Kreditforeningerne og den foreslaaede

Hypothekbank,
Af
A. Hein.

I Rigsdagssamlingen 1886—87 fremsatte Regeringen
et Forslag til Lov om »en almindelig Hypothekbank for
Danmiarks. TForslagets QOrundianke var den, at for-
vandle de private Kreditforeninger til Led af ¢n
Statsinstitution. Alle Kreditforeninger, der frem-
tidigt maatte blive oprettede, skulde ifelge Lovforslaget
fuldstendigt indordnes under Hypothekbanken, og vel
Eunde en lignende Tvang ikke anvendes mod de allerede
existerende Kreditforeninger, men det var dog tydeligt
nok Meningen efterhaanden ogsaa at annektere dem.
Det af Folketinget nedsatte Udvalg havde ikke
synderliz Sympathi for Forslaget. Udralget anerkendte,
at de bestaaende Kreditforeninger have udviklet sig paa
en sund og naturlig Maade; Udvalget var »ikke blind
for, at en Hypothekbank under visse Forhold muligt
kunde vise sig mindre tilfredsstillende«, og Forslagets
Forbillede »den svenske Hypothekbank har — i alt Fald
efter Svenskernes Formening — ikke altid lest sin Op-

cave med Helde.
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Man skulde herefter have troet, at den paagwldende
Hypothekbank var opgivet, og Regeringen genoptog da
heller ikke senere Forslaget; men 1 sidste Rigsdags-
samling (1888—89) blev Forslaget merkeligt nok gen-
optaget af Oppositionen. Ganske vist skete dette mere
af storpolitiske end af praktiske Grunde, men det turde
dog veere tidssvarende at underkaste Forslaget en nojere
Droftelse for om muligt at hindre dets Genoptagelse i
alt Fald 1 dets nuverende Skikkelse,

Med Hensyn til de Fordele, Hypothekbanken skulde
kunne yde Laantacerne, da er det fra alle Sider frem-
hevet, at disse skulde bestaa i, 1) al Laaunene Dlive
billigere, og 2) at Laantagerne forud skulde kunne he-
recne Omkostningerne ved Laanenes Optagelse. Andre
eller flere Fordele er der Ingen, der har
villet tilliegege Hypothekbanken. Det bliver alt-
saa  ab undersege, om disse Fordele virkelig kunne
forventes realiserede, og vm der ikke kan forventes saa-
danne Ulemper knyttede til Hypothekbankens Virksom-
hed, at hine Fordele, selv om de blev realisercde, vilde
blive for dyrt kebte.

Som bekendt virke Kreditforeningerne paa folgende
Maade: Naarsomhelst en Grundejer traenger til Laan i
sin Ejendom, for hvilket han kan give saadan Sikker-
hed, som Kreditforeningerne kunne modtage, kan han
uden store Formaliteter eller Bekostninger og uden
storre Tidsspilde end den ordentlige Forretningsgang
kreever, faa det attraaede Laan. Dette udbetales 1 den
paagmldende Kreditforenings Kasseobligationer, som han
enten selv maa selze eller som for hans Regning selges
af Kreditforeningen. Omkostningerne bestaa i Udgift
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til Vurderingsforretning, til Obligationens Stempling og
Tinglesning., Disse Omkostninger kunne ikke forringes
ved Hypothekbankens Hjalp. Ved Laanets Udbetaling
skal der indbetales et Indskud til Kreditforeningens
Reservefond,  Heller ikke denne Udgift vil kunne ned-
settes ved Hypothekbankens Hjzlp. Endelig afhanger
Laanets Udbytte af den Kurs, til hvilken det lykkes at
sielge de Kasseobligationer, i hvilke Laanet er udbetalt.
Det er paa dette og kun paa dette Punkt, Hypothek-
banken skulde tankes at kunne yde Laantagerne en
Fordel. Banken t®nkes nemlig selv at selge sine
Kasseobligationer og igennem vedkommende Kredit-
forening udbetales Laanet kontant. Imidlertid er det
klart, at Hypothekbanken (gennem IKreditforeningen)
ikke kan udbetale Laanet til en hejere Kurs end den,
Ranken selv  har faaet ved BSalget af sine Kasse-
obligationer; har den faaet pari for dem, kan den aller-
hojst udbetale Laanet fil pari; har den kun faaet 98
pCt. for dem, kan Laantagerne allerhejest faa 98
pCt. Den Fordel, Hypothekbanken skulde yde Laan-
tagerne, skulde altsan hidrere derfra, at den forventes
at kunne opnaa en hajere Kurs for sine Kasseobliga-
tioner end den, til hvilken de enkelte Kreditforeningers
Obligationer kuune s®lges. Vi skal senere se nmrmere
herpaa.

