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A, Leigh-8mith: Landbrugets Kreditinstituter. II Sverig.
Ebhvn, Gyldendalske Boghandel 1892, 333 8. 82,

Detta Skrift danner anden Del af en samlet Fremstilling
af Kreditinstituterne 1 de 3 skandinaviske Lande, som
Kaptajn Smith udgiver med Understottelse af Finans- og
Indenrigsministeriet. Forste Del, der skal omhandle Dan-
mark og Norge, vil forst udkomme senere.

Som naturligt er, drejer n®rvierende Afdeling sig
ganske overvejende om den svenske Hypothekbank, Den
Virksomhed, der for dennes Oprettelse udfoldedes af de
xldre Hypothekforeninger, har jo nu kun historisk Interesse,
or da det smrlig er den nuvarende Tilstand det gmlder om
at stille i et klart Lys, har Forfatteren gjort Ret 1 kun
at skildre de nmvnte Foreningers Virksomhed i store Trak.
Efter Hypothekbankens Oprettelse have Hypothekforening-
erne 1 Henseende til Midlernes Tilvejebringelse paa Grund
af Bankens Monopol veeret udelukkende henviste til denne.
For saa vidt der altsaa sporges, hvorledes de nu virkende
svenske Hypothekforeninger have kunnet erholde de til
deres Virksomhed fornsdne Midler, hvilke Betingelserne
have veeret 1 Henscende til Rentefod, Afbetalingsvilkaar etc.,
saa er Svaret givet, naar man faar at vide, hvorledes
Centralinstitutet, ﬁ}’puthekbauken, 1 denne Retning har
veeret stillet, En anden Side af Sagen er ganske vist
Hypotbekforeningernes indadgaaende Virksomhed, deres For-
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hold til de enkelte Landejendomsbesiddere og disses Krav
ndik Thnk Ton e n¥ n Un.ﬂer_

vas Eredit, Dof kan imidlertid ikke nogtes, at ¢

sggelse af disse Forhold, navnlig for en Udlending, havde
krevet et maaske uoverkommeligt Arbejde, og at mange
Oplysninger kun kunne erhverves gennem personlige Med-
delelser, der, selv om de have staaet til TForfatterens
Raadighed, dog maa have haft en saa fortrolig Karakter,
at de ikke i deres Helhed have lkunnet forelmgges for
Offentligheden. Men skont man saaledes kan forstaa Nod-
vendigheden af Bogens Begrensning, kan man dog ikke
vaegre sig mod en Folelse af, at den i Forhold til sit Om-
fang ikke fuldt ud tilfredsstiller ens Videbegmrlighed i
Henseende til de svenske Kreditinstituters Virksomhed over-
for Landbruget.

Bogens Fremstilling af Hypothekbankens Historie er
viesentliz baseret paa Hypothekbankens Regnskaber og Re-
visionsheretninger og paa Betenkninger fra de forskellige
Kommissioner, der Tid efter anden have varet nedsatte for
at gere Forslag dels om Bankens Oprettelse, dels om For-
andringer i dens Organisation. Det er en bekendt Sag, at
svenske Kommissionshetenkninger i Reglen ere ypperlige
Kilder for historiske Undersogelser angaaende skonomiske
Forhold, og det er derfor ogsaa kommet Bogens Fremstil-
ling til Gode, at Forf. har kunnet gere en saa rigelig
Brug af dem. Behandlingen af Regnskaberne er foretagen
med stor Dygtighed, Alle Enkelthederne ere saaledes ud-
redede, at selv den, der ikke er vant til at sysle med
den Slags Emner, ved Lwmsningen maa kunne vinde fuld
Klarhed over Bankens Virksomhed fra dens Stiftelse til
Nutiden.

Swerliz Opmarksombed er henvendt paa Befingelserne
for de Laan, Banken har optaget i Ind- og Udland. En
najagtiz Beregning over den effektive Rente saavel af de
enkelte Laan som af Gennemsnittet af det samlede Laane-,
beleb er foretagen, og en grafisk Fremstilling viser en
Sammenligning mellem denne Rente og den, som den
norske Hypothekbank og de danske Kreditforeninger sam-
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tidiz have maattet vde. At denne Sammenligning ikke
falder ud til Sverigs Fordel, er ikke andet, end hvad man
paa Forhaand kunde vide; det er jo bekendt nok, at de
okonomiske Forhold i Sverize 1 mange Aar have veieret af
den Natur, at Rentefoden nodvendigvis har maattet vare
hojere end 1 Nabolandene. Ved Betragtningen af den hsje
Rente ledes man dog naturligt ind paa Sporgsmaalet om,
hvorvidt Betingelserne dog ikke til Tider have varet haard-
ere end hojst nedvendigt, hvad der atter forer til en Kritik
af Hypothekbankens Organisation og Virksomhed. For-
fatterens detaillerede Tremstilling af hvert enkelt Laans
Historie leverer et fortrinligt Grundlag for en saadan Kri-
tik, og han har seclv draget de vigtigste Slutninger af
Materinlet,

