I de senere dr har kreditforeningerne gentagne gange veeret ude for
kritik i anledning af ansmttelsen af lanegreensen. Efter krigen har kredit-
foreningerne gennemgiende givet 32 ¢ og hypeotekforeningerne § % af
anskaffelsesvaerdien. Forfatteren redeger omhyggeligt for kreditforeninger-
nes principielle opfatielse af dette sporgsmil pd linie med de synspunkter,
som navnlig kreditforeningsdirektor Th., Thorsteinsson har gjort sig til
lalsmand for ved flere lejligheder. Det afgerende for en vurdering er ikke
anskaffelsesomkostningerne, men en kapitalisering af afkastningen pd laen-
gere sigt, og man bar her regne med, at sidstnmvnte antagelig kommer til
at ligge en trediedel under anskaffelsesveaerdierne. En leje pd 18 kr. pr. m?
svarer i virkeligheden kun til 30 % af de nuveerende anskaffelsesomkost-
ninger. Det er heller ikke givet, at inflationen vil forsge sikkerheden for
kreditforeningsliinene; den nuvmserende huslejelovgivning virker i hej grad
forringende pid boligmassen og ever en vasentlig indflydelse pi rentahili-
telen, Statistisk set er der neppe nogen boligned, ndr man tager udgangs-
punklet i boligstandarden fra for krigen. Skavanken er en uskonomisk
anvendelse af holigerne, der fremkaldes af huslejelovgivningen og de op-
pustede pengeindkomster. Det er opsd konsekvent, at kreditforeningerne
ikke vil g4 ind i en socialpolitik, thi nir staten gennem indgreb har bort-
taget rentabilitetsmulighederne og har skabt to forskellige huslejeniveauer,
mi den ogsd palage sig de hermed forbundne skonomiske byrder. Alle
disse synspunkter kan anmelderen ganske tilslutle sig.

Under svingende prisniveau opstir der som regel en diskussion om
vierdifaste kapitalanbringelser og konjunkiurbestemt renie, og man hen-
viser til, at kreditorer og debitorer er i samme bid. Kredit- og hypotek-
foreningskommissionen af 1936 var ogsd inde pad spergsmialet, og i loven
dbnedes der mulighed for udstedelse af papirer med svingende rente med
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tilladelse af Indenrigsministeriet. Muligheden er dog ikke blevet udnyttet,
og Troels Glud papeger en reekke vanskeligheder med at finde et kriterinm,
der kan tilfredsstille kreditorer og debitorer pd samme tid., Obligationer
af denne art ville for landbrugets vedkommende blive en slags landbrugs-
preferenceaklier og kunne give anledning til en skombineret og ret wover-
skuelig spekulation vedrerends pris- og renteudviklingen«. Selv om vanske-
lighederne er store, er det dog et sporgsmil, der bor arbejdes videre med,
og det sidste ord i denne dizkussion er efter anmelderens opfattelse ikke
sagt endnu.

Del sidste kapitel forckommer svagest, hvilket vel ogsd har sin nafurlige
forklaring deri, at forfatteren forlader det empiriske stade og forseger at
kaste et hlik wd i fremtiden og vurdere kreditforeningernes udviklings-
muligheder fremover. I denne forhindelse omtales kort de voksende ind-
skrienkninger af ejendomsretten og betydningen heraf for kredilgrundlaget.
Dette problem er ievrigt fornvliz gjort til genstand for en meget udtem-
mende analyse af Poul Meyer. Specielt gar Trocels Glud ind i en diskussion
om georgismens krav om [uld grundskyld., Han opponerer mod tanken og
understreger, at veerdien af jord og bygninger vanskeligt kan adskilles.
Skulle det komme derlil, at den fulde grundskyld gennemfores, mener han
dog alligevel, at kreditforeningernes virksomhed kan fortsmettes, selv om
grundlaget er endret. I denne forbindelse henvises til det svenske stomt-
ritt-systema«,

Til slut -— det forcliggende arbejde vil veere en vaerdifuld hindbog for
alle, der seger at trienge ind i realkredittens problemer. Selv om [rem-
stillingen til tider virker som et forsvarsskrift, benytter forfatteren dog
heldigvis ikke recepten pag. 127: »Vi imadekommer ikke vore tilkommende
Medlemmer udover, hvad vi anse for {jenligt til deres Tarv, uanset om
Folkeslemningen pjeblikkelig gaar os imod, til sidst vil den deg billige
vor Fremgangsmaades (Reprasentantskabsmede 1 @stifternes Kreditforening
1883). Fremstillingen virker sober og saglig, enhver fremtidig forfatler af
jubilmumsskrifter om kredil- og hypotekforeninger vil kunne spare megen
tid med Gluds bog som grundbog.

Kristian Moller.

P.8. Det ville have veeret helt i forfaticrens dnd, om der pag. 310 havde
vicret tilfejet en fodnote om, at sparckasselovens regel om 7 X egen-
kapilalen som maksimum for udlanet i fast ejendom er bortfaldet i
endringen af sparckasseloven afl 27, maj 1950,

Hikan Tdngeberg: Handbok i blanketteknik. C. A. Stromberg Aktie-
bolag, Stockholm. 1950. 199 sider. Sv. kr. 16.00 indb.

Man kan med et noc forslitt utlrykk si at den hdndbok § Mlankelleknilk,
som Hikan Tingeberg har utarbeidet, vil dekke et lenge folt savn hos de
blankettkonstruktoerer og organisatorer, som i de sistec 5—06 frene har
fulgt med i de svenske tidsskriftsartikler om blankettrasjonalisering og
-standardisering.