De optagne Kreditforeningslaan maa af Medlem-
merne (Laantagerne) forrentes og amortiseres ved forud-
bestemte halvaarlige Indbefalinger, der indeholde 1)
Rente, 2) Afdrag og 3) Bidrag til Kreditforeningens
Reserve- o Administrationsfond. Renten retter sig
efter de paageldende Kasseobligationers Rentefod;

hverken denne eller Afdragene vil bersres af Hypothek-
B0*
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banken. Kreditforeningernes Reserve- oz Administra-
tionsfonds Overskud tilherer Medlemmerne og kommer
dem tilgode paa forskelliz Maade, men dog stedse saa-
ledes, at enhver Foregelse af disse Fonds Udgifter maa
falde Medlemmerne tillast. Det er nu klart, at Hypo-
thekbanken ikke kan administreres uden Udgift, oe det
er da ogsaa 1 Lovforslaget bestemt, at de under den
sorterende Kreditforeninger skulle betale disse Udgifter
samt yde Bidrag til Dannelsen af et Reservefond.
Disse Udgifter falde altsaa indirekte paa Laantagerne;
vg Spergsmaalet er nu ligefrem: hvor stor skal den
gennem den forventede hejere Kurs for Laantagerne
indvundne Fordel mindst vere for at den blot kan
opveje den igennem Bidragene til Hypothekbankens
Administration og Reservefond Leantagerne paafﬁrte
foragede aarlige Udgift? I Lovforslagets § 12-ansattes
dette Bidrag til Y,; pCt. aarlig af Laanenes oprindelige
Belob; TFolkethingsudvalget foreslaar det forhajet til
1/, pCt. og der er ingen Tvivl om, at selv Y, pCt.
aarlig vil vise sig at vare lidt nok til Dannelse af et
Reservefond og Dakning af Administrations-Udgifterne
{jfr. nedenfor).

Men gaa vi nu ud fra, at de under Hypothek-
banken indtraadte Kreditforeninger aarligt skulde betale
den f,, pCt. af Laanenes Hovedstol, saa er det klart,
at denne Udgift paa en eller anden Maade maa dazkkes
af selve Laantagerne. Belobet kan direkte paalignes
Laantagerne eller det kan indirekte paalignes dem der-
ved, at det betales af Kreditforeningens HReserve- og
Administrationsfond. Til dette betale Medlemmerne i
de nu existerende Kreditforeninger i Reglen 1/,, pCt.
halvaarligt; hvis heraf Halvdelen eller 1/, pCt. aar-
ligt skal betales til Hypothekbanken, saa vil enten
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Folgen heraf wvare den, at Kreditforeningens eget
Reserve- og Administrationsfond kommer tilkort, eller
ogsaa Lunde Medlemmernes halvaarlige Bidrag vare
nedsat med Halvdelen, hvis Hypothekbanken ikke var til.
Med andre Ord, hvorledes man end vender det, er det
Kreditforeningernes Laantagere, der komme fil at betale
Bidraget til Hypothekbankens Reservefond. Dette kan
nu enten ske ved en IForhgjelse af den halvaarlige
Ydelse cller ved en Udskydelse af Amortisationstiden.
Vieloes den forste Form, skal den halvaarlige Ydelse
altsaa forhejes fra 2 og 2., pCt. til 2.5 og 2., pCt.
Herved vil Bidraget fremirsede som en direkfe Rente-
forhojelse.  Naar Rentefoden er henholdsvis 31, og 4
pCt. og dertil legees Y,, pCt af Hovedstolen, er dette
en Renteforhejelse af mere end henholdsvis ;5 og Y/,,,
thi medenzg selve Renten hliver mindre, eftersom Laanene
afdrages, bliver Forhejelsen uforandret.

Skal Laantageren ved Hypothekbankens Bistand er-
holde blot D:kning af denne Renteforhejelse, maa
den Kurs, til hvilken Laanene udbetales Laantageren,
altsaa vere mere end 5, og Y, hajere end den Kurs,
Kreditforeningsobligationer vilde kunne opnaa uden
Hypothekbankens Hjelp. Naar Kursen paa 31!/, og 4
pCt. Kreditforenings Obligationer nu er c. 96, og 102
pCt.%), saa skulde Hypothekbanken altsaa blive i Stand
til at udbetale Laanene til en Kurs af henholdsvis
mindst 991, pCt. og 104%, pCt