De vmsentligste Organisationsbestemmelser ved Hypo-
thekbankens Oprettelse for ¢. 30 Aar siden vare disse:
at den fik Monopol paa Udstedelsen af (trykte og gravereds)
Thandehaverobligationer med Sikkerhed i Landejendom, at
Hypothekforeningernes Virksomhed indskrenkedes til For-
delingen af de Midler, de fik hos Banken, og at de Laan,
Banken ydede I'oreningerne, skulde gives i kontante Penge
til en Rentefod, der ikke oversteg 5 pCt. og uden Eapital-
rabat. Bestemmelserne om den bundne Rentefod og om
Kapitalrabatten, der furst i vore Dage ere blevne ophmvede,
havde Ulemper, der, som Forf. paaviser, kom frem paa to
Maader, nemlig dels derved, at 1 Tider, hvor den alminde-
lige Kentetod steg over d pUt. og det var umuligt for
Hypothekbanken at skaffe Laan til lavere Rente, maatte
den aldcles opgive at yde Landbruget Stotte, og dels der-
ved, at da den ikke hos Hypothekforeningerne kunde tage
den Kapitalrabat, som den sclv maatte yde sine Laangivere,
maatte den som Vederlag paalmoge dem en hejere Ydelse
gennem hele Amortisationstiden. Da nu denne fortsatte
hojere Ydelse var nedvendig for at dmkke Kapitalrabatten,
kunde Banken ikke, naar Rentefoden faldt, tillade dem at
indbetale Resthelobet af Laanet, og Destemmelsen har dor-
ved for mange af de mldre Laantagere veret en Hindring
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for at nyde godt af den nyere Tids bedre Konjunkturer
paa Laanemarkedet. .

Denne uheldige Side af Bankens ved Lovens Bestem-
melser dikterede Laaneform blev nu ganske vist skmrpet
ved at Banken i de fleste Tilflde har foretrukket at tage
Laan til en lavere Rente med Kapitalrabat (Kurstab) frem-
for at give en hgjere Rente uden Kapitalrabat. Denne
Fremgangsmaade forsvarer Forf. paa forskellic Maade, s@r-
lig ved at hevde, at den ferstnevnte Art af Laan altid
eré billigere end den sidstnmvnte. Noget egentligt Bevis
for denne Smtning fores ikke, og der kan utvivlsomt nmvnes
Laan, ved hvilke det modsatte har varet Tilfeldet, men at
Satningen slaar til i mangfoldige Tilfelde er sikkert, og
Grunden er ikke vanskelig at se, Tor det forste kan det
hendes, at Publikum foretrekker Obligationerne med den
lave Rente og den heje Kapitalrabat paa Grund af Spille-
chancen. Enhver Kober af en saadan Obligation narer et
lille Haab om, at netop hans Obligation skal blive for-
holdsvis hurtigt udtrukken til pari og derved give en Kurs-
gevinst. Dernsst har man den Fordel, at man paa Grund
af den lave nominelle Rente er sikret mod Konvertering i
Tilfwelde af at den effektive Rentefod falder. Men netop
heri ligger en Ulempe for Laantageren og Kapt., Smith
viser ogsaa paa forskellige Steder i Bogen det uheldige,
der for Hypothekbanken har ligget i, at den ikke i de
gode Tider har kunnet konvertere de i de knappe Tider
stiftede Laan. Han forsvarer Banken ved at sige, at den
Jjo ikke har kunnet forudsige Rentcnedgangen, og Ingen
kan vel heller forlange en saadan profetisk Evne hos en
Bankbestyrelse. Men man vilde lettere have tilgivet denne
Mangel paa Forudseenhed, hvis Banken, som de danske
Kreditforeninger have maattet gore, til enhver Tid havde
optaget de Laan, som den 1 jeblikket skulde bruge, og
ikke mere. Hvad der har veeret serliz uheldigt er, af
den til en vis Grad har spekuleret i den modsatte Renfe-
bevegelse af den, der indtraf, idet den til Tider har op-
taget store Laan uden at have nogen gjeblikkeliz Anvend-
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else for Pengene. Fristelsen til at foretage saadanne
Operationer turde i det Hele vare det vigtigste Argument,
der kan fremfores imod at basere Landbrugets Realkredit
pas en monopoliseret Hypothekbank. Ialtfald for Sveriges
Vedkommende kan der dog nmppe vaere nogen Tvivl om, at
Systemets Fordele have vejet op mod denne Mangel.
Bankens Ordning af Kapitalrabatten har imidlertid
vieret udsat for en Kritik,' der gaar langt ud over det i
det foregaaende udviklede, og imod denne Kritik tager S.
med Hette Banken 1 Forsvar. Da Laanencs Nominalbelob
paa Grund af Kapitalrabatten er hajere end det kontante
Belob, som Banken har faaet ind ved dem og atter har
kunnet udlaane, vil Aktivernes DBelob ved en almindelig
Opgoerelse vere mindre end Passivernes. For at raade Bod
herpaa, opferer Banken 1 sine Regnskaber selve Kapital-
rabatten som et Aktiv med den Motivering, at den i Virke-
ligheden betegner en Gald fra Hypothekforeningernes Side,
som disse efterhaanden afdrage ved Hjmlp af Differencen
mellem Renten af deres Laan hos Hypothekbanken og den
Rente, som denne betaler sine Kreditorer. I Virkeligheden
er jo ogsaa Hypothekforeningernes Rente beregnet saaledes,
at Kapitalrabatten efterhaanden dmskkes ad denne Vej, og
naar Modstanderne cre gaaede saa vidt, at de endog have
villet havde, at Panken i Grunden er inselvent, fordi en
gjeblikkelic Likvidation, hvorved Banken straks skulde ud-
hetale Laanenes Nominalbelob samtidiz med at Hypothek-
foreningerns indbotalte dores Restpmld, vilde fowe 1, at
Aktivet -Kapitalrabate viste sig at vwere = 0, saa skyder
denne Kritik langt over Maalet. Naar en Institution har
en Gmld, som den faktisk forst skal betale om en vis Aar-
riekke, og den i Lobet af denne Tid har ganske sikre Ind-
taxgter 1 Vente til Dmkning af Galden, har man ikke Ret
til ved Spergsmaalet om dens Solvens at opstille den
Fiktion, at Gelden er forfalden strax, saaledes at den
gaar Glip af de Intrader, hvormed den skal dekkes. Den
Mulighed, at Banken paa Grund af udeblivende Rente og
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Afdrag maa realisere Panterne, har ikke tilstrekkelig
praktisk Betydning til at omstsde denne Betragtning.

Der kan maaske rejses regnskabsmeessige Indvendinger
mod den Maade, hvorpaa Kapitalrabatten i Hypothekbankens
Regnskaber opferes som Aktiv, npavnlig fordi mange af
dem, der lmse Regnskaberne, have vanskeligt ved at gore
sig klart, hvad det egentliz drejer sig om. Men i Sammen-
ligning med andre ligmende Instituters Maade at afgore
Sagen paa, ligger der dog i Hypothekforeningens Frem-
gangsmaade en Klarleggen af Sagen overfor alle regnskabs-
kyndige, medens det virkelize Forhold snarere fordunkles
ved forskellice andre brugelige Fremgangsmaader, f. Ex.
ved den, der bruges af den franske Credit foncier, der efter
Forfatterens Angivelse skjuler ca. 1 Milliard francs Kapital-
rabat ved at opfere sine Laan blandt Passiverne med deres
Nettoprovenu i Stedet for med Nominalbelobet, I ovrigt
gelder jo hele denne Side af Sagen mere Hypothekbankens
Fortid end dens Fremtid. Efter den nye Ordning vil jo
Sporgsmaalet falde bort paa Grund af Bankens Ret til
enten strax ved Laanets Ydelse eller i Lobet af en kort
Aarrekke at lade sig Kapitalrabatten refundere af For-
eningerne.

I det hele maa Forfatterens Forsvar for Hypothek-
bankens Organisation og Virksomhed karakteriseres som
besindig. Han eor ingenlunde blind for Manglerne, men
sgger hovedsageliz at afveerge de uberettigede Angreb. Og
naar hans Dom gaar ud paa, at Banken trods alle Fejl
har gavnet det svenske Landbrug, og at Systemef har
virket bedre end noget andet vilde have kunnet gore, synes
dette at veere en berettiget Konklusion fra de givne Pram-
misser. Et andet Spergsmaal er, om Systemet med Held
lader sig overfere til andre Lande, navnlig til Danmark,
En Besvarelse af dette Spergsmaal hverken kan eller vil
det foreliggende Arbejde, der kun omhandler Sverige, give.
I hvert Fald maa man erindre, at der for Sverige har gjort
sig ganske s®regne Forhold gmldende, og da navnlig den
Omstendighed, at Landbrugets Krav paa Kredit aldrig har
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kunnet fyldestgores af det indenlandske Eapitalmarked.
Sverige er jo et af de evropmiske Lande, der 1 storste
Maalestok har maattet ty til TUdlandet for at dakke sit
Laanebehov, og det er s®rliz denne Omstendighed, der har
ngdvendiggjort en fast organiseret og monopoliseret Central-
institution, hvis Obligationer kunde afsmttes i Udlandet,
og hvis Existens kunde udelukke de forskellige Hypothek-
foreningers indbyrdes Konkurrence paa det udenlandske
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