Vil man undgaa at forhgje Medlemmernes halv-
aarlige Ydelser til Dazkning af Hypothekbankens Re-
servefonds-Bidrag, vil dette kun kunne ske ved en For-
lengelse af Amortisationstiden. Og denne Forlengelse

*) Artiklen er skrevet og indsendt i September Maaned.
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vil udgere ¢. 10 Aar; med andre Ord, TLaantagerne
ville da komme til i 10 Aar lengere at betale de aar-
lige Ydelser paa henholdsvis 4 og 4Y/, pCt.; Hypothek-
bankens Bistand vil altsaa koste dem i Alt c. 40 og
45 pCt. af deres Laan. Skal Hypothekbanken yde
Vederlag herfor, kan dette ogsaa kun ske ved en
lignende Kursforhsjelse som ovenfor angivet.

Saafremt Hypothekbanken skal blive 1 Stand til at
vde Laantagerne ef saadant Vederlag for Laanenes ved
dens Bistand foranledizede Tordyrelse, maa den altsaa
allermindst kunne udbringe sine Obligationer til en
Kurs, der er 2%, il 3 pCr hejere end Kreditforenings-
Obligationernes Kurs. Men defte cr dog paa ingen
Maade tilstreekkeligt; der maa endnu mere til:

Hypothekbanken tenkes at tilvejebringe de til kon-
tant Udbetaling af de bevilgede Laan forngdne Midler
ved Udstedelse og Salg af Obligationer. Hrvis Forret-
ningsgangen ikke skal blive aldeles utaalelig langsom og
uberegnelig, og for at Banken kan fyldestgore sit 2det
Formaal (at Laantagerne forud skulle kende Laanenes
Kurs), mag saadanne Salg ske kortere cller lengere
Tid, forend der bliver Brug for Pengenc. Dette forud-
settes ogsaa saavel i Lovforslaget som 1 Udvalgsbetaenk-
ningen, og det bestemmes da som en Selviplge, at det
Rentetab, som Banken uundgaacligt derved kommer
til at lide, maa daxkkes derved, at Laanene udbetales
til en lavere Kurs end den, Banken selv har opnaaet.
Hvor stort eller hvor lille dette Rentetab vil veere, er
det selvfolgelig umuligt paa Forhaand at sige, men naar
henses til, at det kan dreje sig om Rentetab for en ikke
ganske kort Tid (Udvalget forudsmtter indtil 3 halv-
aarlige Terminer) og Banken ber heregne sin Kurs saa-
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ledes, at den er sikker paa ikke at beregne den for
hojt, saa ber det ved Rentetabet forvoldte Kurstab for
Laanenes Udbetaling vel nappe anslaas til under 1
pCt. Blot for at dekke det aarlige Bidrag til Bankens
Administration og Reservefond samt Rentetab, maa
Bankens Obligationer altsaa kuone udbringes til en
Kurs, der mindst er 3%, til 4 pCt. over Kredit-
foreningernes Obligations-Kurs, saafremt Laanene ikke
skulle blive fordyrede ved Hypothekbankens Mellem-
komst.

Forventningen om den hgjere Kurs for Hypothek-
bankens Obligationer 1 Forhold til Kreditforeningernes
Obligationer stottes paa: 1) at Staten skal yde Banken
et Garantifond paa 10 Millioner Kr. (Udvalget foreslaar
10 til 15 Millioner Kr.), 2) at Banken skal bestyres af
Stats-Embedsmaend, og 3) at alle de deltagende Kredit-
foreninger hefte solidarisk for Bankens Forpligtelser.
Det maa herved bemerkes, at da Staten ikke yder en
ubegraenset Garanti, vil den Formening, at den fore-
slaaede begreensede Garanti i Ud- og Indland skulde
sikre Banken en swmrlig storre Kredit, uden Tvivl vise
sig at bero paa et TFejlsyn. De 10 eller endog 15
Millioner ville nzppe imponere de udenlandske Berser;
disse ville vel snarere raesonnere som saa: naar det er
anset for nedvendigt at give Garantien en saadan be-
stemt Begransning, kan dette kun forklares derved, at
man ikke drister sig til at give en ubegranset Garanti,
fordi den vilde kunne medfsre storre Ansvar. Be-
crznsningen reber altsaa en tilstedevarende
Mistillid; og naar selve den danske Stat nzrer saadan
Mistillid, hvorfor skulle saa de udenlandske Berser
nere en serlig Tillid til dette Papir. De danske 3/
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pCt. Statsobligationer noteres for Tiden til en Kurs, der
er 2/, pCt. hajere end Pstifternes Kreditforenings 3'/,
pCt. Obligationer og 4 pCt. Statsobligationer noteres
kun Y, til 1%/, pCt. hejere end de nuverende Kredit-
foreningers Obligationer, og dog er disse Statsobligationer
fuldt garanterede af Staten. Kursen paa Husmands-
Kreditforeningernes Obligationer, hvis Rente nyder en
ubegrenset Statsgaranti, medens Kapitalen er
ugaranteret, er ¢. 1 pCt. hojere end Ostifternes Kredit-
forenings 3%, pCt. Obligationer, der er saaledes ingen
Rimelighed for, at Hypothekbankens Obligationer paa
Grund af Statsgarantien skulle kunne opnaa en Kurs
af 3%, til 4 pCt. over Kreditforenings-Obligationer, end
sige en endnu hejere Kurs. — At Statsembedsmand
skulde nyde en kvalificeret Tillid i Ud- oz Indland til
Tilvejebringelse af vezesentlie Kursforhojelse fremfor de
af Kreditforeningerne selv valgte Bestyrelser, er der vel
neppe nogen Grund til at tro; iser da de paageldende
Statsembedsmeaend jo slet ikke skulle have Noget at gore
med den Del af Kreditforeningernes Virksomhed, der
kan medfare Risiko, nemlig Bedommelsen af Udlaanenes
Storrelse.

Derimod er der ingen Tvivl om, at en Sammen-
slutning af alle eller de fleste af TLandets Kredit-
foreninger til indbyrdes subsidizer Sclidaritet vilde hi-
drage til at heve Kursen paa deres Obligationer. Ikke
blot vilde disses Sikkerhed og Soliditet vinde yderligere
Anerkendelse hos Publikum baade i Ind- og Udland,
men alene den OQmstendighed, at et Berspapir udger
flere Hundrede Millioner Kroner, giver det en foroget
Kursvaerdi; Papiret bliver mere kendt og derfor mere
jevnt begert; et enkelt Udbud eller Beger af en endog
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temmelig stor Post vil volde mindre Svingning i Kursen,
fordi den er mindre i Forhold til den disponible
Obligations-Masse. Den naturlige Aarsag til, at
(stifternes Kreditforenings Obligationer stedse noteres
hojere end de andre Kreditforeningers, er formentlig
netop at sege i, at Obligations-Massen er sterre og Pa-
piret derfor mere kendt. (Ved Udgangen af Regnskabs-
aaret 1887—88 udgjorde Ostifternes Kreditforenings-
Obligations-Masse c¢. 150 Millioner Kr., alle de andre
Kreditforeningers tilsammen c. 160 Millioner I{r.) Det
er imidlertid klart, at hvis Kreditforeningerne skulde
gnske at slutte sig sammen for derved at opnaa en
forhejet Kurs for deres Obligatiomer, saa vilde de
kunne gere dette uden Hypothekbankens Hjeelp,
altsaa uden at give Afkald paa deres Selvstendig-
hed og wuden at betale */,, pCt aarlig af hele
deres Udlaans oprindelige Beloh. Og det er lige-
ledes klart, at dette Moment til en eventuel Stette
for Hypothekbankens Obligationer ferst vil faa denne
Betydning, naar det er Jykkedes Hypothekbanken at
finde Tilslutning hos saa mange Kreditforeninger, at
deres samlede Obligations-Masse er betydeligt starre end
de enkelte nuvserende Kreditforeningers. Defte vil
imidlertid i eén overskuelig Fremfid kun kunne opnaus,
hvis de nuverende Kreditforeninger vilde slutte sig til
Hypothekbanken.

Den anden Fordel, Hypothekbanken skulde yde
Laantagerne, var den, at disse paa Forhaand kunde vide,
til hvilken Kurs Laanene vilde blive udbetalte. Dette
skal opnaas derved, at Hypothekbanken i Ind- og Ud-
land optager sterre samlede Laan ved Salg af sine
Obligationer, dernzst i Forhold til Udfaldet af dette



474

Salg fastsmtter den Kurs, hvortil Laanene i de kom-
mende Terminer skulde udbetales, nemlig den opnaaede
Netto-Kurs med Fradrag af det forventede midlertidige
Rentetab. Hvor store Summer Hypothekbanken paa
denne Maade skulde udbyde ad Gangen, maatte jo af-
henge af et Sken over det i de nmrmeste Terminer
forventede Beger fra  Laantagernes Side.  Kredit-
foreningernes samlede Udlaan var i de 5 Regnskabsaar
1875—80 88,707,500 Iir. cller ¢. 8,870,000 Kr. i hver
Termin; 1880--85 154,129,800 Kr. cller ¢. 15,400,000
IKr. i bver Termin; 1885—87 83,338,450 Kr. elier e.
20,900,000 Ky, 1 bhyver Termin, I sidstneevote Tal er
dog indbefattet en Del Konverterineslaan.

(xaar man ud fra, at Hypothekbanken fik Tilslut-
ning fra alle Kreditforeningerne, vilde der altsaa vaere
Brug for c¢. 30 Millioner Kr. aarligt. Faar den slet
ingen Tilslutning fra de andre Kreditforeninger, vil den
derimod nappe fua Brug for mange Penge: i hvert Fald
vil det viere aldeles uberewneligt, hvor stor Tilgang de
nye under Hypothekbankens Auspicier oprettede Kredit-
foreninger ville faa. Det er saaledes for Tiden aldeles
umuligt blot at danne sig det fjerneste Begreb om,
hvor stort ot Kapitaibclob, Hypothekbanken eventuelt
vilde faa Brug for; vg selv efterat den er traadé i Virk-
sombed, vil det veere meget vanskeligt at danne sig et
paalideligt Begreb derom, forend paagzeldende Ter-
min staar for Dgren. Denne Vanskelighed har Lovfor-
slaget dog segt at komme over paa en meget nem
Maade, Det hedder nemlig i § 7, lste Stykke: »Der-
som flere Foreninger til en vis Tid have indgivet Be-
ereringer om Laan, hvis samlede Belgh er storre end de
Midler, hvorover Banken til samme Tid raader, fordeles
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de disponible Midler imellem de forskellige Foreninger
i Forhold til Sterrelsen af de af dem inden 3 Maaneder
for den paageldende Termin forelabig tilsagte Laane-
begsringers. (Skal formentligt vere »forelebigt tilsagte
Laan«,) Altsaa medens Forholdet nu er det, at naar
et Laan er begsrt og bevilget i en Kreditforening, kan
Panteobligationen strax udstedes og tinglases, hvorefter
Laanet udbetales, hvad enten samtlige samtidigt begaerte
Laan cre mange eller faa, store eller smaa, saa skulde
de af Hypothekbanken afhangige Kreditforeninger vel
forelpbigt kunne tilsige Laan, men hvis samtlige sam-
tidigt tilsagte Laan oversteg Hypothekbankens disponible
Beholdning, saa skulde de forelobigt tilsagte Laan redu-
ceres mned til denne Beholdunings Sterrelse. Hvorledes
dette skal gaa for sig, om nogle af Laanene skal ud-
hetales, andre ikke; eller om alle Laan skal forholdsvis
reduceres, det siges ikke. Men dertil kommer, at kun
de inden 3 Maaneder far Terminen tilsagfe Laan over-
hovedet skulle komme i Betragtning!

Hvis det paa denne Maade blev muligt for Hypo-
thekbanken paa Forhaand at angive Kursen for de ved
dens Medvirkning udbetalte Laan, vilde Folgen altsaa
veere den, at medens Kreditforeningerne nu strax
definitivt bevilge Laanene, hvis Udbetaling kan ske
hurtigt, altsaa rimeligvis omtrent til den ved Laane-
hegeringens Indgivelse noterede Xurs, saa vil Forholdet
blive det, at Kreditforeningerne maa svare Laansagerne,
at der vel forelebigt bevilges dem et Laan, der vil
blive at udbetale i nmste Termin til den og den Kurs,
men om de overhovedet ville faa Laanet eller
om dette 1 alt Fald maa forholdsvis reduceres, det maa
bero paa, om ikke samtlige Laanebegzringers samlede
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Belob overstiger Hypothekbankens Beholdning, Det
maa herved bemerkes, at Lovforslaget forudsetter, at
de til Hypothekbanken knyttede Kreditforeninger ikke
maa give selvstzndige Laan.

Folkethings-Udvalget har da ogsaa haft aabent Oje
for, at Hypothekbanken paa denne Maade vilde betegne
et kolossalt Tilbageskridt i Stedet for et Fremskridt i
Ordningen af vore Kreditforenings-Forhold, Det har
derfor foreslaaet en .Endring gaaende ud paa, at de
Laan. der ikke kunne afholdes af Hypothekbankens
disponible Beholdning, skulle afheoldes af et nyt, af
Danken optaget Laan. Da det imidlertid ikke er
muligt paa Forhaand at vide, til hvilken Kurs defte
nye Laan vil kunne optages, saa ville kun de Laan-
sogere, der faa Andel i den allerede disponible Behold-
ning, kunne beregne Laanets Kurs, ferend de soge eller
aceeptere Laanet, og da ingen Laanseger kan vide, om
han kan faa Lod i den wldre Beholdning, eller skal tage
Del 1 det nye Laan, saa bortfalder hele den 2den For-
del, Hypothekbanken tmnkes at skulle yde Laantagerne,
nemlig at  de paa Forhaand skulde kunne beregne
Laanets Kurs; i hvert Fald illuderes den i meget haj
Grad, hvis ikke Hypothekbanken til enhver Tid sorger
for at have saa stor disponibel Beholdning, at den kan
opfylde alle de til den rejste Krav; men derved vilde
der paaferes Banken et forholdsvis stort midlertidigt
Rentetab, der jo skal bxres af Laanspgerne. Naar Ud-
valget til § 2 foreslaar, at saavel de ®ldre som de nye
Kreditforeninger, der slutte sig til Hypothekbanken, ved
Siden deraf skulle kunne have selvstzndige Afdelinger,
i hvilke Laan gives paa den gamle Maade, saa er dette
1 saa Henseende uden Betydning: Laansggerne ville ikke
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paa Forhaand kunne beregne Laanenes Kurs. Men
dette Forslag medferer en selve Hypothekbanken truende
Fare: Hypothekbanken skal jo forud optage starre Laan
til Udbetaling af de i1 felgende Terminer forventede
Laanebegsringer, og hvis den dog til en vis Grad vil
opfylde det Formaal, at Laansegerne (eller nogle af
dem) forud kunne beregne Laanenes Pris, saa maa de
af Banken optagne samlede Laan vare saa store, at de
ikke blot ere tilstrsekkelige til den allernsmrmeste Tids
Behov. Den Kurs, til hvilken Laanene udbetales til
Laantagerne, skal jo staa i Forhold til den for det af
Banken optagne Laan beregnede Kurs med Fradrag af
det midlertidize Rentetab. Hvis nu Banken har veeret
saa heldig ved Optagelsen af sit Laan og ved sine An-
bringelser af den midlertidigt overflsdige Kapital, at
Lagnenes Udbotalings-Kurs han znsmttes san hait, af
Hypothekbanklaanene blive billigere end egentlige
Kreditforeningslaan (hvortil, som bemeerket, udkraves,
at Kursen er mindst 33/, & 4 pCt. hejere end Kredit-
forenings-Obligationernes Kurs), saa ville Laansegerne
muligvis forelrskke Hypothekbanklaanene. Dette vil i
endnu hgjere Grad blive Tilfeldet, hvis Kreditforenings-
Oblizationernes Kurs i Mellemtiden falder yderligere,
medens Hypothekbanken endnu af det tidligere optagne
Laan kan vedblive at udbetale Laanene til den hejere
Kurs. Hvis derimod Kreditforenings-Obligationernes
Kurs skulde stige, efterat Hypothckbanken har optaget
sit store Laan, saa ville alle Laansogerne foretrzekke
egentlige Kreditforeningslaan, og Ingen vil have
Hypothekbankens Laan. Hris . Ex. Hypothek-
banken, fordi man maatte befrygte urolige Tider og
dermed folgende lave og nedadgaaende Kurser, har op-
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tacet ot stort Loan til en saadan Kurs, at Laanene kun
kunne udbetales til 96 pCt., men det truende Uvejr
trakker over, Kurserne tvertimod gaa i Vejret, saa at
Kreditforenings-Obligationer ogsaa kunne szlges til 96
pCt., saa vil der ikke fremkomme cun eneste Begewering
om Laan af Hypothekbankens Midler, Alle ville fore-
treekke de billigere Kreditforeningslaan. Hypothek-
banken vil da brwende inde med sine mange
Penge, der vil stadigt lobe sterre og sterrc Rentetab
paa, hver Termin maa Hypothekbanken yderligere ned-
seette sin Udbetalingskurs, og saaledes vil Tabet blive
storre og storre, indtil endelig en Gang Obligations-
Kurserne atter dale saa langt, at Hypothekbankens
cgamle dyre Laan, trods de lidte Rentetah, bliver et bil-
ligt Laan. Alle Laanebegweringer ville da stremme til
Hypothekbanken. Det er derfor klart, at Regerings-
forslaget paa dette Punkt har set rigtig nok: skal
Hypothekbanken ikke udsaettes for uberegnelige Tab,
maa den have Monopol; de ny Kreditforeninger ber
helt tvinges ind under den, og de gamle ligesaa, saa-
fremt det er muligt.

Hvis Hypothekbanken kommer istand, vil det nem-
lig ikke kunne gaa an, at de nu existerende wldre
Kreditforeninger bevare deres Selvsteendighed; de vilde
byde Hypothekbanken en pdeleggende Konkurrence; 1
alt Fald under opadgaaende Kurser vilde dette bestemt
veere Tilfeldet, og selv under staaende Kursforhold
vilde deres Konkurrence veere saa trykkende, at Hypo-
thekbanken ikke vilde kunne staa sig. Kun under
sterkt nedadgaaende Kurser vilde Hypothekbanken faa
Overtaget 1 Konkurrencen. Allerede dette, afset fra alt
andet, er tilstraekkeligt til at godtgore, at det er en
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Illusion, naar man af Hypothekbanken forventer Let-
telse og Fordel for Laantagerne. Hrvis Hypothekbanken
under almindelige Forhold ikke kan bestaa i
Konkurrencen med de frie Kreditforeninger; hvis den
kun kan trives paa Betingelse af, at saavel alle ny som
alle feldre Kreditforeninger tvinges ind under dens
Meide, saa kan der vel ikke tienkes bedre Bevis for, at
Hypothekbanken saa langt fra vil yde Laantagerne
Lettelser og Fordele, at den tvertimod vil volde vore
Kreditforhold ubodelig Skade.

Det paavistes ovenfor, at Hypothekbanklaanene for-
dyredes ved Bidrag til Bankens Reservefond, hvilken
Fordyrelse mindst!udger 3%/, til 4 pCt. Saavel ifelge
Lovforslaget som Udvalgs-Betienkningen skal nu vel
dette Bidrag til Hypothekbankens Reservefond bortfalde,
naar dette har naaset en vis Starrelee.  Men saafromt de
aldre Kreditforeninger holde sig filbage fra Hypothek-
banken, vil Udsigten hertil vere saa fjern, at man
gerne helt kan bortse derfra. Lovforslaget ansatter den
Btorrelse, Reservefondet skal have naaet, for at Bidraget
skal bortfalde, til 3 Millioner Kr.; Udvalget foreslaar
2 Mill. Kr. Af dette Reservefonds Renter skal Ad-
ministrations-Udgifterne aflioldes; indtil dette kan ske,
skal Statskassen forskudsvis betale Administrations-
Udgifterne, men med Ret til Tilbagebetaling, naar
Reservefondets Renter en (Gang maatte overstige Ad-
ministrations-Udgifterne.

De nuverende Kreditforeningers samlede aarlige
Udlaan blev ovenfor anslaaet til ¢. 30 Mill, Kr. Hrvis
man nu fenkte sig, at alle existerende Kreditforeninger
strax sluttede sig til Hypothekbanken for deres nye
Udlaans Vedkommende (at de ogsaa skulde indtrade 1
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Hypothekbanken med deres mldre Udlaan er utzakeligt),
saa vilde Hypothekbanken muligvis kunde opnaa et
aarligt Udlaan af 40 Mill, Kr.; i saa Fald vilde de
aarlige Bidrag til Hypothekbankens Reservefond i Lebet
af 10 Aar udgore ¢. 2 Millioner Kroner; Bidraget vilde
altsaa under denne Forudsztning til den Tid kunne
bortfalde. Denne Forudsa®tning, at alle existerende
Kreditforeninger skulde opgive deres Selvstendighed
for at vinde den tvivlsomme Fordel af Hypothekbankens
Stette, er imidlertid aldeles absurd. Ostifternes Kredit-
forening er i alt Fald stor nok til at kunne staa paa
egne Ben, og det samme gzlder uden al Tvivl om de
fleste af de cxisterende Kreditforeninger.

Det er derfor mere rimeligt at antage, at Hypo-
thekbanken vil blive henvist til de nye muligt under
dens Egide oprettede Kreditforeninger. Det skal nu
ingenlunde nsegtes, at der paa mange Maader trenges
til Oprettelse af nye Kreditforeninger som overhovedet
til nyt Liv i Kreditforeningerne, og det er rimeligt, ja
sikkert, at sterre I'rihed vilde fremkalde storre Liv og
Virksomhed ¢l Held for Landets Kreditforhold; men
om just Hypothekbanken er Midlet, er meget tvivisomd.
Hvor stor eller hvor lille en Tilslutning Hypothek-
hanken vilde faa, er det derfor umuligt at danne sig
nogen Mening om, men i hvert Fald vil Tilslutningen
nappe blive storre end, at Opsamlingen af et Reserve-
fond paa 2 Millioner Kroner vil medtage en saa lang
Aarrekke, at de forst indtriedende Laantagere, naar de
ville heregne Fordelene ved at tage Laan direkte i
Kreditforeningerne eller indirekte i Hypothekbanken,
hor lade det Hensyn ude af Betragtning, af Bidraget
til Hypothekbankens Reservefond med Tiden kan bort-
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falde. Selv med et aarligt Udlaan af 8 til 10 Millioner
Kroner vil det nemlie medtage omtrent 20 Aar, forend
Reservefondet kan naa den foreslagede Sterrelse og til-
hagebetale de af Statskassen forskudsvis betalte Ad-
ministrations-Udgifter. Og naar de @ldre Kredit-
foreninger foretreekke at bevare deres Selvstendighed,
er der nwppe stor Udsigt til, at Hypothekbanken ved
de ny oprettede Kreditforeningers Hjzlp skulde naa saa
stort et aarligt Udlaan.

De to eneste Fordele, man har kunnet anfere som
dem Hypothekbanken skulde kunme yde, var hilligere
Laan og forud hercgnelige Kurser. Af disse vil sidst-
nevnte kun kunne naas, naar Hypothekbanken stedse
er saa vel forsynet med disponible Midler, at den kan
opfylde ethvert nok saa stort Krav fra paagzldende
nreditlureningers Side.  Derved uds@uies den imidlertid
for saa store og uundgaaelige Rentetab, at Laanene
veesentligt maa fordyres, og den udsmttes ligefrem for
at braznde inde med store Kapitaler, som der ingen
Brug er for og som dog maa forrentes. Forventningen
om billigere Laan kan dernsst kun ststtes paa den ved
Kreditforeningernes Sammenslutning tilvejebragte Kurs-
forhgjelse for Kasseobligationerne, idet den begransede
Statsgaranti og Stats-Administration maa anses for i
bedste Fald lidet betydende i saa Henseende.

Naar saaledes Hypothekbankens ene Formaal maa
anses for wopnaaeligt uden uforholdsmaessige Ofre, og
det andet simplere og lettere kan opnaas uden et nyt
kosthart Statsinstituts Oprettelse, og uden Brud paa
Kreditforeningernes hidtidige sunde og gode
Udvikling, saa synes der kun liden Grund til at

komme ind paa et Experiment, der ikke er uden Fare.
Nationalgkonomisk Tidsskrift XXV a1
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Den Fare vil Hypothekbanken i hvert Fald med-
fore, at man for at skaffe den Tilslutning vil soge at
tvinge de cxisterende @ldre Kreditforeninger ind under
den. Trods Kriser og vanskelige Tider, og trods de
Baand, der af Lovgivningsmagten efter Lov 19. Fe-
bruar 1861 er paalagt de yngre af dem, have dog
samtlige endnu existerende Kreditforeninger virket til
stort Held for hele vor skonomiske Udvikling. Feles
der Trang til yderligere Fremskridt, og dettc kan der
vere god I'aje til, san er der dog ingen rimelig Grund til
at soge denne Tramg fyldestgjort ved at hemme og
standse den hidtidige Udwvikling for at begynde noget
nyt af tvivilsom Beskaffenhed. Rimeligere og natur-
ligere vilde det vmre, om man gav den saa godt ud-
viklede Kreditforenings-Institution Lejlighed til friere
Bevagelse under virkelig sagkyndigt Tilsyn og Kontrol.
Allerede 1 1839 foreslog Bergsee, at Tilsynet og Kon-
trollen med de af ham hertillands foreslaaede Kredit-
foreninger burde fores af en kongeliz Kommissarius,
eller en kongeliz ansat Kreditforenings-Inspekter, og
det er meget at beklage, at Lov 20, Juni 1850 ikke
optog defte Forslag; vi havde da ganske vist undgaaet
den saare uheldige Lov 19, Februar 1861 og de dok-
trinsere, upraktiske Bestemmelser 1 de senere Kredit-
toreningslove. Erkendes det nu, at det vil vare
heldigt, om vore faste Ejendommes Kreditforbold yder-
ligere udvikles, saa vil det naturligste og hedste Middel
til Opnaaelse heraf vere det at give Kreditforeningerne
storre Krihed til hensigtssvarende Ordning af deres og
Laantagernes Forhold. Selv om man ikke vilde gaa
videre end at vende tilbage til Lov 20. Juni 1850 op
atter tilbagegive Grundejerne den Frihed til Sammen-
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slutning i Kreditforeninger, som denne Lov gar dem
og som berovedes dem ved Lov 19, Februar 1861, saa
vilde allerede dette indeholde et stort Fremskridt og
aabne Mulighed for en stor og heldbringende Udvikling
al’ Kreditforholdene; og al Fare for Misbrug af denne
Frihed vilde i hvert Fald fjernes ved at Tilsynet og
Kontrollen blev lagt i en virkelig sagkyndig Mands
Huand.
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